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1. Tiirkiye Ekonomisinde Uc Ceyrek Ust Uste Kiiciilme

Tiirkiye ekonomisinde 2018 yilinin son ¢eyreginden itibaren baglayan daralma, 2019
ikinci ¢eyreginde siddetini azaltarak devam etti. TUIK in acikladig1 verilere gore
Nisan-Haziran 2019 dénemini kapsayan ikinci ¢eyrekte GSYH bir dnceki yilin ayni
donemine gore %1,5 oraninda kii¢tildi.

Grafik 1: Donemsel Biiyiime Oranlar:
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Harcama ydniinden biiylimeye yapilan katkilara bakildiginda ise ilk olarak hanehalki
tiiketim harcamalarinda goreceli olarak bir diizelme yasanmis ve birinci ¢eyrekte %-
4,8 oraninda gerceklesen tiikketim, ikinci ceyrekte %-1,1 oraninda daralmistir.
Yatirimlarda (gayrisafi sabit sermaye olusumu) ise %-22,8 oranin bir gerileme
yasandi. Bu oran 2010 yilindan beri goriilen en yliksek kiiciilme oldu.

Grafik 2: Harcama Yoniinden Donemlik Biiyiimeye Katkilar
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Kamu nihai tiikketim harcamalarinda frene basilirken, se¢im Oncesine denk gelen
birinci ¢eyrekte %6,6 artan kamu harcamast, ikinci ¢eyrekte %3,3 olarak gerceklesti.
Tiiketim ve yatirimlarin diisiik olmasinin etkisiyle ithalat daralmaya devam etti.
Bahsi gecen donemde ithalat %-16,9 oraninda azalirken, ihracat ise biiylimeye
olumlu katki yaparak %38,1 oraninda artt1.
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Grafik 3: Insaat ve Biiyiime
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 4: Yatirnmlar ve Biiyiime
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.
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Daralmanin en dikkat ¢eken
2018 yili oncesinde
biiylimenin «lokomotifi»
olarak goriilen ingaat
yatirimlarinda oldu. 2019’un
birinci ¢eyreginde %-15,6
kiigiilen ingaat yatirimlari
ikinci  ¢eyrekte = %-29,2
kiigiildi.

Ekonominin 6ncelikli sorun-
larindan olan yatirimlar son
dort ¢eyrektir kiiciilityor.
Reel ekonominin 6nemli bir
unsuru  olan makine ve
techizat yatirnmlar1  ikinci
ceyrekte %-16,5 kiigtildii.

Bu oran yatirimlarda
2010°dan bu yana yaganan en
yiiksek  kiiclilme  olarak
kaydedildi.



2. Sanayi Uretimi Temmuzda %1,2 Azald

Ekonomik biiyiimenin &ncii gostergelerinden sanayi iiretimi endeksi (SUE)
Temmuz 2019°da aylik bazda %4,3 artis gosterirken, yillik bazda (bir 6nceki yilin
ayni donemine gore) %-1,2 azaldi. Sanayinin alt sektorlerine bakildiginda imalat
sanayi sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni aymna gore %1,3, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme iiretimi ve dagitimi sektorii endeksi %-2,4 azalirken, madencilik ve tas
ocakciligi sektor endeksi %7,8 artti.

Grafik 5: SUE Grafik 6: KKO Grafik 7: PMI-TR
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Kaynak: (Sirasiyla) TUIK, TCMB ve ISO verilerinden derlenmistir.

Gegtigimiz temmuz ayinda mart ayindan beri devam eden yiikselis trendine ara veren
kapasite kullamm orami (KKO), agustos ayinda yeniden yiikselise gecti. Imalat
sanayinin genelinde KKO aylik bazda %0,4 artarak %76,6 seviyesine yiikseldi.

Sanayi iiretiminin yoniine iligkin bir diger dncii gosterge olan Tiirkiye imalat satin
alma yoneticileri endeksi (PMI) agustos ayinda 48 degerine yiikselerek son 13 aymn
en yiiksek diizeyine ulast.

