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8.2. Ihraggimin beklentilerini nemli dlciide etkileyebilecek

sekilde giincellenmistir.

egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgiler asafidaki

Eski Sekil

Yeni Sekil

Bankada takipteki kredilerin bilangodan silinmesi veya satiimasi
uygulamas: yapimamistir. Bankanin takipteki kredilerinin toplam
kredilere orani, Haziran 2019 itibartyla solo bazda %4.98 olarak
gergeklesmistir. Solo bazda takibe doniisiim orani ise Haziran 2019
itibariyla %4,74 olmustur. (31.12.2018: %4,65) Bankanin takipteki
krediler igin ayirmis oldugu karsilik orani solo bazda Haziran 2019
itibartyla %74,55°dir. (31.12.2018: %74,26)

ABD Merkez Bankasi (Fed) 30-31 Temmuz tarihlerinde
gergeklestirdigi toplantisinda faiz oranlarin %2.00-2,25 araligina
¢ekmigtir. Boylece Fed, 11 yil sonra ilk kez faiz indirimine giderek
2015 sonunda basladigy sikilastirma dbngiistine ara vermistir. Karar
metninde faiz indirimine gerekge olarak kiiresel gelismeler ve zayif
enflasyon gosterilmistir. Bilango daraltiimasina daha &nce belirtilen
tarihten iki ay 6nce 1 Agustos itibariyle son verilecegi ifade edilmistir.
Fed Bagkani Powell, bankanin Temmuz toplantisinin ardindan yaptigi
basin aciklamasinda faiz indiriminin genigleme dongiisiiniin baglangic:
olmadigini, ancak faiz indirimlerinin devam edebilecegini sdylemistir.
Ancak bunun bir daha hig faiz artirmayacaklar:s  anlamma da
gelmedigini s6ylemistir. ABD ekonomisi igin gdriiniimiin destekleyici
olmay: siirdirdiigiinii ifade eden Fed Bagkani, faiz indiriminin asagi
yonlii risklere kargi sigorta olmasinin hedeflendigini sylemistir.
Powell, zayif kiiresel biiyiime, ticaret gerilimi ve imalat verisinin ABD

i¢in risk olusturdugunu belirtmistir.

ABD‘nin 2.¢eyrek yilliklandiriimis bilylimesi %2,1’den %2’ye

revize <&~§mﬁ@m§@wﬂﬂ“«m@a bliylime verisi giiglii titketici

wwnowamwwﬁ%mwﬂm&ﬂ%ﬁ%ﬂ%ﬁm@ﬁ&oﬁ zgyifhk nedeniyle asag:

yaptig1 basin agiklamasinda ABD ekonomisini giiclii tutmak icin faiz
indirim  karan

Bankada takipteki kredilerin bilangodan silinmesi veya satilmas
uygulamas: yapilmamistir. Bankanin takipteki kredilerinin toplam kredilere
orani, Mart 2019 itibariyla solo bazda %4,82 olarak gergeklesmistir. Solo
bazda takibe doniisiim orami ise Mart 2019 itibartyla %4,60 olmustur.
(31.12.2018: %4,65) Bankanin takipteki krediler igin ayirmg oldugu karsihik
orant solo bazda Mart 2019 itibariyla %73,79°dir. (31.12.2018: %74,26)

ABD Merkez Bankasi (Fed) 17-18 Eyliil tarihlerinde mmwnmiwmmm.&w,@
toplantisinda faiz oranlarim 25 baz puan indirerek %1,75-2,00 araliginal
sekmistir. Boylece Fed, 11 yil sonra ilk kez iist iste iki defa faiz
indirimine gitmistir. Fed, ABD ekonomisinin 2019 biiyiime tahminini
%2,1°den %2,2’ye yiikseltmistir. Fed gekirdek enflasyon beklentisini 2019
icin %1,8, 2020 icin %1,9, 2021 icin %2'de korumustur. 2019 issizliki
orami beklentisini %3,6’dan %3,7’ye yiikseltti. Enflasyonun %2 hedefi
altmda seyretmeye devam ettigi, genislemenin siirdiiriilmesini saglamaya
uygun hareket edilecegi, isgiicii piyasasinin giiclii kaldigi, ekonominin
thmhi  hizda biyiidiigi, igsizligin  diigiik kalmaya devam ettigi
belirtilmistir. Fed Baskani Powell, bankanin Eyliil toplantisinm ardindan

aldiklarimi, ticaret belirsizliklerinin g%minnoﬁm
yavaslamanm nedeni oldugunu, ABD ekonomisinin ithml rﬁzuwem%wiw%w,

devam etmesini beklediklerini, kiiresel bilyiime mw..m:wiﬁ...w? igecen &
yildan bu yana zayifladigini, Fed’in gelismekte olan risk mm-@qm&wuw

gore hareket edecegini ifade etmistir. TR R

g 5

A
%2,1°den %2’ ye. revize):

istanbui Ticaret Sicil No 357228
Bogazici Kurumiar VD 922 008 8353
&rsis NO-0-9220-0883-5300017

