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Gegtigimiz hafta Merkez Bankasi Bagkani Murat Cetinkaya’nin agiklamalarinin
ardindan, haftasonu zorunlu karsiliklarda indirim karari geldi. ROM kullanimi
ayni kalirsa, bankalara 3.3 milyar TL ve 2.3 milyar dolar karsilig1 déviz ve altin
likiditesi saglanmis olacagini tahmin ediyoruz.

Merkezi yonetim biitce acigi Ocak’ta GSYH’nin %1.8’i seviyelerinde, hedeflerle
uyumlu gerceklesti. Fakat tek seferlik gelirler disarida birakilinca, bitce
performansinda belirgin bozulma goériiliiyor.

Mevsimsellikten arindiriimig igsizlik orani, kamu istihdaminda devam eden hizh
artigsa ragmen 6nceki aya gore 0.4 yiizde puan yiikseldi ve %12.0 oldu.

Ciro endeksleri ve perakende satig hacim endeksi, gegen yilin son geyreginde
sektorler geneline yayinlan sert daralma oldugunu gosterdi.

¢ Bu hafta Subat ay1 6ncii gostergelerinden tiiketici ve reel sektor giiven endeksi

ve kapasite kullanim orani agiklanacak.

Merkez Bankasi’ndan likidite destegi

Gectigimiz hafta Merkez Bankasi Baskani Murat Cetinkaya, Anadolu Ajansi’'na bir
roportaj vermis ve finansal istikrari desteklemek amaciyla bazi likidite adimlari
atabileceklerini ancak bunun parasal gevseme anlamina gelmedigini sOylemisti
(ayrintilar icin link). Bunun ardindan, haftasonu TL zorunlu karsilik oranlarinin 1 yila
kadar vadeli mevduat ile 3 yila kadar vadeli diger yukimliliklerde 100 baz puan, diger
vade gruplarinda 50 baz puan indiriimesine karar verildigi duyuruldu. Ayrica, TL zorunlu
karsiliklarin yurt ici yerlesiklerden toplanan islenmis veya hurda altin kaynakli standart
altin cinsinden tesis edilmesi imkani Ust sinirt %5’ten %10’a yukseltildi.

Ayni rezerv opsiyon kullanimi oranlari ile, bu kararin bankalara 3.3 milyar TL ve 2.3
milyar dolar karsihdi doviz ve altin likiditesi saglanmis olacagini tahmin ediyoruz.
Miktarin nispeten sinirli boyutta kalmasi, parasal kosullar Uzerindeki etkinin de sinirli
kalabilecegini dustnduruyor. Ancak son dénemde kredi buylimesinde gorulen olgilu
toparlanma egiliminin devam etmesi konusunda destekleyici olacaktir.

Sonug itibariyla, asagida inceledigimiz gibi, son ddnemde agiklanan ekonomik aktiviteye
ve istihdam piyasasina yonelik olumsuz gériinim, Merkez Bankasi’'ni sinirli da olsa bir
adim atmaya itmistir. Cetinkaya’nin acgiklamalari, faiz indirimleri igin acele
edilmeyecegini dusindurmektedir. Yine de parasal kosullari rahatlatacak daha guglu
adimlarla devam edilmesi durumunda, faizlerin yiksek seviyesine ragmen piyasa
Uzerinde negatif etki gorulebilir.

Ocak biitce gerceklesmeleri hedeflerle uyumlu, fakat 2019 zorlu gececek

Ocak ayinda merkezi yonetim butcesi 5.1 milyar TL fazla vererek, gegen yilin ayni
ayindaki 1.7 milyar TL’lik fazlaya gére daha olumlu performans gosterdi. Boylece 12 ay
birikimli biitce agig1 72.6 milyar TL’den 69.2 milyar TL’ye geriledi ki, bu da yaklasik olarak
GSYH’nin %1.8’ine karsilik geliyor.

Tek seferlik gelirler bitgce performansini Ocak’ta da destekledi. TCMB’nin Nisan’dan bu
aya kaydirilan 34 milyar TL tutarindaki kari bitce gelirlerine eklendi. TCMB kari gecen
sene 12.4 milyar TL tutarindaydi. Ayrica Ocak ayinda imar barisindan kaydedilen gelir
0.3 milyar TL'de kalirken, vergi yapilandirmasindan 2.1 milyar TL gelir kaydedildi. Bedelli
askerlikten saglanan gelirler ise sonlandi. (Grafik 1)


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2208.vsf

Hazine’'nin tek seferlik gelirleri harcamalara aktarmasiyla, gegen yilin ayni ayina goére
34.1 milyar TL (%68) artan faiz digi harcamalar 84.6 milyar TL'ye ¢ikti. Bu artigin 12.1
milyar TL’si cari transferler (sosyal glivenlik vb.), 5.9 milyar TL'si sermaye yatirimlari
(codunlukla insaat), 4.4 milyar TL'si sermaye transferleri (demiryolu yatirm destek
programi) ve 4.4 milyar TL’si kamu iktisadi tesebbuslerine borglar seklinde gergeklesti.

