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Kiresel Ekonomi

Ticaret savasina iliskin gelismeler gindemde yer almaya devam ediyor. ABD’nin Cin
ve AB ile yasadigl gerilim devam ederken, ABD ve Meksika arasinda anlasma
saglanmasi ticaret savasl endiselerini bir miktar hafifletti.

Fed’in 1 Agustos’ta sona eren toplantisina iliskin tutanaklarda korumaci ticaret
onlemlerinin yaratacagl risklere dikkat c¢ekildi. Fed’in Eylul ayinda faiz artirmina
gidecegine kesin gdzlyle bakilyor.

Jackson Hole ekonomi sempozyumunda konusan Fed Baskani Powell, isglci
piyasasindaki olumlu gorinimin strmesi halinde kademeli faiz artislarina devam
edilecegini belirtti.

ABD’de daha 6nce %4,1 olarak agiklanan ikinci ceyrek blylimesi %4,2 ile piyasa
beklentisinin Uzerine revize edildi.

Almanya’da ve Euro Alani genelinde ekonomik toparlanmanin devam ettigine isaret
eden veriler bolge ekonomisine iliskin olumlu gorisleri destekledi.

Gelismekte olan Ulke borsa endeksleri Agustos ayinda baski altinda kaldi.
Cin'de son aciklanan veriler ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret ediyor.

Petrol fiyatlari petrol arzina yénelik belirsizliklerle Agustos ayinda yukselirken, altin
fiyatlari ABD dolarinin seyrine paralel olarak dalgali bir gérinim sundu.

Turkiye Ekonomisi

issizlik orani Mayis déneminde %9,7 dizeyinde gerceklesti. Mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore issizlik oranindaki ylkselis bu donemde de devam etti.

Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretimi Haziran’da yillik bazda %3,2 artti.

Temmuz'da ihracat yillik bazda %11,6 oraninda artarken, ithalat %6,7 geriledi. Dig
ticaret acigl bu donemde %32,6 daraldi. Ticaret Bakanhgl tarafindan agiklanan gegcici
verilere gore dis ticaret acigl Agustos’'ta da %58 oraninda azald.

Cari aclk Haziran’da yillik bazda %21,6 gerileyerek 2,97 milyar USD ile piyasa
beklentilerinin bir miktar altinda gerceklesti. Mayis’'ta 58,2 milyar USD olan 12 ayhk
kimdlatif cari acik Haziran’da 57,4 milyar USD’ye indi.

Merkezi yonetim bltcesi Temmuz ayinda fazla verdi. Yedi aylik bitge acigi ise yillik
bazda %85 oraninda genisledi.

Agustos’ta TUFE'deki aylk artis %2,30 ile piyasa beklentilerine yakin dizeyde
gerceklesti. TUFE'deki yillik artis Agustos ayinda %17,90 dizeyinde gercekleserek
yikselisini strdiirdi. Bu dénemde Yi-UFE de yillik bazda %32,1 oraninda artt!.

S&P ve Moody’s Tlrkiye'nin kredi notunu birer basamak ddstrdi. S&P not
goérinimuni duragan olarak teyit ederken, Moody's duragandan negatife revize etti.

Yurt ici piyasalardaki yogun satis baskisinin devam etmesi nedeniyle TCMB ve BDDK
bir dizi yeni 6nlem acikladi.
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Ticaret savasina iliskin gelismeler gindemdeki yerini
koruyor.

Kiresel ekonomide ticaret savasina iliskin gelismeler
sicakhigini korurken, ABD ile Meksika’nin Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Anlasmasi'nin (NAFTA) degistirilmesi igin
uzlasmasi ticaret savasi gerilimini bir miktar hafifletti. Ote
yandan, Agustos ayinda ABD’nin Rusya, iran ve Tiirkiye'ye
yonelik yaptirim agiklamalari glindemde on plana g¢ikan
diger gelismeler oldu.

ABD ve Cin arasindaki ticaret savasi gerilimi kiresel
piyasalara yon vermeye Agustos ayinda da devam etti.
ABD’nin 200 milyar USD tutarindaki Cin Grdnlerinin
ithalatina yonelik daha 6nce %10 olarak agiklamis oldugu
glmrik vergisi oranini %25’e ¢ikardigini ilan etmesinin
ardindan Cin 60 milyar USD’lik ABD Urlinine %5-25
arasinda vergiyle karsilik verecegini acikladi. Ote yandan,
ay ortasinda ABD ve Cin arasindaki mduzakerelerin
yeniden baslayacagl haberi piyasalara olumlu yansirken,
23 Agustos’ta Cin Ticaret Bakanligi’'nin ithalat hacmi 16
milyar USD olan ABD menseli Urine %25 glmruk
vergisinin yUrurlige girdigini agiklamasi ve ay sonunda
Trump’in Cin ile ticaret muzakereleri yapmak icin dogru
bir zaman olmadigini ifade etmesi iki Ulkenin yakin
zamanda uzlasmaya varacagina iliskin  beklentileri
olumsuz etkiledi.

Ticaret savasinin ABD-AB ayaginda ise Temmuz sonunda
taraflar arasinda yapilan muzakerelerden olumlu sonug

alinmisti.  Ancak, Trump’in  AB’den ithal edilen
otomobillere %25 ek gumrik vergisi getirilecegini
aciklamasi ve AB Komisyonu SozclslU Rosario’nun

ABD’nin Avrupa menseli Grinlere ek vergi uygulamasi
halinde AB’nin ayni hizla yanit verecegini ifade etmesi iki
taraf arasindaki gerilimi yeniden artirdi.

Diger taraftan, ABD ile Meksika, NAFTA'nin
glncellenmesi konusunda 27 Agustos’ta anlasma sagladi.
Taraflar arasindaki gorlismelerin daha c¢ok otomotiv
sektorl basliginda devam ettigi biliniyordu. Anlasmanin
ardindan ABD’li bir yetkilinin verdigi bilgilere gore;
anlasma kapsaminda otomotiv sektorinde kullanilan
parcalarin %75’inin Kuzey Amerika’da Uretilmesi zorunlu
hale getirilerek bu parcalarin Uretiminde calisan iscilerin
asgari tcretlerinde artis yapiimasi 6ngorillyor.

