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YONETICi OZETi

Turkiye agisindan 2016 yili, hem ekonomideki gelismeler hem de terér ve darbe
girisiminden dolayl miicadele iginde gegcti. i¢c ve dis mihraklarin bitmek bilmeyen
planlarinin blylk bir kismi ¢ok siUklr basarili olamadi ama verilen her tirll
mucadele sirketlerin ve ¢ok tabii ki orta gelirli vatandasin mali anlamda ekstra

faturalar 6demesine neden oldu.

Ulusal ekonomilerin kiresel dlgekte teslim alinmasinin ilk adimi kiresel ticaretin
engellenmesi ve ambargolardir. Turkiye’'nin stratejik éneminden dolayi higbir Ulke
uluslararasi kapsamda direkt olarak ticaretin engellenmesine yonelik 6nlemler
alamadi. Bununla beraber kiresel 6lcekte ekonomik kusatmanin kritik bir ajani olan
derecelendirme kuruluslari Tudrkiye'ye kargi kullanildi. Dinya ekonomisinde
finansal fon akisini 6énemli oél¢ide etkileyen derecelendirme kuruluslari, objektif
hesaplamalarin 6tesinde varsayimlarla Turkiye'nin notlarini olumludan olumsuza

cevirdiler.

Kirik notlarin, faiz ve TL lzerindeki baskisinin artmasiyla 2016 yil sonunda pek ¢ok
sektor bilangosu olumsuz etkilendi. Reel ekonomi tarafindaysa satiglar distd,
operasyonel maliyetler fiyatlara kiyasla mitesebbisi zorlamaya basladi ve bunlarin
dogal sonucu kar/zarar dengesinin olumsuz etkilenmesi ile birlikte yilsonu finansal
verileri kot geldi. Simdi sorumlu bankacilik yaklasimiyla; reel sektor ve finans
kesiminin isbirligi icinde 2017 yili fon talebi ve arzi dengesinin Ulke menfaatleri

dogrultusunda drgutlenmesi gerekmektedir.

2017 yilinda ekonomistler, kiresel olgekte FED kararlari, AB iligkileri ve
derecelendirme kuruluslarinin not acgiklamalarini takip etmeye devam ederken
ulusal Olgekte ise Yeni Anayasa ve olasi referandum sirecinin Glke ekonomisine

etkilerini izlemeye devam edecekler.

Reel ekonomi tarafindaysa; bankacilik kesimi ile iliski ydnetiminin dizenlenmesi
oncelikle olmak Uzere issizlik, enflasyon, déviz kurlari, ithalat-ihracat imkanlari ve

diger onemli isletme sorunlari ile micadele edilecektir.




Kiresel ve ulusal dlgekte finansal ve operasyonel risklerle miicadele eden
bir Ulke olmanin 6tesinde Sanayi 4.0 vizyonuna sahip, teknoloji alaninda
yatirrm yapan ve Urin geligtirebilen, Universite - sanayi igbirligini
gergeklestirmis, kiresel olgekte fon gesitlendirmesini islami Bankacilik
sayesinde gergeklestirebilmis ve nihayetinde katma degeri yiksek Uretim

gucune kavusmus bir Turkiye dilegiyle ...

Dog¢. Dr. Davut Pehlivanh




BIST100 2016 YILI
OZETI

2016 - 1. Ceyrek

2015 yilint %16.3
deger kaybiyla 71,727
(85,721) puandan
tamamlayan BIST100
Ocak ayinda 68,230’'a
kadar geri gekilirken
(yihn en distk
seviyesi), yili %10.86
seviyesinden kapatan
gOsterge tahvil ise
%11.32 seviyesine
kadar yukseldi. Mart
ayinda ise BIST100
80,000 seviyesine
ybnelirken, gosterge
tahvil %11 seviyesinin
altina geriledi.

2016- 2. Geyrek

Bagbakan
Davutoglu’nun
istifasinin ardindan
Mart ayini 83,268
puandan tamamlayan
BIST100 76200’e,
gosterge tahvil ise
%9.91 seviyesine
yoneldi.

2016 — 3. Ceyrek

Temmuz ayi ortasinda
darbe girisimi sonrasi
BIST100 70,400,
gosterge tahvil %9.60
seviyesine, USD/TRL
3.0972 seviyesine
yoneldi.

2016- 4. Ceyrek

Eylil ayini 76,488
puandan kapatan
endeks BIST100

71,800’e, gosterge
tahvil %11.03
seviyesine, USD/TRL
3.60 seviyesine
yoneldi.

PIYASALARIN SEYIR DEFTERI

2016 YILI BORSA iSTANBUL iGIN NASIL GEGTIi?

2016 1. Ceyrek: 2015 yilini %16.3 deger kaybiyla 71,727 (85,721) puandan
tamamlayan BIST100 Ocak ayinda 68,230’a kadar geri gekilirken (yihn en dislk
seviyesi), yill %10.86 seviyesinden kapatan gosterge tahvil ise %11.32 seviyesine
kadar yikseldi. Mart ayinda ise BIST100 80,000 seviyesine yonelirken, gésterge

tahvil %11 seviyesinin altina geriledi.

2016 2. Ceyrek: Bagbakan Davutoglu'nun istifasinin ardindan Mart ayini 83,268
puandan tamamlayan BIST100 76200’e, gosterge tahvil ise %9.91 seviyesine
yoneldi.

2016 3. GCeyrek: Temmuz ayi ortasinda darbe girisimi sonrasi BIST100 70,400’e,
gosterge tahvil %9.60 seviyesine, USD/TRL 3.0972 seviyesine yoneldi.

2016 4. Ceyrek: Eylll ayini 76,488 puandan kapatan endeks BIST100 71,800’e,
gOsterge tahvil %11.03 seviyesine, USD/TRL 3.60 seviyesine yoneldi.

YABANCI YATIRIMCI GUVENI

Yabanci yatirnmcilar, 2016 Mayis, Haziran ve Temmuz déneminde toplamda 1,4
milyar $ satis islemi gergeklestirirken, AJustos ayindan itibaren nette alici oldular.
Agustos ayinda 11,7 milyon $, Eylil'de 205 milyon $, Ekim ayinda ise 536 milyon
$ alis islemi, Kasim ayinda 683 milyon$ satis islemi gerceklestirdiler.

Boylece 2016 yili Ocak-Kasim doéneminde nette 436 milyon $ alis islem
gerceklestirmis oldular. 2015 yilinda -2,5 milyar $ olarak gergeklesmisti.




USD$ BAZINDA BIST100

2011 Kasim ayinda USD$ bazinda 51,004 seviyesini goren endeks, 2013
yili Mayis ayinda tekrar bu seviyeye yonelerek 50,954 seviyesini gérmustu.
2016 Aralik ayinda gorilen minimum 20,436 seviyesi referans alindiginda
tarihi zirveye goére endeks %59,9 deger kaybetmis durumda. 2016 Nisan
ayinda gorilen 30,688’e gore ise deger kaybi %39,8 seviyesindedir.

Mevcut durumda dolar bazinda 20,436 seviyesine gerileyen endeks igin
20,072-19,639 o6ncelikli olmak Uzere 18,693'ler orta vadeli yeni maliyetler

anlaminda firsat yaratabilir.

USD BAZINDA BIST100

XU100 (21,437.97, 21,448.04, 20,436.37, 20,891.24)
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TL bazinda ise satis baskisinin devaminda 65,000-64,000’ler ilk 6n plana
cikabilecek seviyeler.

TL BAZINDA BIST100

XU100 (72,657.68, 73,545.27,71,792.95, 73,390.94), Parabolic SAR (75,051.63)
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2011 Kasim ayinda
USD$ bazinda 51,004
seviyesini goren
endeks, 2013 yil
Mayis ayinda tekrar bu
seviyeye yonelerek
50,954 seviyesini
goérmustd.

Mevcut durumda dolar
bazinda 20,436
seviyesine gerileyen
endeks igin 20,072-
19,639 oncelikli olmak
Uzere 18,693’ler orta
vadeli yeni maliyetler
anlaminda firsat

yaratabilir.

TL bazinda ise satis
baskisinin devaminda
65,000-64,000’ler ilk
on plana ¢ikabilecek
seviyeler.




Fitch 2012 Kasim’da
Turkiye'nin yabanci
para cinsinden IDR
notunu BB+ dan BBB-
olan yatirim yapilabilir
seviyeye yikselttigini
aciklarken, Turk
ekonomisinin
surdurulebilir blyime
trendinde oldugunu ve
bu biiyime trendinin
cari iglemler agigini ve
enflasyonu asagi
cektigini ifade etmisti.

Fitch, 2016 Agustos
ayinda Turkiye'nin

Kredi Notunu BBB-
olarak teyit etti
(Beklenti BBB-). Long-
Term Foreign And
Local Currency Issuer
Default Ratings (IDR)
Gortnimu
'‘Duragan‘dan 'Negatif'e
Cekti (Beklenti
'‘Duragan)

Merkez Bankasi ve
ticari bankalar faizler
konusunda yinelenen
siyasi baski ile karsi
karsiyalar.

YATIRIM YAPILABILIR KASIM 2012

Fitch 2012 Kasim’da Turkiye'nin yabanci para cinsinden IDR notunu BB+ dan
BBB- olan yatirim yapilabilir seviyeye yukselttigini aciklarken, Turk ekonomisinin
surdurdlebilir biyime trendinde oldugunu ve bu blylime trendinin cari iglemler

acigini ve enflasyonu asagi ¢ektigini ifade etmisti.

Fitch, ilgili dénemde yerel para cinsinden kredi notunun iki kademe artirilarak
yukseltilmesinin Tarkiye'nin kendisini yabanci para cinsinden yerine TL cinsinden
finanse etme konusunda daha buliylk kapasiteye sahip oldugunu gdsterdigini ifade

etmisti.

6 BASAMAKLI ENDEKS...

Fitch not karari 6ncesi ve sonrasinda USD$ bazinda 40,000 olan endeks 44,000
seviyesine yonelmisti.

Mevcut durumda 3,5130 MB satis kuru referans alindiginda (02/12/2016) séz
konusu rakamlarin TL karsihdi1 140,520-154,572 seviyelerindedir.

TL BAZINDA BIST100 2012 YILI OCAK AYINDAN GELEN YUKSELEN TREND

XU100 (72,657.68, 73,545.27, 71,792.95, 73,390.94), Parabolic SAR (75,051.63)
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Eylil ayinda Tirk ekonomisinin basarisiz darbe girisiminden yasadigi sokun
blyuk 6lgiide kayboldugunu, agiklayan Moody's Turkiye'nin kredi UV YP notunu
Baa3 seviyesinden Ba1 seviyesine dusurirken (yatirrm yapilabilir alt), not

gorinimunu "duragan" belirlemisti.
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Dig finansman ihtiyaci, zayiflayan borclanma temelleri, blyimede
yavaslama Nisan’14’de Turkiye'nin Baa3 olan devlet tahvili notunun

goriniminu duragan'dan negatife indirmisti.

BUNDAN iYiSi... YENIDEN DURAGAN iGiN

Fitch, 2016 Agustos ayinda Turkiye'nin Kredi Notunu BBB- olarak teyit etti
(Beklenti BBB-). Long-Term Foreign And Local Currency Issuer Default
Ratings (IDR) Gorinimi 'Duragan'dan 'Negatif'e Cekti (Beklenti 'Duragan)

Basarisiz darbe girisimi Turkiye'de siyasi istikrarsizlik risklerini 6n plana
cikardi.

