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KUKREYEN FARE

Iktisadin tarihi, merkez bankalari kurulmadan éncesi (ki bu tarih 1700’lere denk gelir) ve sonrasi diye iki ayri
dénemde ele alinmalidir. Merkez bankasi demek “kagit para” veya giinlimiizde “kayit para” liretmek
demektir. Kagit para aslinda degersiz bir seydir. Gergi bir zamanlar kagit para denilen nesneler, altin
karsiligi ¢ikartilan bir nevi “saklama belgeleri” imis. Hatta 1970’lere kadar Amerikan Dolari da sézde
béyleydi. Ama giinimdiizde altin karsiligi olarak basilan para diye bir sey kalmamistir. Degersiz bir kagit
pargasi olan parayi, degerli yapan sey, arkasinda bir devlet olan adina “merkez bankasi” denilen tekelci bir
ulusal kurum tarafindan dretilmis olmasidir.

Bir baska degisle, herhangi bir merkez bankasinin itibari ve givenilirligi, ona hayat veren devletin
glvenilirliginden ayri distntilemez. Hal béyle olmasina ragmen “merkez bankalari bagimsizligi” diye bir
kavram ortaya atilmigtir. Acaba merkez bankalari kimden ve ne kadar bagimsizdir? Teoriye gbre, merkez
bankalari, devletin bir pargasidir ama hlikiimetin emrinde degildir. Peki devleti ydneten hiikiimet, nigin

devletin bir kurumu olan merkez bankasina hiikmetmesin diye sorulabilir.

Aslinda yargi icin de ayni sey séylenebilir. Yargi da devletin bir pargasidir, ama hiikiimetin emrinde degildir.
Bu is béliimi, modern devletlerin temelini teskil eden kuvvetler ayridi ilkesinin bir geregidir. Bir lilkenin
merkez bankasi ile hazinesi/maliyesi tandem ¢alisir. Birinin aldi§i karari digeri tamamlar veya biri bosa
basarsa digeri onu dengeler. Merkez bankasi baskanlari bagimsizdir ama merkez bankalari devlete ve
dolayisiyla hiikiimete baglidir. Onlar kiikreyen fareler degildir.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

DAVRANISSAL IKTISAT VE THALER’IN DURTMESI

Bu seneki Nobel Ekonomi édiiliinii Chicago Universitesi ekonomistlerinden Richard Thaler kazandi. Kendisi
iktisadin alt dallarindan birini olugturan “davranissal iktisat” alaninda uzmanlagmig bir iktisatgi. Akademik
galismalarinin yanisira uzmanlik gerektirmeyen ve genel okuyucuya da hitap eden (en bilineni Diirtme
(Nudge) olmak (izere) kitaplari da var. Bu 6d(ilii daha énce de (2002°de) bu dalin kurucusu sayilabilecek
Daniel Kahneman kazanmisti.

Son yillarda davranissal iktisat cok revacta. Hatta, yle ki, Obama’nin gérevi birakmadan énce imzaladigi
KHK’lardan biri tiim kamu projelerinde “davranigsal iktisat” ilkelerinin kullaniimasi ile ilgiliydi. Davranigsal
iktisat insanlarin iktisadi kararlar alirken her zaman “akilci” davranmadigini, pek ¢ok sosyal, kiiltiirel ve
psikolojik etki altinda karar verdigini, ve iktisat politikalarinin da bu faktérler dikkate alinarak tasarlanmasi ve
uygulanmasi gerektigini savunur. S6z konusu iktisat politikalari sirket veya birey bazinda olabilecegi gibi,
devlet ve hatta devletlerarasi politikalar da olabilir.

Ekonomik kararlari etkileyen bzellikle 3 psikolojik yanliliktan (bias) bahsedilebilir: kisitli rasyonalite,
hakkaniyet algisi ve irade zaafiyeti. Thaler'in calismalarindan kisitll rasyonaliteye iyi bir 6rnek yakalananlari
oldiirme ihtimali binde bir olan bir hastaliga yakalanirsaniz tedavisi igin kag para verirsiniz, eger bu hastalik
igin kobay olursaniz (6lme ihtimali gene binde bir) ka¢ para istersiniz sorularina verilen cevaplar. Ankete
katilanlar ortalamada tedavi i¢in 200 dolar vereceklerini, kobay olmak igin ise 10 bin dolar isteyeceklerini
yazmglar. Halbuki ikisinde de size aslinda ayni soru, binde bir 6lme ihtimaline ka¢ para deger bigersiniz
sorusu, yéneltiliyor.

