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Diinya

IMF, kiiresel biliyimeye iliskin beklentilerini
yikseltmistir. IMF'nin gelismis ve gelismekte olan
ekonomilere yonelik beklentileri bir ©nceki rapor
donemine kiyasla iyilesirken, enflasyona iliskin
tahminlerin asadi yonli revize edilmesi dikkat cekmistir.

ABD Baskani Trump Fed baskani adayinin Jerome Powell
oldugunu aciklamistir. Bu gelisme Fed'in mevcut politika
durusunu koruyacadi yéninde yorumlanmistir.

Fed, 1 Kasim'da sona eren toplantisinda para
politikasinda beklentilere paralel olarak herhangi bir
dedisiklik yapmamistir.

Uctincii ceyrekte %3 ile beklentilerin tizerinde biiyiiyen
ABD ekonomisi kasirgalarin neden oldugu gecici
olumsuzluklara karsin giic¢li goriintimind korumaktadir.

Euro Alan’'nda Ekim ayinda yodun bir siyasi glindem
izlenmistir. Brexit gortismelerindeki tikanikligin yanisira
Katalonya Parlamentosu’nun bagimsizhk karar ve
Almanya'daki koalisyon calismalari euro lzerinde asadi
yonli baski yaratmistir.

Euro Alan’'nda ekonomik aktivite ivme kazanmaktadir.
Diger taraftan, enflasyonun zayif seyrini strdirdigi
izlenmektedir.

ECB Ekim ayi toplantisinda varlik alim programinin
buytikliginin Ocak 2018'den itibaren 30 milyar EUR 'ya
disdrdlecedini aciklamistir. Merkez Bankasi varlik ahm
programinin stiresini ise Eyliil 2018'e kadar uzatmistir.

Cin ekonomisi yilin Gglinci ceyreginde %6,8 oraninda
blyimustdr.

Petrol fiyatlari, Kuzey Irak'ta yasanan gelismelere ek
olarak OPEC'in uretim kesintilerine daha uzun bir siire
devam edecegine yonelik beklentilerle birlikte
yikselmektedir.

icindekiler

Tiurkiye

istihdam géstergelerindeki iyilesme Temmuz déneminde
sekteye ugramistir. Bu dénemde issizlik orani gecen
senenin ayni dénemine kiyasla degisim gostermeyerek
%10,7 diizeyinde gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arindinlmis issizlik orani da ayhk bazda 0,1 puan
yukselerek %11,2 olmustur.

Temmuz ayinda %714,5 ile hizli yikselen takvim
etkilerinden arindinlmis sanayi tretimi Adustos ayinda
%05,2 oraninda genislemistir. Boylece Temmuz-Agustos
doneminde sanayi Uretimindeki yilhk blylime %.9,8
olmustur.

Eylll ayinda ihracat hacmi gectigimiz yilin ayni ayina gore
%8,7, ithalat hacmi de %30,6 artmistir. Boylece dis
ticaret acidi bu donemde %85 ile son alti yili askin
surenin en hizli genislemesini kaydetmistir.

Adustos ayinda cari acik gectigimiz yilin ayni ayina gére
azalarak 1,2 milyar USD dlizeyinde gerceklesmistir. Dis
ticaret acigindaki genislemeye karsin  seyahat
gelirlerindeki toparlanmanin siirmesi cari acigin Agustos
ayindaki olumlu gortiniiminde etkili olmustur. 12 aylik
kiimulatif cariacik 37 milyar diizeyinde gerceklesmistir.

Eyliil ayinda blitce harcamalarn gectigimiz yihin ayni ayina
kiyasla %2,6 ile sinirli oranda artarken, biitce gelirleri
%32,9 oraninda yiikselmistir. Bdylece, 2016 yilinin Eylil
ayinda 16,9 milyar TL olan bitce acidi bu yilin ayni ayinda
6.4 milyar TL'ye gerilemistir. Ocak-Eylil déneminde ise
gectigimiz yil 12 milyar TL olan biitce acigi 2017 yilhinin
aynidéneminde 31,6 milyar TL'ye ulasmistir.

Tliketici fiyatlarindaki aylik artis Ekim ayinda %2,08 ile
piyasa beklentisinin (izerinde gerceklesmistir. Bu
dénemde, tiiketici fiyatlarindaki yillik enflasyon %11,9
diizeyine cikmistir.
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Diinya Ekonomisi

IMF kiiresel biilyiime beklentilerini yiikseltti.

IMF, Ekim Ayi Kiresel Ekonomik Goriiniim Raporu'nu
yayimlamistir. Kurulus, 2017 ve 2018 yillan icin kiresel
ekonomik biylime tahminlerini bir dnceki raporuna gore
O,l'er puan artirarak sirasiyla %3,6 ve %3,7 olarak
aciklamistir. Raporda, kiiresel dlcekte hizla artan yatirnm
harcamalari, ticaret hacmi ve sanayi lretimi ile tiiketici ve
reel sektor glivenindeki iyilesmenin ekonomik toparlanmayi
destekledidi ifade edilmistir. IMF'nin gelismis ve gelismekte
olan ekonomilere ydnelik beklentileri bir &nceki rapor
dénemine kiyasla iyilesirken, enflasyona iliskin beklentilerin
asagl yonli revize edilmesi dikkat cekmistir. IMF, kiresel
biylmeye dair risklerin kisa vadede dengeli, orta vadede ise
asagl yonli oldugunu belirtmistir. Nisan ayr Kiresel
Ekonomik Goriinim Raporu'nda %2,5 olarak acikladig
Tiirkiye'nin 2017 yili bliylime tahminini de %5,1'e yiikselten
IMF, 2018 yili tahminini 0,2 puan artirarak %3,5'e
cikarmistir.

Yeni Fed baskani adayi belli oldu.

Gorev siresi Subat 2018'de sona erecek olan Fed Baskani
Janet Yellen'in yerine kimin getirilecedi konusu Ekim ayinda
kiresel piyasalarin giindeminde 6ne cikmistir. ABD Baskani
Trump, Fed baskan adayi olarak anketlere gére de en
muhtemel aday olan Jerome Powelli gostermistir.
Halihazirda Fed (iyesi olarak gérev yapan Powell'in genel
olarak Yellen'in para politikasini destekledigi, enflasyonun
zayif seyrinin faiz artinmlarinda ihtiyath yaklasimin
surdirilmesini  gerektirdigi yonindeki endiseleri de
paylastigi bilinmektedir.

Fed'in Aralik’ta faiz artirmasi bekleniyor.

Fed, 1 Kasim'da sona eren toplantisinda beklentilere paralel
olarak para politikasinda herhangi bir degisiklik yapmamistir.

Fed'in kasirgalara ragmen ekonominin giictinii korudugunu
ve istihdamdaki iyilesmenin slrdidint belirtmesi Aralik

ayina yonelik faiz artinmi beklentilerini desteklemistir.
ABD ekonomisi giiclii goriiniimiinii koruyor.

ABD'de lglinci ceyrek GSYH biylmesi tlketim
harcamalarindaki olumlu performansin destediyle %3 ile
%?2,5 olan piyasa beklentisinin lzerinde gerceklesmistir.
Ekim ayina iliskin dncli PMI verileri de hizmet ve imalat
sektorlerine iliskin olumlu bir tablo cizmistir.

Eylll ayinda kasirgalarin etkisiyle 7 yildan bu yana ilk defa
dislis kaydeden tanmdisi istihdam Ekim'de 261 bin kisi
artarak beklentilerin altinda bir toparlanma sergilemistir. Bu
donemde issizlik orani %4,1'e gerilerken, ortalama saatlik
dcretlerdeki yillik artisin bir 6nceki ayki %2,9 seviyesinden
%?2,4'e inmesi Fedin %¢2 olan orta vadeli enflasyon
hedefine ulasmasi adina olumsuz bir gelisme olarak kayda
gecmistir. Son aciklanan enflasyon verileri de toparlanma
sinyali vermekten uzak kalmistir. Cekirdek kisisel tliketim
harcamalar yillk enflasyonu Eyliil'de %1,3 dlizeyinde
gercekleserek Agustos ayina gore yatay seyretmistir.

