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KiLOMETRE TASLARI EGE CANSEN

REEL FAiz, EKSI FAIZ VE TASARRUF

Tiirkiye’de bir stiredir bazi vadeli mevduat artik reel faiz kazanmamaktadir. Vadesiz zaten garibandir.
Peki, eksi veya negatif “reel faiz” ne demektir? Eger bir anaparanin kazandigi vergi sonrasi net faizin
orani, ayni dénemde olusan enflasyon oranininin altinda ise ortaya negatif faiz ¢ikar. Bu, enflasyonun
sebep oldugu anapara asinmasinin, reel faizden diigiik olmasi halidir. Unutulmasin, enflasyon, hem
tahakkuk eden nominal faizi hem de nominal anaparayi asindirir. Enflasyon kaybi bu ikisinin toplamina
esittir.

Nominal, yani gériinen faiz her zaman artidir. Ama reel faiz her zaman arti olmayabilir. Sebebi,
yukaridaki agiklamada var. Ancak bir kigi, mevduat hesabina para yatirdigi giin, ona bankanin vermeyi
vaat ettigi faizin “eksi” mi yoksa “arti’mi olacagini tahmin edebilir ama énceden bilemez. Clinkd,
enflasyondan arindirilmig faiz oranini hesaplamak igin vaat edilen faizin tahakkuk edecegi gelecek
dénemde olusacak enflasyonu da bilmek gerekir. Ne varki nominal faiz 6nceden séylenebilir ama
enflasyon séylenemez. Bu ylizden reel faiz hesabi ancak faiz dénemi sonunda yapilabilir.

“Yiiksek faiz, tasarrufu tesvik eder” seklinde sikga tekrarlanan bir 6nerme vardir. Bazi durumlarda
kigiler “simdi almayayim, sonra alayim; faiz kadar kazancim olur” diye diigiiniir. Bu satin alinacak seyin
fiyatinin artmayacagdi varsayimina dayanir. Bu da genellikle olmaz. Yagsanan tecriibeler, faiz orani ile
“ulusal tasarruf orani” arasinda hig bir ilinti olmadigini géstermektedir. Hatta bazan tersi bile varittir.
Faiz, tasarrufun miktarini degil, yatirrmin yerini ve yéniinii etkiler. Géreceksiniz eksi reel faiz tasarufu
azaltmayacaktir.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

ONCELIK TASARRUFLARI DEGIL, YATIRIMLARI ARTIRMAK OLMALI

Tiirkiye’nin kronik cari agiginin ana miisebbibinin tasarruf eksikligi oldugundan hareketle ekonomi
politikasinda énceligin tasarruflari artirici tedbirlerin alinmasi oldugu diigtindlebilir. Agikgasi, ben tam ayni
fikirde degilim. Evet, kuskusuz Tiirkiye'nin tasarruf orani pek ¢ok llkeye gére oldukga dlisiik seviyelerde,
ancak bunu artirmak pahasina tiiketimi kismak ve/veya gelir dagilimini daha esitsiz hale getirmek (fazla
geliri olan nisbi olarak daha fazla tasarruf eder) akillica bir strateji olmayacaktir. Nihayetinde, Tiirkiye’'de
tiiketim harcamalarinin yliksekligi esas olarak geng ve harcamaya meyilli bir niifus yapisinin olmasi gibi
demografik bir nedene dayanmakta. Kapitalist ekonomilerin temel dinamiginin insanin ihtiya¢ ve arzularinin
karsilanmasi oldugunu dikkate aldigimizda, béyle bir demografik yapinin dezavantaj degil, bir avantaj
oldugunu kabul etmek durumundayiz. Ote yandan, zaten dogal olarak var olan bu dinamigin tiiketici kredileri
yoluyla temel ekonomik dengeleri bozacak bir sekilde asir miktarda uyariimasinin da bir fayda saglamadigi
(ve saglamayacagi) da muhakkak.