Dis Kirilganhklar Blylk, Ancak Borcun Finasmani Darbe Girigimi
Sonrasinda Esnek. Dislk Yatirimlar Nedeniyle Bliylime Tahminleri Dustu.
2016 T %3,4, CA /GDP %4,3.

EKONOMIDEKI YAPISAL SORUNLARI DUZELTECEK
REFORMLARIN UYGULANMASI GORUNUMUN YENIDEN
'DURAGAN'A REVIZE EDILMESINE YOL AGABILIR"

Hatirlayacak olursak 2012 Kasim ayinda Fitch, yerel para cinsinden kredi

notunun iki kademe artirilarak yukseltiimesinin Turkiye'nin kendisini yabanci

Fitch, 2016 Agustos
ayinda Turkiye'nin
Kredi Notunu BBB-
olarak teyit etti.




Subat ayinda Fitch
Tarkiye'nin 'BBB-' kredi
notu ve "duragan”
gorunimand teyit etti.
Teyit kararina
Tarkiye'nin mali
disiplinini 2015'te
gerceklesen iki segime
ragmen korunmasi
gerekge gosterildi.

Fitch, "Basarisiz Darbe
Girisimi Sonrasinda
Tiirk Bankalari lgin
Riskler Artti". Tirk
Bankalarinin Kredi
Profilleri Ulke
Risklerine Hassas".
Turk Bankacilik
Sektorini Temel
Olarak Saglam
Gormeye Devam
Ediyoruz".

Bankalarin Finansal
Degerlerinde Kisa
Vadede Herhangi Bir
Keskin Hareket
Beklemiyoruz".

Foreign Currency LT
Local Currency LT
Stable S&P,
Turkiye'nin notunu BB
seviyesinde tutarken,
kredi notu gérinimuna
negatiften duragana
yukseltti.

para cinsinden yerine TL cinsinden finanse etme konusunda daha buylk

kapasiteye sahip oldugunu gosterdigini ifade etmisti.

Subat ayinda Fitch Turkiye'nin 'BBB-' kredi notu ve "duragan" gorunimuinu teyit
etti. Teyit kararina Turkiye'nin mali disiplinini 2015'te gerceklesen iki secime

ragmen korunmasi gerekge gosterildi.

* Fitch, "Basarisiz Darbe Girisimi Sonrasinda Tirk Bankalar igin Riskler
Artt1". Tirk Bankalarinin Kredi Profilleri Ulke Risklerine Hassas". Tiirk Bankacilik

Sektorint Temel Olarak Saglam Gérmeye Devam Ediyoruz".

= Bankalarin Finansal Degerlerinde Kisa Vadede Herhangi Bir Keskin
Hareket Beklemiyoruz". Bankacilik sektérinin turizm sektoriine kredileri toplam

kredilerin ylizde 3'U gibi kiiglk bir seviyede 21/07

= Kasim 2012'de Fitch yaptigi aciklamada Turkiye'nin yabanci para
cinsinden IDR notunu BB+ dan BBB- olan yatirim yapilabilir seviyeye yikselttigini
aciklamis, 67000 seviyelerinde olan endeks %9 prim yaparak 73000’lere ulasmisti.
Turkiye’nin Suriye’deki ¢atismalara dahil olma riski mevcuttu. Cézim surecinin

sona ermesi negatifti. Askeri operasyonlar risk profili igin negatifti (28/08/2015).

= Fitch, "Darbe Girisimi Ve Otoritelerin Reaksiyonu Turkiye'nin Ulke Kredi
Profiline Yonelik Siyasi Riskleri On Plana Cikardi".

Bunun Ulke Kredi Notu Uzerinde Baskiya Doniisip Doénilismeyecedi Hukimetin

Reaksiyonunun Siyasi Bélinmeyi Derinlestirip Derinlestirmeyecedine Bagh"

Putin, Esad yonetimi ve Tirkiye'nin, Suriye igin Astana'da gériismeler yapilmasi
konusunda anlastigini sdyledi.

KASIM 2016

Foreign Currency LT Local Currency LT Stable S&P, Tiirkiye'nin notunu BB

seviyesinde tutarken, kredi notu goriinimiinii negatiften duragana yiikseltti.

Turkiye 2016-2017 blyime tahminlerini ise 0.2 puan dusurdi. Ozel sektdriin
yuksek dis borcunun ekonomik istikrari tehdit etmesine karsin, Tirk hikimetinin,
blylimenin yavasladi§i ve yatirimlarin azaldigi bir ortamda, dis kaynakh riskleri

azaltmaya yeniden odaklandigini belirtti.




S&P NOT GORUNUMU

Hatirlayacak olursak Temmuz'da S&P, Turkiye'nin BB+ olan notunu BB'ye

dislrmusti, goériinim negatif (Anlasmamiz yok)

MOODY'S, POLITIK GERILIMLER AZALIR(SA) DEMISTi...

Nisan’14’de Turkiye'nin Baa3 olan devlet tahvili notunun goérinimini
duragan'dan negatif'e indirmisti. Dis finansman pozisyonu Uizerinde artan

baski, orta vadeli bliyime trendi konusunda belirsizligin artmasi etkiliydi.

Turkiye'nin kredi notunun yakin zamanda artiriimasi muhtemel degildi. Politik
gerilimler azaldigi ve dig finansman Uzerinde baski hafifledigi takdirde

go6rinimin 'duragan‘a geri getiriimesinin disinilecegi belirtilmisti.

Fitch
Ratings

FITCH TURKIYE TAHMINLERI

Tahminler (%) 2016 | 2017 | 2018
GDP 2.9 3.1 35
TUFE Enflasyon (yil-sonu) 7.3 7.7 7.5
Politika Faizi (yil-sonu) 8.25 | 8.75 8.75
USDTRY (yil-sonu) 3.35 | 3.43 3.5

ikinci yarida olasi én plana gikacak “anayasa reform” siireci gériinime yén
verecek. 2017°de siyasi ortamin istikrar kazanmasiyla bliyimede 1hmh bir
toparlanma bekliyor.

0» OECD BUYUME TAHMINLERI 2017

OECD

Ulkeler (%) 2017

ABD 2.3
Euro 1.7
Cin 6.4
Turkiye 3.3
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Hatirlayacak olursak
Temmuz'da S&P,
Turkiye'nin BB+ olan
notunu BB'ye
distrmustt, gérinim
negatif (Anlasmamiz
yok)

ikinci yarida olasi 6n
plana gikacak
“anayasa reform”
sureci gériinime yon
verecek. 2017’de
siyasi ortamin istikrar
kazanmasiyla
blyimede ilimli bir
toparlanma bekliyor.




Moody's italya'nin
Baa2 uzun vadeli kredi
notu gériniminu

duragan'dan negatif'e
indirdi. 2017°de borcun
%133’In Uizerinde
olmasini bekliyor

YABANCI YATIRIMCI iSLEMLERI TABLOSU

Nueé[%')“ B | Ans (USD$) | Satis (USDS) | Net (USDS)
Jan’16 100 73,481 6,878,962,284 6,778,825,451 100,136,833 2.45%
Feb’16 321 75,814 8,383,093,677 8,061,502,848 321,590,829 3.17%
Mar’16 1075 83,268 9,982,460,061 8,906,540,488 | 1,075,919,573 9.83%
Apr'16 279 85,327 8,740,045,292 8,460,699,305 279,345,987 2.47%
May’16 -892 77,803 7,811,933,273 8,704,186,441 -892,253,167 | -8.82%
Jun’16 -306 76,817 6,677,145,040 6,983,902,986 -306,757,946 | -1.27%
Jul’16 -211 75,405 7,417,664,926 7,629,328,429 -211,663,504 | -1.84%
Aug’16 11.7 75,967 6,391,900,939 6,380,120,353 11,780,587 0.75%
Sep’16 205 76,488 5,811,912,070 5,606,582,109 205,329,961 0.69%
Oct’16 536 78,536 6,436,716,986 5,900,320,193 536,396,793 2.68%
Nov’16 -683 73,995 6,143,856,641 6,827,019,008 -683,162,366 | -5.78%
Dec’16 177 78,138 4.564.680.781 4.387.491.757 177.189.024 5,60%
2016 613
2015 -2,545
YABANCI YATIRIMCI iISLEMLERI
Net Mn USD$

2.500 ~

1.500

500

-500

-1.500 ~

-2.500 ~

-3.500 -

2017 iTALYA BANKALARI

1.075

-892 -306

-683

2015

-2.545

Moody's italya'nin Baa2 uzun vadeli kredi notu gériiniimiinii duragan'dan negatif'e

indirdi. 2017°de borcun %133’1n Uzerinde olmasini bekliyor

Bitce ac¢iginin 2016’da GDP’nin %1,8 hedefin Uzerinde %2,4 olmasi bekleniyor.
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Bad Loans Burden
Italy bad loans more than double European average

W NPL Ratio
40%
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Source: Bloomberg Data Bloomberg [

Fitch, Ekim ayinda italya'yi negatife indirmigti. 2017 bitcesi %1.8 biitge

Fitch, Ekim ayinda

agigindan %2.3’e revize edildi. Bliyime 2016 igin %1'den %0,8'e, 2017 igin italya'yr negatife

o ' o ' SA ’ indirmisti. 2017 butcesi
%1,3'den %0,9'a cekildi. GGDD (gross general government debt) GDP’nin P B Eada
%132.8 (132.3% 06nc). Bankacilik NPLs EUR 331bn Haziran 2016, 16.4% %2.3'e revize edildi.

Buyime 2016 igin
%31'den %0,8'e, 2017
icin %1,3'den %0,9'a
cekildi.

toplam borglarin ve 20%’si GDP’nin.

iC BORGCLANMA STRATEJiSi

i¢ Borg Odemeleri "

Alicilara Gére Dagilim (Milyon ")
Piyasa Kamu @ Toplam Odeme
2017 Yih Ocak Ayi
04.01.2017 5.956 1.564 7.520
11.01.2017 1.340 513 1.853
18.01.2017 1.319 | 203 1.522
25.01.2017 463 110 573
TOPLAM 9.078 2.390 11.468
2017 Yih Subat Ayi
01.02.2017 465 105 570
08.02.2017 520 145 664
15.02.2017 2.395 61 2.456
22.02.2017 1.680 366 2.045
TOPLAM 5.060 676 5.736

2017 Yih Mart Ayr

01.03.2017 171 41 212
08.03.2017 10.983 2.477 13.459
15.03.2017 907 | 365 1.272
22.03.2017 719 345 1.065
29.03.2017 1.197 261 1.458
TOPLAM 13.978 3.489 17.466

@ Ihra¢ asamasindaki alici dagiimi baz alinarak yapilacak 6demeleri
gostermektedir.

@ Kamu kurumlarina rekab etci olmayan teklif (ROT) ve dogrudan satig yoluyla
yapilan ihraglara iliskin 6demeleri icermektedir.
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264 gunluk agirhkli
yillk ortalama
%9,45’lerin
gecilmesiyle yukari
yonll hareketin
%11,38’e devam ettigi
11 Temmuz 2018
vadeli tahvilde aylk
bazda %9,91-9,60
direng seviyeleridir.

12 ay ve

24 ay sonras| TUFE
beklentileri %7,87
%7,27.

