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UC ceyrek iist iiste daralan Tiirkiye ekono-
misi, 2019un iigiincii ¢eyreginde ic talepteki
canlanmayla yiizde 0.9 biiytdii. Zincirlenmis
hacim endeksi olarak Tirkiye ekonomisi yi-
Iin ilk dokuz aymda gecen yilin aym donemine
gore yiizde 0.9 darald, Tirkiye Istatistik Kuru-
mu (TUIK) verilerine gore, tiretim yontemiy-
le Gayrisafi Yurt l¢i Hasila (GSYH) tahmini,
2019’un figiincii ¢eyreginde cari fiyatlarla yiiz-
de 11.5 artarak 1 trilyon 145 milyar 99 milyon
TL oldu. GSYH'vi olusturan faaliyetler in-
celendiginde, 2019 fciincii ¢eyreginde gecen
yilin aymi dénemine gore zincirlenmis hacim
endeksi olarak tanm sektorii toplam katma
degeri yiizde 3.8, sanayi sektorii yiizde 1.6 artti,
insaat sektorii yiizde 7.8 azaldi. Ticaret, ulas-
tirma, konaklama ve yivecek hizmeti faaliyet-
lerinin toplamindan olugan hizmetler sektdri-
niin katma degeri ise yuzde 0.6 artt1.

Takvim etkisinden arindirilmis GSYH zincirlenmis hacim endek-
si, 2019 iigiincii ceyreginde gecen yilm ayni geyregine gore yiizde 0.6

Hazine ve Maliye Baki
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yiikseldi. Mevsim ve takvim etkilerinden arin-
dinlmis GSYH zincirlenmis hacim endeksi bir
dnceki ceyrege gire yiizde 0.4 artis gosterdi,

HANEHALKI TUKETIMi ARTISTA

Uc ceyrek st iiste biyiimeyi asagi ceken
yerlesik hanehalklarinin ve hanehalkma hiz-
met eden kar amaci olmayan kuruluglarin
(HHKOK) toplam nihai titketim harcamalari,
2019 iigiincii ceyreginde gecen yihn aymi done-
mine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak
yiizde 1.5 artti, Hanehalki nihai tiiketim har-
camalarinin dayamklilik tiiriine gére kinhimma
bakildiginda dayanikli mallar harcamalari yilin
ficiinci ¢eyreginde gecen yilin aym donemine
gore degisim gostermedi. Bu donemde tiiketi-
cinin yar1 dayanikli mallarin harcamalarn ylizde
3.4, hizmetler sektorii harcamalan yiizde 6.4
artarken dayaniksiz mallar harcamalar yiizde
3.6 azaldi. Yilin iiciincii ceyreginde devletin nihai titketim harcama-
lari gegen yilin aym dénemine gore yiizde 7 artig gosterdi.

rat Albayrak

Kasim'da ihracat 16.2 milyar dolar, ithalat 18.2 milyar dolar oldu

Ana harcama gruplarina gére

(Genel ticaret sistemine gore gegici Kasim Ocak-Kasim

dis ticaret verileri, milyon dolar) 2018 2019 Ded. (%) 2018 2019  Ded. (%)
lhracat 16.401 16.214 -114 162.190 165.067 1,77
Ithalat 16.301 18.166 11,44 214.437 190.229 -11,29
Dis ticaret hacmi 32.702 34.380 513 376.627 3565.296 -5,66
Dis ticaret dengesi 99 -1.953 -2072,73 -52.247 -25.162 -51,84
ihracatin ithalati karsilama orani (%) 100,6 89,3 75,6 86,8

Kaynak: Ticaret Bakanhgi
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Yilin son geyreginde ekonomik
aktivitedeki toparlanmanin devam
edecegi sinyalleri geliyor. Bu yil
Merkez Bankasi'nin faizleri toplamda
bin puan diigtirmesiyle kredi faiz
oranlarindaki indirimlerle toparlanan
kredi bilyiimesi yilin son geyreginde
tiiketim kaynakl biiylimeye destek

Ayse GZDEN / ABT Bank Ekonomik Arastirmalar Departmani Midiirii

'?Zblda yzd'e 0.4 bijyﬁrhe

olmaya devam edecek. 2019 igin biiyiime
tahminimiz olan ylizde 0.4'ii koruyoruz
ve 2020 igin Tirkiye ekonomisinin yizde
3 biiytyecegini tahmin ediyoruz. Temmuz
2017'den beri ilk defa Eyliil ayinda tek
haneye diisen yillik enflasyonun 2020
ikinci yarisinda tekrar tek haneye
inecegini hesapliyoruz. 2019 yilsonunda

t:ahrﬁinim_zi "kbfuyoruz" '

enflasyonun yiizde

12 seviyelerinde
olacagim tngoériyoruz,
Merkez Bankasi'nin

12 Aralik’taki PPK
toplantisinda faizi 100
baz puan indirmesini
bekliyoruz.

“BUYUMEYE GECTIK"

