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KiLOMETRE TASLARI EGE CANSEN

DEFLASYON ITHALATI BITTi

Mart ayi sonu itibariyle enflasyon tam anlamiyla zivanadan ¢ikti. TUFE nin (Tiiketici Fiyat Endeksi) yilik artig
orani % 11,29 oldu. 2016°nin Kasim ayinda yillik % 7 olan enflasyon, 4 ay icinde % 60 artmis oldu. Bu bir
pat/amayd/ Esas inanilmaz yiikselis UFE’de oldu. 2016°nin Eyliil Ayinda UFE (Uretici Fiyat Endeksi) yillik
olarak sadece ama sadece % 1.78 oImU§tu O tarihten 6 ay sonra bu oran % 16,09’a ¢ikti. Yani 8 kat artti.
Enflasyonun diger adi “fiyat istikrari” dir. Fiyat istikrari, ekonomik istikrarin temel géstergesi kabul edilir.
Demek ki; ekonomimiz istikrarsizlasti. Iktisattaki istikrarsizligin fizikteki karsiligi, dalgalanma, yalpalama,
titreme gibi sézcliklerle anlatilir. Bu istenmeyen hareketliligi yaratan sey, Tlirk ekonomisinin sonsuza kadar
“cari acik” la yagayabilecegi varsayimidir. Bu agik, TL lzerinde bir gerilim enerjisi biriktirmektedir. Biriken
enerji bir anda sifilanamayacagina gére, yalpalama bir siire daha devam edecektir.

Enflasyon artti diye hemen Merkez Bankasi Baskanini dévmeye kalkmayin. Eger 5-6 ay énce faizleri 5-6
puan arttirsaydi, TL bu kadar deger kaybetmez enflasyon da bu kadar yliksek ¢cikmazdi. Ama bu sadece
“olacagi ertelemek” olurdu. Belki éncelikle “neyi dogru yaptik, ne marifet gésterdik de UFE’yi yillik % 1,78
gibi son derece dlislik bir dlizeye indirebildik” sorusu yanitlanmalidir. Bu sorunun cevabi ¢ok agiktir. Turk/ye
yurt disindan deflasyon (fiyat seviyesinde azalma) ithal ettigi icin enflasyon yavasladi. Diinyada petrol,
hammadde, yari mamul ve mamul fiyatlari dU§tu 2016°da dbviz fiyatlari bir siire durakladi. Bu iki faktor
sayesinde UFE diistii; diisiik UFE, TUFE'yi asadiya ¢ekti. Son aylarda ise enflasyon diigiiriicii faktérierin
hepsi tersine déndii. Biz de enflasyon ithal etmeye basladik. Is bu dar basittir.

Enflasyonu kalici olarak diistirmek igin Tirk Lirasi’nin ortadan kaldirilmasi gerekir. Bu ¢ok karmagik bir
konudur. Faydalari ve zararlari, firsatlari ve tehlikeleri vardir. Ama surasi muhakkak ki, Tirkiye’nin resmi
para birimi Euro veya Dolar olursa, enflasyon meselesi biter.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

ARTIK BUYUMEYI YATIRIMLARLA SAGLAMAK ZORUNDAYIZ

15 Temmuz'daki hain darbe girisiminin tiiketici ve reel kesimin dibe vuran giiveni ile birlikte ekonomik
faaliyetler (izerinde énemli bir menfi etkisi oldugu muhakkak. Ancak piyasalardaki bozulmanin, ekonomideki
yavaslamanin ve igsizlik oranlarindaki yiikselisin 15 Temmuz’dan 6ncesine dayanan bir evveliyati oldugunun
da tespitini yapalim. Yiiksek oranda yukari yénlii milli gelir artigi revizyonlarina ragmen 2014°lin 2.
ceyreginden itibaren ekonomik bliylimede belirgin bir yavaslama oldugu gézden kagmiyor. Nitekim o tarihten
2016 sonuna kadar olan dénemde blyime hizimiz %4.3 olmusg. Halbuki, 2011 ile 2014 1. ¢eyregi arasinda
biiyiime hizimiz %8.2 idi. Son 3 senede biiyiime hizimiz yari yariya gerilemis durumda. Issizlik oranina
bakarsak da bu yavaslamayi 2012 ortasina kadar geri gétiirebiliriz. Kisacasi, mevcut iktisat politikalariyla
zaten blyimede bazi sinirlara gelmis gibi duruyoruz.

