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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

ZAVALLI GIN HALKI!

Sanmayin ki; iktisadi konularda zirvalama sadece (lkemizdeki ekonomi yazarlarina 6zgiidir. Benim
dogrudan izleyebildigim yabanci yayinlarda da bizdeki kadar olmasa bile epey zirvalama bulmak kabil. Bir
érnek vereyim. Diinyaca (inlii Ingiliz iktisat dergisinin son sayisinda, Cin halkinin asiri borglandigindan ve
hatta sirf bu sebeple Cin’de kriz ¢ikabileceginden bahseden bir makale yer aliyor. Cin halkinin (iktisatcilar
halk kelimesi yerine ingilizcede “household” Tiirkgede “hane halki” dedimini kullanir) bankalara olan borcu
Cin milli gelirinin (GSYIH) % 44,4 (bayilirim bu ince hesaplara) ulasmis. Hatta bir bagka tanima gére % 60
olmus. Ayni oran yani “Hane Halki Borcu/ GSYIH” Japonya’da % 62,5, Amerika’da % 79,5 Ingiltere’de ise %
87,6 imis. Boyle bakilinca Cin’de heniiz tehlike ¢anlari ¢calmiyor denebilirmis. Ama gidigat kétliymus.

Cin, cari fazla veren bir lilke olduguna gére, Cin banka sektériinde net dig borg yoktur. Bu durumda Cin
halkinin Cin bankalarina olan borcunun “alacaklisi” tasarruf mevduatini Cin bankalarina yatirmis olan Cin
halkidir. Dolayisiyla Cin halki kendi kendine borgludur. Yani cebirsel olarak Cin halkinin toplam borcu sifirdir.
15 yil 6nce Batill finans uzmanlarina gére Cin banka sektériiniin “tahsili gayri kabil alacaklar” (NPL)
dolayisiyla ¢cékmesi kaginilmazdi. Bu kehanet de bos ¢ikti. Clnki Cin ekonomisi, aslinda adi “Cin A.S.” olan
dev bir holding firmasidir. Hi¢bir firmanin bilangosunda yer alan borcun alacaklisi, ayni bilangonun iginde yer
alamaz.

Batili uzmanlarin éngériilerinin gergeklesmemesi bir hesap hatasi degildi. Hata, anlamsiz gbstergelere
bakarak kestirimde bulunmaktaydi. Cin veya herhangi bir lilkenin ekonomisi saglam mi diye merak
ediliyorsa, bakilacak iki gésterge vardir. Bunlar: 1. Bliyiime ve 2. Cari islemler dengesidir. Gerisi hava
civadir. “Kamu Borcu / Milli Gelir” orani ise tam bir zirvadir. Bu séylediklerim Tlirkiye icin de aynen gegerlidir.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

CIN’IN KONTROLLU SOGUMASI VE BATI’'NIN ENDISELERI

Bugtinlerde genel olarak gelismig lilkelerde igler iyi gidiyor. AB belirgin bir toparlanma iginde. ABD ise
beklentilerin lizerinde bliyiimeye devam ediyor. Yeni vergi kanunlarinin ekonomi (izerindeki etkisinin hangi
ybnde olacadi konusunda hararetli tartismalar devam ede dursun, son ¢eyrek biiyiime beklentileri de ylizde
3’ln lizerine ¢ikmis durumda. Biyiimedeki artis sirket karliliklari ve degerlemelerine de yansimig durumda.
Cogu endeks rekor tazelerken, piyasalarin balonlasmasinin énemli bir géstergesi sayilan Shiller P/E endeksi
de tarihinin 2. en yliksek seviyelerine gelmis durumda. Ancak piyasa aktérleri arasindaki genel konsensiis
piyasalardaki bu cogkunun o kadar da akildisi olmadigi ve bir siire daha devam edecegi y6niinde. (Burada
Shiller’in dot.com krizini tahmin eden (inlii kitabi “Akildigi Cosku”ya da bir sapka ¢ikarmis olalim.)

