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Diinya

¢ OECD, Ekonomik Gortinim raporunda kiresel
ekonomideki iyilesmenin gliclenerek slrdigini ve
genele yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. Kurulus,
diinya ekonomisi icin 2017 ve 2018 yili biyime
tahminlerini 0,1'er puan ytlikselterek %3,6 ve %3,7'ye
revize etmistir.

¢ ABD ekonomisinin daha dnce %3 diizeyinde aciklanan
Uctincd ceyrek biylimesi %3,3'e revize edilmistir. Son
ceyrekte de iktisadi faaliyetin olumlu performans
sergiledigi Ulkede enflasyon gostergeleri gorece zayif
seyretmektedir.

¢ ABD'de vergi indirimlerine yonelik gelismeler yakindan
takip edilmektedir. Senato'da onaylanan vergi reformu
tasarisinin Temsilciler Meclisinde onaylanan tasariyla
uzlastinlmasi beklenmektedir.

¢ Fed'in 1 Kasim'da sona eren toplantisinin tutanaklarinda
enflasyondaki zayif seyre yonelik endiseler 6ne cikmistir.

¢ Almanya’'daki koalisyon calismalari euro lizerinde zaman
zaman asadi yonli baski yaratmistir.

¢ Euro Alani'nda ekonomik aktivite giiclenmeye devam
etmektedir. PMI verileri Kasim'da bdlgede imalat
sanayinde ve hizmetler sektdriinde blylmenin
hizlandigi sinyalini vermistir. Enflasyonda da Kasim'da
gectigimiz aylarin aksine aylik bazda yukar yonli bir
hareket izlenmistir.

¢ ingiltere Basbakani May'in 28 Kasim'daki gériismede AB
yetkilileri tarafindan hazirlanan Brexit tazminati taslagini
prensipte kabul etmesi cikis mizakerelerinde yeni bir
asamaya gecilmesini kolaylastiran bir adim olmustur.

¢ Cin ekonomisine iliskin son veriler bir miktar ivme
kaybina isaret etmektedir.

¢ OPEC daha once Mart 2018'de sonlanmasi planlanan
uretim kesintilerini piyasa dngorileri paralelinde 2018
sonuna kadar uzatma karar almistir.

Tiurkiye

Mevsimsellikten arnindinlmis verilere goére issizlik orani
Adustos'ta bir onceki doneme goére 0,3 puan azalarak
%10,8'e gerilemistir. isgiiciine katiim orani ise artmaya
devam ederek %52,9 ile tarihi yiiksek diizeye ulasmistir.

Eyliil ayinda takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi
yillik bazda %10,4 oraninda genislemistir. Sanayi
dretimindeki artisa ana sanayi gruplarinin hepsinin katki
verdigi gortilmektedir. Diisiik baz etkisinin de katkisiyla
bu yilin Gcinct ceyredinde sanayi tretimi yillik bazda
%10 artis kaydetmistir.

Ekim'de ihracat %9 artarak 13,9 milyar USD olurken,
ithalat hacmi %25 ile hizli yiikselerek 21,3 milyar USD
diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, dis ticaret acidi yillik
bazda %74 oraninda genislemistir.

Cari acik Eylil'de 4,5 milyar USD ile piyasa beklentisinin
lzerinde gerceklesmistir. 12 aylik kimilatif verilere
bakildiginda, cari acidin Eyliil'de 39,3 milyar USD ile iki
yildan uzun siirenin en yliksek seviyesine ulastidi
izlenmektedir.

2016 yihnin Ekim ayinda 104 milyon TL diizeyinde
gerceklesen merkezi yonetim btitce acigi, bu yilin ayni
ayinda 3,3 milyar TL olmustur. Ocak-Ekim déneminde de
gectigimiz yil 12,1 milyar TL olan blitce acigi, bu yihinayni
doneminde 35 milyar TL'ye cikmistir.

Tlketici fiyatlan Kasim ayinda aylk bazda %1,49 ile
piyasa beklentisinin Gizerinde artmisti. Bu donemde, yillik
tiiketici enflasyonu %12,98 diizeyine ulasmistir.

TCMB, reel sektortin kur riskinin yonetilmesi amaciyla TL
uzlasmal vadeli doviz s6zlesmelerine baslamistir. Ayrica
TCMB, 22 Kasim'dan itibaren gecerli olmak (izere,
Bankalararasi Para Piyasasi'nda bankalarin borg alabilme
limitlerini gecelik vadede yapilan islemler icin (O/N) sifira
distrmistdr.
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Diinya Ekonomisi

OECD kiiresel biiyiime tahminlerini ylikseltti.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kasim ayi
sonunda yayimladigi Ekonomik Gortiniim raporunda kiresel
ekonomideki iyilesmenin giiclenerek sirdiiglini ve genele
yayllmaya devam ettigini ifade etmistir. 2017 yili blylime
tahminlerini dinya ve ABD ekonomisi icin O,1'er puan
yiikselten OECD, Ingiltere ve Japonya ekonomisi icin 0,1'er
puan disirmistir. Kurulus, Tirkiye ekonomisi icin Haziran
ayl tahminlerine kiyasla yliksek oranda bir revizyona gitmis

ve 2017 blyime tahminini %6,1'e, 2018 biylme
ongorlsind ise %4,9'a cikarmistir.
OECD Tahminleri
Kasim Tahminleri (%) Eyliil Tahminlerinden
Farki (% puan)
2017 2018 2017 2018
Diinya 3,6 3,7 0,1 0,0
ABD 2,2 2,5 01 01
EuroAlani 2,4 21 0,3 02
Almanya 2,5 2,3 03 0z
Japonya 15 12 -0,1 0,0
ingiltere 1,5 1,2 -0,1 02
Cin 6.8 6.6 00 00
Brezilya 0,7 19 01 0,3
Tlirkiye 6.1 49 a7* 1,4*

(*) Haziran ay1 tahminlerinden farki

Politika yapicilarin ekonomiyi desteklemek adina adimlar
atmaya devam ettiklerini belirten OECD, 0©zel sektcr
yatirimlarindaki toparlanmanin gorece zayif kaldigina dikkat
cekmistir. Orta vadeli bilyiime performansi izerinde risklerin
varligini korudugunu dile getiren Kurulus, bu riskler arasinda
finansal kinlganhklan ve yiiksek kurumsal borcluluk
oranlarini 6ne cikarmistir.

ABD’de 3. ceyrek biiyiimesi yukar yonlii revize edildi.

ABD ekonomisinin daha once %3 diizeyinde aciklanan
dctinci ceyrek blytmesi %3,3'e revize edilmistir. S0z
konusu veri son U¢ yilin en olumlu performansina isaret
etmektedir. Yukari yonli revizyonda stoklardaki artisin etkili
olmasi ise ekonominin gercek ivmesine iliskin soru isareti
yaratmistir. Nitekim, stoklarin katkisi haric tutuldugunda
Uctincdi ceyrek bilylimesi %2,5'e inmektedir.

Son ceyrekte iktisadi faaliyette olumlu gortinimun strdtga
izlenmektedir. Ote yandan, enflasyon gostergeleri gorece
zayIf seyretmektedir. Fed'in yakindan takip ettigi cekirdek
kisisel tiiketim harcamalari fiyat endeksindeki aylk artis
Ekim'de 9%0,2 ile beklentilere paralel dizeyde
gerceklesirken, yillk artis da %1,4 ile %2 olan hedefin
altinda kalmaya devam etmistir.

ABD Kisisel Tiiketim Harcamalari (PCE) Fiyat

Endeksi

(yilhk % dedisim)
Fedin hedef seviyesi

3.0

- PCE
= Cekirdek PCE

-1,0
2013 2014 2015 2016 2017

Senato vergi reformu tasarisini onayladi.

Vergi indirimine yonelik yasa tasarisinin gelir vergisi dilim
sayisi ve vergi indirimlerinin hayata gecirilecedi tarih gibi
cesitli konularda ayrisan; biri Temsilciler Meclisi'nde, digeri
Senato'da iki farkl taslagi bulunmaktadir. Temsilciler Meclisi
ve sonrasinda da Senato kendilerine sunulan taslaklari
onaylamistir. izleyen siirecte bu iki paketin uzlastirimasi
beklenmektedir.

Powell Bankacilik Komitesi'nde ilk konusmasini yapti.

