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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

KEYNES - HAYEK CEKISMES/

Paul Krugman, iktisatta Nobel 6duli alip, alaydan yetisme iktisatcilar gibi glinlik bir gazeteye (The New
York Times) adam kizdiran yorumlar yazan bir ekonomisttir. Yillar énce istanbul’a geldiginde bizim
sabik Ekodiyalog ekibi olarak kendisi ile bir toplanti yapmistik. Siirekli hinzir ifadeler kullaniyordu. /ste
bu Krugman, gecen hafta yazdigi bir yazida, bugiin Diinya ekonomisine yon veren iktisatcilarinin
¢ogunun kendisinin de mezunu oldugu MIT Universitesinden doktora aldigini yazdi. Pek tabii, bir
zamanlar diinya ekonomisini yoneten Sikago Universitesi mezunu iktisatcilarin (Chicago Boys) ne
kadar kalin kafali oldugunu zikretmeden edemed..

Yirminci yuizyihn iktisat anlayisina damga vuran iki bilyiik bilim adami vardir. Biri /ngiliz Keynes, digeri
Avusturyall Hayek'tir. Bu iki buyiik diistinur hayatlari boyunca gekismigtir. M/T iktisat boliminiin
peygamberi Keynes ise, Chicago’nunki Hayek'tir. Simdi de onlarin takipgileri cekismektedir. Soru sudur:
Serbest girisimci kapitalist bir ekonomide devletin ekonomiye midahalesi dogru mudur, derecesi ne
olmalidir? Keynes'giller, krizlerin devlet miidahalesi olmadan (vergi ve kamu harcamasi)
asilamayacagini styler. Bu midahale ister istemez “bltce aciklar” yaratir. Hayek'qgiller “devletin “agik
bitce” ile ekonomiyi canlandirmaya calismasi faydadan ¢ok sakinca yaratir” der. Onlara gore, sistemin
kontrol odasinda “Merkez Bankasi” oturur. Ekonomiyi yoneten “para’dir. Parayi yonetmek ekonomiyi
yonetmektir.




SUI GENERIS TUGRUL BELL|

TUM GOP’LARI AYNI SEPETE KOYMAK DOGRU MU?

“Gelismekte Olan Piyasalar” (GOP’lar, ing: emerging markets) terimini ilk olarak 80’li yillarin basinda bir
Dinya Bankasi ekonomisti olan Antoine van Agtmael kullanmigs. Daha onceleri “az gelismis tlkeler” olarak
kategorize edilen Ulkeler artik agirlikli olarak bu sifatla tanimlaniyor. Bu terim hem bu ulkelerin kiresel
piyasalara entegre oldugunu, hem de gelismis Ulkelere yakinlagmakta oldugunu ima etmesi bakimindan
“pozitif” bir anlam ifade etmekte. Ote yandan, GOP tanimi kurulustan kurulusa farklilik gosterebiliyor.
Ornegin, MSCI sadece 23 (ilkeyi GOP Hisse Senedi Endeksi'ne dahil ederken, IMF 152 tilkeyi GOP olarak
tanimliyor.

GOP'u en genis tanimiyla ele alirsak, bu tlkelerin Diinya GSMH icerisindeki payinin hizla arttigi gérilmekte.
1980°'de (satin alma glicu paritesine gore) Dinya milli hasilasinin %28'ini olusturan GOP’lar 2014'te
%57’sine ulasmis durumdalar. Ancak, gecgen 35 yil icerisinde, bu ulkelerin tamaminin gelismis olanlara
yakinlastigini sdylemek de imkansiz. Ayrica, bu gelismede Cin’in ¢ok buyuk agirhgi var. (Eger MSCI Cin'in
endeks icindeki agirligini sermaye piyasasi biyikligine oranlamaya kalkarsa, diger 22 tlkenin endeksteki
payi ¢cok azalacak ve endeksi takip eden yatirim fonlari da otomatik olarak bizim gibi tlkelerden ¢ikarak
paralarinin buyuk kismini Cin’e yatiracak. Bu nedenle Cin belki de bagli bagina ayri bir kategori olarak
degerlendirilmek durumunda.)