ARALIK 2016 — SUBAT 2017

= Ocak ayinda toplam 11,4 milyar TL’lik i¢ borg servisine karsilik toplam 11,3
milyar TL’lik i¢ borglanma yapilmasi programlanmaktadir.

= Subat ayinda toplam 5,7 milyar TL’lik i¢ borg servisine karsilik toplam 5,6
milyar TL’lik i¢ borglanma yapilmasi programlanmaktadir.

» Mart ayinda toplam 17,5 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik toplam 17,4

milyar TL’lik i¢ borglanma yapilmasi programlanmaktadir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER
TRT110718T18

264 gunluk agirhkli yilhk ortalama %9,45’lerin gegilmesiyle yukari yonli hareketin
%11,38’e devam ettigi 11 Temmuz 2018 vadeli tahvilde aylik bazda %9,91-9,60
direng seviyeleridir. lyimser senaryonun devaminda 9,15-9,0% bilesikler én plana

cikabilir. %8,59-8,44 sonraki direng seviyeleridir.

%11,03 Gizerinde ise %11,89 aylik bazda 2015 Eylil'de gorilen tepe seviyesi olup,
2017 yilinda Fed faiz fiyatlamasina paralel (Fed Fon Faizi Beklentisi %0,625 (Haz
0.9%), 2017 %1.4 (Onc 1.6%), ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara
rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara 6denen faiz orani Fed politika faiz
araliginin Ust bandina yakin seviyelerde tutulabilecekti TCMB) %12,10’lar 6n

plana cikabilir.

ART(G)IL(D)AR

1- Mevsimsellikten arindiriimig verilerle enflasyonun ¢ aylik ortalamalara
gbre ana egilimi incelendiginde, c¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki

yavaglamanin devam ettigi géralmust.
2- 12 ay ve 24 ay sonras| TUFE beklentileri %7,87 %7,27.

3- Gida Komitesi kapsaminda alinacak tedbirlerin gida enflasyonunun tarihsel
ortalamalarina gére daha disuk seviyelerde gergeklesmesine katkida bulunacagi
degerlendiriimektedir. 2017 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yizde 8’den yizde
7’ye dusurtlmuastld. Enflasyonun, 2016 yilinda ylzde 7,5 olarak gergeklesecegi;
2017 yihnda ise ylzde 6,5’e geriledikten sonra 2018 yilinda yizde 5 dizeyinde
istikrar kazanacagi 6ngérilmektedir (TCMB Enflasyon Raporu 2016 1V).
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Aylik en ylksek artis %7,33 ile alkollu igecekler ve titin grubunda oldu.
TUFE’de (2003=100) 2016 yili Aralik ayinda bir dnceki aya gére %1,64
(max beklenti %1,60), bir énceki yilin Aralik ayina goére %8,53, bir énceki
yilin ayni ayina gére %8,53 ve on iki aylik ortalamalara gére %7,78 artis

gerceklesti.

Yurt igi Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE), 2016 yili Aralik ayinda bir énceki aya
gore %2,98, bir 6nceki yilin Aralik ayina gore %9,94, bir dnceki yilin ayni
ayina gore %9,94 ve on iki aylik ortalamalara gore %4,30 artis gosterdi
(TUIK).

Gegen sene Ocak ayinda aylik Tife %1,82 olarak gergeklesmisti.

UFE ve TEFE GERGEKLESMELERI

TUFE’de (2003=100)
2016 yili Aralik ayinda
bir 6nceki aya gore

JFE
i | Ao | Ay

2016 Yillik(%) %1,64 (max beklenti

Ocak 5,94 9,58 0,55 1,82 %1,60), bir énceki yilin

Subat 4,47 8,78 -0,20 -0,02 Aralik ayina gére

%8,53, bir dnceki yilin

Mart 3,80 7,46 0,40 -0,04 ayni ayina g('ire %8,53

Nisan 2,87 6,57 0,52 0,78 ve on iki aylik

Mayis 3,25 6,58 1,50 0,58 ;";afg"a:tafa gﬁfekl :
Haziran 3,41 7.64 0,41 0,47 TR e e it
Temmuz 3,96 8,79 0,21 1,16
Agdustos 3,03 8,05 0,08 -0,29

Eylil 1,78 7,28 0,29 0,18

Ekim 2,84 7,16 0,84 1,44

Kasim 6,41 7,00 2,00 0,52

Aralik 9,94 8,53 2,98 1,64

Yillik(%) Yillik(%) Ayhik(%) Ayhik(%)
Ocak 3,28 7,24 0,33 1,10
Subat 3,10 7,55 1,20 0,71
Mart 3,41 7,61 1,05 1,19
Nisan 4,80 7,91 1,43 1,63
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Figure 6 General Government Gross Debt Stock
(EU Defined, % of GDP)
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Figure 7 Public Sector Borrowing Requirement
(% of GDP)
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Figure 9 Current Account Balance / GDP (%)
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2016 yilinda Dinya
ekonomisinin biyumesi
beklentilerin oldukca
altinda ve %2,4 olarak
gerceklesmektedir.
Dinya mal ticareti ise
yil genelinde
yaptigimiz tahminler
gibi %3-4 arasinda
gerileyerek 16,0-16,1
trilyon dolar
seviyesinde
gerceklesecektir.

Diinya ekonomisinde
biyuime Uzerindeki en
onemli problemleri su

sekilde siralayabiliriz

Yuksek borgluluk,
Zayif bankacilik
sistemleri,

Gelir dagilimi,
Demografi ve diistk
Uretkenlik olarak,
Brexit.

DUNYA VE TURKIYE iCIN 2016 YILI
MAKROEKONOMIiK GERCEKLESMELER VE
2017 BEKLENTILERI

Diinya Ekonomisinde 2017 Makroekonomik Ongériiler

DUNYA EKONOMISINDE BUYUME

2016 yilinin son ayina girecedimiz bu gunlerde bitirmekte oldugumuz yilin
Bu durum 2017

ekonomi tahminlerinde ve hedeflerin olusturulmasinda da kendini hissettirecektir.

ekonomik anlamda oldukga sikintili gegtigini soyleyebiliriz.

2016 yilinda Diinya ekonomisinin biyiumesi beklentilerin oldukga altinda ve %2,4
olarak gerceklesmektedir. Dinya mal ticareti ise yil genelinde yaptigimiz tahminler
gibi  %3-4 16,0-16,1

gerceklesecektir.

arasinda gerileyerek trilyon dolar seviyesinde

Diinya ekonomisine baktigimizda global biylimenin zayif ve kirilgan oldugunu
acikca soyleyebiliriz. Dinya ekonomisinde blyume Gzerindeki en Onemli

problemleri su sekilde siralayabiliriz

e Yiksek borgluluk,

e Zayif bankacilik sistemleri,

o Gelir dagihmi,

e Demografi ve disuk Uretkenlik olarak,

e Brexit.

Gerek Dinya ekonomisinde gerekse Turkiye ekonomisinde degerlendirme
yaparken en prestijli kurumlar olan Dinya Bankasi, OECD, Birlemis Milletler ve
IMF tahminlerinin g6z 6nidnde tutulmasinin 6nemli bir gereklilik oldugunu
distnmekteyiz. Bu baglamda kiresel ekonominin blyime tahminlerine bu dért

kurum tarafindan bakacak olursak
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Diinya Ekonomisi icin Bilyiime Tahminleri (%)

KURUM 2016 2017
IMF 3.4 3.6
BIRLESMIiS MILLETLER 2.9 3.2
OECD 3.0 3.3
DUNYA BANKASI 2.9 3.1

Kaynak: Kurum Raporlari

Tabloda kurum tahminlerine goére 2016 ve 2017 yillarinda biylimede
ilmh hava devam edecek kurum tahminlerinden anlasilan o ki 2017
yilinda 2016 yilina gore beklentiler biraz daha iyimser olacak (IMF
World Economic Outlook Update January 2016; The World Bank Group
Global Economic Prospects January 2016; OECD Global Economic
Outlook and Interim Economic Outlook February 2016; UN World
Economic Situation and Prospects 2016). Burada diinya ekonomisini
olusturan gelismis ve gelismekte olan iilkeleri ayn kategorilerde ele

almamiz gerekmektedir.

Ozellikle IMF’nin 2015-2020 doneminde, daha o6nceki donemlere
gore gelismis lilkelerin biiyime hizinin artacagi, gelismekte olan
lilkelerin bilyiime hizinin ise azalacagi ongoriisii dikkatlice izlenmelidir.
S6z konusu rapora gore 2015-2020 doneminde gelismis (llkelerin
ortalama biiyiime hiziyiizde 1,6'ya yilkselirken, gelismekte olan
lilkelerinki yiizde 5,2'ye diisecek. Gelismis (llkeler, 2008-2014 yillar
arasinda ortalama yiizde 1,3, gelismekte olan llkeler ise yiizde 6,5
biylimisti. Raporda ayrica Gelismis llkelerin i¢ talebi, gelismekte
olan ulkelerin ise kritik altyapi yatirnmlarini yiikseltmesi gerektigi ifade

edilmektedir.

Burada her ne kadar Cin gelismekte olan Ulke kategorisinde ise ayrica
degerlendiriimektedir. Dinya ekonomisine yon veren (lkelerden Cin’in
ekonomisinde beklenen yavaglama dinya ekonomisinin blyimesini de
sinirlandiran en énemli etmenlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2009
yllinda %9 buyuyen Cin ekonomisi 2010-2014 yillar arasindaki ortalama
%8,6 blyludi. IMF tahminlerine goére 2015-2018 vyillari arasinda ortalama
%6,3 oraninda buyimesi bekleniyor.

Gelismis Ulkeler tarafina baktigimizda 2009 yilinda Amerikan ve Euro
bdlgesi ekonomileri, sirasiyla %2,8 ve %4,6 oraninda kigulmustir. 2010-
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2016 ve 2017
yillarinda biyimede
ihmh hava devam
edecek kurum
tahminlerinden
anlasilan o ki 2017
yilinda 2016 yilina
gore beklentiler biraz
daha iyimser olacak.

Ozellikle IMF’nin 2015-
2020 doneminde, daha
onceki donemlere gore
gelismis Ulkelerin
blyime hizinin
artacagi, gelismekte
olan ulkelerin biyime
hizinin ise azalacagi
ongorusu dikkatlice
izlenmelidir.

2015-2020 déneminde
gelismis ulkelerin
ortalama buyime hizi
ylizde 1,6'ya
yukselirken, gelismekte
olan ulkelerinki ylizde
5,2'ye dusecek.




Uluslararasi Para Fonu
2017°de ABD igin
oldukga olumlu bir
izlenim sergilemekte
olup ciddi anlamda bir
toparlanma 6ngortiyor.
Ayrica ABD ekonomisi
icin %2,6 enflasyon
ongormektedir.

Uluslararasi Calisma
Orgiitli verilerine gére
2013 yilindan
ginumuze kiresel
bazda geng issizligi ilk
defa yukselise
gecmistir. 2015
yilindan 2016 yilina
kadar yarim milyonluk
bir artigla diinyada 71
milyon issiz gencin
bulundugunu
anlasiimaktadir.

2014 yillar1 arasindaki ortalama blylime oranlari %2,4 ve %0,9 olurken, beklenti

2015 -2018 yillari igin sirasiyla ortalama %2,7 ve %1,6 seklindedir.