Fed baskan adayl Jerome Powell ABD Senatosu’nun
Bankacilik Komitesi'nde gerceklestirilen “onay oturumu’nda
konusma yapmistir. Aralik toplantisinda faiz artiriimasinin
oniinde bir engel olmadigini belirten yeni baskan adayi,
merkez bankasi bilancosunun 2,5-3,0 trilyon USD bandina
inecedini 6ngdrmustlir. Son dénemde giindeme gelen bazi
degerlendirmelerin aksine ekonominin fazla 1sinmadigi
yorumunda bulunan Powell'in bu aciklamalari, yeni olasi Fed
baskaninin Yellen'in izinden gidecedi yonindeki gorusleri
teyit etmistir.

Fed tutanaklarinda enflasyon endiseleri 6n planda...

Fed'in 1 Kasim'da sona eren toplantisinin tutanaklarina gére
Merkez Bankasi yetkilileri ekonomik aktivitenin glcini
koruduguna yonelik gorts birligine sahiptir. Fed yetkililerinin
enflasyon konusunda ise bazi fikir ayriliklari yasadiklari
izlenmistir. Bazi Fed lyeleri enflasyonun beklenenden uzun
sire  %?Z2'lik hedefin altinda kalacagindan endise
duymaktadir. Bu cercevede, piyasalar tarafindan Aralik'ta
faiz artiracagina kesin gdziiyle bakilan Fed'in 2018 yilinda
faiz artinmi konusunda daha temkinli davranabilecedi
tahmin edilmektedir.

Almanya’‘da koalisyon calismalari...

Eylil ayinda secimleri geride birakan Almanya’da koalisyon
calismalar Kasim ortasinda partilere koalisyon kurmalariicin
verilen slrenin dolmasiyla sonugsuz kalmistir. S6z konusu
gelisme euro {izerinde bir miktar baski yaratmistir. Ote
yandan, ilerleyen glinlerde Almanya Cumhurbaskaninin
koalisyon kurulmasina ydénelik yapici aciklamalar ile

Kaynak: Datastream
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Merkel'in Sosyal Demokrat Partisi ile yeniden goriismelere
baslayacaklarini  duyurmasi erken secim endiselerini
hafifletmistir. Euro Alani'na yonelik risk istahini olumsuz
etkileyen siyasi gelismelere ragmen ABD dolarindaki giic
kaybina ek olarak Euro Alani'nda ekonomik aktiviteye iliskin
olumlu goriiniim ile birlikte EUR/USD paritesi 30 Kasim
itibariyla Ekim sonuna kiyasla %2,4 oraninda ylkselmistir.

EUR/USD Paritesi ve DXY Endeksi*

1,25 104
EUR/USD
DXY (sag eksen) 102
1,20
100
1,15 98
1,10 96
94
1,05
92
1,00 90
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Euro Alani’'nda yillik enflasyonda ivmelenme...

Euro Alan’nda ekonomik aktivite gliclenmeye devam
etmektedir. Bolgede issizlik orani Ekim'de %8,8 ile Ocak
2009'dan bu yana gordiigii en distik seviyeye gerilemistir.
PMI verileri Kasim'da bdlgede imalat sanayinde ve hizmetler
sektoriinde bliyimenin hizlandidi sinyalini vermistir. Yillik
enflasyon Kasim'da %1,5 diizeyinde gercekleserek
tahminlerin 0,1 puan altinda kalsa da gectigimiz aylarin
aksine aylik bazda ivme kazanmistir. Ekim'de yillik enflasyon
%1,4 diizeyinde aciklanmisti.

Avrupa Komisyonu, Euro Alanrna iliskin 2017 biyiime
tahminini bahar déneminde acikladigi %1,7'den %2,2'ye
revize etmistir. 2018 tahminini de 0,3 puan ylkselterek
%?2,1 yapan Komisyon, 2019 tahminini %1,9'da birakmistir.
Bolge ekonomisi, 2017'de tahminler paralelinde biyiimesi
halinde son on yildaki en giiclii performansini sergilemis
olacaktir.

Brexit siirecinde ilerleme kaydediliyor.

ingiltere Basbakani May'in 28 Kasim'daki goriismede AB
yetkilileri tarafindan hazirlanan Ingiltere’nin  AB'ye
O0deyecedi Brexit tazminati taslagini prensipte kabul etmesi
cikis  muzakerelerinde yeni bir asamaya gecilmesini
kolaylastirmistir. Taraflarin Aralik ayi icerisinde daha genis
bir katihmla bir araya gelecedi tarihe kadar May'in ydrttttigu
gortismelerde bir gelisme kaydedilmis olmasi sterlinin dolar
karsisinda hizli deder kazanmasini saglamistir. ingiltere
Merkez Bankasi'nin (BoE) bankalara yonelik 2017 stres testi
sonuclarinin sert bir Brexit senaryosuna karsi bankacilik
sisteminin dayanikli olduguna isaret ettigini aciklamasi da
Ulke ekonomisine iliskin iyimser beklentileri desteklemistir.

(*) ABD dolarinin euro, sterlin, Japon yeni, isvec kronu, isvicre frangi ve Kanada
dolar karsisindaki degerini gosterir.

ingiltere’de para politikasina dair beklentiler karisik
bir goriiniim sunuyor.

Kasim'da 10 yil aranin ardindan ilk kez faiz artiran ingiltere
Merkez Bankasi’'nin (BoE) para politikasina iliskin verdigi
sinyaller ve bu cercevede 0Ozellikle enflasyon gdstergeleri
yakindan izlenmektedir. Enflasyon Ekim'de BoE Baskani
Mark Carney'in sOyleminin aksine tepe noktasina ulasmak
yerine, %3 ile Eyliil'de ulastigi son bes bucuk yilin zirvesinde
yatay seyretmistir. Enflasyon ve sterlindeki seyre iliskin
belirsizliklerle birlikte Merkez Bankasi'nin 2018'de faiz
artirip artirmayacagina dair farkl gortsler bulunmaktadir.

Cin'de aciklanan son veriler tahminlerin altinda...

Son donemde aciklanan veriler Cin ekonomisinin son
ceyrekte bir miktar ivme kaybettigine isaret etmektedir.
Ekim ayinda sanayi Uretimi ve perakende satislar verileri
tahminlerin altinda kalmistir. Sabit sermaye yatirimlarindaki
yillik artis da hiz kesmeyi stirdiirmiistiir. Ozellikle imalat
sanayi faaliyetlerindeki yavaslamada, kis aylarinda Cin'in
hava kirliligiyle miicadele etmek adina tlkenin kuzeyindeki
pek cok celik fabrikasinin ve doékim ocadinin Gretimini
azaltmasi etkili olmustur.

Uretim kesintilerine iliskin yeni karar..

Kasim ayi icinde OPEC'in uretim kisintilarini uzatabilecegine
yonelik beklentilerin gliclenmesi ve Suudi Arabistan'daki
siyasi gerginlikler petrol fiyatlarina yukar yonli destek
saglamistir. Bu donemde Cin'de ekonomik aktivitenin
beklentilerin altinda performans sergilemesi ise petrol
fiyatlarina asagi yonlii etki eden bir gelisme olmustur. Ayin
son gliniinde gercgeklestirdidi toplantisinda OPEC (iretim
kesintilerini ongoriiler dogrultusunda Mart 2018'den 2018
sonuna kadar uzatma karar almistir. Bu karar neticesinde
petrol fiyatlari Gizerinde ilave yukari yonli bir baski olusmasi
beklenmese de OPEC'li yetkililerinin de vurguladidi gibi Brent
tirdi ham petroliin varil fiyatinin dniimiizdeki dénemde
60 USD civarinda tutunmasinin midmkin oldugu
dederlendirilmektedir. Fiyatlarda yukari yonli gicld bir
hareket yasanmasi halinde ise ABD'de petrol Uretimi
artabilecek ve bu durum da fiyatlar zerinde asagi yonli
baski yaratabilecektir.

