2018 2.CEYREK BUYUME RAKAMLARI
Tarkiye ekonomisinin 2018 yili ikinci gceyreginde GSYH bluylime hizi yizde 5,2 olurken, bir 6nceki
ceyrekte ylzde 7,9 olan ortalama yillik bliylime hizi degismeyerek korundu. Boylece 1. yariyil blyu-
mesi ylzde 6,2 olarak gergeklesti. Piyasa medyan beklentisi ekonominin yilin 2. ¢ceyredinde ylzde
5,3 blylyecedi yonindeydi. Ekonomideki “reel” blylme egilimini gdsteren ve ilk ¢ceyrekte ylizde 1,5
olan mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis GSYH biylme hizi ise ikinci ¢eyrekte yizde 0,9'a
dogru yavasladi.

GSYH Blayume (yilhik %)

Harcamalar yontemiyle ele alindiginda ivme 11,5%
kaybetse de bliyumenin yine i¢ talep kaynakli
arttigi goraltyor. Bir dnceki ceyrekte blyu- 5% P 7.3%7 3%
meye 6,5 puan katki sadlayan tilketim harca- a7 [Jacn e 'y ‘m
malari bu geyrekte 4,8 puan katki verirken bu- o I I I I
nun 3,8 puani 6zel tiketimden geldi. Kamu-
nun tuketim harcamalarinin bayimeye katkisi
ise 0,7 puandan 1,0 puana yukseldi. Bir 6n-
ceki ¢ceyrekte buyumeye 2,3 puan katki veren
yatirim harcamalari ise yavaslayarak 1,2 puan katki verdi. Bu yavaslamada insaat yatirimlarinin ba-
yume hizinin yizde 10,5’ten yizde 6,6’ya gerilemesi belirleyici olurken; gelecek donemlerin Gretim
kapasitesini belirleyen makine ve teghizat yatirnmlarinin neredeyse durma noktasina gelerek yuzde
0,6 arttigi goérultyor. Bir 6nceki ceyrekte makine ve teghizat yatirmlari yizde 6,4 artis kaydetmigti.
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Bir 6nceki ceyrekte ylzde 9,3 artis gosteren 6zel tiketim ise ylzde 6,3’lUk artis yakaladi. Bir dnceki
ceyrekte 3,5 yluzde puan ile biylimeye negatif katki veren net dis ticaret ise bu ¢eyrekte 1,0 ylzde
puan ile pozitif katki sagladi. ilk ceyrekte 2,0 yiizde puan katki veren stok degisimi ise negatif 1,7
yuzde puan ile buylimeyi asagiya ¢ekti.

PARA POLITIKASI KURULU KARARLARI

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), ayni za-

manda politika faizi de olan haftalik repo faizini ~, 9"k Onalama Fonlama Walieti % - DolarTL Kuru o
625 baz puan artirarak ylizde 24’e yukselterek —ann 80
“glglu bir parasal sikilagtirma” yapti. TCMB’nin =~ °
gectigimiz hafta agiklanan TUFE rakamlari son-
rasi (yillik enflasyonun yizde 17,90 ile son 14
yilin zirvesine g¢ilkmasi sonrasi) yaptidi acgik-
lama ile fiyat istikrarini desteklemek amaciyla
gerekli tepkiyi verecegini duyurmasi faiz artisi
beklentisini kuvvetlendirmisti. Anketler toplan- — =s=: mese sasr  mewr  sewn seer sws swwe s
tida yuzde 17,75 olan politika faizinin ylzde 21-22 seviyelerine yukseltiimesinin beklendigini gdste-
riyordu.
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Bir dnceki toplanti metni ile karsilastirdigimizda enflasyon gérinimu, i¢ talep yavaglamasi ve fiyat-
lama davranislarindaki bozulma vurgusunun éne gikarildi§ini gérmekteyiz. i¢ talepteki yavaglama-
nin hizlandigina dikkat ¢ceken kurul, bu zayifliga ragmen fiyatlama davraniglarinda gérulen bozulma-
nin enflasyon gériinimane dair yukari yonlu risk olugturmaya devam ettigini belitmekte. Bir 6nceki
toplanti metninde enflasyon Uizerinde etkili oldugu belirtilen “maliyet yonli gelismeler ve gida fiyatla-
rindaki oynaklik” ifadesi bu toplanti metninden ¢ikarilarak yerine “enflasyon gérinimdane iliskin ge-
lismeler” seklinde daha genel bir ifadenin eklendigini gdrmekteyiz.