Hal béyle iken, referandum sonrasinda ekonominin sihirli bir degnek degmigcesine toparlanmasi mimkin
mii? Mutlaka ki, referandum atmosferinin getirdidi gerilim azalmis olacak, belki reel sektér ve tiiketici
gliveninde bir miktar daha toparlanma gériilecek. Piyasalarda ise referandum sonrasinda yabanci
yatirrmcilarin Tlirkiye piyasasina yeniden girecegi ydniinde bir beklenti var. Ancak ABD verilerinin iyi
gelmeye devam ettigi ve Fed'’in bu sene en az 2 faiz artisina ilave olarak 3.5 trilyon dolarlik parasal
genislemeyi yavas yavas geri gekmeyi telaffuz ettigi bugiinlerde Tiirkiye’ye blyiik ¢apli bir kaynak girisi
beklemek ¢ok da gercekgi olmaz.

Peki Nisan sonrasinda Tlirkiye kendi dinamikleriyle ekonomide biiyiime hizini %5’in lizerine ¢ikaracak bir
ivmelenme yaratabilir mi? (Burada, i¢ ve dis siyasettteki olasi gelismeleri bir kenara birakmakta fayda var,
¢linkli bu konulardaki her bir olasiligi masaya yatirip iktisadi agidan degerlendirmek imkansiz.) Hiikiimet
zaten ka¢ zamandir azalan fon girislerine karsi ekonomiyi canli tutmak icin cegitli tegvikler ve vergi aflari
ihdas etmek ve Biitce ici ve disi harcamalarda ve kamu bankalari kredilerinde artiga gitmek durumunda
kaliyor. (Nitekim Subat ayinda faiz-disi giderlerdeki artis %27.4 gibi ¢cok yliksek bir oranda gerceklesti. Son
15 ayda kamu bankalarinin TL kredilerindeki artis orani ise %27.1 oldu. Ayni dénemde 6zel sektér banka
kredilerindeki artis %16.2.) Kimse Hiikiimeti bu zayiflayan ekonomik ortamda bu tarz tedbirler alma
konusunda elestiremez. Ancak bir baska gercek de su ki, bu tedbirlerin de limitleri var, ve bu limitlere de
oldukca yaklasmig vaziyetteyiz. Enflasyon orani %12’lere koguyor, blitce acigi artmakta ve cari acikta da
genisleme s6z konusu. Kisacasi, ekonomideki riskleri artirmadan halihazirda saglanan (ve pek de gliglii
sayllamayacak) ivmelenmenin (izerine ¢ok da fazla ivmelenme yaratacak durumda degiliz.

Fed’in senenin devaminda 2 veya daha az faiz artigi yapacagi, uluslararasi fon akiglarinin yeniden
diizelecegi, enerji ve emtia fiyatlarinin gerileyecegi, ve daha énceden alisik oldugumuz sekilde yurtdigi fon
girigleriyle ekonominin biiyliyecedi seklindeki senaryolarin ¢cok gergekgi oldugunu diisiinmiyorum dogrusu.
Kaldi ki ki gelismeler bu yénde olsun: Tiirkiye’nin bu tiir konjonktiirel, dis bor¢glanmaya dayali politikalarla
tiketim agirlikli bdyime liksd kalmadi.

Son agiklanan GSYH istatistikleri, 2016 toplaminda yatirim harcamalarinin (gayri-safi serbest sermaye
olusumu) sadece %3.0 oraninda artabildigini, bunun da agirlikli olarak ingaat yatirimlariyla (%4.6)
saglandigini gésteriyor. Asil 6nemli olan makine-techizat yatirimlarindaki artis orani ise sadece %1.1. (Yeni
milli hasila serisinde, yatirim harcamalarinin devlet-6zel sektdr ayrimini géremiyoruz maalesef. Ancak eski
seriye gbre 2016°nin ilk yarisinda 6zel sektdriin makine-techizat yatirimlari %5.1 oraninda gerilemisti.
Senenin geri kalaninda bu durumun ¢ok degismemis oldugunu ddigliniiyorum.)