Petrol Fiyatlari

(Brent, USD/varil)
70

40

25
2015 2016 2017

Kaynak: Datastream
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Arz ve Talep Gostergeleri

istihdam géstergeleri...

isglicii gdstergelerindeki toparlanma Adustos déneminde
devam etmistir. Mevsimsellikten arindinlmis issizlik orani
Adustos'ta bir dnceki déneme gore 0,3 puan azalarak
%10,8'e gerilemistir. Isgiiciine katihm orani ise artmaya
devam ederek %52,9 ile tarihi yiiksek diizeye ulasmistir.
Adustos doneminde istihdam edilen kisi sayisi 204 bin
artarken, issiz kisi sayisi 111 bin azalmistir. Mevsimsellikten
arindimimamis  verilere  bakildiginda, Ocak-Agustos
déneminde 2,2 milyon yeni istihdam yaratilmistir. 2010-
2016 yillan arasinda ilk sekiz aylik donemde yaratilan
istihdam sayisinin ortalama 1,5 milyon oldudu dikkate
alindiginda ekonomi yonetimi tarafindan alinan tedbirlerin
istihdami destekledigi gortilmektedir.

isgiicii Piyasalar

12 (mevsimsellikten arnndrilmis, %) 53

11 52

10 51
issizlik Orani

— isgiiciine KatihmOrani (sag eksen)
9 50
Nis.15 Agul5 Aral5 Nis.16 Agul6 Aral6 Nis.17 Agul?

Sanayi iiretimi iiciincii ceyrekte %10 artti.

Eylil ayinda takvim etkisinden arindinlmis sanayi Uretimi
yillik bazda %10,4 oraninda genislemistir. OTV indirimlerinin
son ayinda talep kaynakli gelismelerle dayanikli tliketim mali
imalatinda kaydedilen %36,5'lik artis dikkat cekmektedir.
imalat sanayi sektorleri incelendiginde sektdrlerin cogunda
hizli biytime oranlan dikkat cekerken, mobilya imalatinin
yillik bazda %66, 3 oraninda genislemesi 6ne cikmaktadir. Bu
cercevede, distik baz etkisinin katkisiyla bu yilin Gglinci
ceyredinde sanayi uretimi yillik bazda %10 genislemistir.
Ote yandan, OTV indirimlerinin sona ermesinin yani sira baz
etkisinin kademeli bicimde ortadan kalkmasiyla yilin son
ceyreginde sanayi Uretiminin ivme kaybedecedi tahmin
edilmektedir.

TEA Sanayi Uretimi ve GSYH
(yillik % dedisim)
20
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N
5 “l}ljln\’(u\/l\l]\_l\[_l
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10,0

mmmm Sanayi Uretim Endeksi

imalat PMI endeksi Kasim'da 52,9 diizeyinde gercekleserek
sektdrdeki genislemenin 9. aya tasindidina isaret etmistir.

imalat Sanayi PMI
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Otomobil ve konut satislarinda ivme kaybi...

Ekim ayinda Turkiye genelinde konut satislan yillik bazda
%y5,7 oraninda gerileyerek 122.882 adet olmustur. Bu
donemde ipotekli konut satislarindaki %19,8'lik sert disis
konut piyasasini baski altina almistir. Dider konut satislariise
Ekim ayinda %<2,6 oraninda genisleyerek konut
satislarindaki daralmayi sinirlandirmistir. 12 aylik kimulatif
rakamlar incelendiginde ise Eylil'de %11,5 olan yillik artis
orani Ekim'de %8,7'ye gerileyerek konut satislarinda ivme
kaybina isaret etmistir.

Yurt ici Otomobil ve Konut Satislar
(12 aylik kiimdlatif, yilik % dedisim)

30
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Yurt ici otomobil satislar Ocak-Kasim doneminde yillik bazda
%4 oraninda daralmistir. ithal iriin agirlikl pazar yapisi
nedeniyle TL'de yasanan deder kaybinin fiyatlar yukari
cekmesinin  otomobil ic pazarinin bu sene zayif
seyretmesinde etkili oldugu goérilmektedir. Ayrica, vergi
artisi beklentilerine bagh olarak gecen yil Aralik ayinda
talebin 6ne cekilmesinin yaratacadi yliksek baz etkisinin
Aralik ayinda otomobil satislarindaki yillik degisim lizerinde
baski yaratabilecegi diisiniilmektedir.

Kaynak: Hazine, Datastream, TUIK, TCMB
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Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Ekim A Ocak-Ekim A

2016 2017 (%) 2016 2017 (%)

ihracat 128 139 9,0 1170 129,0 10,3

ithalat 170 21,3 250 163,3 190,2 16,5

Dis TicaretDengesi -4,2 -7,3 73,9 -46,3 -61,2 32,1
Karsilama Orani (%) 752 65,6 - 71,6 67.8 -

Dis ticaret aciginda genisleme siiriiyor.

Dis ticaret acidi Eylil ayinda oldugu gibi Ekim'de de hizh artis
kaydetmistir. Bu donemde ihracat %9 artarak 13,9 milyar
USD olurken, ithalat hacmi %25 ile hizli yikselerek 21,3
milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, dis ticaret
acigi yillik bazda %74 oraninda genislemistir.

Yilinilk 10 ayinda ise ihracat yilhk bazda %10,3, ithalat %16.,5
ylkselmistir. Bu dénemde dis ticaret acigindaki artis %30'u
asarken, gecen yil %71,6 olan ihracatin ithalati karsilama
orani %67,8 diizeyine inmistir.

Altin ticareti yil genelinde oldugu gibi Ekim'de de dis ticaret
dengesindeki bozulmada rol oynamaya devam etmistir. 12
aylik kiimdlatif verilere gore %24,8 diizeyinde gerceklesen
dis ticaret acidindaki genisleme, altin ticareti haric
tutuldugunda %4,5'e gerilemektedir. Bu donemde net altin
ticareti, toplamda 71 milyar USD olan dis ticaret acidinin 9
milyar USD'lik kismini olusturmustur.

Dis Ticaret
(12 aylik kimdlatif, yillik % dedgisim)
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Otomotiv ve makine ihracatinda olumlu gériiniim...

Motorlu kara tasitlan ile kazanlar ve makineler ihracatindaki
olumlu performans Ekim'de de siirmistlr. Bu dénemde en
fazla ihracati yapilan ilk 15 kalem arasinda yalnizca biri
(kiymetli taslar ve metaller) yilik bazda gerilemistir. Yilin
Uciincl ceyredginde ivme kaybeden demir celik ihracati
Ekim'de yeniden hiz kazanmistir. Bu donemde ihracatimizin
yaklasik %50'sini gerceklestirdigimiz para birimi olan
eurodaki deder kazancnin da ihracat performansini
destekledigi izlenmektedir. EUR/USD paritesindeki yillik
yikselis Ekim'de %7'ye yaklasmistir.

Dis Ticaret

Enerji ithalati dis ticaret acigi lizerinde yukar yonlii
baski yaratmaya devam etti.

Altin ithalatindaki giiclii seyre ek olarak enerji ithalati da dis
ticaret acigini yukari yonll baski altinda birakmaktadir.
Ekonomik aktivitedeki toparlanma ve petrol fiyatlarindaki
yiikselisin etkisiyle enerji ithalati Ocak-Ekim doneminde yillk
bazda %36,1 ile hizh artmistir, Bu donemde insaat
sektdriindeki bilylimeye bagli olarak demir celik ithalatindaki
artis da one cikarken, bircok sektore girdi saglayan organik
kimyasal Uriinlerin ithalatindaki glicli seyir dikkat
cekmektedir.

En Fazlaithalati Yapilan ilk 10 Fasil
(Ocak-Ekim 2017)

Mineral yakitlar
Kazanlarve makinalar .29 |
Elektriklimakina ve cihazlar | 21
Kiymetliveyayan kiymetli taslar I 1925
Demirve celik B g

N 61

Motorlukaratasitlan .54 |

Plastikler ve mamulleri H 147
Organik kimyasal Griinler M s
Optik ve tibbialetve cihazlar 0 op
Eczaalik triinleri I 30
(yilhk %
-50 50 150 degisim)

Ekonomik aktivitede gofzlenen canlilk ara mal ithalatina
yansimaya devam etmektedir. Ara mal ithalati TL'deki hizl
deger kaybina ragmen Ekim'de yillik bazda %35,2, Ocak-Ekim
doneminde %27,5 artmistir.

Yilin ilk aylarinda zayif seyreden tiiketim mal ithalati Eylil
ayinin ardindan Ekim'de de toparlanma kaydetmistir.
Yatirimlarin seyrinde belirleyici olan sermaye mali ithalati da
son ddrt aydir ihmli bir bliylime sergilemektedir.

