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Kiresel Ekonomi

iki Glke arasindaki miizakerelerin yeniden baslamasina ragmen ABD-Cin ticaret savasina
iliskin endiseler artiyor. ABD yonetimi, 1 Eylil'den itibaren Cin’den ithal edilen 300 milyar
USD’lik Grine %10 oraninda ek gimrik vergisi uygulanacagini duyurdu.

Temmuz ay! toplantisinda dngorulere paralel olarak politika faizini 25 baz puan indiren
Fed, bilanco kugclltmeye son verdigini acgikladi. Toplanti sonrasi konusan Fed Baskani
Powell, yapilan indirimin faiz oranlarinda uzun sureli bir indirim slrecinin basladigl
anlamina gelmedigini soyledi.

ECB, Temmuz ayi toplantisinda faiz oranlarini degistirmemesine karsin, izleyen donemde
genislemeci adimlarin atilacagi sinyalini verdi.

ingiltere’de Boris Johnson’in Basbakanlik gérevine baslamasiyla birlikte anlasmasiz Brexit
ihtimali gl¢lendi.

Ticaret savaslarindan olumsuz etkilenen Asya Ulkeleri basta olmak Uzere gelismekte olan
Glke merkez bankalari da faiz oranlarini indirerek ekonomik aktiviteye destek oluyor.

Cin ekonomisindeki yavaslama egilimi yilin ikinci ceyreginde belirgin hale geldi. Ulke
ekonomisi bu donemde %6,2 ile 27 yildan uzun sirenin en yavas biylimesini kaydetti.

Uluslararasi Para Fonu kiresel buytime beklentilerini 2019 ve 2020 icin asagi yonli revize
etti. Gelismekte olan Ulkelere iliskin blyime beklentilerini ¢nemli 6lcide dustren
Kurulus, kiresel ticaret hacmi icin yaptigl artis hizi tahminini bu yil icin 0,9 puan indirdi.

Ticaret savasinda tansiyonun ylkselmesi talep kaynakl endiseleri tetikleyerek petrol
fiyatlari Gzerinde asagl yonli baski yaratiyor. GuUvenli liman alimlarindan ve parasal
genisleme beklentilerinden destek bulan altin fiyatlari ay ortasinda 6 yilin zirvesine
yukseldikten sonra dolarin deger kazanmasiyla bir miktar geriledi.

Tlrkiye Ekonomisi

Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani Nisan’da %13,8 ile son 10 yilin en yiksek
dlzeyine ¢ikarken, geng nufusta issizlik orani %25,5 seviyesinde gergeklesti.

Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi Mayis’ta bir 6nceki yilin ayni ayina
gére %1,3 dusls kaydetti. Ote yandan, mevsimsellikten arindirilmis sanayi Gretim
endeksinin aylik bazda ylkselmesi ekonomik aktivitenin ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla
daha olumlu bir gériinim sergiledigine iliskin gorusleri destekledi.

Temmuz ayinda 46,7 duzeyinde gerceklesen imalat PMI (satin alma yoneticileri endeksi)
sektordeki yavaslamanin sirdiglne isaret etti.

Dis ticaret agigindaki daralma egilimi Haziran ayinda da devam etti. ihracat hacmi bu
dénemde bayram tatili nedeniyle isginl sayisindaki azalmaya da bagli olarak yillik bazda
%14,3 daralirken, ithalat hacmi %22,7 geriledi. Boylece, dis ticaret ac¢igl gectigimiz yilin
ayni donemine kiyasla %42,5 azaldi.

Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin cari islemler dengesi Uzerindeki etkisi Mayis ayinda
da sirdi. Gegtigimiz yilin Mayis ayinda 6,2 milyar USD acgik veren cari islemler dengesi bu
yilin ayni ayinda 151 milyon USD fazla verdi.

Merkezi yonetim bltce acigl Haziran ayinda 12,1 milyar TL oldu. Yilin ilk yarisinda ise
bitce acig1 78,6 milyar TL ile tarihi ylksek dizeyde gerceklesti.

Temmuz'da TUFE aylik bazda %1,36 oraninda artis kaydetti. Yillik TUFE enflasyonu ayni
donemde %16,65 dizeyinde gerceklesti. 25 Temmuz'da gergeklestirdigi toplantisinda
TCMB, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %24’ten %19,75’e indirdi.
TCMB, 31 Temmuz’'da yayimladigi Enflasyon Raporunda, yilsonu enflasyon tahminini %
13,9’a dUsirdd. 2020 enflasyon tahminini ise %8,2 olarak korudu.

Fitch, TUrkiye’nin kredi notunu BB- seviyesine indirdi.
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Ticaret savasinda gerilim yeniden artiyor.

ABD ve Cin devlet baskanlari, Haziran sonunda G20
zirvesinde vyaptiklari toplantida ticaret mizakerelerine
tekrar baslamaya karar vermisti. Bu ¢ercevede, ABD’li ve
Cinli yetkililer Temmuz ayinda yeniden bir araya geldi.
Gorasmeler  oncesinde etkili olan olumlu  hava
gorismelerin baslamasi ve taraflarin yaptigl aciklamalarla
yerini karamsarliga biraktr. Cin’in biyik miktarda tarim
Urinl alma yonindeki taahhidini yerine getirmedigini
ifade eden ABD Baskani Donald Trump 1 Eylal 2019
tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere Cin'den ithal
edilen 300 milyar USD’lik Uriine %10 oraninda ek giimrik
vergisi uygulanacagini duyurdu. Ek tarife daha 6nce %25
oraninda vergilendirilen 250 milyar USD tutarindaki
Urdnd kapsamiyor. Cinli yetkililer ABD'nin bu hamlesine
karsilik verilecegini belirtiyor.