Bugiin cogu ekonomist GOP’larin bir “varlik sinifi” olarak anlamini yitirdigini ve artik bu ¢cok genis
siniflandirmanin sonlandiriimasi gerektigini digtiniyor. Buyulk — kicuk, sanayilesmis — tarima dayali, imalat
— hammadde agirlikh, zengin — fakir ve cari fazla — cari agik veren gibi ¢ok farkli 6zellikler arz eden
ekonomilerin ayni kategori altinda degerlendirilmesi dogru bir yaklagim degil. (Ornegin, Giiney Kore hala
GOP kategorisinde degerlendirilirken Yunanistan ve Portekiz’in gelismig tlke olarak siniflandiriimasinin hig
bir anlami yok.)

Bu “ayni sepet” problemini azaltmak icin son yillarda bazi alt kategoriler de icat edildi. 2001'de Goldman
Sachs ekonomisti Jim O’Neill'in olusturdugu BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) bunlardan biriydi.
Daha yakin zamanda ise (Turkiye'nin de i¢cinde bulundugu) bir “Kirilgan Besgli” giindeme geldi. Son dénemde
ise, gelismekte olan ulkeleri hammadde-imalat ihracat¢isi ve cari agik-fazla veren olarak 2x2 bir matrikste
degerlendirmek moda. Bu matrikste cari fazla veren ve imalat trlnleri ihra¢ eden Cin, Giiney-Dogu Asya
ulkeleri, Macaristan, Slovenya ve Cek Cumhuriyeti gibi Glkeler pozitif ayrisirken, cari acik veren ve
hammadde ihra¢ eden Brezilya, Endonezya, Ukrayna, Gliney Afrika gibi Ulkeler negatif ayrisiyor.

Burada uzaktan da olsa yukaridaki konuyla baglantili bir baska noktaya deginmek istiyorum. Unlu piyasa
ekonomisti Nouriel Roubini gecenlerde Project Syndicate platformuna yazdigi bir yazida ginimuizdeki
portfdy yatirimi stratejilerinin zayif yonlerini irdelemis. Portféy yonetiminde “pasif” ve “aktif” olarak
isimlendirilebilecek 2 temel strateji s6z konusu. Pasif stratejiler bir varlik sinifina (daha ¢ok da bir endekse)
yapilan yatinmlar. Pasif bir strateji izlemek oldukg¢a kolay (dogrudan bir endeks fonuna yatirim yapabilirsiniz)
ve disik maliyetli. Bunun sonucunda ise ancak “beta” (piyasa ortalamasi getiri) tabir edilen portfdydeki iyi ve
kot varliklarin pacal getirisini elde ediyorsunuz.

Bir de portfoy yonetimi ve danismanlik sirketlerinin pazarladigi “aktif” stratejiler var. iddiaya gére ortalama
yatirnmcidan ¢ok daha donanimli yatirim uzmanlari sayesinde bu sirketler yatirimcilarina piyasa getirisinin
Uzerinde “alfa” olarak adlandirilan getiriler saglayabiliyor. Ancak gelin gorin ki, bu yatirrm uzmanlarinin
%95'inin orta vadede yatirimcilarina sagladiklari net getiriler (6zellikle aldiklari komisyon ve Ucretler
¢tkarildiginda) yatirim yaptiklari varlik kategorisinin ortalama getirisine (beta) bile ulagamamakta.

Roubini ise son donemde “gelismig beta” (enhanced beta) olarak adlandirilan bir stratejinin populerlik
kazandigina dikkat cekiyor. Buna gore, yatirim yapilan varlik sinifi icerisinde bazi kolay hesaplanabilir
niceliksel ayrimlara giderek (mesela GOP’lari cari dengeleri ve ihracat kalemleri yoninden siniflara ayirarak)
bu sinifin icerisindeki ¢liriik elmalari ayirmak ve bdylece “beta’nin tizerinde bir getiri elde etmek mimkin.
Simdi bizim baglamimizda can alici soru su: Eger GOP’lara yatirim yapan bir yatirimci iseniz, bir “gelismis
beta” stratejisinde Turkiye'yi yatirim yapilacaklar sinifina sokar misiniz? Diger bir ifadeyle, Turkiye bir ¢tirik
elma mi, degil mi?

