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Nakit bazli biitge Temmuz ayinda, 20 milyar TL’lik TCMB’den ihtiyat akgesi
transferine ragmen 4.1 milyar TL fazla ile geg¢en senenin ayni ayindaki
0.8 milyar TL’lik fazlaya gore daha sinirh iyilesme gosterdi.

DHMi’nin havayolu yolcu sayilan verileri, dis turizmdeki iyilesmenin ve ig
talepteki zayiflamanin siirdiigiine igaret ediyor.

Ogleden sonra TCMB ve BDDK’nin haftalik bankacilik ve menkul kiymet verileri
aciklanacak. Kredilerde daralma, doéviz mevduatlarda azahs, doviz
rezervlerinde sinirh diisiis goriiliiyor.

Nakit bazl biitcede sinirhi iyilesme

Temmuz ayi nakit butge dengesinin, TCMB’den 20 milyar TL civarindaki ihtiyat akgesi
transferine ragmen, gegen senenin ayni ayindaki 0.8 milyar TL'lik fazlaya gére daha
sinirli artigla 4.1 milyar TL fazla verdi. Bu dogrultuda, 12 aylik nakit bitce dengesinin
milli hasilaya orani énceki aya gore 0.1 puan diserek %2.6’ya geldi. Ancak, tek seferlik
gelirleri hari¢ tutan ve daha sonra agiklanacak olan program tanimh bitce agiginin
muhtemelen belirgin olarak arttigini gérecegiz. Analitik batce verileri, 1 Agustos tarihinde
ihtiyat akgesi transferinin kalan 20 milyar TL civarindaki kisminin da Hazine hesaplarina
aktarildigini gdsteriyor.

12 aylik nakit bitge gelirlerinin milli hasilaya orani Temmuz ayinda, TCMB transferi
sayesinde 0.5 puan artigla %20.7’ye ylkselmistir. Bu seviyenin halen gegen senenin
%20.9'unun altinda olmasi, vergi gelirlerinin zayif seyrettigini disiindirmektedir. Diger
taraftan, faiz disi giderlerin orani énceki aya gore 0.3 puan artarak %21.3 olmustur ki bu
da gecen seneye gore 0.2 puan yuksektir. Ayrica harcama egilimi énceki aylardaki
gerilemesini terse gevirmis gozikmektedir. (Grafik 2) Bu da maliye politikasinin biraz
daha genislemeci olduguna isaret etmektedir.

Turizm giicli, i¢ talep zayif seyrediyor

Devlet Hava Meydanlari igletmesinin (DHMI) yolcu sayisi verileri, dig hatlarda artig, i¢
hatlarda disus trendinin sirdigini gosteriyor. Yillik bazda bakildiginda dis hat yolcu
sayisi %8 artarken, i¢ hat yolcu sayisi %15.2 azaldi. Verileri mevsim etkisinden
arindirinca, dis hatlarda aylik bazda %2.6, i¢ hatlarda ise %3.8 dusls goruyoruz. Aylik

Grafik 1: i¢ ve dig hat yolcu sayilari ( Mevs. diiz, min) Grafik 2: Nakit biitge dengesi (12 aylik, % GSYH)
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bazli disuste belirleyici etkinin Haziran’daki bayram tatilinin sebep oldugu baz etkisinden
kaynaklandigi anlagiliyor. Haziran’da hem ig, hem de dis hat yolcu sayisi %3’e yakin
belirgin oranda artmisti. Bu etkiyi disarida birakmak icin Mayis’la karsilastirinca, dig
hatlarda artig, i¢c hatlarda digls egiliminin strdigu anlagiliyor. Veriler yabanci ziyaretgi
sayisindaki artis egiliminin gegen seneye goére hiz kesmekle birlikte surddgunu
gOsteriyor. Buna karsin i¢ talep igin 6ncli gosterge olan i¢ hat yolcu sayisindaki disis
ekonomik aktivite agisindan olumsuz sinyal veriyor.

Ay sonunda agiklanan 2. Ceyrek turizm istatistikleri de, turizm gelirlerinin Haziran'da
ylllik %21 oraninda yiksek artis kaydettigini gostermisti. DHMI verileri Temmuz’da bu
oranin asagl gelecegine, ama turizm gelirlerindeki yillik artigin surdurecegine isaret
ediyor.