Bati cephesinde durum bdyleyken, Cin'de ise farkli dinamikler cereyan etmekte. Uzun zamandir Cin’de
finansal risklerin asiri ylikseldigi, bor¢luluk oranlarinin tavana vurdugu ve durumun giderek strddirtlebilir
olmaktan giktigi yazilip ¢giziliyordu. (Ozel sektér, hanehalklari ve devletin toplam borg orani milli gelirin yiizde
260’in1 agmig durumda. 2008de bu oran yiizde 162 idi.) Cin otoriteleri ise bu duruma kayitsiz kalmadiklarini
gOstererek sene basindan beri para arzinin bliylime oranini yavaslatmaktalar.

Ayrica Cin son 2 aydir finansal piyasalara ybnelik tedbirler de almakta. Bunlari tarih sirasiyla 6zetlersek:
Bitcoin gibi kriptoparalarin ticaretini yapan borsalarin kapatiimasi (bu tedbir daha ¢ok sermaye kontrollerini
Sikilastirma amaciyla alindi), Merkez bankasi’nin gélge bankacilik risklerini ortadan kaldirmak icin varlik
y6netimi ile ilgili kurallari sikilastirmasi, mevzuat arbitrajina yol agcan yliksek kaldira¢ oranlarinin sinirlanmasi
(halka agik yatirim fonlarinin toplam varliklarinin net varliklarina orani yiizde 140, kapali 6zel fonlar igin ise
ylizde 200 ile kisitlaniyor), finansal kuruluglarin yatirnmcilara yatinm kayiplarina karsi 6rtilli glivence verme
uygulamasinin yasaklanmasi ve internet iizerinden kiigiik KOBI ve ihtiya¢ kredisi saglayan sirketlere verilen
yasal izinlerin durdurulmasi. (Bu 6nlem son dénemde hanehalki borglulugunda gériilen hizli artisa karsi
alinan bir tedbir olarak gériilmekte.) Ayrica yiiksek borgluluk nedeniyle zor duruma diismlis olan devlete ait
Chonggqing Demir ve Celik fabrikasinin 6 milyar dolarlik borcu da hisse senedine gevrildi. Oniimiizdeki
dbénemde baska sirketlerin de bu sekilde borg-sermaye takaslari gerceklestirmeleri bekleniyor.

Gerek para arzi artiginda beklenenin lizerinde bir yavaslama gérilmesi (Ekim’de yillik para artig hizi ylizde
8.8 ile 1996°dan beri en dlisiik seviyesine gerilemis bulunuyor), gerekse de yukarida 6zetledigim tedbirlerin
devreye girmesi Cin’in blyime hizinda asagi yénlii risklerin artmis oldugu anlamina gelmekte. Ayrica Cin’in
milli gelir bliylimesini oldukga iyi bir sekilde yansittigi bilinen Li Ke Qiang endeksi de son dénemde belirgin
bir diigtis gbstermekte. (Bu endeks demiryolu kargo hacmi, elektrik kullanimi ve banka kredi hacimlerinden
elde edilmekte.)

Peki, artik satin alma glicl paritesine gére milli gelir bakimindan diinyanin en blyiik ekonomisi haline gelmis
olan Cin’deki bu soguma diinyanin geri kalanini nasil etkileyebilir? Oncelikle bu durumun emtia fiyatlarindaki
ylkselisleri sinirlayici bir etkisi olacagini séyleyebiliriz. Bu sogumanin zamanlamasi da oldukga iyi sayilir,
¢linkii basta da belirttigim gibi gelismis ekonomiler neredeyse topyekun bir sekilde bir bliyiime dénglisiine
girmis vaziyetteler. Ayrica, eger alinan tedbirler Cin’in artan finansal risklerini azaltma konusunda etkili
olursa, bu orta vadede global riskleri de asagi ¢eken olumlu bir gelisme olacaktir. Asil risk ise tabii Cin’in
beklenenin lizerinde sogumasi olur, ancak analistler béyle bir duruma pek ihtimal vermiyorlar. Genel kanaat
2019’a kadar borgluluk oranlarinin kontrol altina alinmasi sonrasinda Cin’in yiiksek oranli bliylimesine
devam edecegi ybéniinde.

