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KiLOMETRE TASLARI EGE CANSEN

RENMINBIi REZERV PARA OLUR MU?

“Rezerv Para” bir merkez bankasinin “yedek akgesini” tuttugu yabanci para birimi demektir.Kendi ihrag ettigi
para, kendisinin rezervi olamaz. Zaten kendi ¢ikardigi para bilangosunun “varliklar” degil, “yikamlilikler”
tarafinda yer alir. Devasa cari agiklar veren ve bu aciklarini kendi parasiyla finanse eden, bir bakima “para
ihrag edip, mal ve hizmet ithal edebilen” ABD’nin parasi a¢ik ara diinyanin bir numarali rezerv parasidir.
Hatta tiim diinya merkez bankalarinin bilangolarindaki rezervler konsolide edilirse, geriye “rezerv para”
olarak tek dolar kalir. Clinkii herkesin elinde “dolar” vardir. Her déviz rezerv paradir. Ama dolar disinda,
diinya merkez bankalarinin rezerv ihtiyacini karsilayacak miktarda bagka bir déviz yoktur. Clinkii ABD
disinda, hem siirekli cari agcik veren hem de parasi dbviz olan (Ingiltere’yi saymazsak) baska bir lilke yoktur.

Bu satirlari yazmamin nedeni, bizim Merkez Bankasi’nin dbviz rezervlerini ¢esitlendirip altina ve
Renminbi’ye yatirim yapmak istedigine dair haberler gikmasidir. Tiirkiye parasi déviz olmayan ve slirekli cari
acik veren bir llkedir. Cari acigini finanse etmek icin blylik ¢apta dévizle borglanmaktan baska bir segenege
sahip degildir. Bu demektir ki; Tiirkiye énce faizli déviz borcu alacak, sonra bu borg parayla altin veya
Renminbi satin alacaktir. Faizli borgla “altin” ve “Renminbi” nin fiyat arfisina oynamak bana macera gibi
geldi. Cin’e karsi cari agik veriyoruz, rezervimizin bir kismini Renminbi olarak tutarsak, bir nevi ¢apraz kur
riskini “hedge” etmis oluruz diye digiindyor olabilirler.

Cin, Satin Alma Giicii Paritesine gére diinyanin en bliyiik ekonomisidir. Nigin Cin parasi ABD Dolari gibi
rezerv para olmasin diye disiinenler var. Soruyu sbyle soralim: Cin’in parasi Renminbi ileride ABD dolarinin
yerini alir mi? En azindan, Euro ile birlikte ikinci bir rezerv para olur mu? Hayir olmaz. Cinki Cin bunu
istemiyor. Daha dogrusu Cin “cari fazla” vermeye dayali iktisadi kalkinma politikasini degistirmedigi siirece
bu zaten olamaz. Ustelik servet transferleri lizerinde héla kisitlamalar uygulayan Cin’de para tutmak ne
kadar mimkdind(ir bilmiyorum.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

9 SENEDIR SUREN RALLi SONA MI ERDI?

ABD borsalarinda Ocak sonunda baslayan satis dalgas:i siirtiyor. Satiglar ABD istihdam piyasasinin
beklenenden daha ¢ok 1sinmis olmasi, akabinde (icretlerde gériilen artis, bu gelismenin enflasyona yukari
yo6nlii bir ivme kazandiracagi beklentisi ve bu durum kargisinda da Fed’in beklenenden daha fazla faiz
artirnmi yapacadi algisinin gliglenmesi seklindeki bir mantik zincirine dayandirilmakta. Ancak, satig miktari
ve endekslerdeki gerilemenin orani tedirgin edici boyutlarda oldu. (Bu durumun bir nedeni algoritmik islemler.
ABD borsalarindaki islemlerin yaklasik %30°u algoritmik islemlerden olusmakta.) Endeksler degerlerinin
%210’unu yitirdiler. (%20 ve Uistii deger kaybi ise “ayi piyasasi” olarak degerlendiriliyor.)

