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Küresel Gelişmeler



Kaynak: Bloomberg, TÜİK Gözlem Tarihi: 2019 Ç2

Büyüme Oranları* (Yıllık % Değişim) Küresel PMI (İmalat Sanayi)

* Gelişmiş Ülkeler: ABD, Danimarka, Euro Bölgesi, İngiltere, İsrail, İsveç, İsviçre, Japonya, Kore, Norveç.

Gelişmekte Olan Ülkeler: Brezilya, Çekya, Çin, Endonezya, Fas, Filipinler, G. Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, 
Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Şili, Tayland, Türkiye, Ukrayna.
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Küresel büyüme görünümünde zayıflama eğilimi
belirginleşmiştir.

Gözlem Tarihi: Temmuz 2019Kaynak: IHS Markit
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Son Gözlem: 23 Ağustos 2019

Tüketici Enflasyonu (Yıllık, %) Emtia Fiyat Endeksleri (2016 Ocak=100)
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Küresel enflasyon ılımlı seyrini sürdürmektedir.

Kaynak: Bloomberg Son Gözlem: Temmuz 2019 Kaynak: Bloomberg
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2019 ve 2020 Yılsonu Opsiyonların İma Ettiği Fed Politika Faiz Oranı (%)
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Piyasa fiyatlamaları ABD’de faiz indirimlerinin devam 
edeceği beklentisini yansıtmaktadır.

Kaynak: Bloomberg Son Gözlem: 26 Ağustos 2019
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Ekonomik Politika Belirsizliği Endeksi*

Son Gözlem: Temmuz 2019Kaynak: Economic Policy Uncertainty internet sayfası

* Endeks üç temel bileşenden oluşmaktadır. Birincisi, politikaya bağlı ekonomik belirsizliğin gazete haberlerini sayısallaştırmaktadır. İkinci 
bileşen, gelecek yıllarda sona erecek olan federal vergi hükümlerinin sayısını yansıtmaktadır. Üçüncü bileşen ise, ekonomik tahminler
arasındaki uyuşmazlığı belirsizlik için bir gösterge olarak kullanmaktadır.
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Küresel ekonomik politika belirsizliği yüksek bir seviyededir.
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Gelişmekte Olan Ülkelere Portföy Akımları (Haftalık, Milyar ABD Doları)

Son Gözlem: 21 Ağustos 2019Kaynak: EPFR
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Gelişmekte olan ülkelere portföy akımları dalgalı ve zayıf 
seyretmektedir. 
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İktisadi Faaliyet ve 

Dış Denge



İktisadi faaliyet ilk çeyrekte kısmi bir toparlanma sergilemiştir.

Son Gözlem: 2019 Ç1 Kaynak: TÜİK.

GSYİH (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, Zincirlenmiş Hacim Endeksi, 2009=100)

10

1,0

-0,1

-1,5

-2,4

1,3

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

120

130

140

150

160

170

180

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 19

Çeyreklik Yüzde Değişim Seviye (sağ eksen)



Büyüme kompozisyonu ekonomideki dengelenmeyi
desteklemektedir.

* İstatistiki sapmayı kapsamaktadır. 

Son Gözlem: 2019 Ç1Kaynak: TÜİK.

Yıllık Büyümeye Katkılar (% Puan)
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İktisadi faaliyetteki toparlanma ikinci çeyrekte ılımlı bir
şekilde devam etmiştir.

Son Gözlem: 2019 Ç2Kaynak: TÜİK.

Sanayi Üretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arındırılmış, Çeyreklik % Değişim)
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Özel tüketimde kısmi bir iyileşme gözlenirken yatırımlar
görece daha zayıf seyretmiştir.

Son Gözlem: 2019 Ç2Kaynak: TCMB, TÜİK.

Özel Tüketim ve Bileşik Gösterge(1) (Yıllık % Değişim)

(1) Bileşik gösterge dayanıksız mallarda yurt içi reel ciro, tüketim malları ithalat miktar endeksi, reel vergi gelirleri ve gıda dışı perakende satış hacim endeksi yıllık değişimlerinin ağırlıklı ortalamasıdır. 
Ağırlıklar regresyon analizinden elde edilmiştir. 

(2) Bileşik gösterge, mineral maddeler üretimi, makine ekipman üretimi,  sermaye malı yurt içi ciro ve sermaye malı ithalatının regresyon analizi sonucu elde edilmiş ağırlıklarla ağırlıklandırılmış ortalaması 
şeklinde hesaplanmaktadır.

Son Gözlem: 2019 Ç2Kaynak: TCMB, TÜİK.

Yatırımlar ve Bileşik Gösterge(2) (Yıllık % Değişim)
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Turizmdeki güçlü seyrin de katkısıyla net ihracat dönemlik 
büyümenin sürükleyicisi olmuştur.