Fed politika faizini 25 baz puan indirdi.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 31 Temmuz'da sona eren
toplantisinda politika faizini 6ngoéruler paralelinde 25 baz
puan indirerek %2,00-2,25 bandina c¢ekti. Fed ayrica,
daha once Eylil ayinda son verecegini acikladigl bilanco
kiclltme operasyonlarini da Agustos ayl itibariyla
sonlandirma karari aldi. Fed Baskani Powell, faiz indirim
kararina gerekce olarak kuresel ekonominin ivme
kaybettigine vyonelik sinyalleri ve ticaret gerilimini
gosterirken, Fed’in dlstk seyreden enflasyonu ylkseltme
istegini de vurguladi. Powell, yapilan faiz indiriminin uzun
streli bir faiz indirim sirecine girildigi anlamina
gelmedigini ifade etti. Powell’in yaptig agiklamalar piyasa
beklentilerini karsilamazken, ABD dolari Temmuz ayini
hizl deger kazanciyla tamamladi.

ABD'de Tahvil Faizi ve DXY
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ABD’de buylime ikinci ceyrekte ivme kaybetti.

ABD ekonomisi yilin ikinci ceyreginde yilliklandiriimis
bazda bir dnceki ceyrege gore %2,1 oraninda buyuda.
GSYH verisi beklentilerin lzerinde gerceklesse de ABD
ekonomisinin ikinci ceyrekte ivme kaybettigini teyit etti.
Ayrica, s6z konusu veri ABD’de 2017 vyihinin ilk
ceyreginden bu yana kaydedilen en distk blyime orani
olarak kayda gecti. Bu donemde buyumeyi yukari ¢ceken
yegane bilesen tiketim harcamalar oldu. Ozel tiketim
harcamalari  bUyumeye 2,85 yizde puan katkida
bulunurken, kamu harcamalarindan gelen katki 0,85
ylzde puan oldu.

ABD'de istihdam piyasasi glicini koruyor.

ABD’de tarimdisi istihdam Temmuz ayinda 164 bin kisi
artis kaydetti. Bu dénemde issizlik orani da %3,7 ile dusik
kalmaya devam etti. istihdam piyasasinin  gicli
gorinimune paralel olarak tiketici gliveni Temmuz'da
hizli bicimde yiikselerek bu yilin zirvesine c¢ikti. Ote
yandan, bir yildir ivme kaybeden ISM imalat endeksi
Temmuz ayinda 51,2'ye gerileyerek Agustos 2016’dan bu
yana en zayIf performansini kaydetti.

ECB para politikasinda gevseme sinyali verdi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 25 Temmuz daki
toplantisinda politika faizinde degisiklige gitmezken,
onlmuzdeki donemde para politikasinin gevsetileceginin
sinyalini verdi. Faiz oranlarinin en azindan 2020 yilinin ilk
yarisinin  sonuna kadar mevcut ya da daha dusik
seviyede olacaginin kaydedilmesi ve %2’lik enflasyon
hedefinin politika metninden ¢ikarilmasi faiz indirim
beklentilerinin gliclenmesine neden oldu. Yapilan yazil
aciklamada, ilgili birimlerden para politikasinin daha da
gevsetilmesi icin  secenekler hazirlamalarinin  talep
edildiginin yer almasi mevcut para politikasinin faiz
indirimlerinin yani sira varlik alim programi gibi diger

genisleyici  dnlemlerle  desteklenebilecegi  seklinde
yorumlandi.

Euro Alani ekonomisinde zayif gérinim...

Euro Alani'nda ivme kaybi vyilin ikinci c¢eyreginde

belirginlesti. Bolge ekonomisinde ilk ceyrekte ceyreklik
bazda %0,4 olan buylime orani ikinci ceyrekte %0,2’ye
geriledi. Bolgede cekirdek enflasyonun da yillik bazda %
0,9'a gerileyerek ECB hedefinden uzaklasmasi dikkat
cekt.

Euro Alani ekonomisine iliskin veriler zayif bir tablo
ciziyor. Imalat PMI Temmuz ayinda 46,5 diizeyine
gerileyerek  sektordeki  daralmanin  altinci  ayina
tasindigina isaret etti. Bolgenin lokomotifi konumundaki
Almanya’da imalat PMI verisi hizli dislstinG sirdirerek
43,2 dizeyine indi.

Euro Alani imalat Sanayi PMI
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BoE biyime beklentilerini revize etti.

ingiltere  Merkez Bankasi (BoE) 1 Agustos’taki
toplantisinda para politikasinda degisiklik yapmadi.
Anlasmasiz Brexit endiselerine ve kiresel ekonomideki
yavaslamaya dikkat ¢eken BoE, diger merkez bankalarinin
aksine para politikasinda gevsemeye gidebilecegine iliskin
sinyal vermekten kacindi. Ote yandan BoE, Brexit'le ilgili
artan belirsizligin yatirimlari asagi cektigi ve kiresel
ticaretteki zayiflamanin ingiltere ekonomisine olumsuz
yansidigl degerlendirmesinde bulundu. Bu cergevede,
2019 ve 2020 vyilina iliskin blylime beklentileri sirasiyla
0,2 ve 0,3 puan asagl yonla revize edilerek her iki yil igin
de %1,3 duzeyinde agikland.

Anlagmasiz Brexit ihtimali gligleniyor.

ingiltere'de  iktidardaki Muhafazakdr Parti'nin  yeni
baskani olarak segilerek basbakanlik koltuguna oturan
Boris  Johnson, Brexit sirecinin 31  Ekim’de
tamamlanacagini soyledi. Johnson’in Brexit anlasmasini
revize etmek isteyecegi, ancak bunun kabul gérmemesi
halinde AB’den anlasma olmadan ayrilmayl tercih
edebilecegi goruslerinin gic kazanmaslyla sterlin Mart
2017’den bu yana en disik dizeyine geriledi. Anlasmasiz
Brexit'in gerceklesmesi durumunda ekonomik aktivitenin
oldukca olumsuz etkilenecegi, BoE'nin faizleri indirmek
zorunda kalabilecegi degerlendirmelerinin 6ne ¢ikmasi da
sterlin Gzerindeki baskiyr artiriyor.