Hakkaniyet algisinin iktisadi kararlara etkisine bir 6rnek ise galiganlarin (icretleri ile ilgili algisi. Caliganlar
aldiklar tcretlerin hakkaniyeti bozacak bir sekilde dlistik oldugu kanisina varirsa motivasyon ve verimlilikleri
de diismekte. Béyle bir durumda, sirket perspektifinden bakildiginda, ilk basta éyle gériinmemekle birlikte,
belki de diigtik lcret-diigiik verimlilik yerine yliksek ticret-yliksek verimlilik daha akilci bir ¢b6ziim olabilir.

Irade ve kendini kontrol zaafiyeti de hayatin her alaninda oldugu gibi iktisadi kararlarimizi da etkilemekte.
Bazen bu zaafiyetin lstesinden gelmek icin kendimizi bazi mukavelelerle baglamaya da c¢alisiriz: Zayiflamak
igin bir fitness salonuna (lye olmak gibi. Bu aslinda kendi kendimize uyguladigimiz bir “dirtme’dir. (“Dirtme”
kavrami kliglk tesvikler ve sosyal hareket planlari tasarlayarak insanlari daha rasyonel kararlar almaya
‘ittirmek” olarak tanimlanabilir.) Yoksa, hepimiz biliyoruz ki, zayiflamak igin gogu zaman béyle bir parasal
maliyete katlanmaya gerek yok.

Irade zaafiyeti ayni zamanda uzun vadeli kararlar almak yerine kisa vadeli géziimleri tercih etmeye de sebep
olur. Bu nokta ile ilgili davranigsal iktisadin (ve Thaler’in de) en yogun ilgi gésterdigi konulardan birisi de
kigisel tasarruflar ve emeklilik birikimleri konusu. Nitekim Tiirkiye’de de BES’in uygulamasi sirasinda
davranigsal iktisatin ortaya koydugu ¢éziimlerden yararlanildigini (veya yararlaniimasi gerektigini)
distiniiyorum. Ornegdin son dénemde uygulanan ¢alisanlari otomatik olarak BES sistemine kaydetme tipik
bir “diirtme” stratejisi. Thaler bu stratejiye ilave olarak SMart (Save more for tomorrow — Yarin igin daha fazla
biriktir) adini verdigi bir plan daha tasarlamig. Buna gére kisilerin emeklilik birikimlerine yaptiklari katkilarin
her sene biraz daha artirilmasi séz konusu. Hatta, eger kigi bir terfi zammi alirsa, bu zammin yarisinin da
birikimlere katiimasi tesvik edilmekte.

Sadece kisilerin tasarruflarini artirmak degil, ayni zamanda dogru alanlara yénlendirmek de davranissal
iktisadin amaclarindan biri. Gene emeklilik tasarruflari baglaminda diigiiniirsek, bu tasarruflarin tamaminin
saglam ama son derece dlisiik getiri saglayan varliklara ydnlendirilmesi (6zellikle bu tasarruflarin 20-30 sene
vadede kullanilacagdi dikkate alinirsa) aslinda hi¢ de rasyonel bir strateji degil. Portféyiin ¢esitlendirilmesi, ve
uzun vadede her zaman diger varlik siniflarinin lizerinde getirisi oldugu ispatlanmis hisse senetlerine yatirrm
yapilmasi daha akilci bir strateji. Ancak fiiliyatta pek éyle olmuyor, ¢cogu kisi saglam varliklari tercih ediyor.

