M=

PARA POLITIKASI KURULU KARARI
TCMB Para Politikasi  Kurulu

(PPK) aym Zamanda pOlItIka faizi Agirhkh Ortalama Fonlama Maliyeti % - Dolar/TL Kuru

de olan haftalik repo faizinde de- 480
gisiklige gitmeyerek yuzde 17,75 “
seviyesinde sabit birakti. Beklenti- ~ *
ler, Kurulun 100 baz puan artis ~ s
yapacagl yonundeydi. Toplant
metninde iktisadi faaliyettekiden-  *
gelenme egiliminin “belirginles-  * =
tigi", ic talebin yavasladigina dair ~ °
sinyallerin arttigr ifade edilirken;  Jwame  wiows  womr  wweor  wmmr wemr amee s wcese
enflasyondaki yukseliste maliyet Faskardos AWM retkmeofas  —alp  —usom

yonlu gelismelerin yani sira “gida

fiyatlarindaki oynakligin” da etkili olduguna dikkat ¢cekilmekte. Bir &nceki metinde iimli olarak nitelen-
dirilen talep kosullarinin, i¢ talep dzelinde etkisinin azalacad dngodrulmekte. Siki para politikasinin
uzun bir muddet korunmasinin gerekebilecegi degerlendirilirken, bir dnceki toplanti metninde “enf-
lasyonu etkileyen diger unsurlar” olarak yer alan ifadenin detaylandirildigini gdérmekteyiz. Piyasa bek-
lentilerinin tersi ydnde alinan faiz kararina dayanak da oldugunu dusundugumuz bu detaylardan ilki
para politikasl kararlarinin gecikmeli etkileri olarak belirtilirken, digerinin ise dengelenme surecine
katki verecegi dusunulen maliye politikasi oldugu gdrmekte.

KREDi DERECELENDIRME KURULUSLARI DEGERLENDIRMELERI

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Turkiye'nin uzun dénem yabanci ve yerel para cin-
sinden kredi notunu ‘BB+'dan BB'ye indirdi. Kredi notunun gérunumunu de ‘Duragan’dan ‘Negatif'e
cevirdi. Ekonomi politikalarinin kredibilitesinin son aylarda bozulduguna dikkatleri cekerek, yuksek
cari agikla makroekonomik istikrara dair asagr yonlu risklerin arttigr uyarisinda bulundu. Fitch'in bir
sonraki olagan degerlendirmesi 14 Aralik 2018 tarihinde. Moody's ise Turkiye'ye iliskin yaptigi deger-
lendirmede odaklarinin kisilerin degil hukumetin toplamda surdurulebilir buyUmeyi destekleyecek
politikalar uygulama ve kamunun mali gucunu koruma kapasitesi oldugunu soylerken, TCMB'nin
yonetim yapisindaki degisikliklerin daha siki para politikasl izleme kararliigini zayiflatabilecegini ifade
etti.

Fitch yayinladigi bir senaryo analizinde, kuiresel sikilasma ortaminin beklentilerin Uzerinde gergekles-
mesi durumunda, Turkiye'deki tahvil inraccr sirketlerin kredi notunun énunde en buyuk risk unsuru-
nun doviz riski oldugunu belirtti. Yayimladidi bir diger raporda ise kuresel ticaret gerilimlerinin artma-
sinin 2019'da kuresel buyumeyi yuzde 0,4 oraninda asagl yonde etkileyebilecedini ifade etti. Kuresel
ticarete gelecek yeni gumruk vergilerinden en ¢ok etkilenecek ulkelerin ABD, Kanada ve Meksika
olacagi belirtildi. Ticaret savaslarinin TUrkiye icin 6ngdrulen buyume oranini 2019 icin 0,1, 2020 icin
ise 0,2 puan artirabilecegi degerlendirildi.

Moody's, Turk bankalarinda sorunlu kredi oraninin dnumuzdeki 12-18 ayda yuzde 4'Un Uzerine ¢ik-
masini beklediklerini ve sorunlu kredi artisinin kredi notu acisindan negatif oldugunu belirtti.



GUVEN ENDEKSLERI

Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE) bir onceki aya gore yuzde 1,8, gecen yilin ayni ddnemine gbre
yUzde 6,2 azalisla 102,7 ile 2017 yill Ocak ayindan bu yana en dusuk degerini aldi. Mevsim etkisinden
arindirilmis RKGE ise aylikta yuzde 1,0, yillikta ise yuzde 5,8 azalisla 101,5 oldu. KKO detaylarinda ol-
dugu gibi RKGE verileri de 2018 2. ceyreginde gerileyen reel sektdrdeki guvenin Temmuz ayinda da
azaldigina isaret etmekte.

