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Diinya

IMF, Temmuz ayinda “Dinya Ekonomik Gorinim”
raporunun glincellemesini  yayimlamistir.  Kurulus,
kiiresel ekon omik biiylime tahminleri Gizerin deki risklerin
kisa vadede dengeli oldugunu belirterek 2017 ve 2018
tahminlerinde degisiklik yapmamistir.

ABD'de son donemde aciklanan veriler ekonomik
goriintime iliskin kanisik sinyaller vermektedir. istihdam
verileri giicli bir gorinim sergilerken, Ucretler ve
enflasyon veril eri beklentil eri karsilayamamak tadir.

Fed, Temmuz ayindaki toplantisinda politika faiz
oraninda dedisiklige gitmezken yillik enflasyonun %Z2'lik
hedefin altinda kaldigini vurgulamistir. Fed yetkililerinin
yakin dénemdeki aciklamalarinin piyasalar tarafindan
“glivercin” olarak yorumlanmasinin ve Trump yénetimine
iliskin endiselerin artmasinin etkisiyle ABD dolar
Temmuz ayr genelinde kiiresel piyasalarda deger
kaybetmistir.

Euro Alani'nda son donemde aciklanan ek onomik veriler
olumlu bir tablo cizmek tedir. Bolgede ekonomik bliylime
yilin ikinci ceyredinde %2,1 diizeyinde gerceklesmistir.
ECB Baskani Draghi'nin yaptidi aciklamalar para
politikasinda beklenenden ©Once normallesmeye
gidilebilecedi beklentisi yaratmistir. Bu durum euronun
deder kazanmasina neden olurken, bdlgede devlet
tahvili faiz oranlan da ylkselis kay detmistir.

Cin ekonomisi ikinci ceyrekte yillik bazda %6.,9 ile
beklentilerin Gzerinde bir bliylime kaydetmistir. Kiiresel
ticaretin ve ic talebin canh seyri ekonomik biylmeyi
desteklemistir.

Dalgal bir seyir izleyen petrol fiyatlari son donemde arz
kaynakh endiseler nedeniyle yiikselmistir. ABD dolarinin
kliresel piyasalarda deger kaybetmesinden destek bulan
altin fiyatlan da yukari yonlu bir seyir izlemistir.

icindekiler

Tiirkiye

Yurt icinde onci gostergeler genel olarak ekonomik
aktivitedeki toparlan manin siirdiigline isaret etmek tedir.

isgiicii gdstergelerindeki toparlanma Nisan déneminde
de devam etmistir. Mevsimsellikten arindinlmis verilere
gore issizlik orani Nisanda bir 6nceki doneme gore 0,2
puan azalarak %11,3'einmistir. ilk 4 aydaistihdamedilen
kisi sayisi 2016 sonuna kiyasla 1,5 milyon artarak 28
milyonun Gzerine cikmistir.

Takvim etkilerinden arnindinimis sanayi Uretimi Mayis'ta
gecen senenin ayni ayina gore %3,5 oraninda artarken,
mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis endeks aylik
bazda %1, 5 oraninda gerilemistir.

Haziran ayinda ihracat bir 6nceki yihn ayni ayina gore
%2,3 oraninda artarken, ithalat %1,5 oraninda
daralmistir. Haziran’da altin ve enerji ithalatinda
kaydedilen artis, ithalattaki daralmayr onemli dlclide
sinirflandirmistir. Dis ticaret aci§i Haziran ayinda yillik
bazda %9,1 oraninda genislemistir.

Cari aclk Mayis'ta gecen yilin ayni ayina gore %68,4
oraninda artarak 52 milyar USD dlzeyinde
gerceklesmistir. 12 ayhk kiimilatif verilere gore de cari
acik 35,3 milyar USDdiizeyine yliksel mistir.

Yilin ilk yansinda ekonomiyi destekleyici tedbirlerin
etkisiyle bltce harcamalarni gecen senenin ayni
donemine kiyasla %18,5 oraninda genislemistir. Bu
donemde, blitce gelirlerindeki artis ise %8,8 olmustur.
Boylece, gectigimiz yilin ilk alti ayinda 1,1 milyar TL fazla
veren merkezi yonetim blitcesi 2017'nin ayni déneminde
25,2 milyar TLacik vermistir.

Tiketici fiyatlanndaki yillik enflasyon Temmuzda art
arda iiclincii ayinda da hiz kesmistir. TUFE artisi %9, 79
ile tek haneli seviyeye inmistir. Yi-UFE ise yillik bazda
%15,45ile son 3 ayin en hizh artisini sergilemistir.
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IMF, kiiresel biiyiime tahminlerini degistirmedi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) TemmuZzda “Diinya Ekonomik
Gortindm” raporunun glincellemesini yayimlamistir. IMF,
kiiresel ekonomik bliyime tahminleri tzerindeki risklerin
kisa vadede dengeli oldugunu ancak, orta vadede asadi
yonli baskinin s6z konusu oldudunu belirtmistir. Bu
cercevede, kiresel ekonomi icin 2017 ve 2018 yillarina
iliskin blylme tahminlerinde (sirasiyla %3,5 ve %3,6)
dedisiklik yapmayan Kurulus, Euro Alani ve C(in
ekonomilerine iliskin tahminlerini ytkseltmistir. Euro Alani
icin 2017 ve 2018 biiyiime ongorileri sirasiyla 0,2 ve 0,1
puan yikseltilerek %1,9 ve %1,7'ye revize edilmistir. Ayni
dénem icin Cin ekonomisine yonelik biylime tahminleri de
sirastyla 0,1 ve 0,2 puan yiikseltilerek %6, 7 ve %6, 8 olarak
belirlen mistir. IMF, ABD ekonomisi icin 2017 ve 2018
bliylime tahminleriniise %2,1 diizeyine indirmistir.

ABD’de ekonomik veriler karisik sinyaller veriyor.

ABD ekonomisi 2017 yihinin ikinci ceyredinde %2,6 ile
beklentilere paralel bir bliylime performansi sergilemistir.
Bu donemde, tliketim ve yatinm harcamalan biiyiimeye
onemli olcide destek sadlarken, net ihracatin katkisinin
pozitife dénmesi dikkat cekmistir. ilk ceyrek biiylime orani
ise asagi yonli revize edilerek nihai olarak %1,2 olarak
aciklanmstir.

ABD ekonomisinde son donemde aciklanan veriler ise
ekonomik goriinime iliskin karnsik sinyaller vermistir.
Dayanikli tiketim mali siparisleri Haziran'da %6,6 ile
beklentilerin tUzerinde artarken, ayni ddnemde yeni ve ikinci
el konut satislan beklentilerin altinda kalmistir. Temmuz
ayinda ISM imalat PMI 56,3 ile gticlii bir gdriiniim sergilemis

Haziran'da tiiketici gliven endeksi ise, isqglicli piyasasinda
iyilesme ve gelirlerde artis yasanacagina yonelik
beklentilerin etkisiyle ©ngorllerin Uzerinde yikselis
kaydetmistir. Enflasyon gostergelerine bakildiginda ise,
Haziran'da yillik artisin dretici fiyatlarinda %2 diizeyine
geriledigi, TUFE'de de %1,6 ile dngériilerin altinda kaldig
gortlma stir.

Fed'in yilsonuna dogru bilancosunu Kkiiciiltmeye
baslamasi bekleniyor.

Fed Baskani Yellen'in 12 Temmuzda ABD Kongre'sinde
yaptigi sunumda para politikasinin seyri konusunda tlimh
mesajlar vermesinin etkisiyle ABD dolari kiiresel piyasalarda
deder kaybetmistir. Yellen, son donemde beklentilerden
zayif aciklanan tiketici enflasyonunun gecici oldugunu
belirtmistir. Enflasyon ve maliye politikasi gorinimiine
iliskin belirsizliklerin srdigiini belirten Yellen, ABD'de
mev cut para politikasi patikasi ile ndtr faiz orani seviyesine
ulasilabilecegdini, bu nedenle Fed'in politika faizini “cok daha
fazla” artirmasina ihtiyac olmadigini dile getirmistir. Bilanco
kiictiltme planina dair de aciklamalarda bulunan Yellen,
plana biytik ihtimalle bu yil baslanacagini, mevcut durumda
4,5 trilyon USD diizeyindeki bilanconun yavas, kademeli ve
finansal piyasalar etkilemeden kiciltilecegini ifade
etmistir.