Bizim her seyden énce gugl, ileriyi gbéren, katma degerli ve yiiksek teknoloji agirlikli tirtin (retimine agirlik
veren, gerekli yerlerde kamu-6zel sektér isbirligine dayali bir sanayi politikasina acilen ihtiyacimiz var.
Yabancilarla birlikte yatirnm yapacaksak da (ki cogu alanda yapmamiz sart) bu yatirimlarin bize know-how
olarak kalici getirisi olacak yatirimlar olmasi gerek. Ancak dogru yatirimcilari gekebilmek igin Tiirkiye 'nin
yatirim ortamini da ivedilikle diizeltmesi gerekiyor.

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

DIBS faizleri yiiksek kalmaya devam edecek

o Beklendigi gibi Subatta bitce rakamlari oldukga kétulesti. Bu ay faiz-disi harcamalar %27.4 artarken
gelirlerdeki artis sadece %4.9 oldu. Béylece 2016 Subat’'inda 6.5 milyar fazla veren faiz-disi denge
bu ay 1.8 milyar TL acgik verdi. Ote yandan, Ocak’taki iyi performans sayesinde, 2 aylik kiimilatif
faiz-disi fazla gegen seneki diizeyini tutturmus durumda.

e Bundan sonra ise biitceye vergi barisindan bir katki gelmeyecek. Ozellestirmeden de orta vadede ek
bir gelir gelme ihtimali zor goziikiyor. (Zaten bu potansiyeli tagiyan firmalarin tamami Tirkiye Varlik
Fonu’na devredildi.) Harcamalarin kisiimasi ise imkansiza yakin.

e Buay agirhkli SGK aciklarindan olusan cari transferlerdeki artis %40 ile anormal yiksek boyutlarda.
Personel giderleri disinda diger 6nemli gider kalemlerinde de artis oranlari oldukga ytiksek.

2016 Subat | 2017 Subat Artig 2016 Oca-Sub | 2017 Oca-Sub Artis
Harcamalar 42,307,629 53,738,895 27.0%] 84,828,997 101,085,849 19.2%
1-Faiz Harig Harcama 38,182,954 48,652,056 27.4%] 75,091,842 89,411,440 19.1%
Personel Giderleri 11,752,806 12,758,822 8.6% 26,639,248 29,030,538 9.0%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,972,951 2,102,454 6.6% 4,571,252 4,909,121 7.4%
Mal ve Hizmet Alimiari 3,489,310 4,416,838 26.6% 5,344,547 6,367,776 19.1%
Cari Transferler 18,653,693 26,116,069 40.0% 34,640,505 44,380,774 28.1%
Sermaye Giderleri 1,264,714 1,418,087 12.1% 1,500,210 1,779,068 18.6%
Sermaye Transferleri 247,228 642,041 159.7% 467,039 649,426 39.1%
Borg Verme 802,252 1,197,745 49.3% 1,929,041 2,294,737 19.0%
2-Faiz Harcamalari 4,124,675 5,086,839 23.3%. 9,737,155 11,674,409 19.9%
Gelirler 44,724,293 46,897,519 4.9% 91,444,292 105,675,430 15.6%
1-Genel Bitge Gelirleri 42,505,840 44,539,172 4.8% 87,683,861 101,235,616 15.5%
Vergi Gelirleri 38,361,380 39,994,384 4.3% 78,046,592 88,415,057 13.3%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 558,018 709,037 27.1% 1,476,159 1,749,138 18.5%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 301,906 337,069 11.6% 636,380 805,565 26.6%
Faizler, Paylar ve Cezalar 3,114,120 3,284,852 5.5% 5,216,042 5,651,289 8.3%
Sermaye Gelirleri 133,485 171,153 28.2% 2,271,855 4,514,833 98.7%
Alacaklardan Tahsilat 36,931 42,677 15.6% 36,833 99,734 170.8%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,212,338 1,294,015 6.7% 2,293,734 2,834,593 23.6%]
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1,006,115 1,064,332 5.8% 1,466,697 1,605,221 9.4%
Biitce Dengesi 2,416,664 -6,841,376 -383.1% 6,615,295 4,589,581 -30.6%
Faiz Dig1 Denge 6,541,339 -1,754,537 -126.8%! 16,352,450 16,263,990 -0.5%

o Gecen ayki yuksek oranl artiglardan sonra bu ay vergi kalemlerinde belirgin bir yavaslama s6z
konusu. YUksek kurlarin da etkisiyle en yuksek artis gdsteren vergiler ise ithalatla ilgili olanlar.