Ekonomik Giiven Endeksleri

Kaynak: TOK

Tuketici Guven Endeksi Temmuz'da bir dnceki
aya gore yuzde 4 gecen yilin ayni donemine
gore yuzde 2,5 artarak 73,1 deg@erini aldi. Tuke-
tici guven endeksini olusturan alt endekslere
baktigimizda gelecek 12 aylik dénemde hane-
nin maddi durum beklentisi yuzde 3,3 artarken,
genel ekonomik durum beklentisinin de 92,1
degerinden 96,3'e iyilestigini ve bir dnceki ayda
oldugu gibi issiz sayisl beklentisinde azalisin sur-

dugunu gormekteyiz. Genel ekonomik durum beklentisi endeksi Haziran ayinda 92,1 degerinden,
Temmuz'da 96,3'e yukseldi. Fiyat ve Ucretlere yonelik verilen cevaplara baktgi- ‘

mizda gelecek 12 aylik dbnemde tuketici fiyatlarinda dusus beklentisi surmekte.

Mevsim etkilerinden arindirilmis hizmet sektéru guven endeksi Temmuz ayinda
yuzde 0,7 oraninda artarak 91,9 degerine, perakende ticaret sektoru guven en-
deksi yuzde 3,1oraninda artarak 97,3 degerine, insaat sektdrt guven endeksi

yUzde 2,4 oraninda artarak 77,1 dederine yukseldi.

Ekonomik guven endeksi Temmuz ayinda bir énceki aya gore yuzde 2 arta-
rak 90,4 degerinden 92,2 degerine yukseldi. Yukselis, tUketici, perakende ti-
caret, insaat ve hizmet sektéru guven endekslerindeki artislardan kaynak-

landt.
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SANAYi SEKTORU

Sanayi Uretimi endeksi, Ma-
yis ayinda yillikta arndiril-
mamis seride yuzde 7,0,
takvim etkisinden arindiril-
mis seride yuzde 6,4 artar-
ken, mevsim ve takvim etki-
sinden arnndinlimis  seri
yuzde 6,1 artis gdstererek
beklentileri  ast.  Mayis
ayinda takvim etkisinden
arindirilmis endekste tum alt
gruplarin artugr gorulurken
en buyuk artis yuzde 8,6 ile
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dayaniksiz tuketim mallari grubunda oldu. Onu yuzde 6,5 artis ile imalat sanayi takip
etti. Aylkta ise dayanikli tuketim mallari grubu yuzde 1,8 ile tek artis gdsteren grup
olurken, en buyuk azalis yuzde 4,1 ile sermaye mallari grubunda gerceklesti.

Temmuz ayi Kapasite Kullanim Orani (KKO) bir dnceki aya gore 1,2 yluzde puan, ge-
cenyilinayniayina gore 1,6 yuzde puan azalarak yuzde 77,1 de@erini aldi. Mevsimsel
etkilerden arindinlmis olarak bakildiginda ise KKO aylk bazda 1,2 yuzde puan, yillik
bazda 1,5 yuzde puan azalarak yuzde 76,9 olarak gerceklesti. Bu yilin ilk ceyregine
gore 2. ceyreginde daralma oldugu gdzlenirken Temmuz'da bu durumun daha da

belirginlestigi dikkat cekmekte.



ODEMELER DENGESI

Cari Islemler Dengesi Mayis'ta bir dnceki yila gore ylzde 10 oraninda artarak 5,37 milyar dolardan
5,88 milyar dolara yUkselerek piyasa beklentilerinin (5,45 milyar dolar) Uzerinde gerceklesti. Gectigi-
miz yilin Mayis ayinda 36,26 milyar dolar olan birikimli cari acik yuzde 59 artisla 57,64 milyar dolara
yUkselerek Mart 2014'ten sonraki en yuksek duzeyine ulasti. Acigin GSYH'ye orani ise yuzde 6,5te
yatay seyretti. Mayis ayinda ithalat ve ihracat verilerinin cari acik Uzerinde etkisi dikkate alindiginda
net altin ticaretinin etkisi 1,57 milyar dolar ve net enerji ticaretinin etkisi 3,39 milyar dolar ithalat yo-
nunde oldugu gorulmekte.

