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YUKSEK FAizi UNUTUN

Ozellikle bankacilik sektériinde yaygin bir “yiiksek faiz” beklentisi var. Maalesef akademisyen yani “mektepli”
veya benim gibi piyasadan yetisme yani “alayli” iktisat yorumcularinin %99 u yliksek faizcidir. Bunu da s6zde
enflasyon artigina engel olmak igin isterler. 2016’in son aylarinda Merkez Bankasi’nin faizleri ciddi oranda
(mesela 2014 Ocak ayinda yaptigi gibi, haftalik repo faizini bir seferde %5,5) artirmasi gerekir diye konusup
durdular. Ben de yillardir “Sakin ha! Faizi yikseltmeyin” diye bagirip durdum. Ama beni dinleyen olmad..
Lakin Cumhurbaskani Erdogan, hangi gerekgeyle olursa olsun, neticede dogru tarafa agirligini koydu.
Merkez “déviz fiyat artisini durdurmak igin faiz silahini gekmelidir” yaygarasi bir siireligine durdu. Pekiyi, ben
niye faiz artmamalidir diyorum?

o Dolar fiyatinin ylikselmesinin teknik sebebi sermaye hareketleri, temel (fundamental) sebebi
kapanmayan cari agiktir.

o Yiiksek faiz lilkeye sicak para (sermaye) akimi saglar ve dbviz fiyat artisi gegici olarak durur, hatta
déviz ucuzlar.

e Sicak para girisi yliziinden ucuzlayan déviz, ithalati costurur; ihracati késtekler. Cari agigi bayditiir.
Déviz fiyati artigi ertelenir. Ama bir siire sonra daha bliylik oranda geri gelir. Yiiksek faizin ecele
faydasi yoktur.

e Yiiksek faiz, tasarruf mevduatini artirir, ama ulusal tasarrufu azaltir. Clink(i tasarruf, yatirrma
déniismemisse, tasarruf degildir. Yiiksek faiz yatirrmlari caydirir, dolayisiyla tasarrufu azaltir.

o Doviz fiyatinin ylikselmesi, ekonomide otomatik bir diizeltmedir. Diizeltmeye izin vermemek
aksakhgi sirdiirmek demektir.

o Diislik faiz, tasarrufu azaltacak olsa, Japonya ve Isvigre'de azaltirdl.




1b TURKISHBANK

SUI GENERIS TUGRUL BELLI

TURKIYE’DEKI MUZMIN ENFLASYONUN ANA SEBEBI

Aralik TUFE'si yiizde 0.90 olan beklentilerin hayli iizerinde yiizde 1.64 oldu. Béylece 2016 yilini yiizde 8.53
enflasyon ile kapatmis olduk. Halbuki, daha 2 ay énce MB yil sonu enflasyonunu ylizde 7.5 olarak tahmin
etmisti! Sahsen, Diinyada son 3-4 yildir gii¢lii deflasyon (eksi enflasyon) riizgarlari eserken bizim gene rekor
sayilabilecek bir enflasyon oranina sahip olmamizin mutlaka agiklamaya muhtag bir durum oldugunu
disiniyorum.

Enflasyon her zaman ve her yerde bir “ayagini yorganina gére uzatamama”, yani ekonominin imkanlarini
zorla(tyma sorunudur. (Burada “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur” diyen ekonomist
Milton Friedman’a da bir génderme yapiyorum.) Enflasyon yaratmada nasil bagari nasil saglanir derseniz
klasik ve en gabuk yolu kamu harcamalarini ziplatip biitge agigini patlattiktan sonra para basmaktir. (Para
basmaktan kasit Merkez Bankasi’nin dogrudan kamuya kredi agmasidir.) Neyse ki bizde ne blitge agigini
patlatmak, ne de para basarak acigi finanse etmek yéntemleri uzun zamandan beri kullaniimiyor. (Bu
yéntemi biz (iyiki de) kullanmiyoruz da Bati ekonomilerinin yasadiklari deflasyona ve sifira yakin faiz
oranlarina ragmen kullanmamaya direnmelerini anlamak mimkiin degil!)

Peki, o zaman Tiirkiye, neden son 13 senedir enflasyonu bir tiirlii muassir medeniyetler seviyesine
distrmeyi basaramiyor? Oncelikle, sunu tespit etmekte fayda var: Her ne kadar blitce a¢igi ¢cok artmiyorsa
da, kamu harcamalari icin ayni seyi sGylemek imkansiz. Séyle ki, 6rnedin 2008 yilinda faiz-disi harcamalarin
milli gelire orani yiizde 17.5 iken, 2016°da bu oran yiizde 21 civarinda gergeklesmis olacak. Belki cok biiyiik
bir artis degil ama mutlaka finanse edilmesi gereken bir artis. (Ayrica, bu sadece merkezi ybnetim
harcamalari. OVP’ye gbre 2016°da toplam devlet harcamalarinin milli gelire orani yiizde 35 olarak tahmin
ediliyor.)