PMI endeksine gore, 50 degerinin lizerinde dlgiilen tiim rakamlar genel anlamda bir
iyilesme, 50 degerin alti ise kotilesme oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
Dolayisiyla PMI-TR nin hala esik deger olan 50°nin altinda seyrediyor olmasi1 genel
olarak  iretimde canlanmanin  baglamadigmin  bir  gostergesi  olarak
degerlendirilebilir.
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3. Ekonomik Giiven Endeksinde Yiikselme

Tiiketici ve ireticilerin genel ekonomik duruma iligkin beklenti ve egilimlerini
Ozetleyen ekonomik giiven endeksi agustos ayinda, bir onceki aya gore %7,9
oraninda artarak 87,1 oldu. Bu oran son bir yilin en yliksek diizeyi olmasina ragmen
endeks hala iyimserlik sinir1 olan 100 degerinin altinda seyrediyor.

Grafik 8: Ekonomik Giiven Endeksi
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Ekonomik giiven endeksinde yasanan artista tiiketici (58,3), reel kesim/imalat sanayi
(102,1), hizmet sektorii (89,1), perakende/ticaret (95) ve insaat sektorii (55,3) giiven
endekslerinde yasanan artislar etkili oldu.

Grafik 9: Sektorel Giiven Endeksleri-2019
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.
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Ozel sektdr isyeri yoneticilerinin ekonominin mevcut durumu ve yakin gelecege
yonelik beklentilerinin dl¢lildiigii sektorel gliven endeksi artiglara ragmen zayif
seyrini siirdiirdii ve iyimserlik sinirmmin altinda kaldi. Ozellikle tiiketici (58,3) ve
ingaat (55,5) sektorlerine ait gliven endeks degerleri uzun zamandir iyimserlik
sinirinin ¢ok altinda seyrediyor.

Ekonomik Giiven Endeksinin 100’den biiyiik olmasi ortalama tizeri giiveni, kiigiik
olmasi ise ortalama alt1 gliveni gostermektedir. 2018 Mart ayindan beri Tiirkiye
ekonomik giiven endeksi iyimserlik sinir1 olan 100 esik degerinin altinda seyretmeye
devam ediyor.

Grafik 10: CDS Tiirkiye (Aylik Ortalama)
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Kaynak: paragaranti.com

Not: Yukaridaki giiven endekslerinden farkli olarak CDS degerleri aylik
degil giinliik olarak yayimlaniyor. Aylik baza ¢ekebilmek igin, her aya ait
ortalama bir deger cikarilmistir.

CDS primi, kiiresel yatirimeilarin, bir lilke ekonomisine olan giiveni ve risk istahinin
onemli bir gostergesidir. Ozel sektdriin yiiksek borgluluk diizeyi, yiiksek issizlik,
ekonomide durgunluk ve jeopolitik riskler gibi onemli etkenler TR-CDS’nin
diistisiinii engellemektedir. TR-CDS endeksi hala 2018’in ilk geyregine kiyasla ¢ok
yiiksek diizeyde seyrediyor. Bu diizeyler ise ekonomide yasanan bazi olumlu
geligsmelere ragmen yabanci yatirimcilarin Tiirkiye ekonomisine karsi risk algisinin
yiiksek oldugunu ve giiven kaybinin siirdiigiinii gdstermektedir.
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4. Cari Denge Temmuz Ayinda Fazla Verdi

Gegten yilin temmuz ayinda 2.178 milyon dolar agik veren Tiirkiye nin cari islemler
hesabi1 bu yilin ayn1 ayinda 1.158 milyon dolar fazla verdi. Boylece on iki aylik cari
denge 4.445 milyon dolar fazla vermis oldu.