Cari iglemler Acigi Finansmani @ @
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Cari Acik

ENFLASYON
Haziran ayinda tuketici fiyatlari yuzde 2,61
oraninda artarak yUzde 1,34 olan piyasa Y-UFE Enflasyonu ve TUFE (Y/Y, %)
beklentilerinin olduk¢a Uzerinde geldi.  30%
Boylece yillik enflasyon 3,24 puan yukse-  25%
lerek yuzde 15,39'a ciktl. Cekirdek enflas-  20%
yon gostergelerinden &zel kapsaml  15%
TUFE-B ve TUFE-C endeksleriise sirasiyla 10%
1,81 ve 1,96 puan artisla yuzde 14,58 ve 5
yuzde 14,60 oraninda gergeklesti. Alt 0%
gruplarin tUketici enflasyonuna katkilarr -5
incelendiginde, bir dnceki aya gore gida  -10%
ve alkolsuz icecekler grubu ile ulastirma
grubunun artisa en fazla katkiyi verdikleri N —UFEY/Y ——=TUFE Y/Y
goruliyor. Basta haberlesme grubu ol-  famakTuk
mak Uzere konut ve ev esyasi gruplarinin da yukselise katki verdikleri izleniyor. Yurt ici Uretici fiyatlarn
Haziran ayinda yuzde 3,03 oraninda artarken, yillk enflasyon 3,55 yuzde puan yukselerek yuzde
20,16'dan yuzde 23,71'e cikti. Uretici fiyatlarinda gdzlenen yUksek artista TL'deki deger kaybi belirle-
yici olurken bir &nceki aya gore hiz kesmis olsa da aylikta enerji fiyatlarindaki artisin yuzde 3,21 artmis
olmasl ve ara mall enflasyonunun yuzde 3,52 olmasi yukseliste 6ne cikmakta. Yurtici uretici fiyatla-
rindaki bu seyir, tuketici fiyatlar Uzerindeki maliyet yonlu baskinin devam edecegini soylemekte.
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ISGUCU ISTATISTIKLERI
Gectigimiz yilin Nisan ayinda yuzde 10,5 olan
issizlik orani bu yilin ayni doneminde ylzde -
9,6'ya gerilerken bir énceki aya gore 50 baz :Egi'u'z;:-gﬁ:"&zsm-1-tmea>
dUsus gosterdi. Boylece issizlik Mayis 2016'dan ,,  ——anm D issiziix
bu yana ilk defa tek haneli yUzde oranina geri-
lemis oldu. Mevsim etkilerinden arindinlmis is- 12
sizlik orani ise bir dnceki yilin Nisan ayinda
yUzde 11,1 seviyesinden 2018'de yuzde 9,9a
gerilerken bir dnceki aya gore 40 baz puan ar- """"l”"
tisla yuzde 10,3'e yukseldi. Isgucine katiim ‘e Nis.15 Nis. 16 Nis.17 Nt
orani hem yillik bazda hem de aylik bazda artis  rewma i
yakalayarak yuzde 53,0 oldu. Mevsim etkisinden arindirilmis isgucune katiim orani ise bir 6nceki aya
gore 10 baz puan, gecen yilin ayni dénemine gore 40 baz puan artisla yuzde 53,1'e yukseldi.
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IHRACATTAKI GELISMELER
Turkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) verilerine gdre, Temmuz ayinda ihracat, bir dnceki yilin ayni ayina
gore yuzde 11,8 artarak 14 milyar 106 milyon dolar oldu. Bu sayede 2018 yili Temmuz ayI, bugune
kadar en cok ihracat gerceklestirilen Temmuz ayi olarak kayitlara gecti. Yilin ilk 7 ayinda ihracat yuzde
7 artisla 96,3 milyar dolara, son 12 aylik ihracat ise yuzde 8,1 artisla 163,3 milyar dolarla tum zaman-
larin zirvesine ulast.

Temmuz ayinda sektdrel bazda en fazla ihracati, 2,8 milyar dolarla yine otomotiv sektoru yapti. Bu
sektorun inracati bir dnceki yilin ayni ayina gore yuzde 13,8 artti. Otomotiv sektorunu, 1,6 milyar
dolarla hazir giyim ve konfeksiyon ve 1,5 milyar dolarla kimyevi maddeler sektorleri takip etti.