Ote yandan yasanan satiglar “kolay para” (easy money) olarak adlandirilan diigiik faiz ortaminin sonuna
gelindiginin piyasalar tarafindan idrak edilmesi ile agiklamak ¢ok da dogru olmaz kanaatimce. Fed, bu sene
3 degil de, 4 kere faiz artirabilir diye bdyle bir toplu satis yagsanmaz. Sahsen istihdam piyasasindaki
Sikilasmaya ragmen ABD enflasyon oraninin “kalici” bir sekilde ylizde 2’nin (izerine ¢ikacagina (halen yiizde
2.1), ve dolayisiyla da para politikasinda beklenenden daha fazla bir sikilagtirma gergeklesecegine emin
degilim. Istihdam artisina ragmen ABD hanehalklarinin alim giicii cok da artmis degil. Ayrica son 1 yilda
dolarin yiizde 15’in (izerinde deder kaybettigini ve buglinkii enflasyon rakamlarinda az da olsa bu durumun
etkisinin oldugunu da vurgulayalim. (Bugiinden sonra yilin geri kalaninda ise dolarda bu oranlarda bir
gerilemenin devam etmesi imkansiza yakin, aksine bir miktar deger artis1 s6z konusu olabilir.)

S&P500 veya Dow Jones gibi herhangi bir borsa endeksine bakidiginda, 6zellikle sene basindan beri trendin
disinda fazla hizli bir yiikselme gériilliyordu. Bu nedenle bu satislari esasen “sert” bir diizeltme (correction)
olarak algilamak ¢ok da yanls olmaz. Nitekim, bu satiglar sonucunda endeksler yaklagik olarak sene basi
degerlerine geri dbnmiis durumdalar.

Satiglarin neden fazla sert olduguyla ilgili ise uzmanlarin farkli gériisleri var. Bunlardan biri de son
dénemlerde ortaya ¢ikan oynaklik (volatilite) endeksi VIX'i hedge etmeye yénelik enstrumanlarin varhigi. ViX
endeksi borsalardaki “future” kontratlarin fiyat hareketlerine bakarak ileriki 3 giindeki olasi oynakhgi tahmin
eden bir endeks. Bu endeks son 5 aydir son derece dliglik seviyelerde seyretmekteydi, hatta Ocak baginda
tiim zamanlarin en diglik degerine gerilemisti. Oynakligin artmayacadina “bet” yapmak ise oldukga karli bir
trade haline gelmisti. Ancak Subat baginda oynakligin artmasiyla birlikte bu enstrumanlar zararina agiga
satis yapmak durumunda kaldilar. Bunu yaptikga da ViX endeksini daha da yiikselterek, daha da fazla
satisa zorlandilar. Sonucta da degerleri neredeyse sifirlandi. Nitekim bu enstrumanlarin bir kismi ihragci
finansal kurumlar tarafindan geri satin alinarak konsolide edildi.

Bugiinden sonra, kesin olan bir sey var, o da ABD borsalarindaki 9 yildir stiren ve Trump’in segilmesinden
sonraki son 15 aydir ise neredeyse kesintisiz siiregelen ralli dé6neminin bitmis oldugu, bundan sonra daha
makul hareketler gériilecedi. Oynaklik ise azalarak da olsa bir miiddet daha siirecek. Ancak bu durum
endekslerde yiiksek oranli gerilemeler olacagi anlamina da gelmiyor. ABD ve Diinya genelinde bliyiime
trendlerindeki iyilesme ve buna paralel olarak sirket kérliliklarindaki artislar devam etmekte. Hatta, bazi
analistler belirli seviyelerde hisse senetlerine yeniden gliglii alimlar olabilecegini vurguluyorlar.

liging bir sekilde satis dalgasi adirlikli olarak gelismis iilke piyasalarini etkilemekte. Bizdeki borsa ve kur
lizerindeki yansimasi ise daha kisitli kalmisa benziyor. Ancak buradan memleket ekonomisinde her sey iyi
gidiyor sonucuna kapilmayalim. Yiikselen dolar faizleriyle birlikte yabanci fonlara erigsimimiz hem
pahalanacak, hem de kisitlanacak. Hal béyle iken, Ocak ayinda rekor bir seviyeye ¢ikmig olan dig ticaret
aciginin bu seviyelerde devam etmesi bizi ileriki dénemlerde déviz dengesi bakimindan oldukga sikintiya
Ssokacak bir gelisme olur.