Hazine ve Maliye Bakam Berat Albayrak, Twitter hesabindan
vaptifi paylasimda ceyreklik bazda biiyiimelerin ardindan Tiirkiye
ekonomisinin ficlincii ceyrekte yillik bazda da biiyiimeye gectigini
vurgulayarak, dengelenme dénemi basarisi ile maliyetlerde sagla-
nan diisils, artan gliven endeksleri ve degisim stirecinin etkileri ile
sanayide gelen yillik bazda biiyimeyi 6nemli gordiklerini kaydetti.
Bakan Albayrak, “Dordiincii ceyrege iliskin oncii gostergeler, biiyii-
me ivmemizin artmaya devam ettigini gosteriyor. Yiizde 5'lik biyi-
me hedefimiz icin sanayi katma degerini artirmaya, ozellikle yati-
rimlar tarafindaki toparlanmayi hizlandirmaya, tiretim ve istihdam
odakh sektorleri giiclendirmeye odaklanacagiz” dedi.

Ekonomik bilyiimenin 6ncii gostergelerinden Istanbul Sanayvi
Odasi (1SO) Tirkive Imalat PMI (Satin Alma Yéneticileri Endek-
si), Kasim'da bir onceki aya gore 0.5 puan artisla 49.5%e yiikseldi.
Esik deger olan 50.0°ye yaklasan PMI, sektoriin faaliyet kosullarin-
da sinirh bir yavaglamaya igaret etti. Imalat sanayi tretimi Kasim'da
cok hafif bir artis gosterdi ve boylece tretimde Nisan 2018'den beri
ilk kez artis gerceklesti. Diger taraftan, musteri talebinde kirlgan-
liklarin siirmesine bagh olarak yeni siparigler vavaslamaya devam
etti. Ancak bu yavaslama Ekim’e gore hiz kesti ve cok ihmh diizeyde
gergeklesti.

TUFE KASIM'DA YUZDE 0.38 YUKSELDI

Kasim'da tiiketici fivatlari aylik yiizde 0.38 oraminda artt ve yil-
ik enflasyon bir Gneeki aya gore 2.01 puan yikselisle 10.56 oldu.
Bu yiikseliste gecen yilin aym déneminde gecici vergi indirimleri-
ne bagl olarak temel mal grubunda gozlenen dusiik baz etkisi 6ne
cikti. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) ayhk fiyat gelismeleri raporuna gore
gida enflasyonu temelde islenmemis gida gru-
bu kaynakli olarak bir miktar yiikseldi, Bu do-

la diistis yiizde 0.44 ile cesitli mal ve hizmetlerde oldu. TUFE de yil-
lik en fazla artis ylizde 43.35 ile alkollii icecekler ve tiitian grubunda
gorildi. Kasim’da TUFE’de aylik olarak en yiiksek artis gosteren
liriin yiizde 16.65 ile domates oldu. Domatesi yuzde 14.98 ile sa-
latalik, yiizde 12.31 ile elektrikli
kiiciik ev aletleri (tost maki-
nesi) izledi. Kasim'da fiyati

en cok diisen Griin yiizde

31.49 ile portakal, yiizde * ¥~ <
28.40 ile 1spanak oldu. 20 - ¢
Yurt i¢i tretici fi- .50 =

vat endeksi (Yi-
UFE) ise 2019
Kasim'da bir
Onceki aya gore
yizde 0.08 ile s1-
mirl bir oranda
gerilerken,  willik
enflasyon disiik baz etkisiyle viizde 4.26’ya yiikseldi. Sanavinin dort
sektoriiniin bir 6nceki aya gore degisimleri; madencilik ve tasocak-
cihdr sektoriinde yiizde 0.08, imalat sanayi sektoriinde yiizde 0.04,
elektrik, gaz uretimi ve dagitimi sektoriinde yiizde 0.53 diisiis, su
temini sektorinde yiizde (.19 artis olarak gerceklesti, Kasim’da tii-
ketici enflasyonu tizerinde iretici fiyatlan kaynakh baskilar zayf
seyrini korudu.

