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MOODY'S'TEN KARARLAR

Moody’s Turkiye'nin buyUme tahminini yukari yonlu revize etti. Uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moody's, Turkiye'nin 2018 yili buyume tahminini yuzde 3,2'den yuzde 4,0'a, 2019 yili
blyUme tahminini ise yuzde 3,3'ten yuzde 3,5'e revize etti.

Moody's Turkiye'nin Bal olan yabanci para ve yerli para kredi notlarini Ba2'ye indirirken géranumu
duragan olarak belirledi. Moody's not indirimi kapsaminda gozlenen iki gelismenin, parasal politi-
kanin etkinligindeki ilave asinma ve temel yapisal reformlarin uygulanmasindaki ek gecikmeler es-
liginde kurumlarin direncindeki sUregelen kayip ile dis sok riskinin yuksek bor¢ ve siyasi riskler ne-
deniyle artmasi oldugunu belirtti. Moody's, 2016 yilinin Eylul ayinda kredi notumuzu yatinm ya-
pilabilir altina cekmis gecen yilin Mart ayinda da gérunumu duragandan negatife cevirmisti. Fitch,
gecen yilin Ocak ayinda yatirim yapilabilir altina indirmis S&P ise bu ddnemde yatirm yapilabilir
alti duzeyde tutmustu. Son durumda S&P ve Moody's Turkiye'nin notunu yatinm derecesinin iki
basamak, Fitch ise bir basamak altinda tutmakta.

GUVEN ENDEKSLERI

Reel Kesim Guven En-
deksi bir onceki aya
gore yuzde 2,3 gecen
yilin - ayni  ddnemine
gore yuzde 4,6 artarak
110,8 degerini  aldl.
Mevsim ve takvim etki-
sinden arindirilmis
RKGE ise aylikta yuzde
0,1 azalirken, yillkta
yuzde 4,3 artisla 110,8
oldu.

Reel Kesim Guven En-
deksi'nin  detaylarinda
gelecek 3 aya iliskin ih-
racat siparis miktarinda
aylik bazda yuzde 0,1
azalirken toplam siparis
miktarinda son 3 ayda
bir onceki aya gore
yuzde 0,3 artisa isaret
etmekte. Gelecek 3
ayda Uretim hacminde
yuzde 0,6'lik bir artis

Tiiketici Giliven Endeksi ve

gormekteyiz.  Toplam
istihdamin yuzde 1,1
azalacagr beklenirken,
mamul stoklarinda
yUzde 2,6 azalis olacag!
ongoérulmus.

Tuketici Guven Endeksi
Subat'ta bir dnceki aya
gore yuzde 0,1 duser-
ken, gecen yiin ayni
dénemine gbére yuzde

Reel Kesim Guven Endeksi (mea, y/y. %)
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Taketici Guaven Endeksi y/y %

9,9 artarak 72,3 dege-
rini aldi. Bir dnceki ay ile
karsilastirildiginda gele-
cek 12 aylk dénemde
konut satin alma ihti-
mali, otomobil satin
alma ihtimalinin  en
yUksek dususlerin ger-
ceklestigi alt endeksler
oldugunu goérmekteyiz.
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Reel Kesimin
Beklentileri
Gucunu Koruyor
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SANAYi SEKTORU

AYLIK EKQNOMI VE DIS TICARET BULTEN
ayniayina gore yuzde
O 1,3 artt. Mevsimsel

Qi o

A

Kapasite Kullanimi
Subat ayinda %0,5
geriledi

Subat ayi
Kullanim  Orani  bir
Onceki aya gore

Kapasite

etkilerden arindiriimis
olarak bakildiginda ise
bir 6onceki aya gore
yuzde 0,1 bir onceki
yilin ayni dénemine
gore yuzde 1,4 arta-
rak 78,8 degerini ald.

Sanayi uretim en-
deksi yillikta, arindi-
nlmamis seride

yuzde 1,6 artan tak-
vim etkisinden arin-
dirilmis endeksin bu
yilin ayni done-
minde yuzde 8,7,
mevsim ve takvim
etkisinden arindinl-
mis seri ise yuzde
8,5 artis gosterdi.

