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KiLOMETRE TASLARI EGE CANSEN

COK PARA ENFLASYON YAPMAZ

Enflasyon, fizikte “sisme” demektir. iktisatta ise bu kelime “fiyatlar genel seviyesi” nin artmasi anlamina gelir.
Nispi fiyat artislari enflasyon degildir. Nispi (géreli) fiyat degisiklikleri, arz ile talebi egitleyen fiyat
mekanizmasinin (gbériinmez elin) ¢alistigini gbsterir ki; bu da iyi bir seydir. Tekrar edelim: Enflasyon, fiyatlar
sisti demek degildir. iktisatgilar “bir baska sey sistigi igin” fiyatlar artmigtir der. Sisen sey “para hacmidir” .

“Amerikan Dolari” hem ulusal, hem de evrensel para birimidir. Bu paranin miktarini Amerikan Merkez
Bankasi (FED) tayin eder. Son finansal krizin bagladigi yil olan 2007°de 1 Trilyon dolarin altinda olan FED
bilangosu, 2017°de 4,5 Trilyona ¢ikmigtir. Yani para miktari sismistir. Ama ne Amerika'da ne de parasini
Amerikan Dolarina sabitlemis (ilkelerde enflasyon olugsmamistir. Hatta aksi olmustur.

Oyleyse, para hacmi sisince enflasyon olur diyen iktisat teorisi gékmuigtiir. Hayir gékmemistir. Bu
ilgilesimsizligin iki nedeni vardir. Birincisi piyasadaki para hacmi “para miktari ¢arpi devir hizi” olarak
élgiilmelidir. ikincisi sadece merkez bankalari dedil tiim bankalar “para yaratir”. ABD’de FED parasi artarken
“banka parasi” azalmistir. Toplam para hacmi anlamli miktarda dedismemistir ki “enflasyon ylikselsin”.

Geldik gtiniimiize. FED parayi sikarsa diinya para hacmi daralir mi? Tirkiye d6viz bulmakta zorlanir mi?
Hig belli olmaz. Muhtemelen “banka parasi” ¢cogalacak ve isler bugiinkii gibi devam edecektir.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

TURKIYE’NIN ZAYIFLAYAN BUYUME DINAMIKLERI

Sanayi iiretimi 2. ¢eyrekte (arindiriimamig rakamlarla) %2.2’lik bir artig gésterdi. llk geyrekte ise sanayi %1.7
kadar biyimiis ancak GSYH artigi %5 olmustu. 2. gceyrekte de benzer, hatta listiinde bir biyiime orani
gorebiliriz. 3. geyrekte ise gegen senenin ayni dénemindeki daralmanin baz etkisiyle herhalukarda yiiksek bir
bliylime orani gérecegiz. Peki, durum boyle iken, Tlirkiye’nin bliyiime dinamikleri zayifliyor denilebilir mi?
Orta ve uzun vadeye baktigimizda béyle bir riskin var olmadigi s6ylenemez. Nitekim, bliyliime dinamikleri ile
ilgili noktalari madde madde irdelersek:

- Herkesin mutabik oldugu bir konu Hiikiimetin dodru bir kararla ekonominin belirgin bir sekilde sikismaya
basladigi bir zamanda kamu harcama musluklarini agmasi, bazi tesvikleri, vergi ertelemelerini ve KGF kefilli
kredileri devreye sokmasi. Ancak son gelen biitce rakamlarinin da gésterdigi gibi burada tabir yerindeyse
“deniz bitmis” gbziikiiyor. ik 6 ay biitce agigi 25 milyar TL'yi, son 12 ayin agidi ise 55 milyar TL'yi ge¢mis
bulunuyor. Bu durumu bir perspektife koymak gerekirse bir nceki 12 aydaki (7/2015-6/2016) a¢ik 24 milyar
TL civarindaydi. Kisacasi maliye politikasi ile yapilabileceklerin sinirina yaklasmis bulunuyoruz.