BoJ para politikasinda degisiklige gitmedi.

Japonya Merkez Bankas! (BoJ) 30 Temmuz'da sona eren
toplantisinda para politikasinda bir degisiklige gitmeyerek
politika faizini -%0,1 seviyesinde, 10 yillik tahvil faizi
hedefini %0'da tuttu. BoJ ekonominin %2 enflasyon
hedefine ulasmakta glglik ¢ekmesi halinde para
politikasini gevsetmekte tereddit etmeyecegini belirtti.
Ote vyandan, enflasyonda %2 seviyesinin  heniiz
gorunirde olmadigr ifade edilirken, cekirdek enflasyonun
Mart 2022'de sona erecek mali yil icin %1,6 seviyesinde
gerceklesebilecegi 6ngdraliyor. BolJ, bu mali yil icin
enflasyon tahminini de %1,1'den %1'e ¢ekti.

Cin ekonomisinde ivme kaybi strliyor.

Cin ekonomisi 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik bazda
%6,2 oraninda blyidd. Bu oran mevcut biylme verisinin
aciklanmaya basladigl tarih olan 1992 yilindan bu yana
kaydedilen en dusik buyume orani olarak kayda gecti.
Ulkede Temmuz ayinda imalat PMI 49,9 seviyesinde
gercekleserek ekonomik aktivitedeki zayifligin  yilin
Uclncl ceyreginde de strdiglne isaret etti.

Gelismekte olan Ulkelerde de faiz indirimleri glindemde...

Gelismis Ulke merkez bankalarinin yani sira gelismekte
olan Ulkelerde de para politikasinda gevseme adimlari
atihyor. Bu gelismede, ticaret savaslarinin basta Asya
ekonomileri olmak Uzere gelismekte olan ekonomilere
olumsuz etkisi 6nemli rol oynuyor. Bu c¢ercevede,
Turkiye'nin yani sira Brezilya, Glney Kore, Endonezya,

Glney Afrika, Ukrayna ve Rusya merkez bankalari
Temmuz ayi icinde faiz indirim karari aldi.

IMF kiresel biylme tahminlerini distrdd.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiresel Ekonomik Gorinim
raporunun Temmuz ay! gincellemesinde 2019 ve 2020
yillari icin  kiresel blylme tahminini 0,1’er puan
dusdrerek sirasiyla %3,2 ve %3,5 seviyesine indirdi. S6z
konusu yillara iliskin gelismekte olan ekonomilerin
blylime 6ngorilerinde de sirasiyla 0,3 ve 0,1 puan asag|
yonlu glincelleme yapan IMF, 2019 yili icin kiresel ticaret
hacmine iliskin artis tahminini 0,9 puan indirdi. Raporda
ABD ile Cin arasindaki ticaret savasinin kiresel ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkisinin artacagina dikkat ceken
Kurulus, anlagsmasiz Brexit olasiliginin kiresel blylimeyi
ve yatirimlari yavaslatma riski tagidigini belirtti.

IMF Tahminleri
Temmuz ayl Degisim*
Tahminleri (%) (% puan)
2019 2020 2019 2020
Buyime
Dlnya 3,2 3,5 -0,1 -0,1
GE 1,9 1,7 0,1 0,0
ABD 2,6 1,9 0,3 0,0
Euro Alani 1,3 1,6 0,0 0,1
ingiltere 1,3 1,4 0,1 0,0
Japonya 0,9 0,4 -0,1 -0,1
GOE 4,1 4,7 -0,3 -0,1
Rusya 1,2 1,9 -0,4 0,2
Cin 6,2 6,0 0,1 0,1
Brezilya 0,8 2,4 -1,3 -0,1
Enflasyon
GE 1,6 2,0 0,0 -0,1
GOE 4,8 4,7 -0,1 0,0
Dinya Ticaret Artisi 2,5 3,7 -0,9 -0,2

(*) Nisan ayi tahminlerinden farki (GE) Gelismis ekonomiler

(GOE) Gelismekte olan ekonomiler

Altin fiyatlan Temmuz ayi iginde 6 yilin zirvesini gérd.

Ekonomik aktivitenin kiiresel 6lgekte ivme kaybetmesinin
talep kaynakli endiseleri artirmasiyla petrol fiyatlari
Temmuz ayinda asagl yonlu baski altinda kaldi. Temmuz
ayinin son haftasinda ABD ile Cin arasinda yeniden
baslayan ticaret mizakerelerinde ilerleme
saglanamamasi da bu durumu destekledi. Ote yandan,
iran  kaynakli jeopolitik risklerin artmasi  petrol
fiyatlarindaki distsd  sinirlandiran  bir  faktér oldu.
Temmuz ayinda %5,2 gerileyen Brent tirl ham petrolin
varil fiyat ay1 63,8 USD diizeyinden tamamladi.

Altin fiyatlari ise glvenli liman alimlarindan ve parasal
gevseme beklentilerinden destek bularak ay ortasinda 6
yili askin sirenin zirvesine yiikseldi. izleyen ginlerde
dolardaki yulkselisin baski altina aldigi altin fiyatlari
Temmuz ayini 1.414 USD/ons diizeyinden tamamladi.

