GOSTERGELER

Alaattin AKTAS | ala.aktas@gmail.com

PROVEKSIVON

ACIK POZiSYON

Tarkiye'nin déviz kurunda bir hedefi yok, olamaz da. Ama
dévizin artisl da normal kosullarda makul sinirlar icinde olur.
Iste biz o makul sinirlar kavramini kaybettik.

Hani bilinse ki ddviz her ay su civarda artacak ya da artabilir,
yil sonunda su diizeyde olusabilir; cok dnce yapilan tahmin-
lerin Ustlnde bile olsa, bu degerler, bilinmezlikten daha iyi.
Herkes hesabini kitabini ona gore yapar. Ama simdi dyle mi?

Dusundn, doviz borcu olan bir sirketsiniz, U bes ay son-
ra da bu borcunuzun timund ya da bir kismini kapatmak

2009 yillarinda déviz varliginin yakamlulige orani ylzde 50'nin Ustindeydi,
bu yil ise oran ylzde 34'e geriledi.

Bir kurusun yiikii 2.2 milyar TL

Reel sektériin doviz varlik yikdmluligidnde toplamda 223 milyar dolar
dlzeyinde bir agik olmasi bu borcu tasiyan sirketler icin elbette bir kabustur.
Dovizin her gin arttigl, hem de Uger beser kurus arttidi bir ortamda 223
milyar dolar, her bir kurusta 2.2 milyar lira ek yik doguruyor.

Hem reel sektériin déviz cinsinden borglanmasina durup dururken sinir

zorundasiniz.

“Daha da artacak”diye simdiden doviz alip bir kenara koy-
saniz, bir de bakmissiniz ki birkag ay sonra déviz gerilemis,
zarari azaltayim derken daha buyuUk zarara girmissiniz.

"Déviz artik artacagl kadar artti, bundan sonra pek cikis
olmaz” diye hareket etseniz, vade tarihi geldiginde belki de
buglnkd kuru arayacak, ok daha yiiksek fiyattan doviz almak

zorunda kalacaksiniz.

Acik 223 milyar dolar

Merkez Bankasi verilerine gore finansal kesim disinda ka-
lan firmalarin, yani reel sektérin subat sonu itibariyla 114.6
milyar dolar déviz varligina karsilik 337.3 milyar dolar déviz

yUkamlulaga bulunuyor.

Varlik-yUkumlaltk farki tam 222.7 milyar dolar. Bu, simdiye
kadar olusan en buyUk déviz pozisyonu agidina ya da baska

bir ifadeyle agik pozisyona isaret ediyor.

Reel sektoriin doviz varliginin déviz yukimldlugune orani
da Ugte bire kadar inmis durumda. On yil 6ncesinde, 2008 ve

getirilmediya.. Sorunun bUyUklugu ortadaydi, "Biz kendi hesabimizi kendimiz

yapabilir, borcu rahat déndurdriz” diyen buyuk sirketlerin bir kismi da bunu
saglamada pek basarili olamadi.

Finansal kesim disindaki firmalarin doviz dengesi (Milyon dolar)

Varlik Yﬁ‘ll(?iml.(({%) Klf:lae:;?"
2008 80.465 151002 | -70.537 53,3 4395
2009 80.385 147073 | -66.688 547 10.284
2010 87.379 176133 | -88.754 496 10.055
2011 82179 | 200331 |-118.152 41,0 3767
2012 89367 | 225744 |-136377 396 791
2013 94056 | 264912 | -170.856 355 3501
2014 | 101968 | 280977 | -179.009 36,3 1135
2015 99.835 | 289528 |-189.693 34,5 5209
2016 | 99179 | 304657 | -205478 326 1328
2017 | 115440 | 328397 | -212.957 35,2 7.928
201801 | 114026 | 335963 | -221.937 339 2997
201802 | 114570 | 337316 | -222.746 34,0 2502

SANAYi URETIMI ve GSYH

Takvim etkisinden arindirilmamis sanayi
Uretimi mart ayinda gegen yilin ayni ayina gére
ylzde 6.8 arttl. Ocakta ylizde 12.9, subatta yiiz-
de 10.1 olan artigla birlikte yilin ilk ceyregindeki
artis ylzde 9.8 dizeyinde olustu.

