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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

MERKEL AVRUPA’YI ALMANLASTIRIYOR

Bir suiredir Avrupa Birligi icindeki Ulkelerde iktisadi kriz yasaniyor. Bu krizi ¢cdzecek llkenin, Avrupa’nin
agas! Almanya oldugundan kimsenin kugkusu yok. Aga Almanya olunca da g0zler ister istemez, o
Ulkenin bagbakani Merkel’e doniyor. Merkel de “tamam biz tstimuze digeni yapariz, ama bizden
yardim isteyenler de tutumlulukta az da olsa Almanlassin diyor”.

iC BORC KRizi DEGIL, DIS BORC KRIZ]

Avrupa Birligi 28 Ulkeden olusuyor. Bunlardan 17’sinin ulusal para birimi yok. Onun yerine Avrupa
Merkez Bankasi'nin ihrag ettigi bir “Bolgesel Para Birimi” olan Euro’yu kullaniyor. Ancak arkasinda
Almanya’nin durdugu Euro gibi “Hard Currency” bir para birimini, ulusal para olarak kullanmak siki mali
disiplin isteyen bir istir. Basta Yunanistan olmak tizere, irlanda, ispanya, ftalya, Portekiz gibi “sicak para
girisi” ile hizla zenginlegen Ulkelerinde yapisal bir burkulma oldu. Kisaca, dig kaynaga bagimli hale
geldiler. Bu strdurilemezdi.

*%%

Almanya’mi, yoksa kriz magduru Ulkeler mi Euro’dan ¢iksin tartismasi bitmigtir. Kimse Euro’dan
¢ikmayacaktir. Uzunca sirecek bir yeniden yapilanma ile AB yaralarini kendi icinde saracaktir. Bunun
icin Guney Avrupalilarin az da olsa Almanlasmasi sarttir. Yoksa yeniden yapilanma olmaz.




SUI GENERIS TUGRUL BELL|

ALMANYA MIYOPIK VE BEN-MERKEZCI POLITIKALARINA SON VERMELJ

Eylil sonunda yapilan secimlerde Angela Merkel oylarin %42’sini alarak blyuk bir zafer elde etti. (Tek
bagina iktidar olmasini kiigiik ortagi FDP’nin barajin altinda kalarak parlamentoya girememis olmasi
engelledi.) Acikgasi bu ¢ok sasirtici bir gelisme olmadi ¢iinki 2004 yilindan beri kesintisiz yiksek cari fazla
veren Alman ekonomisi Guiney Avrupa Ulkelerinin aksine istikrarl bir biyime trendi iginde.

Hic sliphe yok ki, Merkel'e oy veren milyonlarca Alman “asiri bor¢lanan tembel Gineyliler icine distikleri
durumu hakettiler” seklinde diiginmekte. Ancak boyle disiinen Almanlar ayni zamanda gec¢miglerini de
unutmuga benziyorlar. Fitursuzca bir yatirnm harcamasina girmig olan Nazi Almanya’sinda kamu borcunun
milli hasilaya orani %670 gibi dudak uguklatici bir seviyedeydi. (Esasen savas! baslatan ana sebep de
buydu.) Almanya’'nin yenilgisinden sonra Muttefikler ise son derece akilci davranarak Alman hikimetinin
borglarinin neredeyse tamamini sildiler, savas tazminati olarak da ¢ok cuzi ve ¢ok uzun vadeye yayilimig
miktarlar talep ettiler. (Almanya savas borclarinin son taksidini tam 65 sene sonra, 2010 yilinda 6dedi!) Oyle
ki, 1952 yilinda Almanya’nin bor¢ / milli hasila orani sadece %15 idi. (Ayni donemde pek ¢ok Mittefik
Ulkesinin borg¢ orani bu seviyenin ¢ok daha Uzerindeydi.)