Baslicaihracat pazarlarimiz...

En fazla ihracat yaptigimiz ilke olan Almanya'ya yonelik
ihracatimiz olumlu seyretmektedir. ikinci ihracat pazarimiz
ingiltere’ye yoénelik ihracatta ise yilin neredeyse tamaminda
yillik bazda distis kaydedilmistir. Son yillarda ihracatimizdaki
payr artma ediliminde olan ABD, baslica ihrac pazarlar
arasinda (clinci sirada yer almaktadir. ABD'ye ydnelik
ihracatimiz Ocak-Ekim déneminde yillik bazda %33 civarinda
artmistir.

Beklentiler...

Yil genelinde oldugu gibi Kasim ve Aralik aylarinda da petrol
fiyatlarindaki olasi bir yiikselisin yani sira yurt icinde talebin
canli seyri dis ticaret acigi Uzerinde genisletici yénde etkide
bulunabilecektir. Diger taraftan, AB ekonomilerindeki
iyilesmenin sirmesinin ihracat kanaliyla dis ticaret
dengesindeki bozulmayi sinirlandirmasi beklenmektedir.

Kaynak: TUiK,Datastream

Aralik 2017 5


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

P \
TURKIYE $ BANKASI

ekonomi.isbank

Tirkiye Ekonomisi
Odemeler Dengesi

Cari acik beklentilerden olumsuz bir tablo cizdi.

Cari acik Eylil'de 4,5 milyar USD ile piyasa beklentisinin
Uzerinde gerceklesmistir. Gectidimiz yilin ayni ayinda cari
islemler acidi 1,6 milyar USD seviyesindeydi. Cari aciktaki bu
genislemede dis ticaret aciginin yilhk bazda %100'Un
Uzerinde artmasi belirleyici olmustur. Diger taraftan, bu
donemde net seyahat gelirlerindeki toparlanmanin strdigi
izlenmistir.

Cari acik yihn ilk 9 ayinda ise bir énceki yilin ayni donemine
kiyasla %27,1 oraninda genisleyerek 31,1 milyar USD
olmustur. 12 aylik kiimilatif verilere bakildi§inda cari acigin
Eyliil'de 39,3 milyar USD ile iki yildan uzun sirenin en yliksek
seviyesine ulastigl izlenmektedir. Altin ve enerji ticareti
hari¢ verilere gore cari acik bu dénemde 0,7 milyar USD ile
disik diizeyde gerceklesmistir.

Turizm gelirleri Eyliil'de hizli artti.

Turizm gelirlerinde gectigimiz Nisan'dan bu yana gliclenerek
stiren toparlanma Eylil'de de devam etmistir. Agustos
ayinda 3,7 milyar USD ile son iki yilin en yiksek diizeyine
cikan turizm gelirleri Eyliil'de yillik bazda %32,8 oraninda
artarak 3,1 milyar USD ile yine bu seviyelere yakin diizeyde
gerceklesmistir.  Yihn ilk {¢ ceyredinde net turizm
gelirlerindeki artis yillik bazda 3 milyar USD olmustur.

Turizm Gelirleri
(12 aylik kiimulatif, yilik % degisim)

Altin ve enerji ithalati cari aciktaki artista belirleyici
olmaya devam etti.

Eylil ayindaki 1,4 milyar USD'lik ithalatla birlikte Ocak-Eylil
doneminde 13,2 milyar USD'ye ulasan altin ithalati cari
islemler acidini yukari yonli baski altinda birakmistir.
Eylil'de petrol fiyatlarinda yillik bazda %20'nin (zerinde
gerceklesen artis da cari dengedeki gortinime olumsuz
yansimistir.

Cari acigin finansmaninda portféy yatirnmlari 6nemli
rol oynuyor.

Portfdy yatinmlan yil genelinde oldugu gibi Eyliil'de de cari
acigin  finansmanina blytk katki saglamistir. Portfdy
yatirimlari kaleminde 3,4 milyar USD'lik net sermaye girisi
kaydedilmistir. Bu dénemde hisse senedi piyasasindan 248
milyon USD'lik net yabanci sermaye cikisi gozlenirken, tahvil
piyasasina  glclii  girisler  slrmistir.  Hazine'nin
gerceklestirdidgi tahvil ihraclan bu gelismede belirleyici
olmustur. Bu dénemde yurt disinda ihra¢ edilen tahvil ve
bonolar aracihgiyla kamu kesimi 1,8 milyar USD bor¢lanma
gerceklestirmistir.

Dogrudan yatinmlar ise zayif bir performans sergilemeye
devam etmektedir. 12 aylik kiimilatif verilere gore sermaye
girislerinin yaklasik %25'ini olusturan dogrudan yatirnmlar
Eylil'de 544 milyon USD ile yil ortalamasinin hafif altinda
kalmistir. Yilinilk 9 ayindaki giris ise 5,5 milyar USD olmustur.

20 40  Net diger yatinmlardaki sakin gortinimiin de strdigi
gozlenmektedir. Eyliil'de diger yatirmlar kaleminden sinirli
10 20
M tutarda net sermaye cikisi yasanmistir. Bankalar, hem kisa
0 / 0 vadede hem uzun vadede net kredi kullanicisi olmustur. Bu
donemde, kisa vadede net kredi ddemesi gerceklestiren
10 -0 diger sektorler ise uzun vadede net kredi kullanmistir. 12
.20 .40 aylik kimilatif verilere gore bakildiginda; bankalarin uzun
vadeli bor¢ cevirme oraninin Eyliil'de %93, diger sektorlerin
-30 60 jse %107 oldugu izlenmektedir.
-40 -80
2013 2014 2015 2016 2017
Tiirkiye'ye NetSermaye Girislerinin Dagilimi (12 ayhik kiimiilatif, milyon USD)
Sermaye Girislerinin Dadilimi
(%)
Aralik 2016 Eyliil2017 Aralk 2016 Eyliil2017
Cariislemler Dengesi -32.640 -39.267 - -
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 33.453 33.967 100,0 100,0
-Dogrudan Yatirimlar 9.624 8.352 28,8 24,6
-Portfoy Yatinmiari 6.300 21.009 18,8 61,9
-Dider Yatinmlar 6.725 -1.743 20,1 51
-NetHata ve Noksan 10.781 6.331 32,2 18,6
-Diger 23 18 01 01
Rezervler -813 5.300 - -
Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tirii 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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Net hata ve noksan kaleminde yilin en yiiksek girisi Kredi Biiyiimesi ve CariAcik

kayded"di' = Cari Acik (12 aylik kimulatif, milyar USD)

Net hata ve noksan kaleminde Eylii'de 1,7 milyar USD 60 —— Yillik Kredi Biiyiimesi (kur etkisinden arindirilmis, %, sag eksen) »
sermaye girisi yasanmistir. Ocak-Eylil doneminde ise s6z  so 30
konusu kalemden 930 milyon USD cikis gozlenmistir. 25

40

Adustos'ta son bir yihin en hizli artisini sergileyen TCMB 20
rezervleri Eyliil'de iliml dliizeyde artmistir. 30 s
Cari acik iizerinde riskler yukari yonlii... 20 0
Kredilerde yasanan canlanma paralelinde ekonomik .