PPK TOPLANTI SAYISI 12'YE YUKSELDI
TCMB gegen hafta agikladigr 2020 Yih Para ve Kur Politika met-
nine gore, gelecek vil fiyat istikrarinin saglanmasi hedefi dogrultu-

Ekonomi 2019 iiciincii ceyrekte yiizde 0.9 biiyidii

nemde enerji enflasyonu petrol fiyatlanindaki

ghriintimiin etkisi ile artarken, hizmet enflas-
yonu girece yatay seyretti. Alt gruplarin yillik
titketici enflasyonuna katkilar1 incelendiginde,
bir éneeki aya gore temel mal grubunun kat-
kisi 1.38, gida grubunun 0.26, enerji grubunun
0.18, hizmet grubunun 0.09 ve alkol-tiitiin-altin
gruplarimn katkis1 0.09 puan artti.

TUIK verilerine gore, TUFE'de aylik en
yitksek artig yiizde 2.69 ile giyim ve ayakkabi

GSYH iy

Cari Cari | Zincirlenmis
GSYH sonuglary, fiyatlarla fiyatiaria |hacim endeksi | Deg.
Tem-Eyl 2018  Ceyrek | [milyon TL) |(milyondolar) | (2008=100) |Or. (%)
2018 1| 790113 207165 | 1585 | 74
2| B90.436 205.827 1733 5,6
3| 10265649 189.837 184,8 23
4 | 1017.190 186214 | 1807 | -28
2019 1(r)| 922029 | 171.729 1549 | -23
2(r) | 1.023.855 174506 | 1706 | -16
3| 1145089 201.848 | 186,6 09

grubunda yasandi. Kasim’da endekste yer alan

gruplardan, ev esyasinda yiizde 0.59, haberles-

mede yiizde 0.39 artis gerceklesti. Aylik en faz- Kaynak: TUIK

[r} ligili ceyreklerde giincelleme yapildi.
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Prof. Dr. Ege YAZGAN / Bilgi Universitesi Ogretim Uyesi

Bilgi Universitesi Finans Merkezi’ndeki arkadasglarla
hazirladigimiz modele gére, yilin diglincii ceyredi igin
biiyiime tahminimiz yiizde 0.68 biiyiime olacag yénindeydi.
Uclincii geyrek verisi bunun biraz iizerinde geldi.

Dérdiincii ceyrekte ekonominin ylizde 6.29 biiylimesini,
2019'u ise ylizde 0.9 biiyimeyle kapatilmasini bekliyoruz.
Sonuglarimizi https://www.simditahmin.com/ sitesinden
paylasiyoruz. Dérdiincii ceyrek biiyiime beklentilerimizin
yiiksek olmasinin ardinda gecen yil son geyreginin baz
etkisi ile kredi genislemesinin etkisi var. Gelecek yilin
basinda da toparlanmanin devam edecegini diigtiniiyorum.
Yatirimlarda ancak 2020’nin ortalarindan sonra istedigimiz

"2'01'9’.u-ri yi.izde. 0.9 bi.iyijmlpétiashl Bkliyofd’

yere gelebiliriz diye diginiyorum.
Yatirimlarda netlesme olmadigini
dikkate alarak su an igin 2020'de Tirkiye
ekonomisinin yiizde 3.5-4 bilyiliyecegini
dngériiyorum. Merkez Bankasi'nin

12 Aralik'taki PPK toplantisinda faizi
100-150 baz puan indirmesini bekliyorum.
2019 sonunda yillik TUFE artisinda
yiizde 11.5 bandinda bir yerde olmasini
bekliyorum. 2020'nin ilk iki ayinda ‘nazl’
ic talep nedeniyle enflasyon agisindan iyi
gegecektir diye diisiiniiyorum.

sunda clindeki politika araclarim en etkin
sekilde kullanmaya devam edecek. Ban-
kalarin TL ve doviz likidite yonetimlerine
katkida bulunmak amaciyla TCMB, piyasa
sartlart geregince dengeleyici ve finansal
istikrar1 destekleyici bir rol oynamay: siir-
diirecek. TCMB pivasa kosullan elverdigi
miiddetce rezervleri artirma politikasina
devam edecek. Metinde en cok dikkat ce-
ken ayrinti yil igindeki Para Politikasi Ku-
rulu (PPK) toplanti sayisinin yeniden 8'den
12'ye cikarilmasi oldu. PPK toplant: tarih-
leri goyle: 16 Ocak, 19 Subat, 19 Mart, 22
Nisan, 21 Mays, 25 Haziran. 23 Temmuz.
20 Agustos, 24 Eyll, 22 Ekim, 19 Kasim,
24 Arahk 2020, 21 Ocak, 18 Subat, 18 Mart
2021.

