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MERKEZ BANKASINDAN HAMLELER &
PARA POLITIKASI KURULU KARARI

TCMB, rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda doviz imkan orani Ust sinirini yuzde 55'ten yuzde
45'e dusurerek yaklasik 6,4 milyar Turk lirasi likiditeyi piyasadan cekerek, vyaklasik 2,2 milyar ABD
dolar tutarinda dovizi bankalarin kullanimina sundu. Doviz likiditesini destekleyici ek tedbirler almaya
devam eden TCMB, 1 aylk Turk lirasi uzlasmall vadeli doviz satim ihalelerindeki tutari 150 milyon
ABD dolarindan 250 milyon ABD dolarina yukseltti. Boylece vadeli ddviz satim pozisyon tutarl mev-
cut 5,3 milyar ABD dolarindan 7,1 milyar ABD dolarina ulasabilecegini dngérmekte. Es zamanli olarak
gunluk olarak duzenlenen TL Depolari Karsiigi Doviz Depolariihale tutar 1,25 milyar ABD dolarindan
1,5 milyar ABD dolarina yukseltildi. Mevcutta en fazla 6,25 milyar ABD dolari olan s6z konusu ihale-
lerin toplam bakiyesinin 7,5 milyar ABD dolarina ulasabilecegi belirtildi.

TCMB yayinladigi basin duyurusunda “Piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari yakindan takip
edilmektedir. Gelismelerin enflasyon gorunumu Uzerindeki etkileri de dikkate alinarak gerekli adimlar
atilacaktir.” ifadesinde bulundu. Yapilan aciklama, para politikasinda faiz artinmi yonundeki beklenti-
leri guclendirdi.

2018 yilinin ikinci ceyreginde gerceklestirilecek Turk Lirasi uzlasmali vadeli doviz satim ihalelerine
iliskin takvimin guncellendigini ve 2018 yili boyunca vadeli doviz satim pozisyon tutarinin ulasabile-
cegdi Ust sininn 10 milyar ABD dolarn olarak belirlendigini duyurdu. Ardindan TCMB, reeskont kredile-
rinin geri ddemelerinin lira ile yapilabilecegini ve doviz kurlarinin, USD/TLicin 4,20, EUR/TL icin 4,90
ve GBP/TL icin 5,60'da sabitlendigini duyurdu.

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK) gerceklestirdigi olaganustu toplantiyla geg likidite borg
verme faiz oranini 300 baz puan artirarak yuzde 13,50'den yuzde 16,5 seviyesine c¢ikardi. Banka bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini (politika faizi), gecelik bor¢ verme faiz oranini (Ust bant) ve gecelik
borclanma faiz oranini (alt bant) ise degistirmeyerek sirasiyla yuzde 8,0; yuzde 9,25 ve yuzde7,25'de
sabit tuttu. Yapilan aciklamada "Yakin dénemde piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlar ve
enflasyon beklentilerinde stUregelen yukselis genel fiyatlama davranislarina dair riskleri artirmistir. Bu
cercevede Kurul, fiyatistikrarini desteklemek amaciyla guclu bir parasal sikilastirma yapilmasina karar
vermistir” denildi.
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KURESEL FINANS KURUMLARINDAN TURKIYE DEGERLENDIRMELERI

Dunya Bankasl, Turkiye'nin bu yil yuzde 4,7, 2019'da yuzde 4,4, 2020'de yuzde 4,0 buylyecedini
tahmin etti. TUketici fiyatlarinin bu yil yuzde 10,4, gelecek yil ytzde 9,0 ve 2020'de yuzde 8,2 olacadi
6ngorusunde bulunurken cari denge/GSYH tahmini bu yil icin yuzde -5,7, 2019'da yuzde -5,6 ve
2020'de yuzde -5,5 seklinde olustu. Net dogrudan yatirimlarin bu yil yuzde 1,1, 2019 ve 2020'de
yuzde 1,2 artacagi tahmin edilirken, ihracat buyume tahmini bu yilicin yuzde 6,7, 2019'da yuzde 5,5
ve 2020 icin yuzde 5,0 oldu.

