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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

REVALUASYON OLMADAN DEVALUASYON OLMAZ

Gecgen yilin sonunda “yarim Dolar arti yarim Euro”dan olusan kur sepeti 2,58 TL imis. Ekim 2015
basinda sepetin degeri 3,25 TL'ye gelmis. Bunun sayisal ifadesi, TL'nin 9 ay icinde % 20 devaliie
olmus (deger kaybetmis) olmasidir. (3,25-2,58= 0,67) (0,67/3,25=%20,6 ) Sasirmayin, devaliiasyon
orani, fiyat farkinin son deger béliinmesiyle bulunur. Eger sepet kur 3,25’ten 2,58’e diismlis olsaydi, TL
% 26 (revalile olmusg) yani deger kazanmig olacakti. Oniimiizdeki aylarda TL nin deder kaybinin
stirmesi bekleniyor.

Dolar fiyati ylikselince, bizim piyasalarin ve halkimizin morali hemen bozulur. Zihinlerimiz “dolara”
endekslendigi icin, dolar fiyati artinca aylik gelirimiz TL olarak ayni kalsa bile, dolar cinsinden diiser. Bu
da kendimizi fakirlesmis hissetmemize sebep olur. Haksiz da degiliz hani. Clink( biliriz ki, yakinda
fiyatlar bizim gelirlerimizden hizli artacaktir. Sanayicimizin, tiiccarimizin ve bankalarimizin dolar borcu,
dolar varligindan g¢oktur. Onlar da hemen “kur farki” zarar1 hesabina girer. Ortali§i bir karamsarlik bir(ir.
Yani nereden bakarsaniz bakin, devaliiasyon kétiid(ir.

Gelin size bir soru sorayim. Agaca ¢ikmayan birinin, agagtan diismesi miimkiin mi? Degil tabii. O
zaman gu kurall da aklinizda tutun “dederi artmamis paranin degeri diismez”. Simdi bir devalliasyon
yasadigimiz gbre demek ki, ge¢gmiste bir revaliiasyon yasamisiz. Bu devaliiasyonun sebebi, iste o
revalliasyondur. Sormadiniz ama ben séyleyeyim. Dolarin olmasi gereken fiyati, cari déviz agigimiz
hangi diizeyde sifirlanmissa orada olusan rakamdir. O noktaya da hemen gelmek miimkiin dedgildir.
Emin olun bir kez oraya ulasalim, géreceksiniz gergekten zenginlesecegiz.




4b TURKISH BANK

SUI GENERIS TUGRUL BELLI

FED’IN FAIZ ARTIRIMI BASKA BiR BAHARA MI KALDI?

Arttirdl, artiriyor, artiracak derken son gelismelerle birlikte Fed’in bu seneki beklenen faiz artirimi yeniden
zora girmis (hatta imkansizlasmig) gbziikiiyor. Bunun neticesinde gelismig lilke piyasalari (bize de sirayet
eden bir sekilde) bir haftadan beri ralli yapmakta. Paralel bir sekilde, dolar endeksinde de bir zayiflama s6z
konusu.

Faiz artirm ihtimalini azaltan faktérleri séyle siralayabiliriz: Artirim takviminin yakinlagmasi ile birlikte
piyasalardaki oynakhigin belirgin bir sekilde artmis olmasi, basta Cin olmak lizere gelismekte olan (ilkelerin
biiyiime beklentilerinin azalmasi, IMF’nin de Diinya ekonomik biiyiimesi ile ilgili ortaya koydugu negatif
goriiniim ve belki bunlarin hepsinden daha da énemli olarak Amerikan ekonomisindeki biyime trendinin de
zayiflamaya baglamasi. Bu faktérleri tek tek incelersek:

Piyasalardaki oynakligin artmasi esasen beklenen bir gelismeydi. Kiiresel krizden beri bagsta Fed olmak
lizere gelismis (ilke merkez bankalari gerek politika faizlerini anormal dlisiik tutarak gerekse de likidite
imkanlarini asiri sekilde artirarak finansal kuruluglari ve piyasalari suni bir sekilde desteklemekteydi. Bu
siregte, piyasa oynakligi son derece azalirken borsalardaki fiyatlamalar da temel degerlerinin (izerine
cikarak, neredeyse Bliyiik Kriz éncesindeki spekdiilatif seviyelere geldi. Pek ¢ok analist 6zellikle ABD
borsalarinin ¢ok sismis oldugunu dile getirmeye basladi. Nitekim, son ralli éncesinde S&P500°de %10°un
tizerinde bir deger kaybi meydana geldi. Bugiinlerde, satis edilimi durmus gibi géziikse de, S&P500 sene
basi seviyesinin %4 kadar altinda. Piyasa oynakliginin 6Igiitii olarak kabul edilen ViX endeksi de bu senenin
2. yarisindan itibaren yiikselise gegti. 2014 ortalamasi 14 olan ViX bugiinlerde 20’ye kadar yiikselmis
durumda. Artan oynaklik kiiresel konjonktiirdeki gelismelerin bir disavurumu ayni zamanda. Bu sartlar
altinda, piyasalarin merkez bankalari destegini kaybetmesi durumunda, oynakligin daha da artmasi
kacinilmaz géziiktyor.

Cin’de borsa balonunun patlamasi, devaluasyon, bliyiime oraninin dlisecegi yéniindeki tahminlerin
gliclenmesi ve dbéviz rezervlerinde meydana gelen kayiplar bir seylerin iyi gitmedigini gbsteriyor. Her ne
kadar Eylil'deki rezerv kaybi 43 milyar dolar ile beklentilerin altindaysa da, son 1 senedeki kayip 500
milyarin lzerinde. Kayiplari artiran bir sebep de Cin’in ekonomisini toparlamak icin er veya ge¢ bir miktar
daha devaluasyona gitmesinin gerekecedi yéniindeki beklentiler. Tabii, Cin ekonomisindeki zayiflamayla
birlikte, emtia fiyatlarinda gériilen yliksek oranli diigiigler ve bu durumun emtia ihracatgisi gelismekte olan
tlkelere etkisi de giderek daha belirginlesmeye baslamis durumda. (Bu slirecte Diinya’nin en blylik emtia
trader’t Glencore’un zor duruma girmis olmasi da igin bir bagka boyutu. Cok bliylik vadeli emtia kontratlari
olan Glencore’un batmasi piyasalarda 2. bir Lehman Bros. sendromu yaratabilir.)

IMF de son Diinya Ekonomik Gériiniim raporunda bu risklere dikkat ¢ekerek 2015 igin Diinya biiyiime
oranini %3.1’ diglirmis bulunuyor. 2009’dan énce %8’lerde gezen gelismekte olan ve az gelismis llkelerin
bilyiime oranlari 5 seneden beri azaliyor. IMF’nin 2015 tahmini %4 ki, bu oldukga iyimser bile kalabilir. (IMF
bu sene Rusya’nin %3.8, Brezilya’nin ise %3.0 kliglilecegini 6ngdrtiyor.)

Acikcasi, eger ABD ekonomisi ¢cok gliclii sinyaller vermis olsaydi, Fed Baskani Yellen yukarida siraladigim
gelismeleri g6z ardi ederek, faiz artirnm sirecini Eyliil ayinda baslatabilirdi. Ancak, oradan da c¢ok iyi sinyaller
gelmiyor dogrusu. Gegen hafta diisiik gelen istihdam verileri herkesin malumu. Ote yandan, issizlik oraninin
%5.1’e gerilemis oldugu, ve bu seviyelerin de ABD ekonomisinde (faiz artiglarini gerektirecek) bir isinma
anlamina geldigi iddia edilebilir. Ancak isgiicii rakamlarina dikkatli bakmakta fayda var. Ornegin, ¢alisan
niifusun toplam niifusa oranina bakinca kiiresel krizde %58.5%e gerileyen bu oranin 6 sene sonra ancak
%59.2ye cikabildigi goriiltiyor. (1995-2007 arasinda bu oran %63.5 civarindaydi.) Ekonomideki asil
1Isinmanin ise reel is¢ilik lcretleri, enflasyon ve bliyiimede gériilmesi gerekiyor. Higbirinde bdyle bir durum
s6z konusu degil. Bilakis, son verilerle birlikte, son yillarda ¢ok iyi tahminlerde bulunan Atlanta Merkez
Bankasi’nin 3. geyrek bliylime tahmini %1.1’e gerilemis durumda.

