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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

O PARA, ON PARA ETMEZ; BU PARA COK PARA EDER!

Bitiin diinyada oldugu gibi Osmanli Devletinde de son yillara kadar “bir lira” aslinda “bir tam altin” idi.
Hani “Regat Altini” denilen gey. Bugunki degeri ile 550 lira civarinda. Bir lira bu kadar degerli olunca,
gunluk ahsveriste bunun kiisuratina ihtiyac oluyor. Bir Osmanl Lirasi ytz kurugtu. Bir kurus da 40
“para”dan olusuyordu. 20 kuruga, Padisah Abdilmecit'e izafeten Mecidiye; Mecidiye'nin dortte birine de
yani 5 kurusa “ceyrek” denirdi. Benim ¢ocuklugumda “10 para” madeni olarak kullanilirdi. On Para, bir
kurugun dortte biridir. Kiicik bir kilah leblebi alirdik. “YUlz Para” da 2,5 kurustur. Daha sonralari
degersiz geylere “on para etmez” denilmesinin nedeni enflasyondur. Yoksa on para bile, paradir.

Yabanci bir TV kanalinda izliyorum. Bir gazeteci, “Avrupa Mali istikrar Fonu” Bagkanina soruyor: AB’nin
“dis borca batik” irlanda, Portekiz, Yunanistan gibi tilkeleri, nasil bir ameliyatla kurtulacak? Bagskan
gayet sakin, bu ameliyatin onlara parasal yardim edilerek yapilacagini anlatiyor. Gazeteci ise pimpirikli,
“glzel ama para nereden gelecek” diye baskani gagaliyor. Bagkan, merak etmeyin fona gerekli kaynak
saglanmigstir diyor. Gazeteci tatmin olmuyor. Kim verecek parayi diyor? Bilmiyor ki; FED nasil 2500
milyar dolar “havadan” yaratti ise Avrupa Merkez Bankasi da “havadan” yaratacaktir. CUinku birinin
arkasinda dev Amerikan reel sektoru digerinde koskoca AB var. Bu Euro, ¢cok para eder.
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FORM DUSUSUNUN NEDEN/ NE?

Son gilnlerde, Batl ekonomi basininda basta BRIC Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) olmak lzere
neredeyse tiim gelismekte olan tlkelerin (GOU) 6numiizdeki donemdeki ekonomik performanslarina iligkin
olarak birbiri ardina oldukca negatif analizler yer almakta. Gegen hafta The Economist dergisi bu konudaki
yorumuna gu sOzlerle baglamig: “Eger bir atlet artik eski hizina ulagamiyorsa, bunun gegici bir formsuzluktan
mi kaynaklandigi, yoksa yeteneklerinde kalici bir diigiis mi meydana geldigine bakilir.” Maalesef, Turkiye
icin bu yoruma goyle tatsiz bir ilave de yapabiliriz sanirim: Acaba form dususu artik doping ilaglari
alamamamizdan mi kaynaklaniyor? (Bu ilaveyi yaparken gergek atletizm diinyasinda Turkiye'nin son
doénemde icine dustigu yuz karasi durumu da insan hatirlamadan edemiyor!)

Turkiye dahil GOU’lerin milenyumun ilk 10 senesindeki performanslari gergekten de etkileyici olmustu. Asir
baginda tiim Duinya milli hasilasinin %38'ini tireten GOU’ler 2011 sonunda %50’sini tiretir hale gelmislerdi.
Ancak, bugiinden sonra da bu Ulkelerin payinin artmasi s6z konusu olsa dahi, bu artigin cok daha yavas
hale gelecegi 6ngériliyor. Ornegin, Cin'in sanayi odakli bilyiimeden hizmet sektorii odakl biiylimeye
gecigle birlikte bilyime oraninin da kalici olarak azalmasi s6z konusu. Son 30 yilda ortalama yillik %210
blylme godsteren Cin’in buyime oraninin her yil yavaglayarak 2020 yilinda %3.5’e diismesi bekleniyor.
Brezilya ve 6zellikle Rusya’nin bugtine kadarki biiyiimesi ise buyik dlctide Diinya enerji ve emtia
fiyatlarindaki artig sayesinde oldu. Bu 2 Ulkenin bu sene %2 civarinda buyime gosterecegi tahmin ediliyor.
Keza, Hindistan'in da biyumesi %5'in altina gerilemis durumda.

