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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

JAPONYA’'NIN ATATURK'U: YUKUCHI FUKUZAWA

Yaklasik iki hafta 6nce, Sekerbank’in davetlisi olarak tilkemize gelen Nobel iktisat Odulii sahibi Robert
Shiller’i dinledik. Shiller Hoca, konusmasinda esas olarak “surdurtlebilir kalkinma”, “bankacilikta
inovasyonla” finanse edilmelidir tezini savundu. Bu, benim i¢in kavranmasi kolay olmayan bir éneriydi.
Ama bu yazida bu tezi irdelemeyecegim.

Shiller Hoca’'nin sunumunda dikkatimi gceken geylerden biri de iktisadi sunumunun “inovasyon”
bolimune, kendi Ulkelerinde devrim yaratmis yapmig ¢ devlet adamini tanitarak baslamasiydi.
Bunlardan birincisi (herhalde konugsmayi Turkiye'de yaptigi i¢in) Atatlrk idi. Atattrk’un, kadinlara segme
ve secilme hakki vermesini, Latin Alfabesini kabul etmesini, Merkez Bankasr'ni kurmasini ve Toprak
Reformu yapmasini, “Turk ekonomisinin modernlesmesi’nin kilit taglari olarak siraladi. Shiller'in bana
cok ilging gelen ifadesi ise, ABD'nin 6. Bagkani John Quincy Adams’l (1767-1848) ve Japon yazar ve
egitimci Yukuchi Fukuzawa'yi (1835-1901) da Ulkelerinin “Atatlrk’t” olarak adlandirmasiydi.

Adams kolelige karsi ¢ikan, kamu yatirimlarina ve egitime 6nem veren, Amerikan ekonomisinin
modernizasyonuna destek veren politikalar izledi. Eserleriyle Bati medeniyetinin Japonya’da
taninmasina 6n ayak olan Fukuzawa'nin ise Shiller tarafindan alintilanan 6nemli bir s6zi style: "Eger
Bati digmanhg yapmis olsaydim, tilkemde biyik bir vatansever addedilirdim. Ama ben 6yle bir
vatanseverligi her zaman reddederim.”

Bundan iki sonug ¢ikardim: 1- Siyaset, iktisadin alt yapisidir. 2- Atattrk bir kisi degil, bir kurumdur.




SUI GENERIS TUGRUL BELL|

BiZ EKSTRA CABA GOSTERMEZSEK GELISMISLERE YAKINLASAMAYIZ

Gelismig ekonomiler 2008 krizinden beri bir tlrli eski blylime oranlarina kavusabilmis degiller. Bu olguyla
ilgili cok cesitli tezler ileri strdliyor. Nufus artig hizinin yavaglamig olmasi, teknolojik yeniliklerin toplam
faktor verimliligini artirmakta yetersiz kalmasi, gelir esitsizligindeki artiglar, orta siniflarin gelir kayiplart,
eritilemeyen yuksek kamu ve/veya 6zel kesim borgluluk oranlari, hayali bir enflasyon korkusu nedeniyle
yeteri kadar genigleyici tedbirler alinamamig olmasi, (6zellikle AB baglaminda) fiskal birligin saglanamamig
olmasi, bankaciligin devam eden sermaye ve kaldirag problemleri vs. vs.

Gelismiglerin icinde ekonomik bilyiime bakimindan en umut vaat eden ulke ise ABD. Ancak, ondan da gok
bir 1. ceyrek bliyiime verisi geldi: %-2.9. Her ne kadar ekonomistler bunun agir gegen kis sartlarindan
kaynaklandigini ve énimizdeki ¢ceyreklerde daha iyi blyime verileri gelecegini distinliyorlarsa da, 6 ay
Once %2.9 olan 2014 yili ABD bliyiime beklentisi %2.1'e kadar geri ¢cekilmis durumda. Ayrica, benzer
sekilde, 2011 1. ceyregi ve 2012 4. ceyregindeki zayif blyime oranlarinin da agir kig sartlarina atfedildigini,
ancak sonraki dénemlerdeki buytime oranlarinin hayal kirikhgi yarattigini da unutmayalim.