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

2017 butge acigi milli gelirin %1.5’i kadar

o Aralik ayinda bitce harcamalari %4.5 artarken, gelirlerdeki artis %22.4 oldu. Tum sene igin ise gelir
artis1 %13.8, gider artis1 %16 olarak gerceklesti. Boylece 2017 yili biitce agigi da beklentimiz
dahilinde gercekleserek 47.4 milyar TL ile OVP’da tahmin edilen 61.7 milyar TL’nin olduk¢a altinda
kalmis oldu. Bu acik yaklasik olarak milli gelirin %1.5’ine tekabul etmekte.

2016 Ara 2017 Ara Artis 2016 Oca-Ara | 2017 Oca-Ara Artis
Harcamalar 73,369,217 76,642,141 4.5% 584,071,431 677,722,317 16.0%
1-Faiz Harig Harcama 71,536,661 75,209,799 5.1% 533,824,894 621,010,514 16.3%
Personel Giderleri 10,321,986 11,081,311 7.4% 148,864,123 162,139,045 8.9%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 2,125,655 2,372,643 11.6% 24,699,191 27,266,938 10.4%
Mal ve Hizmet Alimlari 10,682,625 10,696,781 0.1% 54,100,121 63,469,539 17.3%
Cari Transferler 23,813,002 27,131,778 13.9% 224,847,098 270,962,128 20.5%
Sermaye Giderleri 18,666,208 18,487,663 -1.0% 59,676,903 70,541,087 18.2%
Sermaye Transferleri 3,308,991 3,185,037 -3.7% 8,881,418 13,341,262 50.2%
Borg Verme 2,618,194 2,254,586 -13.9% 12,756,040 13,290,515 4.2%
2-Faiz Harcamalari 1,832,556 1,432,342 -21.8% 50,246,537 56,711,803 12.9%
Gelirler 45,556,741 55,752,455 22.4% 554,139,502 630,349,066 13.8%
1-Genel Biitce Gelirleri 43,104,105 53,161,986 23.3% 533,202,564 607,215,045 13.9%!
Vergi Gelirleri 39,906,810 46,766,884 17.2% 459,001,741 536,047,658 16.8%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 798,737 965,281 20.9% 23,747,644 19,755,030 -16.8%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler -1,014,675 94,703 -109.3% 1,121,939 2,162,614 92.8%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,910,881 3,412,291 17.2% 34,909,844 35,431,909 1.5%
Sermaye Gelirleri 405,082 1,795,747 343.3% 12,827,655 11,672,678 -9.0%
Alacaklardan Tahsilat 97,270 127,080 30.6% 1,593,741 2,145,156 34.6%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 2,266,414 2,411,855 6.4% 17,011,998 18,931,882 11.3%!
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 186,222 178,614 -4.1% 3,924,940 4,202,139 7.1%
Biitce Dengesi -27,812,476|  -20,889,686 -24.9% -29,931,929 -47,373,251 58.3%
Faiz Dig1 Denge -25,979,920  -19,457,344 -25.1% 20,314,608 9,338,552 -54.0%

o Gerek son 3 ayda, gerekse de yilin tamaminda gimrik vergileri ve ithalde alinan KDV butgenin
kurtaricisi oldu denilebilir. Kur artislari ve dolar bazinda ithalatin artmis olmasi s6z konusu vergi
gelirlerini artirarak butceye 6nemli katki yapti.

Exim| Kasim| Aralik| TOM viL| [HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI  Oca.l7 Oca.l8 %

Gelir Vergisi 27.1%| 14.9%| 21.1% 164%| |1. GELIRLER 51,470 57,402 11.5%
Dahilde Alinan KDV 15.6%| -24.0%| 6.0% 3.0%| | 2. GIDERLER 46,237 58,949 27.5%
OTV - Petrol ve Dogalgaz 3.5%| 11.5%| -1.7% 13.0% FAiZ DISI GIDERLER 40,869 53,496 30.9%
OTV - Motorlu Tagitlar 39.1%| -8.3%| 25.2% 16.7% FAiZ ®DEMELERI 5,369 5,453 1.6%
oTv-Titdn 35w 192% 285% _161%! |3, FAIZ DISI DENGE 10601 3,905 -63.2%
OTV - Dayanikh Tiiketim Mal. 1.0%| 19.8%| 12.1% 3.7% . L@