Tarkiye'nin icinde bulundugu diger gelismekte olan ulkelerde de durum farkl degil. Sonucta, gelismis
ulkelerin kroniklesmis durumunu da dikkate aldigimizda, bu sene %3 olarak 6ngdrulen toplam Dinya milli
hasila bliyume hizinin ileriki yillarda degil artmak, azalmasi bile s6z konusu olabilecek. Son 10 senede
Dunya ortalama biyiime hizinin %3.8 oldugunu dikkate aldigimizda, dniimtzdeki dénemin ekonomik
dengelerinin gecmisten oldukca farkli seyredecegi gériilmekte.

Gelismis tlkelerin performans diigukliiginin sebepleri izerine bugiine kadar ¢ok yazildi, ¢izildi. Unlii “kahin®
ekonomist Nouriel Roubini, son yazisinda, GOU’lerdeki performans diisiisiiniin sebeplerini ise séyle
siralamig: 1- 2011'de asiri Isinma emaresi gosteren ekonomilerin sikilagtirmaya gitmesi, 2- Gelismis
ulkelerden ayrisamayan (decoupling) GOU’lerin dig ticaret, finans ve yatirimci giiveni kanaliyla negatif
etkilenmesi, 3- Bu ulkelerin giderek artan bir oranda “devlet kapitalizmi’ne yonelmeye baglamalari, 4- Agiri
yuksek seyreden emtia fiyatlari neticesinde ekonomilerin enerji tutumluluguna ve yiiksek sermaye/kaynak
gerektiren yatirimlardan kaginmaya yonelmis olmasi, 5- Hepimizin bildigi Fed’in miktarsal genigleme
politikasini tedricen azaltmaya gitme karari, 6- Gittikge artan miktarda GOU’nin cari agiklarinin artmaya
baslamis olmasi ve ayni zamanda bu agiklarin finasmaninin gittikge riskli bir hale gelmesi.

Tarkiye'ye baktigimizda ise, yukarida sayilan 6 sebebin de az veya ¢ok ekonomimiz lizerinde tesir etmekte
oldugu goruliyor. 2011 sonundaki zorunlu sogutmadan sonra ekonomimiz yeniden ivme kazanacak bir
konjonkttrQ bir tirlt yakalayamadi, bundan sonra da zor gozukiyor. Dis ticaret, finans ve yatirimci gliveni
kanaliyla etkilenmeyi zaten bugiinlerde fazlasiyla yagiyoruz. Belki gérinirde “devlet kapitalizmi”
uygulamalarina “henliz” sapmadik, ancak 6zellikle son dénemlerdeki ihale pratikleri bu yonde ciddi soru
isaretleri olusturur nitelikte. (Ayrica, secimlerin de yaklastigi 6numiizdeki dénemde Bitce’nin giderek daha
fazla tirtiklanmasi kaginilmaz gibi duruyor.) Ote yandan, enerji ve emtia zengini bir tilke olmadigimiz igin,
enerji kullaniminda goéreceli azalma bizim icin bir dezavantaj tegkil etmiyor. Ancak buna paralel olarak
sermaye yatirimlarinda gortlen azalma 6énemli bir sorun. (McKinsey’e gore 2007°de 11.8 trilyon dolar olan
uluslararasi sermaye yatirimlari 2012’de 4.6 trilyona gerilemis.) Cari agigin duzeyinin ve fonlama
kaynaklarinin ise bizi diger gelismekte olan Ulkelerin ¢cok fevkinde etkileme potansiyeli oldugu yadsinamaz
bir gercek. Tirkiye son 10 senede kiimulatif olarak 334 milyar dolar doping (cari a¢ik) aldi. Simdi, artik bu
doping kesilmeye basladigina gore gergek glicimuizi gorecegiz!