ABD yaptirimlari...

ABD, Ingiltere’de eski bir Rus casusuna yonelik suikast
girisiminde kimyasal silah kullanildigi ve uluslararasi
hukukun ihlal edildigi gerekcesiyle Rusya’ya karsi ek
yaptirim karari aldigini acikladi. Kararin ardindan Rus
rublesi ABD dolari karsisinda Nisan 2016’dan bu yana en
dusuk dizeyine geriledi. Rusya Maliye Bakani Siluanov
Rusya’ya yonelik yaptirimlar nedeniyle dolar kullanimini
azaltacaklarini soyledi.

ABD ile Turkiye arasinda yasanan gerilim Agustos ayinda
belirgin bicimde artti. ABD Turkiye’de ev hapsinde
tutulan rahibin saliverilmesi talebinin gerceklesmemesi

Uzerine  Tirkiye'ye  yonelik  vyaptirrm  kararlarini
uygulamaya koydu. Ayrica, TL'deki deger kaybi nedeniyle
Tlrkiye’den vyapilan aliminyum ve celik ithalatina
uygulanan gimrik vergisi oranlarinin 2 katina gikarilarak
siraslyla %20 ve %50 duzeyine yukseltildigi aciklandi.
Turkiye’den ABD’ye bir heyet gonderilmesine karsin
gorismelerde ilerleme kaydedilememesi de Turk
varliklari Gzerindeki satis baskisini artirdi.

Yerel Para Birimlerinin Dolar Karsisindaki Seyri
(31.12.2017=100)
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ABD ayrica, iran’a yonelik yaptirnm kararini 7 Agustos
itibariyle yurarluge koydugunu acikladi. Buna goére; ABD,
iran’in ABD dolari, altin ve degerli metal, celik ve kémiir
gibi Urinlerle ticaret yapmasina yasak getirdi. Havacilik
ve otomotiv sektérlerinde iran’a destek verenlere de
yaptinim uygulanacagl aciklanirken, ABD Baskani Trump,
ABD'nin yaptinm konusunda kararli oldugunu ve iran'la
iliskilerini  sonlandirmayanlarin  ciddi sonuglarla kars!
karsiya kalacagini belirtti. Kasim ayi basinda yaptirimlarin
enerji sektdrinl de kapsayacak sekilde genisletiimesi
bekleniyor.

Fed Baskani’'ndan kademeli faiz artirimi vurgusu...

Fed’in 1 Agustos’'ta sona eren toplanti tutanaklari Eylul
ayl toplantisinda faiz artisi yapilacagl beklentilerini
destekledi. Tutanaklarda Fed vyetkililerinin  mevcut
ekonomik goérinimin faiz artisini destekledigi gorisini
tasidigr  gorilurken, korumaci ticaret onlemlerinin
yaratacagl risklere dikkat cekildi. Bu dogrultuda,
uluslararasi ticaret geriliminde artis olursa kademeli faiz
artislarina ara verilebilecegi belirtildi.

ABD’de her vyil dlzenlenen Jackson Hole ekonomi
sempozyumunda konusan Fed Baskani Jerome Powell,
isglich piyasasindaki olumlu gorinimin sirmesi halinde
kademeli faiz artislarina devam edilecegini belirtti. Faiz
artirrminda aceleci olunmasinin  ekonomik blylimeyi
sinirlandiracagini sdyleyen Powell, yavas davraniimasinin
ise asiri Isinmaya yol agacagini ifade etti. Faiz kararlarinda
her iki olasiligl da dikkate aldiklarini vurgulayan Powell,
%2’lik hedefe yaklasan enflasyonun daha da hizlanmasi
yoninde acik bir isaret bulunmadigini sozlerine ekledi.
Powell'in aciklamalari faiz artinmlarinda 6ngorilen
patikanin disina ¢ikilmayacagi ve dolayisiyla sirpriz bir
faiz artisi ihtimalinin dusik oldugu yoéninde algilandi.
2018 yili icinde daha once iki kez faiz artiran Fed’in, Eylil
ve Aralik aylarinda olmak Gzere bu yil 2 kez daha faizleri
ylkseltmesi bekleniyor.

Kaynak: Datastream
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ABD’de ekonomik veriler...

ABD’de daha 6nce %4,1 olarak aciklanan ikinci ceyrek
blUyimesi %4,2 ile piyasa beklentisinin Uzerine revize
edildi. Bu gelismede, 0©zellikle kamu harcamalar ve
yatirimlara yonelik yukari yonlU revizyonun rol oynadigi
gorildl. ABD’de ikinci ceyrek buylUmesinin ardindan
aciklanan cekirdek PCE verisinin de yiksek seviyelerini
korumasi Fed’in yol haritasinda bir degisiklik olmadigina
isaret etti. ABD’de dayanikli mal siparisleri Temmuz'da
aylik bazda %1,7 gerileyerek beklentilerden olumsuz bir
tablo ¢izdi. Agustos ayi tlketici gliven endeksinin ise
133,4 ile Ekim 2000’den bu yana en yiksek seviyesine
¢tkmasi olumlu bir gelisme olarak kaydedildi.

Euro Alani ekonomisinde toparlanma sinyalleri...

Euro Alani genelinde ekonomik buyime yilin ikinci
ceyreginde ceyreklik bazda %0,4, yillik bazda ise %2,2
olarak revize edildi. Yukari yonlu revizyonda Avrupa
ekonomisinin lokomotifi konumunda olan Almanya’daki
glcli biyimenin etkili oldugu goruliyor. Almanya’da ve
Euro Alani genelinde ekonomik toparlanmanin devam
ettigine isaret eden veri agiklamalari bolge ekonomisine
iliskin olumlu gorisleri desteklerken, sanayi Gretiminin
beklentilerin lzerinde dusts kaydetmesi negatif bir
gelisme olarak kaydedildi. Bolgede enflasyon Agustos
ayinda %2,0 ile ECB’nin hedefi ile uyumlu gerceklesirken
issizlik orani Temmuz'da %8,2 oldu. Bolgede cekirdek
(enerji, gida, tutin ve alkol harig) enflasyon ise %1 ile
dusuk seyrini strdardd.