aktivitede gozlenen hizlanma ve petrol fiyatlarinin
uluslararasi piyasalarda giiclenme edgilimi sergilemesi 0 0

nedeniyle oniimiizdeki ddnemde cari acik (izerindeki 2014 2015 2016 2oLy
risklerin cogunlukla yukari yonlii olacagini 6ngoériyoruz. Dis
ticaret performansimizin ozellikle son aylardaki seyri bu
dederlendirmelerimizi desteklemektedir. Oncli verilere gore
Ekim'de basta enerji ithalati olmak (izere ara mal
ithalatindaki ylkselisin etkisiyle dis ticaret acigi hizh
genislemistir. Bununla Dbirlikte, turizm gelirlerindeki
toparlanmanin siirmesi cari dengeyi olumlu etkilemeye
devam edecektir.
OdemelerDengesi (milyon USD)
Eyliil Ocak - Eyliil % 12 Ayhk
2017 2016 2017 Degisim Kiimiilatif
Cariislemler Dengesi -4.527 -24.482 -31.109 27.1 -39.267
Dis Ticaret Dengesi -6.666 -30.945 -40.751 31,7 -50.665
Hizmetler Dengesi 3.014 12.094 15.817 30,8 19.169
Seyahat (net) 2.686 10.696 13.710 28,2 16.974
Birincil Gelir Dengesi -1.073 -6.816 -7.842 151 -10.027
ikincil Gelir Dengesi 198 1.185 1.667 40,7 2.256
Sermaye Hesabi 1 23 18 -21,7 18
Finans Hesabi -2.851 -20.939 -32.021 52,9 -32.918
Dogrudan Yatinmlar (net) -544 -6.787 -5.515 -18,7 -8.352
Portfoy Yatirnmlari (net) -3.430 -8.809 -23.518 167,0 -21.009
Net Varlik Edinimi -111 -546 -1.122 105,5 935
NetYuktmltlik Olusumu 3.319 8.263 22.396 171,0 21.944
Hisse Senetleri -248 738 2.963 301,5 3.048
Borc Senetleri 3.567 7.525 19.433 158,2 18.896
Diger Yatinmlar (net) 194 -10.987 -2.519 -77,1 1.743
Efektif ve Mevduatlar -63 -3.107 -777 -75,0 4.118
Net Varlik Edinimi 183 791 803 1,5 5.392
NetYikimlilik Olusumu 246 3.898 1.580 -59,5 1.274
Merkez Bankasi -40 -392 -206 -47,4 -290
Bankalar 286 4.290 1.786 -58,4 1.564
Yurt Disi Bankalar 406 3.696 549 -85,1 1.335
Yabanci Para 400 -915 51 - 1.148
Trk Lirasi 6 4,611 498 -89,2 187
YurtDisi Kisiler -120 594 1.237 108,2 229
Krediler 490 -5.348 1.662 - 1.710
Net Varlik Edinimi 680 347 622 79,3 504
NetYukidmltlik Olusumu 190 5.695 -1.040 - -1.206
Bankacilik Sektori 1.213 -2.511 -2.160 -14,0 -2.931
Bankacilik Disi Ozel Sektorler -490 9.032 2.116 -76.6 2.820
Ticari Krediler -224 -2.539 -3.367 32,6 -4.144
Diger Varliklar ve YuktmlGltkler -9 7 -37 - 59
Rezerv Varliklar (net) 929 5.644 -469 - -5.300
Net Hata ve Noksan 1.675 3.520 -930 - 6.331

Not: Rapor, TCMB tarafindan Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi'na

gore aciklanan veriler kullanilarak hazirlanmistir. Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi
Blitce Dengesi

Biitce acigi Ekim'de 3,3 milyar TL oldu.

Ekim ayinda blitce harcamalan yillik bazda %29,2, biitce
gelirleri %21,8 oraninda artmistir. Boylece, 2016 yilinin
Ekim ayinda 104 milyon TL dlizeyinde gerceklesen merkezi
yonetim bitce acidi, bu yiin ayni ayinda 3,3 milyar TL
olmustur. Faiz disidenge ise 197 milyon TL fazla vermistir.

Yilin ilk on ayinda bltce harcamalan yillik bazda %18,4,
biitce gelirleri ise % 13,8 artarken, merkezi yonetim bitce
acigr 35 milyar TL diizeyine yikselmistir. Bu dénemde faiz
disi fazla 15,2 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.
Gectidimiz yilin ayni ddneminde bilitce acidi 12,1 milyar TL,
faiz disi fazlaise 32,4 milyar TL seviyesindeydi.

Vergi gelirlerindeki giiclii seyir siiriiyor.

Eyldl ayinda hizl bicimde genisleyen vergi gelirleri Ekim'de
bir miktar ivme kaybetmesine karsin glcli seyrini
sirdirmistir. Bu donemde i¢ talep kosullarindaki
toparlanmanin ithalati yukari cekmesinin ve doviz kurlarinda
yasanan yiikselisin etkisiyle OTV ve ithalde alinan KDV'nin
vergi gelirlerindeki artisa 6nemli oranda katki sagladiklan
gortlmektedir. Eyldl ayinin ardindan Ekim ayinda da hizh
bicimde yiikselen ithalde alinan KDV, vergi gelirlerinde
gozlenen yillik %26,3'lik artisa 9,0 puan katki vermistir.
Motorlu tasitlar ile tiitiin mamullerinden alinan OTV'deki

sirasiyla  %3S,1 ve %33,8lik yukselisler bitce
performansina olumlu yansimistir.
Vergi Gelirleri
(milyar TL) = Ekim 2016
mEkim2017

9.8

Ocak-Ekim déneminde bitce gelirleri yilhk bazda %13,8
genislemistir. Bu donemde vergi gelirleri %18 oraninda
artarak biltce gelirlerindeki artisin belirleyicisi olmustur.
ithalatta yasanan artisin etkisiyle yilin ilk on ayinda ithalde
alinan KDV'nin btitce gelirlerindeki artisa 4 puan katk
sagladigi gérilmektedir. Gelir vergisi ile akaryakittan alinan
OTV bu dénemde vergi gelirlerini yukari ceken baslica diger
kalemler olmustur. Ote yandan, tesebbiis ve miilkiyet
gelirlerinde yasanan diislis bitce gorlinimiine olumsuz
yansimistir.

Biitce harcamalarinda hizlanma...

Blitce harcamalar Ekim ayinda cari transferlerdeki artisin
etkisiyle %29,2 ile hizli yikselmistir. Saghk, emeklilik ve
sosyal yardim giderleri icin yapilan cari transferlerdeki
artisin biitce harcamalarindaki ylkseliste rol oynadid
gorilmektedir. Bu donemde faiz giderleri %22 oraninda
ylkselmistir.

Cari transferlerdeki artisin blitce harcamalarn Uzerindeki
etkisi yilin ilk 10 ayinda belirgin bicimde hissedilmistir. Ocak-
Ekim doneminde biitce harcamalan %18,4 oraninda
ylikselirken, bunun yansi (9,2 puani) cari transferlerdeki
artistan kaynaklanmistir.

Beklentiler...

Yilhn ilk on ayinda ekonomik aktiviteyi desteklemek adina
atilan adimlarin etkisiyle faiz disi harcamalardaki artis biitce
aciindaki genislemede etkili olmustur. Ote yandan,

ekonomik aktivitedeki toparlanmanin vergi gelirleri
aracihdiyla bitcedeki bozulmayr sinirlandirdigi
goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde de biitce

gelirlerindeki toparlanmanin stirecegini ve bu cercevede
yilsonunda biitce aciginin  OVP hedefleriyle uyumlu
diizeylerde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Gelir Vergisi Kurumlar ~ Dahilde Alinan oTv ithalde Alinan
Vergisi KDV KDV

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Ekim % Ocak-Ekim % 2017 Biitce OoVvP Gerc./
2016 2017 Degisim 2016 2017 Degisim Hedefi Tahmini OVP Tah. (%)
Harcamalar 43,5 56,2 29,2 460,0 544.,4 18.4 645,1 673,7 80,8
FaizHarcamalar 2,9 3,5 22,0 44,6 50,1 12,4 57,5 57.5 87,2
Faiz Disi Harcamalar 40,6 52,6 29,8 415,4 494,73 19,0 587,6 616,2 80,2
Gelirler 43,4 52,8 21,8 447,9 509.4 13,8 598.3 612,0 83,2
Vergi Gelirleri 36,1 45,6 26,3 365,0 4309 18,0 511,1 520,5 82,8
Diger Gelirler 7.3 7,3 -0.4 828 785 -5,2 87.2 91,6 85,7
Biitce Dengesi -0,1 -3,3 3.116.,6 -12,1 -35,0 188,0 -46,9 -61,7 56,7
Faiz Disi Denge 2,8 0,2 -93,0 32,4 15,2 -53,3 10,6 -4,2 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tirl toplami vermeyebilir.

Aralik 2017
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Tirkiye Ekonomisi

Aylik TUFE artisi beklentilerin iizerinde...

Kasim ayinda aylhk TUFE artisi %1,49 ile piyasa
éngoriilerinin tizerinde gerceklesmistir. TUFE'yi aylik bazda
41 baz puan yukarn ceken mevsimsel faktorlerin bunda
onemli rol oynadidi goriilmustir. Reuters anketine gore
TUFEnin bu dénemde %1,21 oraninda artis kaydetmesi
bekleniyordu. Yurt ici UFE'deki (Yi-UFE) artis ise Kasim'da
%?2,02 dlizeyinde gerceklesmistir.