Bu sartlar altinda Fed’in kisa vadede bir faiz artirrmina gitmesi oldukga zor géziikiiyor. Gériinen ise Fed’in
faiz artirrminin bir bagka bahara (2016 ilkbahari?) kaldi§i. Artirdigi zaman da, piyasalara gli¢lii bir sekilde
artirnm stirecinin gok ama ¢ok yavas ilerleyecegi mesajini verecektir.

t.belli@turkishbank.com
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Butcede harcama artiglari gelir artiglarini gegmeye basladi

* Agustosta toplam gelirler %12.6 artarken vergi gelirleri %13.3 artmis bulunuyor. Harcamalarda ise
%16 artis s6z konusu. Ozellikle cari transferlerdeki %25’lik, ve personel giderlerindeki %16.4’IUk
artiglar dikkat ¢ekici. Personel giderlerindeki yillik artis da %11.8 ile enflasyonun Uzerinde.

2014 Agustos | 2015 Agustos Artis 2014 Oca-Agu |2015 Oca-Agu| Artis

Harcamalar 32,037,811 37,545,889 17.2% 285,884,835 319,713,196 11.8%|
1-Faiz Harig Harcama 29,278,806 33,927,505 15.9% 252,248,905| 281,326,222 11.5%|
Personel Giderleri 8,542,582 9,946,150 16.4% 74,855,020 83,661,301 11.8%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,486,747 1,676,267 12.7% 12,575,709 13,717,115 9.1%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,910,066 3,054,921 5.0% 21,644,218 25,319,674 17.0%
Cari Transferler 12,083,159 15,074,638 24.8% 109,659,324| 119,943,408 9.4%
Sermaye Giderleri 3,344,519 2,643,079 -21.0% 22,545,593 25,152,154 11.6%
Sermaye Transferleri 360,835 761,715 111.1% 3,746,796 5,044,805 34.6%
Borg Verme 550,898 770,735 39.9% 7,222,245 8,487,765 17.5%
2-Faiz Harcamalari 2,759,005 3,618,384 31.1%; 33,635,930 38,386,974 14.1%]
Gelirler 37,984,997 42,783,971 12.6% 283,165,720| 320,352,298 13.1%|
1-Genel Biitge Gelirleri 36,489,073 40,939,022 12.2% 272,106,558| 307,868,520 13.1%|
Vergi Gelirleri 33,582,139 38,062,898 13.3% 232,413,688| 268,727,231 15.6%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 636,017 581,560 -8.6% 10,003,837 12,526,935 25.2%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 445,760 55,114 -87.6% 1,668,629 1,652,715 -1.0%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,648,356 2,101,267 27.5% 20,599,861 17,651,604 -14.3%
Sermaye Gelirleri 156,302 137,596 -12.0% 6,636,406 7,076,449 6.6%
Alacaklardan Tahsilat 20,499 587 -97.1% 784,137 233,586 -70.2%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,354,275 1,695,142 25.2% 8,589,961 9,607,535 11.8%|
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 141,649 149,807 5.8% 2,469,201 2,876,243 16.5%
Biitce Dengesi 5,947,186 5,238,082 -11.9% -2,719,115 639,102  -123.5%
Faiz Dig1 Denge 8,706,191 8,856,466 1.7% 30,916,815 39,026,076 26.2%