Cin ekonomisinde ivme kaybi sirlyor.

Sanayi Uretimindeki artisin Temmuz ayinda yilhik %6,0 ile
beklentilerin bir miktar altinda kalmasi Cin'de ekonomik
aktivitedeki  ivme  kaybi  gorlslerini  destekledi.
Temmuz'da perakende satislar da ongorilerin altinda
kalarak yillik %8,8 artisla bir dnceki aya goére ivme kaybina
isaret etti. Caixin PMI Ulkede imalat sanayi faaliyetlerinin
14 ayin en dusik hizinda artacaginin sinyalini verdi. ABD
ve Cin arasindaki ticaret geriliminin tirmandigl ve
borclanma maliyetlerinin yikseldigi bir konjonktirde
Ulkede ekonomik aktiviteye iliskin endiseler strtyor.

Gelismekte olan Ulke piyasalari baski altinda...

Gelismekte olan Ulke borsa endeksleri Arjantin ve Turkiye
piyasasinda son db6nemde vyasanan dalgalanmanin
etkileri, Cin ekonomisindeki yavaslama sinyalleri ve
kiresel ticaret savasinin olumsuz yansimalari ile Agustos
aymin ilk yarisinda baski altinda kaldi. MSCI gelismekte
olan ulkeler borsa endeksinde Agustos ortasinda satis
baskisinin hizlandigl ve endeksin Ocak ayinda ulastig
zirvesine gore %20'nin Uzerinde dlsUs kaydederek ayi
piyasasina girdigi gorildi. 16 Agustos'ta bir yili askin
sirenin en dislk seviyesine gerileyen endeks ayin ikinci
yarisinda kayiplarini bir miktar telafi etti. Ay sonunda ABD
ile Meksika’nin ticaret anlasmasi Uzerine uzlasmaya
varmasi gelismekte olan Ulke piyasalarina bir miktar

destek saglad!.

Gelismekte Olan Ulke Borsa Endeksi
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Altin fiyatlari bir yili agkin stirenin en disik seviyesinde.

Temmuz ayinin son haftasinda ticaret savasina iliskin
gerilimin nispeten azalmasi ve ABD ham petrol stoklarinin
3 yildan uzun slrenin en distk seviyesine inmesi petrol
fiyatlarini desteklese de, Agustos’un ilk yarisinda ABD’nin
Rusya ve iran’a yonelik acikladigi yaptinim kararlarinin
yani sira Cin ve ABD arasindaki ticaret savasina iliskin
gelismelerin etkisiyle petrol fiyatlari disUs kaydetti. Ayin
ikinci yansinda iran ve Venezuela'nin petrol arzina
yonelik belirsizliklerle petrol fiyatlari yeniden yikselise
gecti. Brent tdri ham petrolin varil fiyati Agustos’ta

Temmuz sonuna gore %5,1 oraninda artarak 31
Agustos’ta 76,2 USD duzeyinde gergeklesti.
Altin  fiyatlari ise Agustos ayinda ABD dolarinin

hareketlerine paralel dalgali bir goérinim sundu. Ay
ortasinda ABD dolarindaki degerlenmenin sirmesiyle
baski altinda kalarak 1.174 USD/ons ile 2017 basindan bu
yana en dustk seviyesine gerileyen fiyatlar, ayin
kalaninda kayiplarini bir miktar telafi etti. Altin fiyatlar
Agustos'ta aylk bazda %1,9 oraninda gerileyerek ayi
1.201 USD/ons diizeyinden tamamladi.

Altin ve Petrol Fiyatlari
—Altin (USD/ons)

1.400 90
Brent TurG Ham Petrol (USD /varil, sag eksen)

1350 30
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70
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Kaynak: Datastream, IMF
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issizlik orani Mayis déneminde %9,7 oldu.

issizlik orani Mayis déneminde bir 6nceki yilin ayni
doénemine kiyasla 0,5 puan azalarak %9,7 dizeyinde
gerceklesti. Bu donemde isglicline katilma orani 0,3 puan
yikselerek %53,3 oldu. 15-24 yas grubunu kapsayan geng
nifusta issizlik orani da 2 puan dislsle %17,8 dizeyine
indi. Ote yandan, mevsimsellikten arindiriimis istihdam
gostergelerinde Mart ayindan bu yana gorulen bozulma
egilimi bu déonemde de devam etti. Mayis déneminde
mevsimsellikten  arindirilmis  issizlik  orani  %10,6
dizeyinde gercekleserek Eylil 2017°den bu yana en
yUksek seviyesine ulasti.

isglich Piyasalari

(ma, %)
12 55
53,0
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11
10,6 51
49
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issizlik Orani 47
—— isgiiciine Katilim Orani (sag eksen)
9 45
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Sanayi Uretimi ikinci geyrekte yillik bazda %5,3 artti.

Takvim etkisinden arindirilmig verilere gobre sanayi
Uretimi Haziran ayinda yillik bazda %3,2 ile beklentilerin
altinda artis kaydetti. Bu dénemde, imalat sanayiinde yer
alan 24 alt sektoérin yarisinda Uretim azaldi. Yillik bazda
en gicld Uretim artist %39,8 ile tatin drdnlerinin
imalatinda gerceklesirken en hizli gerileme %15,7 ile
mobilya imalatinda oldu. Toplam artisa en yiksek katkiyi
ise 1 puan ile gida Urlnleri imalatinin yaptigi goriltyor.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere
bakildiginda son iki ayda sanayi Uretimi endeksinin aylik
bazda geriledigi izleniyor.

ikinci ceyrek itibariyla degerlendirildiginde sanayi
Uretimindeki artisin %5,3 ile birinci ¢ceyrekteki %9,9'luk
artisin altinda kaldigr izleniyor. Bu donemde ana sanayi
gruplari arasinda ara mall ve sermaye mal imalatindaki
glc kaybi 6ne ¢ikiyor.