Ote yandan, Almanya’nin 1989 sonrasinda Dogu Almanya’yi biinyesine katarken, ekonomik birlesmeyi son
derece “uygun” sartlar iginde sagladigini da unutmamak gerekiyor. O ddnemde, neredeyse degersiz
sayllabilecek “fiktif” Dogu Alman ekonomisinin para birimi bire bir degerinden Alman markina ¢evrildi. Ayrica
Bati Almanya Dogu Alman ekonomisinin yeniden ingasi ig¢in gbzuni kirpmadan bugtiniin degeriyle 1 trilyon
euronun Uzerinde bir harcama yapti. Hi¢ stiphesiz ki Mittefikler savas sonrasinda ve Almanlar birlegsme
sonrasinda bugtinki Almanya’nin Yunanistan ve diger Guiney Avrupa Ulkelerine empoze etmeye calistigi
“kemer sikma” politikalarini uygulamis olsalardi, bugiin Almanya ¢ok daha fakir bir tlke olacakti.

Bugun, zor durumdaki Avrupa tlkelerinde igsizlik orani %12 ile %28 arasinda degismekte. Yunanistan'da
genc nifusun issizlik orani %65. (2008 yilinda bu oran %25 idi.) /nsanlar (6zellikle gen¢ nifuslar) bu
Ulkelerde canlar istedigdi icin dedgil, is bulamadiklari i¢in issiz. Ancak, Alman politikacilar bu durumu idrak
etmemekte inat ediyorlar. Hatta, gecen hafta Alman Maliye Bakani Schauble “Euro Bdlgesi'nden gelen
pozitif ekonomik sinyaller karsisinda tum Duinya bayram etmeli” seklinde bir agiklama yapti. FT’den Martin
Wolf'un deyimiyle “eger devam eden buhran ortami ve kitlesel igsizlik bir bagariysa, Euro Bélgesinde
g6zlemlenen duzelme gercekten de blyiuk bir zafer olmal!”

Nasil ki bir ekonomi icin kronik yiiksek cari a¢ik ciddi bir soruna igaret ediyorsa, kronik yiiksek cari fazla icin
de ayni sey sdylenebilir. AlImanya yillardir agiri yiksek oranda cari fazla vermekte. (Almanya’nin 2004-2012
cari aclk fazlasinin ortalamasi %6.1). Krize kadar Almanlar yiiksek cari fazlalarini daha ¢ok Avrupa icinde
elde ediyorlardi. Bunu da buiyuk 6l¢iide Alman finans kuruluglarinin Giiney Avrupa Ulkelerine verdikleri
borglarla gerceklestiriyorlardi. Kriz sonrasinda bu ulkelerin finansman imkanlarinin azalmasi ve milli
gelirlerinin gerilemesi neticesinde, Almanya’nin cari fazlasi son dénemde belirgin bir sekilde AB disina
kaymig vaziyette. (Nitekim, bizim de Almanya ile olan ticaret acigimiz Temmuz'da 12 aylik kimilatif deger
olarak 10 milyar dolari gegerek tum zamanlarin en yiiksek seviyesine gelmis durumda.) Ancak, bir tlkenin
devamli surette diger tlkelerin aleyhine (ve hatta onlari uzun dénemde iflasa surukleyecek bir gekilde) ticaret
fazlasi vermesi kabul edilebilir bir iktisat politikasi degil. Neticede, AlImanya’nin mutlaka kendi i¢ Gretimini ig
tuketimi ile kargilamasi ve bu sekilde kiresel dengesizlikleri de azaltmasi gerekiyor.

Aksine, buguinlerde Almanya kendi uyguladigi bu ¢arpik politikay: diger Euro Bolgesi ulkelerine de
uygulatmaya calisiyor. Gériinuste de bu Ulkeler cari agiklarini azaltmig durumdalar. Ancak bu azalma
verimlilik artigi (=igsizlik artigi) ve 6zellikle de i¢ talepteki keskin dustisle saglanmis durumda. Ayrica bu
surdurdlebilir bir politika da degil giinkl Avrupa’nin butinu Almanya gibi dig dinyayla yuksek oranda cari
fazla verebilmek icin ¢ok fazla buyiik. Ote yandan, Euro Bélgesi tilkelerinin gegici de olsa cari fazla vermeye
baglamasi, bir stire sonra euro’nun agiri degerlenmesine yol acarak krizdeki tlkeleri baslangi¢ctan daha da
kot bir durum icine sokacaktir.