Kaynak: Datastream
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Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani son 10 yilin en
yuksek diizeyinde...

issizlik orani Nisan ayinda bir &nceki yilin ayni ayina
kiyasla 3,4 puan artarak %13 dlzeyinde gerceklesti.
Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani bu dénemde
%13,8 ile son 10 yilin en yiksek dizeyine cikarken, geng
nifusta issizlik orani %25,5 seviyesinde gerceklesti.
Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore istihdam edilen
kisi sayisi aylik bazda tarim, insaat ve hizmetler
sektorlerinde azalirken, sanayi sektérinde artti.

isglicti Piyasalar

ma, %
. ( 0)
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Sanayi Uretimi beklentilerden olumlu...

Takvim etkisinden arindiriimis verilere gére Mayis ayinda
yillik bazda %1,3 oraninda disis kaydeden sanayi tretimi
beklentilerden olumlu bir gdérinim sergiledi. Bu
doénemde, imalat sanayi ile madencilik ve tasocakcihg alt
endeksleri gerilerken, elektrik, gaz ve buhar sanayiinde
Uretim artis kaydetti. Boylece, yilin ilk ¢eyreginde
endekste kaydedilen %4,7’lik yillik disis, Nisan-Mayis
doneminde %2,6 diuzeyine indi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilere gbre sanayi Uretim
endeksinin  Mayis'ta aylik bazda %1,3 oraninda
yukselmesi de ekonomik aktivitedeki yavaslamanin ikinci
ceyrekte ilk ceyrege kiyasla ivme kaybettigine iliskin
gorisleri destekledi.

Sanayi Uretim Endeksi

(takvim etkisinden arindirilmis, yillik % degisim)
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imalat sanayi PM| Temmuz'da 46,7 dizeyine geriledi.

Haziran ayinda 47,9 seviyesinde gerceklesen imalat PMI
Temmuz'da 46,7 dlzeyine gerileyerek sektordeki
yavaslamanin 16 aydir stirdiglne isaret etti. Bu donemde
ic pazar kosullarinin etkisiyle toplam vyeni siparisler
gerilemesini sdrdirurken, yeni ihracat siparisleri bir

onceki aya kiyasla yatay seyretti. Girdi maliyetleri ve nihai
Urun fiyatlarindaki artig ise bir miktar hiz kesti.

Perakende satis hacmi Mayis’ta da geriledi.

Ekonomik aktivitedeki zayif seyre bagh olarak perakende
satis hacmindeki olumsuz tablo devam ediyor. Takvim
etkilerinden arindirilmis sabit fiyatlarla perakende satis
hacmi Mayis'ta bir onceki yilin ayni ayina gore %3,7
azalarak distsinU dokuzuncu aya tasidi. Bu donemde
gida, icecek ve tUtlin satislart %3, otomotiv yakiti harig
olmak Uzere gida disi satislar %2,3, otomotiv yakit
satislari da %7,8 azaldi.

Reel kesim gliveni Temmuz’da geriledi.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere goére, reel kesim
given endeksi Temmuz ayinda bir dnceki aya gore 3
puan dustsle 96,6 seviyesine geriledi. Ayni dénemde
mevsim etkilerinden arindirilmis kapasite kullanim orani
da aylik bazda 0,7 puan azalarak %75,9 dizeyine indi.
TUketici gliven endeksi de Temmuz ayinda bir énceki aya
gore 1,1 puan azalarak 56,5 seviyesine geriledi.

Konut satislarindaki diists egilimi devam ediyor.

Konut piyasasindaki olumsuz goérindm sdrdyor. Yurt
genelinde konut satislari Haziran’da bir dnceki yihin ayni
ayina gore %48,6 oraninda geriledi. Bu donemde ipotekli
konut satislari %84,6 azalirken, diger satislar %24,7
disti. Ulke genelinde ilk defa satilan konut sayisi yillik
bazda %59,2 distsle 23.265 adet olurken, ikinci el konut
satislart %38,9 azalarak 38.090 adete indi. Diger taraftan,
yabancilarin konut talebindeki glcli seyrin bu dénemde
de sirdugi gozlendi.

Yurtici Konut Satislari ve Konut Fiyat Endeksi
(yillk % degisim)
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Konut talebinde gozlenen sert dists fiyatlara da
yansiyor. TCMB tarafindan kalite etkisinden arindiriimis
fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut
Fiyat Endeksi Mayis ayinda bir 6nceki aya gore %0,5
oraninda artis kaydetti. Yillk bazda endeksin %1,6
oraninda yutkselmesiyle ayni donemde reel bazda fiyatlar
%14,4 oraninda disus kaydetti.

Yiln ilk yarisinda butge agig) tarihi yiksek diizeyde..

Merkezi yonetim bitce acigl Haziran’da 12,05 milyar TL
oldu. Butce, gectigimiz yilin ayni ayinda 25,6 milyar TL
aclk vermisti. Bu donemde butge gelirleri %7,6 ile sinirli
dizeyde artis kaydederek 55,5 milyar TL olurken, bltge

Kaynak: Datastream, Markit, TUIK, TCMB
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harcamalar %12,5 dususle 67,5 milyar TL oldu. 2018'in
Haziran ayinda 23,2 milyar TL diizeyinde olan faiz disi acik
bu yilin ayni ayinda 7,7 milyar TL oldu.

Yilin ilk yarnisinda ise butge gelirlerinin nispeten zayif
performansi merkezi yonetim bitce aciginin yillik bazda
%70,5 ylkselmesine neden oldu. Bdylece 6 aylik bitce
acigl 78,6 milyar TL ile tarihi yiksek duzeyde gerceklesti.
Faiz disi acik da bu dénemde %126,6 artisla 27,8 milyar
TL oldu.

Bltce Dengesi
(Ocak-Haz., milyar TL)
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Haziran’da dis ticaret agigi 3,2 milyar USD oldu.