- Yeni milli gelir istatistiklerinin de belirgin bir sekilde gbsterdigi gibi Tiirkiye’nin son 10 yildaki blyimesinde
ingaat sektoériiniin ve ézellikle konut satiglarinin énemli bir payi séz konusuydu. Belki son dénemdeki
istatistikler bu sektérde ¢ok belirgin bir duraklamaya isaret etmiyor ama sektér temsilcilerinin satiglarin
yavasladigi ile ilgili yakinmalarini daha fazla duyar olduk. Keza, ticari gayrimenkullerde de belirgin bir
durgunluk oldugu yadsinamaz.

- Gene son 10 yilda ekonomiyi ivmelendiren 6nemli bir olgu tiiketici kredilerinin i¢ tiiketime yapmis oldugu
katkiydi. Ancak artik bu portféyiin belirli risk sinirlarini asmadan eski hizlarda biyditilmesi olduk¢a zor
goziikiyor. Bu krediler ancak sabit ve diizenli bir is ve maasa ve alim gliciine sahip bireyler tarafindan
kullanilabilmekte. Tlirkiye ekonomisindeki is ve gelir dagilimina bakildiginda ise bu portféyiin gogunlugunun
zaten istismar edilmig oldugu gériiltiyor. (Yanhs anlasiimasin burada “istismar” deyimini ekonomik anlamda
kullaniyorum.)

- Her ne kadar bankacilik kesimi kdr konusunda rekor (stiine rekor kirmaktaysa da, kredi portféyiiniin
degerlendiriimesi ile ilgili bazi kurallarin miimkiin olabildigince esnetilmis olmasinin da bu performansta etkisi
var. Sahsen bu esne(til)menin artik limitlerine gelmis oldugunu digiiniiyorum. Ayrica (izerinde ¢ok yazilip
cizilen TL kredilerin hacminin TL mevduatlarin ¢ok lizerine ¢ikmis olmasi da bugtinden sonra 6nemli bir kisit
olmaya devam edecektir.

- Tlrkiye'nin en ¢ok katma deger yaratan ve déviz girdisi saglayan sektéri turizm 2016 yilinda agir bir darbe
almisti. Bu sene bu durumun bliiylik élglide diizelmesini bekliyorduk. Ancak gelen veriler bir diizelme olmakla
birlikte hacmin hala 2014 ve 2015 yillarinin oldukga altinda kaldigini géstermekte. Béyle olmasinda kismen
AB ve 6zellikle Almanya olan iliskilerimizde bir tiirlii normallesme saglanamayisinin da bir etkisi olmall.
Ayrica é6zellikle yaz turizminde bizimle rekabet iginde olan (ilkelerin ellerinin armut toplamadigi da bir gergek.

- Déviz kurundaki zayiflamanin ihracatimizda 6nemli bir ivmelenmeye ve kronik cari agigimizda belirgin bir
gerilemeye yol agmasi bekleniyordu. ihracatta ¢ok giiglii bir ivmelenme heniiz géremedik. Ayrica, ihracat
artisi genele de yayilmig degil. Otomotiv ve ¢elik sektdrierini digladigimizda, ilk 7 aydaki ihracat artig orani
%6’ya geriliyor. Ote yandan, son rakamlarin da teyit ettigi gibi cari agik ise artmaya devam ediyor. Sene
sonunda ytizde 5'in iizerini bile gérebiliriz. Bu durum ise ekonomide ister istemez ikiz agik (twin deficit) riskini
glindeme getirecektir.

- Milli gelir igcindeki payi ¢cok fazla olmamakla birlikte tarim ve hayvancilik gene de énemli bir sektér. Burada
da artan maliyetler, bu durumun enflasyon lzerindeki etkileri ve i¢ pazari terbiyevi amacla bazi fasillarda
ithalata izin veriliyor olmasi herkesin malumu. Ancak, bu durumun orta vadede tarimsal (iretimi menfi yénde
etkileme ihtimali de var.