Cin ile ilgili liberal Bati ekonomilerinin asil endise kaynagdi ise su olmali: Sonugta nasil tanimlarsaniz
tanimlayin Cin bir komdiinist rejim llkesi. Buna ragmen son 20 senede mdiithis “basarili” bir devlet kapitalizmi
uygulamasi gerceklestirdi. Bunu yaparken de “6zgiirliik¢ii demokratik” ilkelere de en ufak bir prim bile
vermedi. Hatta Baskan Xi Jinping ile daha da otoriter bir rejime evrildi. Sonugcta kapitalizm “en gii¢liiniin
ayakta kaldigi” (survival of the fittest) bir sistem ise, zaman iginde Cin’in liberallesmesi bir yana, bu bagarisi
kargisinda Bati’'nin 6zglirliikel ilkelerden 6diin vermesi daha miimk(in bile olabilir (ki Bati’da bunun
emarelerini de gériyoruz maalesefl)

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

Bltgeyi ithalat vergileri toparliyor

o Ekimde sermaye transferleri kaleminde ylksek oranli bir artis gdéze ¢arpmakta. Bu kalemde ilk 10 ay
toplaminda da artis %89 ile oldukga ylksek boyutta. Belli ki bu dénemde bitge-disi isletmelerin nakit
ihtiyaclari artmis vaziyette. (Keza gelir tarafinda tesebbus ve mulkiyet gelirlerindeki %60 oraninda
azalis da bu yonde bir isaret vermekte.) Bu ay cari transferler ve mal ve hizmet alimlarinda da
%30’un Uzerinde artislar s6z konusu.

2016 Ekim 2017 Ekim Artis 2016 Oca-Ekim | 2017 Oca-Ekim Artis
Harcamalar 43,469,420 56,181,993 29.2% 459,990,144 544,402,679 18.4%|
1-Faiz Harig Harcama 40,563,846 52,637,311 29.8% 415,406,770 494,280,705 19.0%!
Personel Giderleri 12,249,143 14,063,427 14.8% 125,889,194 136,774,716 8.6%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,976,458 2,335,998 18.2% 20,565,730 22,537,817 9.6%
Mal ve Hizmet Alimlari 4,362,994 5,707,953 30.8% 37,931,120 46,259,060 22.0%
Cari Transferler 15,335,850 21,020,674 37.1% 182,801,056 225,074,917 23.1%
Sermaye Giderleri 5,506,070 7,075,444 28.5% 34,386,561 44,474,653 29.3%
Sermaye Transferleri 649,799 1,783,723 174.5% 4,865,268 9,183,150 88.7%
Borg Verme 483,532 650,092 34.4% 8,967,841 9,976,392 11.2%
2-Faiz Harcamalari 2,905,574 3,544,682 22.0% 44,583,374 50,121,974 12.4%
Gelirler 43,365,345 52,834,336 21.8% 447,850,409 509,441,843 13.8%!
1-Genel Biitge Gelirleri 41,648,548 50,870,597 22.1% 431,027,771 490,779,035 13.9%|
Vergi Gelirleri 36,060,795 45,559,415 26.3% 365,034,802 430,908,740 18.0%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 2,832,581 1,126,486 -60.2% 22,240,565 17,869,862 -19.7%
Alinan Bagis ve Yardmlar ile Ozel Gelirler 209,915 141,203 -32.7% 2,073,804 1,931,115 -6.9%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,344,554 3,048,543 30.0% 28,562,972 28,858,101 1.0%
Sermaye Gelirleri 164,423 204,644 24.5% 12,247,847 9,251,520 -24.5%
Alacaklardan Tahsilat 36,280 790,306,  2078.4% 867,781 1,959,697 125.8%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,508,424 1,760,980 16.7% 13,263,390 14,837,374 11.9%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 208,373 202,759 -2.7% 3,559,248 3,825,434 7.5%!
Biitge Dengesi -104,075 -3,347,657|  3116.6% -12,139,735 -34,960,836 188.0%
Faiz Dig1 Denge 2,801,499 197,025 -93.0% 32,443,639 15,161,138 -53.3%

e Vergi gelirlerinde Ekimde %26 gibi yil genelinde yliksek sayilabilecek bir artis s6z konusu. (ilk 10
aydaki toplam vergi geliri artisi ise %13.9 ile enflasyonun sadece biraz tizerinde.) Ancak detaylara
baktigimizda vergi gelirlerindeki artisin agirlikh olarak gimrik vergileri ve ithalde alinan KDV’den
kaynaklandigi gérulmekte. Devaluasyon ve petrol fiyatlarindaki artis ithalattan alinan vergileri de

artirmis
Ocak| Subat| Mart| Nisan| Mayis Haz| Tem| Agu| Eylil| Ekim HAZINE NAKIT GERGEKLESMELER Kas17 Kas.16 %