Fed, 27 TemmuZda sonra eren para politikasi toplantisinda
beklentilere paralel olarak politika faiz oraninda dedisiklik
yapmamistir. Toplantisi sonrasinda yayimlanan aciklamada,
isglici piyasasindaki saglam gorindmin sdrdigld, ozel
tiketim ve yatinm harcamalarinin artmaya devam ettigi
belirtilmistir. Bununla birlikte, yillik enflasyonun %2'lik

ancak beklentilerin hafif altinda kalmistir. Diger taraftan, hedefin altinda kaldig ifade edilmistir. Piyasalann
IMF Tahminleri (%)
Temmuz Ayl Nisan Ayi
Tahminleri Tahminlerinden Farki
2016 2017 2018 2017 2018
Biiyiime
Diinya 3,2 3,5 3,6 0,0 0,0
Gelismis Ekonomiler 1,7 2,0 1,9 0,0 -0,1
ABD 1,6 2,1 2,1 -0,2 -0,4
Euro Alani 1,8 19 1,7 0,2 01
ingiltere 1,8 1,7 15 -0,3 0,0
Japonya 1,0 13 0.6 0,1 0.0
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,3 4,6 4,8 0,1 0,0
Rusya -0,2 14 14 0,0 0,0
Cin 6.7 6.7 6,4 01 0.2
Brezilya -3,6 0.3 13 0.1 -0,4
Tlrkiye* 2.9 2,5 3,3 - -
Enflasyon
Gelismis Ulkeler 0.8 19 1.8 -01 -0,1
Gelismekte Olan Ulkeler 4,3 4,5 4,6 -0,2 0,2
Diinya Ticaret Hacmi Artisi 2,3 4,0 3,9 0,2 0,0

(*) Tirkiye icin sz konusu tahminler Nisan ayi Diinya Ekonomik Gortinlim Raporuna aittir.

Kaynak: Datastream, MF
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odaklandigi bilanco kiicliltme hamlesine yonelik ilk adimin
ise yakin bir gelecekte atilacagi aciklanmistir. 2017 yilinin
Eylil, Kasim ve Aralik aylarinda toplantisi bulunan Fed'in
olasi bir faiz artinmini Aralik ayinda yapabilecedi beklen tisi
on plana ciksa da faiz artinm olasiiginin %50'nin altinda
seyrettigi gorilmektedir.

Fed'in Faiz Artirma ihtimali

%100 B Aralik'a Kadar Faiz Artirma ihtimali
® Kasim'a Kadar Faiz Artirma ihtimali
%80 Eyliil'e Kadar Faiz Artirma intimali
%60
%40
%20
%0
Subl7  Marl7 Nis.17 May.17 Haz.l7 Tem.17

Euro Alani’'nda ekonomik toparlanma siiriiyor.

Bolgede son donemde aciklanan ekonomik veriler oldukca
olumlu bir tablo cizmektedir. Sanayi lretimi Mayis ayinda
gecen yilin ayni ayina gore %4 ile beklentilerin tzerinde
yikselmistir. Euro Alani ekonomisi 2017 yilinin ikinci
ceyreginde bir o©nceki ceyrege gore %0,6 oraninda
bliyliyerek ekonomik aktivedeki glicli gorinimiin devam
ettidini teyit etmistir. BOylece, ikinci ceyrekte yillik bliyiime
%2,1 ile ilk ceyrekteki %1,7lik blylmenin Uzerinde
gerceklesmistir.

Uclincii ceyredgin ilk ay1 olan Temmuz'da imalat sanayi PMI
verisi 56,8 ile bir 6ncekiaya gore bir mik tar gerilese de gliclt
goriiniminit korumustur. Ekonomik gliven endeksi de bu
donemde son 10 yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir.
Bolgenin en bliylik ek onomisi olan Almanya'da aciklanan IFO
is diinyasi gliven endeksi ve perakende satis verileri de
bolge ekonomisindeki olumlu gorinimi desteklemistir.
Dider taraftan, Euro Alani'nda tiiketici fiyatlarinda yillik artis
Temmuzayinda %1,3 diizeyini korumustur.

ECB toplantisi...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Draghi'nin son
donemde yaptigi aciklamalarnin  piyasalarda para
politikasinda beklen enden 6nce normallesmeye gidebil ecedi
beklentisi yaratmistir. Bu durum euronun deger
kazanmasina neden olurken, bélgede devlet tahvili faiz
oranlar da ylkselis kaydetmistir.

ECB, 20 Temmuz tarihinde gerceklestirilen para politikasi
toplantisinda bdlge ekonomisinde hizlanan blylimeye
ragmen asiri gevsek para politikasinin devam edecedini teyit

etmis ve gerek olmasi halinde varlik alimlarina yonelik
taahhldinld yinelemistir. ECB Baskani Draghi toplanti
sonrasl yaptigl basin toplantisinda, ekonomik biyimeye
iliskin olumlu dederlendirmelerde bulunmustur. Baskan
Draghi, varhk alim programinin azaltilmasi konusunun
sonbaharda gorii siilebilecedini ifade etmistir.

Cin'de biiyiime beklentileri asti.

Kiresel ticaretin ve ic talebin canh seyri Cin'de ekonomik
biiylimeyi desteklemistir. ikinci ceyrekte ekonomik biiyiime
yilk bazda %6,9 ile piyasa beklentisinin Uzerinde
gerceklesmistir. 2017 yilinin ilk ceyredinde de %6.,9
oraninda biytiyen Cin ekonomisi, 2016 yilinda %6, 7 ile son
26 yilin en zayif performansini sergilemisti.

Petrol ve altinfiyatlari...

Petrol fiyatlari Temmuz ayinda dalgali bir seyir izlemis, ay
sonuna dogru arz yonli baskilann etkisiyle ylkselis
kaydetmistir. OPECin arz kesintisi kararindan muaf tutulan
Nijerya'nin giinliik Gretimini 1,8 milyon varille sinirlayacadini
aciklanmasinin - yani  sira  ABD'de petrol stoklarinin
beklenftilerin lizerinde distis kaydetmesi petrol fiyatlarini
yukarn yonde desteklemistir. Boylece, Brent tiiri ham
petroliin varil fiyati, Temmuz sonu itibariyla Haziran sonuna
kiyasla %10,3 artarak 52,1 USD olmustur.

ABD dolarinin kiiresel piyasalarda deder kaybetmesinin
etkisiyle altin fiyatlari, 31 Temmuz itibariyla Haziran ayi
sonuna kiyasla %2,2 oraninda artarak 1.269 USD/ons
diizeyinde gerceklesmistir.

Altin ve Petrol Fiyatlan
—— Altin (USD/ons)

1.300 Brent T irli Ham Petrol (USD/varil, sag eksen) 60

55
1.250

50
1200

45
1150 40

Ocal7 Subl7 Marl7 Nisl7 Mayl7 Hazl7 Tem.l7

Kaynak: Datastream
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issizlik orani Nisanayinda %11,3 oldu.

isgiicii gdstergelerindeki toparlanma Nisan déneminde de
devam etmistir. Mevsimsellikten arindinimis verilere gore
issizlik orani Nisan'da bir onceki doneme gore 0,2 puan
azalarak %11,3'e inmistir. isqgiiciine katiim oraninin da 0,1
puan geriledidi bu donemde istihdam edilen kisi sayisi 81 bin
artmistir.  Mevsimsellikten anndinlmamis  verilere
bakildiginda ise, ilk 4 aydaistihdam edilen kisi sayisinin 2016
sonuna kiyasla 1,5 milyon artarak 28 milyonun (izerine
cilkmasi ekonomi yonetimi tarafindan alinan tedbirlerin
istihdami destekledidini géstermektedir.

isgiicii, istihdam ve issiz Sayisindaki Degisim
(Nisan dénemleri itibaryla yil sonuna gore, bin kisi)

2.000
issiz sayisi
1.500 mmm— jstihdam
----- isgiicii
1.000
0
-500
-1.000

2006 2007 20082009 20102011 201220132014 201520162017

Sanayi liiretiminde ivme kaybi...