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Butce verileri ilk 6 ayda beklenenden daha iyi

e Senenin ilk yarisinda Bitce gerceklesmelerinin beklenenden daha iyi oldugunu sdylemek mimkdan.
Biyimenin goreceli olarak zayif seyrettigi bir ortamda (%2.5-3.0 civari) butce gelirleri %12.8
oraninda artmis. Buna mukabil, faiz-digI harcamalardaki artis %10.4. Bdylece ilk 6 ayda faiz-disi
fazla %32 artarken, toplam bitce dengesi de 3.4 milyar TL ac¢iktan 0.8 milyar TL fazlaya donmus
durumda.

e Haziran ayinda faiz-dis1 harcamalar %3.1 gibi cok diistk bir oranda artmis durumda. Bu durum
blyuk 6lctde cari transferler harcamalarinin bu ay %8 oraninda gerilemis olmasindan
kaynaklanmakta. Ancak gecen ay da belirttigimiz gibi bu bazi 6demelerin geciktiriimis olmasindan
kaynaklanabilir. Nitekim, sayfanin sonunda da gorulebilecegdi gibi, Temmuz ayinda Butge nakit
gelismelerinde gecen senenin ayni ayina gore harcamalarda oldukca yuksek oranl bir artis s6z

konusu.
2014 Haziran | 2015 Haziran Artig 2014 Haziran | 2015 Haziran Artig
Harcamalar 35,170,454 36,337,693 3.3% 213,856,719| 236,661,402 10.7%
1-Faiz Hari¢ Harcama 33,598,707 34,646,671 3.1% 187,393,675, 206,945,626 10.4%
Personel Giderleri 9,178,671 10,202,392 11.2% 57,039,091 62,956,416 10.4%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,522,132 1,643,714 8.0% 9,586,311 10,343,767 7.9%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,865,906 3,857,424 34.6% 15,206,278 18,251,674 20.0%
Cari Transferler 15,080,619 13,869,427 -8.0% 82,962,177 87,733,514 5.8%
Sermaye Giderleri 3,499,921 3,488,709 -0.3% 13,908,449 17,076,919 22.8%
Sermaye Transferleri 729,352 859,054 17.8% 2,706,339 3,669,807 35.6%
Borg Verme 722,106 725,951 0.5% 5,985,030 6,913,529 15.5%
2-Faiz Harcamalar 1,571,747 1,691,022 7.6% 26,463,044 29,715,776 12.3%
Gelirler 34,557,440 39,560,971 14.5% 210,481,432| 237,465,315 12.8%
1-Genel Butce Gelirleri 33,044,886 38,078,017 15.2% 202,203,459 228,185,426 12.8%
Vergi Gelirleri 24,757,831 30,249,448 22.2% 168,095,251 194,670,137 15.8%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,503,885 823,327 -45.3% 8,772,042 11,185,491 27.5%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 270,523 121,217 -55.2% 1,165,789 1,527,119 31.0%
Faizler, Paylar ve Cezalar 3,382,326 2,211,654 -34.6% 17,047,808 13,666,560 -19.8%
Sermaye Gelirleri 3,114,779 4,650,439 49.3% 6,373,470 6,921,064 8.6%
Alacaklardan Tahsilat 15,542 21,932 41.1% 749,099 215,055 -71.3%
2-Ozel Bitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,323,368 1,190,746 -10.0% 6,284,893 6,707,747 6.7%]
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 189,186 292,208 54.5% 1,993,080 2,572,142 29.1%
Biitce Dengesi -613,014 3,223,278 -625.8% -3,375,287 803,913| -123.8%
Faiz DigI Denge 958,733 4,914,300 412.6% 23,087,757 30,519,689 32.2%