Kaynak: TCMB, TÜİK. Son Gözlem: 2019 Ç2

Dış Ticaret Endeksleri (2010=100, Reel, Mevsimsellikten Arındırılmış)
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Ekonomideki toparlanma üçüncü çeyrekte sürerken, sektörel
yayılım da bir miktar iyileşmektedir.

*Son Gözlem: Ağustos 2019Kaynak: TCMB.

Kapasite Kullanım Oranı ve Reel Kesim Güven Endeksi
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Seviye)

*Son Gözlem: Ağustos 2019 Kaynak: TÜİK.

Sektörel Güven Endeksleri (Seviye)
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Reel efektif döviz kuru düşük seviyelerde seyretmeye devam 
etmektedir.

Son Gözlem: Temmuz 2019Kaynak: TCMB

Reel Efektif Döviz Kuru (TÜFE Bazlı, 2003=100)
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Cari işlemler dengesinde istikrarlı bir iyileşme gözlenmektedir. 

Son Gözlem: 2019 Ç2 (*) 2019 Ç3 tahmindir.Kaynak: TCMB

Cari İşlemler Dengesi (12 Aylık Birikimli, % GSYİH)
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Son dönemdeki eğilim 2019 yılı cari işlemler dengesi için 
olumlu bir görünüme işaret etmektedir. 

Son Gözlem: Haziran 2019
(*) Temmuz ve Ağustos verileri tahmindir.

.

Cari İşlemler Dengesi 
(Altın Hariç, Mevsimsellikten Arındırılmış, 3 Aylık Hareketli Ortalama, Yıllıklandırılmış, Milyar ABD Doları)

Kaynak: TCMB
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Reel kesimin dış borç azaltma eğilimi sürerken, bankaların
borç yenileme oranlarında kısmi bir artış görülmektedir.

Yurt Dışı Borç Yenileme Oranı (6 Aylık Hareketli Ortalama, %)

Kaynak: TCMB Son Gözlem: Haziran 2019
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(1) Bankaların dış borç ödeme planı, 16 Ağustos 2019 itibarıyla, dış ticaretin finansmanı amaçlı krediler, ticari banka kredileri, kalkınma ve yatırım kredileri, YP vadeli
mevduat, repodan sağlanan yükümlülükler, seküritizasyon kredileri, sendikasyon kredileri, sermaye benzeri borçlar ve yurt dışı YP ihraç tutarını kapsamaktadır.

(2) Bankacılık dışı finansal kuruluşlar ve finansal olmayan kuruluşların ödeme planı Haziran ayı itibarıyla gösterilmektedir.

(3) Kamu sektörü merkezi yönetimin Temmuz ayı itibarıyla ana para ve faiz dahil ödeme projeksiyonunu göstermektedir. 
20

Kaynak: TCMB Son Gözlem: 16 Ağustos 2019Kaynak. TCMB

Dış Borç Ödeme Planı1,2,3 (Milyar ABD Doları) Uluslararası Rezervler (Milyar ABD Doları)

Uluslararası rezervler kısa vadeli dış borç ödemelerini 
karşılayacak düzeydedir.

6 Ay 1 Yı l

Banka 37 54

Reel  Sektör 11 20

Kamu 5 12

BDFK 2 6

Toplam 55 93

YP Zorunlu 
Karşılıklar; 46

Diğer Döviz 
Rezervi; 30

ROM Döviz; 
4

Diğer Altın 
Rezervi; 17

ROM Altın; 7
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Bankaların yeterli düzeyde YP likit tamponu bulunmaktadır.

Kısa Vadeli Dış Borç ve YP Likit Aktifler 1 (Milyar ABD doları)

Kaynak: BDDK, TCMB

(1) Kısa vadeli dış borç, vadesine 1 yıldan az kalan YP borçları göstermektedir. 

Son Gözlem: 16 Ağustos 2019

21

YP ZK; 46

ROM; 11

Yurtdışı Serbest; 11

Nakit; 6

Serbest Menkul Değerler; 
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Enflasyon 
Gelişmeleri



TÜFE ve Çekirdek Enflasyon Göstergesi (B)* (Yıllık % Değişim)

Son Gözlem: Temmuz 2019Kaynak: TCMB, TÜİK.

*B endeksi, TÜİK tarafından 2017 yılından önce yayınlanan H endeksinin yerine geçen özel kapsamlı TÜFE göstergesidir. 
B: İşlenmemiş gıda ürünleri, enerji, alkollü içecekler ve tütün ile altın hariç TÜFE. 23

Enflasyon göstergeleri parasal sıkılaşma sonrasında aşağı yönlü 
bir eğilim izlemiştir.
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Vergi etkisinden arındırıldığında çekirdek enflasyon ana
eğilim göstergelerindeki yükseliş daha sınırlıdır.