Takvim etkilerinden arindinlmis sanayi tiretimi Mayis'ta yillik
bazda %3,5 oraninda artarken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindinlmis endeks aylik bazda %1,5 oraninda
gerilemistir. Bu gelismede, aylik bazda %<2 oraninda
gerileyen imalat sektori belirleyici olurken, elektrik tretimi
ve dagitimi alt endeksinin %1,7 oraninda yikselmesi
endeksteki disiisid sinirlandirmistir. Mayis'ta sermaye mali
dretiminin ayhk bazda %9,4 oraninda gerilemesi yatirnmlar
acisindan soru isareti yaratmaktadir. Dayanikli tliketim mali
tiretiminin %35,3 diisiis kaydetmesi de OTV ve KDV
indirimlerinin etkilerinin azaldigina isaret etmistir. imalat
sektdrleri incelendiginde en yliksek aylik artisin makine ve
ekipman imalatinda, en hizli distslin ise dider ulasim

Sanayi Uretim Endeksi
(takvim etkisinden arindinimis, yilik % dedisim)

10

-5

Adul5 Kasl5 Sub.l6 Mayl6 Agul6 Kasl6é Sub.l7 Mayl7

Arzve Talep Gostergeleri

araclarinin imalatinda yasandigi goriilmek tedir.
imalat PMI giiclii gériiniimiinii s iird iird ii.

imalat sanayi PMI endeksi Temmuz ayinda bir énceki aya
gore gerilemesine karsin 53,6 diizeyinde gercekleserek
sektorde blyimenin sirdiigline isaret etmistir. Sektérde
dretim, yeni siparisler, satin alma faaliyetleri ve istihdam
glicli seyrini korurken, girdi fiyatlarinin art arda yedinci defa
gerilemesi dikkat cekmistir.

imalat Sanayi PMI
(esik diizey=50)

55 53,6

5 ..|| |||. II

iy

_____ R | Re— |
S R 1L
47
45

2014 2015 2016

Oncii gostergeler...

imalat sanayinde kapasite kullanim orani mevsimsellikten
arindinimis verilere goére TemmuZz da bir énceki aya gore 0,2
puan azalarak %78,4 diizeyine inmistir. Bu donemde,
yatinm mallari, dayaniksiz tiiketim mallan ile gida ve icecek
imalatinda kapasite kullanim orani artis kaydederken,
dayanikh tliketim mallar ve ara mallariimalatinda azalmistir.
Ayni doénemde, reel kesim gliven endeksi de bir 6nceki aya
gore 1,1 puan azalarak 107,7'ye inmistir. Tiketici gliven
endeksi ise Temmuzda bir 6nceki aya gére %1,9 oraninda
yiikselmistir. Bu donemde, tiiketicilerin genel ekonomik
durum beklentisinde bozulma go6zlense de istihdama,
tasarrufa ve maddi duruma iliskin degerlendirmelerinde bir
miktar iyilesme kaydedilmistir.

Oncii Gostergeler

e Reel|Kesim Giiven Endeksi (MA)

15 Tilketici Gliven Endeksi (sag eksen) 100

110
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Kaynak: Hazine, Datastream, TUIK,TCMB
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Haziran ayinda dis ticaret acigi daraldu.

Haziran'da ihracat yillik bazda %¢2,3 oraninda artarken,
ithalat %1,5 oraninda azalmistir. Boylece, bu dénemde dis
ticaret acigi %9,1 oraninda daralarak 6 milyar USD olmu stur.
ihracatin ithalati karsilama orani da %68,7 diizeyine
yikselmistir.

2017 yihnin ilk yanisinda gecen yilin ayni dénemine gére,
ihracat %8,2, ithalat da %8,7 oraninda genislemistir. Bu
donemde dis ticaret aci§i %10 oraninda artarak 30,9 milyar
USD olmustur.

Dis Ticaret

ithalati ise 1,4 milyar USD artarak 2 milyar USD diizeyine
ulasmistir. Altin ithalatinda Isvicre, BAE, Avustralya ve
Kanada on plana cikmistir.

Almanyaile dis ticaret...

Yilin ilk yansi itibariyla en biylk ihracat pazarimiz olan
Almanya'ya yonelik ihracat gectigimiz yihin ayni dénemine
gore %3,5 oraninda artarak 7 milyar USD olmustur. S6z
konusu artisa ragmen Almanya'ya ihracatin toplam
ihracatimiz icindeki pay!r bu donemde 0,5 puan gerileyerek
%9,3 olmustur. Almanya'ya yapilan ihracatta bu donemde
ulasimaraclari ve tekstil Griinleri 6n plana cikmistir.

10 Dis Ticaret s . .
. (12 aylik kiimiilatif, yillk % degisim) Almanya'ya lhracat (Ocak-Haziran, milyon USD)
5 Ihracat 2016 2017 (A%) % Pay
Ithalat
----------- Altin Haric Ihracat Motorlu kara tasitlari 1254 1476 17,7 20,4
0 eeeeeeees Altin Haric Ithalat .
. Giyim esyasl 1367 1339 -21 18,5
-5 Gic Greten makineler 571 573 0,5 7,9
o~ S Meyve ve sebzeler 462 444 -39 6.1
-10 Regeenn,
........... Teksitil trtinleri 467 441 -5,4 6,1
a5 N Demir, celik 317 370 16,4 5,1
20 Elektrik makinalar 364 349 4,3 4,8
Hazl5 Eyl15 Aral5 Marl6 Hazl6 Eyl1l6 Aral6 Marl7 Hazl7 Makinaaksamlari 278 286 3,0 4,0
Kaucuk ve kaucuktan esya 213 240 12,7 2.3
Kara ve hava tasitlariihracatinda artis... Diger madenler 173 191 10,7 26
Yil genelinde gugly ihracat per.forr'nan5|'sefglleylen motorlu Diger 1519 1520 0,0 210
kara tasitlarinda ihracat, Haziran'da bir 6nceki yihin ayni
Toplam 6.985 7.229 3,5 100

ayinagore 384 milyon USD artarak 2,2 milyar USD olmu stur.
Bu dénemde, hava tasitlan ve bunlarin aksam ve parcalan
ihracatt da 300 milyon USD'nin (zerinde genisleyerek
ihracati olumlu yénde etkilemistir.

Haziran ayinda AB llkelerine yonelik ihracat yatay bir seyir
izlerken, Yakin ve Orta Dodu Ulkelerine yapilan ihracat yillik
bazda %3 oraninda daralmistir. Bu dénemde BAE ve ABD'ye
ihracatin sirasiyla %46,7 ve %41,3 oraninda artmasi dikkat
cekmistir. BAEye ihracattaki artista altin onemli rol
oynarken, ABD'ye yonelik ihracatta hava tasitlarive bunlarin
aksamve parcalarn 6n plana cikmistir.

Altinve enerji ithalatinda artis...

Haziran'da altin ve enerji ithalatinda kaydedilen artis,
ithalattaki daralmayi onemli olciide sinirlandirmistir. Ham
petrol ithalatinin ton bazinda Haziran'da bir dnceki yilin ayni
ayina gore %6,9 artmasinin da etkisiyle enerji ithalati tutar
bazinda %8,9 oraninda genislemistir. Bu dénemde, altin

Almanya'dan gerceklestirilen ithalat yilin ilk yarisinda yillik
bazda %12,9 oraninda azalarak 9,5 milyar USD olmustur.
Almanya, ithalatimiz icindeki %8,8'lik payi ile Cin‘in ardindan
ikinci sirada y er almaktadir.