Bu ok ytksek bir oran. Sanayi Gretiminin
bir ceyrek toplaminda gegen yila gore nere-
deyse ylzde 10 artmasi dnemli bir gelismeye
isaret ediyor.

Sanayi Uretimindeki bu hizli artisin en so-
mut yansimasini hic kuskusuz GSYH artisinda
gbrecegiz.

2016ile 2017 yillarinin ceyrekler itibariyla
sanayi Uretimini, GSYH kapsamindaki sanayi
sektoriintn blydmesini ve GSYH degisimini
yansitan grafikler, sanayi Uretimiyle diger bu-
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yUklUkler arasinda nasil bir paralellik oldugunu
gOsteriyor.

Son iki yilin ceyrekler itibariyla gelismesi-
ni ortaya koyan verilerde tek bir donem icin
istisna var, zaten o da dikkati cekecektir. 2016
yilinin ilk ceyreginde sanayi Uretimi ve GSYH
kapsamindaki sanayi sektérintn buyumesi
ylzde 8'in Ustlinde gerceklesmesine ragmen
GSYH biyumesi ytizde 4.8de kaldi. Bu durum
buyuk dlctde o ceyrekte tarim sektérinin
daralmasindan kaynaklandi.

Sanayi Uretiminde ilk ceyrekte ortaya ¢ikan
ylzde 9.8'lik artis, GSYH kapsamindaki sanayi
sektériinUin nasil bir performans sergileyebi-
leceginin bir &n gostergesi sayilir.

GSYH buytmesini belirleyen tek sektor

elbette sanayi degil. Hem 6yle olsa sanayi
Uretimine bakarak GSYH degisimine iliskin
nokta tahmin yapmak mumkun hale gelirdi.

Ama yine de sanayideki tretim degisi-
minin énemli bir belirleyici oldugu gercegi
ortada. Sanayi sektorl GSYH iginde ylzde 20-
21ile en blytk paya ilk ceyrekte sahip oluyor.
Dolayisiyla ilk ceyrekte kaydedilen bu ytzde
9.8lik artisin dnemi buyuk.

Sanayi Uretimindeki bu hizli blytmeden
yola cikarak ilk ceyrekteki GSYH artisinin yUz-
de 8in altina inmeyecedgini, hatta ylzde 10a
yaklasabilecegini séylemek mimkun.

Ancak sanayi disindaki sektorlerde or-
taya ¢lkabilecek dusik artis ya da daralma
elbette ylzde 8'in Ustlinde tahmin ettigimiz



oranin daha duisuk gerceklesmesi sonucunu
dogurabilir.

ilk ceyregin tablosu (¢ asadi bes yukar
belli. Peki sonraki donemlerde, drneginicinde
bulundugumuz ikinci ceyrekte ne olacak?

Elimizde sanayi Uretiminin nasil seyretti-
gine liskin herhangi bir veri yok. Ancak ikinci
ceyrekte uygulamaya konulan genislemeci
politikalarin tim mal ve hizmet Gretimini
olumlu etkileyecegini ve blyimenin gore-
ce yine yUksek gelecegini beklemek yanlis
olmaz.

Kuskusuz asil merak edilen dénem 24 Ha-
ziran (ya da 8 Temmuz) sonrasi. Turkiye en ge¢
8 Temmuz'da yeni déneme adim atacak. Ge-
nislemeci politikalarla ikinci geyrekte de yiksek
bir blylme orani tutturmasi muhtemel olan
Tarkiye, bu yeni donemle birlikte ekonomik

ENFLASYON

Gecen sayimizda kurdaki hizl yiikselme-
nin mart ayi fiyat artisina tam olarak yansima-
digini vurgulamistik. Nitekim nisan ayindaki
ylUzde 1.87'lik artis, bu goérist dogrulad.
Nisandaki bu oran, simdiye kadar (yeni seri
TUFEnin olusturuldugu 2003'ten bu yana
olan dénem) en yuksek nisan orani olarak
kayitlara gegti.