Su ya da bu gekilde, sonucta bir gercek var ki, o da top yekiin bakildiginda, gelismig tlkelerin bluytime
oranlarinin zayif kalmaya devam ettigi. Gelismis Ulkelerdeki bu ivme kaybi biyime ag¢isindan ihracatin
elzem bir yeri olan bizim gibi gelismekte olan lkeler agisindan kotu haber agikgasi. Maalesef biz ise hep
olaylara kisa vadeli neredeyse miyopik denilecek bir perspektiften bakarak, “gelismis tlkelerin yavas
bilyimesinin bu tlkelerde para musluklarinin 6ngorilenden daha fazla acik kalacagi, faiz oranlarinda
artiglarin ileriye atilacagi, ve sonugta da devam eden kiresel parasal bolluk nedeniyle kronik problemimiz
olan cari agigin finansmani konusunda problem yasamayacagimiz” beklentisi altinda bir nevi “ztgurt
tesellisi” icindeyiz. Halbuki, gelismis tlkelerin bilyimemesi demek, biz de dahil diinyanin geri kalaninin da
daha dugik bir hizla buytimesi demek.

Nitekim, uzun yillardir %10 civarlarinda blytyen Cin bile biiyiime beklentilerini %7’lere disturmus vaziyette.
Ki, Cin devasa doviz rezervleriyle (=yliksek tasarruf oranlari) bdyle bir duruma cok daha hazirlikli. Buna
ragmen, son yillarda Cin bile ister istemez buytimesini 6nemli élciide i¢ talep ve arza kaydirmis durumda ve
bu nedenle buginlerde bankacilik (ve golge bankacilik) kesimindeki riskleri de ciddi bigimde artmig
bulunuyor. Benzer bir sekilde biz de aslinda bir siiredir blyimemizi i¢ talebi canli tutarak (tuketim
harcamalari ve kamunun yatirim harcamalari kanaliyla) saglamaya calisiyoruz. Yalniz Cin’le aramizda minik
bir nlans s6z konusu: Bizim ddviz birikimimiz ¢ok duglk ve tasarruf oranimiz da eksi!

Geligmis Ulkelerdeki duisuk bllyiime oranlari bizi sadece ihracat kanaliyla etkilemiyor. Global sirketlerin reel
sektdre yatirim istahi da oldukga digiik. Bugiinkii konjonkturde uzun vadeli planlama yapmakta
zorlaniyorlar. Ayrica, pek cogunun halihazirdaki kapasite kullanim oranlari da zaten diigiik seviyelerde. Bu
sartlarda yeni yatirim yapmak icin fazla bir motivasyonlari da yok. Bizim ise kamu seffafligi, kurumsal
yonetisim, evrensel hukuk normlari, fikri haklar, kayitdisilikla savas, adil vergi uygulamalari vs. gibi
konularda yabanci yatirimcilara yesil isik yaktigimizi séylemek zor.

Bu menfi gartlar altinda eneriji fakiri olan bizi 6zellikle ilgilendiren bir bagka olguyu da akildan ¢ikarmamak
gerekiyor: Yiksek seyreden eneriji fiyatlari. Evet, bugtinlerde gelisen Irak-Suriye olaylari ekseninde petrol
fiyatlari inip gcikmakta. Ancak, herkesin Uzerinde mutabik oldugu nokta orta vadede petrol fiyatlarinin 100-
110 dolar seviyesinin altina dismeyecedgi. Bu seviyeler ise bizim i¢in hala ¢ok yiksek. (Unutmayalim bundan
sadece 10 yil dnce petrol fiyatlari 30 dolarlar mertebesinde idi.)

Peki, bu en kibar tabiriyle “elverigsiz” sartlar altinda “bizim yapabileceklerimiz yok mu?” diye sorarsak cevap
“tabii ki var.” Yatirim ortaminin geligtiriimesi, hedefe yonelik tegvik politikalarinin uygulanmasi, bagsta egitim
olmak Gzere altyapinin hizla gu¢lendirilmesi ilk akla gelenler. Peki biz bunlari yapiyormuyuz? Ondan pek
emin degilim dogrusu!