Gelir Vergisi 105%| 59% 100%| 58%| 17.1% 30%| 312%| 150%| 303%| 214%| fm e TSR
Dahilde Alinan KDV 19.7%| -3.2%| -331%| 222%| 42%| 95%| -37%| 82%| 13.8%| 156% | - : :

OTV - Petrol ve Dogialgaz 89%|  44%| 12.2%| 25.1%| 138%| 12.2% 267%| 202% 180% 35%) |~ CIPERLER 57893 50086 156%
OTV - Motorlu Tagitlar 462%| B8%| 42%| 04%| 28%| 43% 798%| 268%| 326%| 0.1% | AZDISIGDERLER 53112 46528  14.2%
OTV - Tiitiin 30.7%| 534%| 290%| 221%| 18%| 138%| 17.2%| -24.1%| 86.2%| 338%| | FAZODEMELERI 4781 3558 344%
OTV - Dayanikii Tiiketim Mal. | 424%| 15.1%| -12.2%] -108%| 3.7%| -18.4%] -25.3%| 7.3%| 148%| 103 [3FAZDISIDENGE 10033 3,737 -3685%
Giimriik Vergileri 38.0%| 27.3%| 202%| 37.2%| 38.3%| 205%| 55.2%| 18.4%| 52.9%| 49.5%| |4 OZELLES.ve FON GELIRLERI 400 88 3525%
ithalde Alinan KDV 435%| 11.3%| 12.3%| 18.0%| 24.4%| 21.4%| 304%| 31.2%| 63.7%| 49.6% |5 NAKIT DENGESI (1+4-2) 5652 7206 -1784%

e Butge nakit gergeklesmeleri Kasim ayinda rekor bir gelir artigina isaret etmekte. Detaylar henuz belli
olmamakla birlikte petrol OTV’si ve gumruk vergileri tahsilatlarinin bu artista pay! oldugu séylenebilir.

e Gider artisinin da dusuk kalmasi ile birlikte Kasimda butge nakit dengesi 7.2 milyar agiktan 5.6

milyar fazlaya evrilmis bulunuyor. HAZINE FINANSMAN PROGRAMI
e Kasim rakamlart, ilging bir sekilde, daha :;';”"';’ Araltk 2017 | Ocak2018™ | subat 2018

. . y . emeler 6,4 114 214
Ekim basinda sekillenen OVP’deki 2017 T¢ Borg Senvs 26 100 200
. o . A 18 53 14,7
biitge agid! gerceklesme tahmini olan 62 Faz K o 52
milyar TL’nin oldukga altinda kalacagina o o i ¥
isaret etmekte. Aralik ayinin ortasina Fimsnana 51 ig 7id
ﬁaklaslrléenhHlazini’nin r'ril?v%uat 2ortenma 1 Kaynani s a1 s
esabinda nala reKkor miktaraa para Dig Borglanma 1% 0,0 0,0 0,0
b | d b d t t % ig Borglanma ¥ 3.0 11,0 22,0
ulunmasli da bu aurumu eyl eaer Piyasadan Ihale Yoluyla ic Borglanma 21 9,2 17,7
nitelikte. Kira Sertificas & 0.0 0.0 1,9
Kamuya Satislar 089 1.8 24
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

“Net Hata ve Noksan* kalemi igbasinda!

Gumrik Bakanhigi verilerine gére Kasimda ihracat %11, ithalat ise %21 artti. Dis ticaret acigi %52
artisla 6.3 milyar dolar oldu. Yil genelinde de dis ticaret agiginda %34 artis s6z konusu.

Bdylece Eylulden sonra Ekim ayinda da 7.4 milyar dolara yaklasan oldukga yuksek bir dig ticaret

acigi ortaya cikti. Ik 10 ay
sonunda toplam dig ticaret acigi
61.2 milyar dolarla gegen
senenin ayni déneminin %32
Uzerinde.

Altin ticaretinin dahil edilmedigi
TiM verilerine gore ihracatimiz-

daki artis %14.2. Bu ay payi
yuksek olup da en ¢ok ihracat
artisi gosteren sektorler celik
(%47), makine (%28) ve demir
(%25).