Ocak Subat
Gelir Vergisi 10.5% 5.9%
Dahilde Alinan KDV 19.7% -3.2%
OTV - Petrol ve Dogalgaz 8.9% 4.4%
OTV - Motorlu Tagitlar 46.2% -8.8%
OTV - Tiitiin 32.7%|  -53.4%
OTV - Dayanikh Tiiketim Mallari 42.4% 15.1%
Giimriik Vergileri 38.0% 27.3%
ithalde Alinan KDV 39.9% 40.3%

e Mart ayinda giderlerdeki yiksek oranli artiglarin devam ettigi goruliyor. Nakit gerceklesmelerine
gore bu ay faiz-disi agik 4.6 milyar.

HAZINE NAKIiT GERGEKLESMELERI  Mar.16 Mar.17 %

1. GELIRLER ©® 44197 49,939 13.0%

2. GIDERLER 49,705 61,911 24.6%
FAIZ DISI GIDERLER 42946 54,559 27.0%
FAIZ ODEMELERI 6,760 7,352 8.8%

3.FAIiZ DISI DENGE 1,251 4619 -469.1%

4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLERI 2,197 64 -97.1%

5. NAKIT DENGESI (1+4-2) -3311  -11,907  259.6%

e Hazineye gore 6. ayin sonunda kimiuilatif faiz-digi fazlanin 21 milyar TL olmasi bekleniyor. Bu gegen
senenin ayni ddnemine gore 6.5 milyar daha dusuk bir dizey.

e Onimizdeki 3 ayda Hazine itfa ettigi miktarin (izerinde borglanma planlamakta. Belki bir kisim
finansman agigi dis bor¢lanma yoluyla kapatilabilir. Ancak burada da imkanlar sonsuz degil. Zaten
daha Subat ayinda 1.25 milyar dolarlik bir borclanma gergeklestirilmisti. i¢ borclanmaya agirlik
verilmesi durumunda ise devlet tahvilleri faizleri yiiksek kalmaya devam edecektir.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Yuksek oranl ihracat artigi umutlandirici

e Subat’ta cari agik 2.5 milyar dolar oldu. Finans hesabindan 3.2 milyar dolar déviz girisi ve MB
rezervlerinde 0.6 milyar artig kaydedildi. 12 aylk acik 0.5 milyar daha artarak 33.7 milyara cikt.

e Gegen Haziranda 27.5 milyar dolarla 12 aylik bazda en duslk seviyesine gerilemis olan cari agik o
tarihten beri yikselmeye devam ediyor. Enerji ve emtia fiyatlarinin gegen seneki seviyelerinin Ustline
¢cikmis olmasi, bu sene ihracatta artis ve turizm gelirlerinde kismi bir toparlanma olsa bile, cari
aciktaki artisin devam etme riskini de beraberinde getiriyor.

e Biraz inigli-cikish da olsa doviz rezervlerindeki genel azalma trendi devam ediyor. Mayis sonuna
kadar ihracat reeskont kredilerine TL olarak 6denme imkani getiriimesi MB’nin aylik 1.5 milyar dolar
civarinda olan doviz gelirlerini sifirlamis durumda. Ayrica, MB piyasaya dogrudan miidahele etmese
de Aralik 2014’ten beri eneriji ithalatgisi KiT’lere déviz satmakta. Bu da ayda yaklasik 500-800
milyon dolar déviz azaligi anlamina geliyor. Bir de artan TL fonlama faizi nedeniyle bankalara agtigi
haftalik déviz swaplarinin populerligi artarak 5 milyar dolar Ust sinira ulasmis durumda.
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Mart ayinda nette hisse senetlerinden
210 milyon dolar ¢ikis, DIBS’lere ise
910 milyon dolar yabanci yatirimci