ABD’de vergi indirimlerine yonelik gelismeler...

ABD Senatosu'nun 2018 mali yili icin onay verdigi biltce
planiyla birlikte Trump yonetiminin Senato’'dan vergi
indirimlerini  basit codunlukla gecirmesi mimkin hale
gelmistir. Vergi indirimlerinin ekonomiye 6zellikle yatinmlar
ayadiyla saglamasi beklenen destedin de etkisiyle dolar
Ekim ayi genelinde uluslararasi piyasalarda glic kazanmistir.
Kasim ayinin ilk giinlerinde aciklanan yasa tasarisinin politika
yapicilarin bu konuda blyik 6lclide piyasa ongorilerine
paralel ve ihtiyath bir sekilde hareket edeceklerine isaret
etmesi ise dolar Uzerindeki yukan yonli etkiyi
sinirflandirmistir. - Tasarinin - kabul edilmesi durumunda
kurumlar vergisi tek hamlede ve kalici olarak %35ten
%20'ye cekilecek, mevcut durumda 7 dilimden olusan
bireysel gelir vergisi oranlarn %12, %25, %35 ve %39,6
olarak 4 dilime indirilecektir.

IMF Tahminleri (%)
Ekim Ay Temmuz AyI
Tahminleri Tahminlerinden Farki
2016 2017 2018 2017 2018
Biiyiime

Diinya 3,2 3,6 3,7 0,1 0,1
Gelismis Ekonomiler 1,7 2,2 2,0 0,2 0.1
ABD 15 2,2 2,3 0.1 0,2
Euro Alani 1.8 21 19 0,2 0,2
ingiltere 1,8 1,7 15 0,0 0,0
Japonya 1,0 15 0,7 0,2 0,1
Gelismekte Olan Ekonomiler 4,3 4,6 4,9 0,0 0,1
Rusya -0,2 1.8 16 0.4 0,2
Cin 6,7 6.8 6.5 0.1 01
Brezilya -3,6 0,7 15 0.4 0,2
Tlrkiye 3.2 51 3,5 2,6* 0,2*

Enflasyon
Gelismis Ulkeler 0.8 1,7 1,7 -0,2 -0,1
Gelismekte Olan Ulkeler 4,3 4,2 4,4 -0,3 -0,2
Diinya Ticaret Hacmi Artisi 2,4 4,2 4,0 0,2 0,1

(*) Tlrkiyeicin sz konusu tahmin farklari Nisan ayi Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’na goredir.

Kaynak: Datastream
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Diinya Ekonomisi

Euro Alani’'nda siyasi gelismeler takip ediliyor.

Secimleri geride birakan Almanya’da koalisyon ¢alismalarinin
zorlu gecmesi, Ingiltere'nin AB ile yiirlittiigii ayrihk
miizakerelerinin heniiz ilk fasilda tikanmasi ve ispanya'da
Katalonya bélgesinin bagimsizlidini ilan etmesi euronun
distis kaydetmesine neden olmustur. Eylil ayini 1,18
diizeyinde tamamlayan EUR/USD paritesi, dolarin
uluslararasi piyasalarda gliclenmesiyle birlikte 27 Ekim'de
1,1573'e kadar inmis, ay11,1644 diizeyinden tamamlamistir.

Euro Alani ekonomisi...

Euro Alani'nda enflasyon Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
%?2'lik hedefinin altinda kalmaya devam ederken, ekonomik
aktivite ivme kazanmaktadir. Bolge ekonomisi dclinci
ceyrekte ceyreklik bazda %0,6 ile tahminlerin {zerinde
biylime kaydetmistir. Bu donemde yillik biytime hizi %2,5
diizeyinde gerceklesmistir. issizlik orani Eylii'de 2009'dan
bu yana ilk kez %9'un altina inmistir. PMI endeksleri de
iktisadi  faaliyete iliskin olumlu sinyaller vermeyi
stirdiirmiistir. imalat sanayi PMI Ekim'de 58,1'den 58,6'ya
yikselerek sektdorde genislemenin art arda 52. ayina
tasindidina isaret ederken, hizmetler PMI da 54,9 dilizeyinde
gerceklesmistir. Ote yandan, enflasyondaki zayif seyrin
surdudi izlenmektedir. Ekim'de yillik enflasyon bir dnceki
aya gore 0,1 puan diserek %1,4 olmustur.

ECB’den yeni adimlar...

ECB Ekim ayi toplantisinda piyasa beklentileriyle uyumlu
adimlar atmistir. Merkez Bankasi Aralik 2017'ye kadar aylik
60 milyar EUR olan tahvil alim programinin Ocak 2018'den
itibaren 30 milyar EUR olacagini ve programin Eylil 2018'e
kadar devam edecedini belirtmistir. ihtiyac duyulmasi
halinde programin yeniden uzatilabilecedini ifade eden
Merkez Bankasi faiz oranlarinin diisiik diizeyinin varlk alim
programinin sonlanmasinin ardindan da uzun bir sire
korunabilecedini belirtmistir.

ingiltere Merkez Bankasi politika faizini artirdi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 2 Kasim'da sona eren
toplantisinda beklentiler dogrultusunda %0,25 olan politika
faiz oranini %0,50'ye yiikseltmistir. Bdylece BoE 10 yillik bir
sirenin ardindan ilk kez faiz artinmi yapmistir. 2'ye karsi 7
oyla alinan kararin ardindan yapilan aciklamada, biitiin
Uyelerin ilerleyen dénemde yapilacak faiz artinmlarinin
oldukca kademeli ve sinirh boyutta yapilacagr konusunda
hemfikir oldugu belirtilmistir. Ekonomik tahminler
olusturulurken gelecek 3 yilda iki kez 25'er baz puanlik faiz
artinlacagi varsayiminin benimsendidini ifade eden Merkez
Bankasi Baskani Carney, enflasyonun Ekim ayinda %3,2 ile
tepe noktasina ulastigi yorumunda bulunmustur.

Cin ekonomisinde giiclii gériiniim...

Cin ekonomisi, bu yilin tclincti ceyredinde bir dnceki yilin
ayni dénemine gére %6,8lik biiylime kaydetmistir. ilk iki

ceyrekte %6,9 biiyliyen ve sene basinda %6.,5 civarinda
biiyliyecedi ongériilen Cin ekonomisinin, aciklanan gticli
GSYH verileriyle beraber 2017 yilinda éngdrilenden daha
hizli bliyliyecedi anlasiimaktadir.

Ote yandan dérdiincii ceyrede iliskin veriler ekonomide bir
miktar ivme kaybina isaret etmektedir. imalat ve hizmet
sektorlerinde biiyime Ekim ayinda beklenenden daha fazla
yavaslamistir. Resmi imalat sanayi PMI verisi Ekim ayinda
Eylil ayindaki 52,4 diizeyinden 51,6 seviyesine inmistir. Bu
gelismede, Cin'in kis doneminde hava kirlilidiyle
mucadelesinin  llkenin  kuzeyindeki pek cok celik
fabrikasinin, dokim ocadginin ve fabrikanin dretimini
azaltmasina yol acmasi etkili olmustur. Bu donemde,
hizmetler PMI da 55,4'ten 54,3'e gerilemistir.

Cin'de GSYH Biiyiimesi
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Petrol fiyatlari 60 USD/varil'in iizerinde...

Eylll ayinda Kuzey Irak'ta gerceklestirilen referandumun
ardindan bdlgenin petrol arzinin sekteye ugrayabilecegine
yonelik kaygilar ve OPECin dretim kisintilarini
uzatabilecedgine yonelik beklentiler petrol fiyatlarinin
yikselmesine neden olmustur. OPECin Gretimi kisma
konusunda ABD ile anlasma girisimleri de fiyatlan yukarn
cekmistir. 31 Ekim itibariyla Eylil sonuna kiyasla %8,7
oraninda yiikselen Brent tiirl petroliin varil fiyati 60 USD
seviyesini asarak Temmuz 2015ten bu yana en yiksek
dizeyine cikmistir.