Takvim Etkisinden Anndirlmis Sanayi Uretimi

ve GSYH
15 (yillik 9% degisim

10
N 5,3

et

-5
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N Sanayi Uretim Endeksi GSYH

imalat PMI art arda besinci sektorde

yavaslamanin strdiglne isaret etti.

ayinda da

Temmuz'da bir miktar toparlanma kaydederek 49
dizeyine cikan imalat sektori PMI Agustos’ta yeniden
gerileyerek 46,4 duzeyinde gerceklesti. Bdylece s6z
konusu veri art arda besinci ayinda da esik degerin
altinda kalarak sektdrde yavaslamanin strdigu sinyalini
verdi. Endeksin alt kalemleri incelendiginde Uretim ve
toplam vyeni siparislerde ivme kaybi izlenirken, yeni
ihracat siparislerinde artis gozlendi. Bu doénemde blyik
Olcide doviz kurlarindaki yukari yonli hareketlerin
etkisiyle girdi maliyetlerinde ve nihai Urin fiyatlarinda
rekor ylkselisler gbze carpti.

imalat Sanayi PMI
(esik dzey=50)
60

45
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Gliven endekslerinde diss...

Son dénemde TL'de yasanan deger kaybi tlketici ve reel
kesim glvenini olumsuz etkiliyor. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis reel kesim guven endeksi
Agustos’ta yaklasik Gc yildir ilk kez 100 dizeyinin altina
indi. Aylk bazda 5,2 puan gerileyerek 96,3 dizeyinde
gerceklesen endeks Haziran 2009’dan bu yana en dusik
seviyesinde bulunuyor. Bu doénemde mevsimsellikten
arindirlmis sektorel given endeksleri de gerilerken,
tiketici glveni 68,3 ile yilin en duslk seviyesinde
gerceklesti. Tuketici glveninin alt kalemlerinden tiketici
fiyatlarinin ~ seyrine iliskin  degerlendirmelerin  hizli
kotulesme sergilemesi dikkat cekti.

Reel Kesim Glven Endeksi
(ma)
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Konut satislan yikselmeye devam ediyor.

Mayis’tan bu yana konut sektoriine yonelik tesvik ve satis
kampanyalarinin etkisiyle yikselen konut satislari bu

Kaynak: Datastream, Markit, TUIK
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trendini Temmuz’'da da devam ettirdi. Turkiye genelinde
satislar yillik bazda %6,9 oraninda artarak 123.878 adet
dizeyinde gergeklesti. Bu dénemde ipotekli konut
satislart yillik bazda %21,2 azalirken, diger satislar %20,9
yukseldi.

Konut fiyatlari reel bazda gerilemesini strdirda.

TCMB tarafindan agiklanan konut fiyatlari istatistiklerine
gore, konut fiyatlarindaki artis Haziran ayinda da
enflasyon oraninin altinda kaldi. Hedonik konut fiyatlari
(kalite etkisinden arindirilmis fiyatlar) Glke genelinde aylik
bazda %0,57, yillik bazda ise %9,36 oraninda artti.
istanbul yillik bazda %3,7 fiyat artisiyla Haziran ayinda da
en dusik yillik konut fiyat degisiminin yasandigi iller
arasinda yer aldi. Diger taraftan, Ankara ve izmir'de fiyat
artislari bu doénemde sirasiyla %7,30 ve %15,02
dizeyinde gerceklesti.

Merkezi yénetim bltgesi Temmuz ayinda fazla verdi.

Temmuz'da butce gelirleri yillik bazda %17,9 oraninda
artarak 61,8 milyar TL olurken, harcamalar ayni donemde
%17,8 oraninda genigleyerek 60,7 milyar TL dizeyinde
gerceklesti. Boylece gectigimiz yil Temmuz ayinda 926
milyon TL olan merkezi yonetim bitce fazlasi, bu yilin
ayni déneminde 1,1 milyar TL oldu. Faiz harcamalarindaki
yukselis butce fazlasini sinirlandirirken, faiz disi fazla
Temmuz'da %38,6 oraninda genisleyerek 9,3 milyar TL
dizeyinde gerceklesti.

Merkezi Yénetim Butgesi

Ocak-Temmuz %

2017 2018 Degisim

Harcamalar 376,0 460,4 22,5

Faiz Harcamalari 32,8 42,0 28,1

Faiz Disi Harcamalar 343,2 418,5 21,9

Gelirler 351,7 415,4 18,1

Vergi Gelirleri 292,1 349,2 19,5

Diger Gelirler 59,5 66,3 11,3

Biitgce Dengesi -24,3 -45,0 85,0
Faiz Disi Denge 8,4 -3,0 -

Ocak-Temmuz ddéneminde ise bitce goériniminde

gectigimiz yila kiyasla kaydedilen bozulmanin strdigu
izleniyor. ilk 7 ayda bitce gelirlerinde kaydedilen
%18,1’lik artisa karsin, ayni donemde bitce harcamalari
%22,5 oraninda genisledi. Boylece, gectigimiz yilin Ocak-
Temmuz déneminde 24,3 milyar TL olan bitce acigl, bu
yilin ayni déneminde 20,7 milyar TL genisleyerek 45
milyar TL oldu. 2017’nin ilk 7 ayinda 8,4 milyar TL fazla
veren faiz disi denge de bu yilin ilk 7 ayinda 3 milyar TL
acik verdi.

Dis ticaret agigi yillik bazda %32,6 oraninda darald..

Temmuz'da ihracat yillik bazda %11,6 oraninda artarken,
ithalat %6,7 geriledi. Dis ticaret a¢igl bu donemde %32,6
ile Kasim 2015’ten bu yana gozlenen en hizli disisini

kaydederek 6 milyar USD dizeyinde gerceklesti. Temmuz
2017'de %58,7 olan ihracatin ithalati karsilama orani bu
yilin ayni doneminde %70,2"ye cikt.

Temmuz’'da yatirm mali ithalatt %9, ara mali ithalatt %4,5
oraninda daraldi. Tuketim mali ithalatindaki distsin de
hiz kazanarak yillik bazda %15,3 oldugu izlendi. Tuketim
mali ithalatindaki dislste otomotiv sektorinin dnemli
rol oynadigi goriliyor.