Bdhdgo-

ABD‘nin 2.¢eyrek yiliklandirilmis biiyiimesi
edilmigtir. ABD'de 2. c¢eyrek bily Al yalsfikeenbis FdRa .mEE.,.E -
ragmen diger kalemlerdeki zayiflik 1] mmw (% arm.ﬂ%zm N Uu. %%a&d_mﬂ: 2.
Umiy & m«ﬁyg‘

26 Eliit 2019



yénlii revize edilmigtir. 2. ¢eyrekte ekonominin %mEmm:n iigte ikisini
olusturan kisisel harcamalar %4,3 beklenirken %4,7 artmigtir. Bu,
2014'ten beri en biiyiik artig olarak kayda gegmistir.

o= ee

diigiigiine gerilemistir. Temmuz ayina ait tarim dig1 istihdam verisi 148
bin kisi artigtan 131 bin kisi artisa revize edilmistir. Haziran verisi 164
bin kisi artistan 159 bin kisi artiga revize edilmistir. Ortalama saatlik
kazanclar aylik %0,4, yillik ise %3,2 artmistir. Issizlik orani Temmuz
aymna gore degismeyerek %3,7 ile son 50 yilin en diisiik seviyelerinde
kalmaya devam etmistir. Isgiiciine katilim orani Temmuz ayinda %63
iken Agustos’ta %63,2 olmustur.

Trump’in 1 Eyliil’den gegerli olmak iizere 300 milyar dolarlik Cin
iiriniine %10 ek vergi getirmesinin ardindan Cin, Cinli firmalarin
ABD’den tarim iiriinii alimini gegici olarak durdurdugunu agiklamigtir.
Cin'in ABD'den ithal 75 milyar dolar tutarindaki Uiriine ek giimriik
vergisi getirecegini agiklamasinin hemen ardindan Trump'in Cin'den
ithal 550 milyar dolar degerinde iirline ydnelik %5 ek giimriik vergisi
| getirecegini agiklamistir. ABD "saglik, bazi diger faktSrler” nedeniyle
' bazi Cin iriinlerine y&nelik yeni ek giimriik vergilerinin 15 Aralik'a
kadar “ertelenecegini bildirmistir. ABD, Cin telekomiinikasyon devi
Huawei'e yonelik yaptirtmlari bir kez daha {i¢ ay erteleme karari
almistir. Yaptinmlarin ertelenmesi kararina ragmen ABD, Huawei’i
iilke giivenligi agisindan bir risk olarak gdrmeye devam etmigtir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 12 Eyliil tarihli toplantisinda
mevduat faizi oranimi beklentilere paralel olarak 10 baz puan diiglirerek
-%0.4°ten -%0.5’e g¢ekmistir. Marjinal (gecelik) bor¢ verme faizi
%0,25, temel refinansman faizi %0,00'da birakilmigtir. Banka ayrica 1

mewad&wx wvmmm?wmw&wr m%ammww«%w £uro tahvil alacagimi ve tahvil

alimlarinf3y #decegini agiklamistir. Enflasyon

goriintimii™} wmawmmwuwm@mmwwﬁwu&mmmwma:_: uzun siire daha mevcut

ABD’de tarim digi istihdam Agustos ayinda 130 bin ile lic aymen .

¢eyrekte ekonominin yaklagik iigte ikisini olusturan kisisel harcamalar %4,3
beklenirken %4,7 artmistir. Bu, 2014'ten beri en biiyiik artig olarak kayda

gecmistir.

ABD’de tanim disi istihdam Agustos ayinda 130 bin ile ii¢ aymn en
diisiigline gerilemistir. Temmuz aymna ait tarim dis1 istihdam verisi 148 bin
kisi artigtan 131 bin kisi artiga revize edilmistir. Haziran verisi 164 bin kisi
artigtan 159 bin kisi artisa revize edilmistir. Ortalama saatlik kazanclar ayhik!
%0,4, yillik ise %3,2 artmstir. [gsizlik oram Temmuz ayma gore
degismeyerek %3,7 ile son 50 yilin en diisiik seviyelerinde kalmaya devam
etmigtir, Isgiiciine katilim oram Temmuz aymnda %63 iken Agustos’ta %63,2

olmustur;