Tlrkiye’'de politika yapicilarin asil odaklanmasi gereken nokta tiiketim harcamalarinin yiiksekliginden daha
¢ok yatirrm harcamalarinin diglkligd olmalidir. Pek ¢ok kigi, “ama milli gelir zaten yatirrm harcamalari ve
tiiketim harcamalarinin toplamindan olusur; tiiketim harcamalarinin azaltiimasi otomatik olarak yatirim
harcamalarinin milli gelire oraninin artmasi anlamina gelecektir” seklinde bir itirazda bulunabilir. Bu
(matematiksel olarak) dogru olmakla birlikte, gene de uygulanacak ekonomi politikasinin odak noktasi
yatirim harcamalarinin artirilmasi olmalidir. Eger politikayi salt tiiketim harcamalarini daraltmak yéniinde
sekillendirirsek, yatirrm harcamalari i¢in gereken énemli bir motivasyonu da kaybetmis oluruz. Nitekim,
glintimiizde bagta Gliney Avrupa olmak lizere pek ¢ok gelismis ekonominin en 6nemli problemi
ekonomilerindeki tasarruf oraninin artmis olmasina ve faizlerin de sifirlanmis olmasina ragmen
mlitesebbislerin énlerinde kalici bir tiiketim talebi gérememeleri nedeniyle bir tirlii yatirrm harcamalarinda
istenen ivmenin yakalanamamis olmasi, ve bu nedenle de pozitif bir blyilime ortamina gecememeleridir.

Acik bir ekonomi olan Tiirkiye'de tiiketim harcamalarini fazla daraltmadan yatirim harcamalarina kaynak
yaratabilmenin yolu lilkeye net dig tasarruf gekmekten (= cari agik) geger. Nitekim, Tlrkiye son yillarda
saglam bir bankacilik bilangosuna sahip olmasi, kamu dengesinin korunmug olmasi, enflasyonun (géreceli
olarak) kontrol altina alinmis olmasi ve tabii ki yaratilan kiiresel likidite bollugu gibi nedenlerle bol miktarda
yabanci kaynak ¢ekebilmektedir. Ancak, maalesef ki, son 8 senede ortalama olarak milli hasilanin %5.7°si
gibi cok yiiksek bir miktarda dig tasarruf gekmis olmamiza ragmen bu gelen kaynaklari yatirim
harcamalarina kanalize ederek verimli bir sekilde degerlendirebildigimiz kesinlikle séylenemez. Son 8
senede yatirim harcamalarinin milli gelire orani %20.5 olan Tlirkiye bu oranla 175 ekonomi arasinda 118.
siradadir. Ekstrem bir érnek oldugu icin ayni dénemde tasarruf orani %45.2 olan Cin’i dikkate almasak bile,
gelismis llke kategorisine terfi ettikleri yillarda Japonya’nin %32.6 (1961-1970), Tayvan’in %24.7 (1980-
1990) ve Kore'nin %32.1 (1980-1990) tasarruf orani oldugunu g6z ardi edemeyiz.

Sonugta makro bir gézliikten bakildiginda Tiirkiye’nin sinif atlayabilmesi igin yatirim harcamalarinin oranini
en azindan %20’lerden %25’lere ¢ekerken, tliketim harcamalarini da %70’lerden %65’lere diiglirmesi
gerekmektedir. Bdyle bir transformasyonu gerceklestirebilmek igin tiiketim harcamalarini reel olarak sabit
tutarken, yatirrm harcamalarini 3 sene boyunca her sene %7.5 oraninda artirmak yeterli olacaktir. Bu igin
tabii ki makro kismi. Bir de isin mikro kismi var. Yani, yatirrm harcamalarini oransal olarak artirsak bile, bu
harcamalarin hangi alanlara yénelecegi de ¢ok énemli. (Ornedin, yatirim harcamalarinin agirlikli olarak
konut sektériine ve ig tiiketime ybnelik verimsiz yatirimlara kanalize edilmesi faydadan ¢ok zarar getirebilir.)
Yatirimlari dogru sektérlere ve déviz kazandirici alanlara yéneltmek icin ise iyi planlanmig tesviklerin hayata
gecirilmesi, gerektigi yerde korumaci tedbirlerin alinmasi ve rekabetci bir kur politikasi uygulanmasi sart.

t.belli@turkishbank.com




4bTURKISHBANK

BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Butcedeki diizelme cari transferlerdeki azalmadan kaynaklandi

e Mart ayinda butce rakamlari beklenenden daha iyi geldi. Ancak son dénemlerde bitge gelismelerinin
bir ay iyi, bir ay kotl seklinde dalgali bir seyir izledigini de belirtelim. Henuz bitgenin seyriyle ilgili net
bir resim elde etmek mumkin degil.