Tabii, davranigsal iktisatin son derece tartismaya acik bir zayif noktasi da var. Sirketler ve devletler belirli
¢bziimlerin ¢alisanlarin ve bireylerin yararina oldugunu diigiinerek cgesitli “dlirtme” stratejileri geligtirebilirler.
Ancak belki inandiklari ¢bziimler ¢ok da dogru degildir. Ya da, tamamen kéti niyetli olarak hareket
ediyorlardir. Richard Thaler devletin bireylerin iktisadi kararlarini diizeltici miidahelede bulunmasina
“liberteryen paternalizm” adini veriyor. Ancak bu prensipler her zaman liberteryen olmayabilir. Veya
paternalizm iyice miidaheleci bir totaliteryanizme kayabilir.

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

Gelirlerdeki yuksek oranli artis blitgenin daha koétillesmesini 6nlilyor

o Eylilde faiz-digI harcamalarda bu sene ilk defa %1.6’lik bir azalma s6z konusu. Bu gelisme buyuk
olciide bu ay sermaye giderleri ve cari transferlerde gériilen azalmadan kaynaklanmakta. Ancak
merkezi yonetim bltce giderleri ile Hazine’nin agikladigi nakit bitgesi arasinda bu ay 2.7 milyar TL
fark var. Aslinda harcama yapilmig, ancak tahakkuku bir sonraki aya girilmis gozikuyor.

e Gelirlerde goriilen %33 artisla birlikte, Eylilde bltce agigi da gecen senenin ayni ayina goére 10
milyar TL’den fazla azalmis durumda. Ancak tabii ki 9 aylik toplam agik 31.6 milyar TL ile gegen
senenin %163 lzerinde.

2016 Eylul 2017 Eylal Artig 2016 Oca-Eyl | 2017 Oca-Eyl Artig
Harcamalar 52,981,904 54,384,194 2.6% 416,520,724 488,220,686 17.2%
1-Faiz Hari¢ Harcama 46,741,265 45,985,414 -1.6% 374,842,924 441,643,394 17.8%
Personel Giderleri 12,680,271 13,961,515 10.1% 113,640,051 122,711,289 8.0%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 2,037,219 2,296,236 12.7% 18,589,272 20,201,819 8.7%
Mal ve Hizmet Alimiari 3,481,055 4,062,148 16.7% 33,568,126 40,551,107 20.8%
Cari Transferler 21,991,517 20,191,336 -8.2% 167,465,206 204,054,243 21.8%
Sermaye Giderleri 5,191,573 4,061,923 -21.8% 28,880,491 37,399,209 29.5%
Sermaye Transferleri 388,929 658,148 69.2% 4,215,469 7,399,427 75.5%
Borg Verme 970,701 754,108 -22.3% 8,484,309 9,326,300 9.9%
2-Faiz Harcamalari 6,240,639 8,398,780 34.6% 41,677,800 46,577,292 11.8%
Gelirler 36,075,972 47,955,214 32.9% 404,485,064 456,607,507 12.9%
1-Genel Biitge Gelirleri 35,008,713 46,171,805 31.9% 389,379,223 439,908,438 13.0%
Vergi Gelirleri 30,883,849 41,837,993 35.5% 328,974,007 385,349,325 17.1%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 579,579 710,474 22.6% 19,407,984 16,743,376 -13.7%
Alinan Bagis ve Yardmiar ile Ozel Gelirler 41,008 107,074 161.1% 1,863,889 1,789,912 -4.0%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,364,735 2,872,849 21.5% 26,218,418 25,809,558 -1.6%
Sermaye Gelirleri 1,133,104 578,675 -48.9% 12,083,424 9,046,876 -25.1%
Alacaklardan Tahsilat 6,438 64,740 905.6% 831,501 1,169,391 40.6%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 924,374 1,603,476 73.5% 11,754,966 13,076,394 11.2%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 142,885 179,933 25.9% 3,350,875 3,622,675 8.1%!
Biitce Dengesi -16,905,932 -6,428,980 -62.0% -12,035,660 -31,613,179 162.7%
Faiz Dig1 Denge -10,665,293 1,969,800 -118.5% 29,642,140 14,964,113 -49.5%

e 3. Ceyrek blyumesi ile ilgili genel beklenti %10’un Gzerinde ¢ikacadi yoninde. Ancak bazi veriler bu
beklenti ile kesismiyor. Ornegin “Dahilde alinan KDV*“deki artis. Goériilduigi gibi 3. Ceyregi kapsayan
doénemde bu kalemde reel bir artis yok. Hatta Temmuz’da azalma bile s6z konusu. Gelir vergisi
disindaki diger vergi kalemlerindeki artislar ise bliylik élglide son bir sene igerisinde kurlarda goérilen
artisin dogal bir sonucu.

