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ONIKiBiN DONUM ORMAN

‘The Economist” dergisinde bir ilan dikkatimi ¢ekti. llanda aynen sunlar yaziyordu. “Avrupa’nin ormanlari her
glin 45,000 tenis sahasi kadar biylyor” . Internetten, her seyi bilen Hazreti Google’a sordum. Bir tenis
sahasi 24 metre boyunda 11 metre enindedir dedi. Yani 264 metrekareymis. 45 bin ile ¢arpinca on iki milyon
metre kare veya 12 000 déniim ¢ikti. Once inanamadim. Herhalde yanlis okudum dedim. Tekrar okudum.
Dogru okumusum, ilan bunu séyliiyordu. llani veren “Avrupa Kagit Sanayicileri Birligi” adli bir kurulug.

Amaclari ise k&git tiiketimi tegvik etmek. Hesabi da Birlesmis Milletler tegkilati yapmisg.

Avrupa Kagit Sanayicileri Birligi’nin bu ilanini okumadan 6énce, bana Avrupa’da ormanlar biiytiyor mu diye
sorsaydiniz, belki ayni kaliyor belki biraz genigliyor derdim. Ama Avrupa ormanlarinin, Avrupa’nin ve Tlrkiye
dahil birgok llkenin kagit ve sair odundan mamul driinlerin hammaddesi sagladiktan sonra bu kadar ¢cok
blyddigini asla séyleyemezdim. Hatta “elektronik fatura” kullanin su kadar agaci kurtarin mesajlarinin
etkisiyle ormanlar azaliyor bile diyebilirdim.

Kagit Sanayicileri, bununla da kalmiyor sunu da séyliyorlar. Orman “yenilenebilir’ ve orman (rtinleri “geri
dénlisiime” tabi tutulabilir. Yani kagit tiiketirseniz dogayi kirletmezsiniz diyorlar. Bunu muhtemelen plastigin
yayginlasmasina karsi sbyliiyorlar. Pek tabii bu sanayiciler, kagit tiretmenin gevreyi ne kadar kirlettigini ve
sair sakincalari anlatmiyorlar. Bunlari sunun igin yazdim. Herhangi bir konuda fikir ileri siirmeden mutlaka
etrafll bilgi edinmek gerekiyor. Yoksa insanin kendini ve dinleyenlerini bilmeden aldatmasi kaginilmazdir.

Bu yaziyi okuduktan sonra Istanbul’un ve tim Tiirkiye’nin ormanlari ile ilgili bilgi toplayin. Ogrendiklerinize
sagiracaksiniz.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

ONUMUZDEKI SENE IGIN %5.5 BUYUME HEDEFi ASIRI IYIMSER

Hiikiimet 12 senedir Orta Vadeli Program (OVP) aciklamakta. Buna karsin bu 12 senedir bazi hedeflerde
neredeyse hicbir terakki elde edilememis olmasi lizerine egilinmesi gereken bir nokta. Bu “kalici” hedeflerin
arasinda enflasyon, issizlik, cari agik, egitim ve diger altyapi reformlari gibi ekonomi agisindan oldukga 6nem
arz eden basliklar var.

OVP ayni zamanda Hiikiimetin bu seneki ekonomik géstergelere iliskin gerceklesme tahminlerini géstermesi
acisindan da énemli bir belge. OVP’de sene sonu enflasyonu %9.5 olarak tahmin edilmis. Bu oran MB’nin
son enflasyon raporundaki %8.7°nin lizerinde olmakla beraber, gene de oldukga iyimser kaliyor.
Oniimiizdeki 3 sene igin hedeflenen oranlar ise sirasiyla %7, 6 ve 5. Bu oranlar 6nceki OVP’lere gére bir ¢it
daha yliksek. Bu biraz da biiyiime hedefinin de énceki OVP’ye gére ylikseltilmis olmasindan kaynaklan-
makta.