Ceyrekler bazinda
degerlendirdigi-

mizde ise 2017 yili-
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4,7, ucuncu ceyre-
ginde yuzde 10,2
artan takvim etkisin-
den arindirilmis sa-
nayi uretiminin son
ceyrekte ivme kay-
betse de yuzde 7,8
artarak yillk ortala-
mada yuzde 6,3 ar-
tis  gosterdi.  Son
ceyrekteki bu artis
2010 yiindan son-

nin ilk ceyreginde
yuzde 2,4, ikinci

raki en yuksek artisa
karsilik gelmekte.

yuzde 0,5 azalarak
7/8,2'den 77,8'e geri-

yuzde 6,5 artti. Bir
onceki yiin - Aralik

lerken gegen yilin  gyinda yillk bazda Geyreginde yuzde
GSYH ve Sanayi Uratimmi (yillik, %)
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ODEMELER DENGESI
Cari Islemler Dengesi 2017 Ara-
Lk ayinda bir dnceki yila gdre
yUzde 77 oraninda artarak 7,7
milyar dolar olurken 12 ay biri-

Cari iglemler Dengesi (milyar $)
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yUksek seviyesine c¢ikmis oldu.
Bu gelismede net enerji ve net
altin ithalatinin etkisiyle genisle-
yen dis ticaret acigl belirleyici oldu. Cari acigin GSYH'ye orani yuzde 5,6'ya yukselirken, 2016 yilinda
bu oran yuzde 3,8 seviyesindeydi. Orta Vadeli Plan'da ise 2017 yilinda cari islemler dengesinin 39,2
milyar dolar acik vermesi ve acigin GSYH'ye oraninin yuzde 4,6 olmasi dngorulmekteydi.
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ENFLASYON

Ocak ayinda TUFE yuzde 1,02 artarak ylzde 1,3
olan piyasa ve yuzde 1,1 kurum beklentimizin al-
tinda gerceklesti. Boylece 2017 yilini yuzde 11,92
ile kapatan yillik enflasyon yuzde 10,35'e geriler-
ken aylik bazdaki artis rakami da 2012 yilindan
sonraki en dusuk Ocak ayi gerceklesmesine kar-
silik gelmekte. Hizmetler grubu aylik bazda ylzde
1,26 artarken yillik enflasyon hizmetler grubunda
yUzde 9,47'den yuzde 9,23'e geriledi. Hizmetler
grubu icerisinde yer alan haberlesme hizmetleri
aylk bazda yuzde 1,29 gerilerken, ulastirma gru-
bunun aylikta yuzde 0,58 artmis olsa da yillikta
yUzde 12,46'dan yuzde 10,74'e dustugunu gor-
mekteyiz. Mal grubu enflasyonu ise aylikta yuzde
0,92 artsa da yillkta yuzde 12,99'dan yUzde
10,83'e gerilemis vaziyette. Mal grubunun alt de-
taylarina baktigimizda Ocak'ta islenmemis gida
fiyatlan aylikta yUuzde 1,58 artarken yillikta yuzde
15,55ten yUzde 4,56"ya keskin bir dusus gosterdi.
Islenmis gida grubunda ise Ekmek Tebligindeki
gramaj degisikliginin etkilerini gormekteyiz. Bu
grupta fiyatlar aylikta yuzde 1,76 artarken yillikta
yuzde 12,20'den yuzde 12,93'e yukselis gosterdi.

Ocak ayinda gida yillk enflasyonunda islenme-
mis gida grubu kaynakli olarak gerilemeyi belirgin
bir bicimde gdrmekteyiz. Diger taraftan elektrik
fiyatlarindaki artisin da etkisiyle enerji grubu enf-
lasyonu aylikta yUzde 2,37 artsa da yillikta yuzde
10,41'den yuzde 9,17'ye gerilemis durumda. Ce-
kirdek enflasyon gostergelerine baktigimizda ise
ozel kapsaml TUFE-B endeksi yillikta ylzde
12,28'den yuzde 12,31'e hafifce yukselirken,
TUFE-C endeksi yuzde 12,30'dan yuzde 12,18%e
geriledi.

TUFE ve Cekirdek Enflasyon (Y/Y, %)
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iISGUCU ISTATISTIKLERI
2016 yilinin Kasim ayinda yuzde 12,1 olan issizlik 2017 yiinin ayni doneminde yuzde 10,3'e
duserken bir dnceki aya gdre degisim gdstermedi. Issizlikteki egilimi takip ettigimiz mevsim
etkilerinden arindinlmis issizlik orani besinci ay da gerilerken bir onceki yilin ayni ayinda
yuzde 11,8 seviyesinden 2017 Kasim'inda yuzde 10,1'e gerilerken bir onceki aya gore de 20
baz puan gerileme kaydetti. Issizlikteki azalisin isglictine katilim oranindaki artisa ragmen ger-
ceklestigini gormekteyiz. Bir onceki yilin ayni doneminde 52,1 olan isgucune katilim oraninin
ise bu yilin ayni doneminde 52,8'e yukseldigi gorulmekte. Mevsim etkisinden anndiritmis is-
gucune katiim oraninin da bir onceki aya gore 10 baz puan artarak yuzde 53,2 oldugunu
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IHRACATTAKI GELISMELER