Brent Tiirii Ham Petrol

(USD/varil)
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Kaynak: Datastream
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istihdam géstergeleri...

issizlik orani Temmuz doneminde bir 8nceki yilin ayni
donemine gore dedisim kaydetmeyerek %10,7 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu dénemde istihdamda kaydedilen 1,1
milyon kisilik artisa karsin, isglicinin 1,2 milyon Kkisi
yikselmesi issizlik oranindaki disiise engel olmustur.
Mevsim etkilerinden arindinimis isgticti gostergeleri isgticl
piyasasinda sene basindan bu yana yasanan toparlanmanin
durduguna isaret etmistir. Buna gore Ocak'ta %11,7 olan ve
Haziran ddnemine dek kademeli bicimde gerileyerek %
11,1'e inen mevsimsellikten arindinimis issizlik orani
Temmuz'da aylik bazda 0,1 puan artarak %11,2 olmustur.

isgiicii Piyasalari
(%)
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Sanayi iiretiminde giiclii performans...

Takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Temmuz ayinda
diistik baz etkisiyle yillik bazda %14,5 oraninda genisleyen
sanayi dretimi, Agustos ayinda ivme kaybetmekle birlikte
genislemeye devam etmistir. Adustos'ta sanayi Uretimi
bir dnceki senenin ayni dénemine gére %05,2 oraninda
blyldmdusttr. Boylece, Temmuz-Adustos déneminde sanayi
Uretimi gecen yilin ayni donemine kiyasla %9,8 oraninda
genislemistir.

imalat sanayi 4,4 puan ile Adustos ayl sanayi iretimi
artisina en fazla katkiyr saglamistir. imalat sanayinin alt
sektorlerine bakildifinda, bliyiimenin sektdrler genelinde
yayginlk kazandidi goriilmektedir. Makine ve techizat
imalati imalat sanayi sektorlerinden en fazla katkiyr veren

TEA Sanayi Uretimi ve GSYH
(yilik % dedisim)
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Arz ve Talep Gostergeleri

sektor olurken, fabrikasyon metal Uriinler &ne cikan bir diger
sektor olmustur.

imalat sanayi biiyiimeye devam ediyor.

Eylil'de 53,5 diizeyinde gerceklesen imalat sanayi PMI
Ekim'de 52,8'e gerilemistir. Son iki aydir gézlenen ivme

kaybinda ihracat siparisleri ve (lretim artis hizinda
kaydedilen yavaslama etkili olmustur. Endeksin 50 esik
diizeyinin  Uzerindeki seyrini slrdirmesi ekonomik
aktiviteye dair iyimser gorisleri gliclendirmistir.
imalat Sanayi PMI
esik diizey=50
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Reel kesim giivenindeki iyilesme siiriiyor.

Ekim ayinda reel kesim giiven endeksi mevsimsellikten
arindiriimis verilere gore 112,2 diizeyine cikarak son alti yilin
en yiiksek diizeylerindeki seyrini stirdirmustir. Endeksin alt
kalemlerine bakildiginda, gelecek 3 aya iliskin tiretim hacmi
beklentisinde yasanan toparlanmanin devam ettigi, genel
gidisata yodnelik dederlendirmelerin  ise  kotllestigi
gorilmektedir.

Ekim'de mevsim etkilerinden arindinlmis imalat sanayi
kapasite kullamm orani da aylik bazda 0,8 puan ylikselerek
%79,4 dizeyinde gerceklesmistir. Bu donemde en yiksek
kapasite kullanim oranlar bilgisayarlar, elektronik ve optik
drinler ile motorlu kara tasitlarinin  Gretiminde
kaydedilmistir. S6z konusu gdstergelerdeki olumlu
gériinime karsilik Ekim ayi itibariyla tiiketici giivenindeki
gerileme tglincti ayina tasinmistir.

Oncii Gostergeler
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Kaynak: Hazine, Datastream, TUIK, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi
Dis Ticaret

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Eyliil A Ocak-Eyliil A

2016 2017 (%) 2016 2017 (%)

ihracat 109 11,8 87 1042 1151 105

ithalat 153 20,0 30,6 146,3 169,0 155

Dis TicaretDengesi -4,4 -8,1 85,0 -42,1 -53,8 27,9

Karsilama Orani (%) 71,3 59,3 - 71,2 68,1 -

Dis ticaret aciginda hizh yiikselis...

Eyllil'de ihracat yillik bazda %8,7 artarak 11,8 milyar USD
olmustur. ithalat hacmi ise %30,6 ile hizli yiikselerek 20
milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Boylece dis ticaret
acigi bu dénemde %85 ile son alti yil askin stirenin en hizli
genislemesini kaydetmistir.

Yihnilk 9 ayinda ise ihracat yillik bazda %10,5, ithalat %15,5
ylkselmistir. Bu donemde dis ticaret acigindaki genisleme
%27,9 olurken, gecen yil %71,2 olan ihracatin ithalati
karsilama orani %68,1 diizeyine inmistir.

Dis Ticaret Acigi
(12 ayhk kiimdilatif, yilik % degisim)
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12 aylik kiimulatif verilere bakildiginda dis ticaret acigindaki
genislemede altin  ticaretinin oynadidi rol dikkat
cekmektedir. Nitekim, altin ticareti haric tutuldugunda acik
Eyldl itibariyla sinirli da olsa daralmistir. Bu dénemde altin
ticareti dis ticaret acigina 8,7 milyar USD eklemistir.

Baslica ihracat Kalemleri
(3 aylik hareketli ortalama, yillik % dedisim)
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Otomotiv ve makine ihracati giiclii seyretti.

Motorlu kara tasitlarn ile kazanlar ve makinelerde izlenen
performans Eyliil'de ihracattaki artista belirleyici olmustur.
Bu donemde en fazla ihracati yapilan 10 kalemden yalnizca
birinde (6rme giyim esyasi) gerileme gozlenmistir.

Yilin ilk yarisinda emtia fiyatlarindaki toparlanmayla birlikte
gicli bir performans kaydeden demir celik ihracati son
aylarda bir miktar ivme kaybetmistir. Bu durumun demir celik
urinlerine olan ic talebin artmis olmasindan da
kaynaklanabilecedi disiintlmektedir. Nitekim demir celik
ithalati Ozellikle insaat sektdriindeki glcli talebe bagh
olarak Eylil'de yillik bazda %60'in lzerinde artarak Subat
2011'den bu yana en hizh yikselisini sergilemistir.

Enerji ithalatindaki artis siiriiyor.

Altin ithalatindaki gticli seyrin yani sira enerji ithalati da dis
ticaret dengesini olumsuz etkilemektedir. Ekonomik
aktivitedeki toparlanma ve petrol fiyatlarindaki yikselisin
etkisiyle eneriji ithalati Eylil'de %51 ile son alti yilin en hizli
artisini kaydetmistir. ihracatin destegiyle iktisadi faaliyette
gozlenen ivme kazanci ara mali ithalatinda da kendini
gostermektedir. Enerji (mineral yag ve yakitlar) harig
bakildiginda ara mal ithalati 3 aylik hareketli ortalamalara
gore artmaya devam etmektedir. Tliketim mali ithalatininise
TL'deki zayiflidin da etkisiyle daha ilimh bir seyir izledigi
gbzlenmektedir. Ote yandan, sermaye mali ithalati {iclincii
ceyrekte artmasina ragmen halen zayif bir tablo cizmektedir.