- Is adamlarinin yatinm karari alabilmeleri kredi faizleri ve tesviklerden daha ¢ok, énlerini gérebilecekleri bir
ekonomik ortam iginde bulunmalarina badli. (Keza, ayni durum yabanci yatirimcilar i¢in de gegerli.)
Maalesef, yatirrmcilar boyle bir ortami géremedikleri igin yaklasik 4 yildir yatirimlarini minimum seviyelere
disirmis durumdalar.

Siraladigim bditiin bu maddeler Tiirkiye'nin bdyime dinamiklerini zayiflatici nitelikte. Ancak, bunlar agsiimaz
problemler de degil. Eger dogru teshis yapilirsa, dogru tedavi de bulunur.

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

Butce imkanlar gittikge daraliyor!

e Haziran‘da butge gelirlerinde nominal bazda bir azalisa sahit olduk. Tabii bunda bu sene Ramazan
bayraminin Haziran ayina denk gelmesinin etkisi vardi. Ayni dénemde faiz-disi giderler ise %13.3
artis gosterdi. Boylece bu ay bitge 13.7 milyar TL gibi ¢ok yiiksek bir miktarda agik verirken ilk 6 a7
sonunda da agik 25 milyar TL'yi gecti. Son 12 aylik agik ise 55 milyar TL'nin Gzerine ¢ikti.

e Ik 6 ay sonunda personel giderlerinde reel bir azalis s6z konusu. Bu kismen kamu istihdamindaki
azalistan, kismen de memur maas artiglarinin enflasyonun altinda kalmasindan kaynaklaniyor.

2016 Haziran | 2017 Haziran Artis 2016 Oca-Haz | 2017 Oca-Haz Artig
Harcamalar 51,983,109 57,677,961 11.0% 273,851,951 324,435,168 18.5%
1-Faiz Harig Harcama 49,779,277 56,397,822 13.3% 247,462,139 297,444,844 20.2%!
Personel Giderleri 13,097,502 13,250,456 1.2% 76,904,747 81,824,494 6.4%
Sosyal Gliv.Kur. Devlet Primi 2,010,646 2,173,112 8.1% 12,516,553 13,365,625 6.8%
Mal ve Hizmet Alimlar 4,578,578 5,192,459 13.4% 22,357,744 26,410,680 18.1%
Cari Transferler 22,606,683 27,753,168 22.8% 111,284,141 143,774,512 29.2%
Sermaye Giderleri 5,634,896 6,432,039 14.1% 15,725,414 20,995,542 33.5%
Sermaye Transferleri 831,887 709,980 -14.7% 2,916,921 4,447 467 52.5%
Borg Verme 1,019,085 886,608 -13.0% 5,756,619 6,626,524 15.1%
2-Faiz Harcamalari 2,203,832 1,280,139 -41.9% 26,389,812 26,990,324 2.3%
Gelirler 44,066,602 43,936,926 -0.3%] 275,000,936 299,199,720 8.8%!
1-Genel Biitge Gelirleri 42,296,060 42,347,270 0.1%! 263,864,653 287,076,646 8.8%!
Vergi Gelirleri 33,195,345 36,422,643 9.7% 216,553,242 246,070,869 13.6%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 1,308,215 1,191,596 -8.9% 17,001,329 14,653,691 -13.8%
Alinan Bagis ve Yardmiar ile Ozel Gelirler 55,311 127,756 131.0% 1,544,189 1,423,398 -7.8%
Faizler, Paylar ve Cezalar 3,667,835 3,673,679 0.2% 17,280,057 16,922,308 -2.1%
Sermaye Gelirleri 3,990,302 781,777 -80.4% 10,715,658 6,964,948 -35.0%
Alacaklardan Tahsilat 79,052 149,819 89.5% 770,178 1,041,432 35.2%
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 1,517,074 1,368,389 -9.8% 8,291,978 9,067,754 9.4%!
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 253,468 221,267 -12.7%! 2,844,305 3,055,320 7.4%
Biitce Dengesi -7,916,507| -13,741,035 73.6% 1,148,985 -25,235,448 -2296.3%
Faiz Dig1 Denge -5,712,675 -12,460,896 118.1% 27,538,797 1,754,876 -93.6%

e Bayram nedeniyle Haziran rakamlarini gegen seneyle saglkl bir sekilde karsilastirmak oldukca zor.
Ancak takip ettigimiz vergilerden dis ticaretle ilgili olanlardaki yiksek artisin devam ettigi gérilmekte.