Beklentiler

Son dénemde petrol fiyatlarinda gdzlenen artisin eneriji
ithalati izerinde yukar yonli baski yaratabilecegini, buna ek
olarak yihn ilk altt ayinda toplam ithalatin %7,4'ln(
olusturan altin ithalatinin éntimizdeki dénemde devam
etmesinin dis ticaret gostergelerini olumsuz yonde
etkileyebilecedini diisiiniiyoruz. ihracat tarafinda ise
Almanya ile yasanan sorunlarin yansimalari ©6nem
tasimaktadir. Ote yandan, EUR/USD paritesindeki artis
edilimi  AB (lkelerine yonelik ihracatt olumlu yonde
etkileyebilecek bir gelisme olarak dederlendirilmektedir.

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Haziran Degisim Ocak-Haziran Degisim

2016 2017 (%) 2016 2017 (%)

ihracat 12,9 13,2 2,3 71,6 77,5 8,2
ithalat 19,5 19,2 -1.5 99,7 108,3 8,7
Dis Ticaret Dengesi -6,6 -6,0 -9,1 -28,1 -30,9 10,0
Karsilama Orani (%) 66,1 68,7 - 71,8 71,5 -

Kaynak: TUIKK,Datastream
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Cari acik beklentileriniizerinde...

Mayis ayinda cari acik gectigimiz yilin ayni ayina gére %68,4
ile hizli bir artis kaydederek 5,2 milyar USD dizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu gelismede o6zellikle parasal
olmayan altin ithalatindaki yiikselis belirleyici olmustur.
Diger taraftan, seyahat gelirleri diistik baz etkisiyle Nisan'da
oldugu gibi Mayis ayinda da cari dengedeki bozulmayi
sinirlandirmistir.

12 ayhk kiimtilatif verilere gore cari acik Mayis'ta bir énceki
aya gore 2,1 milyar USD artarak 35,3 milyar USD diizeyine
yikselmistir. Net altin ticareti haric incelendiginde ise, 12
aylik kiimilatif cari acidin Nisan ayina kiyasla yalnizca 71
milyon USD artti§iizlenmektedir.

Cariislemler Dengesi
20 (12 aylik kiimdilatif, milyar USD)

20 8.2
//\—\-. *31,9
~
-40

/"\ - -353
@\ S \\/"’\

-80 == Cariislemler Dengesi .
= Net Enerji Ticareti Haric Carilslemler Dengesi
100 Net Altin TicaretiHaric Carilslemler Dengesi

2011 2012 2013 2014 2015
Altinithalatinda hizh yiikselis...

2016 2017

Parasal olmayan altin ithalati Mayis ayinda gectigimiz yilin
ayni ayina goére 2,5 kat artis kaydederek 2,1 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Son 4 yihin en ylksek altin
ithalatinin kaydedilmesinin yani sira bu donemde altin
ihracatinin gerilemesi, parasal olmayan altin ticaretinin
gerek dis ticaret dengesini gerekse cari dengeyi bozmasina
neden olmustur.

Tiirkiye'ye NetSermaye Girislerinin Dagilimi

'
=

'
n

Odemeler Dengesi

Parasal Olmayan Altin Ticareti
2 (milyar USD)

[y

m jthalat

o

m ihracat

2013 2014 2015 2016 2017

Portfoy yatirnmlarinda olumlu goriiniim...

Portfdy yatinmlart 2017 yilindaki olumlu performansini
Mayis ayinda da korumustur. 2014 yih ortasindan beri en
fazla portfdy akiminin gerceklestigi bu ayda gerek
bankalarin gerekse kamunun yurt disina ihrac ettigi
borclanma senetlerinin  dnemli agirhgi  bulunmaktadir.
Mayista toplamda 5,5 milyar USD'lik net portfoy girisi
sadlanirken, bunun 4,5 milyar USD'lik kismini yurt disina
ihrac edilen borclan ma senetleri olusturmustur.

Portfoy Akimlari
(aylik, milyar USD)

-2

-4

Ocal4 Tem.l4 Ocal5 Tem.l5 Ocal6 Teml6 Ocal7?

(12 ayhk kiimiilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagilimi

(%)

Arahk 2016 Mayis2017 Aralikk2016 Mayis 2017

Cariislemler Dengesi -32.564 -35.340 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 33.377 26.004 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 9.163 9.456 27,5 36,4
-Portfdy Yatirimlari 6.292 12.101 18,9 46,5
-Diger Yatirnimlar 7.115 1.414 21,3 5,4
-NetHata ve Noksan 10.784 3.032 32,3 11,7
-Diger 23 1 0.1 0.0
Rezervler! -813 9.336 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tirl toplami vermeyebilir.

(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleri ile cari denge arasindaki fark olup (-) deder rezerv artisini, (+) deger rezerv azalisini ifade etmektedir.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Bu doénemde hisse senedi piyasasina yabanci ilgisinin
nispeten zayif kaldigi gériilmdi stdir.

Dogrudan yatirimlarda artis...

Dogrudan yabanci yatinmlar kalemindeki toparlanma egili mi
Mayisayinda stirmistiir. 12 ayhk kiimdlatif verilere gére net
dogrudan yabanc yatinmlar Mayis'ta 12,8 milyar USD ile
son 10 ayin en yliksegine cikmistir.

Diger yatirmlar kaleminde ise Mayis ayinda 444 milyon
USD'lik cikis yasan mistir. Bankalar Mayis'ta 1 milyar USD net
kredi geri 6demesi yapmistir. Diger sek torlerise kisavadede
kredi 6deyicisi olurken, uzun vadede kredi kullanimi
gerceklesmistir.

Odemeler Dengesi

Mayis ayinda net hata ve noksan kaleminde 1,7 milyar USD
sermaye girisi yasanmistir. TCMB rezervleri ise iki aylik
aranin ardindan Mayis ayinda artis kaydetmistir.

Beklentiler...

Gecici dis ticaret verilerine gore Haziran ayinda altin
ithalatindaki giiclii seyrin devam ettigi anlasiimaktadir. Ote
yandan, gecici verilere gore dis ticaret aciginin bu dénemde
daralmasi cari dengeye olumlu yansiyacaktir. Ayrica,
seyahat gelirlerindeki toparlanmanin yaz aylariyla birlikte
belirginlesecedini ve cari dengeye destek olacadini tahmin
ediyoruz.

OdemelerDengesi _ (milyon USD)
Mayis Ocak - Mayis % 12 Aylhk

2017 2016 2017 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -5.242 -14.073 -16.849 19,7 -35.340
Dis Ticaret Dengesi -5.645 -15.069 -17.608 16,8 -43.395
Hizmetler Dengesi 1.118 3.711 4.372 17,8 16.157
Seyahat (net) 1.213 3.638 4114 131 14.436
Birincil Gelir Dengesi -956 -3.530 -4.329 22,6 -9.796
ikincil Gelir Dengesi 241 815 716 -12,1 1.694
Sermaye Hesabi 1 15 -7 - 1
Finans Hesabi -3.581 -10.958 -21.508 96,3 -32.307
Dogrudan Yatinmlar (net) -944 -3.019 -3.312 9,7 -9.456
Portfdy Yatinmlari (net) -5.528 -7.395 -13.204 78,6 -12.101
Net Varlik Edinimi 158 438 -106 - 967
Net Yukimlilik Olusumu 5.686 7.833 13.098 67,2 13.068
Hisse Senetleri 272 841 1.510 79,5 1.492
Borc Senetleri 5414 6.992 11.588 65,7 11.576
Diger Yatinmlar (net) 444 -5.325 376 - -1.414
Efektif ve Mevduatlar 1.672 -1.418 2.417 - 5.623
Net Varlik Edinimi 3.745 4.762 7.741 62,6 8.359

Net Yukiimlilik Olusumu 2.073 6.180 5.324 -13,9 2.736
Merkez Bankasi -23 -141 -68 -51,8 -403
Bankalar 2.096 6.321 5.392 -14,7 3.139

Yurt Disi Bankalar 1.690 5.634 4,961 -11,9 3.809
Yabanci Para -1.232 1.970 -560 - -2.348

Trk Lirasi 2.922 3.664 5.521 50,7 6.157

Yurt Disi Kisiler 406 687 431 -37.3 -670
Krediler 367 -3.421 694 - -1.579
Net Varlik Edinimi -239 167 -279 - -217

Net Yukiimlilik Olusumu -606 3.588 -973 - 1.362
Bankacilik Sektoru -1.002 -1.444 -1.934 33,9 -3.175
Bankacilik Disi Ozel Sektérler 525 5.756 1.036 -82,0 4.807

Ticari Krediler -1.596 -556 -2.737 3923 -5.498
Diger Varliklar ve YiktmlGltkler 1 70 2 -97,1 40
Rezerv Varliklar (net) 2.447 4,781 -5.368 - -9.336
Net Hata ve Noksan 1.660 3.100 -4.652 - 3.032

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabr'na
gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir. )
4 7 Kaynak: Datastream, TCMB
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Biitce Haziranayinda acik verdi...