Toplam ihracatimizin %20’sini
elinde tutan otomotiv sektoru ise
oldukca basarili bir sene gegir-
meye devam ediyor. Kasimdaki
artis %19’un Uzerinde.

Devaluasyonun olumlu etkisi
bazi mamullerde daha rekabetci
bir konum kazanmamiz olmakta.
Ozellikle isgilik ve yerel ham-
madde katkisi ylksek ve ihracat
baglantilari daha kisa vadeli

Dig Ticaret
Ihracat 12.819| 14.232 11,02 | 129.781] 143.266 10,39
Ithalat 16.944| 20.519 21,10 180.217] 210.737 16,93
Dig Ticaret Hacmi 29.763| 34751 16,76 309.999) 354.002| 14,19
Dis Ticaret Dengesi -4125| -6.287) 52,43| -50.436| -67.471| 33,78
ihr./ ith. Kargilama Orani (%) 75,7 69,4 72,0 68,0
IHRACAT 1-30 KASIM
; Degisim

SEKTORLER 2016 2017 (17/16) | Pay(17) (%)
I. TARIM 2,043,575 2,172,613 6.3 15.9
Il. SANAYI 9,507,040 11,067,837 16.4 812

A. TARIMA DAYALI iSLENMi$ URUNLER 973,296 1,061,159 9.0 7.8
Tekstil ve Hammaddeleri 693,725 728,664 5.0 53
Deri ve Deri Mamulleri 103,158 119,440 15.8 0.9
Hali 176,413 213,056 20.8 16

B. KIMYEVi MADDELER VE MAM. 1,154,563 1,391,634 205 10.2
Kimyev Maddeler ve Mamulleri 1,154,563 1,391,634 20.5 10.2

C. SANAYi MAMULLERI 7,379,182 8,615,043 16.7 63.2
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,312,656 1,440,305 9.7 10.6
Otomotiv Endiistrisi 2,253,216 2,645,548 174 19.4
Gemi \e Yat 272,208 125,763 -53.8 0.9
Elektrik Elektronik ve Hizmet 898,554 1,012,900 12.7 7.4
Makine ve Aksamlari 454,431 581,889 28.0 4.3
Demir ve Demir Digi Metaller 517,721 645,222 24.6 4.7

elik 739,255 1,084,406 46.7 8.0
Gimento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri 212,186 238,108 12.2 1.7
Miicevher 254,791 271,420 6.5 2.0
Sawnma ve Havacilik Sanayii 135,519 173,227 27.8 1.3
Iklimlendirme Sanayii 320,434 385,980 20.5 2.8
Diger Sanayi Urtinleri 8,210 10,275 25.1 0.1
lll. MADENCILIK 384,469 388,723 11 29
Madencilik Uriinleri 384,469 388,723 1.1 2.9
TOPLAM(TIMY) 11,935,084 13,629,173 14.2 100.0

olan urlnlerde bir avantaj saglamak mumkun. Boyle bakildiginda, tarim, tekstil, deri, hali, hazirgiyim
ve ¢imento sektorlerinin ihracatinda bir ivmelenme gérilebilir. Nitekim, bu sektérlerin son dénem
performanslari yil ortalamalarinin oldukga tzerinde.

MB verilerine gore 3 Kasim-1 Aralik arasinda artan siyasi risklerle birlikte hisse senetlerinden 161
milyon dolar, tahvillerden ise 422 milyon dolar gikis oldu. (Bu dénemde diinya genelinde gelismekte
olan piyasalara portfoy yatirmi girisi vardi.)

Ekim ayinda cari agik 3.8 milyar dolarla beklentiler dahilinde geldi. Boylece son 12 aylik agik da 41.8
milyar dolara ylkselmis oldu. Bu ay neredeyse cari agiga esit miktarda bir “net hata ve noksan*
(kaynagi belirsiz para) girisi s6z konusu. Son 6 ayda bu kalemden nette 10 milyar dolar giris oldu!