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Vergi gelirlerindeki artig 2008'den beri en disuk seviyelerde

e Hazine nakit gerceklesmelerine bakarak Mayis ayinda butce gelirlerinin oldukca gerilemis olacagini
tahmin ediyorduk. Nitekim gerceklesme de o yonde oldu. Bu ay gelirler %7.6 artarken faiz-disi
harcamalar ise %8.2 oraninda artis gosterdi.

e Vergi gelirlerindeki artis %7.3 ile enflasyonun gerisinde. Bu dusuk artista, maalesef, vergi affi
sdylentilerinin bir etkisi de olmus olabilir. Bu ay harcamalar tarafindaki artiglar da (nisbeten) disiik
boyutlarda. Hatta sermaye giderleri ve transferleri kalemlerinde gecen seneye gore azaliglar bile s6z
konusu. Ancak bu durumun, se¢imler nedeniyle bu kalemlerdeki harcamalarin yilin ilk 3 ayinda asir
hizlandirilmig olmasinin da etkisi s6z konusu. Nitekim, 5 aylik kimulatif rakamlara baktigimizda
sermaye giderlerinin %17.8, sermaye transferlerinin ise %46.4 oraninda artmis oldugu gorilmekte.

e Bu ay faiz harcamalarindaki %100 oranindaki artis da dikkat ¢cekiyor. Ancak bunun tahvil itfalarinin
bu aya denk gelmesinden kaynaklandidi ve faiz giderlerinin sene toplamininda bitcelenen 52 milyar
TL civarinda gerceklesmesinin beklendigi sdylenebilir.

2013 Mayis | 2014 Mayis Artig 2013 Oca-May | 2014 Oca-May Artig

Harcamalar 30,336,563 36,080,134 18.9%) 155,267,305 178,686,265 15.1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 26,793,882 28,998,651 8.2% 133,500,643 153,794,968 15.2%
Personel Giderleri 7,881,549 9,225,306 17.0% 41,054,785 47,860,420 16.6%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,278,826 1,523,634 19.1% 6,790,816 8,064,179 18.8%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,694,521 2,794,646 3.7%! 10,848,859 12,340,372 13.7%
Cari Transferler 10,896,433 11,823,671 8.5% 60,548,793 67,881,558 12.1%
Sermaye Giderleri 2,548,433 2,393,876 -6.1%; 8,832,510 10,408,528 17.8%
Sermaye Transferleri 817,619 453,662 -44.5% 1,350,025 1,976,987 46.4%
Borg Verme 676,501 783,856 15.9% 4,074,855 5,262,924 29.2%
2-Faiz Harcamalari 3,542,681 7,081,483 99.9% 21,766,662 24,891,297 14.4%
Gelirler 34,900,963 37,554,817 7.6% 159,529,772 175,923,992 10.3%
1-Genel Butce Gelirleri 33,770,035 36,345,789 7.6% 153,959,417 169,158,573 9.9%!
Vergi Gelirleri 30,177,577 32,384,817 7.3% 131,651,281 143,337,420 8.9%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 1,257,979 795,008 -36.8%! 5,725,714 7,268,157 26.9%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 85,007 115,317 35.7% 584,053 895,266 53.3%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,181,349 2,880,573 32.1% 10,664,366 13,665,482 28.1%
Sermaye Gelirleri 62,288 123,312 98.0% 5,282,875 3,258,691 -38.3%
Alacaklardan Tahsilat 5,835 46,762 701.4% 51,128 733,557 1334.7%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 970,833 976,808 0.6%! 3,915,690 4,961,525 26.7%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 160,095 232,220 45.1% 1,654,665 1,803,894 9.0%!
Biitce Dengesi 4,564,400 1,474,683 -67.7%! 4,262,467 -2,762,273| -164.8%
Faiz Digl Denge 8,107,081 8,556,166 5.5% 26,029,129 22,129,024, -15.0%!