YENi EKONOMi PROGRAMI (YEP)

Temel Ekonomik Buyuklukler (YEP 2019-2021)

Ekonomide dengelenmenin 6ne ¢ikarildigr Yeni
Ekonomi Programinda (YEP), eski adiyla Orta
Vadeli Program, 2018 yili GSYH blyimesi ylzde
3,8, 2019 yil ise yuzde 2,3 olarak yer alirken,
sonraki yillarda da kademeli olarak hizlanacagi
ongorildu. Ekonomik yavaglama ile birlikte cari is-
lemler agiginin GSYH’ye orani 2018'de yuzde
4,7, 2019'da ylzde 3,3 olarak éngéralirken, 2020
ve sonrasinda acigin ylizde 3’'lUn altinda kalmasi
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GUVEN ENDEKSLERI
Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE) bir 6nceki aya gére ylzde 7,1, gegen yilin ayni dbnemine goére
yuzde 19,7 azalisla 89,6’ya geriledi ve 2009 yilinin Nisan ayindan sonraki en distk diizeyine geldi.
Mevsim etkisinden arindiriimis RKGE ise aylikta ylzde 6,1, yillikta ise ylzde 18,7 azalisla 90,4 oldu.
Bdylece Nisan 2009’dan bu yana en dusuk gérdigu degere geriledi. 2018 UglUncu geyrek itibariyle
ise RKGE, bir dnceki yilin ayni geyregine gore yuzde 14,4 azalirken, mevsimsel etkilerden arindiril-
mis RKGE yuzde 13,6 azalis kaydetti. RKGE 2018 ilk geyreginde bu yana azalisini sirdirmekte.
Tlketici GUven Endeksi EyliI'de bir dnceki aya gore
yuzde 13,2 gecen yilin ayni dénemine gore yuzde 13,7
azalarak 2015 yili Eylul’'inden bu yana en disuk dege-
rini alarak 59,3 olurken tim alt endekslerde gerileme
dikkat cekti. Bloomberg HT Tiiketici Gliven On Endek-
sinin ise Eylll ayinda bir dnceki ayin nihai endeksine
gore yuzde 12,58 gerileyerek 60,62 degerini ald1.
Mevsim etkilerinden arindiriimis hiz-
met sektdrii gliven endeksi Eylil ‘
ayinda yuzde 9,7 oraninda azalarak
79,4 degerine, perakende ticaret sektéri gliven endeksi ylizde 5,2 oraninda aza-
larak 88,5 degerine ve insaat sektdri gliven endeksi ylzde 16,7 oraninda azalarak
57,3 degerine geriledi.

Ekonomik Giiven Endeksleri (%, y/y)

Ekonomik Guiven Endeksi Eylll ayinda ylzde 15,4 oraninda diiserek 71,0

degerini aldi. Endeks, 2008 yili Kasim ayindan bu yana yuzde 15,4 ile aylik

bazda en blylk dususinu gergeklestirirken, yillik bazda 2009 yili Subat’in-

dan sonra yuzde 31,4 ile en sert azaligi gosterdi. Tum alt sektérler hem

aylik hem de yillik bazda geriledi. Tuketici glven endeksi 59,3, insaat sek-

tord guven endeksi 57,3, hizmet sektori given endeksi 79,4, perakende ticaret sektoéri gliven en-
deksi 88,5 ve reel kesim gliven endeksi 90,4 degerini aldi. Alt endekslerde aylik bazda en fazla
disus ylzde 16,7 ile insaat sektéri gliven endeksinde olurken onu ylizde 13,2 ile tlketici gliveni ve
yuzde 9,7 ile hizmet sektdri glven endeksi izledi.
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SANAYi SEKTORU

Sanayi Uretimi  endeksi,
Temmuz'da yillikta arindiril-
mamis seride yuzde 7,9,
takvim ve mevsim etkisin-
den arindirilmis  seride
yuzde 5,6 artig gostererek
piyasa beklentilerinin ol-
dukca Uzerinde geldi. Bek-
lentiler arindirilmamis se-
ride ylzde 2,6 yoninde olu-
surken, arindiriimis seride
yluzde 2,2 artig olacagi yo6-
nindeydi. Takvim etkisin-
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den arindirilmis endekste tim alt gruplar yillik bazda artis kaydederken en buylk
artisin yuzde 9,8 ile dayaniksiz tliketim grubunda oldugunu gérmekteyiz. Onu
yuzde 6,3 artig ile dayanikh tuketim mali grubu takip etmekte. Sermaye mali grubu
ise ylizde 1,2 ile en zayif artisin gergeklestigi grup oldu. imalat sanayinin sektér alt