Bu sene blitge dengesinin 61.7 milyar TL agik vermesi planlaniyor. 2016 senesine gére agik %106 gibi ¢ok
yliksek bir oranda artmis durumda. Toplam kamu maliyesinin ise bu sene milli gelire oranla %2.4 agik
vermesi bekleniyor. (Gegen sene acik ylizde 1.0 idi.) Bu yliksek kamu agiginin 2018 ve 2019 yillarinda da
(biraz azalarak da olsa) devam etmesi éngériiliiyor. Ustelik 2018 yili igin %14 gibi diisiik sayilamiyacak bir
blitge gelir artigi hedefi konulmus olmasina ragmen. (Bu artisin motorlu tagitlar vergisi, kurumlar vergisi ve
gelir vergisinde bazi diizenlemelerle finanse edilmesi planlaniyor.) OVP’nin kamu maliyesi ile ilgili
rakamlarindan ¢ikacak sonug¢ MB’nin eger enflasyon hedeflerinde ciddi ise 2 sene daha siki para politikasini
devam ettirmesi gerektigi.

Odemeler dengesi hedeflerine bakildiginda bu sene beklenen %4.6'lik cari agiktan sonra seneye %4.3%e
gerileyen sinirl bir diizelme hedeflendigi gériilmekte. Esasen, mutlak olarak bakildiginda %4.3 de oldukga
yliksek bir oran. Denilebilir ki, zamaninda (2011 yilinda) Tiirkiye neredeyse yiizde 10°a yakin bir cari agik
vermisti. Evet dogru ama buradaki kritik kelime “zamaninda”. A¢ikcasi kiiresel ¢apta likidite musluklarinin
kisilmaya bagladigi bugiin ve éniimiizdeki dénemlerde %4’(in {izerinde cari agik vermek (izerine bir OVP
inga etmek ¢ok da dogru degil.

OVP’de 2017 i¢in milli gelir dolar bazinda 847 milyar olarak tahmin edilmig. 2018°de bu rakam %9 artigla 923
milyar dolara ¢ikiyor. Ayni dénemde GSYH'nin TL bazinda biiyiime hedefi %5.5 olduguna gére, aradaki fark
TL’nin 6niimUizdeki sene reel olarak degerlenme beklentisinden kaynaklanmakta. Nitekim 2017 ortalama
dolar kuru 3.58 olarak 6ngériiliirken, 2018 igin sadece %4.2 artisla 3.73 olarak tahmin edilmis. (Ancak
simdiden dolar kuru ortalamasinin 3.60’in lizerinde oldugunu ve son nahos gelismelerle birlikte yil sonuna
kadar ortalamanin 3.58’e diisme ihtimalinin son derece dlisiik oldugunu da belirtelim.)

Asil 6nemli konuya, bliyiime hedeflerine gelirsek: Gegen sene 2018 ve 2019 igin %5.0 biiyiime
hedeflenmisti. Simdi bu oran éniimiizdeki 3 sene igin %5.5%e ¢ikarilmis durumda. Agikgasi salt bu sene
bliylime orani gerceklesme tahmininin %5.5 olmasi nedeniyle éniimlizdeki 3 sene igin de bu oranin
benimsendigini diistindiyorum. Halbuki, bilindigi tizere bu seneki %5.5 orani maliye politikasindaki genisleme,
KGF dopingi ve gecen seneden kaynaklanan baz etkileri ile elde edilen bir oran olacak. Oniimiizdeki
senelerde bu oranin tekrarlanmasi oldukga gli¢ olacaktir.

2018 icin 6zel sektér tiiketimi artiginda yavaslama (%4.6°dan %3.9’a), 6zel sektér yatirimlarinda ise artis
(%4.8’den %6.0°a) 6ngériilmiis. Ozel sektér yatinmlarinin ingaat ve makine/teghizat olarak ayrimi belli degil.
Ancak, acikcas! hiikiim slren sartlar altinda 6zel sektériin her 2 alanda da yatirimlarini bir sene icerisinde
bu oranda artiracagi (reel bazda %25 artig!) varsayimi hi¢ gercekgi degil. Bu sene milli gelire %1.3 katki
verecek olan net ihracatin ise seneye %0.8 katki vermesi planlaniyor. Ihracatta %8 artis beklenirken, enefji-
digi ithalatta ise sadece %4.5 artis bekleniyor (ki, yetkililer 6niimiizdeki sene agirlikli ithalata dayali olan
silah harcamalarinin artacagina da isaret etmekte). Bu éngoriilerin de ¢ok gergekgi oldugu séylenemez.