Giimriik Vergileri 495%| 40.0%| 289%| 356%| |4 OZELLES. ve FON GELIRLERI 4,265 0

ithalde Alinan KDV 49.6%| 27.8%| 33.2% 30.1%| |5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 9,497 -1,548 -116.3%

o Bitge nakit dengesine gére Ocak ayinda gelirlerdeki artis %11.5°'de kalirken faiz-digi giderlerde
%30.9 gibi ¢cok ylksek bir artis s6z konusu.

e Ote yandan Hazine bu ay 1.5 milyar TL'lik agiga karsin 11.1 milyar TL borglanarak kasasindaki nakit
miktarini artirmaya devam etti. Ocak sonu itibariyle Hazine’nin toplam TL nakit varligi 42.5 milyar TL.
Ote yandan, daha 6nce de

belirttigimiz gibi, Hazine'nin HAZINE FINANS MAN PROGRAMI

doviz eksigi s6z konusu. Mart (Milyar ") Subat 2018 Mart 20181 | Nisan 201811
ayinda 4 milyar dolar civarin- Gdemeler 21,5 241 5.6
: - A i¢ Borg Servis 20,1 6,0 3,8
daki bor¢ 6demelerini gergek- s B o e
lestirmek icin Hazine’nin 2 Faiz 5.4 6.0 1.9
. DigB. s 1,4 181 1.9
milyar dolar daha borglanmasi T 02 150 57
i Faiz 1.2 31 1,2
(veya_plyasada_m dolar almasi) ___Faiz_ s e 22
gereklyor' HaZIne eUrObond Borglanma Digl Ka‘,'rlal»ilar‘2H3| 0.4 17,5 1.5
ihraciyla Ocak ayinda 2 milyar Borglanma = 21,1 6.6 42
dolar borglanmisti. Béylece I“g'jaﬁ:’gﬁ:"m’:“m = = =
senenin ilk 3 aylnda 6 milyar Piyasadan ihale Yoluyla i Borglanma 15.6 53 3.6
dolar olarak planlanan 2018 dis Kira Serlificas: (% 1.9 0.0 0.0
Kamuya Satislar 2,6 1,4 0.5

bor¢clanmasinin 2/3’U
gerceklesmis olacak.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Dis ticaret aciginda korkutucu artis

e Gumruk Bakanlig: verilerine gére Ocakta ihracat %10.8, ithalat ise %38 artti. Bu ay dis ticaret
dengesinde 4.7 milyar dolarlik anormal yiksek bir artis s6z konusu. Her ne kadar bu artisin yaklasik
2.2 milyar dolari net altin ticaretinden, 400 milyon dolari da eneriji ithalatindan (petrol fiyatlarindaki
artistan) kaynaklansa da, geriye kalan 2.1 milyar dolar artis da oldukca yliksek.

e Son 12 aylik altin ithalati 19.3 milyar dolar gibi gcok
yuksek bir seviyeye yukselmis durumda. Ayni
dénemdeki ihracat ise 10.6 milyar dolar civarinda.

(Altin’in Ocak ayi ihracat rakami agiklanmadi ama  [ihracat 11.250) 12.464] 10,79

600 milyon dolarin altinda oldugu biliniyor.) Bu da  ['thalat 15.592| 21.518| 3801

altinda son 1 yilda 9 milyar dolara yakin bir dig Dis Ticaret Hacmi _ 26.842] 33.982) 2660

ticaret agigi anlamina gelmekte. Sa Hewet Deness 432 9055 10834
ihr./ ith. Kargilama Orani (%) 72,2 57,9

e Altin agiginin 6nemli bir kismi Merkez Bankasi ve
bankalarin ellerinde tuttuklari altin rezervlerini artirmalarindan kaynaklanmakta. Subat basi itibariyle
MB’de 588 ton altin var. Bunun 359 tonu bankalarin zorunlu karsilik icin yatirdiklari altinlar. Geri
kalan 229 ton ise MB’nin kendi altinlari. 2017 Subat'inda ise MB’nin 119 ton altini vardi. MB bir sene
icerisinde 110 ton altin alim1 yapmis durumda. Bankalarin altinlari ile birlikte son 1 yildaki toplam
altin artis1 i175 ton. Bunun ithal degeri ise (son 12 ay ortalama altin fiyatlariyla) yaklasik 8 milyar do-
lar. Sonugta altindaki dig ticaret agiginin ana sebebinin altin rezervlerindeki artis oldugu gériltyor.