e Bu ay faiz-dis1 harcamalar %5 gibi oldukca diisik bir oranda artis gosterirken, gelirler ise %13.5
artis gosterdi. Boylece, faiz-disi agik da gegen Mart'taki TL 2.2 milyar diizeyinden TL 460 milyona
gerilemis bulunuyor. ilk 3 ay sonunda ise faiz-disi fazla gegen senenin ayni dénemine gére %30.8
artigla TL 14.2 milyara yUkselmis durumda.

e Bu ay 06zellikle blylk agirhgr SGK agiklarindan olusan “cari transferler kaleminin %6 oraninda
gerilemesi dikkat ¢ekici oldu. Ancak, bu durumun SGK agiklarindaki gergek bir dizelmeden mi
kaynaklandigi, yoksa hastane ve ilag sirketlerine yapilan 6demelerde bazi gecikmeler olmasindan
mi kaynaklanmis oldugu henlz belirginlesmemis durumda. Nitekim, 3 ayin toplamina bakildiginda,
cari transferlerdeki artisin %17.5 ile enflasyonun oldukga Gizerinde seyretmekte oldugu goruliyor.

2012 Mart 2013 Mart Artig 2012 Mart 2013 Mart Artig

Harcamalar 27,343,976/ 30,156,800, 10.3% 83,849,846 95,037,413 13.3%
1-Faiz Hari¢ Harcama 24,024,410, 25,227,569, 5.0% 66,526,062 79,889,241 20.1%!
Personel Giderleri 6,610,183 7,533,352 14.0% 21,648,081 25,093,263 15.9%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,112,844 1,255,647 12.8% 3,738,079 4,234,374 13.3%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,867,593 2,218,863 18.8% 4,717,736 5,400,380 14.5%
Cari Transferler 12,693,596 11,925,892 -6.0% 32,293,565 37,936,129 17.5%
Sermaye Giderleri 751,308 1,383,034, 84.1% 1,705,712 4,113,459 141.2%
Sermaye Transferleri 98,606 242,647 146.1% 202,971 386,510 90.4%
Borg Verme 890,280 668,134 -25.0% 2,219,918 2,725,126 22.8%
2-Faiz Harcamalarn 3,319,566 4,929,231 48.5% 17,323,784 15,148,172 -12.6%!
Gelirler 21,812,743| 24,767,965 13.5% 77,418,372 94,140,349 21.6%
1-Genel Biitge Gelirleri 20,797,909, 23,685,476 13.9% 74,042,659 90,772,278 22.6%
Vergi Gelirleri 18,274,874 21,323,178 16.7% 64,473,236 77,351,212 20.0%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 465,316 477,360 2.6% 2,867,826 1,561,137 -45.6%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 187,274 103,941 -44.5% 506,677 444,103 -12.3%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,718,988 1,485,867 -13.6% 4,784,535 6,379,721 33.3%
Sermaye Gelirleri 142,557 277,599 94.7% 628,193 4,999,236 695.8%
Alacaklardan Tahsilat 8,900 17,531 97.0% 782,192 36,869 -95.3%
2-Ozel Biitgeli [darelerin Oz Gelirleri 767,658 936,403 22.0%! 2,168,505 2,131,449 -1.6%
3-Diizen. ve Denet. Kurumilarin Gelirleri 247,176 146,086 -40.9% 1,209,208 1,236,622 2.3%
Biitge Dengesi -5,531,233|  -5,388,835 -2.6% -6,431,474 -897,064 -86.1%!
Faiz Dig1 Denge -2,211,667 -459,604 -79.2%! 10,892,310 14,251,108 30.8%.

o Vergi gelirlerinin detayina baktigimizda, gelir vergisindeki artisin olduk¢a disuk seyrettigi
gorulmekte. Bu durum 2013’de istihdamin zayiflamaya basladidi ve issizlik oraninda bir miktar
artisin s6z konusu olabileceginin isaretini vermekte. %27 artan dahilde alinan KDV ise i¢ talepte bir
artisa isaret etmekte. (Bu ay KDV tahakkuklarindaki artis %40 civarinda. Bu da i¢ talep
canlanmasini teyit eden bir durum.)

e ithalde alinan KDV Subat’ta %55 ve Mart'ta da %38 oraninda artmis olmasina karsin toplam ithalat
miktarinin Subat'ta sadece %9 artmis olmasi, Mart'ta ise %0.6 azalis gostermis olmasi ise ilging.
Burada gene gegen ay oldugu gibi BOTAS gibi bazi KiT’lerin gecikmis ithalat KDV’lerini ddemeleri
gibi bir durum s6z konusu olabilir.