Ocak|  Subat Mart Nisan| Mayis| Haziran| Temmuz| Agustos Eyliil BUTGE NAKIT GERGEKLESMELE Ekil6 Eki.l7 %

Gelir Vergisi 105%|  59%| 100%|  58%| 174%|  30%| 312%| 15.0%| 30.3% - 5 °

Dahilde Alinan KDV 197%|  32%| 334 222%|  42%  95% -37%|  82%| 138%| |1 GELIRLER 40910 53166  30.0%
TV - Petrol ve Dogalg 8%  44n| 122%| 251%| 1as%| 122% 287 202%| 180%| | > GPERLER 45,104 57666  27.9%
GTV - Motorlu Tasitlar 46.2%| -88%|  42%|  04%  28%|  43%| 798%| 28.8%| 32.6% FAIZDISIGIDERLER 42378 54490 28.6%
OTV - Tiitiin 327%| -534%| 200%| 221%|  18%| 138%| 17.2%| -241%| 86.2% FALZ ODEMELERI 2,726 3176 165%
OTV - Dayanikh Tiiketim Mal. | 424%|  151%| -122%| -108%|  37%| -184%| -253%| 7.3%| 14.8%| |3- FAIZDISIDENGE 1468 -1324  -9.8%
Giimriik Vergileri 380%| 27.3%| 292%| 372%| 383%| 205%| 552%| 184%| 529%) |4 OZELLES.ve FON GELIRLERI 2,287 0 -100.0%
Ithalde Alinan KDV 435%| 11.3%| 123%|  180%| 244%| 214%| 394%| 312%| 63.7%)| [5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 1,907 -4501 136.0%

e Bltce nakit gergeklesmelerine gore Ekim ayinda da gelirlerde yliksek oranli bir artis s6z konusu.
Ancak gegen sene 6zellestirmeden gelen 2.3 milyar TL bir ek gelirin bu sene olusmamis olmasindan
dolayi gene de bu ay bitge acigi %136

HAZINE FINANSMAN PROGRAMI

art|§|a 4.5 mllyara tlrmanm|§ durumda. (Milyar ~) Kasim 2017 Aralik 2017 | Ocak 2018 1!
e Hazine Ekim ayindaki yiiklii itfa-ihrag e bore S o 5 T
programini atlatti. Ancak devlet tahvili Anspara = 2= =
faizleri de son 8 yilin en yUksek Duafors Sors . 2 2
seviyelerine yUkselmis durumda. e = - i
. e e R Borglanma Digl Kaynak\arws' 0,0 28 0,3
e Finansman programindan da goéruldugu Bomjanma__ 5.2 55 1,0
gibi Hazine éniimiizdeki 3 ayda ic Borgianma T 52 e e
bor¢lanmalari disik tutarken 30 milyara e oo 2k Barganme = L =

ulagsmasi beklenen butce agigini
kasasinda biriktirdigi nakitle karsilayacak.




1b TURKISHBANK

ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Altindaki yliksek ticaret acigi dig ticaret rakamlarini bozuyor

e GUmruk Bakanligi verilerine gére Ekimde ihracat %9, ithalat ise %25.2 artti. Bdylece Eylilden sonra
Ekim ayinda da 7.4 milyar dolara yaklasan oldukga yiksek bir dis ticaret acidi ortaya ¢ikti. llk 10 ay
sonunda toplam dis ticaret ac¢ig1 61.2 milyar dolarla gegen senenin ayni déneminin %32 zerinde.