Ocak|  Subat|  Mart|  Nisan| Mayis| Haziran| |yaZINE NAKIT GERGEKLESMELERI Temi17  Tem.d6

Gelir Vergisi 10.5% 59%|  100% 58%|  17.1% 3.0%

Dahilde :Iman KDV 197%|  32%| -331%|  22.2% 42% os%| |1-GELIRLER® 49,781 42317 17.5%
OTV - Petrol ve Dogalgaz Bo%|  4d%|  122%|  254%  138%|  122%| |~ CIPERLER 50302 44524 130%
OTV - Motorlu Tagitlar 462%|  88%|  42%|  04%|  28%  43% FAZDISIGDERLER 45022 39550 138%
OTV - Tiitiin 327%|  -534%|  200%|  22.1% 18%|  138% FAIZ ODEMELER| 5,280 4973 6.2%
OTV - Dayanikli Tiiketim Mallari 424%|  154%| 122%| -10.8% 37%| -184%| |3-FAIZDISIDENGE 4,709 2,767 70.2%
Giimriik Vergileri 38.0% 27.3% 29.2% 37.2% 38.3% 205%| |4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLEF 401 54 643.4%
ithalde Alinan KDV 43.5% 113%|  123% 180%| 244%|  214%| [5-NAKITDENGESI (1+4-2) -170 2152 -92.1%

e Temmuzda (bu sefer bayram etkisinin ters ydnde islemesi nedeniyle) gelirlerde giderlerin Gzerinde
bir artis s6z konusu. Bdylece nakit agigl da gegen seneye gdre 2 milyar TL gerilemis. Ancak bunun
gegcici bir durum oldugunun altini gcizmek gerekiyor.

¢ Nitekim, gegen ay Hazine finansman programi’nda 9.1 milyar TL olarak 6éngérilen Eylil ay
borglanma miktari 12.4’e yukseltilmis

durumda. Ekim ay1 igin ise 19.7 milyarlik rekor | HAZINE FINANSMAN PROGRAM

bir i¢ borglanma 6ngoérilimekte. wityar ') Adustos 2017 | Eylil 20171 | Ekim 20171
(Odemeler 7.8 124 15,3
e Temmuzda 15.1 milyar TL olarak ongoriilen i¢ —5aee 80 L2 135
bor¢clanma ise 16 milyar TL olarak gergeklesti. TR = IR =
Bdylece, Hazirandan sonra bu ay da borg Arepar E 24 03
cevirme orani %140’ in tGzerine gikmis oldu. Finansman 78 124 13
Borglanma Digt Kaynaklar P1%! 0.9 15 4.4
e Kamunun déviz miktari 2 milyar dolarin altina Blﬁ?or:;a..mm - o o
gerilemis durumda. Hazine‘nin dis borglar Tc Borgianma @ 57 m I
6demek |Q|n Eylul ay|nda dOV|Z Sat|n almaSI Piyasadan Ihale Yoluyla Ic Borglanma 6.4 92 16,4
Kira Sertificas 15 00 05
veya borglanmasi gerekecek. Keruja Sl s W i
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

ihracatta rekor artig, ama...

e GUmruk Bakanligi verilerine gére Temmuzda ihracat %29 gibi rekor bir oranda artti. Ancak ayni
dénemde ithalat da %46 artti! Boylece dis ticaret agigi da %39 artarak 8.8 milyar dolara ¢ikti.
Rakamlardaki bu anormal