Kur artisinin ekonomide tahribat yap-
mayacagini séylemek bir temenniden &te-
ye gitmez elbette. Kur artisini tersten okursak
ulusal paranin deger kaybettigini ifade etmis
olmuyor muyuz?

Paramiz deger kaybettik¢e daha pahali
ithalat yaplyoruz. Daha pahaliithalat da tim
mal ve hizmet girdilerinin fiyatinin artmasi,
sonucta enflasyonun yikselmesi demek.

2018de yillik TUFEnin daha dingin sey-
redecedi, yillik oranin tek haneye inecegi
beklentisi vardi, tahminler bu yéndeydi. Biz
de ayni tahmini dile getirmistik.

Ama hizli kur artisi tim hesaplarin ¢épe
gitmesine yol acti. Merkez Bankasi'nin yilin
ikinci enflasyon raporunda yil sonu TUFE
tahminini bir kez daha revize ederek ylzde
8407 ¢ikarmasi bile kamuoyu agisindan bir
anlam ifade etmedi. Clnkd artik yzde 8.40'
gerceklesebilir bulan kimse kalmadi. Daha
farkli bir ifadeyle tek hane bekleyen hicbir
kurum kalmis degil ki..

Hele hele mayista kur artisinin daha da
hizlanmasindan sonra“Cift haneden kagis yok,
bari distk olsa”"gorust agir basmaya baglad.

istikrar icin ister istemez frene basacak.
Doviz kurundan kaynaklanacak maliyet

baskisini bir de talep kaynaklifiyat artisi tetikle-

digi takdirde enflasyon her seyi ezip gececek.
O ylzden biytme ilk iki ceyrekte gayet

ivi gelecek, son iki ceyrek ise enflasyonu bi-
raz olsun yavaglatabilmek icin gorece dusuk
buyumeye razi olunacak. Simdilik gériinen
bu... Ama unutmayalim, Turkiye gelecek yilin
martinda da yerel secime gidecek.
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Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus. Eylil Ekim Kas. Ara.
2017 2,46 0,81 1,02 131 045 -0,27 0,15 0,52 0,65 2,08 1,49 0,69
2018 1,02 0,73 0,99 1,87

Yillik TUFE

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus. Eyliil Ekim Kas. Ara.
2017 9,22 10,13 11,29 11,87 11,72 10,90 9,79 10,68 11,20 11,90 12,98 11,92
2018 | 1035 10,26 10,23 10,85
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GSYH (% deg

Fiyatlar (% degisim)