Ocak Subat Mart Hedef
Gelir Vergisi 11.7% 6.2% 7.9% 10.9%
Dahilde Alinan KDV 12.0% 17.9% 26.8% 15.3%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 64.2% 48.4% 25.1% 20.6%
Motorlu Tasitlar OTV'si 22.7% 33.5% 17.1% 14.9%
Gumriik Vergileri -12.5% 0.1% -6.6% 17.4%
ithalde Alinan KDV 12.7% 54.9% 37.9% 22.4%

e Hazine’nin Mayis-Temmuz borglanma programina gére séz konusu donemde toplam 44.4 milyar
TL’lik i¢ borg servisine karsilik 39.3 milyar TL kadar bir bor¢glanma planlanmakta. 2. Ceyrekle ilgili
faiz-disi fazla + 6zellestirme gelirleri tahmini 8.5 milyar TL.




4bTURKISHBANK

ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Doviz girigleri rekor kirmaya devam ediyor

o Grafikten de géruldigu gibi Turkiye’ye finans hesabi kanaliyla doviz girisleri hiz kesmeden devam
ediyor. Son 12 aylik doviz girisi $ 80.3 milyar gibi ¢ok ylksek bir miktara ulasmis durumda.

e Gegen ay da altini gizdigimiz gibi Subat ayiyla beraber cari agik Ekim 2011°den beri ilk defa aylik
bazda artis egilimine girdi. Her ne kadar 871 milyon dolar ile artis beklentilerin altinda kalmis olsa
da, sene iginde bu trendin devam etmesi durumunda, yillik cari agigimizin $ 10 milyar kadar artacagi
gorultuyor. Bu da 2012 yilinda %6 seviyesinde gerceklesen cari agigin milli hasilaya oranini %7-7.5
seviyelerine tasiyacaktir.

e Ote yandan Merkez BankasI’da rezervlerini artirmaya devam ediyor. Gegen yilin ortasindan beri
MB’nin altin ve déviz rezervleri 40 milyar dolarin Gzerinde artmis durumda. Bu rezerv artiglarinin
tamami MB’nin uygulamaya koydugu ve bankalarin TL zorunlu karsiliklarini déviz ve altin olarak
yatirmalarina imkan saglayan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) sayesinde gergeklesmis
oldugunu da belirtmeliyiz. Bu rezervler esasen bankalarin kendi paralari oldugu igin, MB’nin brit
rezervleri artarken net rezervlerinde bir degisim s6z konusu degil.
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e Mart ayi rakamlarina gore ihracat %0.3, ithalat ise %0.6 oraninda azaldi. Fasillara baktigimizda
ithalatin esasen petrol ve dogal gaz ithalatinin gegcen seneye gore %20.4 oraninda azalmis
olmasindan kaynaklandig gériilmekte. ihracattaki azalma ise elektrikli cihazlar ve islenmis mineral
yakitlarin ihracatinin sirasiyla %20 ve %30 oraninda azalmis olmasindan kaynaklaniyor. En yiiksek
ihracat hacmi olan otomotiv ihracati ise bu ddSnemde neredeyse yerinde saymis (%0.8 artig). TIM
verilerine gore ise ihracatta Nisan’da %4.9 oraninda bir artis s6z konusu.

e Bu arada agirlikh olarak altin ihracat ve ithalatini gosteren 71 nolu fasilda yeniden bir hareketlenme
goze carpiyor. Bu fasilda ilk 3 ayda ithalat %230, ihracat ise %17 artmis durumda. Iran’dan ham
petrol ithalatinin devam etmekte oldugu g6z éniine alinirsa, bu durum sasirtici sayllmamali.