ODEMELER DENGESI

=REZERV VARLIKLAR
NET HATA VE NOKSAN

(milyon $)

=FINANS HESABI
= CARI ISLEMLER

DALTIN
|DoviZ
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URETIM ve BUYUME

3. ceyrekte rekor biyiime!

e 3. Ceyrek bliyime hizi beklentiler dahilinde %11.1 olarak gerceklesti. Bu ¢eyrek buyimesinde
tiketim harcamalari (%11.7) ve sermaye yatirimlarindaki
(%12.4) artislar etkili oldu. Kamu harcamalari (%2.8) ve
net dis ticaretin etkisi ise diisiik kald. iktisadi faaliyet
kollarina gore ise blyime sanayide %14.8, insaattta
%15.2 ve hizmetlerde %18.7 oldu.

e Ekim ayinda sanayi Uretimi arindiriimamis rakamlara
goére %8.9 artis gosterdi. Takvim etkisinden arindiriimig
endekse gore ise sanayi Uretimi bir dnceki yilin ayni
ayina gore %7.3 artti. Sanayinin alt sektorleri
incelendiginde; Ekim ayinda madencilik sektéri endeksi
bir 6nceki yilin ayni ayina gére %0.5, imalat sanayi
sektort endeksi %7.7 ve elektrik, gaz, buhar Gretimi ve dagitimi sektort endeksi %7.3 artti. Bu ay
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis endeks ise %0.7 artis gosterdi.

e Kasimda tiiketim mallari KKO’su disinda diger KKO’lardaki ylkselis devam etti. Toplam KKO 79.9 ile
kiresel kriz sonrasindaki son 9 senenin en yuksek seviyesinde.

Sektorel Uretim SANAY| URETIM ENDEKSI
Mev. ve Tak. Etkisinden Arindirimig

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gaz ve Su

Tagit Araglan

Metal Esya Sanayi =
Ana Metal Sanayi
3

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati
==Toplam

Gida Uriinleri —Tiiketim Mallari

Imalat Sanayi M Eki.16

=Ara Mallari
==Yatirim Mallari

Madencilik W Eki.17

Toplam Sanayi

e Ekim’de 52,8 olarak oél¢lilen Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) Kasim’da 52,9’a yukselerek Tirk
imalat sektériinin faaliyet kosullarinda gugli iyilesme yasandigini gésterdi. Son anket verileriyle
birlikte iyilesme egilimi Ust Uste 9. aya tasinirken, bu ayni zamanda 2014 yilindan beri gézlenen en
uzun kesintisiz bilylime trendi oldu. imalat sektériindeki bilyiimede giiclii talep etkili oldu. Buna bagli
olarak firmalar (iretim ve satin alma faaliyetlerinde artisa gittiler. istihdamda son 34 ayin en yiiksek
blyimesi gergeklesti. Anket
verileri ayrica doviz kurundaki
gelismelerin yansimasi olarak
sektdrdeki enflasyonist
baskilarin gig¢lendigini
gosterdi.

e Uretim istatistikleri ve gliven
endeksleri arasindaki celiskili
durum artarak devam ediyor.
Kasimda son aylarda tek
yukselme egiliminde olan reel
kesim glven endeksi d
yonunU asagiya gevirdi.
(Guven endekslerinin kur T e e e e e e e D S D

QIS

hareketlerine oldukc¢a hassas g I

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

Old Ug U n U tekra F hatl rlata I | m .) ——Hizmet sektorii giiven endeksi ——Perakende ticaret sektorii giiven endeksi ——insaat sektérii giiven endeksi
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1b TURKISHBANK

ENFLASYON

Enflasyon %13’e dayandi

e Kasim ayinda TUFE %1.49, YI-UFE ise %2.02 artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de %12.98,
YI-UFE'de ise %17.32 oldu.

o Kasimda ana harcama gruplarina gére enflasyona en ¢ok etkiyi %0.46 ile gida, ve %0.33 ile
ulastirma ve %0.28 ile giyim sektorleri yapti. Son 12 ay itibariyle de ulastirma fiyatlari %18. Ve gida
fiyatlari da %15. Artmis bulunuyor.

e Beklenti anketine gore Aralik’ta %0.55 ve yilin timdi i¢in de %11.74 TUFE éngbriiliiyor. Ancak bu
tahminler gergeklesmelere gore biraz disik kalabilir, 6zellikle gcekirdek enflasyon verilerindeki artigin
devam ettigi dikkate alindiginda. Simdiden belli olan ise su: 2018’de MB enflasyonu asil hedefi olan
%5’e indirmeye degil, %10’un altinda tutmaya ¢alisacak.