e Altin ticaretinin dahil edilmedigi TiM IHRACAT 1-31 °°A§e§i§im

verilerine gore Ocak’ta ihracatimizdaki SEKTORLER 2017 2018 | (18/17) | Payuis) (%)

0 o I. TARIM 1,652,069 1,898,129 149 15.6

artis %16.3. Bu ay payi yiksek olup ayni I SANAYI i — 8,506,030 9908371 | 165 812

zamanda yUksek ihracat artigi gosteren S TARIMA DAYALIISLENMIS URUNLER e T

sektdrler gegen ay oldugu gibi demir — L T

(%29), celik (%32), makine (%32) ve ST — T T T I Y

k- i 0, C.SANAYi MAMULLERI 6,425,663 7,559,956 17.7 62.0

elektrlk elektronlk (A)28)' Hazirgiyim ve 1,245,687 1,433,355 15.1 11.8

i i . Otomotiv Endiistrisi 2,064,185 2,286,661 10.8 18.7

« B verilerine gore 29 Aralik =2 Subat  [Emee o |om Lol u

arasinda hisse senetlerine 178 milyon et s Lom e

dolar, tahvillere ise 1.5 milyar dolar net  [et——— — e

giris oldu. Bu girilerle bu ay borsa %4 S T m——"

primlenirken, tahvil faizlerinde de [ imiendime Soayt 21550 T —

ortalamada 05 puan kadar b|r ger"eme |||.MADENcILI_K 328,015 391,508 194 32

Urinleri 328,015 391,508 19.4 3.2

yas andi. TOPLAM(TiM¥) 10486114 | 12,198,008 [ 163 100.0

e Ocakta MB déviz rezervlerinde 8 milyar dolar bir artis s6z konusu. Bu ay 6 milyar dolarin tGizerinde
de bir cari agik olacak. Odemeler dengesi'nin dengelenebilmesi igin finansal girigler ve “net hata ve
noksan®“ rakamlarinin 14 milyar dolara esitlenmesi lazim. Ocak’ta biyuk bir “net hata ve noksan®
rakami gérmek sasirtici olmayacak.

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOViz REZERVLERI milyon $

130,000

=REZERV VARLIKLAR
NET HATA VE NOKSAN

= FINANS HESABI

= CARI ISLEMLER

120,000

110,000
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90,000
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URETIM ve BUYUME

Sanayi Uretimi artmaya devam ediyor

¢ Aralik ayinda sanayi Uretimi arindirilmamig rakamlara gore %6.5 artis gosterdi. Takvim etkisinden
arindirimig endekse gore ise sanayi Uretimi bir dnceki yilin ayni ayina gore %8.7 artti. Sanayinin alt
sektorleri incelendiginde; Aralik ayinda madencilik sektdrti endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina goére
%14, imalat sanayi sektori endeksi %8,9 ve elektrik, gaz, buhar tretimi ve dagitimi sektéri endeksi
%5.7 artti.

e Bu ay mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis endeks ise bir énceki aya gore %0.9 artis gosterdi.
Grafikten gorildiagu gibi sanayi endeksindeki artis 3 yildir devam etmekte.

Sektorel Uretim SANAY| URETIM ENDEKSI KAPASITE KULLANIM ORANLARI
Mev. ve Tak. Etkisinden Arindinimig

Toplam Sanayi

Elektrik, Gaz ve Su :-
Tagit Araglan ,
Metal Esya Sanayi -I‘-
Ana Metal Sanayi I- 3!
Kimyasal Maddeler .I-
Giyim Egyasi -
L
Tekstil urunleri imalati !- ~ A‘ —Toplam
Gida Orinleri . —=Tiiketim Mallar
Imalat Sanayi - 20 ===Ara Mallari
Madencilik ===VYatinm Mallari
I s i g
0% -9.0% -4.0% .0% 3 "‘ ! y d 4

o 4. Ceyrek sanayi Uretimi artisi ise %7.5 oldu. Bu durumda son ¢eyrek milli hasila artiginin %6-7
civarinda gelmesi beklenebilir. Tim sene blylmesi ise %7’nin biraz Gstiinde gelecektir.