Ocak-Temmuz

oynamalar buyik 6lgide Ramazan Dis Ticaret Degisim
bayraminin gegen sene ve bu sene (%)
fark“ aylara denk gelmes|nden ihracat 9.825| 12.644 28,69 81.408( 90.096 10,67
kaynaklaniyor ithalat 14.696| 21.432| 4584 | 114.354| 129.756 13,47
’ Dis Ticaret Hacmi 24.521| 34.076 38,97 | 195.762| 219.852 12,31
° ”k 7 ay toplam |nda ise ihracatln Dig Ticaret Dengesi -4.871 -8.788 80,41 | -32.946| -35.659 20,38
art|§ orani %10.7 olmus Buna ihr./ Ith. Karsilama Orani (%) 66,9 59,0 71,2 69,4
mukabil, ithalattaki artis %13.5ile  |IHRACAT 1-31 TEMMUZ
. . . . Degisim
inracatin tzerinde. Boylece ayni SEKTORLER 2016 2017 (17/16) | Pay(17) (%)
A i & 1. TARIM 1,204,893 1,473,312 223 12.8
donemde dis ticaret acigi da Il. SANAYi 7,266,071 9,613,896 32.3 83.8
9%20.4 artm 1S bulunuyor. A. TARIMA DAYALI iISLENMIS URUNLER 721,288 889,404 23.3 7.8
Tekstil ve Hammaddeleri 517,401 604,871 16.9 5.3
i eri ve Deri Mamulleri 100,639 126,148 25.3 1.1
° Ihracat art|§| nin (;'Ok genele Eall e 103,248 158,385 53.4 14
yayl|d|§| soylenemez. ilk 7 ayda B. KIMYEVIi MADDELER VE MAM. 960,854 1,190,293 239 104
7 ' - Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 960,854 1,190,293 23.9 104
kuvvetli performans gosteren C. SANAYI MAMULLERI 5583920 | 7534199 | 349 657
. . . .. Zirgiyim ve Konfeksiyon 246, 482,98 90 2.9
otomotiv ve celik sektérlerini [ Otomoty Endists T7saser | zessems | ara | as
= 0, Gemi ve Yat 22,687 90,805 300.2 0.8
d |$ar|da b | raktlg im IZda artls /06 Elektrik E\e:dmnlk ve Hizmet 627,925 809,881 29.0 7.1
(] i i Makine ve Aksamlari 351,488 475,703 353 4.1
diizeyine gerilemekte. Derir ve Demir Disi Metaller 408,612 533,440 305 46
. | Celik 603,973 799,373 324 7.0
° 2012 yi linda 152.5 m||yar dolara Cimento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri 1;;00,7%2; gég,gg; 12912.38 ;g
. . . Micevher , , . ..
ulagsan ihracatimiz o giinden beri Sawnma ve Havacik Sanay 57,285 1164 | 147 10
gerileme igerisinde. Ancak burada  [porean e 7 T 7 B
1il. MADENCILIK 271,363 386,450 424 34
§u Saptamayl da yapmam IZ Madencilik Uriinleri 271,363 386,450 42.4 34
gerek|yor: Son 5 senede DU nya TOPLAM(TIMY) 8,742,327 11,473,658 | 31.2 100.0

emtia fiyatlari da geriliyor. Bu da sattigimiz bazi mallarin birim fiyatlarinda disis anlamina gelmekte.
Keza, 6 ay 6ncesine kadar euro’nun dolar kargisinda deger kaybediyor olmasi da agirlikh euro
bazinda olan ihracatimizin dolar degerinin dusuk kalmasina yol agmaktaydi. (Dolayisiyla, ihracat
miktar endeksleri biraz daha olumlu bir tabloya isaret ediyor.)

e Haziranda cari agikta 2 milyar dolara yakin bir azalma gorebiliriz. Ancak Temmuzda ise bu sefer
ayni miktarda bir artig olacaktir. Ithalattaki artis turizm gelirlerindeki artisla kismen dengelense bile
sene sonunda cari agik %5’e yaklasabilir.

o Grafikten de géruldigu gibi bu sene cari acik ay be ay artan bir oranda finans girisleri ile
karsilaniyor. Ozellikle sicak para etkili olmakta. Nitekim, Haziranda nette hisse senetlerine 158
milyon, DiBS’lere ise 1 milyar dolarlik yabanci girisinden sonra Temmuzda da sirasiyla 471 milyon
ve 1.8 milyar dolarlik giris oldu.