e Ote yandan altin ticaretinin dahil

edilmedigi TIM verilerine gore L
ihracatimizdaki artis %15.6 ile Degisim
Glmrik __Bak?n“gl r?kamlann_m ihracat | 12.797] 13.043 896 | 116.963| 129.075 10,36
oldukga tzerinde. TIM verilerine  [jaa: 17.013| 21308] 2522 163.278] 100.265] 1653
g6re bu ay payi yuksek olup da Dis Ticaret Hacmi 29.810| 35248 1824 | 280.241| 319.340] 1395
en ¢ok ihracat artisi gbsteren Dis Ticaret Dengesi -4.216| -7.361 7458 | -46.315| -61.190 32,12
sektorler (}ellk (%364), demir ihr./ ith. Karsilama Orani (%) 75,2 65,4 716 67,8
o .
(%23) ve makine ve aksamlari HRACAT T e
(%23) Degisim
SEKTORLER 2016 2017 (17/'16) | Pay(17) (%)
e Altin ticareti dis ticaret . TARIM 1,938,759 2,091,947 7.9 155
s - Il. SANAYi 9,410,953 11,031,736 | 172 815
rakamlarini ciddi sekilde A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 989,070 1,083,976 96 80
H H ekstil ve Hammaddeleri 691,260 737,591 6.7 5.5
etkllemekte' Bu sene Ilk 9 a'yda Eerl\leDe:'MamuHerl 119,984 134,817 12.4 1.0
i i Hali 177,825 211,569 19.0 1.6
13.8 milyar _dOIar altin Ithala_tl B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,229,100 1,467,614 194 1038
gergekle§m|§. Gecen sene ise Kimye Maddeler ve Mamuleri _ 1,229,100 1,467,614 19.4 10.8
. . C. SANAYi MAMULLERI 7,192,784 8,480,145 17.9 62.7
.bu mlktar Sadece 4 mllyar dOIar Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,424,988 1,537,983 79 11.4
1 1 1 Otomotiv Endiistrisi 2,210,886 2,632,111 19.1 19.5
Ihracatta ise daha dengeli bir Stormofh Endisirs o e 19 s
durum var: 9.2 mi|yar dolara 9.1 Elektrik Elektronik ve Hizmet 896,103 1,023,329 14.2 7.6
. Makine ve Aksamlari 441,725 543,177 23.0 4.0
ml|yal’ d0|ar Demir ve Demir Disi Metaller 507,961 625,393 23.1 4.6
elik 757,712 1,033,680 36.4 7.6
. . P . imento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri A A i 3
 MB verilerine gore 29 Eylil-3 T 2o0o8s | zarar |0z |17
1 Sawnm: H ik Sanayii 124,349 145,331 16.9 1.1
KaSIm araSInda hlSSe |k:m|endair:e ;:‘;yiw o 313,788 383,105 22.1 2.8
senetlerine 320 m||y0n dolar, Diger Sanayi Uriinleri 7,112 9,773 37.4 0.1
;i . . 1il. MADENCILIK 351,090 404,299 152 3.0
tahvillere ise sadece 35 mllyon Madencilik Urinleri 351,090 404,299 152 30
dolar giris oldu. Bu dénemde TOP LAM TIMY) 11,700,802 13527,982 | 156 100.0

borsa endeksi artarken, normalde azalmasi beklenen tahvil faizlerinde ise belirgin bir artis goruldu.
Bu durumda bu ayki yuksek itfalarin da etkisi s6z konusu. Ote yandan Kasimin basinda ortaya ¢ikan
jeopolitik gelismelerle birlikte iki varlik sinifinin da fiyatlamalarinda kétilesmeler devam ediyor.

e Eylil ve Ekim aylarinda dis ticaret agiginin toplamda gecen senenin ayni dénemine gore 7 milyar
dolar kadar fazla gelmesi, bu aylarda cari a¢ig1 da artiracaktir. Turizm gelirlerindeki géreceli
toparlanmaya ragmen acgik Ekim sonunda 42 milyar dolara, artan petrol fiyatlari ile birlikte de yil
sonunda 47 milyar dolara rahatlikla ylkselebilir. Bu da milli gelirin %5.5’i gibi olduk¢a yuksek bir
orana tekabul etmekte.