DUNYA EKONOMISINDE ENFLASYON

Uluslararasi Para Fonu 2017'de ABD icin oldukga olumlu bir izlenim sergilemekte
olup ciddi anlamda bir toparlanma 6ngériyor. Ayrica ABD ekonomisi igin %2,6
enflasyon dngérmektedir. Her ne kadar IMF’nin tahminleri oldukca iyimser olsa da
ABD’nin ekonomisindeki diizelme gézlerden kagmamalidir. IMF’'nin ABD igin
sergiledigi iyimserlik Euro bolgesi i¢in s6z konusu gériinmuyor. Enflasyon sadece

%1’e yukselebiliyor.

Enflasyon Beklentileri

ULKE 2016 2017
ABD 1.8 2.6
EURO BOLGESI 0.6 1.0
JAPONYA -0.1 0.7
CiN 2.3 2.3

Kaynak: IMF’nin Diinya Ekonomik Goriinimu (Ekim 2016)

DUNYA EKONOMISINDE iSSizZLIK

Uluslararasi Calisma Orgitt verilerine gére 2013 yilindan giniimiize kiresel
bazda geng issizligi ilk defa yikselise gegmistir. 2015 yilindan 2016 yilina kadar
yarim milyonluk bir artigla dinyada 71 milyon issiz gencin bulundugunu
anlasiimaktadir. S6z konusu rapora gore gelismekte olan Ulkelerde bir ise sahip
oldugu halde asiri veya orta diizey yoksulluk iginde yasayan genglerin sayisi

oldugu goérillyor.

Uluslararasi Galisma Orgiitii issizlik siniflandirmasinin En Yiiksek Risk
Grubundaki Ulkeler:

Yiiksek Risk Grubundaki Ulkeler: Orta Risk Grubundaki Ulkeler: Daha Diisiik Risk
Grubundaki Ulkeler ve En Disik Risk Grubundaki Ulkeler seklinde yapmaktadir.

Uluslararasi Galisma Orgity istatistiklerine gore;

En Yiiksek Risk Grubundaki Ulkeler: italya, ispanya, Yunanistan, Bosna Hersek,

Sirbistan, Tunus, Glney Afrika.
Yiiksek Risk Grubundaki Ulkeler: Suudi Arabistan, Yemen, Misir ve Cezayir.
Orta Risk Grubundaki Ulkeler: Finlandiya, Ukrayna, Fransa, Romanya, Brezilya,

Slovakya, Endonezya iran, Kenya
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Tiirkiye diistk riskte gruplandirilirken

Daha Diisiik Risk Grubundaki Ulkeler: ABD, Meksika, isvicre, Norveg, isveg,
Hollanda, ingiltere, irlanda, Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Lilksemburg,

Rusya, Polonya, Macaristan, Avustralya, Cin, Hindistan, Pakistan.
En Diisiik Risk Grubundaki Ulkeler: Almanya, Japonya, Kazakistan,

Tayland.

Blylk bir borg krizi ile micadele eden Avrupa'da issizlik rakamlarinda
oldukga olumsuz bir durum s6z konusu. OECD verilerine gére Yunanistan
yluzde 24,4 ile issizligin en fazla oldugu Ulke olarak kayitlara gegerken
ispanya 20.4 ile ikinci siraya yerlesmistir. Uglincii Portekiz'de issizlik orani

yizde 12,1, dérdiincii italya'da ise bu oran yiizde 11,6 oldu.

DUNYA EKONOMISINDE CARi DENGE

ABD, Euro Bolgesi, Japonya ve Cin Cari Denge 2016-2017

CARI DENGE
2016 2017
ABD -2,5 -2,7
Euro Bolgesi 3,4 3,1
Japonya 3,7 3,3
Cin 2,4 1,6

Kaynak: IMF
Ayrica cari agiktan mustarip bazi lGlkelere de deginmek istiyoruz.

Libnan

Ldbnan uzun yillardir cari agikta basi ¢eken Ulke olarak dikkatleri cekmekte.
Ozellkle komsusu Suriye’de yillardir siren savas, Libnan ekonomisine
biiyiik zarar vermekte. Cari agik / GSYiH orani %25.

Brezilya

2000'ler boyunca fazla veren Brezilya klresel durgunluk ve ham madde
talebinin azalmasiyla ticaret avantajlarini kaybetti. Kiresel buylimenin
yavaglamasi ve Urin fiyatlarinin dismesi Brezilya'nin da cari bltgesini altiist
etti. Brezilya’da cari agik / GSYIH orani %3,2

Yeni Zelanda

En koétU cari agiklar siralamasinda ilk 10 icinde olan Yeni Zelanda, en kotu
gelsmis Ulke performansina sahip Ulke. Bunda en blylk pay 2014'Un
baslarindan beri ylzde 37 civarinda disen kiresel st drunleri. Yeni
Zelenda ekonomisinin en 6nemli ihracat kalemlerinden biri sut ve sut

Urtnlerinden olugsmaktadir.
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Uluslararasi Calisma
Orgiiti igsizlik
siniflandirmasi Risk
Grubundaki Ulkeler
icinde Turkiye disuk
risk grubunda yer
almaktadir.

OECD verilerine gore
Yunanistan yluzde 24,4
ile issizligin en fazla
oldugu Ulke olarak
kayitlara gegerken
ispanya 20.4 ile ikinci
siraya yerlesmistir.
Uciincii Portekiz'de
issizlik orani yuzde
12,1, dérdinci
italya'da ise bu oran
ylzde 11,6 oldu.




Fed yetkilileri 2016’ya
faizleri dort kez
artirmay planlayarak
girmisti. Bununla
birlikte 2015 yilinda
yaptigi gibi sadece bir
defa aralik ayinda faiz
artirmina gitti. 207
yilinda ise FED
baskaninin
konusmasindan en az
2 ya da 3defa faiz
artisina girecegi
tahmilleri
guclenmektedir.

Uluslararasi Para Fonu
(IMF), en guiclt 20
ekonomi (G20) i¢in
hazirladigi 'Global

Beklentiler ve Politika
Zorluklar' adli
raporunda Turkiye'nin
biyime tahmininde
2016 yili igin
degismeye gitmeyerek
% 2,9 tahminini
korurken 2017 igin
beklentisini % 3.4'ten
% 3.2'ye dusirdu.

ingiltere

Glclii pound, ingiliz ekonomisi agisindan olumsuzluk olusturmaya devam
etmektedir.  1990'larin sonundan beri hi¢ fazla veremeyen ingiltere'de, 2014
yilinda cari agigin GSYiH'nin ylizde 5"e ulasarak rekor kirmistir. 2016 yil sonu
itiariyle bu oran % 5.2 dir.

FAIZ POLITIKASI

Fed vyetkilileri 2016’ya faizleri dort kez artirmayi planlayarak girmisti. Bununla
birlikte 2015 yilinda yaptigi gibi sadece bir defa aralik ayinda faiz artinmina gitti.
207 yilinda ise FED baskaninin konusmasindan en az 2 ya da 3defa faiz artigina

girecegi tahmilleri giglenmektedir.

Tirkiye’de 2017 Makroekonomik Ongériiler

TURKIYE EKONOMISINDE BUYUME

Uluslararasi Para Fonu (IMF), en giiglii 20 ekonomi (G20) i¢in hazirladigi
'Global Beklentiler ve Politika Zorluklan' adli raporunda Tiirkiye'nin biiyiime
tahmininde 2016 yili icin degismeye gitmeyerek % 2,9 tahminini korurken
2017 igin beklentisini % 3.4'ten % 3.2'ye diistirdii.

Tiirkiye Biiyiime Hedefleri

6,0 -
5,0 5,0
5,0
a4

4,0

3,2
3,0
2,0
1,0
0,0 .

2016 2017 2018 2019

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi
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TURKIYE EKONOMISINDE ENFLASYON

IMF ilgili raporda Tiirkiye igin 2016 yili Tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
ongorisini %9,8'den %8,4'e indirirken, 2017 TUFE tahminini de revize
ederek %8.8'den % 8.2'ye dusurildii. Bizim projeksiyonlarimiza gore
Merkez Bankasr’nin %7,5’luk yilsonu enflasyon gergeklesme tahminine
yakin kapatmak mimkin. Tiirkiye Ekonomisinin 2009 yilinda %4,8
kiuguliip 2010-2014 yillari arasinda ortalama %5,4 buyudugu géz énunde
tutuldugunda 2015-2018 yillari arasinda ise ortalama %3,3 oraninda biyime

gOsterecegi tahmin edilebilecektir.

Tiirkiye’de Haziran-Ekim 2016 Enflasyon Gergeklesmeleri

879 9

9.58
8.81 8.78
8.5
8.1 8.05
3
7.64
7.48
7.28 7.5
7.16
7
6.57  6.58
—

Jan 2016 Apr2016 Jul201s 0t 2016

Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com/turkey/inflation-cpi

Tiirkiye icin IMF Enflasyon Tahmini

Yukaridaki bélimlerde belirttigimiz gibi Uluslararasi Para Fonu 2017°’de ABD
icin oldukga olumlu bir izlenim sergilemekte olup ciddi anlamda bir
toparlanma o6ngoériyor. Ayrica ABD ekonomisi icin %2,6 enflasyon
ongdrmektedir. Bu dngorinin gerceklesmesi Turkiye agisinda pek olumlu bir
durum olarak gériinmemektedir. Bu tahminlerin gerceklesmesi, FED ’in elini
guclendirerek faiz artirimlarini daha rahat uygulama olanagdi sunacaktir.

Durum Euro bolgesi igin de benzer. Tahminlere gére %1 civarindaki
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Turkiye Ekonomisinin
2009 yilinda %4,8
kigulip 2010-2014
yillari arasinda

ortalama %5,4
buyldiugi géz 6niinde
tutuldugunda 2015-
2018 yillari arasinda
ise ortalama %3,3
oraninda buyime
gosterecegi tahmin
edilebilecektir.




OECD, yeni is
sahalarinin yaratiimasi,
¢alisanlarin vasiflarini
is sureglerinde verimli
kullanabilmesi, mesleki
tatminin ve gelir

seviyelerinin
artinlabilmesi igin
reformlara ihtiyag
duyuldugunu, ayrica
issizlik yardimlarinin
gelistiriimesi gerektigini
kaydetti.

enflasyon orani ve bilyime oranindaki disis beklentisi, bdlgenin yeterince
ekonomik gelisimde bulunamayacagini ve bizim de ihracatimizin bundan olumsuz

etkilenecegi anlamini tagimaktadir.

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ylzde 8 olacagi varsayilan 2016 yil sonu gida
enflasyonu, ylzde 6’ya guncellendi. Ham petrol fiyatlari varsayimi 2016 yil igin 44
ABD dolarinda sabit tutulmus; 2017 yili igin 54 ABD dolarina ylkseltiimistir. Gida
Komitesi kapsaminda alinacak tedbirlerin gida enflasyonunun tarihsel
ortalamalarina gore daha dusik seviyelerde gerceklesmesine katkida bulunacagi
degerlendiriimektedir. 2017 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yiizde 8'den yuzde
7’'ye dusurilmistir. Enflasyonun, 2016 yilinda yizde 7,5 olarak gergeklesecegi;
2017 yilinda ise yuzde 6,5'e geriledikten sonra 2018 yilinda yizde 5 duzeyinde
istikrar kazanacagi 6ngorilmektedir (TCMB Enflasyon Raporu 2016 V).