MB DOViZ REZERVLERI milyon ODEMELER DENGESI (milyon $)
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URETIM ve BUYUME

Farkh endeksler, farkli sonugclar!

e Temmuzda yatirnm mallari KKO’su énceki aya gore cuzi bir artis gosterirken diger KKO’larda azaliglar
s6z konusu. Ancak gene de toplam KKO’da 12 ay éncesine gére 90 baz puanlik bir artis var.

e Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig degerlere gére 2017 yili Haziran ayinda toplam sanayi
Uretimi bir 6nceki aya gore %0.4 azaldi. Madencilik ve tasocakgiligi alt sektori bir 6nceki aya gore
%1.2 artarken imalat sanayi %0.5 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi ise
%0.6 azald1.

e Haziranda gecen senenin ayni ayina gére ham endeks %3.4 azalirken, takvim etkisinden arindiriimis
endeks ise %3.4 artt. Bu farki yaratan iki haziranda is giinu sayisinin farkli olmasi. (22 vs. 20)

e Bu ay takip ettigimiz sektorler arasinda sadece otomotiv ve metal esya pozitif blyime goésterdi. En
fazla giyim esyasi olmak Uzere (%-10.2) diger tim sektdrlerde Uretim azalisi s6z konusu.

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

Elektrik, Gaz ve Su

Tagit Araglan

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Egyasi

Tekstil urunleri imalati

===Toplam
==Tiiketim Mallari Gida Uriinleri
==Ara Mallari Imalat Sanayi

H Haz.16
M Haz.17

===VYatinm Mallari Madencilik

Toplam Sanayi

e TUIK verileri Gretimde son 2 aydir bir miktar ivme kaybina isaret ederken Satin Alma Yéneticileri
Endeksi (PMI) aksi istikameti gosteriyor. Yapilan agiklamaya gére “Haziran’da 54.7 olarak oél¢ilen
PMI endeksi Temmuz'da 53.6’ya geriledi ancak Turk imalat sektériintn faaliyet kosullarindaki genel
iyilesmenin guclu seyrettigini gésterdi. PMI endeksinin Temmuz ayindaki degeri, Kasim 2013’ten beri
ikinci en ylksek, son 6 yilin da besinci en glgli dizeyinde Olgildu. Boylelikle, manset PMI endeksi
st Uste besinci ay olacak sekilde uzun dénem ortalamasinin Gizerinde kaydedildi.”

e Birdiger uyusmazlik da
TUIK’in perakende ticaret
sektdrl given endeksi ile
TEPAV’In “perakende
guven endeksi“ (TEPE)
arasinda. Grafikten
goruldagu gibi Temmuz'da
perakende ticaret
gliveninde guglu bir artis
var. Hizmet sektori
glvenindeki artisla
birlesince kompozit bir
endeks olan “ekonomik
glven endeksi de bu ay
artmis durumda. Ancak bu
ay -19,5 puan degerini alan
TEPE ise gegen yilin ayni
dénemine gore 7.9 puan,
gecgen aya gore ise 3.8 puan azaldi. TEPE degerinin gegen yila gére azalmasinda, gectigimiz 3 ayda
islerin gelisimi ve 6nimuzdeki 3 ayda satis beklentisi gostergelerindeki disus etkili olurken; bir 6nceki
aya gore azalmasinda ise 6nimuzdeki 3 ayda satis beklentisinin kotllesmesi etkili oldu.