Haziran ayinda ihracat hacmi Ocak 2016’dan bu yana en
hizli gerileyisini kaydederek yillik bazda %14,3 oraninda
daraldi. Ayni dénemde ithalat hacmi de %22,7 dususle
14,3 milyar USD’ye indi. S6z konusu dususlerde 9 glnlik
bayram tatilinin etkili oldugu gorildi. Boylece, dis ticaret
acigl gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %42,5
azalarak 3,2 milyar USD seviyesinde gerceklesti.
Gegtigimiz yilin Haziran ayinda %70,1 olan ihracatin
ithalath karsilama orani bu dénemde %77,7’ye yukseldi.

Haziran Degisim
(milyar USD) 2018 2019 (%)
ihracat 12,9 11,1 -14,3
ithalat 18,4 14,3 22,7
Dis Ticaret Dengesi -5,5 -3,2 -42,5
Karsilama Orani (%) 70,1 77,7 -

12 aylik kiimdilatif verilere goére ihracat hacmi Haziran
ayinda %4,8 artisla 169,5 milyar USD’ye ulasirken, ithalat
hacmi %20 gerileyerek 198,7 milyar USD seviyesinde
gerceklesti. Bu donemde, ihracatin ithalati karsilama
orani %85,3 ile tarihi ylksek dizeye ¢ikt.

Ticaret Bakanligl tarafindan aciklanan gegici verilere gore
Temmuz ayinda ihracat yillik bazda %8,3 artarken, ithalat
%8 oraninda geriledi. Boylece dis ticaret acigl yillik bazda
%46,5 daraldi.

Mayis’ta cari denge 151 milyon USD fazla verdi.

Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin cari_denge
Uzerindeki etkisi Mayis ayinda da strdld. Gegtigimiz yilin
Mayis ayinda 6,2 milyar USD acik veren cari islemler
dengesi bu yilin ayni ayinda 151 milyon USD fazla verdi.
So6z konusu gelismede dis ticaret dengesinin seyri ve

turizm gelirlerindeki artis belirleyici oldu. Odemeler
dengesi tanimli verilere gore dis ticaret acigl gectigimiz
yilin ayni dénemine gore %89,2 oraninda azalarak 706
milyon USD olurken, net seyahat gelirleri yillik bazda %
16,2 artis kaydederek cari dengeye 1,8 milyar USD’lik
katki sagladi.

Mayis ayinda da gerilemeyi sirdiren 12 aylik kimulatif
cari acik 2,4 milyar USD ile Subat 2003’ten bu yana en
dUsik seviyesine indi. Net enerji ve altin ithalati hari¢ 12
aylk cari fazla da 40,5 milyar USD’ye ulasarak tarihi
yuksek dizeye ¢ikt.

Cari islemler Dengesi
(12 ayhk kimdalatif, milyar USD)
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Temmuz'da TUFE aylik bazda %1,36 arth.

Temmuz'da TUFE aylk bazda %1,36 oraninda artig
kaydetti. Reuters anketine gére TUFE'deki aylik artisin %
1,6 olmasi bekleniyordu. Yurt ici UFE (Yi-UFE) ise bu
doénemde %0,99 oraninda geriledi.

Temmuz TUFE Yurt igi OFE

(degisim %) 2018 2019 2018 2019
Aylik 0,55 1,36 1,77 -0,99
Yilsonuna Gore 9,77 6,44 17,56 7,02
Yillik 15,85 16,65 25,00 21,66
Yillik Ortalama 12,00 19,91 17,41 32,34

Haziran ayinda %15,72 ile bir yilin en disik seviyesine
inen yillik TUFE enflasyonu Temmuz’da hafif yiikselerek %
16,65 diizeyinde gerceklesti. Yi-UFE enflasyonu ise %
21,66 ile Mayis 2018’den bu yana en dastk duzeye
geriledi.

Temmuz ayinda giyim ve ayakkabi ile gida disinda tim
ana harcama gruplarinda fiyatlarin yikseldigi izlendi.
Aylik bazda en hizli fiyat artislari ulastirma (%4,5) ve ev
esyasl grubunda (%4,2) gerceklesti. S6z konusu
gelismede vergi indirimlerinin sona ermesi etkili oldu.
Ayrica, elektrik fiyatlarindaki artisin etkisiyle konut grubu
tiketici enflasyonunu 44 baz puan yukari g¢ekti. Diger
taraftan, taze meyve ve sebze fiyatlarinda gorilen
disusin etkisiyle gerileyen gida ve alkolslz icecekler
grubu fiyatlari aylk enflasyonu 27 baz puan dusdrici
yonde etkiledi. Aylik bazda %3,2 gerileyen giyim ve
ayakkabi fiyatlari da enflasyonu 21 baz puan sinirlandirdi.

Kaynak: TUIK, Datastream, TCMB, Ticaret Bakanligi
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28.Haz 31.Tem Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 397 360 -37bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %19,68 %15,98 -370bp V¥
BIST-100 96.485 102.082 %5,8 A
USD/TL 5,7873 5,5854 -%3,5 V
EUR/TL 6,5857 6,1806 -%6,2 V¥
Doviz Sepeti* 6,1865 5,8830 -%4,9 V

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)

TCMB politika faizini 425 baz puan indirdi.

TCMB, 25 Temmuz'da gerceklestirdigi Para Politikasi
Kurulu Toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini %24’ten %19,75’e indirdi. Toplanti
sonrasinda yayimlanan metinde, son dénemde iktisadi
faaliyetin ilimli bir toparlanma sergiledigi belirtilirken,
enflasyondaki disUs egilimi ve finansal kosullardaki kismi
iyilesmeyle birlikte ekonomideki kademeli
toparlanmanin 6nimuizdeki dénemde devam edecegi
ifade edildi.

TCMB yilin Gglincli enflasyon raporunu yayimladi.