TURKIYE EKONOMISINDE iSSiZLIK

Tirkiye'deki igsizlik orani 15-24 yas grubunda %18,5'e, kadinlarda
%12,9'a, 15-24 yas grubundaki kadinlarda %22,2'ye ¢ikiyor.

Tirkiye'de istihdam orani 15-24 yas grubunda %34’e, kadin niifusunda ise
%30’a kadar diigmektedir. iggiicii piyasalarinin éniimiizdeki yildan itibaren
2008'deki Kiiresel Krizi oncesi diizeyleri yakalayacagi tahmin edilen raporda,
kiiresel ekonominin ‘yavas biiyiime tuzagina’ takilmasi sebebiyle siirecin

yavas isledigine dikkat ¢ekildi.

OECD, yeni is sahalarinin yaratilmasi, ¢alisanlarin vasiflarini is siireglerinde
verimli kullanabilmesi, mesleki tatminin ve gelir seviyelerinin artinllabilmesi
icin reformlara ihtiya¢ duyuldugunu, ayrica issizlik yardimlarinin
gelistirilmesi gerektigini kaydetti.

Turkiye, OECD lkeleri iginde bu bakimdan Yunanistan ile birlikte
sonunculugu paylasiyor. Giiney Avrupa lilkeleriyle birlikte igsizligin en
yuksek oldugu ulkeler arasinda yer alan Tiirkiye'de istihdam bakimindan

geng-yash ve kadin-erkek esitsizligi diger lilkelere gore daha yuksek.
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TURKIYE EKONOMISINDE CARi DENGE

Cari agik / GSYIiH orani tahmini 2016 yili sonu i¢in %3,6 dan %4,4 e revize
edilirken ayni oran 2017 igin %4,1 den %5,6 ya revize edilmistir. Cari
acikla birlikte 6nem arz eden sorunlarimizdan biri de issizlik sorunudur.
IMF, Tirkiye icin hazirladigi raporda issizlik orani tahminlerinde de
revizyona giderek Tiirkiye'de 2016 ve 2017 yillarinda igsizlik oraninin

%10,2 seviyesinde olacagini tahmin ediyor.

IMF bir onceki raporunda Tirkiye'de issizlik oraninin 2016 ve 2017'de
sirasiyla %10,8 ve 10,5 diizeyinde olacagini tahmin ediyordu. Cari agigin
kapanmasi gerekli bir kalem olan ihracatin bu yil sonunda bir 6nceki yila

yakin bir tutarda 144 milyar dolar ile gerceklesmesini beklemekteyiz.

Cari acik GSYiH oran

-1.8

-4.5

5.3 -5.4

-5.9

-9.6

al

2008 2008 2010 012 2014 201

Kaynak: http://tr.tradingeconomics.com/turkey/current-account-to-gdp

2017 yili igin ise orta vadeli program ihracatta % 7,1 artis 6ngérmektedir.
Boylece 2017 yilinda ihracat 153,3 milyar dolar olacaktir. Diinya mal
ticaretinin % 3-4 arasinda biiyiiyecegini bekledigimiz bir ortamda % 7,1
ihracat artisi ulasilabilir bir hedeftir. ihracat hedeflerine ulasmak igin
pazar kosullari da 6nemli olacaktir. Cari a¢igin diger bir fantasman
kaynagi olan turizm gelirlerindeki diglis, ihracatin 6nemini daha da

arttirmis durumdadir.

2016 Ocak-Agustos doneminde gelen turist sayisi bir onceki yilin ayni

dénemine gore yaklasik 8 milyon kisi azalarak %31,8 azalarak 17,4 milyon
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kisi oldu. Bununla birlikte en 6dnemli rakiplerimizden ispanya’ya giden turist
sayisi %10,1 artarken, ilk 6 ayda Yunanistan’a giden turist sayisi ise %1,6
azalma gosterdi. Yilin ilk 8 ayinda en fazla turist kaybini %87,9 ile Rusya’dan

yasadik.

Bu dénemde Rusya’dan gelen turist sayisi 2,4 milyon kisi azaldi. Rusya’dan
sonra kisi sayisi bazinda en yiiksek kaybi ise Almanya’dan yasadik. Bu
donemde lilkemize gelen Alman turist sayisi yaklagik 1 milyon kigi azald.
Yine ilk 8 ayda Tiirkiye’nin turizm geliri %31,4 diiserek 12,2 milyar dolar oldu.
Yani, yilsonunda turizm kaynakli toplam zararimizin 8 milyar dolarin tizerinde

olacag 6ngoriiliiyor.

Ulkeye Gelen Turist Sayisi ve Briit Turizm Gelirleri @ TURKEY DATA MONITOR
12-aylik toplam
3 Persons 1000000 USD
Yilsonunda turizm 40000000 000
W Ulkeye Gelen Turist Sayisi (kisi) Brut Turizm Gelirleri M

kaynakli toplam
zararimizin 8 milyar 37000000 37000
dolarin tzerinde

o 34000000 34000
olacagi éngoriliyor.
31000000 31000
. 28000000 28000
Mehmet Simsek 2016
icin blyume hedefini 25000000 20000,
ylzde 4,5, 2017 ve
P 22000000 22000
2018'de yuzde 5
olmasini 6ngoérdiklerini 19000000 19000
belirtti. Cari agigin
GSYH'ye oraninin 16000000 16000
201 o'te yl_'_IZde 4’4’ 13000000 13000
2016'da yuizde 3,9,
9 U 10000000 10000
2017?e yUZde 3‘7’ ‘é\ b\é) 0)'83 b:\Q ‘o'é> ‘0:@ ’\'é\ Q)'QW ng’ O?V 0)::\ Q'Qb '\QN '\'é) "vé’ W:\Q "‘?b "‘)':V Vé\ ")'QW b'g’ Co'é;’
2018'de ylizde 3,5

ongordldu.

Kaynak: http://im.businessht.com

Mehmet Simsek 2016 igin blylime hedefini ylizde 3’ln Gzerinde, 2017 ve 2018'de
yuzde 5 olmasini 6ngorduklerini belirtti. Cari agigin GSYH'ye oraninin 2015'te
ylzde 4,4, 2016'da ylizde 3,9, 2017'de yizde 3,7, 2018'de yilizde 3,5 dngorildi.

Cari islemler agigi bir énceki yilin Ekim ayina gére 1.332 milyon ABD Dolari
artarak 1.675 milyon ABD dolari olarak gergeklesti. Oniki aylik cari islemler agigi

33.773 milyon ABD dolari olmustur.

Dis ticaret acisindan bakildiginda Eylil'de ihracattaki takvim etkisi arindiriimig
disUs %3, ithalattaki artis %1,4 olarak gergeklesti. Ocak-Eylul arasinda dis ticaret
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dengesindeki acgik %14,6 dustlu. Rakamlara bakildigi zaman 2016 yilinin ilk
Uc ceyreginde dis ticaret ve cari agigin daralma egiliminin sona erdigi, 2016
son geyrekte her iki kalemde de artisin baslayacagi tahmin edilebilir.

Daha 6nemlisi, daha ¢ok para harcayan ve Rus turistlerin nerdeyse 3 kati
sayida gelen Avrupa kokenli turistlerdeki disis ¢ok daha dikkat cekici
olmustur. Ulkemize gelen toplam turist sayisi, neredeyse her cografya igin
dismus, Ocak-Eylil 2016 itibari ile 2015 yilinin ayni dénemine goére yaklasik
9 milyon turist kaybetmis konumdayiz. Ustelik turist kaybi, Diinyanin her
cografyasi ile iliskili olmasi dikkat ¢ekicidir. Daha da c¢arpici olan Ortadogu
Bolgesinden gelen turist sayisi dahi azalirken, Tirkiye’'ye ayni bdlgeden

gelen siginmaci sayisinda herhangi bir azalma goérilmemektedir.

IMF raporunda cari agikla alakall "Ener;ji fiyatlarindaki diststn etkisi, zayif
turizm sezonunun etkisiyle dengelendi. Cari ac¢igin Gayrisafi Yurt igi
Hasila'ya (GSYH) oraninin 2016’da ylzde 4,5 olmasi bekleniyor.
Ekonominin dis pozisyonu orta vadeli temellerle uyumlu seviyeden daha
zayif kalmayi sirdirtyor. Cari agigin 2017'de daha ylksek petrol fiyatlari ve

mali agik nedeniyle artmasi bekleniyor ifadeleri kullaniimakta.

Raporda, yiiksek seviyedeki dig finansman ihtiyacinin simdiye kadar bol
kuresel likidite sayesinde rahat¢a karsilandigi, buna karsin son dénemde
kredi notunda yapilan indirimlerin dis finansman maliyetinin artmasina

neden oldugu kaydedildi.

2016 yilinin ilkyarisinda faiz ve déviz kuruyla birlikte cari agikta da disus

yasanmigtir.

Turkiye’nin Orta Vadeli Ekonomik programi, cari agigin (%4.5-5 arasinda
gerceklesmesi, enflasyonun %6.5-7 araliginda dizginlenmesi, buylimenin
%4 Uzerine tasinmasi ydnunde olusturulmug idi. Buradaki ana sorun
gelismekte olan Ulke kategorisindeki Turkiye’de milli gelirin buyimesi, cari
acigin kugultilmesi ve enflasyonun dusurilmesinin birbirine zit degiskenler

olmasidir. Diger bir cari acid1 etkileyen durum ise dolar kurundaki artistir.

Turk sanayicisi ihracat pazarlarina yonelik olarak EUR endeksli maliyet ile
fiyatlama yapar iken, yurtici maliyetleri, TL maliyetler disinda agirlikh olarak
USD’a endekslidir. FED’in faiz artisi USD’a endeksli girdilerin fiyatini
arttiracagi icin, genel olarak enflasyonu maliyet enflasyonu seklinde
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arttirmasinin yani sira, EUR cinsinden ihracat ve ddviz kazandirici faaliyetlerin
fiyatlamasini  zorlayacaktir. Bundan sonrasi igin, ABD Merkez Bankasi'nin
(Federal Rezerve Bank) faiz artisina devam edecek olmasi ve faiz artis sikliginin
artacak olmasi da, ayrica cari agigin yurtdisi kaynaklar tarafindan fonlanmasindaki

rahat gunlerin geride kalacagini gosteriyor.

Bundan sonraki aylarda, yaklasik milli gelirin %4’Une ve yaklasik 30 Milyar USD

tutarina kadar dismus olan cari agik, tutar ve oran bazinda artmaya baglayacaktir.

Turkiye’de para politikasi ve fonlama faizinin dizeyi son dénemde, ekonomik degil
siyasi bir konu haline geldi. Ozellikle siyasi iktidar, biiyiimedeki agmazi ¢ézebilmek
icin gabuk sonug alabilecegini dustndigu para politikasi araglarini bu yénde
kullanmak istiyor.