DIS TICARET NSAN Degisim
:j:z: SEKTORLER 2012 2013 (13r12)
12000 1 TARIM 1,491,195 1,695,327 | 137
10,000 Il SANAYT 9,503,127 9,771,819 28
8000 A TARIMA DAYALI TSLENMIS URUNLER 936,26 1,039,670 | 11.0
Tekslive 645,85 703,306 59
Deri ve Der Mamulleri 122,70 145,800 18.8
Hal 167,71 190,564 136
B. KIMYEVI MADDELER VE MAW. 1,482,167 1432648 | 3.3
Kimyevi Maddeler ve Mamuler 1,482,167 1432648 E
C. SANAYT MAMULLER 7,084,694 7,299,501
Hazrgyim ve Konfeksiyon 1,215,281 1,327,330
Otomoly Endstis 1,630,201 1,769,820
Gomive Yat 45,306 29,281 354
Elektrik - Elektronik Mak. Biligim 1,050,592 921,225 -12.3
Wakine ve Aksamiar 449,870 505,134 12
Demir ve Demir Disi Metaller 513,148 550,648 7
Golk 1,328,581 1,248,550 6
Gimento Cam Seramik ve Toprak 271,020 293,003 B
Wiicouner 153,132 167,465 9
Savunma Sanayii 101,378 114,167 2.
o o o ] o ¢ o 2 Sanayi 318,163 362,594 4
g g g 5 g = & H Diger Sanayi Urinleri 023 10,194 71|
. . . . . . . MADENCILTK 321,791 402,924 25.
®AraMali Ihracat  ® AraMal Ithalat = Sermaye Mali ihracat Sermaye Mali ithalat Tiketim Mali ihracat Tiketim Mali Ithalat ’_M:ijl.:nlen 321.791 402,924 25,
[TopLAM 11,316,112 | 11,870,070 | 49
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URETiM ve BUYUME

Uretimdeki canlanma beklentilerin altinda seyrediyor

e Subat ayinda sanayi uretimi %1.6 artigla beklentilerin oldukga gerisinde kaldi. Ancak, sanayi
Uretimindeki bu disik bayime hizi agirlikli olarak “elektrik, gaz ve su® ve madencilik sektérlerindeki
Uretim azaligindan kaynaklanmakta. imalat sanayii ise %3.8 ile gegen senenin ayni ayiyla hemen
hemen esit miktarda artmis bulunuyor.

o Kapasite kullanim oranlarina bakildiginda ise son 2 aydir bir artis gdéze ¢arpmakta. Ancak Uretim
artisiyla birebir korelasyon gosteren KKO’nun gegen senenin ayni ayina gére degisiminin hala
negatif oldugu da goruliyor. (KKO Aralik 2011’den beri 12 ay 6ncesine gore gerileme gostermekte.)

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gaz ve Su ——Toplam

——Tiketim Mallari

Tasit Araglari

——AraMallari

Metal Esya Sanayi

—Yatirm Mallari

Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati

Gida Urinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

5.0% 10.0% 15.0% 20.0%

e Gegen ay tiketici given endeksinde bir azalma gérulirken reel kesim ve sektorel gliven
endekslerinde bir miktar artis s6z konusu idi. Bu ay ise tam aksi bir durum s6z konusu. Tulketici
glveni sinirli bir artis gosterirken, mevsimsellikten arindiriimis reel kesim glven endeksi hizl bir
dUsus gosterdi. Bu endeksin dustsunde 6zellikle toplam siparis ve ihracat siparisi beklentilerinin
dusmesi etkili oldu. Faiz oranlarinda goérulen gerileme tiketici glivenini artirirken bu durumun reel
sektore henliz bir etki yapmadigi géraltyor.

o Eldeki verileri degerlendirdigimizde 1. geyrekte 2012 2013
buyume hizinin %2.6 ve %3.2 arasinda gergeklesmis Kurumsal olimayan niifus (000) TI1T4 74033
oldugu goruluyor. Ancak, Nisan ayina iligkin 6ncu 15 ve daha yukan yastaki niifus (000) 54283 55168
gOstergeler buyliimede henuz istenilen kalici ivmenin isgiicii (000) 26138 27323
yakalanmadigini da ortaya koymakta. istihdam (000) 23475 24433