¢ Mayis'ta gelir vergisinde bir miktar toparlanma gorulurken, takip ettigimiz diger vergi kalemlerinin
tamaminda ciddi oranda zayifliklar gze ¢arpmakta. Bu durum da diger gostergelerin teyit ettigi gibi
i¢ talepteki ivme kaybinin artan bir sekilde devam ettigini gostermekte.

e g talebi en iyi yansitan kalem olan dahilde alinan KDV bu ay %0.4 ile neredeyse sifira yaklagmis
durumda. Onceki 2 ay da, artis oranlarinin sadece %3.8 ve %2.0 oldugu dikkate alinirsa, bu
kalemde son aylarda gorilen artis trendinini 2008 krizinden beri en disiik seviyeye gerilemis oldugu
stylenebilir.

e OTV gelirleri de oldukca zayiflamis durumda. Ozellikle Mayis'tan Mayis’a kur seviyelerinde 6nemli
bir artis oldugu dikkate alindiginda, petrol ve motorlu tasitlar vergilerinde énemli reel azalmalar
oldugu goruluyor. Keza, ithalde alinan KDV de bu ay gerilemis durumda.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis
Gelir Vergisi 21.4% 20.5% 33.9% 8.2% 11.7%
Dahilde Alinan KDV 15.7% 24.9% 3.8% 2.0% 0.4%
OTV - Petrol ve Dogalgaz -11.7% 7.9% -7.3% 9.1% -7.2%
OTV - Motorlu Tasitlar 26.3% -3.1% 2.8% 5.8% 5.1%
OTV - Dayanikli Tiiketim Mallari 28.7% 3.8% 10.0% 19.8% -4.7%
Gumrik Vergileri 44.2% 22.3% 19.0% 14.5% 17.8%
ithalde Alinan KDV 38.7% -0.8% -3.8% 16.0% -2.1%

e Haziran ayl Hazine nakit gerceklesmeleri de gelirler acisindan son derece kot bir resim ¢izmekte.
Temmuz ayinda hesaplara girecek olan 8.5 milyar TL eklendiginde bile bu ay nakit gelirlerin gegen
seneye gore sadece %0.07 oraninda azalmis oldugu gorulmekte. Faiz-disi giderler ise %11.5
artmis. Bu ay durumu kurtaran ise 3.6 milyar TL ile 6zellestirme, 2B ve igsizlik fonu gelirleri olmus.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Irak’taki durum 2014 ihracatini 2 milyar dolar kadar etkileyebilir

e Cariiglemler acigi hizh bir sekilde gerilemeye devam ediyor. Nisan ayinda cari acik dnceki Nisan’a
gore $ 3.3 milyar gerileyerek 12 aylik kiimulatif bazda $ 56.8 milyar oldu. (2013 sonunda agik $ 65.1
milyardi.) Bu gerilemede hem altin ithalat-ihracat dengesinin bu sene leyhte caligiyor olmasi, hem
de diger dis ticarettedeki goreceli diizelme etkili olmakta.

e Ik 3 ayda ddviz giriglerinin “net hata ve noksan“ kanalindan olmasina karsin, Nisan'da girisler finans
hesabindan. Bu ayni zamanda, $ 8.4 milyarla son 12 ayin en yuksek doviz girisi. Giriglerin $ 0.5
milyari hisse senetlerine, $ 4 milyari tahvillere, $ 2 milyari bankalara, $ 1.4 milyari 6zel sekttre ve $
0.9 milyari da dogrudan yatirim seklinde.

e Dodviz girislerinin cari agiktan fazla olmasi nedeniyle, bu ay MB déviz rezervlerinde de $ 2.7 milyar
kadar bir artis s6z konusu. Grafikten de gorildigi gibi Mayis ve Haziran aylarinda da rezervlerde
artis yavaglayarak da olsa devam etmekte. Ancak bu 2 ayda rezevlerdeki artisin $ 3.5 milyar kadari
MB’nin daha dnce vermis oldugu ihracat reeskont kredilerinin geri déniislerinden kaynaklanmakta.
Yavaslayan kredilerle birlikte bankalarin déviz zorunlu karsiliklarinda ise (Haziran'in son haftasi
disinda) bir artis s6z konusu degil.
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e Mayis'ta resmi rakamlara gore ihracat %3,6 artarken, ithalat ise %10,3 azaldi. Altin ticaretini
dislayarak baktigimizda ise ihracatin %6,2 arttigi, ithalatin ise %4,4 azaldigi goriilmekte. TiM
verilerine gore ise Haziranda toplam ihracat artisi %6.6. En ¢ok artis gosteren sektoérler ise kimyasal
maddeler (%14.8), otomotiv (%12.8) ve hazirgiyim (%11.0) sektdrleri. Bu ayki TiM verileri ayni
zamanda Irak etkisini gdstermesi acisindan dnemliydi. Nitekim, bu sene aylik bazda $ 1 milyar
civarinda seyreden Irak ihracatimizin Haziran’da $ 720 milyona gerilemis oldugu gorilmekte.