Temel bitge performansini takip etmek igin tek seferlik kalemler hari¢ hesaplanan
program tanimh dengeden vergi yapilandirmalarini da ¢ikariyoruz. Bu dogrultuda, son
12 ayda 108 milyar TL'lik (GSYH’nin %2.8’i kadar) bir “cekirdek” faiz digi acik ve 184
milyar TL'lik (GSYH'nin %4.8’i kadar) bir ¢ekirdek bultge agigi oldugunu hesapliyoruz.
Bunlar énceki ayki 80 milyar TL (GSYH’nin %2.1’i) ve 154 milyar TL (GSYH’nin %4.1’i)
degerlerine goére belirgin yikselise isaret ediyor. Mevcut goérinimle tek seferlik
kalemlerden 2019'un kalaninda saglanacak gelirler daha az olacak. Ayrica GSYH
buylmesinin muhtemelen %2.3’lik hedefin altinda kalacak olmasi vergi gelirlerini
olumsuz etkileyecek. Dolayisiyla gegen seneye yakin sekilde GSYH’nin %1.8’i olarak
belirlenen 2019 bltge ac¢idi hedefine ulagsmak igin yeni gelir kaynaklarinin bulunmasi
gerekecek ve hedefleri yakalamak daha zor olacaktir. Gelir artirici bir 6nlem olarak
haftasonu Cumhurbaskani Tayyip Erdogan’in, bedelli askerligi kalici halen getirilecegini
duyurmasi, bitce dengeleri agisindan destekleyici olacaktir.

Grafik 1: Cekirdek biitce dengesi (% GSYH)

Grafik 2: Yillik istihdam degisimi
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issizlik orani, kamu istihdam artisina ragmen hizla yiikseliyor

Kasim ayinda (Ekim-Aralik ortalamasi) issizlik orani, dnceki yilin ayni ayina gére 2 puan
ylkselerek %12.3 oldu. Mevsimsel duzeltiimis verilerde de bu oran, Subat ayinda
itibaren 2.1 puanlik artigla % 12.0 seviyesine ulasti ki bu da Aralik 2016'da gorllen
dnceki tepe seviyesi ile ayni diizeye isaret etmektedir. igsizlik verisi igin 6ncii gésterge
olan issizlik maasi alan kisi sayisinin mevsimsel duzeltimis degerleri ile
karsilagtirdigimizda, issizlik oraninin éniimizdeki aylarda da artmaya devam ederek,
tarihi yuksek seviyelere ¢ikacag anlagiimaktadir.

Mevsimsel dizeltiimis toplam istihdamin Kasim ayinda, 6nceki aya gore 228 bin kisi
azaldigi gorilirken, bunun 54 bini tarim sektérinden, 40 bini sanayiden, 47 bini
ingaattan, 87 bini de hizmetler sektoriindeki istihdam dusustinden kaynaklanmigtir.
Tarim digi sektorlerdeki istihdam distst Adustos ayindan beri 269 bin kisiye ulasirken,
bunun 108 bin kisilik Snemli kism1 ingaat sektériinde gerceklesmistir.

Ayrica son dénemde, istihdam piyasasinda daha da olumsuz bir gériniim olusmasini,
kamu sektoru istihdamindaki belirgin artis engellemis gézikmektedir. Taseron isgilerin
kadroya alinmasinin da belirgin etkisi ile kamu sektori istihdami 2018’in son geyreginde,
onceki yila gére 749 bin kisi artmistir. Tarim digi sektdrlerde 6zel sektor istihdami ise
yilhk bazda 676 bin kisi dusUsle tarihi yiksek seviyede daralma gostermistir. (Grafik 2)

Sonug olarak, istihdam piyasasindaki olumsuz goérinim sebebiyle, finansal kosullar
destekleyici kalsa bile i¢ talep kosullarinda hizli bir toparlanma ihtimalinin zayif oldugunu
disunuyoruz. Diger taraftan, kamu istihdamindaki hizl artig, istihdam piyasasinda daha
olumsuz bir gérinimun 6énine gecerken, butgenin dnimizdeki dénemde harcama
esnekligini azaltacaktir. Enflasyon agisindan ise, zayif talep kosullari destekleyici
olmakla birlikte, issizlik oraninin tarihi yiksek seviyelere gikmasi, ekonomi yonetiminin
geniglemeci politikalara dénme riskini giindeme getirmektedir ki bu da enflasyon
acisindan yukari yonli riskleri artirabilir.