Issiz (000) 2664 28490

e Ocak ayinda igsizlik oraninda gegen senenin ayni isgiiciine katima orant (%) 182 195
doénemine gore %0.4’lik bir artis s6z konusu. Artigin istihdam orani (%) 432 443
tamami tarim-disi issizlikteki artistan kaynaklan- igsizlik orami {%) 102 106
makta. Ote yandan, geng niifusta issizlik oranindaki Tanm digi igsizlik orani (%) 124 128
hizl artis da dikkat gekici. Zayif kalmaya devam eden |  @eng nifusta issiziik oran®(%) 184 207
ekonomik canlanmanln sonucunda subat, Mart ve Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 28144 27 846
Nisan aylarinda da igsizlikte artis gorilmesi sasirtic
olmayacak.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI REELKESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI
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ENFLASYON

Gida fiyatlarindaki diigsiis TUFE’deki artigi sinirladi.

e Gegen ay “UFE tarim fiyatlarinda bir artis yok, mevsimsel olarak da Nisan ayi ve sonrasinda gida
fiyatlarinda gevseme oldugunu dikkate alirsak, 6nimuizdeki ay manset enflasyonda bir gerileme
gérme olasiligi gok yilksek” demistik. Nitekim gerceklesme de o yénde oldu. Nisan ayinda TUFE
%0.42 artarken, UFE ise %0.51 oraninda azaldi. Béylece son 12 aylik enflasyon TUFE’de %6.13,
UFE’de %1.70 oldu. Bu ay enflasyondaki artisa en énemli etkiyi %0.87 ile giyim yaparken, gida ise
%0.31 azalis ydnunde etki yapti.

e Gerek UFEdeki dislsi, gerekse de petrol fiyatlarinin géreceli zayif seyrini dikkate aldigimizda, bu
sene TUFE’de yukari yonli risklerin oldukca azaldi§i séylenebilir. Ekonomide keskin bir canlanma
goOrulmedigi takdirde enflasyonun sene sonunda %6 seviyelerinde kalma ihtimali olduk¢a yiksek.
Ancak, MB’nin son enflasyon raporunda da vurguladigi gibi, baz etkisiyle 12 aylik enflasyonun yaz
aylarinda bir miktar ylkseldikten sonra sonbahar aylarinda gerilemesi s6z konusu olacaktir.

FAIZLER

Artik faizler reel olarak ekside

e Merkez Bankasi Nisan ayi toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini, ve buna paralel olarak
faiz koridrounun Ust ve alt banti olan “bor¢ verme* ve “borg alma“ faizlerini 50 baz puan indirdi.
Gegen ay “faiz oranlarinda daha fazla gerileme ihtimali gézikmuyor* demistik. Ancak, MB’nin faiz
oranlarini indirme konusun-
da beklentilerin Gzerindeki FAIZLER
agresif tutumu yurtdisi piya-
salardaki likidite bollugunun
artarak devam etmesi ile
birlesince gdsterge tahvil
faizi hizh bir sekilde gerile-
yerek %5’in de altina indi.

e 12 aylik enflasyon beklen-
tilerinin %6.1 oldugunu
dikkate aldigimizda, artik
mevduat ve tahvil faizlerinin

——Ticari

reel getirisinin eksi oldugu : gbsterge tahvi

——Mevduat

gorulmekte.

e Son gelen blylime
verilerinin beklenen dizeyin
altinda kalmis olmasi MB’'nin %15 olarak ortaya koydugu kredi biiyiime hedefini de tamamen rafa
kaldirmis oldudu izlenimini veriyor. Yabanci kaynak giriglerindeki guglu seyir ve petrol fiyatlarindaki
gerilemeyle birlikte, MB’nin cari acik ve enflasyon ile ilgili kaygilarini ikinci plana atarak, faizleri
diusurerek buyimeye 6ncelik vermekte oldugu goruliyor.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3 4 )
(milyon YTL) 26/04/2013 29/03/2013 28/12/2012 1/2 1/3
Dolasimdaki Para 55,683 54,698 54,566 1.8% 2.0%
Vadesiz TL Mevduatlar 71,801 74,191 75,304 -3.2% -4.7%
Vadesiz YP Mevduatlar 35,015 36,312 37,535 -3.6% -6.7%
M1 162,499 165,200 167,405 -1.6% -2.9%
Vadeli TL Mevduatlar 418,172 413,175 400,392 1.2% 4.4%
Vadeli YP Mevduatlar 171,903 165,939 163,974 3.6% 4.8%
M2 752,574 744,314 731,771 1.1% 2.8%
Repo 6,661 7,427 7,034 -10.3% -5.3%
B Tipi Likit Fonlar 15,554 17,299 17,289 -10.1% -10.0%
ihrag Edilen Menkul Degerler 21,134 20,836 18,558 1.4% 13.9%
M3 795,924 789,875 774,652 0.8% 2.7%
Dolarizasyon 26.0% 25.6% 26.0% 1.5% -0.1%
Toplam TL Krediler (19/4) 633,428 618,444 594,493 2.4% 6.5%
Bireysel TL Krediler (19/4) 282,393 276,010 264,314 2.3% 6.8%
Kurumsal TL Krediler (19/4) 351,035 342,434 330,179 2.5% 6.3%