FAIZLER

Soru MB‘nin faiz artirip artirmayacagi degil, ne kadar artiracag!

e Tamamen mevsimsel nedenlerden kaynakli olarak tasit kredi faizlerindeki dustsl bir kenara
koyarsak, grafikteki diger tim faizlerde belirgin bir yikselis gorultyor. Ihtiyag kredileri %19 sinirina
dayanmis durumda.

o Gosterge tahvil faizleri ise siyasi riskler kaynakli olarak %14’Un Uzerine kadar ¢ikmigti. Her ne kadar
sonrasinda %13’lere gerilemisse de, tahvil faizleri hala oldukca ylksek seviyelerde.

e Yiksek enflasyon
karsisinda 6zellikle kur
artiglarina iyice hassas
olan MB ise fonlamayi

tamamen geg likidite J "
penceresine G7) L P T e Rl
%12.25' kadar cikard:. [ M'U"'I'IIIMA HAY-_VL\
Ancak bundan da ote,
14 Aralik toplantisinda
faizleri artiracagi
yonunde glglu sinyaller
verdi. GLP ve diger
faizlerde 100 puan
civarinda bir artis sart.
Aksi halde piyasalar
tepki verebilir.

15.
15,
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 01.12.2017 03.11.2017 30.12.2016

Dolagimdaki Para 121,482 122,717 111,750 -1.0% 8.7%
Vadesiz TL Mevduatlar 168,188 170,667 158,143 -1.5% 6.4%
Vadesiz YP Mevduatlar 142,057 131,463 112,445 8.1% 26.3%
M1 " 431,7277 4248477 382339 16% 12.9%
Vadeli TL Mevduatlar 707,508 712,957 628,528 -0.8% 12.6%
Vadeli YP Mevduatlar 486,320 464,405 395,850 4.7% 22.9%
M2 " 1,625,555 1,602,209 "1,406,716 15% 15.6%
Repo 6,525 5,850 6,936 11.5% -5.9%
B Tipi Likit Fonlar 14,365 14,997 12,635 -4.2% 13.7%
ihrag Edilen Menkul Degerler 31,250 30,718 24,381 1.7% 28.2%
M3 1,677,695 1,653,774 1,450,669 1.4% 15.6%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 37.5% 36.0% 35.0% 4.0% 6.9%
Toplam TL Krediler 1,390,627 1,366,424 1,132,577 1.8% 22.8%
Bireysel TL Krediler 507,044 501,219 438,931 1.2% 15.5%
Kurumsal TL Krediler 883,582 865,205 693,647 2.1% 27.4%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACATMDOLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(%) (%) (%) (milyon $) (milyon $) BTN 17725 1.7673 2.2737 2.4219 2.9662 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 47252 MART 17815 1.8120 2.1596 2.6181 2.8300 3.6427
2004 138 93 94 97 341 63.017 NISAN 17573 1.7995 2.1193 2.6607 2.8064 3.5568
’ ’ MAYIS 1.8493 1.8876 2.0954 26635 2.9613 3.5398
2005 2.7 7.7 84 116,352 73275 LpZIRAN 18152 1.9282 2.1264 2.6898 2.8900 3.5232
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 TEMMUZ 17950 1.9343 2.1371 2.7889 3.0180 3.5290
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184 AGUSTOS 1.8198 2.0348 2.1623 2.9231 2.9597 3.4472
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 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
AL S8 6 S IO e 17860 2.0211 2.2141 29161 3.4236 3.9461
2010 8.9 6.4 9.2 185493 113,930 ppaik 17862 2.1343 23311 2.9233  3.5255
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907
2012 27 6.2 22 236,544 152,537 [dW[e) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2013 7.0 7.4 40 251,651 151,869 ocak 2.3372 23920 3.0782 27446 3.2350 4.0632
2014 6.4 8.2 2.9 242,200 157,800 SUBAT 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364 3.8291
2015 5.7 8.8 40 207234 143,839 MART 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125 3.2148 3.8921
2016 9.9 8.5 29 198,602 142,606 NiSAN 2.3244 2.3528 2.9305 2.9763 3.1966 3.8814
2017 (T) 10.0 1.0 55 225000 155000 MAYIS 22950 2.4542 2.8522 2.9199 3.2965 3.9629
HAZIRAN  2.2852 2.5183 2.9032 3.0036 3.2135 4.0198
TEMMUZ  2.2035 2.5654 2.8611 3.0561 3.3506 4.1399
ini 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 2 2.3322 2.7249 27712 3.2125 3.4055 4.3927
KASM 2016 102%  7.0%  -58%  11% A0V D2 D00 JI07 Sivce same
ARALIK 2016 3.0% 2.0% 5.6% 1.2% - - - - -
OCAK 2017 7.6% 9.3% 10.4% 1.2% BIST 2012 2013 2014 2015 2016 2017
SUBAT 2017 A% 5.8% 1.4% 1.8% ocak 57,171 78,783 61,858 88,945 73481 86,295
0, 0, 0, 0, ’ " ) 1 ] )
ll\l/ilsA:ljl- ;817 0'80/" 1'60/" é;o/" 120/" SUBAT 60,721 79,334 62,553 84,147 75814 87,478
17 2.4%  -0.3% -2% 1.3%  yarT 62,423 85,899 69,736 80,846 83268 88,947
MAYIS 2017 0.5%  2.1% 3.3% 1.3% NisAN 60,010 86,046 73,872 83,947 85328 94,422
HAZIRAN 2017 0.5%  1.4% 3.0% 1.4% MAYIS 55,009 85990 79,290 82,981 77,803 97,541
TEMMUZ 2017 0.2%  3.0% 7.1% 1.4% HAZIRAN 62,543 76,295 78,489 82,249 76,817 100,440
AGUSTOS 2017 -2.3% 0.3% 2.3% 1.4% TEMMUZ = 64,260 73,377 82,156 79,909 75,405 107,531
EYLOL 2017 38% 14%  65%  14% RO TO8 Bl DM e ere Toam 102507
i 0 0, 0 9 b g b Z z D
Sl ey 5'50A’ 4'30/" 7'00/" 1'40/" EKIM 72,529 77,620 80,580 79,409 78,536 110,142
KASIM 2017 4.5%  6.4% -5.6% 14%  kasim 66,351 75,748 86,168 75232 73,995 103,984
SON 12 AY 15.3% 28.3% 40.5% 17.2% ARALIK 78,208 67,802 85,721 71,727 78,138
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SUBE MUDUR
istanbul Soner Kaya
Merkez / Ist. Serdar Akyildiz