Genis Ekonomik Siniflandirmaya Gére ithalat
(3 aylik hareketli ortalama, yilik % degisim)

60 Sermaye Mali
40 e T (ke tim Mali
Ara Mali (enerji ithalati haric)

20

0 /\//\ ____________________________
-20
-40

Eyl15 Mar.16 Eyl16 Mar.17 Eyl17
Dis ticaret acigi iizerindeki riskler yukari yonlii...
AB ekonomilerindeki canlanmaya karsilik petrol

fiyatlarindaki ylikselis ve yurt ici ekonomik aktivitedeki
olumlu goriintim dis ticaret acigi Gizerinde yukari yonli baski
olusturmaktadir. Altin ithalatindaki seyir de dis ticaret
dengesi acisindan dniimizdeki donemde belirleyici olmaya
devam edecek gibi gériinmektedir. Bu durum yilsonunda cari
acigin 40 milyar USD diizeyinin tzerine cikabilece@ine isaret
etmektedir.

Kaynak: TUiK,Datastream
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Odemeler Dengesi

Cari acik beklentilerin altinda...

Agustos ayinda cari ack 1,2 milyar USD ile piyasa
beklentilerinin altinda kalmistir. Cari acik gectigimiz yilin ayni
ayinda 1,4 milyar USD seviyesindeydi. Dis ticaret aciginda
yasanan genislemeye karsin seyahat gelirlerindeki
toparlanmanin stirmesi cari acigin Agustos ayindaki olumlu
gorinidminde etkili olmustur.

Yihn ilk sekiz ayinda ise, cari acik bir énceki yihn ayni
donemine kiyasla %19 oraninda genisleyerek 27,2 milyar
USD diizeyinde gerceklesmistir. 12 aylk kimdlatif verilere
bakildiginda cari aciin Adustos ayinda Temmuz'a kiyasla
daralarak 37,0 milyar USD'ye indigi gorilmektedir. Altin ve
enerji ticareti disarida tutuldugunda da cari aciktaki iyilesme
dikkat cekmektedir.

Cariislemler Dengesi

20 (12 aylk kiimlatif, milyar USD)
0 : TN .

\WOIZ

-20
-40 -37,0

-60

80— C(arilslemler Dengesi
——— Net Enerjive Altin Ticareti Haric Cari islemler Dengesi

-100

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Altin ve enerji ithalatinin etkisi siiriiyor.

Temmuz'da 2,7 milyar USD ile rekor diizeyde gerceklesen
aylik altin ithalati Agustos ayinda 1,1 milyar USD ile
Subat'tan bu yana en disiik diizeye gerilemistir. Bununla
birlikte, altin ithalati gectigimiz yihn ayni ayina kiyasla 0,7
milyar USD artarak cari dengedeki iyilesmeyi bu ay da
sinirlandirmistir. Petrol fiyatlarindaki kismi ylkselis de cari
dengedeki gortinime olumsuz yansimaktadir.

Tiirkiye'ye NetSermaye Girislerinin Dagilimi

Turizm gelirlerinde artis...

Turizm gelirlerinde yasanan toparlanma Adustos ayinda
devam etmistir. Bu donemde seyahat gelirleri yillik bazda
%:29,2 oraninda artarak 3,4 milyar USD ile son iki yilin en
yiksek diizeyinde gerceklesmistir. Seyahat giderlerinde
tutar bazinda yasanan sinirli artisa karsin net turizm gelirleri
de Agustos'ta 3 milyar USD seviyesine yiikselmistir. ilk 8
ayda net turizm gelirleri %22,1 oraninda genislemistir.

Portfoy yatinmlarinin katkisinda artis...

Cari acigin finansmaninda portfdy yatinmlari agirhidini
korumaktadir. Agustos ayinda kiiresel piyasalarin olumlu bir
seyir izlemesinin etkisiyle portfdy yatirimlari kaleminde 2,2
milyar USD'lik net sermaye girisi gerceklesmistir. Kamunun
gerceklestirdigi  tahvil ihraclan portfdy yatinmlarinin
performansinda énemli rol oynamistir.

Adustos ayinda dogrudan yatinmlar ivme kaybetmistir. Bu
donemde dogrudan yatirimlar kaleminde 657 milyon USD
net sermaye girisi kaydedilmistir. Yilin ilk 8 ayindaki giris 4,9
milyar USD olmustur.

Diger yatinmlardaki zayif gorinimin de strdigu
gozlenmektedir. Ajustos'ta diger yatinmlar kaleminde 133
milyon USD net sermaye girisi yasanmistir. Bankalar, kisa
vadede 692 milyon USD ile net kredi kullanicisi olurken,

CariAcigin Finasmani
(Ocak-Adustos donemleri, milyar USD)

Dider Yatinmlar
mmmm Portfoy Yatirimlan
Dogrudan Yatirimlar

23 32 = (ariAcik

17
I H

9 8 6 5 ﬁ 6 5
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(12 ayhik kiimiilatif, milyon USD)

Sermaye Girislerinin Dagihmi
(%)

Arahk 2016 Agustos 2017 Aralik 2016 Agustos 2017

Cariislemler Dengesi -32.634 -36.972 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 33.447 25.925 100,0 100,0
-Dogrudan Yatinmlar 9.160 8.454 27,4 32,6
-Portfdy Yatinmlari 6.300 16.110 18,8 62,1
-Diger Yatirimlar 6.691 -3.881 20,0 -15,0
-Net Hata ve Noksan 11.273 5.225 33,7 20,2
-Dider 23 17 0.1 0.1
Rezervler" -813 11.047 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan &tiirli toplami vermeyebilir.

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

Kaynak: Datastream, TCMB
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uzun vadede 884 milyon USD net kredi 6demesi yapmisti
Diger sektorler ise kisa vadede 354 milyon USD, uzu
vadede 726 milyon USD net kredi
gerceklestirmistir.

Uzun Vadeli Bor¢c Cevirme Oranlari
(12 aylik kimdlatif, %)

r.
n

kullanimi

Odemeler Dengesi

Uzun vadeli borc cevirme oranlarui...

12 ayhk kiimdiilatif verilere gore bankalarin uzun vadeli borg
cevirme orani %89 ile son 7,5 yilin en dislk diizeyinde
gerceklesmistir. Diger sektorlerin uzun vadeli bor¢ cevirme
oraniise Agustos'ta %111 ile sinirl oranda ylikselmistir.

Agustos'ta net hata ve noksan kaleminde 1,6 milyar USD
sermaye girisi yasanmistir. TCMB rezervleri 3,4 milyar USD

400
350 — Bankalar genisleyerek son bir yilin en hizh artisini kaydetmistir.
300 Diger Sekidrler Beklentiler...
250 Gecici dis ticaret verilerine gore Eylil ayinda ara mali
200 ithalatindaki hizl yiikselisle dis ticaret acigi 6nemli dlclide
150 genislemistir. Bu durumun cari acia olumsuz yansimasi
11 peklenmektedir. Turizm gelirlerindeki toparlanmanin ise
100 gg  ivme kaybetmekle birlikte stirdigt tahmin edilmektedir. Bu
20 cercevede, cari acigin Eylll ayinda genislemeye devam
0 T T T T T T edecedini tahmin ediyoruz.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
OdemelerDengesi _ (milyon USD)
Agustos Ocak - Agustos % 12 Ayhk
2017 2016 2017 Degisim Kiimiilatif
Cariislemler Dengesi -1.237 -22.887 -27.225 19,0 -36.972
Dis Ticaret Dengesi -4.279 -27.685 -34.043 23,0 -47.217
Hizmetler Dengesi 3.511 9.673 12.079 24,9 17.855
Seyahat (net) 2.997 8.671 10.583 22,1 15.872
Birincil Gelir Dengesi -675 -5.912 -6.764 14,4 -9.850
ikincil Gelir Dengesi 206 1.037 1.503 44,9 2.240
Sermaye Hesabi 5 23 17 -26,1 17
Finans Hesabi 374 -18.394 -28.786 56,5 -31.730
Dodrudan Yatirimlar (net) -657 -5.623 -4.917 -12,6 -8.454
Portfoy Yatirimlari (net) -2.237 -10.278 -20.088 95,4 -16.110
Net Varlik Edinimi -273 -357 -1.011 183,2 857
Net Yukidmltlik Olusumu 1.964 9.921 19.077 92,3 16.967
Hisse Senetleri 520 430 3.211 646,7 3.604
Borg¢ Senetleri 1.444 9.491 15.866 67,2 13.363
Dider Yatirimlar (net) -133 -12.955 -2.383 -81,6 3.881
Efektif ve Mevduatlar -349 -4.093 -266 -93,5 5.615
Net Varlik Edinimi -48 368 1.068 190,2 6.080
Net Yuktmltltik Olusumu 301 4.461 1.334 -70,1 465
Merkez Bankasi -50 -327 -166 -49,2 -315
Bankalar 351 4.788 1.500 -68,7 780
Yurt Disi Bankalar -376 4.049 143 -96,5 576
Yabanci Para 164 -298 -349 171 131
Tirk Lirasi -540 4,347 492 -88,7 445
YurtDisi Kisiler 727 739 1.357 83.6 204
Krediler -639 -6.375 1.031 - 2.140
Net Varlik Edinimi 132 194 -58 - -23
Net Yiktmldlik Olusumu 771 6.569 -1.089 - -2.163
Bankacilik Sektori -192 -1.354 -3.373 149,1 -5.301
Bankacilik Disi Ozel Sektorler 1.080 8.689 2.751 -68,3 3.764
Ticari Krediler 868 -2.509 -3.119 24,3 -3.926
Diger Varliklar ve Yikumltltkler -13 22 -29 - 52
Rezerv Varliklar (net) 3.401 10.462 -1.398 - -11.047
Net Hata ve Noksan 1.606 4.470 -1.578 - 5.225