Bolgedeki anarsinin devam etmesi durumunda, bu seneki toplam ihracatimizin yaklasik $ 2 milyar
kadar menfi ydnde etkilenmesi sz konusu olacak.

. IHRACAT HAZIRAN
DIS TICARET milyon s Segism
16500 SEKTORLER 2013 2014 (14113)
1. TARIM 1,650,179 1,672,867 4
1I. SANAYT 9,681,922 10,466,589 il
A. TARIMA DAYALI TSLENMIS URUNLER 974,572 1,057,433 5
Tekstilve 644,67: 707,143 7
Deri ve Deri Mamuleri 146,141 149,666 4
Hali 183,76 200,624 2
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,328,722 1,524,914 14.8
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,328,722 1524,91. 14.8
C. SANAYI MAMULLERI 7,378,628 7,884,24; 6.9
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,442,884 1,601,30: 110
Otomotiv Endustrisi 1,800,469 203181 12.8
Gemi ve Yat 137,340 113506 17.3
Elekirk Elektronik ve Hizmet 920,031 974,771 5.
Makine ve Aksamlar 465,384 500,604 2
Demir ve Demir Dis1 Metaller 553,131 594,364 7.
Celik 1,111,723 1,070,767 -3,
Gimento Cam Seramik ve Toprak Uranleri 263,836 79,327 59
Micevher 168,991 49,476 115
« Savunma ve Havacilik Sanayii 171,487 80,262 5.1
é El g i Sanayi 335,220 76,408 12.3
= = ’ Diger Sanayi Uranleri 8,133 11,546 42.0
 Ara Mali [hracat 8 Ara Mali Ithalat = Sermaye Mal [hracat Sermaye Mall Ithalat Tiketim Mali Ihracat Tiketim Mali Ithalati 1II. MADENCILIK 431,231 404,553 2
TOPLAM(TIMY) 11,763,332 12,544,009 6.6




URETiIM ve BUYUME

2. ceyrekte biyume hizi %4’e gerileyecek

e 1. ceyrek buyumesi bizim de tahmin ettigimiz gibi %4.3 oldu. Blyumenin bilesenlerine katki paylari
seklinde baktigimizda en buyik katkinin %2.9 ile net dis ticaretten geldigi goriliyor. Bu dénemde
kamu tiiketim harcamalari %8.6, kamu yatirim harcamalari ise %4.1 reel artis gostermis.Milli gelir
icindeki orani daha diisiik oldugu icin bu artisin katki payi ise %0.9 civarinda. Ancak kamu
harcamalarinin bir carpan etkisi oldugu, yani endirekt olarak 6zel sektér harcamalarini da artirdigini
unutmayalim. Buna ragmen, gene beklendigi sekilde, 6zel sektdr cari harcamalarinin artis orani
%2.9 ile son 5 ceyregin en disugl. Bliyume ile ilgili artik kaniksadigimiz bir bagka negatif gelisme
de 6zel sektdriin yatirim harcamalari. Son yillarda giderek azalan bu milli hasila bileseni bu ¢ceyrekte
de daralmaya devam etmis. (%-1.3)

e Ancak 1. Ceyrek ¢ok gerilerde kaldi ve o giinden beri gelen tretim rakamlari tatmin edici olmaktan
oldukca uzak. Mayis'ta ham sanayi Uretimi endeksi gecen senenin ayni ayina gore %21.6 oraninda
artarken, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis endeks ise bir ay énceye gore %1 gerileme
gosterdi. Bu ay madencilik, ana metal sanayi ve elektrik, gaz ve su Uretimi sektorlerindeki artislar
g0Oze carpmakta. Tekstil ve gidada ise azalis s6z konusu. %4.3 milli hasila buyumesi olan 1.
ceyrekte ortalama dretim artisi %4.5 olmustu. 2. ceyregin ilk 2 ayindaki ortalama artis ise %3.1.