e Aralkta KKO’larda gérulen hafif gevseme Ocak ayinda daha belirgin bir hale gelmis durumda. Bu ay
tim KKO’larda azalis s6z konusu. Ancak gene de KKO’larin ge¢cen senenin ayni ayina gore oldukga
yuksek bir seviyede oldugunu da vurgulayalm.

e Aralik’ta 54,9 olarak dlgiilen Satin Alma Yoéneticileri endeksi (PMI) Ocak’ta 55,7’ye yikselerek Tirk
imalat sektériiniin faaliyet kosullarinda gui¢li ve Mart 2011’den beri gézlenen en yiksek dizeyde
iyilesme yasandigini gosterdi. Bu gelismede talepteki gugli seyir dnemli rol oynadi. Sektordeki
bldyime hem i¢ hem de dis piyasalardan gelen talepteki artistan kaynaklandi. Toplam yeni siparis
hacmi yaklasik son 7 yilin en yiksek dizeyinde artti. Bunun yansimasi olarak, uretim ve satin alma
faaliyetlerindeki genisleme Aralik ayina kiyasla hizlandi. Déviz piyasalarindaki olumsuz gelismeler ve
malzeme arzindaki eksiklik maliyet baskilarinin bir miktar daha artmasina neden oldu. Verilere gére,
firmalar maliyetlerdeki bu
artis1 buyuk dlgcude
musterilerine yansittilar.

e Uretim ve PMI verilerindeki
olumlu seyre karsin 4 aydir
hafifce gerileyen bir seyir
izleyen given endeksleri
Ocak ayinda hizl bir artis
gOstererek aradaki bu farki
kapatti. (Glven
endekslerinin déviz
kurlarindaki hareketlere
oldukga hassas oldugunu,
ve kurlarda goreceli bir
stabilite oldugunda bu
endekslerde artis meydana
geldigini de hatirlatalim.)

SR R R R R

& F T e
==Ekonomik giiven endeksi ——Tiiketici giiven endeksi ——Reel kesim giiven endeksi
——Hizmet sektorii giiven endeksi ——Perakende ticaret sektorii giiven endeksi ——ingaat sektorii giiven endeksi
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ENFLASYON

Iiman havalar aylik enflasyon artigini sinirladi

e Ocak'ta TUFE %1.02, YI-UFE ise %0.99 artis gésterdi. Son 12 aylik enflasyon TUFE’de %10.35, Yi-
UFE’de ise %11.15 oldu.

¢ Ocak enflasyonu beklentilerin altinda kaldi. Bunda bu ay ulke genelinde hava durumunun mevsim
normallerinden ¢ok daha iliman gegmesinin gida fiyatlari Gzerindeki etkisinin payi vardi. Gida fiyatlari
2017 Ocak’inda %6.8 artarken, bu Ocak’taki artis %1.7 oldu.

e Ocakta ana harcama gruplarina gore enflasyona en cok etkiyi %0.38 ile gida ve %0.35 ile konut
sektorleri yapti. (Bu ay gegen sene toplam TUFE’nin Gzerinde fiyat artigi gdsteren gida ve ulagtirma
sektorlerinin sepet icindeki paylari da artirildi. Gidanin payi %23.03’e ¢ikti.)

——2018

\ —4—2017

o 12 aylik manset enflasyon gegen seneki %2.5’lik Ocak enflasyonunun seriden ¢ikmasiyla 1.5
puandan fazla bir diistis gosterdi. Bundan sonraki aylarda da bir miktar baz etkisi s6z konusu olabilir,
ancak bu etki zamanla kaybolacak. Sene iginde manset enflasyonun %9.5’in altina kalici olarak
gerileme ihtimali olduk¢a dusuk. Gegen ay enflasyonla ilgili siraladigimiz riskler devam etmekte:
Cekirdek enflasyon oranlarinin yuksek kalmaya devam etmesi, déviz kurlarinda enflasyona disus
yobnunde etki yapacak bir gevseme goérilmemesi, tarimda kuraklik riski ve artan petrol fiyatlari.