Devlet biitge agiginin alip basini gitmemesi igin gelirlerini artirmak zorunda. ilk akla gelenler ise tahsil etmesi
daha kolay olan dolayli vergiler. Bunlarin iginde en popdiler olanlar ise sigara ve alkolden alinanlar. (Gegen
glin bir tweet’e rast geldim. Bir vatandas “2012°de raki fiyati 45 lira, borsa endeksi 76 bin idi, bugiin raki fiyati
88 lira, borsa endeksi ise héla 76 bin, keske rakiya yatirrm yapsaymigim” diye s6yleniyordu. Bu arada 2012-
16 arasinda enflasyondaki artis yiizde 38, raki fiyatindaki artig ise yiizde 96!) Ancak, bu ay TUFE nin ana
harcama gruplari’'ndan ‘tiitiin ve alkollii icecekler” grubunda yasanan yiizde 7.33’liik artistan da gériildigii
gibi, bu vergilerin enflasyona aninda yansimasi oluyor.

Diger bir gelir artirici yéntem ise ézellestirme tabii ki. Ancak, IMF ve uluslararasi kuruluslar ézellegtirme
gelirlerinin hakli olarak blitce geliri olarak yazilmasina karsilar, ¢clinkli 6zellestirme sonugta bir varlik (cogu
zaman da “tekelci” bir imtiyaz) satigi. Ama, biitgeye finansman sagliyor mu, sagliyor. Ote yandan, dolayli
olarak, ézellestirmeler de enflasyona ciddi katkida bulunuyor. Ornegin, eder bir lisans veya dagitim hakki igin
¢ok ylksek bir bedel 6denmis ise, bir slire sonra alan sirket hizmet fiyatlarina zam yapmak zorunda kaliyor.
Keza, devlet garantisi ile yaptirilan otoyol, kbprii ve tiineller de bir siire sonra zamlaniyor, ve bu zamlar
sadece TUFEnin “ulastirma” grubunu dedil, 6rnedin nakliye masraflarindaki artistan dolayi “gida” grubunu
da etkiliyor.

Son olarak da, artik neredeyse rutin hale gelen, ve 2-3 yilda bir sikistik¢a ¢ikarilan “vergi barisi” konusu var.
Her ne kadar, bu sekilde gegici bir sekilde bir miktar vergi tahsil ediliyorsa da, orta dénemde aslinda vergi
tahsilat oranlari diigliyor, ¢linkli vergi barisinin gelecedinden emin olan bir kisim miikellef vergisini
zamaninda 6dememeyi tercih ediyor. Ayrica, kurumlardan vergi tahsilatina ¢ok fazla yliklenilince, bu sefer
karlari iyice diigsen girketler ister istemez mallarina zam yapmak zorunda Kaliyorlar.

Gaoraldaga gibi, biitge agigini kontrol etseniz ve blitceyi para basarak finanse etmeseniz bile, enflasyonist
baskilar sonugta su (zerine ¢ikiyor. Esasen, enflasyon ile bliylime arasindaki bu durum Hikiimetin de bildigi
bir 6diinlesme (trade-off) durumu. Olay ¢ogu zaman bir tercih meselesi olarak gériiliiyor. Ancak bu durum
Tiirkiye ekonomisinin normallesmesini de engelliyor. Siire gelen enflasyon TL'nin asir deger kazanmasina
ve sonra da ¢ok kereler yasadigimiz (ve yasamakta oldugumuz) gibi hizli bir sekilde deger yitirmesine yol
aciyor. Ayrica bu deder kaybi kur geciskenligi nedeniyle enflasyonu daha da artirarak bir “fasit daire” etkisi
yaratiyor.

Godriinen o ki, kisa ve orta vadede enflasyon artmaya devam edecek ve Mart ayi sonunda yiizde 10
seviyelerini test edecek. Bu sartlar altinda, piyasa faizlerinde bir dlisiis gérmek imkansiz. Yok, zorla faizler
dlslk tutulmaya calisilir ve MB de bu politikaya alet edilirse, o0 zaman igler iyice sarpa saracaktir.