ULKELER BAZINDA iIHRACAT
lhracat pazarlarina ba-

kildiginda,  Temmuz Ulkelere Gore ihracat (milyon $)
ayinda 223 ulkeye ih-
racat gerceklestirildigi 2017 Temmuz  m2018 Temmuz

goruluyor. Bu Ulkeler-
den 170'ine ihracat
artti. En ¢ok ihracat

900
gerceklestirilen ilk 5 600
tlke Almanya, Ingil- .
tere, ABD, ltalya ve Irak 0 l l L
\‘@

1500 1.279
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0
oldu.  Bunlarin a- N N
ninda, ihracat art|§|r¥da M@ ¥ \@\\ ?@& ‘?N@ o \/\O\@O “ @“@6
dikkat ceken Ulkeler &
olarak Umman'a ihra-
cat 4 katina, Libya'ya 3 katina, Ko- 2000 - 2705 2017 Temmuz m2018 Temmuz
lombiya, Guney Kore ve Hindis- 2500 1550
tan‘a ihracat 2,5 katina c¢ikti. Ulke 21288 1479 1267
gruplarinda ise AB'ye ihracat Tem- 1000 614 535 406
muz'da yuzde 15 artarak 6,9 milyar 508 I I I I l I [ | 'l om
dolara ulasti, AB'nin |hr“acat|m|z— 6 @o et @e\\ N@e 0 \a\@ %m@\ d@\\”\y @
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racatise yUzde 42,6 artarak 1,2 mil- “31\;@ o™ W e wos

yar dolara ulastl.



DIS TICARET DENGESI
Haziran ayinda dis ticaret acigi yuzde 9,1 azala-

rak 5,49 milyar dolar gerceklesti. Gecen yilin ilk Dis Ticaret (Haziran-Haziran, milyar S)

yarisi itibariyle 77,37 milyar dolar duzeyinde olan 300.0 4

ihracat yUzde 6,3 artigla 82,22 milyar dolar olur- 50 - 248 4 2017 m2018
ken, ithalat yUzde 13,5 artisla 108,32 milyar do- 2073

lardan 122,96 milyar dolara yUkseldi. ihracat 200,0 1 161.8

2017 yili Haziran ayina gore ylzde 1,3 azalsla 1500 - 148.5

12,95 milyar dolar, ithalat ise yuzde 3,8 azalisla %66
18,45 milyar dolara geriledi. Bdylece ihracatin it- 090 7 50.0 mum
halatl karsilama orani bir dnceki yiin ayni done- 500

minde yuzde 68,5 iken Haziran'da yuzde 70,2'ye 0o

yUkseldi. Mevsim ve takvim etkisinden arindiril-
mis verilere baktigimizda, ihracat bir dnceki aya
gore yuzde 2,1, ithalat ise yuzde 5,5 azaldl. Yillk .
bazda takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Ihracat (milyar $)
ihracatin yuzde 0,8, ithalatin ise yuzde 3,3 azaldi-

gini gbrmekteyiz. Ocak-Haziran donemi itibariyle

ise ihracat yuzde 5,8 artarken ithalatin artis hizi 18
ylzde 13,3 oldu. 12 aylk birikimli olarak bakildi- 15
ginda gecen yilin ayni donemine goére ihracat
yuzde 9,1 artisla 161,84 milyar dolara, ithalat ¢
yuzde 19,9 artisla 248,44 milyar dolara yukselmis 3
oldu. Boylece dis ticaret acigr yuzde 47 artis ile 0
86,6 milyar dolar oldu. Bir 6nceki aya gore 12 ay-

ik birikimli inracat ve ithalatta azalis gozlenmekte.
Ihracatin ithalati karsilama oraniise ylzde 65,1'de
yatay seyretti.
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AVRUPA EKONOM:ISi

AB Komisyonu, Euro Bolgesi icin ekonomik buyume tahminlerini ABD ile ticari gerileme ve artan
petrol fiyatlarina da dikkat cekerek asagl yonlu revize etti. Euro Bolgesi ekonomisinde yavaslamanin
turm buyuk ekonomileri etkileyecegini, en blyUk darbeyi ise Italya'nin alacagini éngéren AB Komis-
yonu, Italya'nin bu yil Euro Bolgesindeki en yavas blyUmeyi ortaya koyacagini vurguladi. AB Komis-
yonu, Euro Bolgesi i¢in 2018 GSYH buyume tahminini yuzde 2,3'ten 2,1'e ¢ekerken, 2009 icin bu-
yume beklentisini yuzde 2,0 olarak korudu.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gerceklestirdigi para politikasi toplantisinda faiz oranlarinda ve varlik
alim programinda degisiklige gitmedi. Banka, varlik alimini Aralik sonunda durduracagini teyit eder-
ken, en erken 2019 yazina kadar faizleri degistirmeyecegi sdylemini de yineledi.