TIM verilerine gore, Subat ayinda ihracat
gecen yilin ayni ayina gore yuzde 14,8 arta-
rak 12 milyar 889 milyon dolar olarak ger-
ceklesti. Boylece 2018 Subat ayl, TIM verile-
rine gore ihracat tarihindeki en iyi Subat ayi
oldu. 2018'in ilkk 2 ayinda ihracat yuzde 12,8
artisla 25 milyar 346 milyon dolar olurken,
son 12 aylik ihracat da yuzde 11,1 artarak 159
milyar 27 milyon dolara ulasti.

Sektorel bazda Subat ayinda en fazla ihra-
catl, 2,8 milyar dolarla otomotiv sektoru
gerceklestirdi. Bu sektorun ihracati Subat
ayinda bir onceki yilin ayni donemine gore
yuzde 25,7 artt. Otomotiv sektorunun

rekorlara devam ettigini kaydeden Buyu-
keksi, “Sektorumuz Subat ayinda ihracatimi-
zin yuzde 22'sini tek basina sirtladi” dedi.

Otomotivi 1,4 milyar dolarla hazir giyim ve
konfeksiyon, ve 1,3 milyar dolarla kimyevi
maddeler sektorleri takip etti. Subat ayinda
en fazla ihracat artisi yasayan sektorler ise
yuzde 101 artis ile zeytin ve zeytinyad,
yuzde 71,8 artisla sus bitkileri ve mamuilleri,
yuzde 47,4 artisla tutun oldu. Bu donemde
genele baktigimizda ise tarim ihracati yuzde
10,6, sanayi urunleri ihracati yuzde 15,8 ve
madencilik urunleri inracati da yuze 8,1 artti.

Sektorler Bazinda ihracat (milyon S, Ik 10 Sektér)
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ULKELER BAZINDA iHRACAT
Subat ayinda 159 ulke ve bolgeye ihracat yukseldi. En fazla inracat yapilan ilk 5 ulkeden; Al-
manya'ya ihracat yuzde 21,7; Italya'ya yuzde 27,7; ingiltere'ye yuzde 20,4; ABD'ye ylzde 4;
Fransa'ya yuzde 19,1 artti. En fazla ihracat yapilan 20 Ulke arasinda ise en yuksek artisise 70,5
ile Belgika'da yakalandi. Subat ayinda bir dnceki yiin ayni ayina gore; AB'ye ihracat yuzde

24,6 artis gosterdi. Boyle

elikle, Subat ayinda AB'nin ihracattaki pay! yuzde 53 olarak gercek-

lesti. Bunun yaninda, Subat ayinda, Afrika'ya ihracat yuzde 16,7, Bagimsiz Devletler Toplulu-
gu'na yuzde 20,6, Kuzey Amerika'ya ise yuzde 3,5 artti. Serbest Bolgelere ihracatta ise yuzde

24,3 artis yasandi.

Ulkelere Gére ihracat (milyon S)

2017 Subat  m 2018 Subat

1500 1339

1.200 838

900 628 605 556

600 I I 391 361 319

300 1 l B l B -m -.m -m
\(@@@ \@\\@ @\\\ %@05 \5@0\\ @ Y\O\\ﬁ@ %e\c}\@ o
P\

o



DIS TICARET DENGESI

Ocak ayinda dis ticaret acigl yuzde
108,8 artarak 9,0 milyar dolar olurken,
12 aylik birikimli dis ticaret acigi 81,5
milyar dolara yukselerek 2015 yilinin
Mart ayindan sonraki en yuksek duze-
yine ciktl. Ihracat 2017 yili Ocak ayina
gore yuzde 10,7 artisla 12,46 milyar
dolar, ithalat ise yuzde 38 artisla 21,52
milyar dolar olarak gerceklesti. Boy-
lece 2017 yii Ocak ayi ihracati, 2014
yiinin ayni ayindaki ihracati gecerek
en yuksek Ocak ayi ihracati olurken,
ithalat da en yuksek Ocak ayi gercek-
lesmesi oldu. Ihracatin ithalat karsi-
lama orani bir onceki yilin ayni done-
minde yuzde 72,1 iken Ocak'ta yuzde
57,9a geriledi.