TURKIYE EKONOMISINDE iMALAT SANAYi KAPASIYE KULLANIM
ORANI

Turk sanayicisi ihracat
pazarlarina yonelik .
olarak EUR endeksili Tirkiye Imalat Sanayi KKO
maliyet ile fiyatlama

yapar iken, yurtici

maliyetleri, TL %
maliyetler disinda 100 -
agirlikli olarak USD’a o5
endekslidir.
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Kaynak: TCMB
Kapasite Kullanim Orani, bir Uretim biriminin belirli bir dénemde fiilen

gerceklestirdigi Uretim miktarinin fiziki olarak Uretebilecedi en ylksek miktara olan

oranini gosterir.
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2016 yii Kasim ayinda imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, bir
onceki aya gore degismeyerek ylzde 76,4 seviyesinde gerceklesmistir. Gida
ve icecekler ile dayaniksiz tiketim mallarinda artis, dayanikl tiketim mallari ve
yatirnm mallarinda azahg gorulmektedir. 2016 yili Ekim imalat sanayi genelinde
KKO, bir énceki aya gore 0,2 puan azalarak %76,4 olarak gergeklesmisti.
TCMB, kapasite kullanim orani Eylil'de %76,6 ile Kasim 2001'den beri en
yuksek seviyesini gordi. 2007 Eylil gergeklesmesi %80,8. Gegen sene Eylll
2015 %75,9. Bagsbakan Yardimcisi Simsek, "Bu sene Ulkemiz %3'lin biraz
Uzerinde biyldyecek. 2015 Yillik (r) %4,00 olarak gergeklesmisti. Son
dénemde aciklanan veriler ve yilin Gglncl ¢eyregine dair gostergeler iktisadi

faaliyetin ivme kaybettigine isaret etmektedir (TCMB

2007 779 77,3 80,3 80,5 80,8 81,7 82,0 79,6 80,8 81,6 80,8 79,2
2008 77,9 78,0 76,9 78,6 79,2 80,3 79,8 80,0 77,3 75,8 71,8 64,9
2009 61,6 60,9 58,7 59,7 64,0 67,5 67,9 68,9 68,0 68,2 69,8 67,7
2010 68,6 67,8 67,3 72,7 73,3 73,3 74,4 73,0 73,5 75,3 75,9 75,6
2011 74,6 73,0 73,2 74,9 75,2 76,7 75,4 76,1 76,2 77,0 76,9 75,5
2012 747 72,9 73,1 74,7 74,7 74,6 74,8 74,3 74,0 74,9 74,0 73,6
2013 724 72,2 72,7 73,6 74,8 75,3 75,5 75,5 75,4 76,4 75,6 76,0
2014 739 73,3 73,1 74,4 74,4 75,3 74,9 74,7 74,4 74,9 745 74,6
2015 73,7 72,8 72,4 74,1 74,9 75,1 75,9 74,8 75,9 75,5 75,9 75,8
2016 74,9 73,5 74,3 75,3 75,7 76,1 75,7 75,2 76,6 76,4 76,4

2007 79,7 79,5 82,3 81,2 80,6 80,7 80,5 77,8 80,1 80,0 80,0 79,8
2008 79,8 80,2 79,1 79,2 78,9 79,2 78,2 78,3 76,5 74,2 71,0 65,6
2009 635 63,3 61,2 60,5 63,9 66,5 66,4 67,2 67,2 66,7 68,7 68,1
2010 701 70,0 69,6 73,3 73,1 72,5 73,2 71,9 72,9 74,0 75,0 75,6
2011 75,8 74,7 75,1 75,4 75,0 76,1 74,6 75,2 75,8 75,7 76,0 75,4
2012 758 74,7 75,0 75,0 74,3 73,7 74,0 73,7 73,7 74,0 73,4 73,6
2013 73,6 73,7 74,2 74,0 74,5 74,6 74,6 75,0 75,0 75,6 75,0 75,8
2014 748 74,7 74,6 74,8 74,1 74,7 74,1 74,2 74,0 74,1 73,9 74,3
2015 745 74,1 73,9 74,7 74,7 74,7 75,2 74,4 75,5 74,7 75,1 75,4
2016 75,2 74,1 75,2 75,4 75,4 75,3 74,8 74,5 75,6 75,0 74,9

Turkiye ekonomisinin bu yili ortalama %75 ile gegirdigini ve beklentilerin 2017

de artis yoninde oldugunu sdyleyebiliriz.

FAiZ VE KUR

Turkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi geleneksel olmayan para politikasi
cercevesini terk ederek ve faiz koridorunu politika faizi etrafinda daha simetrik
hale getirecek sekilde daraltarak, 2016 yih Mart ayindan itibaren faiz
koridorunun Ust bandinda toplamda 250 baz puan indirime gitmistir. Bunun
yani sira Banka, finansal istikrari destekleyici, déviz ve Turk Lirasi likiditesini
dizenleyici adimlar atmistir. Bu dogrultuda, zorunlu karsilik oranlari

disurilmus, teminat kosullari sadelestiriimis ve ihracat reeskont kredilerinin
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Turkiye’de 2017-2019
orta vadeli plana gore;
Temel para politikasi
araci olarak kisa vadeli
faiz oranlarinin
kullaniimasinin yani
sira zorunlu karsihk
oranlari ile Turk Lirasi
ve doviz cinsi likidite
uygulamalar da
kullaniimaya devam
edilecektir. Dalgali
doviz kuru rejimi
uygulamasina devam
edilecektir.

Para politikasinda
alinan kararlara ve
uygulamasinda
kullanilan araglara
iliskin iletisim kanallari
guglendirilecektir.

doéviz rezervlerine katkisini artiracak adimlar atiimistir (Kalkinma Bakanhgi)
Tuarkiye'de 2017-2019 orta vadeli plana goére; Temel para politikasi araci olarak
kisa vadeli faiz oranlarinin kullanilmasinin yani sira zorunlu karsilik oranlari ile
Turk Lirasi ve doviz cinsi likidite uygulamalari da kullaniimaya devam edilecektir.

Dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina devam edilecektir.

Piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak doéviz kurlarinda sagliksiz fiyat
olusumlarinin gézlenmesi veya asiri oynaklik durumunda déviz satim ihaleleri
yapilabilecegi gibi spekulatif davraniglar goézlenmesi durumunda piyasaya

dogrudan mudahale edilebilecektir.

Piyasadaki doviz likiditesini dengelemek amaciyla gerektiginde déviz alim ve
satim ihaleleri esnek bir sekilde gergeklestirilecektir. Ihracat reeskont kredileri
araciligiyla rezerv biriktiriimeye devam edilecektir.

Para politikasinin operasyonel aktarim

cercevesindeki  sadelesme

mekanizmasinin etkinligine katkida bulunacaktir. Para politikasinda alinan

kararlara ve uygulamasinda kullanilan araglara iligkin iletisim kanallari

guglendirilecektir.
Tiketici fiyatlari Gzerinde onemli etkiye sahip gida fiyatlarini yukariya ¢eken
yapisal nedenler analiz edilecek ve ¢ézim Onerileri gelistirilecektir. Bu kapsamda

Gida Komitesi etkin bir sekilde gcalisacaktir.

Dog. Dr. Utku ALTUNOZ
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TEMEL EKONOMIK BUYUKLUKLER

2016 2017 2018 2019
PAONESS
Ellil

BUYUME
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 1.953 2.148 2.404 2.686 2.987
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 720 726 756 815 884
Kisi Basina Gelir (GSYH, Dolar) 9.257 9.243 9.529 | 10.164 | 10.926
GSYH (SAGP, Milyar Dolar) (3) 1.543 1.602 1.696 1.817 1.949
Kisi Basina Gelir (SAGP GSYH, 19.917 | 20.396 | 21.367 | 22.666 | 24.077
Dolar) (3)
GSYH Blyiumesi (4) 4,0 3,2 4,4 5,0 5,0
Toplam Tiketim (4) 5L 5,8 3,8 4,5 4,4
Kamu 5,6 11,8 0,4 2,1 2,0
Ozel 5,0 5,0 4,3 4,8 4,6
Toplam Sabit Sermaye Yatirimi (4) 3,9 0,1 5L 5,2 15
Kamu 9,4 3,5 8,9 3,5 -2,7
Ozel 2,4 -0,8 4,0 5,7 8,0
Toplam Yurtigi Tasarruf / GSYH 14,3 13,5 14,6 15,5 16,0
Kamu 4.4 2,7 2,7 3,0 3,3
Ozel 10,0 10,8 11,9 12,4 12,7
Toplam Tasarruf -Yatirim -4,0 -4,3 -4,3 -3,9 -3,6
Farki/GSYH (5)
Kamu -0,6 -2,2 -2,4 -2,0 -1,3
Ozel -3,4 =2 -1,9 -2,0 =22
Toplam Nihai Yurtici Talep (4) 4.8 4.4 4,1 4.6 4.6
Toplam Yurtigi Talep (4) 4,2 4,2 4.1 4,5 4,4
Net ihracatin Buyumeye Katkisi -0,3 -1,1 0,2 0,4 0,5
iSTIHDAM
Nufus (Yil Ortasi, Bin Kisi) 77.738 | 78.559 | 79.366 | 80.159 | 80.936
i§gi]ci]ne Katilma Orani (%) 5l 8) 51,8 512,8) 52,9 53,5
istihdam Diizeyi (Bin Kisi) 26.621 | 27.216 | 27.948 | 28.741 | 29.534
istihdam Orani (%) 46,0 46,3 46,9 47,6 48,3
issizlik Orani (%) 10,3 10,5 10,2 10,1 9,8
DIS TiICARET
lhracat (fob) (Milyar Dolar) 143,8 143,1 153,3 170,0 193,1
Ithalat (cif) (Milyar Dolar) 207,2 198,0 214,0 236,9 261,8
Ham Petrol Fiyati - Brent 52,5 43,3 50,7 53,5 55,6
(Dolar/Varil)
Eneriji ithalati (Milyar Dolar) 37,8 27,5 32,0 37,0 41,3
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -63,4 -54.9 -60,7 -66,9 -68,7
lhracat / Ithalat (%) 69,4 72,3 71,6 71,8 73,7
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 48,8 47,0 48,6 49,9 51,4
Seyahat Gelirleri (Milyar Dolar) 26,6 18,6 23,5 27,0 27,7
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -32,2 -31,3 -32,0 -31,7 -31,2
Cari Islemler Denge / GSYH (%) (5) -4,5 -4,3 -4,2 -3,9 -3,5
Altin Haric Cari Isl. Deng/GSYH (%) -5,0 -4,8 -4,2 -3,8 -3,5
ENFLASYON
GSYH Deflatort 7,5 6,6 7,2 6,4 5,9
TUFE Yil Sonu % Degisme (6) 8,8 7.5 6,5 5,0 5,0

Kaynak: http://www.kalkinma.gov.tr (Orta Vadeli Program)

Not: (1) Gergeklesme tahmini, (2) Program, (3) OECD tanimli, (4) Sabit fiyatlarla ylizde degisim, (5)
Toplam tasarruf-yatirim farki ile cari agik arasindaki fark, milli gelir hesaplamalarinda ihracat ve
ithalat agirlikli déviz kuru kullaniimasindan kaynaklanmaktadir, (6) 2016-2019 dénemi rakamlari
Kalkinma Bakanligi tahminidir.
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islami ekonomik sistem
sermaye
piyasalarindan finans
sektoriine, sigorta
yapilanmasindan
sisteme likidite
saglayicilara kadar
olgunlastiriimasi
gereken bir buttndar.

islam ekonomisi
sisteminin
kurgulanabilmesi icin
gereken ekonomik
6zgurlik bugunlerde
ne korfez Ulkelerinde
ne de Tirkiye de var.
Hal bdyle olunca
Turkiye’de kapitalist
sisteme kismen
yamanmis “islam eko
sistemini” uygulamaya
devam edecegiz.

islami ekonomisi
kurumlari
olgunlasmamis
ulkelerde fetva tabanl
calisan islami
bankacilk sektoru (ki
bu sistematik galisan
bir kurul seklinde de
degildir Turkiye’de)
sadece teknik agidan
bir isleme veya bir
Urtine yonelik haram
veya helal seklinde
gorus aciklamaktadir.