TUFE 2018 2017 Yi-UFE 2018 2017
Birinci ceyrek 54 48 36 87 Nisan 1,87 131 Nisan 2,60 0,76
l.klrlo gfeyrek Eik a2 72 28 .Ocak - Nisan 4,69 571 .Ocak - Nisan 8,03 7,19
Uclincti ceyrek 1.3 -0,8 58 3,7
Dérdinci ceyrek 73 42 7,5 59 Yillik 10,85 11,87 Yillik 16,37 16,37
Yillik 74 3.2 6,1 52 Yillik ortalama 11,06 8,66 Yillik ortalama 15,36 8,01
Dis Ticaret (Milyon $) Yurtici Yerlesiklere Ait DTH (Milyon $)
2018 2017 Deg.(%) 04/05/18 05/05/17 Deg. (%)
Mart .Toplam 152.251 151.711 036
Ihracat 15587 14471 77 - ABD Dolan _ 92.763 97408 477
- . Euro (Dolar karsihgr) 51.445 47.269 8,83
Ithalat 21442 19018 1275 . Diger dovizler (dolar karsilign) 2.742 2610 5,06
. Acik -5.855 -4.547 28,77 i
i - . Kiymetli madenler i 5301 4424 19,82
JIhracat/ithalat (%) 72,7 76,1 depo hesaplari (dolar karsiligrn)
Ocak-Mart
Ihracat 41.185 37.809 8,93 Mevduatin Vade Dagilimi (Bin t)
. Ithalat 61.902 50.435 22,74 27/04/18 28/04/17 Deg. (%)
. Acik -20.717 -12.626 64,08 a- ¥ mevduat 964.712.291 807.216.034 19,51
Ihracat/ithalat (%) 66,5 75,0 .Vadesiz ve yedi gun ihbarli 203.270.959 168.270.785 20,80
Yillik (Mart itibariyla) . Bir ay vadeli 138.318.716 117.669.285 17,55
Thracat 160376 145.669 10,10 .Ugay vadeh. 538.630.768 452.068.160 19,15
n . Alti ay vadeli 39.333.587 32401.141 21,40
Alifalo ZB25 202253 21,29 Bir ylla kadar ve daha uzun vadeli|  45.158.261 36.806.663 22,69
-Agik -84.888 -56.589 50,01 b-Yabanci para mevduat 824.551.977 691.755.264 19,20
Jhracat/ithalat (%) 654 72,0 .Vadesiz ve yedi gun ihbarli 171.089.273 150.407.722 13,75
. Bir ay vadeli 99.616.189 88.277.252 12,84
Cari |§|em|er Dengesi (Milyon $) (Ocak-Mart) . Ug ay vadeli 402.833.879 334.073.670 20,58
2018 2017 Deg.(%) . Altr ay vadeli 33.424.002 36.801.160 -9,18
Cari islemler dengesi -16.392 -8.383 95,5 . Bir yila kadar ve daha uzun vadeli|  117.588.634 82.195.460 43,06
Déviz geliri 52,904 48410 93
. Ihracat 42834 39.993 7.1 P
“Seyahat 663 J870 209 Mevduat Bankalari Kredileri (Bin t)
“Faiz 572 540 59 04/05/18 05/05/17 Deg. (%)
Diger 5835 5058 154 TOpl»arT\ : 1.902.771.603 1.594.180.769 19,36
Déviz gideri 69096 56793 220 Yurtici krediler 1.881.131.813 1.579.953.456 19,06
ithalat 50.098 48.494 237 b krediler 1.335.994.325 1.137.171.208 17,48
Seyahat 012 306 25’6 Yabanci para krediler 545.137.488 442.782.248 23,12
“Faiz a7 1235 191 Yurtdisi krediler 21.639.790 14.227.313 52,10
. Diger 6.815 6.258 89
Cari islemler dengesi (Milyon $ Mart itibariyla yillik) -55.380 -33.465 65,5

Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlari (Bin 1)

— - 04/05/18 05/05/17 Deg.(%)
Merkez Bankasi D6viz Rezervi (Milyon $) Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlari | 511638472 443.159.985 1545
04/05/18 05/05/17 Tiiketici kredileri 392.852.231 342380251 14,74
TOPLAM 110.952 105.930 Konut 180.798.177 164326934 10,02
.Doviz rezervi 86.173 88.108 -2,20 Tasit 6.169.366 5777428 6,78
Altin 24.779 17.822 39,04 Diger 205.884.688 172.275.889 19,51
Kredi kartlari 118.786.241 100.779.734 17,87
Reel Kur Endeksi (2003=100) (TUFE’ye gére) Tasfiye olunacak
Nisan 11 114,09 Nisan 15 102,17 Tiiketici kredileri [ 10824264 [ 11404780 | -5,09
Nisan 12 109,84 Nisan 16 102,07 Kredi kartlar \ 7165458 | 8049.765 | -1099
Nisan 13 113,76 Nisan 17 90,53
Nisan 14 102,82 Nisan 18 81,71
Repo Hacmi (Bin t)
Merkezi Yénetim Biitcesi (Milyon t) (Ocak-Nisan) 04/05/18 04/05/17 Deg. (%)
De§.(%) . MUsterilerle yapilan 1.881.696 2.170.364 -13,30
“Gelir 232046 197.777 1733 . Mali kuruluslar arasinda yapilan ‘ 7.744.863 ‘ 13.200.375 ‘ -41,33
_Harcama 255220 215657 1835
_Denge 23174 -17.880 2961
. Faiz disi denge 2211 4170 46,98 Agirlikl Ortalama Mevduat Faiz Oranlari (Stok) (Mart 2018)
- TL mevduata ABD Dolari mevduata Euro mevduata
I¢ Borg Stoku (Milyar t) uygulanan faiz (%) uygulanan faiz (%) uygulanan faiz (%)