Mevsim ve takvim etkisinden arindiril-
mis verilere baktigimizda, ihracatin bir
oncekiaya gore yuzde 1,1, ithalatin da
yuzde 5,5 artmis oldugu gorulmekte.
Yillk bazda ise ihracat ve ithalattaki ar-
tis sirasiyla yuzde 8,1 ve yuzde 36,1
oldu. Ihracat 12 aylik birikimli olarak
bakildiginda yuzde 0,8 artisla 157,02
milyar dolardan 158,23 milyar dolara
yukselirken, ithalat yuzde 2,5 artisla
233,8 milyar dolardan 239, 73 milyar
dolara yukseldi. Boylece dis ticaret
acigr yuzde 6,2 artisla 76,78 milyar
dolardan 81,50 milyar dolara yukselir-
ken, ihracatin ithalati karsilama orani
yuzde 67,2'den yuzde 66'ya geriledi.

2017 yiinda 37,2 milyar dolar olan
enerji ithalati yuzde 1,2 artarak 37,6
milyar dolara yukselmis bulunmakta.
Altin ihracatinin sinirli olmasinin da et-
kisiyle net altin ithalati 2,26 milyar do-
lar ile en yuksek acik rakamina ulagsir-
ken, altin dengesinin dis ticaret uze-
rinde olumsuz etkisinin devam ede-
ceginin sinyallerini vermekte. 2017 yi-
inda 9,97 milyar duzeyinde olan net
altin ithalati 12,29 milyar dolara yuk-
selmis bulunmakta.

Ihracat (milyar $)
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AVRUPA EKONOMiISI
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Mario Draghi, Avrupa Parlamentosu'nda yaptigi ko-
nusmada, Euro Bolgesi ekonomisinin guclu buyumeye devam ettigini ve isgucu piyasasinda
toparlanmanin surdugunu belirtirken, enflasyonun dnumuzdeki donemde para politikasinin
destedi ile birlikte yukselisine devam etmesinin beklendigini ifade etti. Son donemde finansal
piyasalarda ve doviz kurlarinda yasanan oynakligin ise orta vadede enflasyon uzerinde etki-
lerinin yakindan takip edilmesi gerektigini soyledi

ABD EKONOMISI

Fed, yiin ilk Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz oran-
larinda degisiklige gitmezken Mart ayindaki toplantiya yonelik itk kez vurgu yapti. Ozel sektor
tuketimi ile yatinm harcamalari guclu olarak tanimlanirken enflasyona yonelik daha temkinli
bir degerlendirme yapildi. Diger taraftan enflasyonun yili¢cinde hiz kazanacagi 6ngorusunde
bulunularak mevcut durumun kademeli olarak daha fazla faiz artirrmina imkan verdiginin be-
lirtilmesi ise Fed vadelilerinde Mart ayi faiz artis ihtimalinin yukselmesine neden oldu. Fed'in
toplanti tutanaklari, Uyelerin enflasyonun orta vadede hedefe dogru ilerleyecedi konusun-
daki temkinli iyimserliklerini korurken, 2018'de buyumenin uzun dénem surdurulebilir pa-
tikasi olarak hesaplanan seviyeyi asacagini ve isgucu piyasasinin onumuzdeki donemde
daha da sikilasabilecegini ortaya koydu. Tutanaklar, Jerome Powell baskanliginda 20-21
Mart tarinlerinde yapilacak ilk FOMC toplantisinda faizlerin artirilacagi beklentilerini guclen-
dirdi.

FED Baskani Jerome Powell'in ABD Temsilciler Meclisi Finansal Hizmetler Komitesi uyele-
rine yaptigl sunumda FOMC'nin ekonomideki asiri 1sinmadan kacinma ile enflasyonda(PCE)
yuzde 2 hedefine surdurulebilir yukselis arasinda dengeyi saglamayi hedefledigini belirtti.
Powell bilan¢co normallestirmesinin duzgun ilerledigini, enflasyondaki dususun baz etkisin-
den dolay gecici oldugunu ve daha fazla faiz artinmlarinin FED'in hedeflerine ulasimini en
lyi sekilde tesvik edecegini soyledi. Powellin konusmasi sonrasinda ABD'nin 4 faiz ar-
tirma ihtimali fiyatlanmaya baslad.