TCMB, 31 Temmuz'da yayimladigi 2019’un UgUncl
Enflasyon Raporunda, yilsonu enflasyon tahminini Nisan
ayindaki tahmine kiyasla 0,7 puanlk dastsle %13,9'a
indirdi. 2020 enflasyon tahminini ise %8,2 olarak korudu.
Nisan Enflasyon Raporu'nda 2019 yilsonu igin %16 olan
gida enflasyonu tahmini bu raporda %15'e ¢ekildi. Petrol
fiyatlari tahmini ise 2019 yili igin ortalama 67,2 USD’'den
65 USD’ye, 2020 yili icin ortalama 66,2 USD’'den 62,6
USD’ye revize edildi. Raporun tanitim toplantisinda
konusan yeni TCMB Baskani Murat Uysal faiz indirimi
konusunda kayda deger manevra alani oldugunu ifade
ederken, para  politikasindaki  hareket alaninin
belirlenmesinde enflasyonun ana egilimini ve makul bir
reel getiri oranini gozettiklerini kaydetti.

Fitch, Turkiye’nin kredi notunu indirdi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, TCMB
Baskani  Murat Cetinkaya'nin  gbrevden alinmasini
gerekce gostererek Turkiye'nin kredi notunu bir kademe
dUsurdu. Kredi notunu BB- olarak belirleyen Kurulus
kredi notu goérinimind de negatifte tuttu. Cetinkaya'nin
gorevden alinmasinin halihazirda zayif olan i¢ piyasa
glvenine zarar verme riski tasidigina dikkat ceken
Kurulus, vapisal reformlar ve kamu finansmani
yonetimine iliskin belirsizliklerin de arthigini vurgulad.

Yurt igi piyasalar...

Gelismekte olan Ulkelere yoénelik artan risk istahi,
TCMB'nin glclu faiz indirimine gidecegi beklentisi ve faiz
kararinin ardindan 6nidmuizdeki dénemde de faiz
indirimlerinin kademeli olarak devam edecegi 6ngorisi
Temmuz ayinda yurt ici piyasalar destekledi. Diger
taraftan; ABD ile iliskilerin gelecegine dair belirsizlikler,
TCMB Baskani Murat Cetinkaya’nin gérevden alinmasi,

Fitch’in Turkiye’nin kredi notunu indirmesi ve AB’nin
Tlrkiye'ye yonelik yaptirmlari  giindemine almasi
piyasalardaki olumlu havayi sinirlandirdi. Bu gelismeler
cercevesinde Temmuz ayinda dalgal bir seyir izleyen
Tarkiye'nin 5 yillik CDS primi Haziran sonuna gore 37 baz
puan disls kaydederek 31 Temmuz'da 360 oldu.

Genel olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik risk
algisinin - Temmuz ayinda iyilesmesi hisse senedi
piyasasinda alislari da beraberinde getirdi. TCMB’nin
politika faizini disirmesinden de destek bulan BIST-100
endeksi 25 Temmuz'da gln icinde 104 bin seviyesini
asarak yaklasik 4 ayin en yiksek dizeyine ¢ikti. Endeks
Temmuz ayini %5,8 vyikselerek 102.082 dizeyinden
tamamlad.

CDS ve BIST-100 Endeksi
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Temmuz'da dalgali bir seyir izleyen USD/TL aylik bazda
%3,5 oranda dusus kaydederek 5,5854 dizeyinde
gerceklesti. EUR/TL de ayni dénemde 6,1806 seviyesine
indi.

Haziran ayinin ikinci yarisindan bu yana hizli gerileyen
Hazine tahvili faiz oranlari Temmuz ayinda TCMB’nin faiz
indirimine gidecegine yonelik beklentilerin gliclenmesi ile
asagl yonli seyrini sirdlrdd. 25 Temmuz'daki faiz
indiriminin ardindan faiz indirimlerinin  dnUmuzdeki
donemde de slrecegi beklentisiyle gerilemeye devam
eden 2 yil vadeli gdsterge tahvilin bilesik faizi 31 Temmuz
itibariyla %15,98 oldu.

2 Y1l Vadeli Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMB

AOFM
(%)
26
22
18
AOFM Gosterge Tahvilin Faizi
14
Mar.19 Nis.19 May. 19 Haz.19 Tem.19

Kaynak: Datastream, Reuters, Borsa istanbul, TCMB
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TP mevduat hacmindeki yillik artis %4,6 diizeyinde...

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Bilten verilerine
gore, 26 Temmuz itibariyla mevduat hacmi bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %15,7, 2018 sonuna gore de
%12,3 oraninda artarak 2.296 milyar TL dlzeyine ulast.
2019 basindan bu yana zayif bir goériinim sergileyen TP
mevduat hacmi bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla
%4,6 artarken, yilsonuna gore %2,9 yikseldi. Son iki
aydir 214-216 milyar USD bandinda dalgalanan USD
bazinda YP mevduat hacmindeki yilsonuna gore
kaydedilen artis 26,3 milyar USD oldu.
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Kredi hacmi artisindaki zayif seyir striyor.

Yilhk kredi artis hizi dismeye devam ediyor. BDDK
tarafindan yayimlanan Haftalik Bulten verilerine gore, 26
Temmuz haftasinda toplam kredi hacmi yillik bazda %4,3
oraninda genisleyerek 2009 sonundan bu yana en yavas
artisini kaydetti. 26 Temmuz itibariyla yilsonuna gére %5
artan toplam kredi hacmi 2.512 milyar TL oldu.

TP krediler 26 Temmuz itibariyla yillik bazda %0,2
gerileyerek 1.513 milyar TL dlzeyinde gercgeklesti.
Yilbasindan bu yana yillik bazda gerileyen USD bazinda YP
krediler ayni donemde %4,4 disUs kaydederek 177
milyar USD oldu. Yilsonuna gore degerlendirildiginde ise,
TP kredi hacminin %5,2 arttigl, USD bazinda YP kredi
hacminin ise %2,7 oraninda geriledigi goriliyor.