e Gecen ay oldugu gibi Haziranda da takip ettigimiz vergi kalemlerinin hepsinde reel (enflasyonun
Uzerinde) artislar s6z konusu. Bu ay gumrik vergileri ve ithalde alinan KDV‘de meydana gelen
artislar dikkat ¢ekici. Artis oranlari bu dénemdeki TL'nin deger kaybinin olduk¢a tzerinde. Motorlu
Tagitlar OTV'sindeki artis da ilging bir sekilde bu sektoriin canli kalmaya devam ettigini gostermekte.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran
Gelir Vergisi 11.1% 14.5% 15.4% 15.6% 17.0% 19.6%
Dahilde Alinan KDV 19.2% 0.5% -2.7% 13.6% 14.5% 26.1%
OTV - Petrol ve Dogalgaz 0.6% 11.8% 26.2% 6.3% 17.9% 15.0%
OTV - Motorlu Tagitlar -3.5% 43.0% 81.0% 70.3% 40.2% 53.6%
OTV - Dayanikli Tiiketim Mallari 32.9% 45.8% 28.9% 31.6% 14.2% 21.0%
Gumrik Vergileri -2.2% 2.8% 34.5% 54.6% 22.6% 48.2%
ithalde Alinan KDV -13.8% -5.0% 14.3% 40.6% 21.7% 31.6%

e Hazine nakit gerceklesmelerine gore Bitce Temmuzda 18.9 milyar TL faiz-disi acik verdi. Ancak bu

rakam yaniltici ¢Gink(i mali tatil nedeniyle bu Tem 15 Tem 14 %

ayki gelirlerin 6nemli bir miktari AQustos ayina |1 GeLIRLER 21589 25241 -14.5%
sarkmis durumda. (Bu ylzden gelir 2. GIDERLER 45429 38,990 16.5%
rakamlarinda saglikl bir kargilagtirma yapmak FAIZ DISIGIDERLER 40,529 34,864 16.2%
da mimkin degil.) Gene de acigin gecen FAiZ ODEMELERI 4,900 4,126 18.8%
Temmuza gore 6nemli bir oranda artmig 3. FAIZDISI DENGE 18,940 9,623 96.8%

oldugu soylenebilir. Faiz-digl harcamalar ise
bu ay %16.2 artarak gecen ayki disuk artisi telafi etmis bulunuyor!




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Cari aciktaki daralmanin sonuna mi geldik?

e Mayista cari acik 4 milyar dolar oldu. Boylece 12 aylik cari acik 350 milyon dolar kadar artarak 44.7
milyar dolara yikseldi. Halbuki Mayista aylik dis ticaret acigi 400 milyon dolar kadar gerilemisti.
Nisan ayinda da cari acgiktaki azalis dis ticaret acigindaki azalisin altinda kalmisti. Nisanda aradaki
fark yabanci yatirimcilarin kar ve temetti transferlerindeki artistan kaynaklaniyordu. Bu ay ise bu
farkta azalan hizmet gelirleri (turizm gelirleri) ve gene artan kér cikiglari etkili oldu.

e 45 milyar dolarlar cari agigin gelebilecegi en dusuk seviyeler olabilir. Turizm sektériinde %20’ye
yakin kayiplar bekleniyor. Bu durum Yaz aylarinda cari agigin daha fazla daralmasini engelle-
yecektir. Sonbahardan itibaren ise petrol fiyatlarindaki disiisiin enerji ithalatimiz tzerindeki etkisi
gittikce azalacak.

e Odemeler dengesi ile ilgili bir baska “ilging* durum ise son 4 ayda kaynag belli olmayan girislerin
(Net Hata ve Noksan) 9.7 milyar dolar ile rekor seviyeye ¢ikmis olmasi.

e MB rezervleri 120 milyar dolar civarindaki diizeyini korumaya devam ediyor. Ancak net rezervlerin
(rezervler — bankalarin MB’deki dovizleri) sene basindan beri 10 milyar dolara yakin bir azalma
gOstererek 30 milyar dolar civarina gerilemis oldugunu da not etmek gerekiyor.