¢ KKO'larda ise Haziran ayinda toplu bir artis géze carpmakta. Ancak mevsimselligi dikkate
aldigimizda toplam KKO'nun gegen senenin ayni ayindan sadece %0.1 daha yuksek oldugu
gorulmekte.

Sektdrel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gazve Su

Tasit Araglan

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Glyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati =—Toplam

Gida Uriinleri ! —Tiketim Mallari

Imalat Sanayi 6 = AraMallari

Madencilik =Yatirm Mallari

Toplam Sanayi

e Tuketici giiven endeksi Mayis'tan sonra Haziran'da da hizli bir distis gostermekte. Bu duruma
paralel olarak 4 aydir yikselme egiliminde olan reel kesimin de bu ay guveni azalmis durumda. Ayni
sekilde perakende sektori gliiven endeksi daralirken, hizmet ve ingaat sektérleri gliven endeksleri
ise ¢ok az da olsa artista.

e PMI (Satin Alma Ydneticileri) Endeksi ise neredeyse 7 aydan beri gerilemekte. En son Haziran
ayinda endeks 50 degerinin altina diserek (48.8) Agustos 2011'den beri en distk degerine geriledi.
Endeksin 50’nin altinda olmasi ayni zamanda durgunluk sinyali anlamina gelmekte. Ozellikle tiretim,
yeni siparisler ve stok verileri bir daralmaya isaret etmekte.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI REEL KESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI
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e Bu son gelen veriler 1s1ginda 2. Ceyrek biyime hizinin 1. Ceyregin gerisinde kalarak %4 civarinda
gerceklesmis oldugunu tahmin ediyoruz.




ENFLASYON

Beklendigi gibi dists var ama “kayda deger” degil!

e Haziran‘da TUFE %0.31, Yi-UFE ise %0.06 oraninda artig gosterdi. Béylece son 12 aylik enflasyon
TUFE'de %9.16, Yi-UFE'de ise %9.75 oldu. Bir ay dncesine gore en yiksek artis orani %1.72 ile
egitimde. Bu ay ana harcama gruplari bazinda enflasyona 6nemli etki yapan bir sektérden
bahsetmek ise zor. (Egitimin toplama etkisi %0.04).

o Aclkcasi her ne kadar bu ay manset enflasyonda yarim puan kadar gerileme goérilmus ise de, bunun
MB'nin iddia ettigi gibi “kayda deger bir disis" olarak nitelendirilmesi oldukg¢a zor. Nitekim, grafikten
de goruldiugu gibi Temmuz’'da da bir miktar diisiis gortlebilir. Ancak sonrasinda manset enflasyonda
dusiis degil, aksine artig bile beklenebilir. Ozellikle MB’nin agresif faiz indirimlerine devam etmesi
durumunda, sene sonu enflasyonunun %9’un altinda kalmasi ¢ok zor gézukmekte.

FAIZLER

indirime devam, enflasyona selam!

e MB Haziran ay1 PPK toplantisinda politika faizi olan 1 haftalik repo oranini 50 baz puanlik beklenti-
lerin Uzerinde, 75 baz puan azaltti. Mamafih, Basci dnceden enflasyondaki diisiise paralel olarak
kademeli ve makul indirimlere gidileceg@i ve makul indirimden kastinin da 25-50-75 baz puan oldugu
seklinde bir aciklama yaparak, aslinda piyasalara 75 puanlik indirimin sinyalini de vermigti.

e Merkez'e ka¢ zamandir Hikiimet kanadindan gelen elestirilerin odak noktasi Ocak ayinda politika
faizini cok yiiksek oranda artirmis oldugu (%4.50'den %10.00'a) ve bu durumun da piyasayi
gereksiz yere bogdugu seklinde. Esasen, o glnlerde ortalama fonlama faizlerinin %7 civarinda
oldugu dikkate alinirsa,
aslinda fiili artis bunun
oldukca altinda %3 2000
civarinda olmustu. 18.00
Ancak gene de tek bir
sefer icin yuksek bir
artis. Son gelen tretim 14001
verileri durgunlugu net 12,00
bir sekilde teyit ederken 10,00
MB’nin Temmuz'da da
faizleri 50 baz puan
kadar azaltmasi surpriz 600
olmayacaktir. Ancak, 4.00
bu durumda bu seneye
iliskin enflasyon hedefi
(ve hatta %7.3 olan
tahminin bile) kenara
atilmis oldugunu
rahatlikla soyleyebiliriz.