Ciro ve perakende satis endeksleri, gegen sene son geyrekte sert diistii

Sektorel ciro endeksleri, 2018 yilinin son ¢eyreginde ekonomik aktivitedeki sert
daralmay: teyit etti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis toplam ciro endeksini,
fiyat degisimlerinden arindirarak baktigimizda, son ceyrekte %8 oraninda duisls
hesapliyoruz. Bu diisiiste baslica etkiyi sanayi sektdrii yapmis gériiniiyor. insaat ve
ticaret sektorlerinde de belirgin daralma gbze garparken, nispeten iyi gérinen hizmet
sektorli aktivitesinin de Onceki ceyrede gore yavasladigi gorlliyor. (Grafik 3)
Hatirlanacagi gibi diin agiklanan sanayi Uretim endeksi de, 4. ceyrekte ¢eyreklik bazda
%5.2 dugmustl. Ciro endeksleri ekonomik aktivitedeki daralmanin sektorler geneline
yayildigini gésteriyor. Bununla beraber sanayi disindaki sektorlerdeki disisin daha
sinirli olmasi, GSYH’deki daralmanin da muhtemelen sanayiden daha dugslk olacagini
gOsteriyor. Biz de bu dogrultuda GSYH'nin son ceyrekte ceyreklik bazda %4 civari
daralmasini bekliyoruz. Bu durumda GSYH yillik bazda %3 civari kiigllecek ve 2018 yili
buylmesi %2.5 civarinda gergeklesecek.

Grafik 3: Ciro endeksleri (MTEA, reel, 3ay/3ay %) Grafik 4: ig talep dncii gostergeleri (MTEA, 2015=100)
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Mevsimsellikten arindiriimis perakende satis hacim endeksi, Aralik’ta aylik %0.6, yillik
%38 oraninda geriledi. Son geyrek itibariyla da, perakende satis hacmi bir dnceki geyrege
gore %5.6, bir 6nceki yila gére %6.5 daraldi. Gida ve otomotiv yakiti hari¢ bakildiginda
ise ceyreklik bazda %3 daralma ve yillik bazda %0.5 artis goérildu. 2019 yilinda ise,
Ocak ayinda gelen 0Oncli gostergelerde bir miktar iyilesme goériyoruz. Ticaret
Bakanhgrnin yayinladigi onci disg ticaret verileri, mevsim ve takvim etkileri
arindirildiginda, tiiketim ve ara mali ithalatinda aylik bazda artisa isaret ediyor. Devlet
Hava Meydanlari isletmesinin yayinladigi i¢ hat yolcu sayisi da Ocak’ta mevsim etkisi
arindirilmis olarak toparlandi. (Grafik 4) Toparlanmanin ekonomik gdstergelerin geneline
yayllmasi ve bundan sonraki dénemde de surmesi buyik ol¢lide finansal kosullardaki
gidisata bagh olacaktir. Bu gelismelerden sonra da %1 olan 2019 yili GSYH buyUmesi
tahminimizi koruyoruz.

Piyasalarda bugiin

Bekledigimiz gibi S&P Turkiye’'nin uzun vadeli kredi notunu B+ ve gérinimu duragan
olarak degistirmedi. Not Fitch ve Moody’s notlarinin bir kademe altinda bulunuyor.

Bu hafta iginde, Subat ay1 6nci gostergelerinden tiiketici giiven endeksi (Carsamba),
sektorel sektor giiven endeksleri ve kapasite kullanim orani (Cuma) agiklanacak.
Bunlarin yaninda Ocak ayi konut satiglar ve Aralik ayi konut fiyat endeksleri bugiin
yayimlanacak. Yurtdisinda ise Carsamba agiklanacak Fed Ocak toplantisi
tutanaklariyla, AB ve ABD &6nci PMI gbstergeleri 6nemli olacak.

Bu sabah USD/TL 5.29, EUR/USD 1.1310 civarinda basladi. 10 yillik tahvil faizi Cuma
guni %14.92’den, 2 yillik tahvil faizi %18.60’tan son islem gecti. Gegtigimiz hafta 7
puan disen 5 yillik Turkiye CDS’i ise 313 oldu.