Sonugcta, Almanya’nin kendi i¢ talebini artirarak cari fazlasini distirmesi, ve krizdeki tlkelere daha fazla
“kemer sikma” yaptirimlari yerine biyimeleri 6ninde buyuk bir engel tegkil eden borg stoklarini comert bir
sekilde yeniden yapilandirma imkanlari ortaya koymasi gerekiyor. Aksi takdirde, degil Euro Bolgesi'nin,
AB’nin kendisinin bile geleceginin sorgulanacag bir surece girilebilir.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

SGK aciklari bir tarlt dizginlenemiyor!

e Ik 8 ay sonunda faiz-digI harcamalar %15.2 oraninda artarken, toplam gelirlerdeki artis %17.9
olmus. Gelirler icerisinde agirlikh olarak 6zellestirme tahsilatlarindan olusan sermaye gelirlerindeki
%514 oraninda artis dikkat ¢ekici. Bu sene bu kalemin toplami simdiden bu seneki bitce hedefi olan
9.3 milyar TL'ye cok yaklagsmis durumda. 2008 yilindan beri bu kalemde degil hedef, hedefin yarisi
bile tutturulamiyordu. Gelismekte olan ulkelere olan ilginin belirgin bir sekilde azalmaya basladigi bu
sene ise dzellestirme gelirlerinde rekor bir seviyeye ulasiimis olmasi ilging.

e Su ana kadar butcenin goreceli olarak dengeli seyrettigi gorultyor. Vergi gelirleri ilk 8 ayda %18.6
artisla enflasyonun oldukga Uizerinde. Buna karsilik yatirrm harcamalarindan olusan sermaye
giderlerinde %50’ye yakin dikkat ¢ekici bir artis s6z konusu.

¢ Ote yandan biitcenin en 6nemli yapisal sorunlarindan biri olan sosyal giivenlik aciklarina bir care
bulunabilmis degil. SGK'ya transferler toplam faiz-digi bitce giderlerinin %45'ine ulasmis durumda.
(Hatta devlet tarafindan 6denmeye devam eden SGK primleri de dahil edildiginde bu oran %50’ye
cikmakta.) Eski yillarda butce tzerinde bliyuk bir ipotek yaratan faiz giderleri nishi olarak azalmaya
devam ederken, simdi de sosyal giivenlik aciklari dert olmaya baslamig durumda. Ustelik niifusumuz
¢ok genc olmasina ragmen.

2012 Agu 2013 Agu Artig 2012 Oca-Agu | 2013 Oca-Agu Artig
Harcamalar 31,821,508 35,050,052 10.1% 229,004,592 259,693,954 13.4%)
1-Faiz Hari¢ Harcama 26,032,831 27,518,467 5.7% 192,740,729 221,955,466 15.2%
Personel Giderleri 7,011,961 7,557,946 7.8% 58,359,431 64,923,922 11.2%
Sosyal Gilv.Kur. Devlet Primi 1,183,870 1,295,011 9.4% 9,697,570 10,687,558 10.2%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,433,969 2,386,655 -1.9% 17,851,454 19,054,960 6.7%
Cari Transferler 11,838,874 12,568,045 6.2% 86,795,255 99,476,115 14.6%
Sermaye Giderleri 2,916,128 2,849,269 -2.3% 12,595,982 18,730,948 48.7%
Sermaye Transferleri 169,519 270,109 59.3% 2,197,362 3,159,318 43.8%
Bor¢ Verme 478,510 591,432 23.6% 5,243,675 5,922,645 12.9%
2-Faiz Harcamalari 5,788,677 7,531,585 30.1% 36,263,863 37,738,488 4.1%
Gelirler 30,249,634 31,905,298 5.5% 220,484,315 259,924,508 17.9%
1-Genel Biitce Gelirleri 29,628,118 31,296,343 5.6% 212,799,706 251,717,365 18.3%
Vergi Gelirleri 26,750,679 28,088,585 5.0% 182,177,334 216,046,764 18.6%
Tesebbiis ve Mlkiyet Gelirleri 434,434 499,531 15.0% 11,928,585 8,753,747 -26.6%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 11,212 65,499 484.2% 1,326,513 1,296,190 -2.3%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,386,991 2,346,266 -1.7% 14,593,443 16,491,609 13.0%
Sermaye Gelirleri 13,348 295,444 2113.4% 1,476,571 9,062,687 513.8%
Alacaklardan Tahsilat 31,454 1,018 -96.8% 1,297,260 66,368 -94.9%
2-Ozel Butceli idarelerin ©z Gelirleri 529,089 566,992 7.2% 5,780,842 6,213,153 7.5%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 92,427 41,963 -54.6% 1,903,767 1,993,990 4.7%
Butce Dengesi -1,571,874 -3,144,754 100.1% -8,520,277 230,554 -102.7%
Faiz Digi Denge 4,216,803 4,386,831 4.0% 27,743,586 37,969,042 36.9%