Moody's yaptigr aciklamada, fonlama ve varlik kalitesi ile iliskili asagi yonlu risklerden kaynakli olarak
Turkiye'nin bankacilik sistemi icin gérunumun negatif oldugunu bildirirken, Turk ekonomisinde 2017
yilinda yuzde 7,0 olan buyumenin 2018 yilinda yuzde 4,0'e ve 2019'da yuzde 3,5'e yavaslayacagini
tahmin ettigini aciklad!.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P, Turkiye'nin yabanci para cinsinden uzun ve kisa
vadeli kredi notlara BB/B'den BB-/B seviyesine, yerel para para cinsinden uzun ve kisa vadeli notunu
da BB+/B'den BB/B seviyesine indirirken gorunumu “duragan” olarak belirledi. Kredi notunun dusu-
rulmesine neden olarak Turk Lirasi'ndaki deger kaybinin ve kurdaki oynakligin Turkiye'nin finansal
istikrarricin risk olusturmasini gosteren S&P, dis finansman bilesiminin kisa vadeli borca kaydigini
vurguladi. Ozel sektdrde sikintinin isaretlerinin gorilmeye baslandigini ve  sermaye cikisi ile TL'de
deger kaybinin bu trendi hizlandirabilecegini ifade etti.

GUVEN ENDEKSLERI

Reel Kesim Guven En-
deksi (RKGE) bir dnceki
aya gore yuzde 1,1 du-
serken gecgen yilin ayni
dénemine gbére yuzde
0,6 artisla 109,9 dege-
rini aldi. Mevsim etkisin-
den arindinimis RKGE
ise aylikta yuzde 0,1
azalirken, yillikta ise
yUzde 1,8 artisla 106,7
oldu.

TUketici GUven Endeksi
Mayis'ta bir dnceki aya
gore yuzde 2,8 gecen
yiin - ayni  ddnemine
gore yuzde 4,0 azala-
rak 69,9 degerini aldl.
Mart ayl ile beraber tek-
rar dususe gecen Blo-
omberg HT Tuketici
Guven On Endeksinin
Mayis ayinda bir dnceki
ayin nihai endeksine
gore yuzde 8,60 geri-
leyerek 67,91 degerini
aldigini gérmustuk.

Mevsim etkilerinden
arindirilmis hizmet sek-
toru guven endeksi Ma-
yIs ayinda bir &nceki
aya goreyuzde 5,3 ora-
ninda azalarak 92 de-
Jerine, perakende tica-
ret sektéru guven en-
deksi yuzde 3,2 ora-
ninda azalarak 97,1 de-
Jerine ve insaat sektoru
guven endeksi yuzde
2,1 oraninda azalarak
77,2 degerine geriledi.

Ekonomik glUven en-
deksi, Mayis ayminda bir
onceki aya gore yuzde
5 oraninda azalarak
93,5 degerine geriledi.
Aylik bazda tum alt en-
dekslerde gerileme
gozlenirken, bu ayni
zamanda 2008 yilindan
sonraki en dusuk Mayis
ayl gerceklesmesi oldu.
Mayis ayinda  yillik
bazda sadece imalat
sektdrl guven endeksi

yuzde 1,8 artis gosterir-
ken, aylik bazda tum alt
sektorlerde  bozulma
gerceklesti. Boylece tu-
ketici guven endeksi
69,9'a, insaat sektoru
glven endeksi 77,2'ye
hizmet sektord guven
endeksi 92,0'ye, pera-
kende ticaret sektoru
guven endeksi97,1'eve
reel kesim guven en-
deksi 106,7'ye degerine
geriledi.

Ocak ayinda 102 sevi-
yesinde olan hizmet
sektoru guven endeksi,
aylk bazda yuzde 5,3,
yillk bazda ise yuzde
9,8 dusus gosterdi. In-
saat sektéru guven en-
deksi, yillkta yUzde
10,6 orani ile en fazla
dusus kaydeden en-
deks olarak dikkat cekti.
Mayis ayinda alt en-
dekslerden perakende
ticaret sektdéru glven

endeksinin 97,1'e geri-
lemesi ile reel kesim
guven endeksi 100 re-
ferans degerinin Uze-
rinde yer alan tek en-
deks oldu.
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Kapasite Kullanimi
Mayis ayinda 0,9%
puan azaldi

Sanayi Uretim endeksi
Mart ayinda yillikta,
arindirilmamis  seride
yuzde 6,8, takvim et-
kisinden arindirntmis
seride yUzde 7,6 artti.
Mevsim ve takvim et-

kisinden arindirntmis
seriise yuzde 7,8 artis
gosterdi. Bir onceki

yilin Mart ayl gergek-
lesmeleri ile karsilasti-
rildiginda, arindirlma-
mis ve takvim etkisin-
den arindinlmis seri

SANAYi SEKTORU

yuzde 6,5, mevsim ve
takvim etkisinden
arindirilmis  seri ise
yuzde 6,1 artis gOs-
termisti.. Bir onceki
yilin ayni ceyredi ile
karsilastirildiginda

takvim etkisinden
arindirilmis sanayi
uretim endeksinin

yuzde 9,8 artis kay-
dettigini gérmekteyiz.