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Sermaye giderlerinde hizli artig var, ancak toplam denge fazlada.

e Bitce 6nceki aylarda oldugu gibi, bu ay da iyi geldi. Gelirler %27 oraninda artarken, faiz-dig|
harcamalardaki artis sadece %6.4 oldu. Bdylece ilk 6 ay sonunda bitce dengesi 3 milyar TL fazla
verirken, faiz-dis1 denge de 26 milyar TL'nin Ustiine ¢ikti. 2011 yilinda da benzer bir sekilde ilk 6 ay
sonunda bitce 3 milyar TL fazla vermis, ancak 2. Yarida yavaglayan ekonomik aktivite ile birlikte
tim senede bitgce 17 milyar TL agiga dénmisti. Bu sene de benzer bir trend ile 2. Yarida bitce
performansinda bir distis gézlenebilir. Ancak, 2011'den farkli olarak bu sene ilk yarida goérilen
fazlanin goéreceli olarak disik bir ekonomik buyime ortaminda gerceklestigini séylemeliyiz. (2011'in
1. Yarisinda ekonomik buyime %11 iken, bu senenin ilk yarisinda biyimenin %3 civarlarinda
olmasi bekleniyor.) Ayrica, bu sene 2. Yarida kotilesme olsa bile, sene sonu bitce agiginin program
hedefi olan 34 milyar TL'yi gegmesi imkansiz. (Zaten, yabanci fon akimlarindaki gerileme ve 2.
piyasa tahvillerinin faizlerindeki artis Maliye’'nin fazla harcama yapma olanagini da kisitlamakta.)

e Harcamalarda dzellikle sermaye giderleri ve sermaye transferlerindeki artiglar dikkat cekici. ilk 6 ay
sonunda, sirasiyla bu kalemlerdeki artis %66 ve %100’e ulasmis durumda. Bu 2 kalem (miteahhit
ddemeleri, satin alimlar ve KiT transferleri) genelde sene sonuna dogru artis egilimi gosterir. Ancak
bu sene ddemeler 6ne cekilmis gibi gézikuyor. Her halikarda, bu 2 kalem biitce hedefini yiksek
oranda assa bile, toplam bitce acigi Uzerindeki etkisi cok fazla olmayacaktir.

2012 Haziran | 2013 Haziran Artig 2012 Oca-Haz | 2013 Oca-Haz Artig
Harcamalar 31,073,840 32,602,892 4.9%] 168,880,975 187,870,197 11.2%
1-Faiz Hari¢c Harcama 29,192,437 31,069,082 6.4% 142,621,465 164,569,725 15.4%
Personel Giderleri 8,329,376 7,901,078 -5.1% 43,824,413 48,955,863 11.7%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,359,691 1,282,255 -5.7% 7,321,738 8,073,071 10.3%
Mal ve Hizmet Alimlar 2,390,128 2,491,408 4.2% 12,346,706 13,340,267 8.0%
Cari Transferler 14,312,451 14,783,211 3.3% 66,655,069 75,332,004 13.0%
Sermaye Giderleri 1,881,494 3,141,197 67.0% 7,219,873 11,973,707 65.8%
Sermaye Transferleri 329,985 855,160 159.2% 1,104,881 2,205,185 99.6%
Bor¢ Verme 589,312 614,773 4.3% 4,148,785 4,689,628 13.0%
2-Faiz Harcamalari 1,881,403 1,533,810 -18.5% 26,259,510 23,300,472 -11.3%
Gelirler 24,803,503 31,403,779 26.6% 162,178,445 190,933,551 17.7%
1-Genel Bitge Gelirleri 23,875,322 30,564,410 28.0% 156,127,318 184,523,827 18.2%
Vergi Gelirleri 20,276,385 26,705,487 31.7% 131,182,838 158,356,768 20.7%
Tesebbiis ve Mlkiyet Gelirleri 883,115 1,727,785 95.6% 10,883,697 7,453,499 -31.5%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 445,775 502,305 12.7% 1,179,576 1,086,358 -7.9%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,821,907 1,523,601 -16.4% 10,236,071 12,187,967 19.1%
Sermaye Gelirleri 388,076 104,202 -73.1% 1,392,283 5,387,077 286.9%
Alacaklardan Tahsilat 60,064 1,030 -98.3% 1,252,853 52,158 -95.8%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 798,257 681,427 -14.6% 4,353,885 4,597,117 5.6%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 129,924 157,942 21.6% 1,697,242 1,812,607 6.8%
Biitce Dengesi -6,270,337 -1,199,113 -80.9% -6,702,530 3,063,354 -145.7%
Faiz Digl Denge -4,388,934 334,697 -107.6% 19,556,980 26,363,826 34.8%