o Ekonomik aktiviteyi takip etmek icin izledigimiz vergi kalemlerinden dahilde alinan KDV %20.6 gibi
oldukca yiksek sayilabilecek bir oranda artig gostermis. Gerek gumruk vergilerindeki azalis, gerekse
de ithalde alinan KDV'deki yavaglama ise genel olarak ithalatin bu ay yavaslamis oldugunu
gostermekte. Kurdaki hareketlenmeye ragmen petrol ve dogalgaz OTV’sindeki duisiis de bu
artnlerde ithalatin bu ay azalmig oldugunu gdstermekte. (Nitekim bu 2 durum da Agustos’a iligkin
yayinlanan ithalat rakamlari ile de teyit edilmis durumda.)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Hedef
Gelir Vergisi 11.7% 6.2% 7.9% 13.2%  17.0% 31% 16.8%  10.1% 10.9%
Dahilde Alinan KDV 12.0% 17.9% 26.8% 19.1%  24.9%  49.8%  16.6%  20.6% 15.3%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 64.2% 48.4% 25.1% 36.7%  35.0% 509% 24.7% 11.2% 20.6%
Motorlu Tagitlar OTV'si 22.7% 33.5% 17.1% 31.7%  205% 11.1% 55.6%  22.0% 14.9%
Gumrik Vergileri -12.5% 0.1% -6.6% 55% -11.4% -7.6% 2.4% -2.1% 17.4%
ithalde Alinan KDV 12.7% 54.9% 37.9% 21.3% 18.7%  47.0%  33.9% 9.6% 22.4%

e Hazine Agustos'ta programdaki 8.3 milyar TL borclanma hedefine karsilik 7.9 milyar TL bor¢lanma
gerceklestirdi. 2-yil vadeli tahvil bor¢lanmasi ise Temmuz'da %9 faiz oranindan gerceklesirken bu ay
yarim puan yukselerek %9.5 oldu. Bor¢lanma stratejisi’'ne baktigimizda ise Hazine'nin Ekim ayina
iliskin faiz-dis1 denge beklentisinin 600 milyon TL arttidi, buna karsilik Kasim beklentisinin ise 400
milyon TL azaldigi goruluyor.




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Gene “Net Hata ve Noksan“ ig basinda

e Temmuz ayinda Turkiye'den déviz ¢ikislari arttigi zamanlarda gérmeye alisik oldugumuz bir durum
gene gerceklesmis durumda. Grafikten de gorildugi gibi Temmuz'da nette 764 milyon dolarlik
sermaye cikisina karsin Turkiye'ye kayit altina alinamayan yollardan (net hata ve noksan) 4.8 milyar
dolar doviz girisi gerceklesmis. Bu ayni zamanda bugiine kadar goérilen aylik bazda en yiiksek “net
hata ve noksan“ kalemi. (Bundan 6nceki en yiiksek net hata rakami ayni zamanda en yiiksek
sermaye cikisinn yasandigi 2008 Ekim ayinda gerceklesmisti.) Her zaman oldugu gibi bu kaynag
belli olmayan paranin Suriye, Irak ve/veya Arap Ulkelerinden geldigi, kacakciliktan saglandigi veya
yastik altindan cikarildigi seklinde spekulasyonlar ortaya atiimis durumda.