EKO-BAKIS

ISLAM EKONOMISi KAPITALIST SISTEM iCiN BIiR EKO-
SISTEM Mi?

Kapitalizmin miti tiiketim ekonomisidir.

islam ekonomisinin miti kalkinma ve tasarruf ekonomisidir.

Sistem, icindeki etkin isleyen mekanizmalari ile bir butlindir. Ekonomik sistemler
reel sektdr ve finans sektéri ile bir bitindir. islami ekonomik sistem sermaye
likidite

piyasalarindan finans sektoriine, sigorta yapilanmasindan sisteme

saglayicilara kadar olgunlastiriimasi gereken bir butiindar.

islami bankacilik faaliyetlerinin islam ekonomisini ortaya gikarmasi miimkiin

mi?

Etkin isleyen islam ekonomisi diizeninin icinde islami kurallara uygun calisan
bankacilik énemli bir ajandir. Bankacilik sektérine baska anlamlar ve misyonlar
yiuklenmemelidir zira diinya da 6érnedi de yoktur. islami bankaciliktan islam

ekonomisi ¢cikmaz.

islam ekonomisi sisteminin kurgulanabilmesi icin gereken ekonomik &zgiirlik
bugiinlerde ne korfez (lkelerinde ne de Tirkiye de var. Hal bdyle olunca
Turkiye'de kapitalist sisteme kismen yamanmis “islam eko sistemini” uygulamaya

devam edecegiz.

Fetvalar kural bazhh moral bazh degil

Avrupa ve Amerikan standartlari genellikle kural bazli ve ilke bazli olarak
ayrisirlar. Bu standartlar denetimden muhasebeye, kanun ve ydnetmeliklere kadar
benzer mantikla hazirlanmaktadirlar. Kural bazl standartlar gok detaylidir ve ortak
bir kiiltiirin olmadig ortamlara isaret eder. ilke bazli standartlar ise etkin isleyen

bir sistem iginde detayl tariflere gerek olmaksizin temel politikalari agiklar.

islami ekonomisi kurumlari olgunlasmamis iilkelerde fetva tabanli calisan islami
bankacilik sektdri (ki bu sistematik calisan bir kurul seklinde de degildir
Turkiye'de) sadece teknik agidan bir isleme veya bir Uriine yonelik haram veya

helal seklinde goéris agiklamaktadir.
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Teorik olarak yol haritasi gikaracak olursak; islam ekonomisi kalkinmaya
zemin hazirlar ardindan islam ekonomisi iginde kurumlar etkin galigir
sonrasinda ise ortaya cikan karin paylasimi sonugtur. Fakat kapitalist
sisteme yamanmis yapida hem birey nihai olarak ne kazanacagini bilmek
istemekte hem de rekabet ortaminda bankalar 0Ongoéride bulunmak
istemektedirler. Hal bdyle olunca herkes neticenin pesinde. Bu da nihai

olarak kar pay! ve faiz kargilastirmasini gindeme getirmektedir.

ISLAMi BANKACILIK SADECE URUN GESITLILIGININ GENISLEMESI
OLDU

ingiltere kokenli bankalar islami bankacilik ve Uriin gelistirimesi dolayisiyla
korfez Ulkelerine ait fonlarin gekilmesi konusunda dinya da daha fazla
aksiyoner bir yapidadir. Tirkiye’de Islami bankaciligin “6ci” olarak
degerlendirildigi dénemlerde dahi hem miusteri hem de kurumsal Olgekte

Avrupa finans sistemi iginde islami kurallara uygun finansal enstrimanlar

kullaniimaktaydi.

Mevcut kurumsal uygulamalar kapsaminda da ingiltere kékenli olup islami
kurallara uygun hizmet veren bankalar da Sheria Supervisory Board (islami
Denetleme Kurulu) yapilanmasinin bulunmasi, faaliyet raporlarinda bagimsiz
denetginin islami kurallara uygunluk agisindan gérisinin aciklanmasi,
faaliyet raporlarinda Sheria Supervisory Board goérisinidn agiklanmasi ve
AAOIFI (islami Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu)
standartlarina uyum gibi kritik konularda kurumsal uygulamalar yeterlidir.
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Muslimanlarin parasi
Muslimanlara sikilan
muhimmat olmasin ...

islami kurallara uygun
finansal enstrimanlar
dinyanin her
neresindeyse korfez
ulkelerinin fonlar bu
Ulkelere akmakta.

islam ekonomisi
ekonomik kalkinmayi
destekleyen bir sistem,
reel ekonomiyi ayakta
tutan 6nemli bir
farkindalik alani.

Mislimanlarin parasi Miislimanlara sikilan mithimmat olmasin ...

Muhafazakar bireylerin penceresinden bakildiginda bir ironi dumani ylkseliyor.
Tirnak iginde Islami kurallara uygun finansal enstriimanlar dinyanin her
neresindeyse korfez Ulkelerinin fonlari bu Ulkelere akmakta. Bu fonlarla 6zellikle
hem Avrupa ekonomileri hem de Avrupa sirketleri kalkinma i¢in uygun zemini

yakalamis olmaktalar.

islam ekonomisi ekonomik kalkinmayi destekleyen bir sistem, reel ekonomiyi
ayakta tutan 6nemli bir farkindalik alani. Fakat Avrupa Ulkelerinde degerlendirilen
fonlardan elde edilen kar payi geliri haricinde islam (ilkelerine bir olumlu digsallig
olmadi§i gibi karamsar bir degerlendirmeyle islam (ilkelerinde patlayan her

bombanin finansmani yine bu fonlarla yapiimakta.

Dog. Dr. Davut Pehlivanh
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GENIS ACI

BiR AVUG DOLAR

Kovboy filmi sevenlerin neredeyse tamaminin, en gézde ydnetmeni Sergio
Leone, en sevdikleri aktor ise Clint Eastwood’'dur. Leone’nin Dolar glemesi
olarak adlandirilan Bir Avug Dolar (1964), Birkag Dolar igin (1965) ve lyi,
Ko6tu ve Cirkin (1966) filmlerini begGenmeyen yok gibidir.

Bir Avug Dolar Dénemi;

Film boyunca kahramanin adi hi¢ zikredilmez. Kendisine “sarigin” ya da
“Amerikali” diye seslenilir. Hikaye birbiri ile ¢gekisen iki aile ve Amerikal’’'nin bu
iki aile adina c¢alismasini anlatir. Tabi Ucreti (DOLAR) mukabilinde.
Uglemenin bu ilk filmi bana 80’leri — 90’lari animsatir. Cumhuriyetin ilk
yillarindan gliinimuze kadar yiritilen kur rejimleri incelendiginde sabit kur

rejimlerinin agirlikta oldugu gortimektedir.

1 ABD dolari = 26.50 TL olarak seyrederken tarihler 24 Ocak 1980 i g6sterir
ve alinan ekonomik tedbirler paketi karariyla kur rejiminde degisiklige
gidilerek surtinen parite rejimine gegilir (burada suriinen kelimesini 2 manasi
ile anlamakta mimkin zira) 1 ABD dolarinin degeri 70 TL ye yikseltilir.
Uluslararasi piyasalar ve para piyasalari dikkate alinarak déviz kurlari 1980
yili igerisinde 16 defa degistirilmistir.

1981 den itibaren ise tek kur uygulamasina gecilmis ve déviz kurlari Merkez
bankasi tarafindan belirlenir olmustu. 29 Aralik 1983'te yurirlige giren Turk
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Leone’nin Dolar

Uclemesi olarak
adlandirilan Bir Avug
Dolar (1964), Birkac
Dolar icin (1965) ve lyi,
Kot ve Cirkin (1966)
filmlerini begenmeyen
yok gibidir.

Film boyunca
kahramanin adi hig
zikredilmez. Kendisine
“sarnigin” ya da
“Amerikali” diye
seslenilir. Hikaye birbiri
ile gekisen iki aile ve
Amerikal’'nin bu iki aile
adina galismasini
anlatir. Tabi Ucreti
(DOLAR) mukabilinde.
Uclemenin bu ilk filmi
bana 80’leri — 90’lari
animsatir.

1 ABD dolari = 26.50
TL olarak seyrederken
tarihler 24 Ocak 1980 i
gosterir ve alinan
ekonomik tedbirler
paketi karariyla kur
rejiminde degisiklige
gidilerek surtinen
parite rejimine gecilir.
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1988 yilinda mali
piyasalardaki
degisiklikle doviz
kurlarinin piyasa
kosullari altinda tespit
edilmesi sistemine
gecilmistir. Bu amacla
Merkez Bankasi
biinyesinde Doviz ve
Efektif Piyasalar
kurulmustur.

iste bu aralarda elinde
bir avug dolari olanlar
kiyasiya rekabette olan
iki kasabanin (TL ve

Dolar) arasinda mekik
dokumaya durumu her
kosulda lehine
cevirmek igin
aksiyonlar almaya
basladilar.

Ozal dénemi ile artan
ihracat ¢abasi, verilen
destekler, beraberinde

hayali ihracat gibi
sakat dogumlari getirse
de genel anlamda
biyutk distinmeyi, disa
aclimayi ve dénemin
onde gelen
kavramlarindan biri
olan Globallesen
diinyaya entegreyi
beraberinde
getiriyordu.

Parasini Koruma Kullanma Hakkindaki Karar ile bankalarin ilan edilen kur diginda

kendi kurlarini uygulayabilmesine olanak saglanmistir.

1988 yilinda mali piyasalardaki degisiklikle doviz kurlarinin piyasa kosullari altinda
tespit edilmesi sistemine gegilmistir. Bu amagcla Merkez Bankasi biinyesinde Déviz
ve Efektif Piyasalari kurulmustur. Tam konvertibiliteye gegis ise 1989 yilina rastlar.
Alinan kararla bankalara ve finans kuruluslarina istedikleri kadar déviz alma ve bu
dovizi yurtdisina transfer etme izin verilmistir. Bununla birlikte donem Korfez
savaglari ddnemidir ve 1991 de korfez krizinin de etkisi ile TL’nin reel olarak deger
kaybettigi donemlerdir. 1992’de kurlardaki dalgalanma &énlenmis, 1993’Gn son
aylarindan itibaren piyasalardaki fazla TL likitidesi ve doviz talebi déviz kurlari

Uzerinde baski olusturmustu.

iste bu aralarda elinde bir avug dolari olanlar kiyasiya rekabette olan iki kasabanin
(TL ve Dolar) arasinda mekik dokumaya durumu her kosulda lehine ¢evirmek icin
aksiyonlar almaya basladilar. Dénem 1977 de Suleyman Demirel'in “70 Cente
muhta¢ olduk” sozinden c¢okta uzak olmayan donemlerdir ve doévizdeki deger
artis1 zaten muhta¢ olunan doévizin maliyetini daha da arttiriyordu. Sizin bu déviz
artisini lehinize kullanabilmenizin en énemli yolu ihracatinizi artirmakti. ihracatta
cok da iyi oldugumuzun séylenemeyecedi donemlerdi ta ki ranmetli Turgut Ozal'in

donemine kadar.