Deg.(%) . Bir aya kadar . Bir aya kadar . Bir aya kadar

Mart 5504 4833 13,88 vadeli 1180 1 deli 238 | vadeli 097
. Ug aya kadar . Ug aya kadar . Uc aya kadar

ndekilerin Toplam £ Mevduati (Bin t) vadeli 1363 1 adeli 339 | vadeli 148
04/05/18 05/05/17 Deg. (%) . Alti aya kadar . Alti aya kadar . Alti aya kadar

L 13,54 A 312 B 137

Toplam 913.360.588 770.321.587 18,57 vadeli vadeli vadeli 6

.Vadesiz 175.273376 152.674.055 14,80 . Bir yila kadar 1370 |BIr yila kadar 310 | Bir yila kadar

Vadeli 738087212 617647532 19,50 vadeli Y |vadeli 19 vadeli 162
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Para Arzi (Bin t)

Sirket Kuruluslari (Ocak-Mart)

04/05/18 05/05/17 Deg. (%) Deg. (%)
456.789.901 407.821.819 12,01 .Kurulan 24,098 17.836 35,11
DOLASIMDAKI PARA 125.281.762 117.287.188 6,82 _Kapanan | 3564 | 3358 613
,\DA‘;'C?Z'::;&C,'&“” et 138105392 128.907.972 7,13 i - i
Insaat Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin Belgesi

Banka Kasalari (-) 12.823.630 11.620.784 10,35 . -
VADESIZ MEVDUAT (TL) 177.562.560 155.024.470 14,54 Baireleay s Deg.(%)
Mevduat Bankalari 163.111692 143551911 13,63 - RUlfEzit 1P 13 000503 3278
Katlim Bankalar 14.447.017 11.457.596 26,09 -Yapi kullanma izin belgesi | 820526 | /53426 891
TCMB 3851 14.963 74,26
VADESIZ MEVDUAT (YP) 153.945.579 135.510.161 13,60 Protestolu Senetler (Ocak - Mart)
Mevduat Bankalar 139.574.687 123.933.656 12,62 Deg. (%)
Katilim Bankalari 14.364.235 11.569.803 24,15 e YEVTT TR 55
TcmB 6657 6.702 067 Tutar Bin T0) | 3224350 | 3096909 412
M2 1.732.329.186 1.466.327.823 18,14
VADELI MEVDUAT (TL) 748.397.811 627.729.235 19,22
Mevduat Bankalar 705430414 591518838 19,26 Turist Sayisi
Katilim Bankalari 42967397 36.210.397 18,66 Deg. (%)
TCMB - - Ocak - Mart 5.128.406 3802314 34,88
VADELI MEVDUAT (YP) 527.141.474 430.776.769 22,37
Mevduat Bankalari 493.203.752 408.246.583 20,81 T B . A
Katilim Bankalan 33937722 225530.186 50,63 D15 Bor¢ Anapara ve Faiz Odemesi (Milyon $) (Ocak-Nisan)
T - < De§.(%)
M3 1.792.848.685 1.510.445.205 18,70 Tepplim O, 22 SIE0
REPO 5.700.444 6.354.939 -10,30 : :;amku TR 722? = Z; 3223633
fgm;fmi’;g;s:‘;fm 15.056.223 12.502.265 2043 e -
IHRAC EDILEN MENKUL DEGERLER|  39.762.832 25.260.178 5741

issizlik Verileri (Subat 2018 itibariyla)

DIS BORC STOKU (Milyon $)