22.00

16.00

8.00 -

2.00 ——Nakit ——Tagit Konut ——Ticari —— Tahvil Mevduat —— Ort. Fon. Faizi

0.00




PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3 4 )
(milyon YTL) 27/06/2014 30/05/2014 27/12/2013 1/2 1/3
Dolagimdaki Para 73,041 70,216 67,756 4.0% 7.8%
Vadesiz TL Mevduatlar 98,510 90,154 94,576 9.3% 4.2%
Vadesiz YP Mevduatlar 66,568 63,999 62,999 4.0% 5.7%
M1 238,119 224,370 225,331 6.1% 5.7%
Vadeli TL Mevduatlar 470,957 453,121 460,981 3.9% 2.2%
Vadeli YP Mevduatlar 243,943 250,059 223,740 -2.4% 9.0%
M2 953,019 927,549 910,052 2.7% 4.7%
Repo 6,636 6,716 5,672 -1.2% 17.0%
B Tipi Likit Fonlar 11,770 11,248 11,229 4.6% 4.8%
ihra¢ Edilen Menkul Degerler 23,985 23,581 24,026 1.7% -0.2%
M3 995,410 969,094 950,979 2.7% 4.7%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 31.2% 32.4% 30.2% -3.7% 3.5%
Toplam TL Krediler 795,605 789,350 763,155 0.8% 4.3%
Bireysel TL Krediler 331,914 330,672 330,139 0.4% 0.5%
Kurumsal TL Krediler 463,691 458,678 433,016 1.1% 7.1%
0, 0, 0, i H . . . . 5 o
) )] (0] fmlmne; (DD, SUBAT 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988  2.2168
2001 886 685 57 41,399 31334  yapr 16762 15230 15437 17815 18120 2.1596
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 NISAN 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573 1.7995 2.1193
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47252  MAYIS 15419 1.5741 15935 1.8493 1.8876 2.0954
HAZIRAN 15321 15813 1.6235 1.8152 1.9282 2.1264
2004 Lo 9.8 o 97,341 63,017 TEMMUZ 14762 15118 16814 17950 1.9343
2005 2.7 7.7 84 116,352 73275  ABUSTOS 1.5028 15282 1.7538 1.8198 2.0348
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EYLUL 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 EKIM 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014 1.9930
KASIM 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860 2.0211
2008 8.1 10.1 07 201,800 132000  \pn ik 1.5130 1.5450 1.8980 1.7862 2.1343
2009 5.9 6.5 -4.8 140,775 102,165
2010 8.9 6.4 9.2 185493 113930 [HIE 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2011 133 105 88 240,842 134907 ocak 2.1128 2.0817 2.1947 23372 2.3920 3.0782
2012 2.7 6.2 22 236544 152,537  SUBAT 2.1463 20976 22132 23616 2.3603 3.0532
2013 7.0 7.4 4.0 251651 151.869 MART 2.2270 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230 2.9753
2014 90 85 30 262000 166500 NISAN 21133 19711 22605 2.3244 23528 2.9305
- - - : ° MAYIS 21659 1.9366 2.2954 2.2950 2.4542 2.8522
HAZIRAN 21627 1.9385 2.3510 2.2852 2.5183 2.9032
TEMMUZ  2.0835 1.9691 23995 22035 2.5654
YATIRIMLARIN GETIRILERI AGUSTOS 2.1461 1.9371 25307 2.2860 2.6978
DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT ERR2Z1VN 21715 19788 25128 23196 2.7552
. . " o 5 EKIM 22083 1.9841 24569 23322 2.7249
HAZIRAN 2013 22%  26%  -11.3% 0.5%  kasim 22380 196290 24636 2.3225 2.7504
'[EMMUZ 2013 0.3% 1.9% -3.8% 0.5%  ARALIK 2.1707 2.0650 2.4556 2.3565 2.9397
AGUSTOS 2013 5.2% 5.2% -9.5% 0.7%
EYLUL 2013 0.3% 2.1% 12.2% 0.6% IMKB 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EKIM 2013 23%  -1.1% 4.2% 0.6%  OCAK 25,934 54,650 63,278 57,171 78,783 61,858
KASIM 2013 14%  0.9% -2.4% 0.6%  SUBAT 24,027 49,705 61,284 60,721 79,334 62,553
ARALIK 2013 5.6% 6.9% -10.5% 0.7% MART 25,764 56,538 64,434 62,423 85,899 69,736
NISAN 31,651 58,959 69,250 60,010 86,046 73,872
OCAK 2014 6.5%  4.7% -8.8% 08%  \avis 35,002 54,384 63,046 55099 85990 79,290
SUBAT 2014 -2.5%  -0.8% 1.1% 0.9%  HAzZIRAN 36,949 54,839 63269 62543 76,295 78,489
MART 2014 -2.6% -2.6% 11.5% 1.0% TEMMUZ 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377
NISAN 2014 1.9%  -1.5% 5.9% 10% AGUSTOS 46,551 59,973 53,946 67,368 66,394
MAYIS 2014 11%  -2.7% 73% 09%  EYLUL 48,989 65,774 59,693 66,397 74,486
; ' ' ’ ' EKIM 47,184 68,760 56,061 72,529 77,620
HAZIRAN 2014 1.5% __1.8% -1.0% 09%  kasim 45350 65,350 54,517 66,351 75,748
SON 12 AY 10.3% 15.3% 2.9% 9.6% ARALIK 52,668 66,004 51,266 78,208 67,802