e Haziran'da gelir vergisi artis oranindaki yavaslama dikkat ¢ekici. Enflasyonun hayli altinda kalan
artig istihdamda da bir durgunlugun habercisi olabilir. Mayis ayinda i¢ ekonomik aktiviteyi yansitan
“dahilde ve ithalde alinan KDV* ile OTV'de ise yilksek artiglar s6z konusu. Bu durum ekonomide bir
canlanmadan daha ¢ok kurlarda goérilen artistan kaynaklanmis olabilir. Gumrik vergilerindeki azalig
ise gumrik birligi disindaki ithalatin yavaglamis olmasi anlamina gelebilir.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Hedef
Gelir Vergisi 11.7% 6.2% 7.9% 13.2% 17.0% 3.1% 10.9%
Dahilde Alinan KDV 12.0% 17.9% 26.8% 19.1% 24.9% 49.8% 15.3%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 64.2% 48.4% 25.1% 36.7% 35.0% 50.9% 20.6%
Motorlu Tagitlar OTV'si 22.7% 33.5% 17.1% 31.7% 20.5% 11.1% 14.9%
Gumrik Vergileri -12.5% 0.1% -6.6% 55% -11.4% -7.6% 17.4%
ithalde Alinan KDV 12.7% 54.9% 37.9% 21.3% 18.7% 47.0% 22.4%

e Temmuz ayinda yikselen faizler karsisinda Hazine finansman programini bozarak 11.8 milyar TL i¢
borclanma hedeflemis olmasina karsin sadece 9 milyar TL bor¢clanma gerceklestirdi. Agustos'ta ise
Hazine 14 milyar TL bor¢lanma hedeflemekte. Ancak gegen ay oldugu gibi, bu ay da hedefin altinda
borglanma gerceklestirebilir. Ne de olsa bitce dengeleri simdilik Hazine'nin kasasindan finansman
yapma imkani vermekte.




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

ihracat Temmuz'da beklentilerin tizerinde

e Nisan ay! tim zamanlarin en yiksek doviz girisine sahne olmustu. Ancak, beklendigi gibi, Mayis'ta
bu durum tam tersine ¢evrilmis durumda. Her ne kadar nette hala ¢cok az bir sermaye girisi s6z
konusu ise de ($ 563 milyon), grafikten de gorildigi gibi, bu ay cari a¢igi kapatmak icin MB
rezervleri $ 4.1milyar azalmak durumunda kaldi. Ekonomik aktivite belirgin bir sekilde artmamasina
ve eneriji fiyatlarinda da bir yikselis olmamasina karsin cari acik trendinde de belirgin bir artis s6z
konusu. Bu ay cari acik $ 7.5 milyar ile gecen senenin ayni ayina gére $ 2.2 milyar daha ytiksek bir
seviyede gerceklesti. Bu farkin sene sonuna kadar devam etmesi durumunda, bu sene acik $ 65
milyarin Uzerine cikabilir ki, bu bugtinkti konjonktirde surdirtlmesi zor, yiksek bir acik miktari.

e Mayis ayindan sonraki finans giriglerindeki hareketi MB rezervlerinden izlemek mimkuin. Nitekim,
Mayis sonundan Temmuz ortasina kadar rezervler $ 9 milyar kadar geriledikten sonra (bu
gerilemenin $ 3.3 milyar dolar altin rezervlerindeki deger kaybindan kaynaklanmakta) son 2 haftadir
stabil bir seviyede seyretmekte. MB bu dénemde $ 7 milyar dolar d6viz satmis durumda.