Ticaret Bakanligl tarafindan aciklanan gecici dis ticaret
istatistiklerine gore dis ticaret acigindaki daralma
Agustos’ta da devam etti. Dis ticaret acigi yillik bazda %58
oraninda daraldi. Bu dénemde ihracat %6,5, ithalat
%22,4 oraninda geriledi.

Dig Ticaret Dengesi (milyar USD)

Agustos A Ocak-Agustos A
2017 2018 (%) 2017 2018 (%)
ihracat 13,2 12,4 -65 103,2 1087 53
ithalat 19,2 149 -22,4 1490 158,0 6,0
Dig Ticaret Dengesi -5,9 -2,5 -58,0 -45,7 -49,2 7,7
Karsilama Orani (%) 69,1 83,3 - 69,3 68,8

Haziran’da cari agik beklentilerden olumlu...

Gectigimiz yilin Eyltl ayindan bu yana yillik bazda artis
egiliminde olan cari islemler agigl Haziran’da geriledi. Cari
acik bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %21,6 oraninda
diserek 2,973 milyar USD ile beklentilerin bir miktar
alinda  gerceklesti.  Bu  gelismede, dis ticaret
dengesindeki iyilesme etkili oldu. 2017 yilinin ayni
donemi ile karsilastirildiginda Ocak-Mayis déneminde %
63 genisleyen dis ticaret acigl Haziran ayinda %4,9
geriledi. Parasal olmayan net altin ithalah da bu
doénemde hizh bir disus sergiledi.

Mayis’ta 58,2 milyar USD olan 12 aylik kim{latif cari acik
Haziran’da 57,4 milyar USD’ye indi. Net enerji ve altin
ticareti hari¢ cari acgik ise 7,2 milyar USD oldu. Bu
donemde net seyahat gelirlerinin 19 milyar USD’ye
yikseldigi gorulayor.
Cari islemler Dengesi
(milyar USD, 12 aylik kiimulatif)
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Haziran’da cari ac¢igin finansmanina rezerv varliklar,
dogrudan yatirmlar ile net hata ve noksan kalemleri
katkida bulundu. Rezerv varliklar Haziran ayinda 7 milyar
USD azaldi. Dogrudan yatirimlarda net sermaye girisi

Kaynak: TUIK, Datastream, TCMB, Ticaret Bakanligi
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Haziran’da 951 milyon USD oldu. Bu dénemde net hata
ve noksan kaleminin cari agigin finansmanina katkisi ise
455 milyon USD dizeyinde gerceklesti.

TUFE enflasyonu Agustos ayinda beklentiler paralelinde...

Agustos'ta TUFE'deki aylik artis %2,30 ile piyasa
beklentilerine yakin diizeyde gerceklesti. Yurt ici UFE’deki
(Yi-UFE) aylik artis da bu dénemde %6,60 seviyesine cikt.

TUFE’'deki yillik artis Agustos ayinda hiz kazanmayi
sirdirerek %17,9 dizeyinde gerceklesti. Bu dénemde
Yi-UFE yillik bazda %32,1 oraninda artti. Béylece, TUFE ve
Yi-UFE’deki artis oranlari 2003 bazli serinin yeni en
yuksek seviyelerine ulast.

Agustos ayinda giyim ve ayakkabi disinda tUim ana
harcama gruplari enflasyonu yukari yonli etkiledi. En
yuksek yukari yonli katkilar sirasiyla 80 ve 56 baz puan ile
ulastirma ve konut grubundan geldi. Ev esyasi ile lokanta
ve oteller gruplari da enflasyonu toplamda 49 baz puan
yukari cekti. Gida fiyatlarinin aylik enflasyona katkisi ise 2
baz puan ile sinirh kaldi. Aylik bazda %1,59 oraninda
gerileyen giyim ve ayakkabi fiyatlari enflasyonu 11 baz
puan asagl cekt.

Mevsimsel Grinler haric tutuldugunda aylik TUFE
enflasyonu %3,01’e vyikseliyor. Bu paralelde TCMB
tarafindan yakindan takip edilen cekirdek enflasyon
gostergelerindeki  yukart yonli  seyir de sUrlyor.
islenmemis gida driinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin
ile altin hari¢ cekirdek grupta (B) yillik enflasyon %16,95
olurken; enerji, gida ve alkolslz icecekler, alkollU ickiler
ile tatln Grdnleri ve altin hari¢ cekirdek grupta (C) yillik
TUFE artigi %17,22’ye ulast.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri
(yillik % degisim)
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Agustos ayinda tekstil, ana metaller ile kok ve rafine
petrol  Grinleri ayhk Yi-UFE enflasyonuna en yiksek
katkiyr yapan alt gruplar oldu.

TCMB ve BDDK’dan 6nlemler...

TCMB, 6 Agustos’ta yaptigl dizenlemeye gbre zorunlu
karsiliklarda rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda
doviz tesis etme imkani orani Ust sinirini %45'ten %40'a
disurdi. Kurlarda yasanan dalgalanmanin sirmesinin
ardindan TCMB 13 Agustos’ta finansal piyasalarin etkin
isleyisi ve bankalara likidite yonetiminde esneklik

saglanmasi amaciyla zorunlu karsilik oranlarini TL icin 250
baz puan, belirli vadelerdeki yabanci para diger
yukumlultkler icin ise 400 baz puan indirdigini agiklad.
TCMB ayrica TL ve doviz likidite yonetimi basliklari altinda
kapsaml bir o6nlem paketi duyurdu. Bu cercevede,
bankalara TL cinsi teminatlarinin ydnetimi konusunda
esneklik taninirken, doviz depo piyasasinda TCMB
araciligiyla birbirinden borg alip veren bankalara da gesitli
secenekler sunuldu. 6 Agustos’ta zorunlu karsiliklarda
gittigi didzenlemeyle piyasaya 2,2 milyar USD likidite
saglayan TCMB, 13 Agustos’ta aldigi dnlemlerle de 10
milyar TL, 6 milyar USD ve 3 milyar USD karsilig altin
cinsinden likidite saglanmis olacagini agiklad.