11 AYLIK iHRACAT 165.5 MILYAR $

Kasim’da ihracat genel ticaret sistemine
gre gecen yilin ayn ayina kiyasla yiizde 1.4
azalarak 16 milyar 214 milyon dolar olur-
ken, ithalat yiizde 11.44 artarak 18 milyar

166 milyon dolar diizeyinde gerceklesti.
Ticaret Bakanlig'nin resmi olmayan ge-
cici verilerine gore dig ticaret aqg 2019
Kasim'da 1 milyar 953 milyon dolar oldu.
thracatin ithalati karsitama orami ise 2019
yih Kasim'da yiizde 89.25 diizeyinde ger-
ceklesti. Kasim ayiin lideri, 2.7 milyar
dolarlik ihracat ile otomotiv sektéril oldu.
Otomotivi, 1.8 milyar dolar ihracat ile kim-
yevi maddeler ve 1.5 milyar dolar ihracat ile
hazir giyim ve konfeksiyon sektorleri takip
etti,

2019 Ocak-Kasim déneminde ihracat
gecen yilin aym dénemine gore yiizde 1.77
oraninda artarak 165 milyar 67 milyon do-
lar olurken, Ithalat ise yiizde 11.29 azalarak
190 milyar 229 milyon dolara geriledi. Dis
ticaret agig! ise, yiizde 51.8 oraninda diige-
rek 25 milyar 162 milyon dolar seviyesine
geriledi. Ihracatin ithalati karsilama oram
ise yiizde 75.6°'dan yiizde 86.8 seviyesine
ciktr. Kasim itibariyla son 12 aylik ihracat
ise 180 milyar dolara ulagti.

Tiiketici fiyatlari Kasim'da yiizde 0.38 artti

" On iki ayhk ortalamalara gére degisim orani

Tiiketici fiyat endeksi, Kasim 2019 Kas.19 Kas.18
[2003=100] (%) (%)
Bir dnceki aya gore degisim orani 0,38 -1,44
Bir tnceki yilin Aralik ayina gore degigim orani 11,01 20,79
Bir tinceki yilin ayni ayina gére degisim orani 10,56 21,62
15,87 15,63

i b

Yurt ici tiretici fiyatlari Kasim'da aylik yiizde 0.08 geriledi

Kaynak: TUIK

Yurt igi Uiretici fiyat endeksi degisim Kas.19 Kas.18
oranlar, Kasim 2019 [2003=100] (%) (%)
Bir énceki aya gore degisim oran| -0,08 -2,53
Bir &nceki yilin Aralik ayina gore degdigim oram 6,63 36,68
Bir onceki yilin ayni ayina gore degigim orani 4,26 38,54
On iki aylik ortalamalara gére degigim orani 19,68 25,52

Prof. Dr. Kamil YILMAZ / Kog
Universitesi Ogretim Uyesi

“2020'de
biiyime kademeli
yiikselecek”

Ceyrek biyiime
verileri ekonominin
beklentilere ve éncii
gostergelere paralel bir
sekilde kademeli olarak
pozitif blyldiglni
géisterdi. Bliylime son
ceyrekte biraz daha ivme
kazanacak. Baylece yillik
bazda ekonomi ylizde

‘0’ civarinda bir biiyiime
gerceklestirecek. Biiyiime
orani 2020'de kademeli
olarak yikselecek; 2020'yi
yiizde 3 civarinda bir
bilyiime oraniyla kapatacagiz. Ancak

bu biiyiime oram 2020'de hiikimetin
iizerindeki en biiyilik baskiy! yaratan
issizlik sorununun ¢dziimd icin yeterli
degil. Kredi musluklarimin tam olarak
agilamayacagini disiinirsek, igsizligin
2020'de yiizde 12'nin altina diigmesi

zor gozikiiyor. Enflasyon yil ylizde

12'ye yakin bir noktada kapatacak

gibi goziikiiyor. Tiirkiye'nin yiizde 5'in
altinda enflasyon oranlarina inmeden
siirdiiriilebilir blyiime patikasinda kalici
olmasi beklenemez. PPK'nin politika
faizini 150 baz puan daha diisliriip yizde
12.5 olarak belirleyecegini diigiinliyorum.
Bana sorarsaniz dogru adim faizi 50 ya
da en fazla 100 baz puan indirmek olur.
2020’nin ilk ceyreginde enflasyonun yiizde
10'nun tizerinde olmasinin beklendigi
diisiiniiliirse, reel faizi yiizde 2'nin altina
gekmenin sonucunda TL'nin soklar
karsisinda savunmasiz kalmasi ve bunun
da Turkiye ekonomisinin kirilganhgini daha
da artirmasi anlamina geliyor.
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TiM'den Sesler
Saim Celik
Nedir Bu Diviz Pozisyonu?