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

Butcede son 2 ayi1 vergi barigi kurtarmig gozukuyor.

o Gecen ay vergi barisinin bltceye katkisi kritik olacak demistik. Nitekim, Maliye Bakani Agbal bu
barigla 7.5 milyar TL kadar bir tahsilat yapildigini ifade etmisti. Kasim ayi butge rakamlarinda bu
durumun etkisini gémek mumkun. Bu ay vergi gelirleri %37 gibi oldukc¢a ylksek bir miktarda artmis
bulunuyor. (Kurumlar Vergisi tahsilati %38, gelir vergisi ise %24 artmis durumda.) Boylece bu ay faiz
disi harcamalar %20 artsa da, bltce dengesi 10 milyar TL gibi rekor bir fazla verdi.

2015 Kasim | 2016 Kasim Artis 2015 Oca-Kas | 2016 Oca-Kas Artis
Harcamalar 43,008,550 50,712,070 17.9% 447,221,665 510,702,214 14.2%
1-Faiz Harig Harcama 39,139,548 46,881,463 19.8% 395,950,109 462,288,233 16.8%
Personel Giderleri 10,909,222 12,652,943 16.0% 116,616,450 138,542,137 18.8%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,792,734 2,007,806 12.0% 19,101,279 22,573,536 18.2%
Mal ve Hizmet Alimlari 4,534,624 5,486,376 21.0% 36,830,683 43,417,496 17.9%
Cari Transferler 15,241,023 18,233,040 19.6% 166,101,486 201,034,096 21.0%
Sermaye Giderleri 5,247,863 6,624,134 26.2% 39,148,706 41,010,695 4.8%
Sermaye Transferleri 845,887 707,159 -16.4% 7,349,807 5,672,427 -24.2%
Borg Verme 568,195 1,170,005 105.9% 10,801,698 10,137,846 -6.1%
2-Faiz Harcamalari 3,869,002 3,830,607 -1.0% 51,271,556 48,413,981 -5.6%
Gelirler 43,806,605 60,732,352 38.6% 441,792,535 508,582,761 15.1%
1-Genel Biitgce Gelirleri 42,498,635 59,070,688 39.0% 425,311,088 490,098,459 15.2%
Vergi Gelirleri 39,407,801 54,060,129 37.2% 372,745,067 419,094,931 12.4%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 611,137 708,342 15.9% 19,045,503 22,948,907 20.5%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 170,520 62,810 -63.2% 2,051,810 2,136,614 4.1%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,114,297 3,435,991 62.5% 23,681,031 31,998,963 35.1%
Sermaye Gelirleri 105,558 174,726 65.5% 7,433,419 12,422,573 67.1%
Alacaklardan Tahsilat 89,322 628,690 603.8% 354,258 1,496,471 322.4%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,121,878 1,482,194 32.1% 13,144,007 14,745,584 12.2%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 186,092 179,470 -3.6% 3,337,440 3,738,718 12.0%
Biitce Dengesi 798,055 10,020,282 1155.6% -5,429,130 -2,119,453 -61.0%
Faiz Dig1 Denge 4,667,057 13,850,889 196.8% 45,842,426 46,294,528 1.0%

e Kasim ayinda zayif giden ekonomik aktiviteye karsin takip ettigimiz tim vergilerde yiiksek artiglar
s6z konusu. Gelir vergisinde goérilen %24 artis vergi barisinin bir sonucu. KDV’deki yiiksek artis ise
kismen Ekim ayinda tahkkuk eden KDV’lerin Kasim’da hesaplara yansimis olmasindan
kaynaklanabilir. Motorlu tagitlar OTV’sindeki artis ise yeni yilda fiyatlar zamlanmadan ve TV oranlari
artmadan satin alma kaygisiyla otomobildeki talebin 6ne ¢ekilmis olmasindan kaynaklaniyor.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran| Temmuz| Agustos Eyliil Ekim Kasim
Gelir Vergisi 14.8% 12.2% 14.6% 14.8% 15.9% 16.2% -0.2% 12.0% 12.1% 9.2% 24.3%
Dahilde Alinan KDV 14.4% 11.4% 6.2% 3.5% 18.7% -6.7% 38.9% 7.3% 10.2% -27.3% 114.2%
OTV - Petrol ve Dogalgaz 17.4% 0.2% 10.7% 5.4% 7.5% 5.7% 4.8% 8.6% 4.1% 26.2% 17.0%
OTV - Motorlu Tasitlar 17.2% 32.6% 4.1% 0.5% 32.9% 18.6% -26.8% -7.4% 10.5% 29.9% 69.6%
o1V - Dayanikh Tiiketim Mallar -9.7% 8.4% 38.3% -3.3% 27.7% 45.6% 12.6% 19.2% 14.9% 13.8% 48.6%
Giimriik Vergileri 15.0% 40.0% 19.2% -4.4% 1.2% 13.8% -11.0% 21.8% -0.5% -4.9% 21.3%
ithalde Alinan KDV -2.6% 26.1% 14.6% -14.3% -3.4% -1.2% -12.1% 10.5% -9.6% -10.1% 32.6%