Trump’in 1 Eylil’den gecerli olmak iizere 300 milyar dolarlik Cin
firliniine %10 ek vergi getirmesinin ardindan Cin, Cinli firmalarin ABD’den
tarim Giriinii almini gegici olarak durdurdugunu agiklamistir. Cin'in ABD'den
ithal 75 milyar dolar tutarindaki urine ek gimriik vergisi getirecegini
aciklamasmin hemen ardindan Trump'in Cin'den ithal 550 milyar dolar
degerinde iiriine yonelik %5 ek giimriik vergisi getirecegini agiklamigtir. ABD
“saghk, bazi diger faktorler" nedeniyle bazi Cin Griinlerine ydnelik yeni ek
giimritk vergilerinin 15 Aralik'a kadar ertelenecegini bildirmistir. ABD, Cin
telekomiinikasyon devi Huawei'e yonelik yaptinmlari bir kez daha.ii¢ ay, .
onmﬂoBo karart almistir. Yaptinmlarin ertelenmesi kararina ragmen >wU :

Huawei’i lilke glivenligi agisindan bir risk olarak gérmeye mm<m§ QB_MS. ‘

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 12 Eyliil tarihli ﬂovwwsamﬁmm Baﬁ_:ﬁ. :
faizi oranimi beklentilere paralel olarak 10 baz puan diisiirere ek -%0.4’ ten 4
%0.5°¢ cekmistir. Marjinal (gecelik) bor¢ verme faizi %0,25, temel ,
refinansman faizi %0,00'da birakilmigtir. wgwm wv\:ow 1 Kasim'dan itibaren|
her ay 20 milyar euro tahvil alacagim ve tahvil ajfmlarinin gerektigi miiddetge
devam edecegini agiklamustir. mzmmmwosn ,.m n:B. .ﬁ\m«;mwﬁwmm, xmmﬁmw faiz
oranfarinin uzun siire daha mevcut masu‘._mrn..
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seviyelerde veya daha dilsiik seviyelerde kalabilecegi belirtilmistir.
Bankalarin fazla likidite i¢in varhklarinin bir kisminm negatif faizden
muaf tutulacag: belirtilerek 2 kademeli faiz sistemine gecilecedi ifade
edilmigtir.

Euro Bolgesi ekonomisi yilin 2. geyreginde bir Snceki ceyrege
gore beklentilere paralel 90,2 biiyiimiistir. Ekonomi yulik bazda ise
%1,2 buylimiigtiir. Kiiresel ekonomideki belirsizlikler, ABD ile yasanan
ticari gerilimler, Italya’nin biitge ag1g1 ve Brexit slireci Euro Bélgesi
biiylimesi iizerinde etkili olmaktadir.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) 30 Temmuz toplantisinda para
politikasint  degistirmemistir. Japonya Merkez Bankas: tarafindan
yapilan agiklamada, banka s6zlii yonlendirmede ve varlk alim
programinda degisiklige gitmezken, faizi -%0,1 seviyesinde, 10 yillik
tahvil faizi hedefini ise yaklasik %0'da tutmustur. Ayrica BolJ ancak
kiiresel ekonomideki yavaslamanin iilke ekonomisini tehdit etmesi
halinde harekete gegmekten "tereddiit etmeyecegini" belirtmistir. Ote
yandan, banka enflasyon tahminlerini diigiirmiigtiir. Banka ayrica faizi
en azindan 2020 ilkbaharina kadar ¢ok diisiik seviyede tutma
taahhiidiini  de  degigtirmemistir.  Japonya Merkez Bankasi
giincellestirdigi tahminlerinde, %2 enflasyon seviyesinin heniiz
gorlinlirde olmadifim ve ¢ekirdek enflasyonun Mart 2022'de sona
erecek mali yil i¢in %1,6 seviyesinde gergeklesebilecegini belirtmistir.
Banka ayrica bu mali yil igin enflasyon tahminini hafif¢e diigiirerek
%l'e gekmigtir. Japon ekonomisi ikinci ¢eyrekte, ilk yapilan tahmine
gore daha yavas bir hizla biiyiimiistiir. ABD ile Cin arasindaki ticaret
savaginin  igletme harcamalarini  agag ¢ekmesine bagli olarak
Japonya'da ikinci ¢eyrek GSYH orani %1.8'den %l ,3'e indirilmistir.
Ikinci geyrekte GSYH bir &nceki ceyrege gbre %0,3 artmigstir. Eyliil
aymnda BoJ 10 - 25 ; vadeli takvik alsmlarini 160 milyar yenden 140

. VAKIF YATIRIM mzxc .
milyar yesm Meh,Sousmitpein G b m%&rm Bu adim moﬁmwmm faizin

‘kadar ¢ok diisiik seviyede tutma taahhiidiinii de degistirmemistir. Japonya

kisminin negatif faizden muaf tutulacag: belirtilerek 2 kademeli faiz sistemine

[

gegilecegi ifade edilmistir.