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOViZ REZERVLERI milyon $
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¢ TUIK tarafindan agiklanan dis ticaret rakamlarini altin etkisini soyutlayarak analiz etmekte fayda var.
Bu sene ilk 6 ayda tam 10 milyar dolar altin ithal etmis durumdayiz. (ihracat ise $ 4.3 milyar.) iran’a
petrol ddemesi icin altin vermeye basladigimiz gecen senenin tiimiinde bile bu miktar sadece $ 8.5
milyardi. Haziran ayinda altin ihracat ve ithalat rakamlarini ¢ikardigimizda, gegen seneye gore
ihracatin %1.8 arttigini, ithalatin ise %0.8 azaldigini gériyoruz.

e Temmuz ayina iliskin TiM verileri ise oldukca olumlu. Bu ay ihracatimiz %17.3 gibi oldukca yiiksek
bir oranda artmis. (Bu sene caligilan giin sayisinin gecen seneden 1 giin fazla olmasinin da bu
artisa %5 kadar bir pozitif etki yapmasi s6z konusu.) Celik disinda tiim sektdrlerde artis gorilmekte.
(Celikteki dusuiste gecen seneye gore Dlnya celik fiyatlarinda %7.5 kadar bir dismenin de etkisi
var.) Ozellikle otomotiv (%35) ve elektrik-elektronik esyada (%21) énemli oranda artig s6z konusu.

0 TEMMUZ
DI§ TICARET milyon - Degigim

SEKTORLER 2012 2013 (13/12)

1. TARIM 1,412,069 1,690,583 19.7

IIl. SANAYI 8,977,552 10,492,405 16.
A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 906,610 1,041,521 14.
Tekstl ve 580,093 677,474 1
Deri ve Deri Mamulleri 161,803 183,536 1
Hal 164,713 180,511 9.6
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM 1,293,008 1,554,884 203
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,203,008 1,554,884 203
C. SANAYI MAMULLERI 6,777,934 7,895,999 165
Hazirgiyim ve 1,400,149 1,627,085 162
Otomotiv Endistrsi 1,450,895 1,964,670 5.4
Gemi ve Yat 85,737 132,100 4.1
Elektrik - Elektronik Mak. Bilisim 865371 1,044,397 0.7
Makine ve Aksamlar 434,079 511,832 7.9
Demir ve Demir Dis: Metaller 513,600 579,476 128
Celik 1,247,695 1,107,044 113
Gimento Cam Seramik ve Toprak 256,486 281,243 97
Micevher 135,268 173,693 284
Savunma Sanayii 79,016 99,209 256
i Sanayii 303,364 366,613 208
Diger Sanayi Urtinleri 6.275 8,637 37.7

® AraMali Ihracat 8 Ara Mali Ithalat ¥ Sermaye Mali Ihracat Sermaye Mali Ithalat Tiiketim Mali Ihracat Tiiketim Mall Ithalati 1Il. MADENCILIK 378,979 446,430 17.8
|T OPLAM(TIMY 10,768,600 12,629,418 17.3




URETiIM ve BUYUME

ilk 6 ayda buyiuime %3’iin altinda kalabilir.

e Geziolaylari, Fed'den gelen sinyaller, fon akimlarinin terse dénmesi, AB’deki durgunluk, Orta-
Dogu’daki karisiklik, faizlerdeki artig, kurlardaki kipirdanma ve biittin bunlarin gtiven endekslerine
etkisinin 6nuimizdeki donemde Uretim ve biyime Gzerindeki etkileri son derece 6nem kazanmig
vaziyette.

e Diger verilere gore oldukca gec yayinlanan sanayi Uretimi endeksi Mayis ayinda sadece %2
oraninda artis gosterdi. Uretimdeki genel trendi gésteren mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig
endeks is 6nceki aya gore %0.6 azalma gosterdi.Ote yandan, sonraki aylarla ilgili kapasite kullanim
oranlari ise az ama belirgin bir artisa isaret etmekte.