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOViZ REZERVLERI milyon $
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e Haziran ayinda ihracat %6.9, ithalat ise %12.5 geriledi. Son bir senedeki euronun deger kaybi ve
emtia fiyatlarindaki dolar bazl gerileme dikkate alindiginda ihracatta goriilen azalmanin normal
oldugu, hatta aslinda miktar bazinda bir artigin bile s6z konusu oldugu séylenebilir.

DI TICARET milyon $ IHRACAT TEMMUZ Degisim
ij ggg SEKTORLER 2014 2015 (15/14)

1. TARIM 1,529,430 1,534,882 04

Il. SANAYi 10,539,245 8948207 | -15.1

A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 1,052,446 898,197 -14.7

Tekstil ve Hammaddeleri 702,423 632,915 9.9

Deri ve Deri Mamulleri 168,805 118,629 297

Hali 181,218 146,653 -19.1

B. KIMYEVi MADDELER VE MAM. 1,570.477 1,322,393 | -158

Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,570,477 1,322,393 -15.8

C. SANAYi MAMULLERI 7916322 6,727,618 -15.0

Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,720,102 1,497,048 -130

Otomotiv Endiistrisi 1,988,596 1,644,332 -17.3

Gemi ve Yat 122,443 149,306 219

Elektrik Elektronik ve Hizmet 982,480 826,886 158

Makine ve Aksamlan 513,988 484,496 57

Demir ve Demir Digi Metaller 585,635 529,881 95

Celik 1,042,741 805,258 -22.8

Gimento Cam Seramik ve Toprak Urtnleri 265,000 231,645 126

Micewher 122,862 151,284 231

24,000 ‘Sawinma ve Havacilik Sanayii 174,457 98,111 -438
E c £ L g idimlendime Sanayi 389,808 302,177 225

| g 2 & 2 3 3 Diger Sanayi Urinleri 8,118 7,195 114

B Ara Mali Ihracat ermaye Mali Ihracat ® Sermaye Mali ithalat = Tiiketim Mali Ihracat & Tiiketim Mali Ithalati L h’:l;:g‘im(ﬂh:‘ﬁn t%::z:: 33‘;::215 ;:
TOPLAM(IMY) 12,473,211 10,857,507 | -13.0

e Ote yandan, Temmuzda ihracattaki azalmanin tekrar artarak %213’e ¢ikmis oldugu gorultyor. Tarim
drtnlerinde az da olsa bir artis gorulirken sanayi ihracatindaki azalis %15.1.




URETiIM ve BUYUME

2. ceyrek biyime orani beklentilerden daha iyi gelebilir

e Haziran ayinda tretim dnceki yilin ayni ayina gére ham rakamlara gére %7.4, takvim etkisinden
arindinimig rakamlara gore ise %5.5 artig gosterdi. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis
rakamlarla, 6nceki aya gore Uretim artisi ise %2.4 oldu. Acik¢asi bu ay gegen senenin ayni ayina
gore azalma g0Ostermis olan kapasite kullanim oranlari béyle bir artisa isaret etmiyordu. Ancak
Mayista grevler nedeniyle %3.4 azalmis olan otomotiv Uretiminin bu ay %13.3 oraninda artmis olmasi
bu sonucta etkili oldu.

e 2015 yil ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrede gore mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi
Uretimi %1.6 artti. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi uretimi ise bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine
gore %3.9 arttl. Bu sonuclara gore 2. Ceyrekte %3 civarinda bir blyime hizi gérmek mimkuin.

e Temmuz ayinda da kapasite kullanim oranlarindaki aylik yiikselis devam ediyor. 75.9'a ulasan toplam
KKO Ekim 2013'den beri en yuksek seviyesinde. Ancak bu momentumun yilin geri kalaninda
surdurilebilecegdi oldukca sipheli.