Ozal donemi ile artan ihracat gabasi, verilen destekler, beraberinde hayali ihracat
gibi sakat dogumlari getirse de genel anlamda blyUk disinmeyi, disa agilmayi ve
dénemin 6nde gelen kavramlarindan biri olan Globallesen dinyaya entegreyi
beraberinde getiriyordu. Tabi ki bu arada “ Amerikali ” iki taraf arasinda en ¢ok
gelip giden aktordl. Ancak filmdeki kadar masumane olmasini beklemek pembe
bir hayaldi.

Birkag Dolar igin Dénemi;

Birkac Dolar igin filminin konusu iki kelle avcisinin baslarina édiil konan suglular
yakalamaya galismasidir. Pesine dustlkleri suglunun basina konan 6dil 10. 000
$ dir ancak avcilardan birinin asil istedi para degil intikamdir. Serinin 2. Filmini de

90’larin ilk yarisi ve 2000’lerin bagslarina benzetebiliriz.
Malumunuz, Glkemizde ne zaman olumlu gelismeler olsa birdenbire tirll sorunlar

ortaya ¢ikar. Rahmetli Ozal dénemi ile baglayan ekonomik atilimlar ve liderin

ferasetli, basiretli durusu ile Tlrkiye bolgede 6ne ¢ikan bir Glke olmaya baslamisti.
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Oyle ki korfez savagina girmeye niyetlenen baba Bush Tirkiye ziyaretinde,
Ozal'' kucaklamak igin kollarini sonuna kadar agacak ve Massachusetts
aksani ile “Taarrgit, my friend” diyecektir. Savasa girmekteki ¢cekincelerini ve
savagin ¢ok uzun siirmesi halinde Ulkesinde artacak tepkileri sordugu Ozal;
kendisine savasin 100 saati gegmeyecegini, bu surede Ulkenin diger ucuna
ulasacaklarini soyleyecektir. Nitekim savas 100 saatten de az sirecekti.
Sadece bu 6ngéru degil, Amerika ile muttefik olmak “1 koyup 3 almak” hatta
zamanin Genel Kurmay bagkanina Musula girmeyi 6nermek Ozalin
zamaninin 6niinde bir vizyon ile hareket ettigini anlamaya yetecekti ama sakin
olunmaliydi dostum, ¢linkl kovboylardan birinin niyeti sadece haydut avliamak,

kelle avciligina gikmak degildi.

Nitekim Rahmetli Ozal''n birgoklarina gére sonunu getiren! 21. Yizyilin
Tarklerin yGzyih olacagi Ulkisuydu. 17 Nisan’ a gelindiginde Turkiye, bugln
dahi hala tartistigimiz, ¢ok degdil bundan 4 sene 6nce 2012 de zehirlenme
stiphesi ile mezarini acgtirip otopsi yaptirdigimiz 8. Cumhurbaskanimiz Turgut
Ozal'l ebediyete ugurlayacakti. Yukarida bahsettigimiz gibi ne zaman olumlu
bir seyler olmaya baslasa, Tirkiye bulundugu cografyada ve diinyada basat
aktér olmaya baglasa, adeta gdériinmeyen bir el digmeye basar ve bilinen

bltin yontemlerle ataga gecerlerdi.

1993 yili sadece Ozal'in 6liimii ile degil yaganan birgok hadise ile her glniinin
ayri ayri incelenmesi gereken enteresan bir yildi. 24 Ocak Ugur Mumcu
suikasti, 28 Ocak Jack Kamhi suikasti, 17 Subat Esref Bitlisin slpheli bir
helikopter kazasi ile sehit olmasi, 7 Mart 6rgutiin 6nde gelen isimlerinden Bedri
yagan ve 4 militanin 6li olarak ele gegirilmesi, 17 Nisan Turgut Ozal, 25 Mayis
33 silahsiz erin kursuna dizilmesi, 2 Temmuz Madimak olaylari ... Hep beraber
muisahede ettigimiz gibi sadece bu tip olaylarla degil beraberinde kuresel
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Birkag Dolar igin
filminin konusu 2 kelle
avcisinin baslarina
odul konan suglulari
yakalamaya
calismasidir.

Rahmetli Ozal dénemi
ile baslayan ekonomik
atihmlar ve liderin
ferasetli, basiretli
durusu ile Turkiye
bdlgede 6ne cikan bir
Ulke olmaya
baglamisti. Oyle ki
korfez savasina
girmeye niyetlenen
baba Bush Tirkiye
ziyaretinde, Ozal’1
kucaklamak igin
kollarini sonuna kadar
acacak ve
Massachusetts aksani
ile “Taarrgit, my friend”
diyecektir

Ne zaman olumlu bir
seyler olmaya baslasa,
Turkiye bulundugu
cografyada ve
diinyada basat aktor
olmaya baslasa, adeta
goriinmeyen bir el
digmeye basar ve
bilinen butiin
yontemlerle ataga
gegerdi.




1994 yilina
geldigimizde istikrar
programinin bir pargasi
olarak kur politikasi
enflasyonun
dusurilmesinde
nominal ¢gapa olarak
kullanilacaktl. Ocak ‘94
de 1 dolar = 14.538 TL

1995 de IMF ile stand
— by anlagsmasi
imzalandi ve anlasma
cercevesinde 1 Dolar
ve 1.5 Aiman Marki
olarak tanimlanan kur
sepetinin 6ngdrilen
enflasyon orani kadar
arttirlmasi
kararlagtiriimigti.

1996 da Merkez
Bankasi déviz
politikasini uyguladigi
para politikasi
ekseninde
sekillendiriyor, reel
doviz kurundaki
dalgalanmayi en aza
indirmeye calisiyordu.

1997 - 1998 yillarinda
da aylik nominal
devalliasyon oranini
ongorilen enflasyon
oranina paralel olacak
sekilde belirlemeye
devam edecekti.

2000 yilina
gelindiginde IMF ile 3
yillik bir stand — by
anlasmasi daha
imzalanacakti.

Olcekli sermaye oyunlari ile de Uzerimize gelindi. Maksat haydudu yakalamak
degil, intikam almakti. Yine ayni yillarda ekonomik alanda bilhassa da birka¢ dolar
icin cesitli aksiyonlarin alindigi zamanlara dénecek olursak yasanan gelismeler

sunlard;

1994 yilina geldigimizde istikrar programinin bir parcasi olarak kur politikasi
enflasyonun disurilmesinde nominal ¢apa olarak kullanilacaktl. Ocak ‘94 de 1
dolar = 14.538 TL ve Merkez bankasi déviz rezervi 7 Milyar $ iken Nisan 94 e
gelindiginde (4 Nisan kararlari sonrasi 7 Nisan’ da) 1 dolar = 39.933 TL ve merkez

bankasi uluslararasi rezerv 3 Milyar $ a inecekti.

4 Nisan 1994 yeni karllik paketi uygulamalariyla Mayis ayinda % 400 faizli
borclanma kagitlari cikarilacak, faiz oranlari disirilmeye calisilacaktl. Yeterli
piyasa dengeleri saglanmadidi i¢in bu hamle ters tepecek faizler daha da artacak,
istihdam dligecek bununla beraber issizlik artacak ve enflasyon 3 haneli rakamlara
ulasacakti. 1995 de IMF ile stand — by anlasmasi imzalandi ve anlasma
cercevesinde 1 Dolar ve 1.5 Alman Marki olarak tanimlanan kur sepetinin

ongorilen enflasyon orani kadar arttirilmasi kararlastiriimisti.

1996 da Merkez Bankasi déviz politikasini uyguladi§i para politikasi ekseninde
sekillendiriyor, reel doviz kurundaki dalgalanmayi en aza indirmeye c¢alisiyordu
ancak reel degerlendirmenin dnine gegemiyordu. 1997 - 1998 yillarinda da aylk
nominal devallasyon oranini 6ngorilen enflasyon oranina paralel olacak sekilde

belirlemeye devam edecekti.

2000 yilina gelindiginde IMF ile 3 yillik bir stand — by anlasmasi daha imzalanacak
birkag dolari olanlar oradan oraya hareket ederken, baska hesabi olanlarda geri
kalmayacaklardi. Sonugta alinmasi gereken ve basina 6dil konulan kelle sayisi

oldukga fazlaydi.
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lyi Kétii ve Cirkin Dénemi

iste serinin en cok sevilen efsanelesmis son halkasi. Tuco (Cirkin), lizerine
odil konulmus bir kanun kagagidir. Keskin nisanci Sarigin (lyi)ile igbirligi
yaparak kasabalari dolagsmaktadirlar. Tuco'yu kanun adamlarina teslim eden
Sarisin, édiilii alip Tuco'yu asilmaktan son anda kurtarmaktadir. ikisinin rast
geldikleri ve 6lmek Uzere olan asker sakli definenin yerini iyiye soyler. lyi ve
cirkin define igin ¢abalarken, kendileri gibi definenin pesinde olan Melekg6z

(Ko6th) lakaph Sentenza’yla da ugragmalidirlar.

iste bu film de bize 2002 den giiniimiize kadar olan siireci gagristiriyor.
lyiler malum, gerektiginde kendilerine kurulan oyunu bozmak igin degil elinde
bulunan varini yodunu (dolarini) ortaya koymayi, canini tank paletlerinin
onine takoz yapan; sen, ben, kamyonla meydana insan tasiyan carsafli
Serife teyzem, Kahraman Kazanli Mustafa Bozova amcam, tankin oniine

¢iplak viicudu ile yatan Metin Dogan, Sabri Unal, Omer Halisdemir’ ler.

Cirkin kim??? Ulkenin birligine istiklaline ve istikbaline kastetmis, yillarca
insanlari takiyye ile kandirmis olanlar mi1? Dolar lzerinden Glkemize oynanan
oyunun farkina varmayan ya da farkinda oldugu halde éyle aman aman
paralara karlara da degil topu topu 250 — 300 dolarini, birkag kurus igin

oradan alip burada bozduran mi?
Kasitli olarak kotllik yapani, bittn varini yogunu benligini ortaya koyani hak

vermezse bile bir nebze anlayabiliyor insan. Sonugta gdrevini yapiyor ama

ucuz hesaplar pesinde kosanlarin bayaligi gergekten “Cirkin” oluyor. Peki ya
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kotilere ne demeli insan. Onlari da biliyoruz degil mi? Hani su “Melekg6z” lakapl

olan. Su canim su hani medeni olan, ortadaki.

Bosna’dan, Srebrenica’ da Avrupa’nin ortasinda bu soykirimi izleyenler. Bir daha
diinya buna miisaade etmez artik baska bir gagda yasiyoruz dememizin izerinden
cokta gegmeden Irak’ta, Suriye’de, Arakan’ da diinyanin bir¢ok yerinde en son da
islam diinyas el ise yiizGgi kabul edilen Halep’te katliama destek olan, sebebi
olanlardan bahsediyorum.

Simdi karar vermenin tamda zamani; sen hangisi olacaksin?

iYi 22 KOTU 2? GIRKIN 2?
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ cergevesinde, araci kurumlar,
portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir
sOzlesme cercevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve
veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi saglikh sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer

alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
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