e Bu son cikan verilerle birlikte ilk yari milli hasila biiyiime hizi konusunda daha somut tahminlerde
bulunmak mumkin. Yaptigimiz regresyon ¢alismasina gére ekonominin 1. Ceyrekte %2.0 ve 2.
Ceyrekte ise %3.8 oraninda buyimus olmasi mumkin gézikmekte. Buna goére de ilk 6 ayda Turkiye
ekonomisi ortalamada %2.9 bliyiimis durumda. 2. Yariyilda daha gicli bir baz etkisi gorilecegi icin
daha yiksek biylme oranlari s6z konusu olabilir. Buna karsilik yilin 2. Yarisi havacilik tabiriyle “bas
riizgarlan“nin artacagi bir ddnem olacak.

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

——Toplam
=—Tiiketim Mallari

Elektrik, Gaz ve Su

Tasit Araglari
— AraMallari
Metal Esya Sanayi

— Yatinm Mallar

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati

Gida Urtinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

e Temmuz ayinda reel guven endeksleri belirgin bir sekilde kafalarini agsagi dogru egmis vaziyette.
Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim giiven endeksi gecen aya gore %1.6 oraninda azald.
Ozellikle genel gidigat ve toplam siparis miktarlarinda gerileme goriilirken ihracat sipariglerinde
kiiciik de olsa bir artis s6z konusu. Bu ay sektdrel giiven endekslerinden hizmet endeksi %3.8,
perakende endeksi %3.6 ve insaat endeksi ise %2.9 azalis gosterdi.

e Temmuz ayinda biraz da sasirtici bir sekilde tiiketici giiven endeksi ise artis gosterdi. Ozellikle
tasarruf etme ihtimalinde yuksek bir artis géze carpmakta. Ancak béyle bir gelismenin tiiketim
Uzerinde olumlu bir etki yapmasi beklenemez. (Bu endekste mevsimsellikten arindiriima yapilimiyor.
Lakin, yillar itibariyle bakildiginda Ocak’tan Aralik’a dogru tiiketici gliveninde ay be ay bir azalma
gozlemleniyor. Bu durum (dusuk vergi oranlariyla) yeni yila baslangicin iyimserligi ve kis aylarina
girisin karamsarhgiyla aciklanabilir.)

REEL KESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSI

—— Hizmet Sek. —#®— Perakende Tic. Sek. —4— Insaat Sek
Giwv. End Giv. End Gilv. End,




ENFLASYON

Enflasyonun %8’in altinda kalmasi artik ancak bir “mucize* olur!

e Temmuz ayinda TUFE %0.31, UFE ise %0.99 oraninda artis gosterdi. Boylece son 12 aylik
enflasyon TUFE'de %8.88, UFE’de %6.61 oldu. Bu ay enflasyondaki artisa en 6nemli etkiyi %0.41
ile ulastirma sektoru yapti.

e Her ne kadar %0.31 oranindaki TUFE ilk bakista yiiksek gibi géziikmese de, Temmuz ay! igin
oldukca yiiksek bir oran. Son 9 senede Temmuz enflasyonu yalnizca 2 sene bu oranin Gizerinde
gerceklesti. O senelerde de yil sonu enflasyonu %10 seviyelerine ¢ikmisti.

e Buay rakamlar icinde gizli 2 negatif gelismeden daha soz edilebilir. Birincisi son aylarda gorilen
gida fiyatlarindaki yikselis baskisinin UFE’de devam etmekte olmasi. ikincisi ise, ¢ekirdek enflasyon
olarak da tabir edilen Ozel Kapsaml TUFE gostergelerinde goriilen dikkat cekici artig.

e Artik kurlardaki artisin kalicilik arz ettigi ve bu artisin da 6zellikle yeni mallarin tretilecegi ve ithal
edilecedi sonbahar aylarinda enflasyon tzerindeki etkisinin daha belirgin olacagi séylenebilir.
Yukaridaki grafikte yesille gosterilen ve oldukga konservatif sayilabilecek bir enflasyon 6ngodrusunde
bile sene sonu TUFE'sinin %8'in tizerinde kalacagi gorultyor.