gruplarinin takvim etkisinden arindirilmis performanslarina gére toplam 24 sektor-
den 6’si1 Uretime yillik bazda negatif katki vermis durumda. Sanayi uretimi tguncu
ceyrege olumlu bir baslangi¢ yapmis olsa da Agustos ayinda Turk Lirasinda yasa-
nan hizli deger kaybinin yani sira finansal sikilasmayla beraber ticari kredilerde
g6rilen durgunluk ve son olarak dncl gdstergelerin isaret ettigi yavaslamanin da
etkisiyle sanayi Uretim endeksinde Agustos ve Eylil aylarinda ciddi bir daralma ve
durgunluk yasanacagini 6ngérmekteyiz.

Eylul ay1 Kapasite Kullanim Orani (KKO) bir dnceki aya gore 1,6 yizde puan, gegen
yilin ayni ayina gore 2,8 yuzde puan azalarak yuzde 76,2 deg@erini aldi. Mevsimsel etkilerden arin-
dirlmis KKO da aylik bazda 1,8 ylzde puan, yillik bazda 2,8 ylzde puan azalarak yizde 75,8 oldu.
2018 uguncu ceyrek itibariyle ise KKO, bir dnceki yilin ayni geyregine gore 1,8 ylizde puan, mevsim-
sel etkilerden arindirimig KKO 1,6 ylzde puan gerileyerek sirasiyla yuzde 77 ve yuzde 76,8 oldu.
Son dort ceyrektir KKO oranlarindaki distisiin devam ettigini gérmekteyiz.

ODEME

Temmuz ayinda Cari islemler Dengesi
piyasa beklentileri dogrultusunda bir 6n-
ceki yila gore yluzde 63 azalarak 4,711
milyar dolar aciktan 1,751 milyar dolar
aciga geriledi. Gegtigimiz yilin Temmuz
ayinda -37,32 milyar dolar olan birikimli
cari aglk yuzde 46,2 artigla -54,56 milyar
dolara yukselse de Mayis ayindan bu
yana azalis egilimine girmis bulunmakta.
Acigin GSYH’ye orani ise yuzde 6,2’de
yatay seyretti. Turizm gelirlerinin olumlu
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LER DENGESI

Cari islemler Acigi Finansmani
(12 ay birikimli, milyar USD)

2011

2012 2013 2014 2015 2016

s Portfoy ve Kisa Vadeli DYY ve Uzun Vadeli

54,6

2017 2018

Cari Acik

katkisi ise cari agik Gzerinde devam ediyor. Birikimli net turizm gelirleri Mart 2016’dan bu yana en
yuksek seviyesine ulasirken, Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina goére yillik bazda ylizde 30
oraninda artarak 20,06 milyar dolar oldu. Gegen yilin ayni déneminde bu katki 15,42 milyar dolar
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duzeyindeydi.




ENFLASYON

Adustos ayinda tlketici fiyatlari ylizde 2,30
oraninda artarak ylzde 2,23 olan piyasa
beklentilerine benzer gergeklesti. Boylece
yillik enflasyon 2,05 puan ylkselerek ylzde .,
17,90 oldu. Cekirdek enflasyon gostergele- .,
rinden 6zel kapsamli TUFE-B ve TUFE-C .,
endeksleri ise sirasiyla 1,94 ve 2,13 puan
artigla yuzde 16,95 ve yuzde 17,22 ora- o
ninda gergeklesti. Alt gruplarin tiketici enf-
lasyonuna katkilari incelendiginde, bir 6n- s
ceki aya gore ulastirma, konut ve ev esyasi g9
grubu artisa en fazla katkiyi verirken, giyim 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ve ayakkabi grubu ise enflasyonu sinirla-

yan tek harcama grubu oldu. Yurt ici Uretici fiyatlari Agustos ayinda yizde 6,60 oraninda artarken,
yillik enflasyon 7,13 ylizde puan yukselerek ylzde 25,0'ten ylizde 32,13’e ¢ikti. Aylik bazda en blyuk
artis ylzde 8,42 ile ara mali grubunda olurken onu ytizde 7,67 artisla sermaye mali grubu takip etti.