Turkiye brut dis borg stoku

. L 453.207 408.195 399.459 405.019 | 392.389
.15 ve daha yukari yasta niifus (Bin kisi) 60.415 29914 30.500 (toplam)
- K deli 117.711 101.489 105.375 135.147 | 133.283
Isguicti (Bin kisi) 31520 21377 10,142 159 vadell
- Uzun vadeli 335.496 306.706 294.084 269.872 | 259.106
.Istihdam (Bin kisi) 28.166 19.379 8.787 Kamu sektrii (toplam) 136.182 123272 116639 121.268]118.936
.Issiz (Bin kisi) 3.354 1.998 1.356 Kisa vadeli 21.994 19.720 18.064 21447 20.596
A Uzun vadeli 114.188 103.552 98.575 99.821| 98.340
. Issizlik orant (%) 10,6 93 134
TCMB (toplam) 665 821 1.327 2.484 5.234
. Tanim disi igsizlik orani (%) 12,5 10,6 16,8 Kisa vadeli 94 110 176 342 833
. Geng nuifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 19,0 16,5 23,6 Uzun vadeli 571 /11 1151 2142 4401
Ozel sektor (toplam) 316.360 284.103 281.493 281.268 | 268.219
— Kisa vadeli 95.623 81.659 87.135 113358 | 111.854
Giiven Endek Uzun vadeli 220737 202444 | 194358 167.910] 156.365
Nisan 18 Mart 18 Deg.(%)
Tuketici Guven Endeksi 719 713 038 ONCEKI DONEME GORE FARK (Milyon Dolar)
H i ddid beklentisi 90,2 90,6 -04 Urki i
anenin ma .| urum beklen \S.I. Turkiye brit dis borg stoku 45.012 8736 5560 12.630| 50457
Genel ekonomik durum beklentisi 94,7 95,1 -04 (toplam)
lssiz sayisi beklentisi (%) 745 735 14 Kisa vadeli 16.222 -3.886 -29.772 1.864 | 30.844
Tasarruf etme ihtimali 28,2 26,0 8,5 Uzun vadeli 28.790 12,622 24212 10.766 | 19.613
(*)Beklentiler gelecek 12 aylik donem icin sorgulaniyor. Kamu sekt&:iru (toplam) 12910 6633 -4.629 2.332| 12629
(*%)S6z konusu endeksin artmasl, issiz sayisi beklentisinde azaligi, azalmasi ise issiz sayisi Kisa vadeli 2.274 1.656 -3.383 81| 7272
beklentisinde artisi gosteriyor. Uzun vadeli 10.636 4.977 -1.246 1.481 5357
TCMB (toplam) -156 -506 -1.156 -2.750 | -1.854
- " " Kisa vadeli -16 -66 -166 -491 -203
Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (%) Uzan vadeli 20 420 990 5259 1651
Ozel sektor (toplam) 32.257 2.609 225 13.049 | 39.682
Nisan 773 784 Kisa vadeli 13.964 5476 -26.223 1.504| 23775
Uzun vadeli 18.293 8.085 26.448 11.545| 15.907

Sanayi Uretimi Degisimi (%)

Mart 2018

Mart 2017

ONCEKi DONEME GORE DEGISIM (Yiizde)

Arindirilmamis endekse gore (yillik) 6,8 6,5 (I(L)J;;;):)brut disborastokt 11,03 2,19 -1,37 3,22 14,76
Takvim etkisinden arindirlmis endekse gére (yillik) 7,6 6,5 Kisa vadeli 15.98 360 2203 140 3011
.Mevsim ve tak\{im etkjsinden arindiriimis endekse 02 16 Uzun vadeli 9,39 429 8,97 416 8,19
gore (bir Snceki aya gore) ' ' Kamu sektérii (toplam) 10,47 5,69 3,82 19| 11,88
Kisa vadeli 11,53 917 -15,77 413 54,58

Yatirim Tesvikleri Belgeleri (Milyon £) (Ocak-Mart) Uzun vadeli 10,27 5,05 1,25 1,51 5,76
2018 2017 Deg.(%) TCMB (toplam) -18,96 -38,14 -46,56 -52,55| -26,16

Enerji 2.555 4371 -41,5 Kisa vadeli -14,55 -37,50 -48,54 -58,94 -19,59
Hizmetler 27.382 11.106 146,6 Uzun vadeli -19,65 -38,24 -46,24 -51,34 | -27,28
JImalat 13413 8.789 52,6 Ozel sektér (toplam) 11,35 0,93 0,08 4,86 17,36
‘Madencilik 588 726 -19,0 Kisa vadeli 17,10 -6,28 -23,13 1,34 26,99
Toplam 43.938 24.992 758 Uzun vadeli 9,04 4,16 15,75 7,38 11,33
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