Turkiye’nin bulundugu ekonomik konjonkttirde yiiksek oranda bliyiimeye devam edebilmesi igin ya yliksek
oranda cari agik verebilmesi, ya da net déviz gelirlerini yiiksek oranda artirabilmesi gerekiyor. Oniimiizdeki
sene igin 2 senaryonun da gergeklesme olasiligi oldukga diisiik. Sonug olarak, 2018de “iyimser” bir tahminle
milli gelir artisinin ylizde 3’lerde gerceklesecegini séyleyebiliriz.

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

Hazine TVF’ye kaynak aktarmak i¢cin mi borglaniyor?

o Agustosta faiz-dis1 harcamalar %23.6 artarken, gelirlerdeki artis sadece %12 oldu. Béylece 2016
Agustosunda 3.6 milyar fazla vermis olan blt¢e bu Adustosta 874 milyon TL agik verdi.

e Ik 7 ay sonunda toplam biitce agigi 25.2 milyar TL’ye dayanmis bulunuyor. Senenin geri kalan
aylarinda butce gecen seneyle ayni miktarda agik verse bile sene sonunda agik 60 milyar TL'ye
dayanacak. Zaten acgiklanan OVP’de de bu seneki acik 61.7 milyar TL olarak éngoriimekte.

2016 Agustos| 2017 Agustos Artig 2016 Oca-Agu | 2017 Oca-Agu Artig
Harcamalar 47,273,113 57,861,307 22.4% 363,538,820 433,836,492 19.3%
1-Faiz Harig Harcama 42,424,195 52,434,915 23.6% 328,101,659 395,657,980 20.6%!
Personel Giderleri 11,671,457 13,065,551 11.9% 100,959,780 108,749,774 7.7%
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 1,993,155 2,278,367 14.3% 16,552,053 17,905,583 8.2%
Mal ve Hizmet Alimlari 4,060,450 5,154,013 26.9% 30,087,071 36,488,959 21.3%
Cari Transferler 18,090,358 22,549,474 24.6% 145,473,689 183,862,907 26.4%
Sermaye Giderleri 5,053,298 7,936,066 57.0% 23,688,918 33,337,286 40.7%
Sermaye Transferleri 592,280 705,107 19.0% 3,826,540 6,741,279 76.2%
Borg Verme 963,197 746,337 -22.5% 7,513,608 8,572,192 14.1%
2-Faiz Harcamalari 4,848,918 5,426,392 11.9%; 35,437,161 38,178,512 7.7%
Gelirler 50,865,003 56,986,983 12.0%! 368,409,092 408,652,293 10.9%
1-Genel Biitge Gelirleri 49,482,879 55,665,974 12.5%! 354,370,510 393,736,633 11.1%
Vergi Gelirleri 45,425,215 51,377,479 13.1% 298,090,158 343,511,332 15.2%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 899,180 622,991 -30.7% 18,828,405 16,032,902 -14.8%
Alinan Bagis ve Yardmlar ile Ozel Gelirler 69,931 79,529 13.7% 1,822,881 1,682,838 -7.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,918,151 2,592,946 -11.1% 23,853,683 22,936,709 -3.8%
Sermaye Gelirleri 131,268 951,664 625.0% 10,950,320 8,468,201 -22.7%
Alacaklardan Tahsilat 39,134 41,365 5.7% 825,063 1,104,651 33.9%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,233,622 1,123,787 -8.9% 10,830,592 11,472,918 5.9%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 148,502 197,222 32.8%; 3,207,990 3,442,742 7.3%
Biitce Dengesi 3,591,890 -874,324 -124.3% 4,870,272 -25,184,199 -617.1%
Faiz Dig1 Denge 8,440,808 4,552,068 -46.1% 40,307,433 12,994,313 -67.8%