BDDK ise 13 Agustos'ta yaptigl dizenlemeyle yurt ici
bankalarin TL verip doviz aldiklari swap ve swap benzeri
islemler toplamini banka 6zkaynaklarinin %50’si ile
sinirlandirdi. BDDK, 15 Agustos’ta ise s6z konusu orani
%25’e revize etti. izleyen glnlerde BDDK konu ile ilgili
yeni bir aciklama yaparak oran hesaplamasinda kullanilan
kalemlere bankalarin vadede TL alim yoninde
gerceklestirecekleri forward, opsiyon ve bu gibi swap
disindaki turev islemlerini de dahil ettigini duyurdu.

Stopaj oranlarinda degisiklik...

31  Agustos’ta Resmi Gazete’de  yayimlanan
Cumhurbaskanligl kararina gore mevduata uygulanan faiz
gelirlerindeki vergi oranlarinda 3 ay slreyle degisiklik
yapildi. TL mevduatin faiz gelirlerindeki gelir vergisi stopaj
orani dusdralirken, DTH'inki artirild.

S&P ve Moody’s Turkiye’nin kredi notunu indirdi.

S&P ve Moody's 17 Agustos’ta Turkiye'nin kredi notunda
birer kademe indirim gerceklestirdi. Boylece Tirkiye'nin
kredi notu S&P’ye gbre B+, Moody’s’e gbére Ba3 oldu.
Tarkiye'nin kredi notu gorinimuni S&P duragan olarak
teyit ederken, Moody's duragandan negatife revize etti.
ilgili kuruluslar kararlarina gerekce olarak TL'deki
zayiflama ile birlikte enflasyon gostergelerindeki
bozulmanin silrecegi ongorilerini ve yuksek cari acig
gosterdi. S&P'nin gelecek yil Tirkiye ekonomisinin
kicilecegini tahmin etmesi dikkat ¢ekti.

Kaynak: Datastream, TCMB, Reuters
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31.Tem 31.Agu Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 319 575 256bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi 20,78%  24,47% 369bp A
BIST-100 96.952  92.723 -4,4% V
USD/TL 4,9098 6,5180 32,8% A
EUR/TL 5,7500 7,5929 32,1% A
Doviz Sepeti* 5,3347 7,1636 34,3% A

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)

Yurt igi piyasalar baski altinda...

Yurt ici piyasalar gerek uluslararasi piyasalarda ticaret
savasina iliskin yasanan gelismelerle gerekse Turkiye'ye
6zgl nedenlerle son donemde yogun baski altinda kald.
Klresel piyasalarda ticaret savasina iliskin gerilimin
artmasina ek olarak ABD’nin  Turkiye'ye yonelik
yaptirnmda bulunmasiyla TL cinsi varliklar sert satislarla
karsilastl. Ayrica, Moody’s ve S&P’nin Turkiye'nin kredi
notunu disirmesi ve Fitch’in bankacilik sitemine iliskin
olumsuz degerlendirmeleri TL cinsi varliklar Gzerindeki
satis baskisini dnemli ¢lglide artirdli. Bu dogrultuda, 24
Agustos itibariyla Temmuz sonuna kiyasla yurt disi
yerlesiklerin DIBS ve hisse senedi piyasalarinda toplamda
542,9 milyon USD net satis gerceklestirdigi gorildi. Soz
konusu piyasalardaki yurt disi vyerlesiklerin toplam
menkul kiymet stoku ise 24 Agustos haftasinda 39,2
milyar USD’ye gerileyerek Mart 2009°dan bu yana en
dusuk dizeyine indi.

Turkiye’'nin 5 yillik CDS primi Agustos ayini 256 baz
puanlik yikselisle 575 dlzeyinden tamamladi. Boylece
CDS primi Ekim 2008 yilindan bu yana en vyiksek
dizeyine ulasti.

BIST-100 endeksi dalgali bir gériinim sundu.

BIST-100 endeksi Agustos ayinda dalgali bir seyir izledi.
BIST-100 endeksi ay sonuna dogru bir miktar toparlansa
da Temmuz ayina kiyasla %4,4 oraninda gerileyerek
Agustos’u 92.723 seviyesinden tamamladi.

CDS ve BIST-100 Endeksi

125 BiST-100 (bin puan) ——— 5 Villik CDS (sag eksen) 000
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Tahvil faizlerindeki yiikselis Agustos’ta hiz kazandi.

Tahvil faizlerinde yilin ikinci ceyreginden bu yana gorilen
yukselme egilimi Agustos’ta hiz kazandi. Bu dénemde,
yurt ici piyasalarda risk algisindaki bozulmaya paralel 10

yillik tahvilin faizi %20 dizeyini asarak tarihi seviyelere
cikti. 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi de Temmuz
sonuna kiyasla 369 baz puan yulkselerek 31 Agustos’ta
gunl %24,5 dlzeyinden kapatti.

2 Yillik Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi
(%)
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TL' de sert deger kaybi...

Son dénemde TL'de gorilen zayiflama egilimi Agustos
ayinda ivme kazandi. Ozellikle 10 Agustos’ta ABD Baskan
Donald Trump’in, ABD'nin Turkiye’den aldigi aliminyum
ve c¢elige uygulanan gimrik vergilerinin 2 katina
cikarilacagini ve Turkiye ile olan iliskilerin iyi durumda
olmadigini aciklamasi bu gelismede etkili oldu. TL, ay
ortasi itibariyla TCMB ve BDDK'nin énlemlerinin etkisiyle
bir miktar gevsese de derecelendirme kuruluslarindan
gelen not indirimleri ve Arjantin pesosunun deger
kaybinin gelismekte olan llke para birimlerine olan talebi
azaltmasi ile ABD dolari karsisinda gerilemeyi strddrdd.
USD/TL aylk bazda %32,8 oraninda ytkselerek Agustos
ayini 6,52 seviyesinden tamamladi.

USD / GOU Para Birimleri
(31.07.18-31.08.18, % degisim)

Kolombiya
Hindistan
Meksika
Macaristan
Endonezya
Malezya
Polonya
Tayland

-10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0
<«

yerel para birimlerinde deger kazanci

Kaynak: Datastream, Reuters, Borsa istanbul, TCMB
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YP mevduat son iki ayda 17 milyar USD civarinda azaldl.