e Bu ay 6nceki aylarda oldugu gibi (ve beklendigi gibi) MB rezervlerinde bir gerileme s6z konusu.
Ancak grafikten de goraldigu gibi Temmuz sonundan beri rezervlerde bir azalis degil, aksine az da
olsa bir artis g6zlemlenmekte. (Halbuki bu ay MB 5 milyar doalrin izerinde déviz satisi
gerceklestirdi. Ancak bankalar zorunlu karsilik olarak bunun izerinde bir miktari MB’ye yatirmis
bulunuyorlar.) Agustos’ta nette fazla bir finans girisi olmadigini da dikkate aldigimizda, bu ay da
yiksek bir net hata ve noksan rakami gérmemiz ¢ok biyiik olasilik. Eylil'de ise nette tekrar bir
miktar finansman girisi s6z konusu olacaktir.

ODEMELER DENGESI (milyon %) MB DOVIZ REZERVLERI milyon $
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e Agustos ay dis ticaret rakamlarina hr zaman oldugu gibi altin ticaretini soyutlayarak baktigimizda
ihracatin %2.5 arttigini, ithalatin ise %3.6 azaldigini gériyoruz. ihracattaki en yiiksek artis %19.5 ile
otomotiv sektoriinde. ithalattaki en yiiksek azalis ise %14.4 ile petrol ve dogal gazda. Bu arada ilk 8
ay sonunda altin ithalati da 12.4 milyar dolarla anormal bir boyuta ulasmis durumda.

e TiM rakamlari Eylil ayinda da ithalattaki artisin devam ettigini gosteriyor. Gene %31.3 ile otomotiv
sektdrindeki artis basi cekmekte. Tarim ve madencilik sektérleri de sirasiyla %13.1 ve %21.7 artis
saglamis durumdalar.

DIS TICARET milyon $ EvLUL Degigm
SEKTORLER 2012 2013 (13/12)
I. TARIM 1,625,725 1,838,442 131
1I. SANAYI 9,310,362 10,273,049 10.3
A. TARIMA DAYALI ISLENMiS URUNLER 1,006,902 1,114,994 10.7
Tekstil ve 692,139 756,109 2
Deri ve Deri Mamulleri 146,754 176,192 20.1
Hali 168,009 182,693 7
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,474,550 1,417,895 -3.8
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 474,550 1,417,895 -3.
C. SANAYI MAMULLERI ,828,910 7,740,159 13.;
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 361,736 1,522,028 11
Otomotiv Endiistrisi ,497,604 1,966,208 31.
Gemi ve Yat 16,402 130,500 695.6
Elektrik - Elektronik Mak. Biligim 972,286 1,038,661 6.8
Makine ve Aksamlar 413,454 482,007 16.6
Demir ve Demir Disi Metaller 513,233 586,126 14.2
Celik 1,197,183 1,034,958 -13.6
imento Cam Seramik ve Toprak 249,355 266,212 6.8
Miicevher 179,012 207,256 5.8
‘Savunma Sanayii 94,097 114,601 8
« i Sanayii 328,281 382,970 7
5 g S o g 8 5 Diger Sanayi Uriinleri 268 8,633 7
1l MADENCILIK 364,580 443,787 7
= Ara Mal AraMali ithalat ¥ Sermaye Mali Ihracat Sermaye Mali ithalat Tketim Mali Ihracat Tketim Mali Ithalati I_M:;Jilmme” 364,580 443,787 7
|T OPLAM(TIMY) 11,300,667 12,555,277 1




URETiIM ve BUYUME

Ekonomik aktivite gostergeleri beklentilerden daha olumlu

e Sanayi Uretimi endeksi Temmuz ayinda %5.8 oraninda artisg gosterdi. Gecen ay oldugu gibi bu ay da
otomotiv sektorii tretimi yuksek artig gostermis (%17.4). Ote yandan mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis endeks ise 6nceki aya gore %0.5 artis gosterdi.

e Kapasite kullanim oranlari ise neredeyse 4 aydan beri yatay bir seyir izlemekte. Ancak genel seviye
olarak ¢ok dusik olmadiklari icin (hatta ara mallari oldukca yiksek) bu durum ekonomide daralma
anlamina gelmiyor. Su an icin disik oranli ama istikrarl bir blyimeden s6z edilebilir.