Euro Bolgesi ekonomisi yilin 2. geyreginde bir dnceki geyrege gore
beklentilere paralel %0,2 biiyiimiistir. Ekonomi yilbk bazda ise %1,2
bilylimiistiir. Kiiresel ekonomideki belirsizlikler, ABD ile yasanan ticari
gerilimler, Italya’nin biitge agigi ve Brexit siireci Euro Bolgesi biiyiimesi
lizerinde etkili olmaktadir,

Japonya Merkez Bankast (BOJ) 30 Temmuz toplantisinda para
politikasin1 degistirmemistir. Japonya Merkez Bankas: tarafindan yaptlan
agiklamada, banka sozlii yonlendirmede ve varlik alim programinda
degisiklige gitmezken, faizi -%0,1 seviyesinde, 10 yillik tahvil faizi hedefini
ise yaklagik %0'da tutmustur. Ayrica BoJ ancak kiiresel ekonomideki
yavaslamanin iilke ekonomisini tehdit etmesi halinde harekete gecmekten
"tereddiit etmeyecegini" belirtmistir. Ote yandan, banka enflasyon
tahminlerini diigiirmiistiir. Banka ayrica faizi en azindan 2020 ilkbaharina

e

Merkez Bankas: giincellestirdigi tahminlerinde, %2 enflasyon seviyesinin
hentiz gériiniirde olmadigim ve g¢ekirdek enflasyonun Mart 2022'de sona
erecek mali yil igin %1,6 seviyesinde gerceklesebilecegini belirtmistir. Banka

s 2

ayrica bu mali yil i¢in enflasyon tahminini hafifge disiirerek %1'e gekmistir.

Japon ekonomisi ikinci geyrekte, ilk yapilan tahmine gére daha yavag bir hizla;
biiylimiistiir. ABD ile Cin arasindaki ticaret savasinin isletme rmnomam_m::_ :
‘agag1 cekmesine bagli olarak Japonya'da ikinci ¢eyrek GSYH oEE Yl md@: :

%]1,3'e indirilmigtir. Ikinci geyrekte GSYH bir &nceki onvqnmo moR:x_o 3

artmuigtir. Eylill ayinda Bol 10 - 25 yil vadeli tahvil m_::_m:;_ 160 B__v&a ;
‘yenden 140 milyar yene (1,3 milyar dolar) indirmistir. Bu adim moﬁo_,mo faizin|

ss o

rekor diigiik seviyeye gerilemesini engellemek ve getiri egrisinin daha_ mmN_m o

yataylasmasinin Sniine gegmek igin mn:.unﬁ ; _:_E_mﬁ Kiiresel _u:veanwo
iliskin yavaglama endiselerinin, ABD- sin igarel ,:. HSsnn, Brexit’in ve Orta

GTRiye Valufy TA
Dogu kaynakh jeopolitik risklerin .an% %\ & s mer,.wH_.w%ﬁa m:naaﬁw

35235 77 Faks ;
rioE " meﬁnavﬁwwmmm
e : | No
istanbul Ticarat Sici 992 008 mumw

ofazict rlar V
,MV%\C %\%Mym T 'No 0.9220-0863-55000 1

infefet u:m& Adresi: wenwvakifSAnk co

26 Exlil 2019




rekor diigiik seviyeye gerilemesini engellemek ve getiri egrisinin daha
fazla yataylasmasinin oniine gegmek igin gergeklestirilmigtir. Kiiresel
biiyiimeye iliskin yavaslama endiselerinin, ABD-Cin ticaret savaginin,
Brexit’in ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin Japonya
ekonomisini olumsuz etkilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Cin ekonomisi yihn ikinci geyreginde yilhk bazda %6,2
biiyiimiistiir. Biiyiime orant beklentilere paralel gergeklesmekle birlikte
son 27 yilin en diigik biiylime oramdir. Agustos baginda yuan dolar
karsisinda kritik 7 seviyesini kirarak 2008°den sonraki en disiik
seviyeyi gOrmiistiir. Akabinde ABD Hazine Bakanlifi, Cin’i yuanin
degerini kasitli olarak disiirmekle suglayarak 25 yil aradan sonra ilk
kez Cin’i “ddviz manipiilatérii” ilan etmigtir. Bu durum ticaret
savagmimn kur savagina doniisecegi endigesi yaratmigtir. Sonrasinda Cin
Merkez Bankasi (PBOC) giinlik referans yuan kurunu 2008 yilindan
sonra ilk kez 7°nin tzerinde belirleyerek yuanin yiikselmesini
saglamisttr.  PBOC  Agustos aymda sirketler igin borglanma
maliyetlerinin diisiirilmesine yardimer olmak ve ABD ile ticaret savasi
nedeniyle yavaslayan ekonomiyi desteklemek icin gBsterge faiz
reformlart agiklamistir. Temel kredi faizinin (LPR) belirlendigi
mekanizmada degisiklige gidilerek, sirketlerin reel faiz oranlarinm
diisiiriilmesi amaclanmustir. Cin imalat PMI Agustos'ta ticaret savaslari
nedeniyle 49,5 seviyesine gerileyerek esik 50 seviyesinin altinda
gergeklesmistir. ABD ile Cin arasindaki ticaret savag: yliziinden Cin’in
Agustos’ta dolar bazinda ihracatt bir dnceki ythn ayni ayina gore %l
gerilerken, ithalati  %5,6 dugmistir.  Yavasglayan ekonomiyi
desteklemek igin c¢esitli adimlar atmaya devam eden Cin Merkez
Bankasi, Eylil’de zorunlu kargthk oranlarrmi 0,5 puan indirerek
likiditenin makul sekilde bol seviyede tutulacagimi agiklamigtir.