Gecgen yilin son cey-
reginde  bu  artis
yuzde 10,5 duzeyin-
deydi. Sanayi Ureti-
minde ivme kaybi soz
konusu olsa da bu
gulgclu veriler ik ¢ey-
rekte buylUmenin
yuzde 7 duzeyinde
olacagini dusundur-
mekte.

Mayis ayl Kapasite
Kullanim Orani (KKO)
bir 6nceki aya gore

0,6 yuzde puan artar-
ken, gecen yilin ayn
ayina gore 0,9 yuzde
puan azalarak yuzde
77,9 degerini ald.
Mevsimsel etkilerden
arindirilmis olarak ba-
kildiginda ise KKO ay-
Lk bazda 0,5 yuzde
puan artarak, yillik
bazda 0,7 yUzde puan
azalarak yuzde 78,2
olarak gerceklesti.

Biiylima ve Sanayi Uratimi

Sanayi Uretimi

%6,8 Artti
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ODEMELER DENGESI
Cariislemler Dengesi Mart'ta bir dnceki yila gore ylzde 54 oraninda artarak 3,12 milyar dolardan 4,81
milyar dolara yUkselirken piyasa beklentilerinin Uzerinde gerceklesti. Gec¢tigimiz yiin Mart ayinda
33,46 milyar dolar olan birikimli cari acik yuzde 65 artisla 55,38 milyar dolara yukselmis oldu. Bu
duzey ayni zamanda Mart 2014'ten bu yana en yuksek seviyeye de isaret etmekte. Acigin GSYH'ye
oraniise yuzde 6,3'ten yuzde 6,5'e yukseldi. Orta Vadeli Plan'da 2018 yilinda cari islemler dengesinin
40 milyar dolar acik vermesi ve acigin

GSYH'ye oraninin yuzde 4,3 olacagi dngorulmekte. Mart ayinda ithalat ve ihracat verilerinin cari acik
Uzerinde etkisi dikkate alindiginda net altin ticaretinin etkisi 1,17 milyar dolar ve net enerji ticaretinin
etkisi 2,98 milyar dolar ithalat yonunde oldugu gorulmekte. Turizm gelirlerinin olumlu katkisi ise cari
acik Uzerinde devam ediyor. Birikimli net turizm gelirleri Mayis 2016'dan bu yana en yuksek seviye-
sine ulasirken, Mart ayinda bir &nceki yilin ayniayina gore yillk bazda yuzde 30 oraninda artarak 18,29
milyar dolar oldu. Gecen yilin ayni déneminde bu katki 14,05 milyar dolar dUzeyindeydi.

Cari iglemler Acigi Finansmani
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Cari Acik

ENFLASYON
Nisan ayinda tuketici fiyatlar yuzde 1,87 ora-
Y-UFE EnflasyonuveTUFE YIY, %) ninda artarak yl:lZde 1,50 olan piyasa beklentisini

asti. Boylece yillk enflasyon 0,61 puan artarak
1657 yUzde 10,85 oldu. Cekirdek enflasyon gdsterge-
o oss lerinden ozel kapsamli TUFE-B ve TUFE-C en-
10% ' deksleri ise sirasiyla 0,59 ve 0,80 puan artisla
yUzde 12,54 ve yuzde 12,24 oraninda gercek-
lesti. Yurt ici Uretici fiyatlan Nisan ayinda yuzde
2,60 oraninda artarken, yillk enflasyon 2,09

20%

5% puan yukselerek yuzde 16,37 olurken aylkta
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 " . . .o
enerji ve ara mall Urunlerindeki fiyat artislarinin
P U == TUREY belirleyici oldugu gorulmekte. Tuketici fiyatlari
aynak: TUK

uzerindeki uretici fiyatlari kaynakli maliyet yonlu
baskilarin guclt seyrini korudugu gorulmekte.