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gaz ve Su

Tagit Araglari
Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler
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Tekstil urunleri imalati ===Toplam

Gida Uriinleri =T iketim Mallari
i === Ara Mallar
Imalat Sanayi

==Y atirim Mallar

Madencilik

Toplam Sanayi

e Haziran'da %5.4 azalmis olan ekonomik gliven endeksi Temmuz'‘da %4.8 artis gostererek kaybini
geri aldi. Bu ay reel kesim, hizmet sektorii ve perakende ticaret sektori giiven endekslerindeki
artislar “ekonomik giiven endeksi“ndeki toparlanmayi sagladi. Ote yandan, insaat sektorii ve ézellikle
de tiiketici gliven endekslerinde ise azalis s6z konusu. Ozellikle cok diisiik degerlerde seyreden
tuketici giiveninde 6nimuizdeki aylarda bir toparlanma goérilmez ise, reel sektérde de gliven kaybi

olusacaktir.
e Satin Alma Yoneticileri | Flonormik Gaven Endeks
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ENFLASYON

MB %6.9 hedefine gercekten inanityor mu?

e Temmuz ayinda TUFE %0.09 artarken, Yi-UFE ise %0.32 oraninda azaldi. 12 aylik enflasyon
TUFE'de %6.81, Yi-UFE'de ise %5.62 oldu.

e Bu ay enflasyona diislis yéniinde en buiyik katkiyi 960.37 ile giyim fiyatlari yapti. Gida fiyatlarinin bu
ay sadece %0.28 artmis olmasi (enflasyona etkisi %0.07) olumlu bir gelisme olarak gortlebilir. Ancak
bu kalemdeki yillik artis %9.25 ile halen TUFE’'nin oldukga tizerinde.

e Baz etkisi dolayisiyla zaten bu ay 12 aylik enflasyonda bir dugts bekleniyordu. Ancak grafikten de
goruldagu gibi, bu etki (belki Eylul ay1 disinda) 6nimuzdeki aylarda s6z konusu olmayacak. Son
donemde TL'de gorulen ek zayiflamayla birlikte 12 aylik enflasyonun 6nimiizdeki aydan itibaren
yeniden yikselise gegme olasiligi ¢cok yiksek. Bu sartlar altinda MB’nin Enflasyon Raporu’'nda 2015
enflasyonunu %6.9 olarak tahmin etmesi gergeklikten gok uzak kagiyor.

FAIZLER

Faiz politikasinda sadelestirme icin henliz vakit erken olabilir

¢ MB 1 haftalik repo, gecelik bor¢ alma ve borg¢ verme faizlerini sabit tutmaya devam ediyor. Ancak
grafikten de goruldigu gibi, ortalama fonlama faizi son 2 aydir %8.5 civarinda seyretmekte. TL
Uzerinde baskinin devam etmekte oldugu bu strecte faizlerin diis(e)meyecegdi ortada.

e Buarada MB c¢oklu
faiz sisteminden
¢tkmaya hazirlaniyor.
Gelenek-digi bir yén-
tem olan bu uygulama
ozellikle yabanci
yatirimcilar tarafindan
karmasik bulunarak
elestirilmisti.

e Simdiise, MB'nin
kendi ifadesine gore,
ABD’de faiz politika-
sinin normallesme
surecine girmesi ile ; Nakit ——Tasit Konut =——Ticari = Tahvil Mevduat =——Ort. Fon. Faizi
birlikte uzun vadeli faiz
oranlarindaki oynaklik
kalici olarak disebile-
cek ve Ulkemizde de
genis bir faiz koridoruna olan ihtiya¢g zaman icerisinde azalabilecek. Ancak, eder gercekten de bdyle
bir saikle hareket ediyorsa MB’nin ihtiyatll olmasinda fayda var, zira heniiz kiiresel piyasalarin tam
olarak dengeye geldigini séylemek igin biraz erken.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 31/07/2015 26/06/2015 26/12/2014