e “Dahilde alinan KDV*“deki enflasyon oraninin altindaki diistik oranli artis devam ediyor. Bu
kalemdeki ilk 8 ayin ortalama artigi da sadece %5.5.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis| Haziran| Temmuz| Adustos| [HAZINE NAKIT GERGEKLESMELE Eyl16  Eyl17 %
Gelir Vergisi 105%)  59%|  10.0% 58%| 17.4%|  30%| 312%| 150%| [ oereirp® 35635 47038 32.0%
Dahilde Alinan KDV 19.7%|  -32%| -331%| 222%|  42%|  95%| -37%|  82%| |2 GipERLER 53237 57242  75%
OTV - Petrol ve Dogalgaz 89%|  44%| 122%| 251%| 138%| 122%| 28.7%| 20.2% FAZ DISIGIDERLER 46901 48680  38%
OTV - Motorlu Tagitlar 46.2%|  -88%|  42%|  04%|  28%|  43%| 79.8%  28.8% FAIZ ODEMELERI 6336 8562 351%
OTV - Tiitiin 32.7%| -534%| 29.0%| 22.1% 18%| 138%| 17.2%| -24.1%| |3.FAiZ DISIDENGE 11,267  -1642 -854%
OTV - Dayanikh Tilketim Mal. | 424%|  15.1%| -122%| -10.8% 37%| -184%| -25.3% 7.3%| |4.OZELLES. ve FON GELIRLERI© 1,078 350 -67.5%
Giimriik Vergileri 380%| 27.3%| 29.2%| 37.2%| 383%| 20.5%| 55.2%| 18.4%| |5 NAKIT DENGESI (1+4-2) 16525 9853  -40.4%
ithalde Alinan KDV 435%| 113%| 123%| 180%| 244%| 214%| 39.4%| 31.0%| |6 FINANSMAN (748+9+10+11) 16525 9,853 -40.4%

e Eylll ayinda nakit bltge pozitif yonde bir slirpriz yapti. Gelirler %32 artarken giderlerdeki artis ise
%7.5 ile oldukga dusuk kaldi.

e Gegen ay da belirttigimiz gibi Hazine ihtiyacinin lizerinde borglanmasini siirdiiriiyor. Ozellikle
faizlerin goreceli yiksek oldugu bir ddnemde bdyle bir strateji izliyor olmasi ilging. Bu konuda yapilan
bir spekilasyon ise yeni ¢ikan kanunla Turkiye Varlik Fonu’na (TVF) kaynak aktarma yetkisi
verilmesiyle birlikte Hazine’nin bu yetkiyi

. L N HAZINE FINANSMAN PROG RAMI
kisa zaman igerisinde kullanacagi - -
. Milyar ~ Ekim 2017
§ek|lnde. (Milyar ™) im Kasim 2017 Aralik 2017
Odemeler 15,2 61 6,1
. . . . Ig B S ] 13,6 43 2,4
e Hazinenin Ekim ayinda 20 milyara yakin * Anspers 113 09 15
. . . F 2,2 33 0.9
yiklii bir borglanma programi var. Son DB Semis 7 18 57
dénemlerde faizlerde gorilen artis ise Anar o 2 2
yeni borglanmalarin “pahali“ olmasina Fransman o 2 o a1
o . Borglanma Digl Kaynaklar 4.5 -01 2,8
yol agiyor. Bu da, gectigimiz 13 yilda Borglanma 18,7 52 3.5
faiz giderlerindeki nominal azalmayla Drg Borglanma & 0.0 Ll L
.. X . i¢ Borglanma 19,7 6.2 35
birlikte ortaya ¢ikan maliye politikasi Piyasadan hals Yoluyla Ic Borctanma 16.3 52 3.0
. . 151
imkaninin giderek daralmasi anlamina Kamuya Setg 73 10 s

geliyor.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Portfoy yatinmlar giriglerinde azalma

e  Gumriik Bakanhig: verilerine gére Eyliilde ihracat %8.7, ithalat ise %30.7 artt1. ithalattaki bu yliksek
oranl artis sonucunda da dis ticaret agigi %85 artarak 8.1 milyar dolar oldu. ilk 9 ay sonundaki dig
ticaret agigi ise %27.8 artisla 53.8
milyar dolara ulasmis vaziyette.

Eylil

Dis Ticaret

e TiM verilerine gore bu ay pay!