Kasim TUFE Yurtici UFE

Degisim (%) 2016 2017 2016 2017
Aylik 0,52 1,49 2,00 2,02
Yilsonuna Gore 6,78 11,16 6,76 13,91
Yillik 7,00 12,98 6,41 17,30
Yillik Ortalama 7,79 10,87 3,93 15,38

Yillik enflasyon %12,98'e yiikseldi.

2017 yih basindan bu yana enflasyon lizerinde gozlenen
yukari yonli etkiler Kasim ayinda da devam etmistir.
Boylece, TUFE'deki artis 2016 yil sonuna gére %11,16
olmustur. Bu oran 2009-2016 ortalamasinin yaklasik 3,8
puan {izerinde bir artisa isaret etmektedir. TUFE'ye goére
yillik enflasyon da Kasim ayi itibariyla %12,98 ile 2003 bazli
serinin en ytiksek diizeyine cikmistir.

Yilhk Enflasyon
(%)
20

16

12

TUFE
= Yi-UFE

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Gida fiyatlarinda hizh yiikselis...

Kasim ayinda tiim ana harcama gruplar enflasyonu arttirici
yénde etkide bulunmustur. Kasim ayinda en fazla fiyat
artisinin yasandigr ilk 15 Grtinin tamami gida ve giyim
gruplarindaki  driinlerden olusmustur. Bu ddnemde,
endekste en fazla adirhida sahip olan gida ve alkolsiz
icecekler grubu aylik enflasyonu 46 baz puan yukar
cekmistir.  Petrol fiyatlarindaki  ylkselis  egiliminin
destekledidi ulastirma grubu ile mevsimsel faktorlerin etkili
oldugu giyim ve ayakkabi gruplari da aylik enflasyona 6nemli
oranda etki etmistir. S6z konusu iki harcama grubu aylk
enflasyonu sirasiyla 33 ve 28 baz puan arttirmistir.

Enflasyon

Harcama gruplarimin yillik enflasyona etkileri agisindan
bakildiinda ise %12,98 diizeyindeki yilik TUFE artisinin
6.47 puani qida ve ulastirma grubundaki artislardan
kaynaklanmaktadir.

Cekirdek enflasyon yiikseliyor.

Temmuz ayindan bu yana araliksiz bicimde yikselen
cekirdek enflasyon gostergeleri Kasim ayinda da artmaya
devam etmistir. TCMB'nin yakindan takip ettidi 6zel kapsaml
TUFE gdstergelerinden B endeksinde yillik enflasyon
%12,17 ile baz yilinin dedistidi 2003 yilindan bu yana en
yiiksek diizeyine cikmistir. C endeksinde de yillik enflasyon
%12,08 ile Ocak 2004'ten bu yana ilk defa %12 diizeyini
asmistir.

Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri

(yillik % degisim)
14
1217

12 12,08

10

— B
2

— C
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
B: islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin harig
C:Enerji, gida ve alkolsiizicecekler, alkollii ickiler, tiitiin Griinleri ve altin haric

Enerji fiyatlan Yi-UFE'yi yukari cekiyor.

Kiresel dlcekte enerji ve metal fiyatlarindaki glicli seyre ek
olarak déviz kuru gelismeleri Yi-UFE iizerinde etkili olmaya
devam etmektedir. Kasim’'da aylk bazda en hizlh artis
kaydeden iki alt sektdr sirasiyla kok ve rafine petrol trinleri
ile ham petrol ve dodalgaz olmustur. Bu iki sektor lretici
fiyatlarini Kasim'da 35 baz puan yukari cekmistir. Ana metal
sektorinin katkisi ise bu donemde 41 baz puan olmustur.
Bu cercevede, Yi-UFE yillik bazda %17,3 artarak Temmuz
2008'den beri en hizli yillik artisa isaret etmistir.

TCMB'nin toplantisi izlenecek.

Petrol fiyatlarinin kiiresel 0olcekte gliclenme edgilimi
sergilemesine ek olarak TL'de gbzlenen deder kaybi
enflasyon tizerindeki yukari yonld baskinin stirmesine neden
olmaktadir. Ayrica, cekirdek enflasyon gdstergelerindeki
bozulmanin devam etmesi enflasyon beklentilerinin
kademeli bicimde bozulmasina yol acmaktadir. Bu cercevede
TUFE'nin 2017 yilini, %11'in {izerinde tamamlayabilecegini
distinliyoruz. Dider taraftan, Aralik ayinda baz etkisiyle bir
miktar gerileyecedi beklentisine karsin yilik TUFE'nin
yiksek diizeyi, TCMB'nin 14 Aralik'taki toplantisinda faiz
artirabilecedi yoniindeki beklentileri gliclendirmektedir.

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

Kasim’da ABD dolan uluslararasi piyasalarda deger
kaybetme egilimi sergilerken, euro giic kazandi.

Kasim ayinda kiiresel borsa endekslerinde gelismis Ulkeler
onculiginde yukart yonli hareketler adir basmistir.
Gelismekte olan (ilke piyasalari ise Cin'de iktisadi faaliyetin
son ceyrekte ivme kaybetmesine ve Ulkenin finansal
piyasalarinda daha fazla sikilasma yasanabilecedine yonelik
endiselere badli olarak ayin son haftasinda bir miktar baski
altinda kalmistir. ABD dolari tilkede vergi indirimine yonelik
olumlu beklentilerin ayin genelinde zayiflama edilimi
sergilemesiyle Ekim sonuna kiyasla gerilemistir. Euro ise
ekonomik aktivitedeki giiclli gériiniim ve ayin son giinlerine
dogru Almanya'da koalisyon kurulmasina dair iyimserligin

artmasiyla  birlikte uluslararasi  piyasalarda  deder
kazanmistir.
Kiiresel Borsa Endeksleri

2120 1.175
2.080 1.150
2.040 1.125
2.000 1.100
1.960 1.075

= MSCI Dlinya Borsalan Endeksi

—— MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Borsa Endeksi (sag eksen)
1.920 1.050

Eyl17 Eki.17 Kas.17

ABD ile Tirkiye arasinda yasanan vize krizinin asiimasi
yoéniinde adimlarin atiimakta olduguna ydnelik haberlerin
glindeme gelmesi Kasim ayinin ilk yarisinda yurt ici piyasalar
Uzerindeki baskinin hafiflemesini saglamistir. Bununla
birlikte, ABD ile iliskilerde yeni diplomatik gerilimler
yasanmasi ihtimalinin dénem dénem giindeme gelmesi bu
olumlu etkiyi sinirlandirmistir. TCMB'nin para politikasi
kararinin yani sira kur riskini azaltmaya yonelik hamleleri de
son donemde yakindan izlenen gelismeler arasinda yer
almistir.

TCMB’den yeni onlemler...

TCMB, reel sektdrin kur riskinin yonetilmesi amaciyla TL
uzlasmal vadeli doviz sdzlesmelerine baslamistir. Bu
uygulamayla, vadeli olarak belirlenen déviz kuru ile vade
tarihindeki doviz kuru arasindaki farkin TL olarak el
dedistirecedi ve bu sayede reel sektoriin kur riski
yonetimine katki saglanacagi ifade edilmistir. TCMB'nin
acikladigi takvime gore; haftada l¢ kez 150 milyon USD
tutarinda bir ay vadeli, haftada bir kez 100 milyon USD
tutarinda (c ay vadeli ve iki haftada bir kez 100 milyon USD
tutarinda 6 ay vadeli ihale gerceklestirilecektir. TCMB,
onumuzdeki yil gerceklestirilecek ihalelere iliskin takvimin
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ise daha sonra paylasilacagini belirtmistir. Geleneksel ¢oklu
fiyat yontemi ile gerceklestirilmeye baslanan ihalelerde her
bir bankanin verebilecedi maksimum teklif tutari toplam
ihale tutarinin %20'si ile sinirlandirimistir. Bankalar vade
suresince TCMB nezdinde vadesi gelmemis doviz
pozisyonlarinin %2,5'i oraninda teminat bulunduracaktir.