Haziran ayinda biitce harcamalan bir onceki yila kiyasla
%11 artmistir. Bltce gelirleri ise gectigimiz yil Haziran
ayindaytiksek diizeyde gerceklesen dzellestirme gelirlerinin
yarattigi baz etkisiyle yillik bazda %0,3 diisiis kaydetmistir.
Boylece, Haziran 2016'da 7,9 milyar TL olan biitce acidi bu
yihn ayniayinda 13,7 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.

Yilin ilk yarisinda ise ekonomiyi destekleyici tedbirlerin de
etkisiyle blitce harcamalan gecen seneye kiyasla %18,5
oraninda genislemistir. Bu dénemde, biitce gelirlerindeki
artis ise %8,8 olmustur. Boylece, gectidimiz yilin ilk alti
ayinda 1,1 milyar TL fazla veren bilitce 2017'nin ayni
doneminde 25,2 milyar TL acik vermistir.

Vergi gelirlerindeki toparlanma hiz k esti.

Nisan ve Mayis aylarinda hizli artan vergi gelirleri Haziran
ayinda ivme kaybetmistir. Vergi gelirleri %9,7 ile son 10
yillik Haziran ayi ortalamasinin (%12,7) altinda kalmistir.
Haziran ayinda vergi gelirlerindeki artisa en fazla katkiyi
yillik bazda %21,4 yiikselen ithalde alinan KDV gelirleri
saglarken, OTV ve dahilde alinan KDV'den elde edilen
gelirlerdesirasiyla %9,9 ve %9,5 oraninda artmistir.

Vergi Gelirleri
(milyar TL) m Haziran 2016

W Haziran 2017

116

Gelir Vergisi Kurumlar  Dahilde Alinan oTv ithalde Alinan
Vergisi KDV KDV
6736 sayih kanun kapsaminda yeniden yapilandirilan

alacaklarin Haziran ayinda bli tceye katkisi ise sinirli diizeyde
kalmistir.

Bltce Dengesi

Biitce harcamalari...

Haziran ayinda blitce harcamalarindaki %11'lik yikselise en
fazla katkiyi cari transferler kalemi sadlamistir. Bu
gelismede, sosyal glivenlik acik finansmani icin aktarilan
tutarin gectigimiz yila kiyasla 3 katina ckmasi etkili
olmustur. Dider taraftan, Haziran ayinda mal ve hizmet
alimlan ile sermaye giderlerindeki artislar bilitce
harcamalarini olumsuz etkileyen diger faktorlerarasinda yer
almistir.  Faiz giderlerinin ise Mayis ayinin ardindan
Haziran'da da gerilemesi biitceyi olumlu etkilemistir.

Biitce Harcamalarn

(milyar TL)
m Haziran 2016
® Haziran 2017

278

131 133

Personel Sermaye  FaizGiderleri Cari SGK Devlet
Giderleri Giderleri Transferler Primleri
Beklentiler

Ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci yarisinda vergi
gelirlerini desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte,
mev cut gerceklesmeler yilsonunda vergi gelirlerinin biitce
hedefinin hafif altinda kalabilecegdine isaret etmektedir.
Harcama tarafinda ise yilin ilk yarisina kiyasla daha temkinli
bir durus sergilenecegi tahmin edilse de ekonomiye verilen
tesviklerin  etkisiyle blitce acdnin yikselecedi
ongorilmektedir. Nitekim, Maliye Bakani Naci Adbal da s6z
konusu tesviklerin 2017 yilinda bltceye 11,9 milyar TL
tutarinda ilave yiik getirecedini belirtmistir. Bu gelismeler
yilsonu bitce acd hedefinin asilabilecedine isaret
etmek tedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Haziran Ocak-Haziran 2017 Biitce Gerc./

2016 2017 % Ded. 2016 2017 % Deg. Hedefi Hedef (%)

Harcamalar 52,0 57.7 11,0 273,9 324.,4 18,5 645,1 50,3
FaizHarcamalar 2,2 13 -41,9 26,4 27,0 2,3 57.5 46,9

Faiz Disi Harcamalar 49,8 56,4 13,3 247,5 297.4 20,2 587.6 50,6

Gelirler 44,1 43,9 -0.3 275,0 299,2 8.8 598.3 50,0
Vergi Gelirleri 33,2 36,4 9,7 216,6 246,1 13,6 511,1 48,1

Diger Gelirler 10,9 7,5 -30,9 58,4 53,1 9,1 87,2 60,9

Biitce Dengesi -7.9 -13,7 73,6 1,1 -25,2 - -46,9 53,9
Faiz Disi Denge -5,7 -12,5 118,1 27,5 1,8 -93,6 10,6 16,5

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tirii toplami vermeyebilir.
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Enflasyon

TUFE beklentiler dogrultusunda hareket et i.

TUFE Temmuzda bir énceki aya gére %0,15 ile piyasa
beklentilerine paralel bir oranda artis kaydetmistir. Yurt ici
UFEdeki (Yi-UFE) aylik artis ise %0,72 ile nispeten yiiksek
diizeyde gerceklesmistir.

Temmuz TUFE Yurtici UFE

Degisim (%) 2016 2017 2016 2017
Aylik 1,16 0,15 0,21 0,72
Yilsonuna Gore 4,84 6,05 3,41 8,60
Yillik 8,79 9,79 3,96 15,45
Yilhk Ortalama 791 9,44 4,77 10,94

Yilik TUFE enflasyonu tek haneyeindi.

Tlketici fiyatlanindaki yilhk enflasyon Temmuzda art arda
ticincti ayinda da hiz kesmistir. TUFE artisi %9,79 ile tek
haneli seviyeye inmistir. Yi-UFE ise yillik bazda %15,45 ile
son 3 ayin en yiiksek seviyesine cikmistir.

Giyim ve gida fiyatlari enflasyonu asagi cekti.

Haziran ayinda oldugu gibi Temmuzda da giyim ve gida
enflasyonu asagdl ceken iki kalem olmustur. Giyim ve
ayakkabi fiyatlarn bir onceki aya gére %3,5 oraninda
gerilemistir. Bdylece, séz konusu grup TUFE'deki artisi 25
baz puan sinirlandirmistir. Gida fiyatlarn da ozellikle taze
meyve sebze fiyatlarindaki diistisiin etkisiyle aylik bazda %
0,71 oraninda gerileyerek TUFE artisini 15 baz puan asad
cekmistir.

TUFEdeki yiikseliste &nemli rol oynayan ana harcama
gruplarn ise ulastirma, lokanta ve oteller ile konut olmustur.
Ulastirma grubu fiyatlan bir onceki aya gore %1,13 ile sert
artis kaydederek aylik TUFE enflasyonuna 18 baz puanlik
yukar yonli etkide bulunmustur. Ulastirma grubunu 14 baz
puanlk katkiyla lokanta ve oteller, 6 baz puanhk katkiyla
konutizlemistir.

Gida Fiyatlari ve TUFE
(yilik % degisim)
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Cekirdek enflasyon gostergelerinde yiikselis...