. ; ihracat L . ! .
yuksek Olup daen QOk ihracat . raca 10,904 11.84S9 8,67 | 104.168| 115172 10,56
rt 5st ktorl Ki Ithalat 15300 19993 30,67 | 146.267| 168.972 15,52
6:) IS1 gosteren sektorler Imyfg Dis Ticaret Hacmi 26.204| 31841] 2151| 250436] 280144 1346
(%17), mgklne ve aksamlari (%19) [piTicaret pengesi 4397 -144]  8523| -a2.000 -s3800] 2779
ve otomotiv (%11). ihr./ Ith. Karsilama Orani (%) 713|593 72| 682
e Agustosta cari igslemler agigdi, bir IHRACAT 1-30 EYLUL
- . - Degisim
onceki y|I|n ayni ayina gore 170 SEKTORLER 2016 2017 ('17/'16) | Pay(17) (%)
m||yon dolar azalarak 1.2 m"yar I. TARIM 1,545,980 1,653,416 6.9 14.6
. L . |I_SANAYI 8,542,546 9,304,620 8.9 82.1
dolar oldu. Disg ticaret acigi 6nceki A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 920,721 945,874 27 83
A 1 Tekstil ve Hammaddeleri 654,843 664,711 15 5.9
élllln ayr:' ayk|n4a3gor? 70% nl]llyon Deri ve Deri Mamulleri 110,376 111,703 1.2 1.0
olar artarak 4.3 milvar dolara Hall 155,503 169,461 9.0 15
yiikselmesine ragmeyn bu ay B. KIMYEVIi MADDELER VE MAM. 1,095,817 1,280,260 16.8 113
’ Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,095,817 1,280,260 16.8 11.3
; ; ini ; C. SANAYi MAMULLERI 6,526,007 7,078,485 85 62.4
tur?zm gelllr!leélnlr} EOO r_nllyokn do'ar Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,318,761 1,294,611 -1.8 114
masi Otomotiv Endstrisi 1,940,446 2,152,110 109 19.0
a . as y a, ay : car agl G:r::?e Vz:: e 19,890 103,601 420.9 0.9
gerlledl. Agustosta 34 mllyar dolar  [Eiei erewonic e rizmet 803,563 868,672 8.1 7.7
olan turizm gelirlerinin en yiiksek oS e o o T T
1 i I | Celik 716,702 746,656 4.2 6.6
S?VIyeSI 43 mllyar do'arla 2014 Gimento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri 215,706 206,028 -4.5 18
agustosunda gergeklesmisti. Micevher 195,280 234722 202 21
Sawnma ve Havacilik Sanayii 140,242 151,248 7.8 1.3
e Finans hesabinin 6nemli bir ayagl [me s oo g s st o
Diger Sanayi Uriinleri 6,319 5,995 -5.1 0.1
& it P 1ll. MADENCILIK 322,012 379,271 17.8 33
Olan portfoy glrlslerlnde Son Madencilik Uriinleri 322,012 379,271 17.8 3.3
dénemde bir zayiflama gbéze TOPLAM(TIV) 10410538 | 11337306 | 89 100.0

carpiyor. Ajustos’ta nette hisse senetlerine 520 milyon, DiBS’lere ise 1.4 milyar dolarlik yabanci
girisi olmustu. Eylul'de ise hisse senetlerinden 250 milyon dolar kadar bir ¢ikis s6z konusu.
DIBS’lere gelen alim ise 830 milyon dolara gerilemis durumda.

e Her ne kadar turizm gelirlerindeki goreceli toparlanma Eylil ayinda dis ticaret agigindaki artisi bir
miktar dengeleyecek olsa da, beklentimiz Adustos itibariyle 37 milyar dolar olan 12 aylik cari a¢igin
Eylil sonunda 39 milyar dolara ylkselecegi yoninde. OVP’nin yilsonu cari agik gergeklesme tahmini
ise 39.2 milyar dolar. Biz ise 42 milyar dolarla GSYH’nin %5’i civarinda bir acgik bekliyoruz.

e Son bir aydir MB ddviz rezervlerinde sabit bir seviye gdézlemleniyor. Esasen, Eylul ayinda MB verdigi
reeskont kredilerinin geri donuglerinden rezervlerine 1.7 milyar dolar ilave yapti. Ancak bu ay
gergeklesen yaklasik ayni miktardaki dis bor¢ 6demesi sonucu rezerv seviyesinde degisiklik olmadi.

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOVizZ REZERVLERI milyon $

130000

=REZERV VARLIKLAR
NET HATA VE NOKSAN

=FINANS HESABI

= CARI ISLEMLER

125000

120000

115000

110000

105000

100000

95000

90000

85000

80000
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URETIM ve BUYUME

Kapasite kullanimi 2008’den beri en yiiksek seviyelerinde

o Agustos ayinda sanayi Uretimi ham endekse gore %3.8 artis gOsterdi. Takvim etkisinden arindirilmig
endekse gore ise sanayi Uretimi bir dnceki yilin ayni ayina gore %5.2 artti. Sanayinin alt sektdrleri
(2010=100 temel yilli) incelendidinde, 2017 yili Agustos ayinda madencilik ve tasocakgiligi sektdri
endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %4.7 azalirken, imalat sanayi sektori endeksi %5.6 ve
elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme uretimi ve dagitimi sektori endeksi %7.3 artis gosterdi.