Grafik 11: Cari islemler Dengesi
(Aylik-Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Tablo 1: Odemeler Dengesi (Milyon ABD Dolar)

Temmuz 2019°da 2018 2019 2018 2019

dosrud t lard Ocak- Ocak- Temmuz Temmuz
grudan yaurimiardan Temmuz Temmuz

kaynaklanan net giris-

ler  bir Oncekln yilmn Cari Islemler Dengesi ~ -33.160  -1.695  -2.178 1.158
temmuz ayima gore 66

milyon dolar azaligla Sermaye Hesabi 20 20 9 7
657 milyon dolar

olarak gergeklesti. Finans Hesabi 14478 2649 842 -1388
Portfdy yatirimlarinda

ise 97 milyon dolar net Dogrudan 3.931 3.737 723 657
giris kaydedildi. Yatwumlar (Neg

Resmi rezervler 3.156 Portfiy -425 1.640 -304 97
milyon  dolar artti. Yatirumlare (Net)

Kaynag1 belirsiz doviz Toplam Dis 10972 -2.728 423 634
giris-cikisin1 ~ gosteren Borglanma (Ney

net hata noksan | Net Hata ve Noksan 13.307 2.992 3.751 603
kaleminde ise 603

milyon dolarlik net | Rezervler -5.335 3.966 2.424 3.156

doviz girisi kaydedildi.

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
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5. Temmuzda Dis Ticaret Acig1 %47 Azald

Ekonomide yasanan daralmanin bir yansimasi olarak dis ticaret a¢iginda goriilen
azalis temmuz aymda da devam etti. Temmuz 2019°da ihracat bir 6nceki yilin ayni
ayma gore %7,9 artarak 15 milyar 160 milyon dolara ulasirken, ithalat ise %8,5
azalarak 18 milyar 351 milyon dolar olarak gerceklesti. Boylece temmuz ayinda dis
ticaret aqid1, %46,9 azalarak 3 milyar 192 milyon dolara geriledi. 12 aylik
ortalamalara gore dis ticaret agiginda yasanan degisim %-67,32 oldu. Ihracatin
ithalat1 kargilama oran1 %82,6’ya yiikselirken, bu oran gegen yilin ayni aymda %70
olarak kayitlara gegmisti.

Grafik 12: Thracat, Ithalat ve Dis Ticaret
(12 Aylik Ortalamalara Gore % Degisim)
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Ulkelere gore dis ticaret dagiliminda yine ilk sirada ihracatta Almanya, ithalatta ise
(petrol ve dogalgaz aliminin etkisiyle) Rusya yer aldi. Almanya’ya yapilan ihracat 1
milyar 319 milyon dolara ulasirken, bu iilkeyi sirastyla 1 milyar 91 milyon dolarla
Birlesik Krallik, 770 milyon dolar ile Irak ve 741 milyon dolar ile Fransa takip etti.
Rusya’dan yapilan ithalat 2 milyar 90 milyon dolar olarak gerceklesirken, bu iilkeyi
1 milyar 728 milyon dolarla Almanya, 1 milyar 663 milyon dolarla Cin ve 1 milyar
324 milyon dolarla ABD izledi.

Eurostat verilerine gére Temmuz 2019°da Tiirkiye AB bolgesine 7 milyar 640 milyon
euro degerinde ihracat yaparken, 6 milyar 375 milyon euro degerinde ithalat
gerceklestirdi. Boylece temmuzda AB ile yapilan ticaret sonrasi Tiirkiye 1,24 milyar
euro ticaret fazlasi verdi.
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6. Isgiicii Gostergeleri-Haziran

2019

Turkiye genelinde Haziran 2019 déneminde issizlik orani yillik bazda 2,8 puanlik bir
artisla %13 olarak gergeklesti. Issiz sayis1 ise 938 bin kisi artarak 4 milyon 253 bin

kisi oldu.