o Kasimdaki %28‘den sonra Aralik nakit gergceklesmeleri de gelirlerde %26 gibi yliksek bir artisa isaret
ediyor. Bu artiglar biiyiik élgiide vergi barisindan kaynaklanmakta. Ote yandan faiz-disi giderler de
%31 gibi cok ylksek bir oranda artmig bulunuyor. Boylece Aralik’ta butge nakit acig1 %95 artarak 8.2
milyara yikselmis. TUm sene igin ise nakit agigi 38.2 milyara tirmanarak gegen seneye gore %123
artmis durumda. (OVP’nin 2016 acgik tahmini 34.6 milyar TL idi.)

HAZINE NAKIT GERGEKLESMELERI Ara.16 Ara.15 %

1. GELIRLER @ 61,634 48,959 25.9%

2. GIDERLER 69,891 53,568 30.5%
FAIZDISI GIDERLER 67,921 51,914 30.8%
FAiZ ODEMELERI 1,970 1,654 19.1%

3. FAiZ DISI DENGE -6,286 2,955 112.7%

4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLERI © 86 417 -79.4%

5. NAKIT DENGESI (1+4-2) -8,170 -4,193 94.9%
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

2016’da ihracattaki %0.84 gerileme sitirpriz degil

o MB dbviz rezervleri azalmaya devam ediyor. Senenin son haftasindaki azalma 4 milyar dolar.
(Ancak, henuz haftalik verilere yansimadi ama 30 Aralik sonrasinda senenin ilk haftasinda bu
azaligi dengeleyen 4.9 milyarlik bir artis da s6z konusu.)

gore %11.1 azald1. 95000

e Kasim ayinda yabancilarin yikli miktarda portfoy MB DOViZ REZERVLERI milyon $
cikislari s6z konusu idi. Aralik’ta ise bu durum 130000
yatismis goziikiyor. Bu ay DiBS’lerden 134 T
milyon dolar ¢ikis olurken, hisse senetlerine ise 120000
110 milyon dolar girig oldu.

e GuUmruk Bakanligi verilerine gére Aralikta ihracat 110000 || "" ””
%9.3, ithalat ise %2.2 artti. Aylik dis ticaret agig o i ‘l
da 5.6 milyar dolarla gegen senenin ayni ayina 100000

90000

e TiM verilerine gére ise Araliktaki ihracat artisi
%7.4. (Gumriik Bakanlidi ile arasindaki fark TiM
verilerinde yer almayan altin ihracati nedeniyle.
Bu ay 760 milyon dolar altin ihracati yapilimis.
Gegen senenin ayni ayindaki ihracat ise 332
milyon.) Bu ay %17 artisla gene otomotiv sektdru artista en 6nemli katkiyr saglamis durumda.

85000

80000

e 2016’nin tamamina baktigimiz zaman, hikim siren sartlar altinda dis ticaret performansimiz
kétinan iyisi olarak degerlendirilebilir. Kiresel ticarette devam eden durgunluk, senenin 2. yarisinda
euro’nun hizla deger kaybetmesi ve

! 9 Aralik Ocak-Aralik
Rusya ihracatimizin sekteye ugramis Dis Ticaret Degisim
olmasina ragmen ihracat toplaminin R R
Sadece %084 gerilemis O|maS| !hra(at 11.726| 12.817 9,31| 143.814( 142610 -0,84]
Ithalat 17.984 18.381 2,20 207.226| 198.577 -4,17
° Sektérlere baktlglleda hIQ kU$kUSUZ Sls']l’?c,are: gacmi : 29.710| 31198 501 | 351.041| 341.187 -2,81
. o s e 15 Ticaret Dengesi -6.258 -5.563 -11,10| -63.412| -55.967 -11,74
tOplam Ihracatlleda A)17 glbl yUksek ihr./ ith. Kargilama Orani (%) 65,2 69,7 69,4 71,8

bir payi olan otomotiv sektorinin
ihracatini %13 kadar artirmig olmasi bu sektdru ihracat agisindan en basaril sektér yapmakta.
Hatta, otomotiv sektdru tek bagina ihracatimizin ayakta durmasini saglamis gézikiyor ¢inku
tablodan da goéruldigu gibi diger sektorler ya ¢ok az artis kaydetmis, ya da azalma gdstermis.