e Sanayi Uretimindeki aylik trendi géstermesi bakimindan daha agiklayici olan mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis endeks ise bu ay %0.1 azalma gostererek Uretimde bir duraklamaya isaret
ediyor.

o Kapasite kullanim oranlarinda ise yaklasik 5 aydan beri bir duraklama s6z konusu. Ancak sunu da
belitmekte fayda var: Kapasite kullanim orani ilelebet yikselecek bir oran degil. (Tanim itibariyle en
fazla 100 olur, ama bu da higbir zaman mimkin degil.) Tirkiye’de KKO’nun ulastigi en yliksek
seviye 2008 kiresel krizinin hemen éncesindeki 80-81 civarlari. Eylil KKO’su da 79 ile bu rakam
oldukga yaklasmis durumda.

Sektorel Uretim

KAPASITE KULLANIM ORANLARI SANAYi URETIM ENDEKSI
Mev. ve Tak. Etkisinden Anindiriimis

Elektrik, Gaz ve Su

Tagit Araglan

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati

=Tiiketim Mallar Gida Uriinleri

=—Ara Mallar
===Yatirim Mallari

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

e Satin Alma Yoéneticileri (PMI) anket verileri her ne kadar endeks rakami gecen ayki 55.3'ten 53.5'e
gerilese de Turk imalat sektoriintn faaliyet kosullarinin Eylal'de Ust Uste 7. ay olacak sekilde
iyilestigine isaret etti. Bu gelismede yeni i¢ piyasa siparislerindeki gt¢li biyime kismen etkili oldu.
Firmalar yeni sipariglerdeki egilimin yansimasi olarak Uretim, satin alma faaliyetleri ve istihdamda
artisa gittiler.
istihdamdaki
genisleme firmalarin
Uretim kapasiteleri
Uzerindeki baskiyi
hafifletti ve birikmis
islerin
tamamlanmasina
olanak sagladi.
Anket verileri ayrica
sektordeki
enflasyonist
baskilarin hafif capta
gevsedigini gosterdi.

o Gegen ayki
yukselmeden sonra
guven endeksleri bu

TP “ e Ekonomik giiven endeksi ~—Tiiketici giiven endeksi - Reel kesim giiven endeksi
ay gene ‘guven —— Hizmet sektdrii giiven endeksi —— Perakende ticaret sektéril gilven endeksi ——insaat sektéri giiven endeksi

kaybetmise benziyor.
Eylilde reel kesim glven endeksi digindaki tim alt endekslerde gerileme s6z konusu.




1b TURKISHBANK

ENFLASYON

Cekirdek enflasyon geligsmeleri ileriki aylardaki TUFE igin limit verici degil

e Eylil ayinda TUFE %0.65, YI-UFE ise %0.24 artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE’de %11.20, Yi-
UFE’de ise %16.29 oldu.

o Eylllde ana harcama gruplarina gére enflasyona en ¢ok etkiyi %0.26 ile ulastirma, ve %0.11 ile konut
sektorleri yapti.

e Yukaridaki grafikte yesil gizgi ile gOsterilen trend enflasyon son 12 yilin o aya iliskin ortalamalarindan
olusuyor. Fonlama faizi yliksek tutulmasina ragmen bu sene ¢ok gii¢li bir anti-enflasyonist politika
izlendigini sdylemek mumkiin degil. Gerek ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde slregelen artis,
gerekse de doviz kurlarindaki hareketlilik enflasyonun en azindan sene sonuna kadar bu trend
cizgisini takip edebilecegini gdstermekte. Boyle olmasi durumunda, 2017 sene sonu enflasyonu
%10.7 olarak gerceklesmis olacak. Bu ayni zamanda son 14 senenin en yuksek enflasyon orani
olacak.