Grafik 13: Issizlik, istihdam ve Genc issizlik
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.
Tablo 2: isgiicii
Gostergeleri
Haziran-
. . . 2019
Ayn1 donemde 1§t1hdam oran 2‘ puanhk Tssizlik Oramt %13
gzahsla 0/5)46,‘4"6, istihdam edll'en kisi SAYISI  fgsiz Sayist (Milyon Kisi) 4253
ise 802 bin kisi azalarak 28 milyon 512 bin  Gen issizlik Orani %248
kisiye geriledi. Geng niifusta (15-24 yas) Tanm Disi issizlik Orant %15,4
igsizlik orani 5,4 puan artisla %24,8’e¢ isgiiciine Dahil Olmayanlar 28,660
yiikseldi. Ne galisan ne de orgiin bir egitim  (Milyon Kisi)
kurumunda yer almayan genglerin toplam Istihdam Orant %46,4
geng niifus icindeki oranini ise %26,2 olarak ~ Istihdam Edilen Kisi Sayist 28,512
kayitlara gegti (Milyon Kisi) .
Ne Egitimde Ne Istihdamda %26,2

Olanlarin Oram
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Grafik 14: Nedenlerine Gore isgiiciine Dahil Olmama — (bin kisi)
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3872 olanlar

Emekli
4920

Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Haziran 2019 doneminde nedenlerine gore isgiicline dahil olmayan niifus igerisinde
11 milyon 315 bin kisi ile ev isiyle mesgul olanlar (kadinlar) yine en yiiksek paya
sahip oldu. Bunun disinda, ¢esitli nedenlerle is aramayan, ancak 2 hafta igerisinde
isbast yapmaya hazir oldugunu belirten is aramayip calismaya hazir olanlar
grubunda 2 milyon 310 bin kisi yer aldi. Ayn1 donemde egitim ve 6gretim nedeniyle
is giiciine dahil olmayanlarin sayis1 4 milyon 146 bin kisi, emekliler 4 milyon 920
bin kisi, ¢alisamaz halde olanlar 3 milyon 872 bin kisi ve son olarak diger
sebeplerden dolay is giicline dahil olmayanlarin sayist 1 milyon 994 bin kisi olarak
kayitlara gegmistir.
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7. Agustos Ayinda Enflasyon %15 Yiikseldi

Agustos 2019°da Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) yillik bazda %15,01 olarak
gerceklesti. TUFE’deki artis aylik bazda %0,86, bir dnceki yilin aralik ayina gore

%7,35 ve on iki aylik ortalamalara gore %19,62 oraninda oldu.

Yurt I¢i Uretici Enflasyonu (YI-UFE) ise agustosta yillik bazda %13,45 artis

gosterirken, aylik bazda 9%0,59 diistii. Endeks gectigimiz aralik ayina gore %6,39 ve

on iki aylik ortalamalara gore ise %30,51 oraninda artt.

Yurt Dis1 Uretici Enflasyonu (YD-UFE) temmuz aymda (TUFE ve YI-UFE’ye

gore bir ay gecikmeli agiklanir) aylik bazda %2,33 diiserken, bir 6nceki yilin aralik
ayma gore %6,88, bir onceki yilin ayni ayma gore %16,32 ve on iki aylik

ortalamalara gore %36,98 oraninda yiikseldi.

Grafik 15: Enflasyon: TUFE ve UFE
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.
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TUFE ve UFE’nin seyrine dair beklenti, baz etkisinden dolay1 gegen yil goriilen
yiiksek enflasyonun bu yilin geri kalaninda tekrar etmeyecegi yoniindedir.

Diger taraftan ekonomi-
deki kiigiilme ve enflas-
yondaki yiikselis hiz
kesmekle birlikte, yiik-
sek enflasyon ve kiiciil-
menin bir arada ya-
sandigt  slumpflasyon
doneminin devam ettigi
goriilmektedir.

Grafik 16: Tiirkiye’nin Biiyiime ve Enflasyon
Performansi (2013-2019 C2)
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.
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Grafik 17: TUFE’de Ana Harcama Gruplarina
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

TUFE’yi olusturan ana harcama
gruplar1 arasinda, yillik bazda
en fazla artis %41,42 ile alkollii
icecek ve tiitin gurubunda
goriildii.

Artisin  yiikksek oldugu diger
gruplar; %20,98 ile cesitli mal
ve hizmetler grubu, %20,13 ile
ev esyast grubu, %18,52 ile
lokanta ve oteller grubu ve
%17,50 ile egitim grubu.