Mevsimlik {riinler Temmuzda TUFE'deki artisin sinirli bir
diizeyde kalmasini saglamistir. Nitekim, mevsimlik Griinler
haric tutuldugunda aylik tiiketici fiyatlari enflasyonu %0,74
diizeyinde gerceklesmektedir. Bu donemde temel cekirdek
enflasyon gostergelerinde 40ar baz puan civarnnda
yukselisler  kaydedilmistir.  Ayni  zamanda, cekirdek
enflasyon ile manset enflasyon arasindaki farkin bu yilin en
diislik diizeyinde olusmasi enflasyonun izleyecedgi seyre dair
iyimserligi zayiflatmaktadir.

Mal grubu fiyatlanna bakildiginda Mart'tan itibaren
gerileyen enerji ~ fiyatlarinin Temmuzda  arttud
gortilmektedir. Dayanikli mal grubu fiyatlan da %0,88
yikselerek enflasyonist baskilarin s6z konusu olduguna
isaret etmistir. Hizmet grubu fiyatlarindaki artis da Temmuz
ayinda her sene oldu du gibi yiiksek diizeyde gerceklesmistir.

Yi-UFE...

Yi-UFE deki aylik artisi enerji ve mobilya fiyatlar sinirlarken,
ana metaller ve tekstil trlinleri yukari cekmistir. Ana sanayi
gruplarina gore bakildiinda ise sermaye mali fiyatlarinin
son altrayin en hizh artisini kaydetmesi 6ne citkmaktadir.

Beklentiler...

Giyim ve ayakkabi fiyatlan ile qda fiyatlarindaki
mevsimsellife bagli olarak Agustos'ta TUFE artisinin ithmh
diizeylerde gerceklesecegini  dngormekteyiz.  Gida
Komitesinin adimlarinin etkilerinin de resme eklenmesiyle
onimizdeki donemde gida fiyatlanindaki oynakligin
azalmasi  enflasyon  gorinimind  olumlu  ydnde
etkileyebilecek bir faktér olarak karsimiza ckmaktadir.
Ancak, gectigimiz sene Agustos'ta TUFEnin aylk bazda
geriledigini dikkate aldigimizda yillik enflasyonun yeniden
cifthaneli seviyeye cikacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: TUK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi
Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

ECB son dénemde giindemde 6 ne cikti.

Klresel piyasalarda Fed ile ECB'nin para politikalarinin
seyrine iliskin gelismeler son dénemde yakindan izlenmistir.
Temmuz ayinin ilk yarisinda, Fed yetkililerinin “sahin” olarak
dederlendirilen aciklamalari ABD dolarini desteklemistir.
Ancak, sonraki donemde Fed Baskani Yellen'in
aciklamalarinin ve Fed toplantisinin ardindan verilen
mesajlarin  “glvercin” olarak yorumlanmasi kiresel
piyasalarda risk istahinin artmasina neden ol mustur.

ECB'nin  para politikasinda normallesme adimlarina
beklenenden daha ©nce baslayabilecedine iliskin
beklentilerin gliclenmesi euroyu desteklemektedir. Her ne
kadar ECB 20 TemmuZdaki para politikasi toplantisinda
tahvil alim programina yonelik taahhidiini korusa da, ECB
Baskani Draghi'nin yaptigi aciklamalarin piyasalar tarafindan
ECB'nin varlik alim programini azaltmaya baslayacadi
yoniinde dederlendirilmesi EUR/USD paritesinin Temmuz
ayini 1,1840 diizeyinden kapatmasina yol acmistir.

EUR/USD
EUR/USD

= 3 Aylik HareketliOrtalama

110
1,05

1,00

Kas.16 Ocal7 Mar.17 May.17 Tem.1l7

BiST-100 endeksi tarihi yiiksek seviyelerde...

Fedin beklenen daha yavas hareket edecedi yonindeki
beklentilerin gliclenmesine bagh olarak kiiresel risk istahinin
artmasi yurtici piyasalar da olumlu yonde etkilemistir. Yurt
icinde son donemde aciklanan ekonomik verilerin enflasyon
ve istihdamda nispeten iyilesmeye isaret etmesi de
piyasalar desteklemistir. 31 Temmuz itibanyla 107.531
puana ulasan BIST-100 endeksi Haziran sonuna kiyasla
% 7,1 ylikselmistir.

TL'de dalgali seyir...

Temmuz ayminin ilk yarnisinda gelismis Ulke merkez
bankalarinin  dnidimiizdeki doénemde kiresel likiditeyi
azaltmaya baslayacagina dair gorislerin gliclenmesinin
etkisiyle gelismekte olan ulke para birimlerinde sert deder
kayiplan kaydedilmistir. Bu donemde USD/TL kuru 3,64,
EUR/TL kuru 4,16 seviyesini asmistir. izZleyen dénemde ise
Fed endiselerinin hafiflemesiyle birlikte USD/TL 3,50-3,55
bandinda dalgall bir seyir izlemistir. EUR/TL ise 4,05

Agustos 2017

GOU Finansal Géstergeler Karsilastirmasi
(30.06.17-31.07.17, % degisim)
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diizeyine kadar inse de ECB'ye iliskin gelismelerin etkisiyle
yeniden yiikselmistir. 31 Temmuz itibanyla 3,52 diizeyinde
olan USD/TL kuru Haziran sonuna kiyasla yatay bir seyir
izlerken, EUR/TL kuru ayni donemde %3,6 oraninda
yiikselerek 4,17 diizeyinde gerceklesmistir.

Tahvil faizlerinde yiikselis...

Hazine, Temmuz ayi borclanma programi cercevesinde
gerceklestirdigi 6 ihale ile toplam 16 milyar TL bor¢lanmistir.
Boylece, Haziran ayinda olduu gibi Temmuzda da
Hazine'nin borclanmasi ongorilerin Uzerinde
gerceklesmistir. Bu durum kiiresel piyasalarda gelismekte
olan tlkelere yénelik risk algisindaki iyilesmenin faiz oranlar
tzerindeki olumlu etkisini bir miktar sinirlandirmistir.
Haziran sonunda %11,12 olan 2 yil vadeli gosterge tahvilin
bilesik faiz orani 31 Temmuz itibanyla %11,55'e
yukselmistir.

Piyasaninyilsonu enflasyonbeklentisi %9,49...

TCMB'nin Beklenti Anketi'ne gore, piyasanin yilsonunailiskin
enflasyon beklentisi Temmuz ayinda gerileyerek %9,49
olmustur. Ote yandan, 12 ay ve 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon o©ngorileri bir miktar ylkselmistir. Piyasalarin
2017 yilsonuna iliskin kur beklentileri kdtilesirken, Haziran
ayinda %3,4 olan 2017 wyili blyime beklentisinin
Temmuz'da %4,1'eylikselmesi dikkat cek mistir.

TCMB'nin 2017 yili enflasyon beklentisi %8,7...

TCMB yilin Gcglincd Enflasyon Raporunda 2017 yilsonuna
iliskin enflasyon 6ngoérisini 0,2 puan yukarn yonli revize
etmistir. TCMB, 2018 ve 2019 yillarina iliskin enflasyon
tahminlerinde ise dedisiklik yapmamistir. Enflasyonun 2017
yilsonunda %8,7 diizeyinde gerceklesecegi, 2018 yil
sonunda ise %6,4'e geriledikten sonra orta vadede %5
diizeyinde istikrar kazanaca§ ongortlmistir. 2017 yilina
iliskin yukan yonli revizyonda; iktisadi faaliyetteki
toparlanmaya bagdh olarak cikti acigi ve gida enflasyonu
tahmininin yikseltiimesi etkili olmustur.

Kaynak: TCMB, Reuters, Datastream
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Bankacilik Sektoru

TP mevduatta zayif seyir...