¢ Yukaridaki tabloda, biz parasal gdstergelerin 2 tarih arasindaki farklarini gézlemliyoruz. Ancak
bazen noktasal farklardan daha ¢ok, ortalama degisimlere bakmakta fayda var. Nitekim, MB’nin
ortalama fonlama faizlerini diigsiirmeye basladigi gegen senenin 2. yarisindan itibaren, érnegin
ekonomik canlanmayi daha iyi 6lcimleyen vadesiz TL mevduatlardaki 12 ay éncesine gore 3 aylik
ortalama artis hizinin %2.2’den %23.1’e ylkselmis oldugu goriltyor.

e TL kredilerde de bariz bir canlanma s6z konusu. Son 1 ayda toplam TL krediler %2.4 artmig
vaziyette. Bu artisin senelik ortalamasi %30’a yakin.

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH

(%) (%) (%) (milyon §)
2001 88.6 68.5 -5.7 41,399
2002 30.8 29.7 6.2 51,554
2003 13.9 18.4 5.3 69,340
2004 13.8 9.3 9.4 97,341
2005 2.7 7.7 8.4 116,352
2006 11.6 9.7 6.9 137,300
2007 5.9 8.4 4.7 170,048
2008 8.1 10.1 0.7 201,800
2009 5.9 6.5 -4.8 140,775
2010 8.9 6.4 9.2 185,493
2011 13.3 10.5 8.8 240,842
2012 2.7 6.2 22 236,544

DOLAR EURO IMKB
MAYIS 2012 52% -1.3% -8.2%
HAZIRAN 2012 -1.8% -0.4% 13.5%
TEMMUZ 2012 1.1%  -3.6% 2.7%
AGUSTOS 2012 14%  3.7% 4.8%
EYLUL 2012 14%  1.5% -1.4%
EKIM 2012 04%  0.5% 9.2%
KASIM 2012 -0.9% -0.4% -8.5%
ARALIK 2012 0.0% 1.5% 17.9%
OCAK 2013 11%  15% 0.7%
SUBAT 2013 18% -1.3% 0.7%
MART 2013 07% -1.6% 8.3%
NiSAN 2013 -0.7%  1.3% 0.2%
SON 12 AY BILESIK 24%  1.2% 43.4%

THALAT IHRACAT
(milyon $)

31,334
36,059
47,252
63,017
73,275
85,300
107,184
132,000
102,165
113,930
134,907
152,537