IHRACAT 1-31 ARALIK 1 OCAK - 31 ARALIK
Degisim Degisim

SEKTORLER 2015 2016 ('16/'15) 2015 2016 ('16/'15) | Pay(16) (%)
I. TARIM 1,980,207 2,001,897 1.1 20,769,541 20,229,167 -2.6 14.2
1. SANAYi 9,209,414 9,989,225 8.5 108,876,800 107,660,325 -1.1 75.7

A. TARIMA DAYALI iSLENMiS URUNLER 914,293 923,829 1.0 11,435,869 11,180,572 -2.2 7.9
Tekstil ve Hammaddeleri 627,277 646,938 31 7,947,283 7,871,654 -1.0 55
Deri ve Deri Mamulleri 114,097 107,893 -5.4 1,473,231 1,388,615 -5.7 1.0
Halt 172,919 168,997 -2.3 2,015,355 1,920,303 -4.7 14

B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,261,717 1,282,128 16 15,398,176 13,936,294 -9.5 9.8
Kimyev Maddeler ve Mamulleri 1,261,717 1,282,128 1.6 15,398,176 13,936,294 -9.5 9.8

C. SANAYi MAMULLERI 7,033,403 7,783,269 10.7 82,042,754 82,543,460 0.6 58.1
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,388,521 1,339,353 -35 16,954,868 16,965,859 0.1 11.9
Otomotiv Endilstrisi 1,847,538 2,347,551 27.1 21,151,914 23,889,626 129 16.8
Gemi ve Yat 61,358 156,404 154.9 1,029,857 972,177 -5.6 0.7
Elektrik Elektronik ve Hizmet 934,564 951,704 1.8 10,471,936 9,987,737 -4.6 7.0
Makine ve Aksamlari 502,028 493,577 -1.7 5,523,065 5,303,014 -4.0 3.7
Demir ve Demir Digi Metaller 506,304 492,911 -2.6 6,230,279 5,948,966 -4.5 4.2
Celik 759,962 937,693 234 9,879,863 9,089,330 -8.0 6.4
Cimento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri 221,458 204,462 -1.7 2,755,020 2,654,696 -3.6 1.9
Miicevher 212,291 347,990 63.9 2,644,477 2,448,674 -7.4 17
Sawnma ve Havacilik Sanayii 282,382 212,853 -24.6 1,654,088 1,677,513 14 1.2
Iklimlendirme Sanayii 307,670 290,204 -5.7 3,646,091 3,509,231 -3.8 2.5
Diger Sanayi Uriinleri 9,327 8,567 -8.1 101,296 96,637 -4.6 0.1
ll. MADENCILIK 309,047 354,647 148 3,895,211 3,786,687 -2.8 27
Madencilik Uriinleri 309,047 354,647 14.8 3,895,211 3,786,687 -2.8 2.7
TOPLAM(TiM% 11,498,668 12,345,769 74 133,541,552 131,676,179 -14 92.6
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URETIM ve BUYUME

Guven endekslerinde ¢okus!

e Sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda % 4.6 artti. imalat sanayi tretimindeki artis ise %4.3 oldu.
Grafikten de goruldigu gibi bu artistaki lokomotif sektér %15.6 artis gosteren “otomotiv®. Takvim
etkisinden arindirilmig sanayi tretimi %2.7 artarken mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig sanayi
Uretimi ise bir 6nceki aya gore sabit kald1.

o Kapasite kullaniminda Aralik’ta tiketim mallari ve yatirrm mallarinda bir miktar kipirdanma goéze
carpmakta. Ancak 2014 yili basindan beri kapasite kullanim oranlari ile sanayi Gretimi verisi
arasindaki korelasyon bozulmus durumda. Bu nedenle KKO’lardan Uretim dizeyiyle ilgili bir fikir
sahibi olmak oldukga zor.

e Eger kullanilan ydéntemlerde ciddi bir farklilik yoksa sanayi tretimindeki artigla Gretim yontemiyle
hesaplanan GSYH igindeki “sanayi“ rakamlari arasinda dogal olarak ¢ok yiksek bir korelasyon s6z
konusu olmasi gerekiyor. Nitekim, eski GSYH serisinin sanayi rakamlariyla sanayi Uretim endeksi
arasinda neredeyse mikemmele yakin (R2=0.97) bir korelasyon vardi. Ancak yeni GSYH serisi ile bu
iliski neredeyse sifirlanmis durumda (R2=0.16). Kisacasli, maalesef lretim endeksinden yola ¢ikarak
milli gelir tahmini yapmak artik neredeyse imkansiz hale gelmis durumda!