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi'na
gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Blitce Dengesi

Biitce 6,4 milyar TL acik verdi.

Eylil ayinda bilitce harcamalari gectigimiz yilin ayni ayina
kiyasla %¢2,6 ile sinirli oranda artarken, bitce gelirleri
%32,9 oraninda ylkselmistir. Boylece, 2016 yilinin Eylil
ayinda 16,9 milyar TL olan biitce acidi bu yihn ayni ayinda
6.4 milyar TL'ye gerilemistir. Eylll ayinda faiz harcamalari
yilhk bazda %34,6 oraninda genislese de bitce
gelirlerindeki toparlanmanin etkisiyle 2 milyar TL faiz disi
fazla verilmistir.

Ocak-Eylil ddneminde ise gectigimiz yil 12 milyar TL olan
biitce acidi 2017 yilinin ayni déneminde 31,6 milyar TL'ye
ulasmistir. Blitce harcamalarn yillik bazda %17,2 oraninda
genislerken, blitce gelirlerindeki artis %12,9 olmustur.

Vergi gelirleriivme kazandi.

Eylll ayinda vergi gelirleri yillik bazda %35,5 ile 2017 yilinin
en hizli biylimesini kaydetmistir. S6z konusu biliylimenin
yaklasik ticte biri OTV gelirlerindeki artistan kaynaklanmistir.
Ozellikle tiitiin mamullerinden alinan OTV gelirlerinin Eylil
ayinda yilhk bazda %86,2 oraninda artmasi dikkat cekmistir.
Bu dénemde, ithalde alinan KDV gelirleri de %63,7 oraninda
genisleyerek vergi gelirlerindeki artisa 10,4 puan katki
saglamistir. Gelir vergisindeki %30,3'liik genisleme de
biitceyi olumlu ydnde etkilemistir. Dahilde alinan KDV
gelirleriise %13,8 ile daha yavas bir biiyiime kaydetmistir.

ilk dokuz ayda vergi gelirleri yilik bazda %17,1 oraninda
genislemistir. Bu dénemde kurumlar vergisi ile ithalde alinan
KDV gelirleri giiclii bir performans sergilerken, dahilde alinan
KDV gelirleriyillik bazda %6,5 ile sinirl oranda genislemistir.

Biitce harcamalarinda ivme kaybi...

Eylil ayinda blitce harcamalari cari transferlerdeki %8,2'lik
dististin etkisiyle sinirh oranda artmistir. Eyliil'de sosyal
givenlik agiginin finansmani icin transfer yapilmamasi biitce
harcamalarini 7,5 puan asagi cekmistir. Eylil 2016'da bu
acigin finansmani icin Hazine'ye 4 milyar TL transfer
edilmisti. Eylll ayinda tanimsal destekleme 6demelerindeki
hizli artis 6n plana cikarken, sermaye giderlerinin énemli
Olclide daralmasi dikkat cekmistir.

Biitce Harcamalari
(Ocak-Eyldl, milyarTL)

B Faiz Harcamalarn

Sermaye Giderleri
29

Diger
= Mal&Hizmet Alimlari
= Personel Giderleri

= Cari Transferler

Ocak-Eylil doneminde blitce harcamalarnindaki artisa en
yiksek katkiyi cari transferler saglamistir. Sermaye giderleri
de ozellikle gayrimenkul sermaye ve tretim giderlerindeki
yikselisin etkisiyle biitce harcamalarindaki artista 6nemli rol
oynamistir. Bu dénemde faiz giderlerindeki artis orani ise
%11,8 olmustur.

Beklentiler...

Yilin ilk tic ceyredinde ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
vergi gelirlerine dogrudan yansidi§i gozlenmektedir. Bu
donemde, vergi gelirlerindeki artis enflasyondan
arindinldiginda %5,3 diizeyinde gerceklesmistir. Ayrica, son
donemde ithalatta kaydedilen glicli artisin 6zellikle ithalde
alinan KDV gelirleri vasitasiyla bitceyi destekledigi
goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde de biitce
gelirlerindeki toparlanmanin bu cercevede sirecedini,
ekonomik aktiviteyi desteklemeye yonelik atilan adimlarin
etkisiyle blitce harcamalarindaki genislemenin devam
edecedini distintiyoruz. Bu cercevede, OVP'de 6ngdrildigu
Uzere biitce aciginin bu yil 61,7 milyar TL olacagini, bdylece
biitce aci§i/GSYH oraninin %2 civarinda gerceklesecedini
tahmin ediyoruz.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Eyliil % Ocak-Eyliil % 2017 Biitce oVvP Gerc./

2016 2017 Degisim 2016 2017 Degisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)

Harcamalar 53,0 54,4 2,6 416,5 488.,2 17,2 645,1 673,7 72,5
FaizHarcamalar 6.2 8.4 34,6 41,7 46,6 11,8 57,5 57,5 81,0

Faiz DisiHarcamalar 46,7 46,0 -1,6 374,8 4416 17.8 587.6 616,2 71,7

Gelirler 36,1 48,0 32,9 404,5 456,6 12,9 598,3 612,0 74,6
VergiGelirleri 30,9 41,8 35,5 329,0 385,3 17,1 511,1 520,5 74,0

Diger Gelirler 5,2 6,1 17,8 75,5 71,3 -5,6 87,2 91,6 77,8

Biitce Dengesi -16,9 -6,4 -62,0 -12,0 -31,6 162,7 -46,9 -61,7 51,2
Faiz Disi Denge -10,7 2,0 - 29,6 15,0 -49,5 10,6 -4,2 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirli toplami vermeyebilir.

Kaynak:Maliye Bakanligi, Datastream
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TUFE artisi beklentileri asti.

Ekim ayinda ayhik TUFE artisi %2,08 ile piyasa éngdriilerinin
lizerinde gerceklesmistir. Reuters anketine gére TUFE'nin
bu donemde %1,87 oraninda artis kaydetmesi
bekleniyordu. Béylece, TUFE'de 2011 yilindan bu yana en
yiiksek Ekim ayi enflasyonu kaydedilmistir. Yurt ici UFE'deki
(Yi-UFE) artis ise Ekim'de %1,71 diizeyinde gerceklesmistir.

Yillik TUFE enflasyonu Ekim'de %11,9 ile son dokuz yilin en
yliksek seviyesine ulasmistir. Bu dsnemde, Yi-UFE'deki yillik
artis da %17,3'e cikmistir.