ODEMELER DENGESI (milyon $) B DOViZ REZERVLER s

= REZERV VARLIKLAR
NET HATA VE NOKSAN
= FINANS HESABI

= CARI ISLEMLER

OALTIN
85000 ®DOViZ
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URETIM ve BUYUME

Sanayi uretimindeki artig 3. Ceyrek GSYH’sini iki haneye tasiyabilir

Elektrik, Gaz ve Su
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Tekstil urunleri imalati

Toplam Sanayi

Eylll ayinda sanayi Uretimi arindirilmamig rakamlara gore %13.4 artis gosterdi. Takvim etkisinden
arindirimig endekse gore ise sanayi Uretimi bir dnceki yilin ayni ayina gore %10.4 artti. Sanayinin alt
sektorleri incelendiginde, 2017 yili Eylul ayinda madencilik sektdrl endeksinin bir dnceki yilin ayni
ayina gore %4,6, imalat sanayi sekt6ri endeksinin %10,4 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
Uretimi ve dagitimi sektort endeksinin %13 arttigi goriliyor.

Bu ay mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis endeks ise %0.6 artis gosterdi. Biraz inisli ¢ikish da
olsa bu endekste 2015’in basindan beri bir yikselis oldugu goéruliyor.

3. ceyrekte takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi bir dnceki yilin ayni ¢ceyregine gore %10 artti.
Milli gelir hesaplamasi agisindan daha 6nemli olan arindiriimamis endeksteki artis ise %14.3. bu
yuksek artis orani 3. geyrek GSYH blyumesinin de ¢ift haneli rakamlarda olacagina isaret etmekte.

Kapasite kullanim oranlari yeni serinin baglatildigi Ocak 2015ten beri en ylksek seviyelerine
tirmanmis durumda. Hatta, Ocak 2007 bazli eski seriye diizeltme yaptigimizda su anki KKO’larin
Adustos 2008’den sonra en ylksek oranlar oldugunu sdyleyebiliriz.

Sektorel Uretim SANAY| URETIM ENDEKSI KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Mev. ve Tak. Etkisinden Arindinimis

Tagit Araglan

Giyim Esyasi

===Toplam
@b —Tiiketim Mallar

«==Ara Mallari
Madencilik ==Yatinm Mallar

Imalat Sanayi

-20.0%-15.0%-10.1

PMI endeksi Ekim’de 52.8 olarak gergeklesti. Eylil‘de kaydedilen 53.5 seviyesine gore dusls
yasanmis olsa da endeks Turk imalat sektoriiniin faaliyet kosullarinin Gst Uste 8. ay olacak sekilde
iyilestigine isaret etti. Bu gelismede yeni sipariglerdeki gu¢li biyime kismen etkili oldu. Ayrica
firmalar Gretim, satin alma faaliyetleri ve istihdamda artisa gittiler. istihdamdaki genisleme firmalarin
Uretim kapasiteleri Gzerindeki baskiy! hafifletti ve birikmis islerin tamamlanmasina olanak sagladi.
Anket verileri ayrica sektérdeki enflasyonist baskilarin gu¢lendigini gésterdi.

Uretim istatistikleri iyi bir
resim gizerken talep ve
tiketime iliskin gostergeler
ayni cosku icerisinde
degil. Grafikten de
goraldagu gibi ekonomik
guven endeksi 2 aydan
beri ivme kaybediyor.
Tulketici giiven endeksi ise
uzun zamandir oldukca
zayif seyretmekte. (Bu
endeksin kur hareketlerine
oldukg¢a hassas oldugunu
da belirtmeliyiz.)

= Ekonomik giiven endeksi ——Tiiketici giiven endeksi ——Reel kesim giiven endeksi

——Hizmet sektdril gilven endeksi —— Perakende ticaret sektdril gilven endeksi ——insaat sektéril giiven endeksi
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ENFLASYON

Enflasyonda 2017’i kaybettik, simdi 2018 i¢in endiselenme zamani

e Ekim ayinda TUFE %2.08, Yi-UFE ise %1.71 artis gésterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de %11.90, Yi-
UFE’de ise %17.28 oldu.

e Ekimde ana harcama gruplarina gore enflasyona en gok etkiyi %0.84 ile giyim, ve %0.43’er ile
ulastirma ve gida sektorleri yapti.