Kredi Hacmi
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Kur etkisinden arindirilmig gostergeler...

Kur etkisinden arindiriimis verilere gore, 26 Temmuz
itibarlyla mevduat hacmindeki yillik artisin %6,8 oldugu
goruliyor. Kredi hacmi ise bu dénemde %1,7 geriledi.

Tuketici kredileri yillik bazda gerilemeye devam etti.

Bireysel kredi kartlari hari¢ tlketici kredilerinde
yilbasindan bu yana gortlen daralma hizlanarak devam
ediyor. 26 Temmuz itibariyla tiketici kredileri yillik bazda
%4,8 oraninda daraldi. Bu ddénemde otomotiv
pazarindaki olumsuz gérinimin devam etmesine paralel
tasit kredilerindeki disis derinleserek %16,7 dizeyinde
gerceklesirken, konut kredilerindeki gerileme %11,2 oldu.

Tketici Kredileri
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Takipteki alacaklar orani %4,47 seviyesinde...

Takipteki alacaklar oranindaki yikselme egilimi 26
Temmuz haftasinda da sirdi. Takipteki alacaklar orani bu
ddénemde %4,47 ile Haziran 2010’dan bu yana en yiksek
seviyesine c¢iktl. Ayni tarih itibariyla s6z konusu oran
bireysel kredilerde %3,77, ticari kredilerde %4,65 olarak
kaydedildi.
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Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 26 Temmuz itibariyla
bilanco i¢i kalemlerde (-)45.136 milyon USD, bilango
disinda ise (+)48.360 milyon USD oldu. Boylece,
bankacilik sektéri yabanci para net genel pozisyonu
(+)3.223 milyon USD diizeyinde gergeklesti.

Kaynak: BDDK Haftalik Bilten
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Temmuz ayinin son haftasinda ABD ile Cin arasindaki
muzakerelerin yeniden baslamasiyla ticaret savasina
iliskin gelismeler giindemde 6n plana ciktl. Strdirdlen
gorismelere ragmen, ABD Hikimetinin Cin’den yapilan
300 milyar USD tutarindaki ithalata %10 ilave vergi
getirecegini aciklamasi ve ardindan Cinli yetkililerin s6z
konusu hamleyi karsiliksiz birakamayacaklarini belirtmesi
gorismelere iliskin karamsarlik vyaratti. Ote vyandan,
kiresel ekonomiye iliskin artan endiselere karsilik Fed’in
faiz indirimi ve ECB’nin gevseme sinyalleri risk algisindaki
bozulmayi sinirlandirdl. Bu cercevede, kiresel likidite
kosullarina iliskin iyimser beklentilerin  destegiyle
gelismekte olan lke merkez bankalari da faiz oranlarinda
indirime gidiyor. 25 Temmuz’'daki toplantisiyla TCMB de
faiz indiren gelismekte olan Ulke merkez bankalari
arasindaki yerini aldi.

Yurt icinde iktisadi faaliyetteki vyavaslama ivme
kaybetmekle birlikte sdrdyor. Mevsimsellikten
arindiriimis  verilere bakildiginda isglcl piyasasindaki
bozulmanin devam ettigi goruliyor. Temmuz’'da imalat
PMI endeksi esik seviyenin altindaki seyrini 16. ayina
tasirken, Ticaret Bakanhgl tarafindan aciklanan gegici
verilere gore ithalat hacmindeki disiis devam etti. ic
talepteki zayif gérinim ve olumlu ihracat verileri, 12

aylik cari dengenin onlmuizdeki birkag ay fazla
verebilecegine isaret ediyor. Ote yandan, biit¢e dengesi
yilin ilk yarisi itibariyla zayif bir gériinim sunuyor. Hazine
ve Maliye Bakanligl butce aciginin GSYH’ye oraninin
yllsonunda hedefin lzerinde ancak %3’Un altinda
gerceklesecegini tahmin ediyor.

Enflasyon gostergeleri de yakindan izleniyor. Temmuz'da
bir miktar vyikselen yillk TUFE enflasyonunun
onimuzdeki aylarda tek haneli seviyelere yakinsayacagi;
ancak, yilin son aylarinda yeniden yikselme egilimine
girecegi  6ngoraliyor.  TCMB’nin 31  Temmuz'da
yayimladigl Enflasyon Raporu’nda %13,9 olarak asagl
yonll revize ettigi yilsonu enflasyon tahmininin erisilebilir
oldugunu degerlendiriyoruz.

Tahminlerimiz (%) 2018 (G) 2019
Blylume 2,6 1,0
Cari Acik/GSYH 3,5 1,5
Enflasyon (yilsonu) 20,3 14,0