* Yayılım Endeksi: Fiyatı artan maddelerin sayısı ile fiyatı azalan maddelerin sayısı arasındaki
farkın toplam madde sayısına oranı. Medyan: Mevsimsellikten arındırılmış 5 basamaklı alt fiyat
endekslerinin aylık enflasyon dağılımının medyan değeri. 

24

Son Gözlem: Temmuz 2019Kaynak: TÜİK, TCMB.

B Endeksi (Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış, 3 Aylık
Ortalama % Değişim)

TÜFE Yayılım Endeksi ve Medyan Enflasyon* (Mevsimsellikten
Arındırılmış Üç Aylık Ortalama) 
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Para politikasındaki sıkı duruşun etkisiyle enflasyon geçmiş
tahminlerin altında gerçekleşmiştir.

Kaynak: Nisan 2019 Enflasyon Raporu.

*  Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 25

Nisan Enflasyon Raporu Tahminleri
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Yıl sonu enflasyon tahmini aşağı yönlü güncellenirken, 
enflasyondaki düşüşün süreceği öngörülmektedir. 

Kaynak: Temmuz 2019 Enflasyon Raporu.

*  Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 26

Temmuz Enflasyon Raporu Tahminleri
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Enflasyon beklentilerinin seyri fiyatlama davranışları açısından 
yakından takip edilmektedir.
Enflasyon Beklentileri (%)

Son Gözlem: Ağustos 2019Kaynak: TCMB
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Para Politikası ve   
Finansal Koşullar



Kısa Vadeli Faiz Oranları (%)

Son Gözlem: 23 Ağustos 2019Kaynak: TCMB

TCMB, enflasyon görünümünü etkileyen tüm unsurları dikkate 
alarak, Temmuz ayında politika faizini 425 baz puan indirmiştir.
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Getiri eğrisinin eğimi para politikasında sıkı bir duruşa işaret 
etmektedir.

Getiri Eğrisi (Swap, %)

Son Gözlem: 26 Ağustos 2019Kaynak: Bloomberg
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Türkiye, gelişmekte olan ekonomiler arasında en düşük getiri 
eğrisi eğimine sahiptir.

Kaynak: Bloomberg Son Gözlem: 26 Ağustos 2019

Getiri Eğrisi Eğimi (Hazine Tahvili, 5 Yıl-3 Ay, % Puan)

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

P
er

u

G
ü

n
ey

 A
fr

ik
a

M
ac

ar
is

ta
n

R
o

m
an

ya

H
in

d
is

ta
n

En
d

o
n

ez
ya Ç
in

Ko
lo

m
b

iy
a

P
o

lo
n

ya Şi
li

M
al

ez
ya

R
u

sy
a

Ta
yl

an
d

M
ek

si
ka

Tü
rk

iy
e

26 Ağustos 2019 2 Ocak 2019

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

0
1

.1
7

0
4

.1
7

0
7

.1
7

1
0

.1
7

0
1

.1
8

0
4

.1
8

0
7

.1
8

1
0

.1
8

0
1

.1
9

0
4

.1
9

0
7

.1
9

Türkiye



Kredi ve mevduat faiz oranları gerilemektedir.

TL Kredi ve Mevduat Faiz Oranları (%)

Son Gözlem: 16 Ağustos  2019Kaynak: TCMB
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Kredi büyümesi zayıf seyretmektedir. 
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Yıllık Kredi Büyümeleri (Kur Etkisinden Arındırılmış, %)

Son Gözlem: 16 Ağustos 2019Kaynak: TCMB
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Kredi büyümesi geçmiş yıllar ortalamasının altında bir
eğilim sergilemektedir.
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Bankacılık sektörü güçlü sermaye yapısını korumaktadır.

Sermaye Yeterlilik Oranı (%)

Son Gözlem: Haziran 2019Kaynak: TCMB
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Genel Değerlendirme

► Son dönemde açıklanan veriler iktisadi faaliyetin ılımlı bir toparlanma eğilimi
sergilediğini göstermektedir.

► Büyüme kompozisyonu dış dengeyi olumlu etkilemektedir. Cari işlemler dengesindeki
iyileşme eğiliminin sürmesi beklenmektedir.

► Enflasyon görünümündeki iyileşme devam etmektedir. İç talep gelişmeleri ve parasal
sıkılaştırmanın etkileri enflasyondaki düşüşü desteklemektedir.

► TCMB Temmuz ayı PPK toplantısında enflasyon görünümünü etkileyen tüm unsurları
dikkate alarak, politika faizinin 425 baz puan indirilmesine karar vermiştir.

► Merkez Bankası fiyat istikrarı ve finansal istikrar amaçları doğrultusunda elindeki
bütün araçları kullanmaya devam edecektir.
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