Piyasalarda bugiin

Bugiin TCMB ve BDDK’nin haftalik bankacilik ve menkul kiymet verileri agiklanacak.
BDDK’nin guinlik bilteni, déviz mevduatin kurumlarda 1 milyar azalirken, bireylerde 0.2
milyar dolarlik sinirli dusus kaydettigini gosteriyor. Kredi bakiyesinde hem déviz hem de
TL’de gegen hafta daralma gériluyor. Yine bugin agiklanacak TCMB’nin brit déviz
rezervlerinin dnceki haftaya goére 0.1 milyar dolar artigla 98.5 milyar dolar, net rezervlerin
ise 0.3 milyar dolar diiserek 32.0 milyar dolar olmasini bekliyoruz.

Turkiye ve ABD Suriye'nin kuzeyinde guvenli bélge kurulmasi konusunda mutabakata
vardidi aciklandi. Kuresel likidite kosullarinin destekleyici olmasinin, siyasi ve diplomatik
risklerin azalmasinin ve yaklasan bayram tatilinin etkisiyle gerilemeyi stirdiiren USD/TL
din 5.50 seviyesinin altina gevsedi ve bu sabah da 5.48 seviyesinde bagladi.

Doviz kurundaki harekete paralel olarak faizler de geriledi. 2 yillik gosterge faiz 12 baz
puan diserek %15.99 olurken, 1 yilik swap faizi %15.45 seviyelerine indi. 5 yillik
Turkiye CDS'i de 7 baz puanlik distsle 389 oldu.

Son dénemde ticaret savaslarinin yol agtigi riskten kagis egilimiyle disen ABD 10 yillik
tahvil faizi dun biraz toparlandi ve bu sabah itibariyla %1.73 oldu. EUR/USD 1.12
seviyesi civarinda yatay seyrini surdurdi. Kuresel biyimede yavagslama endiseleriyle
dismeye devam eden Brent petrol fiyatl 58 dolarin altina indi. Riskten kacis egilimi ve
kuresel para politikalarindaki genisleme beklentisi sebebiyle son dénemde artis
egiliminde olan altinin ons fiyati 1500 dolara ulasti.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Gunliik Haftahk TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinluik Haftahk
Spot fiyat deg. deg. VIX 20.2 -18.0% 44.7%
USDTRY 5.5234 -0.9% -1.1% 79 1 S&P 500 2,882 1.3% -4.4%
EURTRY 6.1945 -0.8% 0.1% 7 DJ Ind. 26,030 1.2% -4.3%
SEPET 58584 -0.8% -05%  °] DAX 11,568 -0.8%  -4.8%
3 FTSE 7172 -07%  -6.2%
EURUSD 1.1210 0.0% 0.7% 1 NIKKEI 20,488 -0.5% -4.8%
GBPUSD 12167 02%  01% 0] BIST100 99,584  0.9%  -3.0%
USDIPY 106170 -03%  2.3% :; |
EURCHF 1.0946 -04%  0.7% 10018 oLl 04119 07/19 Emtia
CNHUSD 7.0822 0.2% -2.4% Son Giinliik Haftahk
Brent 58.8 -1.6% -9.6%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 53.6 -2.1% -8.6%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari Bakir 46,070.0 0.2% -1.8%
Son Ginlik Haftahk Fiyat  Getiri Spread Altin 1,484.0 1.4% 5.0%
2 yillik 16.11 0.03 0.08 05/06/20 102.2 3.95 206.3 Gumis 16.7 2.0% 2.8%
5 yillik 15.81 0.04 0.00 24/10/28 95.5 6.75 520.5 Bugday 486.5 -1.6% -0.2%
10 yillk 15.53 0.06 0.01 16/04/43 76.9 6.84 508.6 Misir 414.3 -0.1% 1.0%
14/05/47 82.7 7.18 542.7
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 19.65 0.01 -0.55 Sirket tahvilleri Son Giinlik Haftahk
ON sw ap 17.40 0.02 0.20 Garanti22 98.4 5.72 423.9 ABD 1.68 -0.02 -0.34
1ay swap 17.55 0.00 0.71 YKB24 93.4 7.40 594.8 Avr. Birligi -0.54 -0.02 -0.10
1ylswap 15.01 -0.06 -0.29 Akbank25 93.0 6.55 509.1 ingiltere 0.51 -0.04 -0.12
italya 151 -0.05 -0.03
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya -0.20 0.00 -0.04
20 1
15(:‘r;f.t.a nce . 18(;12fta once Kredi Riski
18 | —1ay dnce 19 ———1 ay énce Son Giinliik Haftalik
17 EMBI+ 401.7 155 6.4
5Y CDS Spreadleri
w1 TT— 15 Tirkiye 395.9 1.5 34.4
134 Rusya 110.3 0.5 11.6
14 T T ! = [N w [ © - Brezilya 139.3 -0.8 12.1
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