SUBE MUDUR
Merkez / Ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / Ist.
Bayrampasa / Ist.

Huseyin Maras
Aysenur Kaynak
F. Engin Mokay
Ayhan Cengiz

Ciftehvz./ Ist. Sule Cetinkaya
Levent / ist. Semra Oktayoglu
Moda / Ist. Ercan Osman Korog
Pendik / Ist. Gokhan Tizin
Ankara Erdal Polat

Ostim / Ankara Pinar Karaman (tedv.)

Izmir

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi

Dolapdere Cad., No:187, Pangalti

Abdi ipek¢i Cad. No:57, K:7, Nisantasi
Incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

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

Gonca Sok., No:2, Levent

Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy
E5 Kaynarca yan yolu, Barig is Mer. No:34/2
Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya
Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

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
(212) 268 04 30
(216) 348 12 73
(216) 598 34 89
(312) 431 11 80
(312) 386 15 71

Adnan Ozbek Gazi Bulvari Kdstepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Tulay Saatgl 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 Funda Geren Varlik Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 14 72
Eskisehir Gl Dizcan (tedv.) Sakarya Cad., No:19 (222) 231 45 31
Gebze Erkan Kizilgay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Mersin Vahit Yiimazkaya Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12
SUBE MUDUR ADRES TEL NO
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 N8ORG (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 Mehmet Salih Havah
Lefkosa/Merkez-bireysel
Lefkosa/Kosklugiftlik

Isilay Goksoylu
Nese Gonyeli

Lefkosa/Kaymakli Nilgtin Bayraktar
Lefkosa/Taskinkdy Sevda Gencay
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Dilek Utlu

G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis

Resat Gundogdu
Inang Babaliki

G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu
Girne/Merkez Alev Ozkandemir
Girne/Carsi Suruk Caglar (sor.)
Girne/Karaoglanoglu Huseyin Alemdar
Girne/Karakum Filiz Tzmen

Girne/Alsancak Riya Yilmaz

Guzelyurt Guven Hacimulla
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu
Ortakdy Esra Ayalp

Lefke Sebnem Atalar

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 Kaymakl

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

Atatirk 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) 815 47 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.

Yazigma Adresi
Telefon
E-posta

Vali Konagi Cad. No:1 Nigsantasl, Istanbul 34371 Tirkiye
+90 212 373 63 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com