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
21 Temmuz itibariyla toplam mevduat hacmi 2016 sonuna
kiyasla %9,6 oraninda genisleyerek 1.689 milyar TL
olmustur. USD/TL'nin yilsonu diizeyine yakin seyretmesi
nedeniyle kur gelismelerinin mevduat hacmi (zerindeki
etkisi oldukca sinirh olmustur. 21 Temmuz itibariyla TP
mevduat hacmi gectigimiz yilsonuna gore %6,7 oraninda
blyirken, YP mevduattaki artis %13,3 olmustur. YP
mevduatin USD karsihginin da ayni oranda ytkseldigi
izlenmistir.

Kredi hacminde yilsonuna gore %11,1'lik artis...

Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda kullandirilan kredilerin
TP kredi hacmine sadladigi destegin etkisiyle toplam kredi
hacmi 21 Temmuz itibariyla 2016 sonuna kiyasla %11,1
oraninda genislemistir. Bu donemde TP kredi hacmindeki
artis orani %15 olurken, YP kredilerin USD karsihdindaki
genisleme %3,9 diizeyinde gerceklesmistir.

Kamubankalarinin performansi...

2017 yihinda kamu mevduat bankalarinin gerek mevduat
gerekse kredi tarafinda hizlh bir biliylime kaydettigi
gozlenmektedir. 21 Temmu zitibariyla bankacilik sektoriiniin
toplam mevduat hacmi 2016 sonuna kiyasla %9,6 oraninda
genislerken, kamu bankalarinin mevduati %13,5 oraninda
artmistir. Boylece kamu bankalarinin toplam mevduat hacmi
icindeki payr 2016 sonuna kiyasla 1 puanin (zerinde
yikselerek %33,3 olmustur.

21 Temmuz itibariyla bankacilik sektdriiniin toplam kredi
hacmi yilsonuna kiyasla %11,1 oraninda genislerken, kamu
bankalari Ozellikle TP kredilerin destediyle toplam
kredilerini %15,7 oraninda artrmistir. Bdylece, 2016
sonunda %30 diizeyinde olan kamu bankalarinin toplam
krediler icindeki payr 21 Temmuz itibanyla %31,3'e
ulasmistir.

Kamu MevduatBankalarinin Paylari

(%)
B Kredi
Mevduat
333
321
31,3
30,0
2016 Sonu 21.07.2017

TP kredi / TP mevduat oraninda yiikselis...

TP kredi hacminde gdzlenen hizli artis bankacilik sektoriniin

Agustos 2017

TP kredi/TP mevduat oraninin tarihi yiksek seviyelerine
ulasmasina neden olmustur. Haziran ayr basinda %145
diizeyini asan kredi/mevduat orani sonraki donemde bir
miktar azalarak 21 Temmuz itibariyla %142,2 olmustur. TP
kredi hacmindeki artisin bankacilik sektdriintin TP kaynak
ihtiyacini artirmasinin TP mevduat faiz oranlan (zerinde
baski yarattigi gozlenmektedir.

TP-YP MevduatFaizleri Arasindaki Fark*
(%)

10

2

0
2009 2010 2011 2012

2013
(*) Barkalarca agilan mevduatlara uygulanan adirlikl ortalama faiz oranlan
lizerinden hesaplanmistir. YP mevduatlar icin euro ve ABD dolar iizerinden
acilan hesaplara uygulanan faiz oranlarinin ortalamasi esas alinmistir.

2014 2015 2016 2017

Menkul kiymetler portfoyii...

2017 wyili genelinde zayif bir performans sergileyen
bankalarin menkul kiymetler portféyl 21 Temmuz itibariyla
yilsonunakiyasla %4,2 oraninda bliyiime kaydetmistir.

Bankalarin emanetinde tutulan menkul kiymetler portfoyi
ise 21 Temmuz itibaniyla 2016 sonuna kiyasla %10,3
oraninda artmistir. Yurt disi ve yurt ici yerlesiklerin menkul
kiymetler portféyl ayni donemde sirasiyla %18,3 ve %4.,6
oraninda genislemistir. Boylece, yurtici yerlesiklerin portfdy
icindeki pay1 %55 diizeyine kadar gerilemistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 21 Temmuz itibariyla
bilanco ici kalemlerde (-)48.159 milyon USD, bilanco disinda
ise (+)47.852 milyon USD seviyesindedir. Bankacilik sektoru

yabanci paranet genel pozisyonu bu dénemde (-)307 milyon
USD seviyesinde gerceklesmistir.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
3 (milyar USD)

A‘A
v \

0 v
-1
-2
Tem.16 Eyl.16 Kas.16 Oca.l7 Mar.17 May.17 Tem.l7
Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
11



https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/

TURKiYE$BANKASI ekonomi.isbank Genel Degerlendirme

Diinya ekonomisi 6zellikle Cin ve Euro Alani'ndaki olumlu Tahminlerimiz (%) 2017 2018
gorunumun etk|S|yI'e toparllanma kay(.jeltmektedw. ABlDde Blylme %7 a1
ise Baskan Trump'in secim vaatlerini hayata gecirme

konusunda basarili olamayacagina dair goriislerin giderek Cari Acik/GSYH 4.5 4.8
gliclenmesi (lke ekonomisine dair blyliime ongorilerinin Enflasyon (yil sonu) 9,5 8.5
distrilmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan (lke

ekonomilerinin  performanslari  ayrnisma gosterse de

genellikle gecen seneden daha yiliksek biylime hizi

kaydetmektedir. icinde bulundugumuz siirecte 6nde gelen

gelismis llke merkez bankalarinin asin gevsek para

politikalarindan ckis stratejileri  yodun bir sekilde

tartisilirken, kiiresel dlgekte enflasyon gostergelerinin zayif

bir goriiniime isaret etmesi merkez bankalarinin atacaklari

adimlara iliskin belirsizlik yaratmaktadir. Veri akisina bagh

olarak merkez bankalarinin éngdriilenden daha yavas veya

hizli hareket etmesi oniimiizdeki dénemde piyasalarda sert

hareketlere neden olabilecektir. Bu durum gelismek olan

Ulkelere yo6nelik sermaye akimlan acisindan da 6nem

tasimakta olup o©zellikle bor¢ yliki yliksek olan dlkeler

Uzerinde baski yaratabilecektir.

Tlrkiye ekonomisinde ivmelenme yilin ikinci ceyreginde de
sirmistir. Ekonomiyi desteklemek amacayla alinan
tedbirlerin yilin ikinci yarisinda da ekonomiyi desteklemeye
devam edecedini 6ngoriyoruz. Bununla birlikte, jeopolitik
gelismeler ve gelismis llke merkez bankalarinin kararlan
ekonomik aktivite acisindan risk olusturmak tadir.

Bitlin yayinlarimiza https://ekonomi.isba nk.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

mnxlv:$wml‘ekonumusbank DUNYA & TURKIYE EKONOMISI v ARASTIRMAANALZ  GOSTERGELER v SEKTORLER

Dunya ve Tarkiye Ekonomisindeki Gelismeler
detayl bilgi.

q
=5 o— —
L = /./' = @
¥. s V] ad =S

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Biiyiime
GSYH Biiyiimesi Dolar Cinsi GSYH
o dici (yliklandirilmis, milyar USD)
15 (yillik % degisim) 1.000
10 900
5,0
5 | | 800
: LT |
5 600
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sinai Uretim ve Kapasite Kullanim Orani
Sanayi Uretimi ol imalat SanayiKapasite Kullamim Orani
o 201
(TEA, yillik % degisim) - (%)
10 m2017 80 :;gis 78,7
77,
55 78
5
3.5 76
74
0
72
-5 70
O S M N M H T A E E K A O S M N M H T A E E K A
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
< Cari Acik
30 ; Dis Ticaret ilvar USD
—*— Ihracat (yillik % degisim) g M Aylk (milyar USD) -
20 —e—lithalat g — 12Aylik(sageksen) 35
10 /
6
0 5
4
-10 3
-20 2
1
-30 0
Hazl6 Agu.l6é Ekil6  Aral6 Subl7  Nisl7  Hazl7 May.l6 Tem.16 Eyll6 Kasl6 Ocal7? Marl7 May.l7
Enflasyon
Aylik Enflasyon Yilik Enflasyon
5,0 —e—Yi-UFE (%) >0 (%)
40 —O—TUFE
15
3,0
2,0 10
10 0,72
5
0,0 15
'1,0 OI T T T T T T
Tem.16 Eyl16 Kasl6é Ocal? Marl7 Mayl7 Tem.l7 Tem.16  Eyl.16 Kas.l6  Ocal7? Marl7 Mayl7 Tem.l7