. ihracat | 12759] 14504] 1368] 34672 37.801 9,29
girisi s6z konusu. ithalat 17.765 19.008 700 4e796] soa1s] 7,73
Giimriik Bakanlié ileri . Dig Ticaret Hacmi 30.524| 33.513 9,79| 81.467| 88.307 8,40

i umruk Bakanligi verilerine gore Dis Ticaret Dengesi 5007 -4505] -1002| 12124 -12.524] 330
Martta ihracat %137, ithalat ise %7.0 ihr./ ith. Karsilama Orani (%) 71,8 76,3 74,1 75,2
artti. Altin ticareti disarida
tutuldugunda ise ihracat artisi IHRACAT 1-31 MART
0, ibi (1 i L. Degisim
719 gibi oldukga ylksek bir SEKTORLER 2016 2017 (16/'15) | Pay(16) (%)
oran. I. TARIM 1,749,852 1,875,543 72 13.8
Il. SANAYi 9,425,403 11,357,753 205 83.4
A = A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 1,008,444 1,107,981 9.9 8.1
® Ote yarjdan Sektorlere Tekstil ve Hammaddeleri 703,269 759,041 7.9 5.6
bakildiginda, ihracat artisinin Deri e Deri i 126,201 159,357 263 12
e . . - o Hall 178,974 189,583 59 14
Ozellikle 3 sektorde etkili oldugu B. KIMYEVi MADDELER VE MAM. 1,189,671 1,531,794 2838 112
goruluyor Otomotlv (%33)’ Kimyev Maddeler ve Mamulleri 1,189,671 1,531,794 28.8 11.2

. . C. SANAYi MAMULLERI 7,227,288 8,717,977 206 64.0

klmerI maddeler (%29) ve Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,509,702 1,537,523 1.8 11.3

i (0 - : Otomotiv Endiistrisi 2,046,659 2,712,809 325 19.9
Qe“k ( %061 ) Bu 3 sektordeki Gemi e Yat 79,474 148,846 87.3 11
artis top|am ihracat artisinin Elektrik Elektronik ve Hizmet 897,845 913576 18 6.7
. e e Makine ve Aksamlari 469,290 519,192 10.6 38
ug:te ikisini meydana Demir ve Demir Disi Metaller 536,208 613,866 14.5 45
; [ Celik 731,682 1,176,955 60.9 8.6
getlrm ekte . Cimento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri 273,740 259,265 -5.3 19
Miicevher 194,887 341,888 754 25

Sawnma ve Havacilik Sanayii 164,168 147,798 -10.0 1.1

Iklimlendirme Sanayii 314,645 331,915 55 2.4

Diger Sanayi Uriinleri 8,986 14,344 59.6 0.1

lll. MADENCILIK 265,568 382,765 44.1 2.8

Madencilik Uriinleri 265,568 382,765 44.1 2.8

TOPLAM (TiMY) 11,440,823 13,616,061 19.0 100.0
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URETIM ve BUYUME

Birbiriyle geligen bliyime istatistikleri

o 4. ceyrekte ekonomide bir miktar toparlanma beklenmekle birlikte, gelen %3.5 buylime rakami
beklentilerin tGizerinde kaldi. 2. ve 3. ¢eyrekle ilgili yapilan %0.5’lik yukari yénll revizyonlar sonucunda
da 2016 tim yil biylime hizi %2.9 oldu.

e Gecen ceyrekten beri yeni metodoloji ile hesaplanan milli hasila verileri Gzerinde epey soru isareti
var. Bunlardan en énemlisi, ayni kurum (TUIK) tarafindan yayinlanan sanayi lretim endeksi ile milli
gelir rakamlarinda yer alan sanayi bilyiimesi arasindaki iligkinin tamamen kopmus olmasi. Ornegin,
2016’nin son 3 ayinda sanayi uretim endeksi ylizde 2.1 artis géstermis olmasina karsin ayni verinin
milli gelir rakamlarindaki artis orani ytzde 5.0!

e Harcamalar tarafina baktigimizda ise reel bazda %5.7 artis gésteren hanehalklarinin tiketim
harcamalarinin son geyrek biyimesinde etkili oldugu gézikuiyor. Bu dénemde net dis ticaretin
bliyimeye %1 kadar azalma yoninde etkisi olmus. Yatinm harcamalarindaki artis ise sadece %2.