Ekim TUFE Yurtici UFE

Degisim (%) 2016 2017 2016 2017
Aylik 1,44 2,08 0,84 1,71
Yilsonuna Gore 6.23 9,52 4,66 11,66
Yillik 7,16 11,90 2,84 17,28
Yillik Ortalama 7.89 10,37 3,83 14,47

TUFE'nin seyrinde enerji fiyatlanindaki yiikselis
belirleyici olmaya devam ediyor.

Ekim ayinda yalnizca eglence ve kiltir ile haberlesme
gruplan TUFEyi azaltici yénde etkide bulunmustur. Bu
donemde, TUFE artisina en fazla katkiyi mevsimsel
faktorlerin etkili oldugu giyim ve ayakkabi grubu yapmistir.
Fiyatlarin bir onceki aya gore %11,5 arttigi s6z konusu
harcama grubu TUFE artisina 82 baz puan yukari yénlii etki
yapmistir.

Son 5 aydir aylk bazda gerileyen gida fiyatlarn Ekim ayinda
%?2'ye yakin yiikselmistir. Bylece, Aylik TUFEyi 42 baz
puan yikselten gida fiyatlarindaki yilhk artis da %12,7'ye
ulasmistir.

Son donemde petrol fiyatlarinin 60 USD/varil diizeyinin
lizerine cikmasi enflasyon gortiniimii acisindan olumsuz bir
tablo cizmektedir. Nitekim, enerji fiyatlarina duyarlilidin
yiiksek oldugu ulastirma grubunda fiyatlar aylik bazda %2,6
oraninda artmis ve 42 baz puan ile TUFE artisina en fazla
katki saglayan tclincl harcama grubu olmustur. S6z konusu
gruptaki yillik fiyat artisi %16,8'e cikmistir.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye
Katkilar

Giyim ve Ayakkabi
Gida ve Alkolstiz
Ulastirma

Ev Esyasi

Konut

Lokanta ve Oteller
Cesitli Mal ve Hizmetler
Sadlk

Egitim
Alkolliiickiler ve Tiitiin
Haberlesme

Edlence ve Kiiltir

(% puan)

-05 0,0 0,5 10

Enflasyon

Mobilya ve beyaz esyada Eylil sonu itibariyla vergi
indirimlerinin sona ermesiyle Ekim ayinda ev esyasi
grubunda fiyatlar aylik bazda %3 oraninda artmis ve TUFE'yi
22 baz puan yukari cekmistir.

Cekirdek
siiriiyor.

enflasyon gostergelerindeki bozulma

Cekirdek enflasyon gdstergelerindeki yiikselis Ekim ayinda
da devam etmistir. TCMB'nin yakindan takip ettigi ozel
kapsaml TUFE gdstergelerinden B endeksinde yillik
enflasyon %11,79 ile baz yilinin degistigi 2003 yilindan bu
yana en yiiksek diizeyine cikmistir. C endeksinde de yillik
enflasyon %11,82 ile Ocak 2004'ten sonra gordiigl zirveye
ylkselmistir.

Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri

(yillik % degisim)
14

1%
1 —=C 79

10

2

0 =« T T T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

B: islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin haric
C:Enerji, gida ve alkolsiizicecekler, alkollii ickiler, tiitiin Griinleri ve altin haric

Enerji ve metal fiyatlar Yi-UFE'yi yiikseltiyor.

Ekim ayinda ana metal ve enerji fiyatlarindaki artislar
Yi-UFE'deki yiikselise toplamda 65 baz puan katk
saglamistir. Ote yandan, bu dénemde tekstil ve kimyasal
sektorleri Yi-UFE'yi yukari ceken diger ana unsurlar
olmustur.

TUFE'nin yil sonunu tek haneli seviyede tamamlamasi
ihtimali zayifladi.

Enerji fiyatlanimin gectigimiz seneye kiyasla yiksek
seyretmesi enflasyon (izerindeki yukari yonli baskinin
devam edecegine isaret etmektedir. Son donemde TL'de
meydana gelen deder kaybinin gecikmeli etkilerinin de orta
vadede enflasyon gortinimi acisindan olumsuz oldugu
degerlendiriimektedir. Bu cercevede, Aralik ayindaki giigli
baz etkisine ragmen TUFE artisinin yilsonunda tek haneli
seviyeye gerilemesi ihtimali zayiflamistir. Cekirdek
enflasyon gostergelerindeki ylikselis edilimi de yilsonunda
enflasyondaki  gerilemenin  sinirh olacagina isaret
etmektedir. Bu cercevede TUFE'nin 2017 yilini, TCMB'nin son
enflasyon raporundaki tahmininin st bandi olan %10,3'in
Uzerinde tamamlayabilecegdini dederlendiriyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Turkiye Ekonomisi
Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

Merkez bankalari 6n planda...

Son donemde kiiresel ekonominin giindeminde siyasi
gelismeler ve merkez bankalarina iliskin gelismeler 6n plana
ckmistir. Kuzey Irak yo6netiminin yaptigi bagimsizlik
referandumunun ardindan bdélgede siyasi tansiyon
yikselirken petrol fiyatlari OPEC'in en biyk ikinci dreticisi
olan Irak'in  toprak bitinlidine iliskin endiselerle
yikselmistir. Katalonya'da yapilan bagimsizlik referandumu
ve sonrasinda yasanan gelismeler ise Brexit miizakerelerinin
tikandidi bir ortamda AB'nin gelecedine iliskin endise
yaratmistir.

Fed Baskani Yellen'in yerine kimin gelecedi piyasalar
tarafindan yakindan izlenmis, Taylor ve Powell isimlerinin
glindeme gelmesi piyasalar tizerinde etkili olmustur. ECB'nin
Ekim'deki toplantisimin  ardindan verilen sinyallerin
“glvercin” olarak dederlendirilmesi euronun deger
kaybetmesine neden olmustur.

Ekim ayinda ABD ile Tirkiye arasinda vize krizi ve AB Ulkeleri
ile yasanan sorunlar yurt icine yonelik risk algisinin
bozulmasina yol agmistir. Bu durum piyasalar iizerinde satis
baskisi yaratmistir.

USD/TL kurunda hizh artis...

Ekim ayinin ilk haftasinda nispeten yatay bir seyir izleyen
USD/TL, vize gerilimiyle birlikte hizli ylikselmistir. Sonraki
donemde TL kayiplarinin bir kismini telafi etse de kur
Uzerindeki baskilar ay sonunda yeniden artmistir. 31 Ekim
itibariyla Eyliil sonuna kiyasla %6,4 yiikselen USD/TL kuru
3,79 diizeyinde gerceklesmistir. EUR/TL de Ekim ayini %4,9
yikselerek 4,42 diizeyinden tamamlamistir.

Doviz Kurlari

4,6
USD/TL
4,4
EUR/TL
4,2 Doviz Sepeti
4,0
3,8
3.6
3,4
Ocal7 Nis.17 Tem.17 Eki.17

Faiz oranlarinda yiikselis...

Faiz oranlarinda da yukarn yonli bir seyir izlenmektedir.
TL'de yasanan hizli deger kaybiyla birlikte faiz oranlarindaki
ylkselis de belirginlesmistir. 2 yil vadeli gosterge tahvilin
faiz orani 31 Ekim'de %12,8 ile Haziran 2009'dan bu yana en
yiksek seviyesine ulasmistir.

Kasim 2017

Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMB AOFM
(%)
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BiST-100 endeksinde dalgali seyir...

BIST-100 endeksi, 9 Ekim'de Haziran ayindan bu yana ilk
defa 100 bin seviyesinin altina inmistir. Ancak tepki
almlarina ek olarak ABD ile yasanan sorunun diplomatik
yoldan c¢oziilebilecedine iliskin beklentilerin giindeme
gelmesi endeksin yonind tekrar yukari cevirmesine olanak
saglamistir. Kiresel Olcekte borsa endekslerinin tarihi
yliksek diizeylerde seyretmesi de gelismekte olan (lke
borsa endekslerine olumlu yansimistir. Eyliil sonuna kiyasla
%7 artan BIST-100 endeksi 31 Ekim itibaryla 110.143
seviyesine ylkselmistir.