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gaz ve Su ——Toplam

—Tiiketim Mallar

Tagsit Araglari
—— AraMallar
Metal Esya Sanayi — Yatirim Mallari

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

—_ A /
N\ —
N =~

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

2. Ceyrek buyimesi tahminimiz olan %3.6'nin oldukca Uzerinde, %4.4 olarak gerceklesti.
Biyimenin %3.5'i 6zel tiketim harcamalarindan, %2.7’si ise devletin tiiketim ve yatirm
harcamalarindaki artistan kaynaklanmakta. Blyime rakamlarindaki baslica negatif gelisme ise 6zel
sektor yatirimlarindaki daralmanin yavaslamakla birlikte halen devam etmekte olmasi.

e Gulven endeksleri son derece karisik sinyaller vermeye devam ediyor. Eylil'de mevsimsellikten
arindiriimig reel kesim giiven endeksi 6nceki aya gore %2.2 artig gosterdi. Ote yandan, bu ay 6nceki
aya gore sektorel giiven endekslerinden hizmet endeksi %3, perakende endeksi %0.1 ve insaat
endeksi %5.1 azaldi. Reel kesimin gliveni artarken sektér bazinda giivenin azaliyor olmasi ilging.

e Tiuketici given endeksi ise, grafikten de goruldugu gibi, bu ay hizl bir dists kaydetmis durumda.
%6.6 azalan endeksi olugturan bitun alt kalemlerde de (tasarruf ihtimali, ekonomik durum beklentisi,
hanenin maddi durumu vs.) disiis s6z konusu.

e Piyasalar tarafindan oldukca yakindan takip edilen bir bagka endeks ise PMI (Satin Alma
Yoneticileri) Endeksi. Buna gore Agustos ayinda 50.9 olan endeks Eyliil'de 54.0'a yukselmis
durumda. (50’nin Gizeri gecen aya goére pozitif artis oldugunu gostermekte.) Ureticiler hem i¢, hem de
dis sipariglerde artis oldugunu belirtirken istihdam seviyesi de artmaya devam etti. Ayni zamanda,
beklendigi gibi, bu ay Ureticiler Gizerinde fiyat artis baskisinin en yiiksek oldugu aylardan biri oldu.

e Ote yandan, 2. Ceyrek bilyiimesi %4.4 olurken, bu biiyiimenin istihdama pozitif bir etki yapmadigi
gorulmekte. Gegen senenin 2. Yarisindan itibaren mevsim etkilerinden arindiriimig issizlik oraninda
belirgin bir artis s6z konusu.

SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI TUKETICi GUVEN ENDEKSI
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ENFLASYON

Cekirdek enflasyon hizli bir gsekilde yikseliyor!

e Eylul ayinda TUFE %0.77, UFE ise %0.39 oraninda artis gosterdi. Boylece son 12 aylik enflasyon
TUFE'de %7.88, UFE’de %6.21 oldu. Bu ay enflasyona en biiyiik katkiy1 %0.36 ile ulagtirma ve
%0.18 ile gida sektorleri yapti.

e Her ne kadar MB enflasyon konusunda hala iliman beklentiler icinde ise de (halen enflasyon tahmin
araligi %5.2 ile %7.2 arasinda), cekirdek enflasyon olarak da tabir edilen Ozel Kapsamli TUFE
gostergelerinde son aylarda gérilen artisin devam etmekte oldugu gézlemlenmekte. H ve |
endekslerinin 12 aylik artis oranlari Agustos'ta %6.79 ve %6.37 iken, Eylul'de bu oranlar %7.29 ve
%6.96'ya yikselmis durumda. Bu gelismeler 1siginda biz sene sonu tahminimiz olan %8'i korumaya
devam ediyoruz.