Dolasimdaki Para 90,128 88,114 77,407 2.3% 16.4%
Vadesiz TL Mevduatlar 117,423 110,903 105,042 59%  11.8%
Vadesiz YP Mevduatlar 86,558 86,890 69,529 -0.4% 24.5%
M1 " 294,109" 285,908" 251,979 29%  16.7%
Vadeli TL Mevduatlar 515,925 506,888 507,415 1.8% 1.7%
Vadeli YP Mevduatlar 341,716 336,464 259,140 16%  31.9%
M2 " 1,151,750 71,129,260 "1,018,533 20%  13.1%
Repo 9,888 6,552 6,281  50.9%  57.4%
B Tipi Likit Fonlar 8,677 13,207 13,092 -343% -33.7%
ihrag Edilen Menkul Degerler 25,840 25,730 25,233 0.4% 2.4%
M3 1,196,155 1,174,749 1,063,139 18%  12.5%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 358%  36.0%  30.9% 06%  15.8%
Toplam TL Krediler 989,220 970,503 881,522 19%  12.2%
Bireysel TL Krediler 391,973 387,655 365,276 1.1% 7.3%
Kurumsal TL Krediler 597,247 582,848 516,246 25%  15.7%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT liDOLAR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(%) (%) (%) (milyon $) (milyon $) JEKEIeZN 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673 2.2737 2.4219
2001 88.6 68.5 57 41,399 31,334 SUBAT 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988 2.2168 2.5123
MART 15230 1.5437 1.7815 1.8120 2.1596 2.6181
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 isan 1.4810 1.5214 17573 1.7995 2.1193 2.6607
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 mAYIS 15741 1.5935 1.8493 1.8876 2.0954 2.6635
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN 15813 16235 1.8152 1.9282 2.1264 2.6898
2005 27 77 84 116,352 73,275 TEMMUZ 15118 16814 17950 19343 21371 27889
AGUSTOS 15282 1.7538 1.8198 2.0348 2.1623
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85300 EylgL 14504 1.8601 17939 20402 2.2813
2007 5.9 8.4 4,7 170,048 107,184 EKIM 1.4370 1.7542 1.8014 1.9930 2.2067
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 KASIM 1.5063 1.8498 1.7860 2.0211 2.2141
2009 59 6.5 48 140775  102.165 ARALIK 15450 1.8980 1.7862 2.1343 2.3311
AR S 87 oL HEEE eeheel EURO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907 ‘Gea¢ 2.0817 2.1947 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446
2012 2.7 6.2 22 236,544 152,537 gSuUBAT 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198
2013 7.0 7.4 4.0 251,651 151,869 MART 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125|
2014 6.4 8.2 2.9 242,200 157,800 NISAN 1.9711 2.2605 2.3244 2.3528 2.9305 2.9763
MAYIS 1.9366 2.2954 22950 24542 2.8522 2.9199
22l e e So 2D 1Snndu HAZIRAN ~ 1.9385 23510 2.2852 25183 2.9032 3.0036
TEMMUZ ~ 1.9691 2.3995 2.2035 2.5654 2.8611 3.0561
— - AGUSTOS 1.9371 2.5307 2.2860 2.6978 2.8502
YATIRIMLARIN GETIRILERI EYLUL 19788 25128 23196 2.7552 2.8798
DOLAR EURO IMKB MEVDUAT EKIM 1.9841 2.4569 2.3322 2.7249 2.7712
- KASIM 1.9629 2.4636 2.3225 2.7504 2.7585
AGUSTOS 2014 1.2% -0.4% -2.2% 0.8% ARALK  2.0650 2.4556 2.3565 2.9397 2.8323

EYLUL 2014 5.5% 1.0% -6.7% 0.8%

EKIM 2014 -3.3% -3.8% 7.5% 0.8% [VIS3] 2010 2011 2012 2013 2014 2015
KASIM 2014 0.3% -0.5% 6.9% 0.8% OCAK 54,650 63,278 57,171 78,783 61,858 88,945
ARALIK 2014 53% 2.7% -0.5% 0.9% SUBAT 49,705 61,284 60,721 79,334 62,553 84,147
e e
SUBAT 2015 3.7%  2.7% -5.4% 0.9% y\avis 54384 63,046 55099 85990 79.290 82,981
MART 2015 4.2% -0.3% -3.9% 0.9% HAZIRAN 54,839 63269 62,543 76,295 78,489 82,249
NISAN 2015 1.6% 5.8% 3.8% 1.0% TEMMUZ 59,866 62,296 64,260 73,377 82,156 79,909
MAYIS 2015 0.1% -1.9% -1.2% 1.0% AGUSTOS 59,973 53,946 67,368 66,394 80,312