TCMB para politikasinda degisiklige gitmedi.

TCMB Para Politikasi Kurulu, 26 Ekim'de yapti§i toplantisinda
piyasa beklentilerine paralel olarak faiz oranlarinda
dedisiklik yapmamistir. Toplanti sonrasi yayimlanan karar
metninde, enflasyon gostergelerindeki yliksek seyre dikkat
cekilirken, enflasyon gériiniimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar siki para politikasi durusunun kararhlkla
korunacagi belirtilmistir. Kurul ayrica, ihtiyac duyulmasi
halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecedi vurgusunu
yinelemistir.

Kasim ayi1 basinda rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda
doviz imkanina iliskin tst sinir ile dilim araliklarinda degisiklik
yapilmistir. Buna gore, déviz imkan orani Ust sinir %60'tan
%»55'e indirilmis, tim dilim araliklan da 5'er puan asadi
cekilmistir. Bu dedisiklikle 5,3 milyar TL piyasadan cekilecek
olup, yaklasik 1,4 milyar USD'nin bankalarin kullanimina
gececediaciklanmistir.

TCMB enflasyon tahminlerini yiikseltti.

TCMB yilin dordiincli Enflasyon Raporunda enflasyon
tahminlerini yukari yonli giincellemistir. TCMB 2017, 2018
ve 2019 yillarina iliskin enflasyon tahminlerini sirasiyla 1,1,
0,6 ve 1 puan yiikselterek %9,8, %7 ve %6 diizeyine
cikarmistir.  Yukan yonli revizyonda etkili olan en dnemli
unsurun Turk lirasindaki deger kaybi ile petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki artisin etkisiyle Tirk lirasi cinsi ithalat
fiyatlarinda gozlenen yiikselis oldugu belirtilmistir.

Kaynak: Datastream, Hazine, TCMB
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Bankacilik Sektorii

Mevduat hacmi yilsonuna gore %16,3 artti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
27 Ekim itibariyla toplam mevduat hacmi 2016 sonuna gére
%16,3 civaninda genisleyerek 1.793 milyar TL olmustur.
Son donemde kurlarda meydana gelen yiikselis toplam
mevduat artisinin hizlanmasina yol agmistir. Kur etkisinden
arindinldiginda yilsonuna gére mevduat hacmi artisi %12,5
diizeyine inmektedir.

TL'deki deger kaybinin etkisiyle Eyliil ayinin son haftasindan
itibaren YP mevduattan TP mevduata gecis yasandigi
gbzlenmektedir. 27 Ekim itibariyla TP mevduat hacmi
yilsonuna kiyasla %13,1 artarken, YP mevduat hacmi %20,6
oraninda genislemistir. USD cinsi YP mevduatin artis hizi ise
%11,8 diizeyinde gerceklesmistir.

Mevduat Hacmi
(2016 sonuna gdre % degisim)

e— T P
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15
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TP kredi hacminde artis egilimi siiriiyor.

Yilin 6zellikle ilk yarisinda Kredi Garanti Fonu (KGF) destekli
kredilerdeki artisin etkisiyle TP kredi hacmi hizli ylikselis
kaydetmistir. Boylece, TP kredi hacmi 27 Ekim itibariyla
yilsonuna kiyasla %20,5 oraninda genislemistir. Kurlarin
yiiksek diizeyi nedeniyle zayif bir performans sergileyen
USD cinsi YP krediler ise yatay bir seyir izliemektedir. 27 Ekim
itibariyla toplam kredi hacmi yilsonuna kiyasla %18

Kredi Hacmi
(yIl sonuna gore % degisim)

— TP

e Y P

20

e Kur Etkisinden Arindirilimis Toplam Krediler

-5
30.Ara 03.Sub  10.Mar 14.Nis 19May 23Haz 28.Tem
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oraninda bliydmdustdr.

Yillik blytme hizlan incelendiginde, 27 Ekim itibariyla
mevduat hacminin %24,1, kredi hacminin %25,5 oraninda
genisledigi goriilmektedir.

Takipteki alacaklar orani gerilemeye devam ediyor.

2017 yilinda kredi hacminde kaydedilen hizl artis takipteki
alacaklar oraninin gerilemesine neden olmustur. 27 Ekim
itibariyla briit takipteki alacaklar bakiyesindeki 2016 sonuna
kiyasla 4,9 milyar TL tutarinda %8,4'lik artisa ragmen
sektoriin takipteki alacaklar orani bu donemde %3,20
diizeyinden 9%2,94 seviyesine gerilemistir. Bdylece,
bankacilik sektoriiniin takipteki alacaklar orani iki yili askin
strenin en disulk seviyesine inmistir.

Takipteki Alacaklar Orami

(%)
3,50

2,90 294
2,70

2,50 T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankalarin menkul kiymetler portfoyl 27 Ekim itibariyla
yilsonuna kiyasla %9,6 oraninda genislemistir. Satiimaya
hazir menkul kiymetler portfoyiindeki diisiis bu donemde
%10,5 olmustur. 2016 sonunda 60 milyar TL diizeyinde
bulunan teminata verilen menkul degerler portfoyl ise 27
Ekim itibariyla 154 milyar TL'ye ulasmistir.

Bankalarin emanetinde tutulan menkul kiymetler portféyl
ivme kazanarak 27 Ekim itibariyla 2016 sonuna kiyasla
%17,6 artmistir. Bu gelismede, yurt disi yerlesiklerin
menkul kiymetler portfoyliniin %24,7 artis kaydetmesi rol
oynamistir. Yurt ici yerlesiklerin menkul kiymetler portfoyi
ise ayni dénemde %12,6 ile daha distk bir oranda
genislemistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 27 Ekim itibariyla bilanco
ici kalemlerde (-)42.544 milyon USD, bilanco disinda ise
(+)42.610 milyon USD seviyesindedir. Bdylece, bankacilik
sektori yabanci para net genel pozisyonu (+)66 milyon USD
diizeyinde gerceklesmistir.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Son dénemde kiiresel ekonominin ana giindem maddesini Tahminlerimiz (%) 2017 2018
gelismis Ulke merkez bankalarinin kararlan ve siyasi
gelismeler olusturmaktadir. Fed'in bu yihin geri kalaninda
ilave bir faiz artinmi yapmasi beklenirken, bilanco kiiciiltme
stireci Ekim'de hayata gecirilmistir. Trump, Fed baskan aday! Enflasyon (yil sonu) 10,0 S,0
olarak Yellen'in politika cizgisine yakin bir tutum izleyecek

Powellt tercih etmistir. Avrupa'da ECB wvarlik alm

programinin blytikligiinid Ocak 2018'den itibaren azaltma

karari alirken siiresini Eyliil 2018'e kadar uzatmistir. ingiltere

Merkez Bankasi beklentilere paralel olarak politika faizini 10

yiin ardindan ilk kez artirmistir. Gelismis Ulke merkez

bankalarinin  uzun slredir gindemi mesgul eden

normallesme adimlarini oldukca tedrici ve ihtiyatli bir sekilde

attigit mevcut ortamda, kiresel risk istahi olumlu

seyretmektedir.

Bliylime 5,0 4,1
Cari Acik/GSYH 51 53

Siyasi alanda ise ©zellikle Avrupa'da yasanan gelismeler
belirsizlik yaratmaktadir. Brexit silrecinde yasanan
sorunlarin ardindan son dénemde ispanya'da da siyasi
tansiyon yukselmistir. Almanya'da koalisyon kurma
calismalarina yoénelik olumsuz haberler zaman zaman
gindeme gelmektedir. Boyle bir ortamda, Tirkiye ile AB
arasindaki iliskinin daha fazla kinlganhk arz edebilecedi
disindlmektedir.