Cloball

ile firmal ulusl pa-
zarlara agildh. ithalat ve ihracat alarinda Gnemli
gelismeler kaydettik. Son do e kur etkisiyle
ithalat ile ihracat arasi denge kapanmaya basla-
di. Bu yil yaklagik 170 milyar USD ihracat ve 200
milyar UD ithalat ile kapatacagimizi ve dig ticaret
apgimizin 30 milyar USD seviyelerine inecegini
tahmin edebiliriz. Bu pozitif bir gelisme olsa da
dig ticaret tarafinda yurtdisina net déviz ks
miz devam etmektedir.

[va meyaruzn] et [ Fart
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Diger taraftan reel kesimin doviz cinsi net
yukiimliliginin de Agustas 2019 TCMB verile-
ri gergevesinde yaklagik 183 milyar USD seviye-
sinde oldugunu gérmekteyiz

st Daviz Fozisyars Wityon USDH
[uanLikLan LLEEE
vt AT

Wt I Banvkalar AT

et Do Baricalar 1850
s rpreesar
prraca miacaan 11,09
[Virtchipana Dagrudan Sermays Yasnmis

Masnck Mracir
Yistt Iginiden Saglanan Keediiar 15813
Viart Drgrtan Baijlanan Kradiler 1,3

Jirstat Borpian a4

Dl Pasiiyonu
Hamst THE

‘fani reel sektorin net diviz borglusu oldugu
ve kur soklanna agk oldugu ortadadr. Yukan-
daki hesapla net 183 milyar USD déviz borglusu
oldugumuz durumda kurun %10 yukan gitmesi
durumunda bunun reel sektore olan yiki yak-
lagik 110 milyar TL seviyesinde olacaktir. Peki
sirketler neden bu yikle yagiyorlar? Daha gegti-
gimiz giin [stanbul Sanayi Odasi Bagkar Sn. Ei-
dal Bahgwan sirketlerimizin uygun vadeli TL cin-
sinden kredi bulamadiklan igin doviz cinsinden
borglandiklann ve bunun da sirketler Gzerinde
anemli yiikler yarattigin ifade etti. lyi de déviz
cinsinden borg alirken kur riski aldigimia, riskin
gercekl o da T\ fabr malivetind
daha yuksek bir malivet olugturacaginin farkin-
da degil miyiz?

Tamam, sirayla gidelim. llk énce su“Net Dé-
viz Pozisyonu” nedir, buna bir bakalim.

Met Daviz Pozisyonu = YP* cinsinden varhklar
- YP cinsinden yukimilulGkler

olarak ifade edilecektir. Omek olarak 10 mil-
yon TL sermaye ile kurulan bir sirketin 10 milyon
TLile demirbas + duran varlik olusturdugunu ve
yurtdigindan 3 ay vadeli 10 milyon USD tutann-
da hammadde ithal edip bunu tretimde kulla-
narak yurticine satis yaptigini digtinelim. Kurun,
USD/TRL 60000 oldugu varsayimiyla sirketin
bilangosu su sekilde olusacaktir

Gorildugi tzere sirketin yabana para cin-
sinden varliklan ile yukumlulikler arasinda eksi

s dargar Vo

10 milyon USD fark vardir.Sirketin satislanm USD
olarak endeksleme ihtimali yoksa, bu durumda
kurun yukan gitmesi durumunda zarar durumu
olusacaktir. 56z konusu risk, TL konsolide bi-
langoya bakarak anlagiimaz.

Iste, yabanci para cinsinden varlik ve yiikiim-
lultkleri gorebilecegimiz, yabano para cinsin-
den gikanlan bilangoda varlik ve yikiimltlikler
arasindaki fark bize net déviz pezisyonumuzu
qasterir.

Bir sonraki yanda tasidigmiz doviz pozis-
yonunun kur degisimlerinde sirket bilangosuna
etkisini ve bu riski nasil ortadan kaldirabilecedi-
mize deginmeye calisacadiz.

Saglikh ve giizel ginler dilerim.
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