FAIZLER

Faizlerde kisa vadede bir gevseme beklemek gercekci olmaz

e Son 2 aydrr ihtiyag kredisi ve konut kredisi faizlerinde belirgin bir artis s6z konusu. Hatta, dyle ki
ihtiyac kredisi faizleri 2008 krizinden beri en ylksek seviyelerine yukselmis durumda. Konut kredisi
faizleri belki o noktada degil ancak bu tip krediler uzun vadeli oldugu i¢in 1 puanlik bir artis bile aylik
6demelerde ciddi bir
artisa, dolayisiyla da
krediye olan talepte
azalisa sebep oluyor.

e Mevduat kredilerinde
de yavas ama belirgin
bir artis s6z konusu.
Manset enflasyonun
giderek artiyor olmasi
bu durumu tetikleyen
sebeplerden biri.
Ayrica gegen Kasim
ayindan beri
DTH’larda devam
eden artis da
bankalarin TL : ihtiyag
kaynaklarini
sikistirmaya devam
ediyor. Bu arada DTH
artisinin vatandastan daha ¢ok sirketlerden kaynaklandigini da belirtelim.
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PARASAL GOSTERGELER
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PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 29.09.2017 01.09.2017 30.12.2016

Dolasimdaki Para 119,192 130,165 111,750 -8.4% 6.7%
Vadesiz TL Mevduatlar 172,825 163,311 158,143 5.8% 9.3%
Vadesiz YP Mevduatlar 142,147 139,730 112,445 1.7% 26.4%
M1 434,164" 433,205° 382,339 0.2% 13.6%
Vadeli TL Mevduatlar 673,765 666,992 628,528 1.0% 7.2%
Vadeli YP Mevduatlar 444,318 429,264 395,850 3.5% 12.2%
M2 " 1,552,247 "1,529,461 "1,406,716 1.5% 10.3%
Repo 5,254 4,676 6,936 12.4% -24.3%
B Tipi Likit Fonlar 13,368 13,216 12,635 1.2% 5.8%
ihrag Edilen Menkul Degerler 29,336 28,583 24,381 2.6% 20.3%
M3 1,600,205 1,575,936 1,450,669 1.5% 10.3%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 36.6% 36.1% 35.0% 1.5% 4.6%
Toplam TL Krediler 1,355,749 1,335,623 1,132,577 1.5% 19.7%
Bireysel TL Krediler 495,866 490,920 438,931 1.0% 13.0%
Kurumsal TL Krediler 859,884 844,703 693,647 1.8% 24.0%