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Sektérel Uretim

Elektrik, Gaz ve Su o Kas.15

H Kas.16

Tasit Araglan

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi

Madencilik

e===Toplam

===Tiiketim Mallari
w===Ara Mallari

==Y atirim Mallar|

Toplam Sanayi

e Satin Alma Yoéneticileri Endeksi (PMI) endeksi Aralik’'ta 47.7’e geriledi (Kasim:48.8). Gegen ay oldugu
gibi bu ay da Uretim ve yeni siparigler azalirken, istihdam ve tedarikgilerin teslim sireleri endekse
pozitif katki yapti. Yeni ihracat siparigleri hacmi gerilerken TL’deki deder kaybi imalat sektérindn girdi
fiyatlarinda yukari yoénlu baski olusturmaya devam etti ve bunun yansimasi olarak imalatgilarin nihai
artin fiyatlari dnceki aya kiyasla daha da yukseldi.

e Aralik ayinda “ekonomik giiven endeksi“ deyim yerindeyse ¢okmiis bulunuyor. insaat sektérii disinda
tim alt endekslerde
gerileme kaydedilen bu ay
endeks hesaplanmaya
basladigi Ocak 2012’den
beri en dislk degerine
gerilemis bulunuyor.
Ozellikle tiiketici gliven
endeksinde %8.0 oraninda
keskin bir gerileme gdze
carpmakta. Guven
endekslerinin
devaluasyonla yakin bir
korelasyonu oldugunu da
hatirlatalim.
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ENFLASYON

3 ay i¢inde enflasyon 2 haneyi gorecek

 Aralik ayinda TUFE %1.52, YI-UFE ise %2.98 artis gésterdi. Boylece 2016 tiim sene enflasyonu
TUFE’de %8.53, YI-UFE’de ise %9.94 oldu.

¢ Aralikta enflasyona ana harcama gruplarina gére en gok katkiy1 %0.78 ile gida ve %0.37 ile alkolli
icecekler ve tltlin gruplari yapti.

e 2016 enflasyonu daha Ekim sonunda MB’nin yaptigi %7-8 arasindaki tahmin araligini agsmig
bulunuyor. Son aylarda artan kurlarin bu durumda hentiz kismi bir etkisi var. Pek ¢ok firma stoklardan
satis yaptigi icin kur artislarini Grdin fiyatlarina simdilik yansitmis degil. Ancak yeni senede bu artislar
kaginilmaz bir sekilde fiyatlara yansiyacaktir. Uretici fiyatlari endeksinin de son 3 ayda hizli bir
yikselis icinde olmasi dniimiizdeki dénemde TUFE'nin artacagina isaret etmekte. Gegen ay da
vurguladidimiz gibi 2017°nin ilk ¢eyredi sonunda enflasyonun %10’un Uzerine ¢cikmasi kuvvetle
muhtemel.

FAIZLER

Politika faizlerinde artinm gart oldu

o Ekim ay toplantisinda piyasayi sasirtarak 1 haftalik repoda 50 baz puan, bor¢ verme orani olan
marjinal fonlama oraninda da 25 baz puan artirrma giden MB Kasim’da pas gegmeyi tercih etti.

e Ancak neredeyse o ginden beri TL Gzerindeki baski artarak devam etmekte. Kur etkileri henliz
yansimamis iken bile enflasyondaki kdtllesmenin artarak sirdigu ve Fitch degerleme kurulusunun
Ocak sonunda Turki-
ye’'nin notunu buyudk
ihtimalle disurecegi
dikkate alindiginda
MB’nin (toplanti giininu
beklemeden bile) faiz
artisina gitmesi
kacginilmaz gibi
géziikiyor. Ote yandan,
bu sirecte bazi ydnetim
kadrolarinin faiz artirimi
konusundaki
hassasiyetleri piyasa
oyuncularini daha da
end|§eye Suruk|eyel’ek 4 ihtiyag —Tasit ——Konut ——Ort. Fon. Faizi li
gereginden fazla déviz
talebi olugsmasina yol
acmakta.