FAIZLER

MB sikigik gunlerde guvercin, rahat giinlerde gsahin!

e Herhalde Eylil ay1 MB PPK toplantisi son dénemlerin en sirprizsiz toplantisi oldu. Tim faizler sabit
birakildigi gibi, zorunlu karsilik veya rezerv opsiyon katsayilarinda da herhangi bir degisikige
gidilmedi. Piyasalar da daha 6nce “sene sonuna kadar faiz artisi olmayacak” seklinde net bir
aciklama yapmig olan Basci'nin yon vermesiyle bu beklenti icindeydi. Ayrica toplanti dncesinde dig
baskilarda bir azalma, kurlarda da bir toparlanma s6z konusu idi. (Sonrasinda ise, Fed'in tahvil
alimlarinda azalmaya gitmyecegini aciklamasiyla, zaten baskilar iyice azaldl.)

e Buglnlerde MB piya- 2200
sanin rahat oldugu
gunlerde faizleri yuk-
seltip, doviz satimi
yaparak TL'na asag|
yonde bir baski uygu-
luyor. Tam tersine,
doviz talebinin yogun
oldugu gunlerde ise
kuru serbest biraki-
yor. Bu biraz da, spe-

20.00

18.00

16.00

14.00

12.00

10.00

8.00

kulatif doéviz talebi ya-
ratanlari caydirici bir
taktik olarak da deger-
lendirilebilir.

e Grafikten goruldugu
gibi Haziran basindan
beri mevduat faizleri

6.00

4.00

——Nakit ~ =——Tagit

2.00

Konut

——Ticari  ==—Tahvil Mevduat

disinda tim faizlerde 2 puan civarinda bir artis s6z konusu.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1

2

3

27.09.2013 30.08.2013 28.12.2012

Dolagimdaki Para 67,989 66,120 54,566 2.8% 24.6%
Vadesiz TL Mevduatlar 91,281 88,324 75,304 3.3% 21.2%
Vadesiz YP Mevduatlar 40,223 38,975 37,535 3.2% 7.2%
M1 199,494 193,419 167,405 3.1% 19.2%
Vadeli TL Mevduatlar 446,256 437,631 400,392 2.0% 11.5%
Vadeli YP Mevduatlar 201,877 200,545 163,974 0.7% 23.1%
M2 847,627 831,594 731,771 1.9% 15.8%
Repo 6,931 10,391 7,034 -33.3% -1.5%
B Tipi Likit Fonlar 13,511 9,530 17,289 41.8% -21.9%
ihrag Edilen Menkul Degerler 21,715 19,632 18,558 10.6% 17.0%
M3 889,784 871,148 774,652 2.1% 14.9%
Dolarizasyon 27.2% 27.5% 26.0% -1.0% 4.6%
Toplam TL Krediler 718,335 711,467 594,493 1.0% 20.8%
Bireysel TL Krediler 317,095 313,279 264,314 1.2% 20.0%
Kurumsal TL Krediler 401,240 398,188 330,179 0.8% 21.5%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT

) ) %) (milyon $

2000 32.7 39.0 6.8 54,503
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 1.7 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 2.2 236,544
2013 (T) 6.0 8.0 35 255,000

DOLAR EURO  IMKB
EKIM 2012 0.4%  0.5% 9.2%
KASIM 2012 -0.9% -0.4% -8.5%
ARALIK 2012 0.0%  15% 17.9%
OCAK 2013 -1.1%  1.5% 0.7%
SUBAT 2013 1.8% -1.3% 0.7%
MART 2013 0.7% -1.6% 8.3%
NISAN 2013 0.7%  1.3% 0.2%
MAYIS 2013 49%  4.3% -0.1%
HAZIRAN 2013 22%  2.6% -11.3%
TEMMUZ 2013 03% 1.9% -3.8%
AGUSTOS 2013 52%  5.2% -9.5%
EYLUL 2013 03% 21% 12.2%
SON 12 AY BILESIK ~ 13.7% 18.8% 12.2%

IHRACAT

milyon $
27,775
31,334
36,059
47,252
63,017
73,275
85,300
107,184
132,000
102,165
113,930
134,907
152,537
162,000