e Subatta arindirimamig degerlerle sanayi retimi bir dnceki yilin ayni ayina gére %1.7 azaldi. Takvim
etkisinden arindiriimis degerlerle ise azalis %0.4 oldu. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde,
Subatta madencilik ve tasocakgihgi sektdri endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %13.6 azalirken,
imalat sanayi sektori endeksi %0.7 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi
sektdrii endeksi %9.4 artti. iiging bir sekilde, takip ettigimiz imalat sektérleri arasinda Subatta artis
gOsteren tek sektor otomotiv. Nitekim, onun sayesinde imalat sektéri toplaminda az da olsa bir artis
kaydedilmig bulunuyor.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

\S—

Sektorel Uretim

Elektrik, Gaz ve St
bl | msub.i6

B $ub.17

Tagit Araglan

Metal Esya Sanayi

N—

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Egyasi

Tekstil urunleri imalati
==Toplam

===Tilketim Mallari
===Ara Mallari
«==VYatirim Mallar

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

-160% -11.0% -60% -10% 40% 9.0% 14.0% 19.0%

e Mart ayinda ara ve yatirrm mallari KKO’sunda artis gorilirken, tiketim mallari ve dolayisiyla toplam
KKO‘da azalis s6z konusu.
Mevsimsel etkilerden arindiriimis
toplam KKO da bu ay sabit kalmis.

e Subat'ta 49,7 olarak olglilen Satin
Alma Yoneticileri Endeksi (PMI)
endeksi Mart’ta belirgin bir artisla
52,3’e ¢ikti. imalat Gretimi son 3
yilin en hizl dizeyinde artarken
yeni sipariglerde Aralik 2015’ten
beri gbzlenen en gugli biyime
gerceklesti. Bunun yansimasi
olarak, imalat istihdami Subat
2015’ten beri kaydedilen en
yuksek hizda artti ve satin alma
faaliyetleri ylkseldi. Ayrica son it i v endelc e e st e el st st v e
anket verileri imalat sektérindeki
enflasyonist baskilarin ilk geyredin sonunda hafifledigini gosterdi.
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ENFLASYON

Enflasyondaki artis devam edecek

e Martayinda TUFE %1.02, Yi-UFE ise %1.04 artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de %11.29, Yi-
UFE’de ise %16.09 oldu.

¢ Martta enflasyona ana harcama gruplarina gore en ¢ok katkiyr %0.42 ile gida ve %0.15 ile giyim
yapmis gozukuyor.

e Gecen sene Rusya pazarinin kapanmasiyla tarim fiyatlari Subat-Mayis aylarinda gerilemisti. Ancak
bu sene gerek bu pazarin kismen agilmasi, gerekse de fiyatlarda daha fazla dusls igin yer olmamasi
nedeniyle gida enflasyonu artiyor. Kasimda senelik %3.5’e gerilemis olan gida fiyatlari Mart’ta
%12.5’e yikselmis durumda.

o Kurlardaki gerilemenin kisith kalmasi, Uretici fiyatlarinin ve ¢ekirdek enflasyonun yikselmesi, devlet
harcamalarindaki artis ve kredi genislemesi gibi nedenlerle enflasyon artmaya devam edecek. Artik
sene sonunda TUFE’nin tek hanede kalacagdi degil, %11’i gecip gegmeyecegdi sorgulanmali.

FAIZLER

Piyasa faizleri ortalama fonlama faizine paralel hareket etmiyor.

o Merkez Bankasi Mart toplantisinda geg likidite penceresi (GLP) faizinin %11’den 11.75‘e ¢cekerken,
diger politika faizlerini ellemedi. Gerek TL tzerindeki baskilarin devam etmesi, gerekse de enflasyon
oranindaki sigrama MB’nin bdyle bir faiz artirrmina gitmesini zorunlu duruma getirmisti.

e Geligen sartlar altinda MB’nin hala “borg verme* oranini “marjinal fonlama orani“ olarak adlandirmasi
dogru degil. Yeni marjinal
fonlama orani artik GLP olmus
durumda.