—t=2016

——2017
—=-Trend

e Son veriler enflasyonun kontrol disina gikma riskini iyice artirmig bulunuyor. Bu ay Yi-UFE’de gérilen
sigrama, cekirdek enflasyon verilerinin %12’lere yaklasmis olusu, déviz kurlarindaki yikselis ve petrol
fiyatlarinda gorilen artis, bunlarin hepsi 6nimiizdeki aylar icin iyi sinyaller vermiyor. Enflasyonda
Aralik ve Ocak aylarinda beklenen géreceli dizeltme de beklenen dizeyde olmayacak.

FAIZLER

MB faiz artirmadan dayanabilecek mi?

o Grafikten goruldugu gibi intiyac kredisi faizlerindeki tirmanis devam ediyor. Ticari kredilerde ise inigli
cikisli bir trend hakim. ihtiyag kredisi faizleri artarken ticari kredi faizlerinde ayni trendin olmamasi
ilging gelebilir. Ancak, son 4 ayda ticari kredilerdeki artisin %62 gibi blyik bir gogunlugunun kamu
bankalari tarafindan saglanmis olmasi bu faizlerin ortalamada neden yikselmedigini agiklayabilir.

e Toplam kredi hacmi
icerisinde ¢ok duslk bir
pay! olan tasit
kredilerinin faizlerindeki
disUsu kur artislari
dolayisiyla artan tasit
fiyatlar karsisinda
satiglari artirmaya
yonelik bir hareket
olarak gérmek gerekir.

e Tahvil faizleri 2009
yilindan beri en yuksek
seviyelerini test
etmekte.

° MB enﬂasyonun rekOI" . ihtiyag —Tagit ——Konut —Ticari ——Tahvil ——Mevduat —Ort. Fon. Faizi
seviyelere ylkselmis
olmasina karsin henliz
politika faizlerini
arttirmadi.

09.12.16
23.12.16
06.01.17
20.01.17
03.02.17
17.02.17
03.03.17
17.03.17
31.03.17
14.04.17
28.04.17
12.05.17
26.05.17
09.06.17
23.06.17
07.07.17
21.07.17
04.08.17
18.08.17
01.09.17
15.09.17
29.09.17
13.10.17
27.10.17
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 03.11.2017 29.09.2017 30.12.2016

Dolasimdaki Para 122,717 119,192 111,750 3.0% 9.8%
Vadesiz TL Mevduatlar 170,667 172,825 158,143 -1.2% 7.9%
Vadesiz YP Mevduatlar 131,463 142,147 112,445 -7.5% 16.9%
M1 " 4248477 434,164° 382339  -21% 11.1%
Vadeli TL Mevduatlar 712,957 673,765 628,528 5.8% 13.4%
Vadeli YP Mevduatlar 464,405 444,318 395,850 4.5% 17.3%
M2 " 1,602,209 "1,552,247 "1,406,716 3.2% 13.9%
Repo 5,850 5,254 6,936 11.4% -15.7%
B Tipi Likit Fonlar 14,997 13,368 12,635 12.2% 18.7%
ihrag Edilen Menkul Degerler 30,718 29,336 24,381 4.7% 26.0%
M3 1,653,774 1,600,205 1,450,669 3.3% 14.0%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 36.0%  36.6%  350%  -1.7% 2.8%
Toplam TL Krediler 1,361,936 1,355,749 1,132,577 0.5% 20.3%
Bireysel TL Krediler 501,219 495,866 438,931 1.1% 14.2%
Kurumsal TL Krediler 860,717 859,884 693,647 0.1% 24.1%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH IiTHALAT iHRACATlIDOLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(%) (%) (%) (milyon $) (milyon $) IEeleN4 1.7725 17673 22737 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
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 M.ART 1.7815 1.8120 2.1596 2.6181 2.8300 3.6427
NISAN 1.7573 1.7995 2.1193 2.6607 2.8064  3.5568
2004 13.8 9.3 U <7 63,017 \avis 1.8493 1.8876 2.0954 2.6635 2.9613 3.5398
2005 27 .7 84 116,352 73,275 paZIRAN  1.8152 19282 2.1264 2.6898 2.8900 3.5232
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 TEMMUZ  1.7950 1.9343 2.1371 27889 3.0180 3.5290
2007 59 8.4 4.7 170,048 107,184 AGUSTOS 1.8198 2.0348 2.1623 2.9231 29507 3.4472
2008 8.1 10.1 07 201,800 132,000 EYLUL 1.7939 2.0402 2.2813 3.0306 3.0058 3.5784
EKIM 1.8014 1.9930 2.2067 2.9202 3.1080 3.7768
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 | \qy 1.7860 2.0211 2.2141 2.9161 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 2.7 6.2 2.2 236,544 152,537 [=¥]3le) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2013 7.0 7.4 4.0 251,651 151,869 ocaAk 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446 3.2350 4.0632
2014 6.4 8.2 29 242,200 157,800 SUBAT 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364 3.8201
2015 57 8.8 4.0 207,234 143,839 MART 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125 3.2148 3.8921
2016 99 85 29 198,602 142,606 NISAN 2.3244 2.3528 29305 2.9763 3.1966 3.8814
2017 (T) 10.0 1.0 55 225000 155000 MAY'S 2.2950 2.4542 28522 29199 3.2965 3.9629