Bakirkdy / Ist.

Bayrampasa / Ist. Ayhan Cengiz

Ciftehvz./ Ist. Sule Cetinkaya
Moda / Ist. Ercan Osman Korog
Ankara Erdal Polat

Ostim / Ankara Mustafa Isbuga
izmir Bekir Agirsoy
Adapazari Vildan Glven

Bursa Banu Simsek
Gebze Mehmet Yavuz
Mersin Duran Altin

Sener Ahmetolan

ADRES

Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi

incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Rami Kisla 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

Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A

Orta Mah. Ankara Cad. No:47

F.S.M. Bulvari Girisi, No:128/19, Nillifer
Hac1 Halil Mah., Millet Cad., No:1

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

TEL NO

(212) 268 04 30
(212) 373 71 11
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22
(216) 348 1273
(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

P L N N N N R N

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

SUBE MUDUR

Commercial Branch Vedat Celik

London Branch Cigdem Beykdoylu
Harringay Sule Ahmet

Palmers Green Filiz Yazicioglu

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Glnay
Dalston Suheyla Ismail

SUBE MUDUR

Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havall

Lefkosa/Carsi

Seyit Ali Mutsuz (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 N8ORG
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 Pazar Yani

Gonyeli
G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis
G.Magusa/Terminal

Girne/Merkez

Dilek Utlu

Resat Glindogdu
inang Babaliki
Nuray Veziroglu

Alev Ozkandemir

Girne/Gars! Suruk Cagdlar (sor.)
Girne/Karaoglanoglu Hiseyin Alemdar
Girne/Karakum Filiz Tuzmen
Girne/Alsancak Riya Yilmaz

Atatlrk 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 Kavsagi Karakum
206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak

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

Glizelyurt Glven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Glizelyurt (392) 714 21 98
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu Ecevit Cad., No:42 Gime (392) 727 73 52
Ortakody Esra Ayalp $ht.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.

Yazigsma Adresi
Telefon
E-posta

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