e Son artirimla birlikte ortalama

fonlama faizi 4 ay gibi bir stre :

gerisinde 3.7 puan artms | ﬂ"—-'—-%vﬁ'ﬁmm!m-
durumda. Buna karsilik kredi ve I (T

mevduat faizlerindeki artis daha
az. Hatta, ortalama fonlama faizi
mevduat faizini gecmis
bulunuyor. Bankalar ya politika
faizindeki artigin gegici oldugunu
dusunUyorlar, ya da faizlerin
art(inl)mamasinin arkasinda
baska faktorler var.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 K]

(milyon YTL) 31.03.2017 03.03.2017 30.12.2016

Dolasimdaki Para 113,150 113,206 111,750 0.0% 1.3%
Vadesiz TL Mevduatlar 160,437 145,212 158,143 10.5% 1.5%
Vadesiz YP Mevduatlar 127,576 117,893 112,445 8.2% 13.5%
M1 " 401,163" 376,311 382,339 6.6% 49%
Vadeli TL Mevduatlar 615,378 617,191 628,528 -0.3% -2.1%
Vadeli YP Mevduatlar 425,091 421,175 395,850 0.9% 7.4%
M2 " 1,441,633 1,414,678 "1,406,716 1.9% 25%
Repo 6,936 6,958 6,936 -0.3% 0.0%
B Tipi Likit Fonlar 12,551 13,057 12,635 -3.9% -0.7%
ihrag Edilen Menkul Degerler 24,323 24,574 24,381 -1.0% -0.2%
M3 1,485,442 1,459,266 1,450,669 1.8% 2.4%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 37.2% 36.9% 35.0% 0.7% 6.2%
Toplam TL Krediler 1,216,036 1,169,633 1,132,577 4.0% 7.4%
Bireysel TL Krediler 454,837 446,731 438,931 1.8% 3.6%
Kurumsal TL Krediler 761,199 722901 693,647 5.3% 9.7%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IiHRACAT BDOLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(%) (%) (%) (milyon $) (milyon $) KIS 1.7725 1.7673 2.2737 2.4219 29662 3.7942
MART 1.7815 1.8120 2.1596 2.6181 2.8300 3.6427
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059  \jsan 1.7573 1.7995 2.1193 2.6607 2.8064
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 mAvis 1.8493 1.8876 2.0954 2.6635 2.9613
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN 18152 1.9282 2.1264 2.6898 2.8900
2005 27 7.7 8.4 116,352 73,275 TEéMMUZ 1.7950 1.9343 2.1371 2.7889 3.0180
AGUSTOS 1.8198 2.0348 2.1623 29231 2.9597
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85300 EyvigL 1.7939 2.0402 2.2813 3.0306 3.0058
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184 Ekim 1.8014 1.9930 2.2067 2.9202 3.1080
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 KASIM 1.7860 2.0211 2.2141 2.9161 3.4236
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 ARALIK 1.7862 2.1343 2.3311 2.9233 3.5255
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930
2011 13.3 105 8.8 240,842 134,907 1E2UKE 2012 2013 2014 2015 2016 2017
OCAK 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446 3.2350 4.0632
Az %l Bz L2 ZERAA (et SUBAT 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364 3.8291
2013 7.0 7.4 4.0 251,651 151,869 ARt 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125 3.2148 3.8921
2014 6.4 8.2 29 242200 157,800 NjsaN 2.3244 2.3528 2.9305 2.9763 3.1966
2015 5.7 8.8 4.0 207,234 143,839 MAYIS 2.2950 2.4542 2.8522 2.9199 3.2965
2016 9.9 8.5 2.9 198,602 142,606 HAZIRAN  2.2852 25183 2.9032 3.0036 3.2135
TEMMUZ  2.2035 25654 2.8611 3.0561 3.3506
AGUSTOS 2.2860 2.6978 2.8502 3.2775 3.2970
YATIRIMLARIN GETIRILERI EYLOL 2.3196 2.7552 2.8798 3.4002  3.3608
EKIM 2.3322 27249 2.7712 3.2125 3.4055
DOLAR EURO IMKB ~ MEVDUAT B9 2.3225 2.7504 2.7585 3.0850 3.6430
NiSAN 2016 -0.8% -0.6% 2.5% 1.1% ARALIK 2.3565 2.9397 2.8323 3.1896 3.7176
MAYIS 2016 5.5% 3.1% -8.8% 1.1% .
HAZIRAN 2016 -2.4% -2.5% -1.3% 1.1% LSS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
TEMMUZ 2016 4.4% 4.3% -1.8% 1.0% OCAK 57,171 78,783 61,858 88,945 73,481 86,295
AGUSTOS 2016 1.9%  -1.6% 0.7% 10% SUBAT 60,721 79,334 62,553 84,147 75,814 87,478
.. MART 62,423 85,899 69,736 80,846 83,268 88,947
EYLL.‘”‘ 2016 1.6% 1.9% 0.7% 1.0%  \isan 60,010 86,046 73,872 83,947 85,328
EKIM 2016 34%  1.3% 2.7% 11% mavis 55,000 85,990 79,290 82,981 77,803
KASIM 2016 10.2% 7.0% -5.8% 1.1% HAZIRAN 62,543 76,295 78,489 82,249 76,817
ARALIK 2016 3.0% 2.0% 5.6% 1.2% TEMMUZ 64,260 73,377 82,156 79,909 75,405
OCAK 2017 7.6% 9.3% 10.4% 1.2% AGUSTOS 67,368 66,394 80,312 75,210 75,967
SUBAT 2017 4.7%  -5.8% 1.4% 139, EYLOL 66,397 74,486 74,937 74,205 76,488
EKIM 72,529 77,620 80,580 79,409 78,536
MART 2017 0.8% 1.6% 1.7% 1.3%  kasim 66,351 75,748 86,168 75,232 73,995
SON 12 AY 28.7% 21.1% 6.8% 14.4% ARALIK 78,208 67,802 85,721 71,727 78,138