Ayrica doviz kurlarindaki dalgalanmanin artmasi nedeniyle
TCMB, 22 Kasim'dan itibaren gecerli olmak (zere,
Bankalararasi Para Piyasasi'nda bankalarin bor¢ alabilme
limitlerini (BAL) gecelik vadede yapilan islemler icin (O/N)
sifira distirmis, ayni tarihten itibaren gecerli olmak lzere
gin ici limit islemleri icin bankalara taninan limitleri 21
Kasim'da gecerli olan BAL limitlerinin iki kati olarak
belirlemistir. Boylece, TCMB 22 Kasim tarihinden itibaren
giinlik fonlamasinin tamamini GLP (zerinden (AOFM'yi 20
Kasim'a gore 26 baz puan artisla %12,25'e yiikselterek)
yapmaya baslamistir.

Finansal gostergeler...

Eylll ayindan bu yana TL'de yasanan deger kaybi Tirkiye'ye
yonelik risk algisindaki bozulmanin devam etmesiyle Kasim
ayinda da strmdstir. USD/TL ve EUR/TL yeni rekor
seviyelere yikselirken, Ekim ayini 4,11'den tamamlayan
doviz sepeti 30 Kasim'da 4,29 seviyesinde gerceklesmistir.

Doviz Kurlan
4,8

USD/TL
EUR/TL

Déviz Sepeti

4,6

4,4
4,2

4,0

3.8
3.6

3.4

Oca.l7 Nis.17 Tem.1l7 Eki.17

Doviz kurlarindaki yiikselise paralel olarak BIST-100 endeksi
Kasim ayi genelinde asadi yonli baski altinda kalmistir.
Kasim ayinda Ekim sonuna kiyasla %5,6 oraninda gerileyen
endeksin bu performansinda biiyiik dlciide donem ddnem
giindeme gelen siyasi ve diplomatik risklerle birlikte risk
istahinin azalmasi etkili olmustur.

Kasim aymnin ilk ic¢ haftasinda faiz oranlari hizh yikselis
kaydetmistir. Ekim ayimi %12,8 diizeyinde kapatan 2 yil
vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi 22 Kasim'da %14,34
diizeyine kadar cikarak 16 Mart 2009'dan bu yana en yiiksek
seviyesine ulasmistir. Ayin son haftasinda tahvil faizlerinde
bir miktar toparlanma yasanmistir. 30 Kasim itibariyla 2 yil
vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi %13,73 dilizeyinde
gerceklesmistir.

Kaynak: Datastream, Hazine, TCMB
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Bankacilik Sektorii

Mevduat hacmi yilsonuna gore %18,2 oraninda artti.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore,
24 Kasim itibariyla toplam mevduat hacmi 2016 sonuna gore
%18,2 oraninda genisleyerek 1.822 milyar TL olmustur. Son
donemde kurlarda yasanan ylkselisin toplam mevduat
hacmindeki artisa destek oldugu goriilmektedir. Nitekim, kur
etkisinden arindinldiginda mevduat hacmindeki artis %12,6
diizeyine inmektedir. Bu donemde TP mevduat hacmindeki
artis 116 milyar TL (%13,4) olurken, TL bazinda YP mevduat
hacmi 163 milyar TL (%24,5) genislemistir. USD cinsi YP
mevduat hacmi ise yil sonuna kiyasla 22 milyar USD (%11,5)
artmistir. Toplam mevduat hacmindeki %18,2'lik artisin 7,6
puanini TP mevduat hacmindeki artis olustururken, USD
cinsi YP mevduat hacmindeki artis 5,0 puan katk
sadlamistir. USD/TL'deki yukselisin katkisi ise 5,6 puan
olmustur.

Mevduat Hacmi
(2016 sonuna gdre % degisim)

25 T P
e— P

20 e Kur Etkisinden Anndirilmis Toplam Mevduat

30Ara 13Sub 30Mar 14.May 28Haz 12Aju 26yl 10.Kas

Kredi hacminde yilsonuna gore %20,6’lik artis...

Kredi Garanti Fonu (KGF) kapsaminda kullandirlan kredilerin
TP kredi hacmine sagladigi destedin etkisiyle toplam kredi
hacmi 24 Kasim itibariyla 2016 sonuna kiyasla %20,6
oraninda genislemistir. Bu dénemde TP kredi hacminin
toplam kredi hacmindeki artisa 14,2 puan ile yliksek oranda
katki sagladigi gorilmektedir. Dider taraftan, yil sonuna
kiyasla %6,1 oraninda genisleyen USD cinsi YP kredi hacmi
toplam kredi hacmindeki artisa 2,1 ile sinirli oranda katki
vermistir. USD/TL'de yasanan ylikselis ise bu donemde kredi
hacmindeki artisa 4,3 puan katki saglamistir.

Kredi ve Mevduattaki Degisime Katkilar
(24 Kasiml itibariyla, yilsonuna gore % dedisim)

m TP Bazindaki Deg. Katkisi
USD/TL'dekiDeg. Katkisi
m USD Cinsi YP Bazindaki Deg.Katkisi

Mevduat Kredi
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Yillik blylime hizlan incelendiginde, 24 Kasim itibariyla
mevduat hacmi %20,1, kredi hacmi %:23,5 oraninda
genislemistir.

Takipteki alacaklar orani %2,9 seviyesinde....

2016 sonunda 57,9 milyar TL dlizeyinde bulunan briit
takipteki alacaklar bakiyesi 24 Kasim itibariyla 63,3 milyar TL
olmustur. Brit takipteki alacaklar bakiyesindeki artisa
ragmen, kredi hacminde kaydedilen 364 milyar TL'lik
genislemeyle sektdriin takipteki alacaklar orani bu dénemde
%3,2 diizeyinden %2,9 seviyesine inmistir.

Takipteki Alacaklar Orani

(%)
3,50

2,90 29

2,70

2,50
2012 2013 2014 2015 2016 2017

24 Kasim itibanyla bireysel kredilerdeki takibe dismis
alacak orani yilsonuna kiyasla %4,46'dan %3,72 seviyesine
gerilemistir. Ticari kredilerdeki takibe diismts alacak orani
ise sinirl oranda gerileyerek %2,91'den %2,75'e inmistir.

Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabanci para net genel pozisyonu 24 Kasim itibariyla bilanco
ici kalemlerde (-)41.889 milyon USD, bilanco disinda ise
(+)41.396 milyon USD seviyesindedir. Bdylece, bankacilik
sektori yabanci para net genel pozisyonu (-)502 milyon USD
ile son 7,5 ayin en disiik diizeyinde gerceklesmistir.

Yabanci Para Genel Pozisyonu

80 (milyar USD) 4
40 2
0 0
~40 Net Pozisyon (sag eksen) G
Bilanco ci
.80 = Bilanco DisI )
Mar.15 Kas.15 Tem.16 Mar.17 Kas.17

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
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Genel Degerlendirme

Gelismis Ulke merkez bankalarinin politikalarina yonelik
beklentiler, ABD'deki vergi reformuna dair gelismeler ve
Avrupa'daki siyasi gindem son donemde piyasalar
tarafindan yakindan takip edilen gilindem maddeleri
olmustur.

Fed'in bu yilin geri kalaninda ilave bir faiz artinmi daha
yapmasina kesin gozliyle bakilirken, Trump'in Fed baskan
adayi olarak gdsterdigi Powell'in Yellen'in politika cizgisini
devam ettirecedi tahmin edilmektedir. Avrupa'da ECB'nin
normallesme olarak dederlendirilebilecek son adimlan ve
ingiltere Merkez Bankasr'nin politika faizini 10 yilin ardindan
ilk kez artirmasi finansal kosullarda sikilastirma yéniinde
heniiz bir beklenti yaratmamaktadir. Gelismis tlke merkez
bankalarinin  uzun siredir glindemi mesgul eden
normallesme adimlarini bundan sonra da oldukca tedrici ve
ihtiyath  bir  sekilde atmaya devam edecekleri
ongorilmektedir.

ABD'deki vergi indirimlerine y&nelik yasa tasarisinin farkli
taslaklari (zerinde anlasma saglanip sagdlanamayacadi
belirsizligini korumaktadir. Dolar ve hisse senedi piyasalari
Uzerinde zaman zaman baskl yaratan bu durum altin
fiyatlarini da artinici yonde etki etmektedir.