FAIZLER

Simdi soru Agustos’ta da faiz artig1 olup olmayacag!!

e Fon cikiglarinin artmasi, ve MB’nin doviz satmak ve ortalama piyasa fonlama faizini yukseltmek
zorunda kalmasi ile bu ayki toplanti 6ncesinde piyasa beklentileri bor¢ verme faizinin 50-100 baz
puan arasinda yukseltilecedi yénindeydi. Nitekim sonugcta artis da 75 baz puan oldu. (Aslinda
burada teknik bir ayrinti da s6z konusu. MB bazi giinler repo ihalesi agmayarak fonlamayi tamamen
BIST uizerinden yapabiliyor. O zaman fonlama faizi de %7.25’e yiikseliyor, yani 125 baz puan
artiyor. Boylece MB afise etmeden faizleri daha da yikseltmis oluyor. Bu yéntemle Agustos basi
itibariyle ortalama fonlama
faizleri %6.50 seviyesine kadar
cikmis bulunuyor.)

22.00

20.00

18.00

e Fonlama faizindeki artiglar 16.00
aninda piyasa faizlerine de 14.00 k AN AN AA
yansidi. Grafikten de goralduga | ~~LX
gibi son 1.5 ayda tim faizlerde ‘ AV

artis var. PO A—— *\'M
8.00 = - ~7
e Sepet kurda baskinin devam 6.00 w
edip etmemesi ve gosterge tah- | ,
vil faizinin tekrar %9 ve Usti
seviyelere tirmanip tirman-
mamasi Agustos'‘ta ek bir faiz
artisi olup olmayacagininda en | 8 o o o & & o & & & & & & & o F &
onemli gbstergeleri olacaktir.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 k]

(milyon YTL) 26.07.2013 28.06.2013 28.12.2012

Dolasimdaki Para 64,032 61,609 54,566 3.9% 17.3%
Vadesiz TL Mevduatlar 83,683 88,127 75,304 -5.0% 11.1%
Vadesiz YP Mevduatlar 37,202 36,398 37,535 2.2% -0.9%
M1 184,916 186,135 167,405 -0.7% 10.5%
Vadeli TL Mevduatlar 443,886 433,812 400,392 2.3% 10.9%
Vadeli YP Mevduatlar 179,218 169,251 163,974 5.9% 9.3%
M2 808,020 789,198 731,771 2.4% 10.4%
Repo 6,269 4,888 7,034 28.2% -10.9%
B Tipi Likit Fonlar 14,879 16,078 17,289 -7.5% -13.9%
ihrac Edilen Menkul Degerler 20,445 20,345 18,558 0.5% 10.2%
M3 849,613 830,508 774,652 2.3% 9.7%
Dolarizasyon 25.5% 24.8% 26.0% 2.9% -2.1%
Toplam TL Krediler 691,138 685,024 594,493 0.9% 16.3%
Bireysel TL Krediler 306,293 301,635 264,314 1.5% 15.9%
Kurumsal TL Krediler 384,845 383,389 330,179 0.4% 16.6%