EKONOMIK VERILER

GSMH ITHALAT [HRACAT liDOLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(O I (k)] OCAK 17725 1.7673 2.2737 24219 29662 3.7942
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 SUBAT 1.7569 1.7988 2.2168 2.5123 2.9665 3.6143
MART 1.7815 1.8120 2.1596 2.6181 2.8300 3.6427
OO e el 8 D 47,252 isan 1.7573 1.7995 2.1193 2.6607 2.8064  3.5568
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 mavis 1.8493 1.8876 2.0954 2.6635 2.9613 3.5398
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275 HAZIRAN  1.8152 1.9282 2.1264 2.6898 2.8900 3.5232
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85300 TEMMUZ 17950 1.9343 21371 2.7889 3.0180 3.5290
2007 59 8.4 47 170.048 107184 AGUSTOS 18198 20348 21623 29231 2.9597 3.4472
’ ’ EYLUL 1.7939 2.0402 22813 3.0306 3.0058 3.5784
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 gkiy 18014 1.9930 22067 2.9202 3.1080
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 KASIM 1.7860 2.0211 2.2141 29161 3.4236
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930 ARALIK 1.7862 2.1343 2.3311 2.9233 3.5255
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907
2012 27 6.2 29 236,544 152,537 EURO 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2013 7.0 7.4 4.0 251,651 151,869 OCAK 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446 3.2350 4.0632
SUBAT 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364 3.8291
2014 6.4 8.2 2.9 242,200 157,800 G, or 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125 3.2148 3.8921
2015 5.7 8.8 4.0 207,234 143,839 \jsan 2.3244 2.3528 29305 29763 3.1966 3.8814
2016 9.9 8.5 2.9 198,602 142,606 MmAYIS 2.2950 2.4542 2.8522 2.9199 3.2965 3.9629
2017 (T) 10.0 11.0 5.5 225,000 155,000 HAZIRAN  2.2852 2.5183 2.9032 3.0036 3.2135 4.0198
TEMMUZ 22035 2.5654 2.8611 3.0561 3.3506 4.1399
AGUSTOS 2.2860 2.6978 2.8502 3.2775 3.2970 4.1504
EYLUL 2.3196 2.7552 2.8798 3.4002 3.3608 4.2099
EKIM 2.3322 2.7249 27712 3.2125 3.4055
DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT IRV 2.3225 2.7504 2.7585 3.0850 3.6430
EKIM 2016 3.4% 1.3% 2.7% 1.1% ARALIK 2.3565 2.9397 2.8323 3.1896  3.7176
KASIM 2016 10.2% 7.0% -5.8% 1.1%
ARALIK 2016 3.0% 2.0% 5.6% 1.2% BiST 2012 2013 2014 2015 2016 2017
OCAK 2017 7.6% 9.3% 10.4% 1.204 OCAK 57,171 78,783 61,858 88,945 73,481 86,295
SUBAT 2017 47%  5.8% 1.4% 130 SUBAT 60,721 79,334 62,553 84,147 75814 87,478
MART 62,423 85,899 69,736 80,846 83,268 88,947
MART:2017 05708 8. 6% L.7% 13%  \isan 60,010 86,046 73,872 83,947 85328 94,422
NISAN 2017 2.4%  -0.3% 6.2% 1.3% mavis 55,009 85,990 79,200 82,981 77,803 97,541
MAYIS 2017 -0.5% 2.1% 3.3% 1.3% HAZIRAN 62,543 76,295 78,489 82,249 76,817 100,440
HAZIRAN 2017 0.5%  1.4% 3.0% 1.4% TEMMUZ 64,260 73,377 82,156 79,909 75,405 107,531
TEMMUZ 2017 -0.5% 1.4% 7.1% 1.4% AGUSTOS 67,368 66,394 80,312 75,210 75,967 110,010
AGUSTOS 2017 05%  1.4% 230 140 EYLUL 66,397 74,486 74,937 74,205 76,488 102,907
Z EKIM 72,529 77,620 80,580 79,409 78,536
EYLUL 2017 0.5% _14% 6.5% 14%  asim 66,351 75,748 86,168 75232 73,995
SON 12 AY 15.6%  24.8% 34.5% 16.5% ARALIK 78,208 67,802 85,721 71,727 78,138
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MUDUR ADRES TEL NO

Soner Kaya Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok (212) 268 04 30
Serdar Akyildiz Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi (212) 373 71 11
Selahadtin Ege incirli Cad. Yegilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Ayhan Cengiz Rami Kisla Cad No: 41 Topgular - 34030 Eyiip (212) 576 10 10
Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198 (216) 302 69 22
Ercan Osman Korog Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy (216) 348 12 73
Erdal Polat Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Mustafa Isbuga Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
Bekir Adirsoy Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Vildan Giiven Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Banu Simsek F.S.M. Bulvari Girisi, No:128/19, Nillfer (224) 220 91 91
Mehmet Yavuz Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Duran Altin Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI : 0 (212) 373 73 73

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 Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London N8ORG (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 Ginay 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 Havall 92 Girne Cad.Lefkosa (392) 600 33 33
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.) Belediye Pazari Yani (392) 227 48 25
Gonyeli Dilek Utlu Atatilrk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli (392) 223 17 68

G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis
G.Magusa/Terminal
Girne/Merkez
Girne/Carsi
Girne/Karaoglanoglu
Girne/Karakum
Girne/Alsancak
Glizelyurt

Gemi Konagi
Ortakdy

Lefke

Onder

Resat Giindogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa (392) 366 90 85
(392) 365 53 67
(392) 366 72 69
(392) 815 13 60

(392) 815 21 01

inang Babaliki Ayluka Mah.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu

Nuray Veziroglu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar
Alev Ozkandemir Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne

Suruk Caglar (sor.) Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne

Hiseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu (392) 822 40 32
Filiz Tzmen Hz. Omer Cad., Ozankéy Kavsagi Karakum (392) 815 47 13
Riya Yiimaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak (392) 821 33 99

Guven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Glizelyurt
Ece\it 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

(392) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45
(392) 229 14 20

Nazli Erk Cellatoglu
Esra Ayalp
Sebnem Atalar

Yildan Karamona (sor.)

Eski aylara ait raporlar Turkish Bank web sitesi www.turkishbank.com’dan saglanabilir.
Abone olmak isteyenler mdh@turkishbank.com adresine e-posta yollayabilirler.

Yazigsma Adresi
Telefon
E-posta

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Turkiye
+90 212 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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