Kaynak:Datastream, TCMB, TUIK
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isgiicii Piyasalar

Mevsimsellikten Arindinlmis isgiicii
Gostergeleri (%)
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Kaynak:BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Bono-Tahvil

Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
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Kaynak:BIST, Datastream, Hazine Miistesarlig, iAB, TCMB
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Biiyiime 2012 2013 2014 2015 2016 17-C1 17-C2 17-C3
GSYH (milyar USD) 871 950 935 861 857 1738 - -
GSYH (milyar TL) 1.570 1.810 2.045 2.338 2.591 641,6 - -
Biiyiime Orani (%) 4,8 8,5 5,2 6.1 29 5,0 - -
Enflasyon (%) May.17 Haz.17 Tem.17
TUFE (yillik) 6,16 7,40 8,17 8,81 8,53 11,72 10,90 9,79
Yurtici UFE (yillik) 2,45 6,97 6,36 5,71 9,94 15,26 14,87 15,45
Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Sub.17 Mar.17 Nis.17
issizlik Orani (%) 8,8 91 10,3 10,2 11,9 11,6 11,5 11,3
isgiiciine Katilim Orani (%) 48,5 48,5 51,0 51,7 52,4 52,6 52,7 52,6
Do6viz Kurlari May.17 Haz.17 Tem.17
TUFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru 110,3 100,3 105,0 97,5 92,0 91,5 91,4
USD/TL 1,7847 2,1485 2,3378 2,9189 3,5176 3,5365 3,5226 3,5237
EUR/TL 2,3530 2,9605 2,8288 3,1708 3,7102 3,9768 4,0177 41544
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 2,0688 2,5545 2,5833 3,0448 3,6139 3,7567 3,7701 3,8390
Dis Ticaret Dengesi™® (milyar USD) Nis.17 May.17 Haz.17
ihracat 152,5 151,8 157,6 1438 1425 146,6 1481 148,4
ithalat 236,5 251,7 242,2 207,2 198,6 2039 207,6 207,3
Dis Ticaret Dengesi -84,1 -99,9 -84,6 -63.4 -56,1 -57.3 -59,5 -58.,9
Karsilama Orani (%) 64,5 60,3 651 69,4 71,8 71,9 71,3 71,6
Odemeler Dengesi (milyarUSD) Marl7?  Nis.17 May.17
CariislemlerDengesi -48,0 -63,6 -43,6 -32,1 -32,6 -32,7 -33,2 -35,3
Finans Hesabi -48,9 -62,1 -41,6 -21,9 -21,8 -26,6 -29,6 -32,3
Dodrudan Yatirimlar (net) -9,5 -9.3 -58 -12,5 -9,2 -9,2 -9,0 -9,5
Portfdy Yatirimlari (net) -41,0 -24,0 -20,1 15,7 -6,3 -7.9 -75 -121
Diger Yatirimlar (net) -19,2 -38,8 -15,3 -13,4 -7.1 -4,2 -35 -14
RezervVarliklar (net) 20,8 9.9 -0.5 -11,8 0.8 -53 -9,5 -9,3
NetHatave Noksan -0,9 1,6 2,0 10,2 10,8 6,1 3,6 3,0
Cariislemler Aci§i/GSYH (%) -5,5 -6,7 -4,7 -3,7 -3,8 -
Biitce Gerceklesmeleri®® (milyar TL) Nis.17 May.17 Haz.17
Harcamalar 361,9 408,2 448.,8 506.0 583,7 215,7 266,8 324,4
FaizHarcamalari 48,4 50,0 49,9 53,0 50,2 22,1 25,7 27,0
Faiz DisiHarcamalar 3135 358,2 398,8 453,0 5334 193,6 241,0 2974
Gelirler 3325 389,7 425,4 483.,4 554.,4 197.8 255,3 299,2
VergiGelirleri 278,8 326,2 352,5 407,5 458,7 158,7 209,6 246,1
Biitce Dengesi -29,4 -18,5 -23,4 -22,6 -29,3 -17,9 -11,5 -25,2
Faiz DisiDenge 19,0 31,4 26,5 30,4 21,0 4,2 14,2 18
Biitce Dengesi/GSYH (%) -1,9 -1,0 1,1 -1,0 1,1 -
Merkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stoku (milyarTL) Nis.17 May.17 Haz.17
ic Borg Stoku 386,5 403,0 4146 440,1 468,6 486,9 490,2 4953
Dis Borc Stoku 145,7 182,8 197.9 2381 2913 307.,6 316.2 316,4
Toplam BorcStoku 532,2 585,8 612,5 678.,2 760,0 794,5 806,4 811,8

(1) 12 aylik kiimdlatif

(2) Yilbasindan itibaren kiim{latif

(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitcesi'ne goredir.
Kaynak:Datastream, Hazine Miistesarlidi, Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(milyarTL) 2012 2013 2014 2015 2016 May.17 Haz.17 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,4 2.731,0 2.931,0 2.972,0 8,8
Krediler 794.,8 1.047.4 1.240,7 1.485,0 1.734.,3 1.889,2 1.919,2 10,7
TPKrediler 588,4 752,7 881,0 1.0134 11314 1.277.2 13041 15,3
Pay (%) 74,0 71,9 71,0 68,2 65,2 67,6 68,0 -
YPKrediler 206.,4 294,7 359,7 471,5 602,9 6119 615,0 2,0
Pay (%) 26,0 28,1 29,0 31,8 34,8 32,4 32,0 -
Takipteki Alacaklar (briit) 23,4 29,6 36,4 47,5 58,2 62,2 61,3 55
Takipteki Alacaklar Orani (%) 2,9 2,8 2.9 31 3,2 3.2 31 -
Menkul Degerler 270,0 286,7 302,3 329,7 351,6 366,2 368,2 4,7
PASIF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.357,4 2.731,0 2.931,0 2.972,0 8.8
Mevduat 772,2 945,8 1.052,7 1.245.,4 1.453,6 1.559,5 1.578,1 8,6
TPMevduat 520,4 594,1 661,3 715,4 845,1 865,9 882,6 4,4
Pay (%) 67.4 62,8 62,8 57.4 58,1 55,5 55,9 -
YPMevduat 251,8 351,7 391,4 530,0 608,5 693,6 695,5 14,3
Pay (%) 32,6 37,2 37,2 42,6 41,9 44,5 44,1 -
ihracEdilen Menkul Kiymetler 37.9 60,6 89,3 97.8 116,3 127,1 131,0 12,7
BankalaraBorclar 173.4 254,2 293,2 361,3 417.,6 420,0 425,1 1,8
Repodan Saglanan Fonlar 79,9 119,1 137.4 156,7 137.8 86,9 87.4 -36,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 181,9 193,7 232,0 262,3 300,3 327,6 330,9 10,2
Net Dénem Kari/Zarari 23,5 24,7 24,6 26,1 37.5 21,2 25,4 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 50,6 57.9 60,7 63,5 67.0
Krediler/Aktifler 58,0 60,5 62,2 63,0 63,5 64,5 64,6 -
Menkul Kiymet/Aktifler 19,7 16,6 15,2 14,0 12,9 12,5 12,4 -
Mevduat/Pasifler 56,3 54,6 52,8 52,8 53,2 53,2 531 -
Krediler/Mevduat 1029 110,7 1179 119,2 119,3 1211 1216 -
Sermaye Yeterliligi 17.9 15,3 16,3 14,6 15,6 16,7 16,9 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak:BDDK
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goériis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degdismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye
is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim
haklarimiz sakhdir.