1b TURKISHBANK

SUBE MUDUR ADRES TEL NO
istanbul Soner Kaya Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza ABlok (212) 268 04 30
Merkez / st. Serdar Akyildiz Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi (212) 37371 11
Bakirkdy / Ist. Selahadtin Ege incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Bayrampasa / ist. Ayhan Cengiz Rami Kigla Cad No: 41 Topgular - 34030 Eyiip (212) 576 10 10
Ciftehvz./ Ist. Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198 (216) 302 69 22
Moda / Ist. Ercan Osman Korog  Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy (216) 3481273
Ankara Erdal Polat Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Ostim / Ankara Mustafa isbuga Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
fzmir Bekir Agirsoy Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Bursa Banu Simsek F.S.M. Bulvari Girigi, No:128/19, Niltfer (224) 220 91 91
Gebze Mehmet Yavuz Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Mersin Duran Altin Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12
TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI
TURKISH BANK (UK) LTD
SUBE MUDUR ADRES TEL NO
Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
London Branch Cigdem Beykoyli 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NSORG (44-208) 348 960C
Palmers Green Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 687C
Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 808C
Lewisham Ahmet Ali Glnay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 308¢
Dalston Suheyla ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 333¢
TURK BANKASILTD.
SUBE MUDUR ADRES TEL NO
Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali 92 Girne Cad.Lefkosa (392) 600 33 33
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.) Belediye Pazar Yani (392) 227 48 25
Gonyeli Dilek Utlu Atatlrk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli (392) 223 17 68
G.Magusa/Merkez Resat Glindogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa (392) 366 90 85
G.Magusa/Salamis inang Babaliki Ayluka Mah.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu (392) 365 53 67
G.Magusal/Terminal Nuray Veziroglu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar (392) 366 72 69
Girne/Merkez Alev Ozkandemir Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne (392) 815 13 60
Girne/Cars| Suruk Caglar (sor.) Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne (392) 815 21 01
Girne/Karaoglanoglu Hiseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu (392) 822 40 32
Girne/Karakum Filiz Tizmen Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum (392) 815 47 13
Girne/Alsancak Riya Yilmaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak (392) 821 33 99
Guzelyurt Guven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Glzelyurt (392) 714 21 98
Gemi Konagi Nazl Erk Cellatoglu Ecevit Cad., No:42 Girmne (392) 727 73 52
Ortakody Esra Ayalp Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43 (392) 227 04 39
Lefke Sebnem Atalar Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke (392) 728 75 45
Onder Yildan Karamona (sor.) Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa (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.

Yazigma Adresi : Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Tiirkiye
Telefon : +90212 3736373
E-posta . rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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