Haftalik Veri Glindemi

Tarih Saat Ulke Gosterge Dénem Ige’\lfe':?i R::Ii(;? Onceki

18 Sub 10:00 Tirkiye Konut satislari Oca

20 Sub 10:00 Tirkiye Tiketici gliven endeksi Sub 58.2
17:30 Tuarkiye MY borg stoku (trilyon TL) Oca 11
18:00 Euro Bolgesi  Tuketici gliven endeksi Sub -7.9 -7.9
22:00 ABD Fed toplantisi tutanaklari Oca

21 Sub 12:00 Euro Bolgesi  Markit imalat sanayi PMI Sub 50.3 50.5
12:00 Euro Bolgesi  Markit hizmet PMI Sub 51.4 51.2
12:00 Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Sub 50.8 51.0
16:30 ABD Dayanikli mal siparigleri (%) Ara 1.7 0.7
16:30 ABD Haftalik issizlik maagsi basvurulari (bin) Haftalk 225.0 239.0
16:30 ABD Philadelphia Fed guiven endeksi Sub 15.0 17.0
17:45 ABD Markit imalat sanayi PMI Sub 54.7 54.9
18:00 ABD Mevcut konut satislari (milyon) Oca 5.0 5.0

22 Sub 13:00 Euro Bolgesi  TUFE - aylk (%) Oca -1.1 0.0
13:00 Euro Boélgesi  TUFE - yillik (%) Oca 14 14
13:00 Euro Bélgesi  Gekirdek TUFE - yillk (%) Oca 11 11
14:30 Turkiye Kapasite kullanim orani (%) Sub 74.4
14:30 Tarkiye Reel sektor gliven endeksi Sub 93.0




Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinliik Haftahk
Spot fiyat deg. deg. 85 - VIX 149 -81% -52%
USDTRY 5.2854 0.2% 0.1% 0 | S&P 500 2775.6 1.1% 2.5%
EURTRY 5.9820 0.3% 0.5% DJ Ind. 25883.3 1.7% 3.1%
SEPET 56325  0.2%  03%  °] DAX 11299.8  1.9%  3.6%
70 1 FTSE 7236.7 0.6% 2.3%
EURUSD 1.1311 0.1% 0.4% 65 4 NIKKE 21284.7 1.8% 4.7%
GBPUSD 1.2910 0.8% 0.4% 60 - IMKB 100 102715.0 0.6% 0.3%
USDJPY 110.530 0.1% -0.1% -
EURCHF 1.1354 0.0%  -0.3% 06/18 08/18 10/18 12/18 02/19 Emtia
CNHUSD 6.7680 0.2% 0.5% Son Giinliik Haftalk
Brent 66.4 2.8% 7.9%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 55.9 2.7% 6.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 48850 1.1% 0.8%
Son Ginlik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1324 0.8% 1.2%
2 yillik 18.60 0.07 0.23 05/06/20 102.6 4.76 207.5 Gumis 15.8 1.2% 0.7%
5 yillk 15.67 -0.06 0.05 24/10/28 94.9 6.82 414.9 Bugday 507.0 -3.6% -2.4%
10 yillk 14.92 -0.12 0.34 16/04/43 76.4 6.87 406.6 Misir 382.8 -1.0% 0.1%
14/05/47 83.4 7.10 430.1
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ONswap 23.17 0.28 0.26 Garanti22 97.0 6.10 350.9 ABD 2.66 0.00 0.01
1lay swap 22.98 0.07 -0.27 YKB24 92.3 7.54 495.7 Avr. Birligi 0.10 -0.02 0.02
1ylswap 21.22 -0.06 -0.60 Akbank25 90.5 6.99 439.0 ingiltere 1.16 -0.02 0.01
ftalya 2.80 001 -0.16
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.03 -0.01 0.01
20 1 Son 21

1 hafta 6nce Kredi Riski
18 - T Tavenee 19 / Son Ginliik Haftalik
17 /J EMBI+ 395.2 9.3 3.3
5Y CDS Spreadleri

16 7 15 Son Tirkiye 3133 -1.8 7.3
1 hafta 6nce

13 =1 ay dnce Rusya 143.6 -5.7 51

14 T T 1 i [ N w o © - Brezilya 163.0 -4.9 -11.0

2y Sy 10yil 2 2 & & & £ G.Afrika 189.7 5.8 2.1

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumi ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
dizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goruslerini yansitmakta olup yatirm danismanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6ninde bulundurunca sadece bu raporda yer alan gorugslere dayanarak verilecek yatirim
kararlari beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bltinliglu konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda calisan personel arastirma raporlarinda s6zi edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