ISGUCU ISTATISTIKLERI

2017 yiinin Subat ayinda yuzde 12,6 olan issizlik orani 2018 yili Subat ayinda yuzde 10,6'ya gerilerken
bir &nceki aya gore 20 baz dusus gosterdi. Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani ise bir dnceki
yilin Subat ayinda yuzde 11,6 seviyesinden 2018'de yuzde 9,8'a gerilerken bir dncekin ayin verisi de
yUzde 9,8'e revize edildi. Bir dnceki aya gore 10 baz puan artis gosteren isglcune katiim orani bir
onceki yilin ayni donemine gore de 40 baz puan artarak yuzde 52,2 oldu. Mevsim etkisinden arindi-
rilmis isgucune katiim orani ise bir dnceki aya gore 10 baz puan, gecen yilin ayni dénemine gore 50
baz puan artisla yuzde 53,2'ye yUkseldi. Gecen
yilin ayni déneminde yuzde 14,8 olan Tarim Digl .
ssizlik yUzde 12,5'e gerilerken bir dnceki aya =
gore 20 baz puan dusus kaydetti. Mevsim etki-
sinden arindinlmis tarim disi issizlik rakami ise
aylkta 10 baz puan, yillikta 230 baz puan gerile- *
yerek 11,6 oldu. I¢ talebin seyri ve glict hakkinda
fikir veren istihdamdaki yillk artis hizi Ocak'ta =
yUzde 5,1 dUzeyinden Subat ayinda yuzde 4,5'e, '
yUzde 5,9 olan tanm disi istihdamdaki yillik artis
hizi da yuzde 5,8'e gerilerken son Ug aydir ivme e ron
kaybina isaret etmekte.

Igsizlik Orarn, %

iHRACATTAKI GELISMELER

Turkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) ve-  Mayis ayinda en fazla ihracat artisi yasayan sektorler yiizde 65,8
rilerine gore Mayis ihracati gegen yi- ile Yas Meyve ve Sebze, yuzde 44,3 ile Savunma ve Havacilik Sa-
in ayni ddénemine gdre yuzde 12,2 nayii ve yuzde 25,8 ile Demir ve Demir Digi Metaller oldu. Genele
artisla 14 milyar dolara yukseldi. Mik-  bakildiginda tarm ihracati yuzde 13,6 sanayi UrUnleri ihracat
tar bazinda ihracat ise Mayista yuzde yuzde 12,6 artarken, madencilik Grunleri ihracati yuzde 3,3 azald!.
3,8 artarak 10,5 milyon ton oldu. Yilin

itk 5 ay|nda ihracat yuZde 913 artlila Sektorler Bazinda ihracat (mllyOﬂ S, Hk 10 Sektor)
69 milyar dolara cikarken, son 12
ayda ise bir dnceki yila gore yuzde 2017 Mayis  m 2018 Mayis
10,1 artisla 161,7 milyar dolar olarak 3000 . 2766
gerceklesti. Sektoérel bazda Mayis 2500
ayinda en fazla ihracati 2,8 milyar 2000 1.486 1.462 1209
dolarla otomotiv sektér yapti. Oto- 1500 994 -
. e e 1000 /49T 626 560 43
motivde artis bir 6nceki yilin ayni 500
ayina gore yuzde 7,9 oldu. Bu sek- 0
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ULKELER BAZINDA iHRACAT

Ihracat pazarlarina bakildiginda Mayis ayinda 154 Ulke ve bolgeye ihracat artt. En fazla ihracat yapilan
ilk 5 Ulkeden Almanya'ya yuzde 10,2, ingiltere'ye ylzde 13, italya'ya ylzde 23,8, Ispanya'ya yUzde
51,8 ve Fransa'ya yuzde 20,3 artis kaydedildi. En fazla ihracat yapilan ilk 20 Ulke arasinda en yuksek
artis ise yUzde 56 ile Rusya'ya oldu. Ulke grubu bazinda bakildiginda Mayista AB'ye ihracat ylizde 18,8
artarken, AB'nin ihracattaki payi yuzde 51,6 oldu. Afrika'ya ihracat yuzde 27,7; Bagimsiz Devletler
Toplulugu'na yuzde 14,1 artarken, Orta Dogu'ya yuzde 6,7, Kuzey Amerika Ulkelerine ise ylzde 9,9
azaldi.



Ulkelere Gore ihracat (milyon $)
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DIS TICARET DENGESi