HAZIRAN 2.2852 25183 29032 3.0036 3.2135 4.0198
TEMMUZ  2.2035 2.5654 2.8611 3.0561 3.3506 4.1399

iDi i AGUSTOS 2.2860 2.6978 2.8502 3.2775 3.2970 4.1504
YATIRIMLARIN GETIRILERI EYLUL 2.3196 2.7552 2.8798 3.4002 3.3608 4.2099

DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT [liEXY 2.3322 2.7249 2.7712 3.2125 3.4055 4.3927

f KASIM 2.3225 2.7504 2.7585 3.0850 3.6430

0, 0, 0, 0,
Ki::m 2812 lg'g;’ %gof’ ggoﬁ’ Hof’ ARALIK  2.3565 2.9397 2.8323 3.1896 3.7176
. 0 . 0 =9. 0 . 0
ARALIK 2016 3.0%  2.0% 5.6% 1.2% paype
OCAK 2017 7.6% 9.3% 10.4% 1.2% OCAK 57 78 61 88 73 86
-4.79 -5.89 9 0, ’ ’ ' ' ’ ’
ST Al 4'70/" S'SOA) 1'40/" 1'30/" SUBAT 60,721 79,334 62553 84,147 75814 87,478
MART 2017 0.8%  1.6% 1.7% 1.3%  MaRT 62,423 85899 69,736 80,846 83,268 88,947
NISAN 2017 2.4%  -0.3% 6.2% 1.3% NisAN 60,010 86,046 73,872 83,947 85328 94,422
MAYIS 2017 05%  2.1% 3.3% 1.3% MAYIS 55,099 85990 79,290 82,981 77,803 97,541
HAZIRAN 2017 05%  1.4% 3.0% 1.4% HAZIRAN 62,543 76,295 78,480 82,249 76,817 100,440
TEMMUZ 2017 0.2% 3.0% 7.1% 1.4% TEMMUZ 64,260 73,377 82,156 79,909 75,405 107,531
AGUSTOS 2017 23%  0.3% 3% 149, AGUSTOS 67,368 66,394 80,312 75210 75967 110,010
o ' ' ' ' EYLUL 66,397 74,486 74,937 74,205 76,488 102,907
o o o o _ : ’ : : 4 ,

EYLUL 2017 3'80/" 1'40/" 6'50/" 1'40/" EKIM 72,529 77,620 80,580 79,409 78,536 110,142

EKIM 2017 5.5%  4.3% 7.0% 1.4%  kasim 66,351 75748 86,168 75232 73,995

SON 12 AY 21.5% 29.0% 40.2% 16.9% ARALIK 78,208 67,802 85,721 71,727 78,138
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istanbul
Merkez / ist.
Bakirkdy / ist.
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Moda / ist.
Ankara

Ostim / Ankara
izmir
Adapazari
Bursa

Gebze

Mersin
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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
+90 212 373 63 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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