Gectigimiz ay jeopolitik sorunlarin yani sira ABD ile yasanan
vize gerilimi Tirkiye'ye yonelik risk algisini olumsuz
etkilemistir. TL dolar ve euro karsisinda zayiflarken, tahvil
faizlerinde de yikselis gdzlenmistir. Bununla birlikte,
ekonomik aktivitede kamunun giicli destedi ve diislik baz
etkisinin de katkisiyla olumlu goriiniim devam etmektedir.
Diger taraftan, enflasyonun yiiksek diizeylerde
gerceklesmesi para politikasinda ilave sikilastirici tedbirleri
giindeme getirmektedir.

Butiin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

vDaxIv:$aA~m\sl‘ekonomusbank DUNYA & TURKIYE EKONOMISI v ARASTIRMAANALIZ GOSTERGELER v SEKTORLER @ Q) ']. GiRi§

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
detayl bilgi

5 [ 4l 2 .

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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isgiicii Piyasalarn
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Kaynak: BIST, Datastream, |P Morgan, Reuters, TCMB, TUIK
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Kaynak: BIST, Datastream, Hazine Miistesarligi, iAB, TCMB
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Biiyiime 2012 2013 2014 2015 2016 17-C1 17-C2 17-C3
GSYH (milyar USD) 871 950 935 861 863 1759 2048 -
GSYH (milyar TL) 1.570 1.810 2.045 2.339 2.609 649,5 7342 -
Blyime Orani (%) 4.8 85 52 6,1 32 52 51 -

Enflasyon (%) Agu.17 Eyl.17 Eki.17
TUFE (yillik) 6.16 7,40 817 8.81 853 10,68 11,20 11,90
Yurt ici UFE (yillik) 245 6,97 6,36 5,71 9,94 16,34 16,28 17,28

Mevsimsellikten Arindirilmis Isgiicii Piyasasi Verileri May.17 Hazl7 Tem.17
issizlik Orani (%) 8,8 91 10,3 10,2 11,9 11,3 111 11,2
isgiiciine Katilim Orani (%) 48,5 48,5 51,0 51,7 52,4 52,7 52,7 52,9

Doviz Kurlan Agu.17 Eyl.17 Eki.l17
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 1103 100,3 105,0 97,5 92,0 89,6 90,3
USD/TL 1,7847 21485 2,3378 29189 3,5176 3,4526 3,5561 3,7966
EUR/TL 2,3530 29605 2,8288 31708 3,7102 4,1048 4,2040 4,4228
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 2,0688 2,5545 2,5833 3,0448 3,6139 3,7787 3,8801 4,1097

Dis Ticaret Dengesi™ (milyar USD) Tem.17 Agdul7 Eyll7
ihracat 1525 1518 157,6 1438 1425 1511 1526 1535
ithalat 236,5 251,7 242,2 207.2 198,6 2141 216,6 2213
Dis Ticaret Dengesi -84,1 -99,9 -84,6 -63.4 -56,1 -63,0 -64,1 -67.8
Karsilama Orani (%) 64,5 60,3 651 69,4 718 70,6 70,4 69,4

Odemeler Dengesi‘” (milyar USD) Hazl7 Tem.l7 Agu.l?
Cari islemler Dengesi -48,0 -63,6 -43,6 -32,1 -32,6 -34,4 -37.1 -37.0
Finans Hesabi -48,9 -62,1 -41,6 -21,9 -21,3 -29,2 -32,8 -31,7

Dogrudan Yatinmlar (net) -9,5 -9.3 -5.8 -125 -9,2 -8,6 -9,0 -8,5
Portfdy Yatinmlari (net) -41,0 -24,0 -20,1 15,7 -6,3 -15.2 -14,3 -16,1
Dider Yatinmlar (net) -19,2 -38.8 -15,3 -134 -6,7 4,7 13 39
Rezerv Varliklar (net) 20,8 9.9 -0.5 -118 0.8 -10,0 -10,8 -11,0
Net Hatave Noksan -0,9 16 2,0 10,2 11,3 5,2 4,4 5,2
Cari islemler Ac1§1/GSYH (%) -5,5 -6,7 -4,7 -3,7 -3,8 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®® (milyar TL) Tem.17 Agul7 Eyll7

Harcamalar 361,9 408,2 448.8 506,3 583,7 376.0 433.8 488,2
FaizHarcamalar 48,4 50,0 49,9 53,0 50,2 32,8 38,2 46,6
Faiz Disi Harcamalar 3135 358,2 398,8 4533 5334 3432 395,7 441,6

Gelirler 332,5 389,7 425,4 482,8 554,4 351,7 408,7 456,6
Vergi Gelirleri 278,8 326,2 352,5 4078 458,7 2921 3435 3853

Biitce Dengesi -29,4 -18,5 -23,4 -22,6 -29,3 -24,3 -25,2 -31,6

Faiz Disi Denge 19,0 31,4 26,5 30,4 21,0 8,4 13,0 15,0

Biitce Dengesi/GSYH (%) -1,9 -1,0 1,1 -1,0 ‘1,1 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Tem.17 Agu.l?7 Eyl.17
ic Borg Stoku 386,5 403,0 4146 440,1 4686 504.,6 5133 5235
Dis Borc Stoku 145,7 1828 197.9 2381 2913 3125 307.2 319,0
Toplam Borc Stoku 532,2 585.,8 612,5 678,2 760,0 811,8 820,5 842,5

(1) 12 aylk kumulatit
(2) Yilbasindan itibaren kiimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitcesine goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanhg, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(milyar TL) 2012 2013 2014 2015 2016 Agu.17 Eyl17 Degisim™
AKTiF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 23574 2.731,0 2.989,9 3.053,9 11,8
Krediler 794.,8 1.047.,4 1.240,7 1.485,0 1.734,3 1.954,1 1.993,9 15,0
TP Krediler 5884 752,7 881,0 1.0134 11314 1.3350 1.356,2 19,9
Pay (%) 74,0 719 71,0 68,2 65,2 68,3 68,0 -
YP Krediler 206.4 294,7 359,7 4715 6029 6191 637.7 58
Pay (%) 26,0 281 29,0 31,8 34,8 31,7 32,0 -
Takipteki Alacaklar (briit) 234 29,6 36.4 475 58,2 63,0 62,7 7.8
Takipteki Alacaklar Orani (%) 29 28 29 31 3.2 31 3,0 -
Menkul Degerler 270,0 286,7 302,3 329,7 351,6 368,5 375,7 6,9
PASIF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 23574 2.731,0 2.989,9 3.053,9 11,8
Mevduat 772,2 945,8 1.052,7 1.245,4 1.453,6 1.601,2 1.635,3 12,5
TP Mevduat 520,4 594,1 6613 7154 8451 899,3 9184 8,7
Pay (%) 67,4 628 628 57,4 58,1 56,2 56,2 -
YP Mevduat 251,8 351,7 3914 530,0 6085 7019 716,8 178
Pay (%) 326 37.2 37,2 426 419 438 438 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 37.9 60,6 89,3 97.8 116,3 129,8 134,9 16,0
Bankalara Borclar 173.4 254,2 293,2 361,3 417.6 411,2 427.4 2.3
Repodan Saglanan Fonlar 79,9 119,1 137.4 156,7 137.8 87.0 97,1 -29,6
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 181,9 193,7 232,0 262,3 300.,3 340,2 345,0 14,9
Net D6nem Kari/Zarar 235 24,7 24,6 26,1 375 333 37.2 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 50,6 57.9 60,7 635 66,5
Krediler/Aktifler 58,0 60,5 622 630 635 65,4 653 -
Menkul Kiymet/Aktifler 19,7 16,6 152 14,0 129 12,3 123 -
Mevduat/Pasifler 56.3 54,6 52,8 52,8 532 536 535 -
Krediler/Mevduat 1029 110,7 1179 119,2 1193 122,0 1219 -
Sermaye Yeterliligi 179 153 16,3 15,6 156 17,2 17,2 -

(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.