FAIZLER

Enflasyondaki diisusle birlikte fonlama faizinin reel getirisi yiikseldi.

e Son toplantida Merkez Bankasi faizleri ellemedi. Bunda Ocak sonunda diusmesi beklenen (ki nitekim
de dyle oldu) enflasyon ora-
niyla birlikte MB’nin %12.75
seviyesinde devam eden
fonlama faizinin reel getiri-
sinin otomatik olarak yUkse-
lecegi 6ngdrusi de vardi.

e Ayni dénemde kurlar ' S A‘l‘ﬂﬂf\ﬂﬂ
tzerinde de fazla bir baski : [W"”__V“”M
X ’ A

olmamasi faizleri sabit
birakmasindaki diger bir
nedendi.

e 2 aydan beri fonlama faizi
sabit olmasina ragmen
piyasa faizlerindeki artis
sirlyor. Son 2 ayda ihtiyag
kredisi faizleri %0.7, konut
kredisi faizleri ise %0.5 artti.

17
17
17
17

17.
17.
31.
14,
p1:3
12,




1b TURKISHBANK

PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 02.02.2018 29.12.2017 30.12.2016

Dolasimdaki Para 116,588 119,145 111,750 -2.1% 4.3%
Vadesiz TL Mevduatlar 158,992 177,874 158,143 -10.6% 0.5%
Vadesiz YP Mevduatlar 147,131 152,559 112,445 -3.6% 30.8%
M1 4227117 449578" 382339  -6.0% 10.6%
Vadeli TL Mevduatlar 707,976 703,072 628,528 0.7% 12.6%
Vadeli YP Mevduatlar 483,028 471,972 395,850 2.3% 22.0%
M2 " 1,613,715 71,624,621"1,406,716  -0.7% 14.7%
Repo 6,342 5,377 6,936 18.0% -8.6%
B Tipi Likit Fonlar 13,960 13,875 12,635 0.6% 10.5%
ihrag Edilen Menkul Degerler 33,619 31,904 24,381 5.4% 37.9%
M3 1,667,637 1,675,777 1,450,669 -0.5% 15.0%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 37.8% 37.3% 35.0% 1.4% 7.8%
Toplam TL Krediler 1,421,377 1,414,717 1,132,577 0.5% 25.5%
Bireysel TL Krediler 517,999 511,427 438,931 1.3% 18.0%
Kurumsal TL Krediler 903,378 903,290 693,647 0.0% 30.2%