Siyasi alanda ise Kasim ayinda Avrupa'da yasanan gelismeler
one cikmistir. Brexit slrecinde yasanan tikanma Basbakan
May'in AB liderleriyle uyumlu bir tavir sergilemesi sonucu
simdilik asilimis gibi goriilmektedir. ispanya'da Katalonya
Parlamentosu’nun bagimsizlik kararinin etkisi biyik olctide
hafiflerken, Almanya'da koalisyon calismalarinda taninan
sireicinde sonuca ulasilamamistir.

Son donemde zaman zaman gerilimin tirmandigi Ttrkiye-
ABD diplomatik iliskileri ve yurt icinde izlenen diger siyasi ve
jeopolitik gelismeler piyasalarin seyrinde etkili olmayi
sirdirmektedir. Makroekonomik veriler de piyasalar
tarafindan yilin ilk aylarina kiyasla daha 6zenle mercek altina
alinmaktadir. Son aylarda &zellikle enflasyon, cari acik ve
blitce gdstergelerine yonelik temkinli degerlendirmeler 6ne
cikmaktadir. Cekirdek enflasyon ve uzun vadeli enflasyon
beklentilerindeki bozulma para politikasinda ilave énlemleri
giindeme getirmektedir. Finansal piyasalarda da son
dénemde TL'nin zayifladidi, tahvil faizlerinin ylksek
seviyelerde seyrettigi gozlenmektedir. Dider taraftan,
sanayi Uretimi ve PMI gibi oncl gostergeler ekonominin
gicli bir performans izlemeye devam ettidine isaret
etmektedir. Bu durum Turkiye'ye yonelik risk algisindaki
bozulmanin sinirl kalmasini saglamaktadir.

Tahminlerimiz (%) 2017 2018
Blytime 6,0 4,1
Cari Acik/GSYH 57 6,0
Enflasyon (yil sonu) 11,7 10,2

Butiin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler
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Bilyiime
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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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Bono-Tahvil

Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik

TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
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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) 871 950 935 861 863 176 205 235
GSYH (milyar TL) 1.810 2.045 2.339 2.609 3.040 649 736 827
Blyime Orani (%) 4.8 85 52 6,1 32 53 54 111

Enflasyon (%) Eyl.17 Ekil7 Kas.17
TUFE (yillik) 6.16 7,40 817 8.81 853 11,20 11,90 12,98
Yurt ici UFE (yillik) 245 6,97 6,36 5,71 9,94 16,28 17,28 17,30

Mevsimsellikten Arindirilmis Isgiicii Piyasasi Verileri Tem.17 Agu.l7 Eyl.17
issizlik Orani (%) 8,8 91 10,3 10,2 11,9 111 10,8 10,7
isgiiciine Katilim Orani (%) 48,5 48,5 51,0 51,7 52,4 52,9 53,0 531

Doviz Kurlan Ekil7 Kas.17 20.Ara
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 1103 100,3 105,0 97,5 92,0 88,3 84,7
USD/TL 1,7847 21485 2,3378 29189 3,5176 3,7966 3,9061 3,8223
EUR/TL 2,3530 29605 2,8288 31708 3,7102 4,4228 4,6574 45418
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 2,0688 2,5545 2,5833 3,0448 3,6139 4,1097 4,2817 4,1820

Dis Ticaret Dengesi™ (milyar USD) Agul? Eyll7  Ekil7
ihracat 1525 1518 1576 1438 1425 1525 1535 154,6
ithalat 236,5 251,7 242,2 207.2 198,6 216,6 2213 225,6
Dis Ticaret Dengesi -84,1 -99,9 -84,6 -63.4 -56,1 -64,1 -67.9 -71,0
Karsilama Orani (%) 64,5 60,3 651 69,4 718 70,4 69,3 68,5

Odemeler Dengesi‘” (milyar USD) Agul7 Eyll7  Ekil7
Cari islemler Dengesi -48,0 -63,6 -43,6 -32,1 -32,6 -36,7 -39,6 -41,8
Finans Hesabi -48,9 -62,1 -41,6 21,9 -21,8 -32,5 -33,4 -33,4

Dogrudan Yatinmlar (net) -9,5 -9.3 -5.8 -125 -9,6 -8,6 -85 -85
Portfdy Yatinmlari (net) -41,0 -24,0 -20,1 15,7 -6,3 -16,2 -21.2 -20,6
Dider Yatinmlar (net) -19,2 -38.8 -15,3 -134 -6,7 35 15 -11
Rezerv Varliklar (net) 20,8 9.9 -0.5 -118 0.8 -11,0 -53 -3.2
Net Hatave Noksan -0,9 16 2,0 10,2 11,0 4,2 6,2 8.4
Cari islemler Ac1§1/GSYH (%) -5,5 -6,7 -4,7 -3,7 -3,8 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®® (milyar TL) Eyll7 Ekil7 Kas.17

Harcamalar 361,9 408,2 448.8 506,3 583,7 488,2 544.,4 601,1
FaizHarcamalar 48,4 50,0 49,9 53,0 50,2 46,6 50,1 553
Faiz Disi Harcamalar 3135 358,2 398,8 4533 5334 441,6 4943 545,8

Gelirler 332,5 389,7 425,4 482,8 554,4 456,6 509,4 574,6
Vergi Gelirleri 278,8 326,2 352,5 4078 458,7 385,3 4309 489,3

Biitce Dengesi -29,4 -18,5 -23,4 -22,6 -29,3 -31,6 -35,0 -26,5

Faiz Disi Denge 19,0 31,4 26,5 30.4 21,0 15,0 15,2 28,8

Biitce Dengesi/GSYH (%) -1,6 -0,9 -1,0 -0,9 -1,0 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) Agu.17 Eyl17 Eki.17
ic Borg Stoku 386,5 403,0 4146 440,1 4686 5133 5235 530,5
Dis Borc Stoku 145,7 1828 197.9 2381 2913 3072 319,0 336.9
Toplam Borc Stoku 532,2 585.,8 612,5 678,2 760,0 817.1 842,5 867.4

(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 Eyl.17 Eki.l7 Degisim™
AKTiF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 23574 2.731,0 3.053,9 3.168.,4 16,0
Krediler 794.,8 1.047.,4 1.240,7 1.485,0 1.734,3 1.993,9 2.045,6 17.9
TP Krediler 5884 752,7 881,0 1.0134 11314 1.356,2 1.367.9 20,9
Pay (%) 74,0 719 71,0 68,2 65,2 68,0 66.9 -
YP Krediler 206.4 294,7 359,7 4715 6029 6377 6776 124
Pay (%) 26,0 281 29,0 31,8 34,8 320 331 -
Takipteki Alacaklar (briit) 234 29,6 36.4 475 58,2 62,7 636 9.3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 29 28 29 31 3.2 3,0 3,0 -
Menkul Degerler 270,0 286,7 302,3 329,7 351,6 375,7 386.4 9,9
PASIF TOPLAMI 1.370,7 1.732,4 1.994,3 23574 2.731,0 3.053,9 3.168.4 16,0
Mevduat 772,2 945,8 1.052,7 1.245,4 1.453,6 1.635,3 1.686,1 16,0
TP Mevduat 520,4 594,1 6613 7154 8451 918,4 951,0 125
Pay (%) 67.4 628 628 57,4 58,1 56,2 56,4 -
YP Mevduat 251,8 351,7 3914 530,0 6085 716.8 7350 20,8
Pay (%) 326 37.2 37,2 426 419 438 436 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 37.9 60,6 89,3 97.8 116,3 134,9 146,4 25,9
Bankalara Borclar 173.4 254,2 293,2 3613 417.6 427.4 461,0 10,4
Repodan Saglanan Fonlar 79,9 119,1 137.4 156,7 137.8 97,1 98,3 -28,7
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 181,9 193,7 232,0 262,3 300,3 345,0 348,9 16,2
Net D6nem Kari/Zarar 235 24,7 24,6 26,1 375 37.2 41,2 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 439 51,2 531 56.9 571
Krediler/Aktifler 58,0 60,5 622 630 635 653 64,6 -
Menkul Kiymet/Aktifler 19,7 16,6 152 14,0 129 12,3 122 -
Mevduat/Pasifler 56.3 54,6 52,8 52,8 532 535 532 -
Krediler/Mevduat 1029 110,7 1179 119,2 1193 1219 1213 -
Sermaye Yeterliligi 179 153 16,3 156 15,6 17,2 16,9 -

(1) Yilsonuna gore % degisim
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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.