11.12.15
25.12.15
08.01.16
22.01.16
05.02.16
19.02.16
04.03.16
18.03.16
01.04.16
15.04.16
11.11.16
25.11.16
09.12.16
23.12.16
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 K]

(milyon YTL) 30.12.2016 02.12.2016 25.12.2015

Dolagimdaki Para 111,750 111,840 94,465 -0.1% 18.3%
Vadesiz TL Mevduatlar 158,143 140,961 123,368 12.2% 28.2%
Vadesiz YP Mevduatlar 112,445 100,206 94,477 12.2% 19.0%
M1 " 382,339" 353,007 312,309 83%  224%
Vadeli TL Mevduatlar 628,528 629,833 539,139 -0.2% 16.6%
Vadeli YP Mevduatlar 395,850 391,842 354,556 1.0% 11.6%
M2 " 1,406,716 "1,374,682 "1,206,005 23%  16.6%
Repo 6,936 5,539 5,044 25.2% 37.5%
B Tipi Likit Fonlar 12,635 12,735 12,563 -0.8% 0.6%
ihrag Edilen Menkul Degerler 24,381 24,550 25,572 -0.7% -4.7%
M3 1,450,669 1,417,507 1,249,184 2.3% 16.1%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 35.0% 34.7% 35.9% 0.9% -2.5%
Toplam TL Krediler 1,132,577 1,112,968 1,008,742 1.8% 12.3%
Bireysel TL Krediler 438,931 434,311 397,372 1.1% 10.5%
Kurumsal TL Krediler 693,647 678,658 611,370 2.2% 13.5%

EKONOMIK VERILER

TUFE GSMH ITHALAT I[HRACAT iDOLAR 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(%) (%) (milyon $) (milyon $) JEele%N 1.6068 1.7725 1.7673 22737 24219 2.9662
2001 88.6 68.5 5.7 41,399 31,334 SUBAT 1.6005 1.7569 1.7988 2.2168 2.5123 2.9665
MART 1.5437 1.7815 1.8120 2.1596 2.6181 2.8300
AL L HeL oz 2l 36,059 (isan 15214 1.7573 1.7995 2.1193 2.6607 2.8064
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 \yavis 15035 1.8493 1.8876 2.0954 2.6635 2.9613
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN  1.6235 1.8152 1.9282 2.1264 2.6898 2.8900
2005 27 77 8.4 116,352 73275 TEMMUZ  1.6814 17950 1.9343 21371 2.7889 3.0180
AGUSTOS 1.7538 1.8198 2.0348 2.1623 2.9231 2.9597
ALIlE i i Bl (et 85,300 Ly oL 1.8601 1.7939 2.0402 2.2813 3.0306 3.0058
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184 Eyy 17542 1.8014 1.9930 22067 2.9202 3.1080
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 KASIM 1.8498 1.7860 2.0211 2.2141 29161 3.4236
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 ARALK 1.8980 1.7862 2.1343 2.3311 2.9233  3.5255
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907 EURO 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2012 27 6.2 29 236,544 152537 OCAK 21947 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446  3.2350
’ ’ SUBAT 22132 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364
2013 7.0 74 4.0 251,651 151,869 iRt 21027 23778 23230 29753 2.8125 3.2148|
2014 6.4 8.2 29 242200 157,800 pjsan 2.2605 2.3244 23528 2.9305 29763 3.1966
2015 5.7 8.8 4.0 207,200 143,900 wmAYIS 2.2954 22950 2.4542 2.8522 2.9199 3.2965
2016 8.5 9.9 2.3 200,000 142,000 HAZIRAN 2.3510 2.2852 25183 29032 3.0036 3.2135