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Bllten verilerine
gbre, 17 Agustos itibariyla mevduat hacmi 2017 sonuna
kiyasla %28 oraninda genisleyerek 2.306 milyar TL
duzeyine ¢iktl. Kur etkisinden arindirildiginda ise mevduat
hacmi artisi ayni dénem itibariyla %3,9’a geriliyor. Bu
donemde TP mevduat hacmi %12,5 oraninda artarken,
USD bazinda YP mevduat hacmi %6,4 oraninda daralarak
204 milyar USD dizeyine indi. Son iki ayda YP mevduat
hacmindeki dusltsin 17 milyar USD civarinda oldugu
gorullyor.

Mevduat Hacmi
(2017 sonuna gore % degisim)
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Mevduat hacmi bir énceki yilin ayni dénemine gore %
35,3 oraninda artti. Kur etkisinden arindirildiginda ise s6z
konusu oranin %6,5e geriledigi goruliyor. 17 Agustos
itibariyla TP mevduat hacmi yillik bazda %17 oraninda
artis kaydederken, USD bazinda YP mevduat hacmi %6,5
oraninda daraldi.

Kredi hacmi yillik bazda %34,5 genisledi.

Toplam kredi hacmindeki genisleme 17 Agustos itibariyla
kur artisinin etkisiyle yilsonuna gore %25,2’ye ulasti. Bu
doénemde 2.672 milyar TL'ye ¢ikan kredi hacmindeki yillik
artis ise %34,5 dizeyinde gercgeklesti. Kur etkisinden
arindirilmis kredi hacmi de vyilsonuna goére %6,3, bir
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %11,5 oraninda artis
kaydetti. TP krediler yilsonuna gore %8,2 genisleyerek
1.548 milyar TL olurken, USD bazinda YP krediler %2,4 ile
sinirl artis kaydederek 191 milyar USD oldu.

Kredi Hacmi
(2017 sonuna gore % degisim)
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Konut kredilerindeki yillik artis %8,6 ile yaklasik son iki
yilin en duslik duzeyinde gerceklesti. Tasit kredileri yillik
bazda %6 ile bu yilin en yavas blylUmesini kaydederken,
tiketici  kredilerinin ~ %50’sini  olusturan  ihtiyag
kredilerindeki yillik artis %11,4’e geriledi.

Tuketici Kredileri
(yillik % degisim)
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Takipteki alacaklar orani %2,9...

Haziran sonundan beri ylkselme egiliminde olan
takipteki alacaklar orani son iki haftada hafif gerileyerek
17 Agustos haftasinda %2,9 dizeyinde gerceklesti. Ayni
tarih itibariyla s6z konusu oran bireysel kredilerde %3,39,
ticari kredilerde %2,80 olarak kaydedildi.

Takipteki Alacaklar Orani
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Yabanci para net genel pozisyonu...

Yabancl para net genel pozisyonu 17 Agustos 2018
itibariyla bilanco i¢i kalemlerde (-)40.095 milyon USD,
bilango disinda ise (+)38.636 milyon USD oldu. Boylece,
bankacilik sektérl yabanci para net genel pozisyonu
(-)1.460 milyon USD dlizeyinde gerceklesti.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(milyar USD)
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Kaynak: BDDK Haftalik Bilten

Eyliil 2018


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

Genel Degerlendirme

N \ .
TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank

Ticaret savasi endiseleri ve ABD’nin iran’a yonelik
yaptirimlarini 6ncekinden daha agir kosullarla devreye
almasi kiresel ekonomiye dair riskleri canl tutmaya
devam ederken; gelismekte olan Ulkeler son haftalarda
olumsuz haber akisi icinde 6ne c¢ikiyor. Eylil'de faiz
artirmasi beklenen Fed para politikasindaki normallesme
adimlarina devam ederken, diger dnde gelen merkez
bankalarinin politikalari da kuresel likidite acisindan
gecmis yillardan farkli bir tablo giziyor. Bu dogrultuda
gelismekte olan dlkelere yénelik risk algisinin belirgin bir
sekilde baski altinda kaldigi izleniyor.

Not indirimlerinin ve finansal piyasalardaki oynakliklarin
etkisi altinda kalan yurt ici ekonomi glindeminde gozler
Eylal ay icerisinde yayimlanmasi beklenen yeni Orta
Vadeli Program’a cevrildi. Ayrica, BDDK ve TCMB'nin Tirk
lirasini desteklemek amaciyla aldiklari dnlemler yakindan
takip ediliyor. Ote yandan ABD ile gerilen diplomatik
iliskiler TL wvarliklara yonelik risk algisini  olumsuz
etkilemeye devam ediyor.

Ekonomik veriler yurt icinde iktisadi faaliyetin ihml bir
sekilde yavaslamayi strdirdtglne isaret ediyor. Yilin ilk
ceyreginde  %9,9 artan sanayi  Uretimi ikinci
ceyrekte %5,3 oraninda artis kaydetti. imalat sanayi
PMI verisi son bes aydir 50 dizeyinin altinda
gerceklesiyor. Bu paralelde talep yonli enflasyonist
baskilarin  azalmasi beklenirken, doviz kurlarindaki
gelismelere bagl olarak arz yonli enflasyonist baskilarin
oldukga arttigi izleniyor.
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Blylime
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Turkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