ABD EKONOMISI
ABD'nin Cin'den ithal edilen 34 milyar dolar degerindeki 800'den fazla UrUne ek yuzde 25 gumruk
vergisi tarifesi uygulamasi yururluge girerken, 16 milyar dolar degerindeki 300'e yakin Urunu iceren
ikinci bolumun ise Temmuz'un Ucuncu haftasinda yururluge girmesinin planlandigi aciklandi.

ABD Baskani Trump ile AB Komisyonu Baskani Jean-Claude Juncker'in, artan ticaret gerilimlerini yu-
musatmak Uzere yaptiklar toplanti uzlasmayla sonuclandi. Donald Trump "AB ile otomobil harici
endustriyel Urunlere yonelik tarifeleri, tarife disi kisitlamalar ve subvansiyonlari sifirlamaya calismak
konusunda anlasma sagladik.” derken, Juncker ABD ile AB arasinda otomobil harici endustriyel trun-
lerin ithalatina yonelik ticaret bariyerlerinin sifirlanmasi konusunda mutabik kaldiklarini belirtti.

Fed'in 12-13 Haziran tarihinde gerceklestirdigi toplantisina dair tutanaklarda, ABD ekonomisinin guc-
lenmeye devam ettigi; orta vadede enflasyonun yuzde 2 hedefine yakinsamasi beklentisi ile kade-
meli faiz artisina devam etmenin uygun olabilecegi ifadelerine yer verilirken ticaret savaslarina yo-
nelik gelismelerin is dunyasi ve yatirnm harcamalari Uzerinde negatif yansimalarinin olabilecegdi be-
lirtildi.
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IMF KURESEL EKONOMIiK GORUNUM

RAPORU
Nisan Uluslararasi Para Fonu'nun
Temmuz 2018 2018'den Q4/Q4 (|MF) Kiresel Ekonomik Go-
Farki

runum Raporunda kuresel

2016 2017 2018 2019 2018 2019 2017 2018 2019 bUyume 2018 ve 2019 igin
Diinya GSYH 32 37 39 39 00 00 40 38 38 Yuzde 3,9 olarak korunur-

g::ﬁg’f“er 17 24 24 22 04 00 26 24 19 KN buyume uzerindeki
ABD 15 23 29 27 00 00 26 80 24 329 yonlg ”Skleﬁ'“ artugina
Euro Bélgesi 18 24 22 19 02 -01 28 19 20 OKkat gelglerek kuresel tica-
: : : : : : — ret hacmi 2018 ve 2019 icin

Almanya 19 25 22 21 03 01 29 21 19
Fransa 11 23 18 17 03 -03 28 14 18 S|ra§|yla 03 ve _0'2 puan
italya 09 15 12 10 03 -04 16 09 12 2%39 yonlu revize edildi
ispanya 33 81 28 22 00 00 31 25 22 ABD'U'O buyumesi “2018 ve
Japonya 10 17 10 09 02 00 20 10 -0e <2019 icinsirasiylaylzde 2,9
ingiltere 18 17 14 15 02 00 13 15 15 Ve yuzde 27olarak dngoru-
Kanada 1.4 30 21 20 00 00 30 21 19 lUrken Euro Bolgesinin
GOE & GOU 44 47 49 51 00 00 52 50 54 YUzde 2,2 veylzde 2,7 bu-
Gin 67 69 66 64 00 00 68 65 63 YyUyecedgi tahmin edilmis.
Gliney Afrika 71 67 73 75 -0.1 -03 75 74 78 Gelismekte olan ulke grubu
Rusya -02 15 17 15 0,0 0,0 11 22 19 buyume tahminleri ise
Brezilya 35 10 18 25 =05 00 22 23 24 yizde 4,9 ve ylzde 5,1 ola-
Meksika 29 20 23 2,7 0,0 -0.3 1,5 28 30 rak korundu. |MF, Turkiye
Suudi Arabistan 17 09 19 19 02 00 14 28 20 i 2018 yili blyime tahmi-
Tirkiye 32 74 42 39 02 00 7.3 . * nini ise Nisan raporundaki

ASEAN 49 53 53 53 00 -0.1 54 53 54

Diinya Ticaret yuzde 4,4 seviyesinden

Hacmi 22 51 48 45 05 02 : : - yUzde 4,2'ye revize ederken,
Geligmis Ulkeler 22 42 43 40 -05 -02 : : . 2019 yili buyUme tahmini
Gou 22 67 57 54 02 00 : : . yuzde 4'ten yuzde 394

cekti.