TEMMUZ  2.3995 2.2035 2.5654 2.8611 3.0561 3.3506
AGUSTOS 2.5307 2.2860 2.6978 2.8502 3.2775 3.2970

YATIRIMLARIN GETIRILERI EYLUL 2.5128 2.3196 2.7552 2.8798 3.4002 3.3608

EKIM 24569 2.3322 2.7249 27712 3.2125 3.4055
DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT [gRY 24636 2.3225 27504 2.7585 3.0850 3.6430
OCAK 2016 1.5% 1.4% 2.4% 1.2% ARALIK 2.4556 2.3565 2.9397 2.8323 3.1896 3.7176
SUBAT 2016 0.0% 0.0% 3.2% 1.2% .
MART 2016 46% -0.7% 9.8% 1.2% L& 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NIiSAN 2016 -0.8% -0.6% 2.5% 1.1% OCAK 63,278 57,171 78,783 61,858 88,945 73,481
MAYIS 2016 55% 3% 88%  11% BT L0 DO, (e erm Gosie dace
e '2‘42/" '2'52/" '1'3::”’ 1'1z/° NISAN 69,250 60,010 86,046 73,872 83,947 85,328
TEMMUZ 2016 4.4%  4.3% -1.8% 1.0%  wmavis 63,046 55,099 85990 79,290 82,981 77,803
AGUSTOS 2016 -1.9%  -1.6% 0.7% 1.0% HAZIRAN 63,269 62,543 76,295 78,489 82,249 76,817
EYLUL 2016 1.6%  1.9% 0.7% 1.0% TEMMUZ 62,296 64,260 73,377 82,156 79,909 75,405
EKIM 2016 3.4% 1.3% 2.7% 1.19% AGUSTOS 53,946 67,368 66,394 80,312 75210 75,967
ARALIK 2017 3.0% _2.0% 2.6% L2%  yasim 54,517 66,351 75,748 86,168 75232 73,995
SON 12 AY 20.6% 16.6% 8.9% 14.1% ARALIKK 51,266 78,208 67,802 85,721 71,727 78,138




SUBE
istanbul
Merkez / Ist.
Bakirkoy / ist.
Bayrampasa / ist.
Ciftehvz./ ist.
Moda / ist.
Ankara

Ostim / Ankara
izmir
Adapazari
Bursa

Gebze

Mersin

SUBE

Commercial Branch
London Branch
Harringay

Palmers Green
Edmonton
Lewisham

Dalston

SUBE

Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali

Lefkosa/Carsi
Gonyeli
G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis
G.Magusa/Terminal
Girne/Merkez
Girne/Cars1
Girne/Karaoglanoglu
Girne/Karakum
Girne/Alsancak
Guzelyurt

Gemi Konagi
Ortakody

Lefke

Onder
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MUDUR
Soner Kaya
Serdar Akyildiz
Selahadtin Ege
Ayhan Cengiz
Sule Cetinkaya

Ercan Osman Korog

Erdal Polat
Mustafa Isbuga

ADRES

TEL NO

Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok (212) 268 04 30

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Rami Kigla Cad No: 41 Topgular - 34030 Eyup

Bagdat Cad. No:198

Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy
Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya

Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

Semra Oktayoglu (vkltn) Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A

Metin Tung
Banu Simsek
Mehmet Yavuz
Duran Altin

Orta Mah. Ankara Cad. No:47

F.S.M. Bulvari Girigi, No:128/19, Niltfer
Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1

Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI

MUDUR

Vedat Celik
Cigdem Beykoylii
Sule Ahmet

Filiz Yazicioglu
Asya Yaman
Ahmet Ali Glinay
Suheyla ismail

MUDUR

Seyit Ali Mutsuz (sor.)

Dilek Utlu

Resat Glindogdu
inang Babaliki
Nuray Veziroglu
Alev Ozkandemir
Suruk Caglar (sor.)
Huseyin Alemdar
Filiz Tizmen

Riya Yilmaz
Guven Hacimulla
Nazli Erk Cellatoglu
Esra Ayalp

Sebnem Atalar

Yildan Karamona (sor.)

TURKISH BANK (UK) LTD

ADRES

84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
577 Green Lanes, Harringay London NSORG
391 Green Lanes, London N13 4JG

Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA
Lewisham High Street London SE13 5JX

121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB

TURK BANKASI LTD.

ADRES

92 Girne Cad.Lefkosa

Belediye Pazari Yani

Atatirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24 Liman Yolu, Gazi Magusa

Ayluka Mah.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu
Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar
Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne
Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne
Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu
Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavgagi Karakum
206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak
Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Gizelyurt
Ecevit Cad., No:42 Girne

Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43
Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke

Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

(212) 373 71 11
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22
(216) 348 12 73
(312) 431 11 80
(312) 386 15 71
(232) 483 00 42
(264) 272 69 48
(224) 220 91 91
(262) 642 41 79
(324) 233 56 12

TEL NO
(44-207) 403 565€
(44-207) 403 565€
(44-208) 348 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

TEL NO

(392) 600 33 33
(392) 227 48 25
(392) 223 17 68
(392) 366 90 85
(392) 365 53 67
(392) 366 72 69
(392) 815 13 60
(392) 815 21 01
(392) 822 40 32
(392) 815 47 13
(392) 821 33 99
(392) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45
(392) 229 14 20

Eski aylara ait raporlar Turkish Bank web sitesi www.turkishbank.com’dan saglanabilir.

Abone olmak isteyenler mdh@turkishbank.com adresine e-posta yollayabilirler.

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Tiirkiye
+90 212 373 63 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

Yazigsma Adresi
Telefon
E-posta



http://www.turkishbank.com/
mailto:mdh@turkishbank.com
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