Y-UFE Enflasyonu ve TUFE (Y/Y)

B%  —OFEYY 32.13%
0% ——TUFEY/Y

iISGUCU iSTATISTIKLERI

Haziran ayinda issizlik orani bir énceki yilin igsiziik Orantan (mea, %)

ayni dénemine gore degismeyerek ylzde 10,2 P -
olurken bir 6nceki aya gore 50 baz puan artis ..
gosterdi. Mevsim etkilerinden arindiriimis igsiz-
lik orani da bir dnceki yilin Haziran ayi ile ayni
dizeyde yuzde 10,9 olurken, bir énceki aya - o
gbre 30 baz puan artis kaydetti. isgliciine kat- III|””“| w
hm orani yillik ve aylik bazda artig gostererek ... e e
yuzde 53,8 olurken, mevsim etkisinden arindi-

riimis isgucune katilim orani ise bir 6nceki aya gore degisim gostermezken, gegen yilin ayni déne-
mine gore 50, bir dnceki aya gore 20 baz puan artigla yiizde 53,2 olarak gergeklesti. istihdamin yillik
artis hizindaki diisis Haziran’da yedinci ayina tasinirken bir dnceki aya gore 20 baz puan azalarak
yiizde 2,1 oldu. istihdamdaki yavaslamaya i¢ talebin zayif seyri de eslik etmekte.
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Isglctine katilim

IHRACATTAKI GELISMELER

Turkiye ihracatgilar Meclisi (TiM) verilerine
goére, Eylul ayinda ihracat gegen yilin ayni Sektérler Bazinda ihracat (milyon

donemine gore ylzde 22,5 artigla 14,5 milyar 3000 12.6@, i1k 10 Sektdr) 5017 gy101
dolara yukseldi. Bu rakam bugtne kadar en =2018 Eylil
yuksek Eylul ayi gerceklemesi olarak kayit-

1.528 466

1.442

lara gecti. Eylil ayinda ayrica ihracatta son 1000 719 667 626 591 560
13 ayin en hizli artigl yasandi. Agiklanan ve- 0
rilere gore ilk 9 ayda ihracat yluzde 7 artigla A N NSARY e MR
123,11 milyar dolar oldu. Son 12 aylik ihracat SR T ST K ENCINY
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. 1 milyar dolar oldu. Son 12 aylik ihraca L et e «\& ex: R V\x«
ise yuzde 7,6 artisla 165,56 milyar dolara I LA R o2
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yukseldi. 2017 yilinin eylul ayinda 8,5 milyon
ton olan ihracat miktari, bu yihn ayni déne-
minde ytizde 30 artigla 11,2 milyon tona ylkseldi. Bu Eylul ayi simdiye kadar miktar bazinda en ¢ok
ihracat gerceklestirilen ikinci ay oldu.



Eylll ayinda en fazla ihracati 2,6 milyar dolar ile
otomotiv sektdrl yaparken bir énceki yilin ayni
ayina gore yuzde 21,3 artis kaydetti. Otomotiv $) 2017 Ey1i1
sektorand, 1,5 milyar dolarla kimyevi maddeler, 1 5¢¢ 1-382 m2018 Eylil
1,4 milyar dolarla hazir giyim ve konfeksiyon 1.200
sektorleri takip etti. Eylul ayinda en fazla ihracat 900
artis| yasayan sektorler ise yuzde 95 ile Celik; 600
yuzde 65 ile Kuru Meyve Mamulleri ve yizde 53 300
ile Diger Sanayi Urlnleri Grubu oldu. ©

Ulkelere Gore ihracat (milyon
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inracat pazarlarina bakildiginda; Eylil ayinda
172 Ulke ve bdlgeye ihracat artarken, en fazla
ihracat yapilan ilk tlke 1,4 milyar dolar ile Almanya oldu. Almanya'yl 1,1 milyar dolar ile Birlesik
Krallik, 825 milyon dolar ile italya ve 722 milyon dolar ile Irak izledi. Ulke grubu bazinda ihracata
bakildiginda ise Eylul ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore, AB'ye ihracat yluzde 24,7 artigla 7,3
milyar dolar oldu. AB'nin payi ise ylzde 51 olarak gergeklesti. Uzakdogu'ya ihracatta yizde 100 artis
ise dikkat cekti.