Tigkixe chanomisi A D sshssn kinci gceyreginde gegen yihin aynt
M ardin ark Ma
geyrogintpRE A EAGT e

devam etmesi beklenmektedir.

Cin ckonomisi yilin ikinci ¢eyreginde yillik bazda %6.2 gu\wﬁmm&w
Biiyiime orani beklentilere paralel gergeklesmekle birlikte son 27 yilin en
dilgiik bilylime oramidir. Agustos baginda yuan dolar kargisinda kritik 7
seviyesini kirarak 2008’den sonraki en diigiik seviyeyi grmiistiir. Akabinde
ABD Hazine Bakanhg, Cin’i yuanin degerini kasith olarak digiirmekle
suglayarak 25 yil aradan sonra ilk kez Cin’i “ddviz manipiilatorii” ilan|
etmisti. Bu durum ticaret savasinin kur savasina donilgsecegi endigesi
yaratmigtir. Sonrasinda Cin Merkez Bankasi (PBOC) giinliik referans yuan
kurunu 2008 yilindan sonra ilk kez 7’nin izerinde belirleyerck yuanin
yiikselmesini saglamistir. PBOC Agustos ayinda sirketler igin borglanma
maliyetlerinin distiriilmesine yardima olmak ve ABD ile ticaret savagi
nedeniyle yavaslayan ekonomiyi desteklemek igin gosterge faiz reformlari
agiklamigtir. Temel kredi faizinin (LPR) belirlendigi mekanizmada degisiklige
gidilerek, sirketlerin reel faiz oranlarimin digtiriilmesi amaclanmistir. Cinj
imalat PMI Agustos'ta ticaret savaslar nedeniyle 49,5 seviyesine gerileyerek
esik 50 seviyesinin altinda gergeklesmistir. ABD ile Cin arasmdaki ticaret
savagi yiiziinden Cin’in Agustos’ta dolar bazinda ihracat: bir Snceki yilin aynt

ayina gore %1 gerilerken, ithalati %5,6 diigmigtir. Yavaglayan mwowﬂoamﬁ

desteklemek icin gesitli adimlar atmaya devam eden Cin Merkez ,_wm:wmmr )
Eylii’de zorunlu kargilik oranlarimi 0,5 puan indirerek likiditenin makull .

sekilde bol seviyede tutulacagim agiklamistir.

Tiirkiye ekonomisi 2019 yilinm ikinci geyreginde mnomanw_:.:mu,s.y

seyregine gore %1,5 daralmigtir. Itk ¢eyrek GSYH azalisi %2,6’dan %2,4’¢
revize edilirken, 2018 yili 4,¢ceyrek GSYH azalisi ise %3’den %2,8°¢ ‘yukari|