Blylime 2013 2014 2015 2016 2017 18-C1 18-C2 18-C3
GSYH (milyar USD) 950 935 862 863 851 208
GSYH (milyar TL) 1.810 2.045 2.339 2.609 3.105 793
Blytume Orani (%) 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 7,4
Enflasyon (%) Haz.18 Tem.18 Agu.18
TUFE (yillik) 7,40 8,17 8,81 8,53 11,92 15,39 15,85 17,90
Yurt ici UFE (yillik) 6,97 6,36 5,71 9,94 15,47 23,71 25,00 32,13
Mevsimsellikten Arindiriimis isgiicii Piyasasi Verileri Mar.18 Nis.18 May.18
issizlik Orani (%) 9,1 10,3 10,2 12,0 9,9 10,0 10,3 10,6
i§chUne Katilim Orani (%) 48,5 51,0 51,7 52,4 53,1 53,0 53,0 53,0
Doviz Kurlari Haz.18 Tem.18 Agu.18
TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru 100,6 104,8 97,6 91,8 85,2 77,0 75,9 64,8
USD/TL 2,1485 2,3378 2,9189 3,5176 3,7916 4,5812 4,9090 6,6223
EUR/TL 2,9605 2,8288 3,1708 3,7102 4,5530 5,3488 5,7438 7,7050
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 2,5545 2,5833 3,0448 3,6139 4,1723 4,9650 5,3264 7,1636
Dig Ticaret Dengesi“) (milyar USD) May.18 Haz.18 Tem.18
ihracat 151,8 157,6 143,8 142,5 157,0 162,0 161,8 163,3
ithalat 251,7 242,2 207,2 198,6 233,8 249,2 248,4 247,0
Dig Ticaret Dengesi -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -76,8 -87,2 -86,6 -83,7
Karsilama Orani (%) 60,3 65,1 69,4 71,8 67,1 65,0 65,1 66,1
Gdemeler Dengesi"! (milyar USD) Nis.18 May.18 Haz.18
Cari islemler Dengesi -63,6 -43,6 -32,1 -33,1 -47,4 -57,4 -58,2 -57,4
Finans Hesabi -62,7 -42,6 -22,4 -22,1 -46,5 -44,2 -42,6 -42,5
Dogrudan Yatirimlar (net) -9,9 -6,1 -12,9 -10,2 -8,2 -7,1 -6,3 -7,7
Portféy Yatirmlari (net) -24,0 -20,2 15,7 -6,3 -24,5 -18,8 -12,2 -7,1
Diger Yatirimlar (net) -38,7 -15,9 -13,3 -6,5 -5,7 -19,9 -20,5 -14,1
Rezerv Varliklar (net) 9,9 -0,5 -11,8 0,8 -8,2 1,7 -3,6 -13,6
Net Hata ve Noksan 1,0 1,1 9,8 11,0 0,9 13,2 15,6 14,9
Cari islemler Agig1/GSYH (%) -6,7 -4,7 -3,7 -3,8 -5,6 - - -
Bitge Gergeklesmeleri(z)(3) (milyar TL) May.18 Haz.18 Tem.18
Harcamalar 408,2 448,8 506,3 584,1 678,3 322,5 399,7 460,4
Faiz Harcamalari 50,0 49,9 53,0 50,2 56,7 31,4 33,8 42,0
Faiz Disl Harcamalar 358,2 398,8 453,3 533,8 621,6 291,1 365,9 418,5
Gelirler 389,7 425,4 482,8 554,1 630,5 302,1 353,6 415,4
Vergi Gelirleri 326,2 352,5 407,8 459,0 536,6 252,1 294,8 349,2
Blitce Dengesi -18,5 -23,4 -23,5 -29,9 -47,8 -20,5 -46,1 -45,0
Faiz Dig1 Denge 31,4 26,5 29,5 20,3 8,9 11,0 -12,3 -3,0
Blitge Dengesi/GSYH (%) -1,0 -11 -1,0 -11 -1,5 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (milyar TL) May.18 Haz.18 Tem.18
ic Borg Stoku 403,0 414,6 440,1 468,6 5354 556,4 561,2 571,3
Dis Borg Stoku 183,2 197,9 238,1 291,3 341,0 402,6 408,8 438,3
Toplam Borg Stoku 586,2 612,5 678,2 760,0 876,5 959,0 970,0 1009,6

(1) 12 ayhk kimalatif
(2) Yilbagindan itibaren kiimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Butgesi'ne goredir.

Kaynak: Datastream, Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Bilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2013 2014 2015 2016 2017 Haz.18 Tem.18 Degisim'®
AKTIF TOPLAMI 1.732 1.994 2.357 2.731 3.258 3.671 3.829 17,5
Krediler 1.047 1.241 1.485 1.734 2.098 2.353 2.419 15,3
TP Krediler 753 881 1.013 1.131 1.414 1.513 1.514 7,0
Pay (%) 71,9 71,0 68,2 65,2 67,4 64,3 62,6 -
YP Krediler 295 360 472 603 684 840 906 32,4
Pay (%) 28,1 29,0 31,8 34,8 32,6 35,7 37,4 -
Takipteki Alacaklar (brit) 29,6 36,4 47,5 58,2 64,0 73,6 76,2 19,0
Takipteki Alacaklar Orani (%) 2,8 2,9 3,1 3,2 3,0 3,0 3,1 -
Menkul Degerler 287 302 330 352 402 431 449 11,8
PASIF TOPLAMI 1.732 1.994 2.357 2.731 3.258 3.671 3.829 17,5
Mevduat 946 1.053 1.245 1.454 1.711 1.899 1.970 15,1
TP Mevduat 594 661 715 845 955 1.004 1.024 7,3
Pay (%) 62,8 62,8 57,4 58,1 55,8 52,8 52,0 -
YP Mevduat 352 391 530 609 756 896 946 25,0
Pay (%) 37,2 37,2 42,6 41,9 44,2 47,2 48,0 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 61 89 98 116 145 176 185 27,4
Bankalara Borglar 254 293 361 418 475 581 617 30,0
Repodan Saglanan Fonlar 119 137 157 138 99 210 215 117,7
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 194 232 262 300 359 395 398 10,8
Net Donem Kéri/Zarari 24,7 24,6 26,1 37,5 49,1 29,0 33,6 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 57,9 60,7 63,5 66,5 67,6
Krediler/Aktifler 60,5 62,2 63,0 63,5 64,4 64,1 63,2 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,6 15,2 14,0 12,9 12,3 11,8 11,7 -
Mevduat/Pasifler 54,6 52,8 52,8 53,2 52,5 51,7 51,4 -
Krediler/Mevduat 110,7 117,9 119,2 119,3 122,6 123,9 122,8 -
Sermaye Yeterliligi 15,3 16,3 15,6 15,6 16,9 16,3 16,1 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

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

YASAL UYARI

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan glvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
gorls ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleri-
dir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle

dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Turkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-

maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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