== Ekonomik giiven endeksi ——Tiiketici giiven endeksi ~Reel kesim giiven endeksi
——Hizmet sektorii giiven endeksi ——Perakende ticaret sektorii giiven endeksi ——insaat sektorii giiven endeksi
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ENFLASYON

Enflasyon tek haneye indi ama Agustosta yeniden ylikselecek

e Temmuz ayinda TUFE %0.15, Yi-UFE ise %0.72 artis gdsterdi. 12 aylik enflasyon TUFE’de %9.79,
Yi-UFE’de ise %15.45 oldu.

e Temmuzda ana harcama gruplarina gére enflasyona en ¢ok etkiyi %0.18 ile ulastirma ve %0.14 ile
restoran-otel sektorleri yapti.

—=2016
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e Buay manset enflasyon duserken hem cekirdek enflasyonda, hem de Yi-UFE'de artis gériildii. Bu
artiglar TUFE’nin gidisati agisindan da iyiye alamet degil.

¢ MB Temmuz sonunda yayinladi§i bu senenin 3. Enflasyon Raporu’nda 2017 yil sonu enflasyonunu
%8.7 olarak tahmin etmekte. Cikti agiginin daralmasi ve gida enflasyonu tahminin %9’dan 10’a
cekilmesi nedeniyle bir dnceki rapora gore sene sonu enflasyon tahmininde %0.2 puanlik bir artis s6z
konusu. Ancak gene de MB’nin tahmini olduk¢a iyimser kalmakta. Kalan aylarda aylik enflasyon
oranlari son 12 senenin ortalamalarinda gergeklesse bile TUFE %10’un Uzerinde kalacak. Ki, deger
kaybetmesi durmasina ragmen TL'nin reel olarak deder de kazanamamasi ve KGF destekli kredilerle
yaratilan suni canlanma ortami enflasyonu ortalama degerlerin tstiinde tutacaktir.

FAIZLER

Faizler bir siire daha yuksek kalmaya devam edecek

e 3 aydir MB agirlikli ortalama fonlama maliyetini %12’nin hemen altinda korumasina ragmen piyasa
faizleri hafiften artmaya
devam ediyor. Gene de
piyasa faizlerindeki artis
sene basindan beri
politika faizinde
meydana gelen 4 puanlik

artisin gerisinde. S\ DS A ‘.AQA“\M
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e Cari agiktaki artig, maliye </ W
politikasindaki gevseme,
Fed’in sikilastirmaya
devam edecek olmasi ve
yuksek seyreden
cekirdek enflasyon gibi
nedenlerle MB’nin orta
Vadede polltlka faIZInde g ihtiyag ——Tagsit ~——Mevduat —Ort. Fon. Faizi
ve/veya ortalama
fonlama maliyetinde
herhangi bir gevsemeye
gitmesi mimkin gézukmuyor.




1b TURKISHBANK

PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 28.07.2017 30.06.2017 30.12.2016