yonlii revize edilmigtic. Takvim etkisinden armdinlmig biiyiime %1.,4
daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden arigdinlmis biiyime bir Snceki
ceyrege gbre %1,2 artmustir. Gayrisafi Yurt 19 'Hasila, bllyiikligii ise 2019
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%2.4% revize edilirken, 2018 vili 4.ceyrek GSYH azahsi ise %3’den
%2,8%¢ yukani ySulii revize edilmistir. Takvim etkisinden armdirilms
biylime %1,4 daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden armndirdmig
bliylime bir dnceki geyrege gore %1.2 artmigtar. Gayrisafi Yurt Igi
Hasila bitytkliigi ise 2019 yihmn ikinci ¢eyreginde cari fiyatlarla %15
artarak 1 trilyon 24 milyar 226 milyon TL olmustur. Hanehalk: tikketimi
ve yatirim harcamalan ilk geyrekte oldugu gibi ikinci geyrekte de
biiyimeye negatif yonlii katkida bulunmustur. Biiylimeye son bes
geyrektir pozitif yonli katkida bulunan net ihracatin katkisi ise ikinci
ceyrekte azalmisgtir. Gegmis donemlerde oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisinin biiyiimesinde hizmetler sektérii belirleyici olmustur. Kur
ve faize duyarlihg yiksek olan insaat sektorii 2019 yilimin ikinci
geyreginde gegen yilin ayni geyregine gore biiylimeye en yiiksek negatif
katkida bulunan sekitdr olmustur. Halihazirdaki finansal kosullar
degerlendirildiginde, &niimiizdeki donemde kredi artis: ile birlikte
ekonomik aktivitede bir miktar ivilegme olacagi goriilmektedir. Buna
karsin yurtdiginda ABD-Cin arasindaki ticaret savagmin devam etmesi,
Brexit’in  yarattifi belirsizlik, en biiyiik ticaret ortagimiz olan
Avrupa’daki resesyon endiseleri biiyiime iizerinde asagr yonlii risk
yaratmaktadir. Bu sebeple yakin dénemdeki ekonomik canlanmanin
| yaratacagi geniglemeye ragmen kiiresel konjonktiir nedeniyle
Gniimiizdeki giinlerde agiklanacak 2020-2022 Ekonomi Programinda bir
Gneeki (2019-2021) YEP’te %2,3 olarak agiklanan biiylime hedefinin
agag1 yonlii revize edilmesi olasi goriinmektedir.

Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) Agustos’ta beklentilerin oldukc¢a
alinda aylik bazda %0,86 artmustir.  Yilhk bazda ise TUFE
Temmuz’daki %16,65ten Agustos’ta %15,01%¢ gerilemistir. Gida ve
enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki

e <Gl veren gekirdghognlloseon (C ondeksi) Agustos'a bir
dnceki

aya vapliyguia Sebr(fes. wmmgmwmm& yilbk bazda Temmuz’daki
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oldugu gibi ikinci geyrekte de bilylimeye negatif yonlii katkida bulunmustur.
Biiylimeye son bes geyrektir pozitif yonlii katkida bulunan net ihracatin katkiss
ise ikinci ¢eyrekte azalmstir. Gegmis donemlerde oldugu gibi Tirkiye
ekonomisinin biiylimesinde hizmetler sektdrii belirleyici olmustur, Kur ve
faize duyarlilii yitksek olan insaat sektorii 2019 yilmin ikinci ceyreginde
gegen yilin aym geyregine gore biiyiimeye en yiiksek negatif katkida bulunan
sektdr olmustur. Halihazirdaki finansal kosullar degerlendirildiginde,
Ontimiizdeki dénemde kredi artis1 ile birlikte ekonomik aktivitede bir miktar,
iyilesme olacag: goriilmektedir. Buna karsin yurtdisinda ABD-Cin arasindaki
ticaret savasinin devam etmesi, Brexit’in yarattig1 belirsizlik, en biiyiik ticaret
ortagimiz olan Avrupa’daki resesyon endigeleri biiylime {izerinde asag:1 yonlii
risk yaratmaktadir. Bu sebeple yakin doénemdeki ekonomik canlanmanin
yaratacagi geniglemeye ragmen Kkiiresel konjonktiir nedeniyle Sniimizdeki
ginlerde agiklanacak 2020-2022 Ekonomi Programinda bir &nceki (2019-
2021) YEP’te %2,3
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edilmesi olas1 gériinmektedir. . ‘.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Agustos’ta beklentilerin oEESm m:Emm
aylik bazda %0,86 artmistir. Yiilik bazda ise TUFE Temmuz’daki Ax:m mw;n:
Agustos’ta %15,01’e gerilemistir. Gida ve enerji gibi wo:ﬁ.o_ oa__mamu\m:.,
kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gdsteren gekirdek. asmmmu\oz X
(C endeksi) Agustos’ta bir dnceki aya gore %0 ,06 artmis ve yillik bazda

Temmuz’daki %16,20°den Agustos’ta %13,60%a gerilemistir. Yurt I¢i Uretici
Fiyat Endeksi (YI-UFE) Ajustos’ta bir &nceki aya gore %0,59 diigmiis ve
yillik bazda Temmuz’daki %21,66’dan ABustos’ta %I3, 45% gerilemigtir.