DIS TICARET DENGESI
Adustos ayinda dis ticaret acigr ylzde 59 azala-
rak 2,42 milyar dolar olarak gergeklesti. lIk sekiz D1s Ticaret (Agustos-Agustos,
ay itibariyle dis ticaret acigi ylzde 7,6 artigla 300.0 - milyar $)
49,20 milyar dolar oldu. lhracat 2017 yilh Agustos 2427 2017 m2018

100,0 -

bir 6nceki yilin ayni déneminde ylzde 69,1'den
yuzde 8,0 azaldi. Yillik bazda takvim etkisinden ithalat ihracat D1s Ticaret
racat ylzde 6,2 artarken ithalatin artis hizi ylizde lhracat (milyar §)

aylna gére yuzde 6,5 azaligla 12,38 milyar dolar 216,6

olurken, ithalat ylizde 22,7 azaligla 14,80 milyar 299:0 - 152,462,4

yuzde 83,6’ya yukseldi. Mevsim ve takvim etki-

sinden arindiriimis verilere baktigimizda, ihracat

arindiriimis verilere gore ihracatin yizde 4,8 ar- Ac1i1
tarken, ithalatin ise yuzde 10,6 azaldigini gor-

7,0 oldu. 12 aylik birikimli olarak bakildiginda ge- 02016 =2017 =2018

cen yilin ayni dénemine gore ihracat yluzde 6,5

dolara geriledi. ihracatin ithalati karsilama orani

bir 6nceki aya gore yuzde 2,2 artarken, ithalat 0.0 . l
mekteyiz. Ocak-Agustos donemi itibariyle ise ih-

artisla 162,39 milyar dolara, ithalat yiizde 12,0 ar- 18

tisla 242,65 milyar dolara yikseldi. Bdylece dis 12

ticaret agigi yuzde 25,2 artig ile 80,26 milyar dolar 9

oldu. Bir dnceki aya gore 12 aylik birikimli ihracat 6

artarken, ithalat ise azalis kaydetti. ihracatin itha- 3

latr kargilama orani ise ylzde 66,9'a ylkseldi. L o
I




AVRUPA VE ABD EKONOMILERI

ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini bu yil tGglincl kez 25 baz puan artirarak ylizde 2-2,25
arali§ina yukseltti. Politika faizini artirma karari oy birligiyle alindi. Ulke ekonomisinin glicli blyimeyi
ve is gucu piyasasinin sikilagsmayi surdirdigtnin vurgulandigi karar metninden, "Fed'in para politi-
kasi durusu destekleyici olmay strdiriyor." degerlendirmesi ¢ikarildi. Ekonomiye iliskin projeksi-
yonlarinda da guincellemelere giden FOMC, yil sonuna iliskin medyan faiz orani tahminini yizde 2,4
seviyesinde sabit birakirken, yilin kalaninda bir faiz artisi daha olacagina isaret etti. Gelecek iki yila
yonelik medyan faiz projeksiyonlari da ylzde 3,1 ve yuzde 3,4 seviyelerinde korundu. Bu oranlar,
gelecek yil Ug, bir sonraki yil ise bir kez faiz artirimi planlandigini géstermekte. Fed, 2018 yil blylime
beklentisini yizde 2,8’den ylzde 3,1’e revize ederken, haziran ayinda ylzde 2,4 olarak agiklanan
2019 bluylme beklentisi ylizde 2,5'e ¢ikarildi. 2020 tahmini ise ylzde 2'de sabit birakildi. 2018 so-
nuna iliskin medyan igsizlik orani tahmini ylizde 3,6'dan ylzde 3,7'ye yukseltilirken, 2019 ve 2020'de
yuzde 3,5'e gerileyecegi beklentisi korundu. Fed’in favori enflasyon géstergesi olan ¢ekirdek Kisisel
Tlketim Harcamalari (PCE) fiyat endeksine iliskin medyan tahminler ise degistiriimeyerek, bu yil icin
yuzde 2 ve 2019-2020 icin yluzde 2,1'de sabit birakildi.
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caret savasini tirmandiran bir adim daha ata-

rak 200 milyar dolarlik Cin Grintine daha ylzde
10 oraninda yeni gumruk vergisi getirdigini
acikladi. Cin de misilleme olarak ABD’nin 60
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uygulayacagini agiklamasi sonrasi ticaret sa-
vas! endiseleri yeniden tirmanisa gegti. I I I I I I I I
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rine gore 2018 ikinci ceyreginde, bir dnceki
ceyrege gore yuzde 4,2 oraninda buyudu.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yapmis oldugu toplantida faizlerde herhangi bir degisiklige gitmez-
ken, tahvil alim programinin daha once kararlastirildigi gibi yil sonunda sonlandirilacagini vurgu-
landi. Basin toplantisinda ise ECB Baskani Draghi, makroekonomik riskleri genelde dengeli olarak
degerlendirdi.