Dolasimdaki Para 118,329 118,450 111,750 -0.1% 5.9%
Vadesiz TL Mevduatlar 165,801 164,438 158,143 0.8% 4.8%
Vadesiz YP Mevduatlar 135,238 138,641 112,445 25% 20.3%
M1 419,369 421,529 382,339 -0.5% 9.7%
Vadeli TL Mevduatlar 666,992 652,029 628,528 2.3% 6.1%
Vadeli YP Mevduatlar 429,954 432,179 395,850 05% 8.6%
M2 " 1,516,315 "1,505,738 "1,406,716 0.7% 7.8%
Repo 5,438 5,233 6,936 3.9% -21.6%
B Tipi Likit Fonlar 13206 12,848 12,635 2.8% 4.5%
ihrag Edilen Menkul Degerler 27,262 26,893 24,381 1.4% 11.8%
M3 1,562,222 1,550,711 1,450,669 0.7% 7.7%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 36.2% 36.8% 35.0% -1.7% 3.3%
Toplam TL Krediler 1,313,296 1,303,982 1,132,577 0.7% 16.0%
Bireysel TL Krediler 479,646 472,480 438,931 1.5% 9.3%
Kurumsal TL Krediler 833,651 831,502 693,647 0.3% 20.2%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IiHRACATEDOLAR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
(%) A (%) (milyon $) (milyon $) IS 1.7725 1.7673 2.2737 2.4219 29662 3.7942
2002 30.8 29.7 6.0 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
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 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  mAYIs 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 85.300 TEMMUZ 1.7950 1.9343 2.1371 2.7889 3.0180 3.5290
’ ’ AGUSTOS 1.8198 2.0348 2.1623 2.9231 2.9597
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 .y 1.7939 2.0402 2.2813 3.0306 3.0058
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 Ekim 1.8014 1.9930 2.2067 2.9202 3.1080
2009 5.9 6.5 -4.8 140,775 102,165 KASIM 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 27 6.2 29 236,544 152,537 |EUNS 2012 2013 2014 2015 2016 2017
OCAK 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446 3.2350 4.0632
AU W U 4D 2312 1) 22 SUBAT 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198 3.2364 3.8291
2014 6.4 8.2 2.9 242200 157,800 agtT 23778 2.3230 2.9753 28125 3.2148 3.8921
2015 5.7 8.8 40 207,234 143,839 \isaN 23244 23528 2.9305 29763 3.1966 3.8814
2016 9.9 8.5 2.9 198,602 142,606 MAYIS 2.2950 2.4542 2.8522 29199 3.2965 3.9629
2017 10.0 11.0 4.0 225,000 155,000 HAZIRAN 22852 25183 29032 3.0036 3.2135 4.0198
TEMMUZ  2.2035 25654 2.8611 3.0561 3.3506 4.1399
AGUSTOS 2.2860 2.6978 2.8502 3.2775 3.2970
YATIRIMLARIN GETIRILERI EYLUL 2.3196 2.7552 2.8798 3.4002 3.3608
EKIM 2.3322 27249 27712 3.2125 3.4055
DOLAR EURO IMKB ~ MEVDUAT m9SSV! 2.3225 2.7504 2.7585 3.0850 3.6430
AGUSTOS 2016 1.9%  -1.6% 0.7% 1.0% ARALK 2.3565 2.9397 2.8323 3.1896 3.7176
EYLUL 2016 1.6% 1.9% 0.7% 1.0% .
EKIM 2016 3.4% 1.3% 2.7% 1.1% BIST 2012 2013 2014 2015 2016 2017
KASIM 2016 10.2% 7.0% -5.8% 1.1% OCAK 57,171 78,783 61,858 88,945 73,481 86,295
o o o o, SUBAT 60,721 79,334 62,553 84,147 75814 87,478
Ag’é':'; ;813 3'25’ g'go//" 12'2;’ 130;" MART 62,423 85,899 69,736 80,846 83,268 88,947
At XA i 470 NISAN 60,010 86,046 73,872 83,947 85328 94,422
SUBAT 2017 4.7%  -5.8% 1.4% 1.3% mavis 55,099 85,990 79,290 82,981 77,803 97,541
MART 2017 0.8% 1.6% 1.7% 1.3% HAZIRAN 62,543 76,295 78,489 82,249 76,817 100,440
NISAN 2017 2.4%  -0.3% 6.2% 1.3% TEMMUZ 64,260 73,377 82,156 79,909 75,405 107,531
MAYIS 2017 -0.5% 2.1% 3.3% 1.3% AGUSTOS 67,368 66,394 80,312 75,210 75,967
TEMMUZ 2017 0.5% _ 1.4% 7.1% 1.4%  wasim 66,351 75748 86,168 75,232 73,995
SON 12 AY 16.2% 21.7% 42.6% 15.6% ARALIK 78,208 67,802 85,721 71,727 78,138
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1b TURKISHBANK

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
Uras Deniz Sogut (vek.) 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.

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

Yazigsma Adresi
Telefon
E-posta
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