YATIRIMLARIN GETIRILERI

MEVDUAT

0.8%
0.8%
0.7%
0.7%
0.7%
0.6%
0.6%
0.5%
0.5%
0.5%
0.7%
0.6%
8.0%

DOLAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
OCAK 11736 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 15230 1.5437 1.7815 1.8120
NISAN 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573 1.7995
MAYIS 1.2125 15419 15741 1.5935 1.8493 1.8876
HAZIRAN 1.2245 15321 15813 1.6235 1.8152 1.9282
TEMMUZ 1.1620 1.4762 15118 1.6814 1.7950 1.9343
AGUSTOS 1.1803 15028 1.5282 17538 1.8198 2.0348
EYLUL 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402
EKIM 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014

KASIM 1.5699 1.4983 15063 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 20817 2.1947 2.3372 2.3920
SUBAT 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603
MART 2.0743 22270 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230
NISAN 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605 2.3244 2.3528
MAYIS 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950 2.4542
HAZIRAN 1.9341 21627 19385 2.3510 2.2852 2.5183
TEMMUZ 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035 2.5654
AGUSTOS 1.7398 2.1461 1.9371 25307 2.2860 2.6978
EYLUL 1.8065 2.1715 19788 25128 2.3196 2.7552
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 85,990
HAZIRAN 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543 76,295
TEMMUZ 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377
AGUSTOS 39,844 46,551 59,973 53,946 67,368 66,394
EYLUL 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397 74,486
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




SUBE MUDUR
Merkez / st.
istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / Ist.
Bayrampasa / lst.
Ciftehvz./ Ist.

Huseyin Maras
Aysenur Kaynak
F. Engin Mokay
Ayhan Cengiz
Sule Cetinkaya

Levent / Ist. Semra Oktayoglu
Moda / Ist. Ercan Osman Korog¢
Pendik / Ist. Dilek Catak Hidiroglu
Ankara Elif Gulcin Demir
Ostim / Ankara Erdal Polat

izmir Ozan Emrah Tahmaz
Adapazari Metin Tung

Antalya Tillay Saatci

Bursa Nebi Oral

Denizli Sule Yiimaz
Eskisehir Olcay Oktay

Gebze Erkan Kizilgay
Mersin Mustafa Seven

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasl

Dolapdere Cad., No:187, Pangalt

Abdi ipek¢i Cad. No:57, K:7, Nisantas!
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Abdi ipek¢i 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, Baris Is Mer. No:34/2
Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya
Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

Gazi Bulvar1 Késtepen hani No:68/A

Orta Mah. Ankara Cad. No:47

Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7
Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi
Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39

Sakarya Cad., No:19

Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1

Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A

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
(232) 483 00 42
(264) 272 69 48
(242) 243 43 89
(224) 220 91 91
(258) 262 14 72
(222) 231 45 31
(262) 642 41 79
(324) 233 56 12

(212) 373 73 73

TURKISH BANK (UK) LTD

SUBE MUDUR
Commercial Branch Vedat Celik
London Branch Cigdem Beykoyll
Harringay Sule Ahmet

Palmers Green Filiz Yazicioglu

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Gunay
Dalston Suheyla ismail

ADRES

84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
84-86 Borough High Str. London SE1 1LN

577 Green Lanes, Harringay London NBORG
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

TEL NO
(44-207) 403 565€
(44-207) 403 565€
(44-208) 348 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

9]=1= MUDUR
Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali
Lefkosa/Merkez-bireysel
Lefkosa/Kosklugiftlik

Isilay Goksoylu
Nese Gonyeli

Lefkosa/Kaymakli Nilgiin Bayraktar
Lefkosa/Taskinkoy Sevda Gengay
Lefkosa/Cars! Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Dilek Utlu

G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis

Resat Guindogdu
Inanc Babaliki

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

Girne/Alsancak Ruya Yilmaz

Guzelyurt Guven Hacimulla
Gemi Konag! 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 Koskligiftlik
Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli

Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Tagkinkdy
Belediye Pazarl 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, 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) 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 Nisantas!, Istanbul 34371 Turkiye
+90 212 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com