TEMMUZ 2015 37% 17% -2.8% 1.0%  kasm 65350 54,517 66,351 75748 86,168
SON 12 AY 30.5% 6.8% -2.7% 11.4% ARALIK 66,004 51,266 78,208 67,802 85,721




SUBE

Merkez / Ist.
Istanbul Kurumsal
Bakirkoy / Ist.
Bayrampasa / Ist.
Ciftehvz./ Ist.
Levent / Ist.
Moda / Ist.
Pendik / Ist.
Ankara

Ostim / Ankara
Izmir

Adapazari
Antalya

Bursa

Denizli

Eskisehir

Gebze

Mersin

MUDUR ADRES TEL NO
Serdar Akyildiz Valikonagi Cad. No:1, Nisantas! (212) 3737111
Huseyin Maras Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212) 233 72 88
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Ayhan Cengiz Abdi ipekci Cad. No: 69/1, Bayrampasa (212) 576 10 10
Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198 (216) 302 69 22
Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Ercan Osman Korog Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikéy (216) 348 12 73
Beste Aydogan E5 Kaynarca yan yolu, Barig s Mer. No:34/2 (216) 598 34 89
Erdal Polat Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Pinar Karaman Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
Adnan Ozbek Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Guneri Ozdek Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Banu Simsek F.S.M. Bulvari Girigi, No:128/19, Nilufer (224) 22091 91
Funda Geren Varlik Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 14 72
Huseyin Yavuz (tedv.) Sakarya Cad., No:19 (222) 231 4531
Erkan Kizilgay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Vahit Yiimazkaya Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 23356 12

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI (212) 373 73 73
TURKISH BANK (UK) LTD

Commercial Branch
London Branch
Harringay

Palmers Green
Edmonton

Lewisham

SUBE MUDUR ADRES L= \(e}
Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Cigdem Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565¢€
Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London N8BORG (44-208) 348 960C
Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 687C
Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 808C
Ahmet Ali Gunay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 308¢
Suheyla ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 333¢

Dalston

TURK BANKASI LTD.

(392) 600 33 33
(392) 600 33 33
(392) 227 21 15
(392) 227 73 80
(392) 225 69 03
(392) 227 48 25
(392) 223 17 68
(392) 366 90 85
(392) 365 53 67
(392) 366 72 69
(392) 815 13 60
(392) 815 21 01
(392) 822 40 32
(392) 815 47 13
(392) 821 33 99
(392) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45

SUBE MUDUR ADRES TEL NO
Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali 92 Girne Cad.Lefkosa
Lefkosa/Merkez-bireysel Isilay Goksoylu 92 Girne Cad.Lefkosa

Lefkosa/Kosklugiftlik Nese Gonyeli Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Kosklugiftlik
Lefkosa/Kaymakh Nilguin Bayraktar Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakl
Lefkosa/Tagkinkoy Sewda Gengay Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Tagkinkoy
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.) Belediye Pazari Yani

Gonyeli Dilek Utlu Atatirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli
G.Magusa/Merkez Resat Gundogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa
G.Magusa/Salamis Inang Babaliki Ayluka Mah.,Ismet inénii Bul.Salamis Yolu
G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar
Girne/Merkez Alev Ozkandemir Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne
Girne/Carsi Suruk Caglar (sor.) Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne
Girne/Karaoglanoglu Huseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu
Girne/Karakum Filiz Tuzmen Hz. Omer Cad., Ozankdy Kawsag Karakum
Girne/Alsancak Ruya Yilmaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak
Guzelyurt Guven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Guzelyurt
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu Ecevit Cad., No:42 Girne

Ortakoy Esra Ayalp Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43
Lefke Sebnem Atalar Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke

Onder Yildan Karamona (sor.) Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

(392) 229 14 20

Eski aylara ait raporlar Turkish Bank web sitesi www.turkishbank.com’dan saglanabilir.
Abone olmak isteyenler mdh@turkishbank.com adresine e-posta yollayabilirler.

Yazigma Adresi
Telefon
E-posta

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasl, Istanbul 34371 Turki
+90 212 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

ye