Boylece YI-UFE’deki gerileme dérdiincii ayda da devam etmistir. Eyliil ve/

Ekim aylarinda baz etkisiyle enflasyonun yillik bazda diismeye devam etmesi,}
Kasim ve Aralik aylarinda ise baz etkisinin olumsuza dSnmesi mosco:w
enflasyonda yeniden yiikselis yasanmasi beklenmektedir.
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Endeksi (YI-UFE) Agustos’ta bir énceki aya gore %0,59 diismils ve
yililk bazda Temmuz’daki %21,66’dan Agustos’ta %l13,45°¢
gerilemistir. Boylece YI1-UFE’deki gerileme dordiincii ayda da devam
etmigtir. Eyliil ve Ekim aylarinda baz etkisiyle enflasyonun yillik bazda
diismeye devam etmesi, Kasim ve Aralik aylarinda ise baz etkisinin
olumsuza donmesi sonucu enflasyonda yeniden yiikselig yasanmasi
beklenmektedir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Eylil ay
toplantisinda politika faizinde beklendigi gibi indirime gitmis ancak
indirim tutann beklentilerin {izerinde gergeklesmistir. TCMB, politika
faiz oramint 325 baz puan indirerek %16,50°ye cekmistir. Temmuz
ayinda yapilan 425 baz puanlik indirimin ardindan yapilan Eyldl ay
indirimiyle birlikte toplam 750 baz puan faiz indirimi yapilmistr.
Politika faiz oraninda yapilan indirimle birlikte, gecelik borg verme faiz
orani %18’¢, borg alma faiz orani %15°s, geg likidite penceresi borg
verme faiz orani ise %19,50"ye inmigtir. Faiz indirimine gerekge olarak
enflasyon goriintimiinde devam eden iyilesme ve giincel tahminlerin
yilsonunda enflasyonun Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki tahminin
{%13,9) altinda gergeklesebilecegine isaret etmesi neden gosterilmigtir.
TCMB’nin toplanti sonrasi yayimladift notta enflasyondaki diisiis
stirecinin devambilifainin &nemi vurgulanmig ve para politikasinin
sikiliginin enflasyondaki diisiis siirecinin devamini saglayacak sekilde
belirlenecegi belirtilmistir. Ayrica bu ayki notta ilk defa dezenflasyon
kelimesi kullanilarak mevcut para politikast durusunun hedeflenen

dezenflasyon patikastyla biiyiik 6l¢iide uyumlu oldugu belirtilmigtir.

Kasim 2018’den sonra Mayis ayinda itk defa fazla veren cari
islemler dengesi Haziran’da gegen yila gore %81,8 gerileyerek 548

‘beklentilerin iizerinde gergeklesmistir. TCMB, politika faiz oramni 325 baz
-puan indirerek %16,50’ye gekmistir. Temmuz ayinda yapilan 425 baz puanhk)
‘indirimin ardindan yapilan Eyliil ay: indirimiyle birlikte toplam 750 baz puan
faiz indirimi yapilmistir. Politika faiz oraninda yapilan indirimle birlikte,
‘gecelik borg verme faiz orani %18e, bor¢ alma faiz orani %15%¢, geg likidite
‘penceresi borg¢ verme faiz orani ise %19,50°ye inmistir.
‘gerekge olarak enflasyon goriiniimiinde devam eden iyilesme ve giincel

Faiz indirimine
tahminlerin yilsonunda enflasyonun Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki
tahminin (%13,9) altinda gerceklesebilecegine isaret etmesi neden

‘gosterilmisti. TCMB’nin toplanti sonrast yaymmladifi notta enflasyondakil
diigiig stirecinin devamlilifinin &nemi vurgulanmis ve para politikasinm|
stkihginin  enflasyondaki diiglig strecinin devamini saglayacak sekilde|
belirlenecegi belirtilmistir. Ayrica bu ayki notta ilk defa QoNosmmmwou.
kelimesi

kullamlarak mevcut para politikasi durugunun rmmommzm
dezenflasyon patikasiyla biiyiik Sl¢iide uyumlu oldugu co.ﬁ;::ﬁ:..

Kasim 2018’den sonra Mayis aymnda ilk defa ».wumm ém«mu‘oﬁ.ﬁ

islemler dengesi Temmuz aymnda 1,2 milyar dolar fazla <9.=:mn=.. On»-?

Temmuz toplammda gecen yil 33,2 milyar dolar olan cari _m_aE_Q. »ﬁm_
bu yil 1,7 milyar dolara gerilerken, 12 ayhk kiimiilatif (yilhk) 2:....,@,»:“@ H
bu ay 4,4 milyar dolar fazla vermistir. Finansman hesabinm onemli alt]

kalemlerinden biri olan ve onceki ay 2,1 milyar dolarhk ¢ikis yasanan
portfoy yatinmlarinda 97 milyen dolarbk smirh giris yasanmstir.
Dogrudan yatirnmlarda 657 milyon delarhk, diger yatirimlarda 634
milyar dolarhik sermaye girisi yasanmistir. Haziran’da 2,5 milyar dolar
azalis gosteren rezervler bu ay ise 3,1 milyar dolar artis kaydetmistir.