EKONOMIK VERILER

GSMH iTHALAT iHRACAT lDOLAR 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(%) (milyon §) (milyon $) YIS 1.7673 2.2737 24219 2.9662 3.7942 3.7608
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 SUBAT 1.7988 2.2168 2.5123 2.9665 3.6143
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 MART 1.8120 21506 2.6181 2.8300 3.6427
2004 198 93 o4 oraar esonr FRAL DR 2EE 20N Ceets s
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73275 .\ AN 19282 21264 2.6898 2.8900 3.5232
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 TEMMUZ 1.9343 21371 2.7889 3.0180 3.5290
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184 AGUSTOS 2.0348 2.1623 2.9231 29597 3.4472
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 EYLUL 2.0402 2.2813 3.0306 3.0058 3.5784
EKIM 1.9930 2.2067 2.9202 3.1080 3.7768
AL = e e I e [ 2.0211 22141 2.9161 3.4236 3.9461
2010 8.9 6.4 9.2 185493 113,930 ARALIK 21343 23311 29233 3.5255 3.7787
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907
2012 2.7 6.2 22 236,544 152,537 [JU:L6) 2013 2014 2015 2016 2017 2017
2013 7.0 7.4 4.0 251,651 151,869 ocak 2.3920 3.0782 2.7446 3.2350 4.0632 4.6812
2014 6.4 8.2 2.9 242200 157,800 SUBAT 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364 3.8201
2015 5.7 8.8 4.0 207’234 143’839 MART 2.3230 2.9753 2.8125 3.2148 3.8921 |
2016 99 8.5 29 198,602 142,606 NISAN 2.3528 2.9305 2.9763 3.1966 3.8814
2017 155 19 7.0 234000 157.000 MAYIS 24542 2.8522 2.9199 3.2965 3.9629
HAZIRAN ~ 2.5183 2.9032 3.0036 3.2135 4.0198
TEMMUZ  2.5654 2.8611 3.0561 3.3506 4.1399
i i AGUSTOS 2.6978 2.8502 3.2775 3.2970 4.1504
e EYLUL 2.7552 2.8798 3.4002 3.3608  4.2099
DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT QY 2.7249 27712 3.2125 3.4055 4.3927
oowzowr e oe e 1w M I 1w dmw sew sow
SUBAT 2017 -4.7% -5.8% 1.4% 1.3% - - - - -
MART 2017 0.8% 1.6% 1.7% 1.3% BiST 2013 2014 2015 2016 2017 2017
NISAN 2017 2.4% -0.3% 6.2% 1.3%
HAZIRAN 2017 -0.5%  1.4% 3.0% 1.4% ARt 85809 60736 80,846 83268 88,947
TEMMUZ 2017 0.2%  3.0% 7.1% 1.4%  NisAN 86,046 73,872 83,947 85328 94,422
AGUSTOS 2017 -2.3% 0.3% 2.3% 1.4% MAYIS 85,990 79,290 82,981 77,803 97,541
EYLUL 2017 3.8%  1.4% -6.5% 1.4% HAZIRAN 76295 78,489 82,249 76,817 100,440
EKIM 2017 5.5% 4.3% 7.0% 1.4% TEMMUZ 73377 82,156 79,909 75,405 107,531
KASIM 2017 45%  64%  86%  lax RpTOS B SACR 0 et 102607
-4.29 -3.29 0 [ ) ) J ) )
ARALIK 2017 4'20/" 3'20A’ 10'60/" 1'40/" EKIM 77,620 80,580 79,409 78,536 110,142
OCAK 2018 05%  3.5% 3.9% 1.3%  kasim 75,748 86,168 75,232 73,995 103,084
SON 12 AY -0.9% 15.2% 38.5% 17.6% ARALIK 67,802 85,721 71,727 78,138 115,022




SUBE
istanbul
Merkez / ist.
Bakirkdy / Ist.
Bayrampaga / Ist.
Ciftehvz./ Ist.
Moda / [st.
Ankara

Ostim / Ankara
izmir

Bursa

Gebze

Mersin

1b TURKISHBANK

MUDUR ADRES TEL NO

Soner Kaya Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok (212) 268 04 30
Serdar Akyildiz Valikonagdi Cad. No:1, Nisantasi (212) 37371 11
Sener Ahmetolan incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Ayhan Cengiz Rami Kigla Cad No: 41 Topgular - 34030 Eytip (212) 576 10 10
Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198 (216) 302 69 22

Ercan Osman Korog
Erdal Polat
Mustafa isbuga

Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy
Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya
Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

Bekir Adirsoy Gazi Bulvari Kdstepen hani No:68/A
Banu Simsek F.S.M. Bulvari Girisi, No:128/19, Nilifer
Ramim Cdémertpay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1
Duran Altin Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A

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

(216) 348 12 73
(312) 431 11 80
(312) 386 15 71
(232) 483 00 42
(224) 220 91 91
(262) 642 41 79
(324) 233 56 12

SUBE
Commercial Branch
London Branch
Harringay

Palmers Green
Edmonton
Lewisham

Dalston

SUBE

Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali

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

Gemi Konag
Ortakoy

Lefke

Onder

TURKISH BANK (UK) LTD
MUDUR ADRES
Vedat Celik 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

Cigdem Beykdyll
Sule Ahmet

Filiz Yazicioglu
Asya Yaman
Ahmet Ali Ginay

Suheyla ismail

TURK BANKASI LTD.
MUDUR ADRES
92 Girmne Cad.Lefkosa
Seyit Ali Mutsuz (sor.)

Dilek Utlu

Belediye Pazari Yani

Ataturk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli
Resat Glindogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa
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
Huseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu
Filiz Tizmen Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum
Riya Yilmaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak
Ece\it Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Guzelyurt
Ecevit Cad., No:42 Girne

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

Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

Guven Hacimulla
Nazh Erk Cellatoglu
Esra Ayalp
Sebnem Atalar

Yildan Karamona (sor.)

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

TEL NO

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

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

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

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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