EKONOMIK VERILER

TUFE GSMH IHRACAT JlIDOLAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(%) (%) (IEE)] 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
3882 gg'g gg'g g? ii’ggg gzgi MART 1.3127 1.6762 15230 15437 1.7815 1.8120
: : B ' ' NISAN 12911 15862 1.4810 15214 1.7573 1.7995
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059  mAvIS 12125 15419 15741 15935 1.8493 1.8876
2003 13.9 18.4 53 69,340 47252  HAZIRAN 12245 15321 15813 1.6235 18152 1.9282
TEMMUZ 11620 1.4762 15118 1.6814 1.7950 1.9343
A0 i o o S Eey AGUSTOS 1.1803 15028 1.5282 1.7538 1.8198
2005 2.7 7.7 84 116352 73275 gy 12375 14841 1.4504 1.8601 1.7939
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184 KASIM 1.5699 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860
2008 81 101 07 201800 132,000 ARALIK 15291 15130 1.5450 1.8980 1.7862
2009 3.9 6.5 48 140775 102165 ey 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2010 8.9 6.4 92 185493 113930 5coak 17441 21128 2.0817 2.1947 23372 2.3920
2011 133 10.5 8.8 240,842 134907  SUBAT 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603
2012 27 6.2 22 236544 152,537  MART 2.0743 22270 2.0503 21927 2.3778 2.3230
2013 (T) 6.0 8.0 30 255000 162,000 NISAN 2.0090 2.1133 1.9711 22605 2.3244 2.3528
MAYIS 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950 2.4542
HAZIRAN  1.9341 2.1627 1.9385 2.3510 2.2852 2.5183
YATIRIMLARIN GETIRILERI TEMMUZ 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035 2.5654
AGUSTOS 17398 21461 1.9371 25307 2.2860
DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT EE=LV[R 1.8065 2.1715 1.9788 25128 2.3196
EKIM 1.9682 2.2083 1.9841 24569 2.3322
TEMMUZ 2012 -11%  -3.6% 2.7% 08%  asim 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636 2.3225
AGUSTOS 2012 14%  3.7% 4.8% 0.8%  ARALIK 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556 2.3565
EYLUL 2012 -1.4% 1.5% -1.4% 0.8%
EKiM 2012 04%  0.5% 9.2% 08%  [IV[4: 2008 2009 2010 2011 2012 2013
KASIM 2012 -0.9% -0.4% -8.5% 08%  ocak 42,698 25934 54,650 63,278 57,171 78,783
ARALIK 2012 0.0% 1.5% 17.9% 0.7%  SUBAT 45823 24,027 49,705 61284 60,721 79,334
OCAK 2013 -1.1% 1.5% 0.7% 0.7% 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
SUBAT 2013 1'82/" '1'32/" 0'7?’ 0‘72/" MAYIS 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099 85,990
MART 2013 0.7% -1.6% 8.3% 0.6%  HAZIRAN 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543 76,295
NISAN 2013 0.7%  1.3% 0.2% 0.6%  TEMMUZ 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377
MAYIS 2013 49%  4.3% -0.1% 05%  AGUSTOS 39,844 46551 59,973 53,946 67,368
TEMMUZ 2913, 0.3% __1.9% -3.8% 05%  kasim 24947 45350 65350 54,517 66,351
SON 12 AY BILESIK 78% 16.4% 14.2% 8.3% ARALIK 26,864 52,668 66,004 51,266 78,208

~




MUDUR

F. Engin Mokay
Hiseyin Maras
Aysenur Kaynak

SUBE

Merkez / ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / Ist.
Bayrampasa / Ist.
Ciftehvz./ Ist.

Ayhan Cengiz
Sule Cetinkaya

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi
Dolapdere Cad., N0:187, Pangalti

Abdi Ipekgi Cad. No:57, K:7, Nigantagi
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Abdi ipekci Cad. No: 69/1, Bayrampasa
Bagdat Cad. N0:198

TEL NO

(212) 3737111
(212) 233 72 88
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22

Levent / [st. 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 12 73
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 Tilay Saatgl Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Nebi Oral Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 22091 91
Denizli Sule Yiimaz 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) 642 41 79
Mersin Mustafa Seven 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 Beykoyli 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NSORG (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.

SUBE MUDUR
Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali
Lefkosa/Merkez-bireysel

Lefkosa/Kosklugiftlik

Isilay Goksoylu
Nese Gonyeli

Lefkosa/Kaymakh Nilgiin Bayraktar
Lefkosa/Taskinkdy Sevda Gengay
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Dilek Utlu
G.Magusa/Merkez Resat Giindogdu
G.Magusa/Salamis Inang Babaliki

G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu

Girne/Merkez Alev Ozkandemir

Girne/Cars| Suruk Caglar (sor.)
Girne/Karaoglanoglu Hiseyin Alemdar
Girne/Karakum Filiz Tizmen
Girne/Alsancak Riya Yilmaz

Glzelyurt Giiven 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

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 Pagsa Mah. 3-4, Glizelyurt
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) 22317 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 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com