Nisan ayinda dis ticaret acigi yuzde 35,6
artarak 6,68 milyar dolar olurken, 12 aylik
birikimli dis ticaret acigr 86,66 milyar do-
lara yukselerek 2014 yilinin Haziran ayin-
dan sonraki en yUksek dizeyine cikti. Ih-
racat 2017 yili Nisan ayina gore yuzde 7,8
artisla 13,87 milyar dolar, ithalat ise yuzde
15,6 artisla 20,55 milyar dolar olarak ger-
ceklesti. Yilin basindan beri gordugumuz
tablo bu ay da tekrar ederek Nisan ayi1 ih-
racati, 1996 yiindan bu yana en yuksek
Nisan ayl gergeklesmesi olarak tarihe
gecti. Gegen yilin itk dort ayi itibariyle
50,67 milyar dolar duzeyinde olan ihra-
cat yuzde 8,6 artisla 55,03 milyar dolar
olurken, ithalat yuzde 20,8 artisla 68,22
milyar dolardan 82,45 milyar dolara yuk-
seldi. Ihracatin ithalati karsilama orani bir
onceki yiin ayni dbneminde yuzde 72,3
iken Nisan'da yUzde 67,5e geriledi. Mev-
sim ve takvim etkisinden arindirnlmis veri-
lere baktigimizda, ihracat bir dnceki aya
gore yuzde 4,4 azalirken ithalat yuzde 1
artmis bulunmakta. Yiluk bazda ise ihra-
cattaki yuzde 7'lik artisa karsilik ithalatin
ylzde 15,4 arttigini gérmekteyiz. Ihracat,
12 aylik birikimli olarak bakildiginda yuzde
0,6 artisla 160,35 milyar dolardan 161,36
milyar dolara yukselirken, ithalat yuzde
1,1 artisla 245,25 milyar dolardan 248,02
milyar dolara yukseldi. Boylece dis ticaret
acigl yuzde 2,1 artisla 84,91 milyar dolar-
dan 86,66 milyar dolara yUkselirken, ih-
racatin ithalati karsilama orani yuzde
65,4'ten yuzde 65,1'e geriledi.
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AVRUPA EKONOM:iSi

Avrupa Merkez Bankasi'nin 25-26 Nisan toplant
tutanaklarn  yayinlandi. Avrupa Merkez Bankas
politika yapicilari, Euro Bolgesi'nde buyume hizi-
nin hala saglam oldugunu tekrar onaylasa da, ko-
rumaciligin bélge ekonomisiicin Gnemli bir belir-
sizlik oldugunun altini cizdi.

Euro Bolgesi 2018 yili 1. ceyrek buyumesi ilk tah-
min rakamlarina gore bir dnceki ceyrekteki yuzde

dusuk duzeyine geriledi. Yillk bazda ise buyume
2017 son ceyregindeki yuzde 2,8'den yuzde 2,5'e
yavasladl.

Euro Bolgesinde 12 aylk TUFE enflasyonu Ni-
san'da Mart'taki yuzde 1,3'lUk duzeyinden yUzde
1,2'ye gerilerken, son 3 aydir yuzde 1'de yatay
seyreden 12 aylik cekirdek enflasyon yuUzde
0,7'ye gerileyerek beklentilerin altinda kald.

0,7'lik buyumenin ardindan, 2018'in ilk ceyre-
ginde yuzde 0,4 buyUyerek son 6 ceyregin en

ABD EKONOMISI

ABD Baskani Donald Trump Iran'in nikleer programini kisitlamaya yonelik anlasmadan Ulkesinin
cekilecegini ve Iran‘'a yonelik finansal yaptirmlarin yeniden getirilecegini sdyledi. ABD Hazine Bakani
Mnuchin, ABD ve Cin arasinda gumruk vergisi Uzerinden yasanan gerginligi bir anlasma zemininde
sonlandirmak icin beklemeye aldiklarini acikladi.

Fed, beklendigi Uzere politika faizinde bir degisiklie gitmedi. Toplanti metninde dnemli bir surpriz
olmamakla birlikte, enflasyon gérunumune dair guven bir miktar artarken, ekonomik aktivitenin gu-
cune yonelik vurgunun ise iIlml oldugu goruldu. Federal Acik Piyasa Komitesi'nin toplanti tutanaklari,
kisa vadeli gosterge faizinin Haziran toplantisinda yukseltilmesinin muhtemel olduguna isaret etti.
Tutanaklarda ayrica, bazi katiimcilann toplanti sonrasinda yapilan aciklamada ileri donuk yonlendir-
menin revize edilmesinin uygun olabilecedini not ettikleri de belirtildi.

Fed Baskani Jerome Powell, Fed'in faiz artinmlarinin kUresel finansal piyasalar ve gelismekte olan
ekonomiler icin dusunuldugu kadar buyuk bir risk yaratmayabilecegini sdyledi. Fed faiz kararlarinin
gelismekte olan piyasalara son yillardaki sermaye akisi Uzerinde sinirli bir etkiye sahip oldugunu du-
sundugunu belirterek, "Bazi yatirmcilar ve kurumlar, gelmekte olan politika sikilastirma igin iyi ha-
zirlanmamis olabilirler” dedi.