2018 yihi Agustos aynda 5,8 milyar TL agik veren biitce, 2019 yili

Agustos ayinda 576 milyon TL fazla <2._=mm\®.,... 2018 yili Agustos aymda
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milyon dolar agik vermistir. Ocak-Haziran toplaminda gegen yil 31
milyar dolar olan cari iglemler agi18: bu y11 3.2 milyar dolara gerilerken,
12 aylik kiimilatif (yillik) cari denge Kasim 2002’den sonra ilk defa
cari fazla vermistir. Onceki ay 2,4 milyar dolar agik veren yillik cari
islemler dengesi Haziran’da 538 milyon dolar fazla vermistir.
Finansman hesabinin &nemli alt kalemlerinden biri olan portfsy
vatirimlarinda borg senctleri piyasasindaki satiglarin etkisivle 2,1
milyar dolarhik sermaye ¢ikisi yasanmistir. Portfdy yatirimlarina gérece
uzun vadeli yatimm olarak dogrudan yatirimlarda 581 milyon dolarlik
sermaye girisi yaganirken, difer yatirimlarda 2.4 milyar dolarhk
sermaye girisi olmustur. Mayis’ta 3 milyar dolar artig kaydeden
rezervler bu ay ise 2,5 milyar dolar azalig yasamustir.

2018 yili Temmuz ayinda 1,1 milyar TL fazla veren biitge, 2019
yili Temmuz ayinda 9.9 milyar TL fazla vermistir. 2018 yili Temmuz
aymda 9,3 milyar TL faiz digi fazla verilmis iken 2019 yili Temmuz
ayinda 17,6 milyar TL faiz dist fazla verilmistir. 2019 yili Temmuz
ayinda biitge gelirleri bir 6nceki yilin ayni aymna gore %51,1 oraninda
artarak 93,4 milyar TL oilmugtur. Biitge giderleri ise %37,6 oraninda
artarak 83,5 milyar TL olarak gerceklesmigtir. 2019 yili Temmuz
ayinda vergi gelirleri gegen yilin aynt ayina gére %7,3 oraninda artarak
58.3 milyar TL olarak gergeklesmistir. Faiz harig biitge giderleri ise
%44.2 oraninda artarak 75.8 milyar TL olmustur. Biitgce gelirlerindeki
arusta TCMB yedek akgesinin hazineye aktarilmas: etkili olmustur.
2018 yilt Ocak-Temmuz déneminde 45 milyar TL agik veren biitge,
2019 yii Ocak-Temmuz déneminde 68,7 milyar TL agik vermistir.
2018 yihi Ocak-Temmuz déneminde 3 milyar TL faiz disi actk verilmis
iken 2019 yili Ocak-Temmuz ddneminde 10,2 milyar TL faiz digt agik
verilmigtir.

nc.)

2,5 milyar TL faiz dws1 fazla verilmis iken 2019 yil: Agustos ayinda 11,4
milyar TL faiz diss fazla verilmistir. 2018 yili Ocak-Agustos déneminde
50,8 milyar TL acik veren biitce, 2019 ythmin aym: déneminde 68,1 milyar
TL agik vermigtir. 2018 yils Ocak-Agustos déneminde 559 milyon TL faiz
dist acik verilmis iken 2019 yils Ocak-Agustos déneminde 1,2 milyar TL
faiz di;1 fazla verilmistir. Biitce gelirlerinin detaylarma bakildiginda,
Agustos ayinda vergi gelirlerinin yilhik bazda %9,3 artarak 66,6 milyar
TL gerceklestigi goriilmiistiir. Vergi disi diger gelirler ise %231,9
oranmmda artarak 25,8 milyar TL olmustur. Vergi dist diger gelirley!
kalemindeki bu artis hazine portfdyii ve istirak gelirleri hesabindan
kaynaklanmistir. Bu artista Temmuz ayinda TCMB’den Hazine’ye
aktarilan ihtiyat akgesinin kalan kisminin Agustos aymda aktaridimas:
belirleyici olmugstur. Dahilde alinan katma deger vergisi yitlik bazda %18

azalirken &zel tiiketim vergisi %15,8 artis kaydetmigtir. flk 8 aymn biitge|

gelirlerine bakildiginda vergi gelirlerinin %S5,5, vergi dis1 diger gelirlerin
ise %141,8 arthig: gorilmiistiir. Ik sekiz ayda vergi dis1 diger gelirlerin
artmasinda Ocak ayinda TCMB’den kar transferi, Temmuz ve Agustos
aylarinda TCMB’nin ihtiyat akcesi etkili olmustur. Agusios ayinda biitce
giderlerine bakildiginda faiz hari¢ giderlerin bir énceki yilm aym
dénemine gbre %22,1 artti, faiz giderlerinin ise %52 arttigy

‘goriilmiigtiir. Mal ve hizmet alim giderleri kalemi .w\ouwm m-.rm_w £n hizh

artan gider kalemi olmustur.
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