Grafik 18: Y-ici UFE’de Ana Sanayi Gruplarma
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.

Grafik 19: Tarim
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Kaynak: TUIK verilerinden derlenmistir.
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8. Merkez Bankasi’ndan ikinci Kez Faiz Indirim Karari

TCMB’den beklendigi gibi yiiklii faiz indirimleri geldi. TCMB’nin basmna yeni
atanan Murat Uysal bagkanliginda toplanan Para Politikas1 Kurulu politika faizinde
325 baz puan indirim karar1 aldi. TCMB’nin gectigimiz temmuz ayinda 425 puanlik
faiz indirim kararinin ardindan yapilan 325 baz puanlik yeni faiz indirimiyle birlikte
son iki ayda toplamda 750 baz puanlik yiiklii bir indirim karar1 alinmis oldu. Alinan
bu kararla birlikte politika faizi ylizde 19,75’ten %16,50’ye diistii.

Grafik 20: TCMB Faiz Oranlari ve Doviz Kuru Degisim Seyri (2002-2019)
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Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Kurul faiz oranlarinin diisiiriilmesine iliskin yaptig1 basin duyurusunda (12 Eyliil
2019) alinan kararin gerekgelerini agikladi. Yurt i¢i ve kiiresel 6lgekte yasanan
gelismelere bagli olarak alnan kararda one cikan basliklar soyle: Ulke icindeki
iktisadi faaliyetlerde 1limli toparlanma egiliminin devam etmesi, mal ve hizmet
ihracatindaki artis ve ozellikle turizmde izlenen giiglii seyir ile birlesince dogrudan
ve baglantili sektorler kanaliyla iktisadi faaliyetleri destekledigi belirtildi. Tiirk
lirasindaki istikrarli seyrin yani sira enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve 1limli i¢
talep kosullarinin olugsmasi gibi iilkeye 6zgii nedenler alinan faiz kararinda belirleyici
oldu. Kiiresel dlgekte yasanan gelismelerle ilgili olarak ise yakin donemde kiiresel
iktisadi  faaliyetin  zayiflamast ve enflasyona dair asagr yonlii risklerin
belirginlesmesiyle gelismiy iilke merkez bankalar: para politikalar: genigleyici yonde
adimlarin atilacaginin sekillenmesi ve bunun sonucunda Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilke finansal varliklarina yonelik sermayenin talebi ve risk istahinin artacagi
belirtildi. Ayrica kurul enflasyondaki diisiis siirecinin devamliliginin, iilke risk
priminin  gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki
toparlanmanin gii¢ kazanmasi agisindan biiyiik onem tasidigini belirtti.

Son olarak ise aciklamada fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasina
yonelik olarak TCMB’nin elindeki biitiin araglar1 kullanmaya devam edecegi
vurgulandi.
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Grafik 21: Diinya MB’lar1 Gecerli Faiz Oranlari
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Kaynak: tr.investing.com/central-banks/ verilerinden derlenmistir.

Kiiresel ekonomide yavaglama beklentisi, bolgesel risklerin artmasi, ticaret savast,
AB’de yasanan siyasi belirsizlikler gibi kiiresel 6l¢ekte yasanan bircok neden
karsisinda geligmis lilke MB’larinin 2008 ekonomik krizi sonrasinda uyguladiklari
genisleyici para politikasina benzer bir uygulamaya gececeklerine dair giiglii
sinyaller ortaya ¢ikti. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelere yapilan portfoy
yatirimlarinda gectigimiz yillarda azalan risk istahinin yeniden artmasi bir diger
onemli etken oldu. Boyle bir ortamin olusmasi sonrasinda gelismekte olan iilkelerin
MB’larindan pes pese faiz indirim kararlar1 geldi.

Diger yandan, yukaridaki grafikte de goriildiigii tizere, TCMB‘nin ikinci kez aldig1
yiiklii faiz indirim kararina ragmen Tiirkiye Arjantin ve Venezuela’dan sonra
diinyada politika faizi en yiiksek olan iilke konumunu stirdiirdii.
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