(G) Gergeklesme
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Enflasyon Gostergeleri
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Doviz ve Tahvil Piyasalari
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Blylime 2014 2015 2016 2017 2018 19-C1
GSYH (milyar USD) 935 862 863 851 784 170
GSYH (milyar TL) 2.045 2.339 2.609 3.107 3.701 915
Blytume Orani (%) 5,2 6,1 3,2 7,4 2,6 -2,6
Enflasyon (%) May.19 Haz.19 Tem.19
TUFE (yillik) 8,17 8,81 8,53 11,92 20,30 18,71 15,72 16,65
Yurt ici UFE (yillik) 6,36 5,71 9,94 15,47 33,64 28,71 25,04 21,66
Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Sub.19 Mar.19 Nis.19
issizlik Orani (%) 10,3 10,2 12,0 9,9 12,8 13,60 13,70 13,80
isglictine Katilim Orani (%) 51,0 51,7 52,4 53,1 53,1 53,10 53,30 53,10
Doviz Kurlari May.19 Haz.19 Tem.19
TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru 105,9 99,2 93,6 86,3 76,4 69,8 72,1
USD/TL 2,3378 2,9189 3,5176 3,7916 5,3199 5,8357 5,7840 5,5618
EUR/TL 2,8288 3,1708 3,7102 4,5530 6,0815 6,5030 6,5868 6,1925
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 2,5833 3,0448 3,6139 4,1723 5,7007 6,1693 6,1854 5,8771
Dig Ticaret Dengesim (milyar USD) Nis.19 May.19 Haz.19
ihracat 157,6 143,8 142,5 157,0 167,9 169,6 171,3 169,5
ithalat 242,2 207,2 198,6 233,8 223,0 207,1 202,8 198,6
Dig Ticaret Dengesi -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -55,1 -37,5 -31,5 -29,2
Karsilama Orani (%) 65,1 69,4 71,8 67,1 75,3 81,9 84,5 85,3
Gdemeler Dengesi"! (milyar USD) Mar.19  Nis.19 May.19
Cari islemler Dengesi -43,6 -32,1 -33,1 -47,3 -27,3 -13,0 -8,7 -2,4
Finans Hesabi -43,2 -22,7 -22,0 -46,7 -9,9 -3,8 3,4 7,0
Dogrudan Yatirimlar (net) -6,3 -14,2 -10,8 -8,8 -9,2 -10,2 -10,1 -10,1
Portféy Yatirmlari (net) -20,2 15,5 -6,3 -24,5 2,9 -3,2 0,6 0,0
Diger Yatirimlar (net) -16,2 -12,1 -5,7 -5,2 6,8 18,6 27,5 25,9
Rezerv Varliklar (net) -0,5 -11,8 0,8 -8,2 -10,4 -9,0 -14,6 -8,8
Net Hata ve Noksan 0,5 9,5 11,1 0,6 17,3 9,1 12,0 9,4
Cari islemler Agig1/GSYH (%) -4,7 -3,7 -3,8 -5,6 -3,5 - - -
Bitge Gergeklesmeleri(z)(3) (milyar TL) Nis.19 May.19 Haz.19
Harcamalar 448,8 506,3 584,1 678,3 830,5 330,4 414,0 481,6
Faiz Harcamalari 49,9 53,0 50,2 56,7 74,0 38,4 46,4 50,7
Faiz Disl Harcamalar 398,8 453,3 533,8 621,6 756,5 292,0 367,6 430,8
Gelirler 425,4 482,8 554,1 630,5 757,8 276,0 347,5 403,0
Vergi Gelirleri 326,2 352,5 407,8 459,0 536,6 203,0 262,9 307,7
Blitce Dengesi -23,4 -23,5 -29,9 -47,8 -72,6 -54,5 -66,5 -78,6
Faiz Dig1 Denge 26,5 29,5 20,3 8,9 1,3 -16,0 -20,1 -27,8
Blitge Dengesi/GSYH (%) -1,1 -1,0 -1,1 -1,5 -2,0 - - -
Merkezi Yénetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Nis.19 May.19 Haz.19
ic Borg Stoku 414,6 440,1 468,6 535,4 586,1 653,1 664,5 676,2
Dis Borg Stoku 197,9 238,1 291,3 341,0 480,6 557,4 556,6 543,6
Toplam Borg Stoku 612,5 678,2 760,0 876,5 1.067,1 1.210,6 1.221,1 1.219,8

(1) 12 ayhk kimalatif
(2) Yilbagindan itibaren kiimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Butgesi'ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Bilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2014 2015 2016 2017 2018 May.19 Haz.19 Degisim'¥
AKTIF TOPLAMI 1.994 2.357 2.731 3.258 3.867 4.270 4.234 9,5
Krediler 1.241 1.485 1.734 2.098 2.395 2.548 2.540 6,0
TP Krediler 881 1.013 1.131 1.414 1.439 1.505 1.508 4,8
Pay (%) 71,0 68,2 65,2 67,4 60,1 59,1 59,4 -
YP Krediler 360 472 603 684 956 1.043 1.032 8,0
Pay (%) 29,0 31,8 34,8 32,6 39,9 40,9 40,6 -
Takipteki Alacaklar (brit) 36,4 47,5 58,2 64,0 96,6 111,4 116,2 20,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 2,9 3,1 3,2 3,0 3,9 4,2 4,4 -
Menkul Degerler 302 330 352 402 478 577 586 22,6
PASIF TOPLAMI 1.994 2.357 2.731 3.258 3.867 4.270 4.234 9,5
Mevduat 1.053 1.245 1.454 1.711 2.036 2.269 2.273 11,6
TP Mevduat 661 715 845 955 1.042 1.031 1.041 0,0
Pay (%) 62,8 57,4 58,1 55,8 51,2 45,4 45,8 -
YP Mevduat 391 530 609 756 994 1.238 1.231 23,9
Pay (%) 37,2 42,6 41,9 44,2 48,8 54,6 54,2 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 89 98 116 145 174 210 204 17,3
Bankalara Borglar 293 361 418 475 563 584 565 0,4
Repodan Saglanan Fonlar 137 157 138 99 97 163 161 66,4
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 232 262 300 3559 421 439 449 6,8
Net Donem Kéri/Zarari 24,6 26,1 37,5 49,1 53,5 19,7 24,8 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 60,7 63,5 66,5 67,6 64,7
Krediler/Aktifler 62,2 63,0 63,5 64,4 61,9 59,7 60,0 -
Menkul Kiymet/Aktifler 15,2 14,0 12,9 12,3 12,4 13,5 13,8 -
Mevduat/Pasifler 52,8 52,8 53,2 52,5 52,6 53,1 53,7 -
Krediler/Mevduat 117,9 119,2 119,3 122,6 117,6 112,3 111,8 -
Sermaye Yeterliligi 16,3 15,6 15,6 16,9 17,3 17,1 17,7 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

BUtun yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
gorls ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleri-
dir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle

dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Turkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-

maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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