YATIRIMLARIN GETIRILERI

MEVDUAT

0.9%
0.9%
0.8%
0.8%
0.8%
0.8%
0.8%
0.7%
0.7%
0.7%
0.6%
0.6%
9.5%

DOLAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
OCAK 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673
SUBAT 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988
MART 1.3127 1.6762 1.5230 1.5437 1.7815 1.8120
NiSAN 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573 1.7995
MAYIS 1.2125 1.5419 1.5741 1.5935 1.8493
HAZIRAN 1.2245 1.5321 1.5813 1.6235 1.8152
TEMMUZ 1.1620 1.4762 1.5118 1.6814 1.7950
AGUSTOS 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198
EYLUL 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939
EKIM 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014
KASIM 1.5699 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860
ARALIK 1.5291 1.5130 1.5450 1.8980 1.7862
EURO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
OCAK 1.7441 21128 2.0817 2.1947 2.3372 2.3920
SUBAT 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603
MART 2.0743 2.2270 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230
NiISAN 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605 2.3244 2.3528
MAYIS 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950
HAZIRAN 1.9341 2.1627 1.9385 2.3510 2.2852
TEMMUZ 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035
AGUSTOS 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307 2.2860
EYLUL 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128 2.3196
EKIM 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569 2.3322
KASIM 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636 2.3225
ARALIK 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556 2.3565
IMKB 2008 2009 2010 2011 2012 2013
OCAK 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171 78,783
SUBAT 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721 79,334
MART 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423 85,899
NISAN 43,468 31,651 58,959 69,250 60,010 86,046
MAYIS 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099
HAZIRAN 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543
TEMMUZ 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260
AGUSTOS 39,844 46,551 59,973 53,946 67,368
EYLUL 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397
EKIM 27,833 47,184 68,760 56,061 72,529
KASIM 24,947 45,350 65,350 54,517 66,351
ARALIK 26,864 52,668 66,004 51,266 78,208




4bTURKISHBANK

SUBE MUDUR
Merkez / Ist. F. Engin Mékay
Istanbul Kurumsal Huseyin Maras
Abdi ipekgi / Ist. Aysenur Kaynak
Bakirkdy / lst. Yildiray Uzun

Bayrampasa / Ist.
Ciftehvz./ Ist.

Ayhan Cengiz
Sule Cetinkaya

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi
Dolapdere Cad., No:187, Pangalti

Abdi ipekgi Cad. No:57, K:7, Nisantasi
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Abdi ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa
Bagdat Cad. No:198

TEL NO

(212) 373 71 11
(212) 233 72 88
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22

Levent / Ist. Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / Ist. Ercan Osman Korog Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy (216) 348 1273
Pendik / Ist. Dilek Catak Hidiroglu E5 Kaynarca yan yolu, Baris is Mer. No:34/2  (216) 598 34 89
Ankara Elif Gulgin Demir Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Ostim / Ankara Tolga Musluoglu Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
Izmir Ozan Emrah Tahmaz Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Tllay Saatgi Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Nebi Oral Hasim iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 220 91 91
Denizli Sule Yilmaz Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 14 72
Eskisehir Olcay Oktay Sakarya Cad., No:19 (222) 231 45 31
Gebze Erkan Kizilgay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 6424179
Mersin Mustafa Seven Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12
Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
London Branch Cigdem Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NBORG (44-208) 348 960C

Palmers Green Filiz Yazicioglu

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Gunay
Dalston Suheyla ismail

391 Green Lanes, London N13 4JG

Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA
Lewisham High Street London SE13 5JX

121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB

(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

UBE MUDUR
Lefkosa/Merkez-kurumsal Dilek Utku
Lefkosa/Merkez-bireysel
Lefkosa/Kosklugiftlik
Lefkosa/Kaymakli

Isilay Goksoylu
Miinevver Bereketligil
Nese Gonyeli
Lefkosa/Taskinkdy Nilgtin Bayraktar
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Sevda Gengay
G.Magusa/Merkez Nemika Eser
G.Magusa/Salamis Resat Gindogdu
G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu
Girne/Merkez Huseyin Alemdar
Girne/Carsi Ruya Yilmaz
Girne/Karaoglanoglu Suruk Caglar
Girne/Karakum Alev Ozkandemir

Girne/Alsancak Filiz Tizmen

Guzelyurt Guven Hacimulla
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu
Ortakoy Esra Ayalp

Lefke Sebnem Atalar (sor.)
Onder Yildan Karamona (sor.)

ADRES

92 Girne Cad.Lefkosa

92 Girne Cad.Lefkosa

Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Kosklugiftlik
Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli

Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Taskinkdy
Belediye Pazari Yani

Atatlrk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24 Liman Yolu, Gazi Magusa

Ayluka Mah.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu
Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar
Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne
Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne
Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu
Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum
206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak
Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Guzelyurt
Ecevit Cad., No:42 Girne

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

Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

TEL NO

(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) 81547 13
(392) 821 33 99
(392) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45
(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.

Yazigsma Adresi
Telefon
E-posta

8

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Tiirkiye
+90 212 373 63 73

rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com


http://www.turkishbank.com/
mailto:mdh@turkishbank.com
mailto:rapor@turkishbank.com
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