e Bu ay ithalatta gorilen ylksek oranli diisus ile birlikte “ithalde alinan KDV*deki artis da %8.5 ile
oldukga sinirli kalmis. Ote yandan, dahilde alinan KDV ise %31 gibi yiksek bir artis géstermis
durumda. ilging bir sekilde, bu ay tiiketici giiven endeksinde meydana gelen gerilemeye karsin i¢
talep (simdilik) canli gibi gdziikiyor. Dayanikli tiketim mallari OTV’si hiz kaybederken, otomobil
OTV'si hala yiiksek seyrediyor.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran| Temmuz| Agustos
Gelir Vergisi 11.1% 14.5% 15.4% 15.6% 17.0% 19.6% 22.3% 16.0%
Dahilde Alinan KDV 19.2% 0.5% -2.7% 13.6% 14.5% 26.1% 14.8% 31.0%
OTV - Petrol ve Dogalgaz 0.6% 11.8% 26.2% 6.3% 17.9% 15.0% 6.0% 13.9%
OTV - Motorlu Tagitlar -3.5% 43.0% 81.0% 70.3% 40.2% 53.6% 45.2% 47.4%
OTV - Dayanikh Tiiketim Mallari 32.9% 45.8% 28.9% 31.6% 14.2% 21.0% 22.4% 5.8%
Glimriik Vergileri -2.2% 2.8% 34.5% 54.6% 22.6% 48.2% 42.4% 22.8%
ithalde Alinan KDV -13.8% -5.0% 14.3% 40.6% 21.7% 31.6% 18.9% 8.5%

e 2. Piyasadaki tahvil faizlerinin artmasi ile birlikte, ihale faizlerinde de artislar gértilmeye basladi.
Sene basinda %1.9 reel faizden ihra¢ edilen 10-yillik enflasyona endeksli tahviller Ekim basinda
%3.2 ortalama faizden satilabildi. Keza, 5 yillik sabit faizli tahvilerde de oran %8’den %10.9’a
yukselmis bulunuyor.

e Eylil ayna iliskin nakit gergeklesmeler bu ay faiz-digi giderlerde %27’e varan bir artis oldugunu
gOstermekte. Gelirlerdeki artis ise %9.9 ile sinirl kalmis. Sonugta faiz-digi agik ve nakit agiginda
gecen seneye gore yuksek oranli

artiglar s6z konusu. HAZINE NAKIT GERGEKLESMELERI _ Eyl.15 Eyl.14 _ degis. |

1. GELIRLER 35040 31,876  9.9%

e Herne kadfir son aylarda harcama 2 GIDERLER 49248 38721  27.2%
artiglari gelir artiglarini gegmeye FAIZ DISI GIDERLER 43265 34,165 26.6%
basladiysa da, bltge agigi bu sene FAiZ ODEMELERI 5,983 4556 31.3%
makul bir seviyede (milli gelirin 3.FAIZ DISI DENGE ) ) -8225  -2,290 259.2%
%1.5'inin altlnda) kalacak glbl 4. OZElrLESTlRME.FON GELIRLERI 82 91 -10.1%

5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 14,127 -6,755 109.1%

gozukuyor.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Dis ticaret aciginda gelismeler olumlu yonde

e Hazirandaki gerilemeden sonra Temmuz gene cari acigin arttidi bir ay oldu. Bu ay 3.2 milyar dolar
gelen cari agik sonucunda 12 aylik agik da 45 milyar dolara yikseldi. Bu ay finans hesabindan net
girigler cari islemler ac¢igini kapadigi gibi doviz rezervlerinde de 2 milyar dolar artis sagladi.

e Ancak grafikten de gorildigu gibi aslinda doviz rezervleri azalmaya devam ediyor. Eylil sonu
itibariyle rezervler 118 milyar dolara gerilemis durumda. Bu ayni zamanda son 3 yilin en dusuk
seviyesi. Bankalarin doviz olarak MB’de tuttuklari zorunlu karsiliklar ¢gikardigimizda ise MB’nin net
rezervleri 32 milyar dolar seviyelerinde.

ODEMELER DENGESI (milyon $)

MB DOViZ REZERVLERI milyon $
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e Agustos ayinda ise ihracatimiz %2.8 gerilerken, ithalattaki azalma %18.2 oldu. Boylece dis ticaret
acigl da gegen 7.1 milyardan 4.9 milyara gerilemis bulunuyor. Bunun sonucunda bu ay cari agikta
da 2.5 milyara yakin bir iyilesme gorebiliriz.

DIS TICARET e IHRACAT EYLOL

Degisim

SEKTORLER 2014 2015 (15/14)
1. TARIM 1,901,081 1563727 | -17.7
Il. SANAYi 10,952,232 8764163 | -200
A.TARIMA DAYALI iSLENMIS URUNLER 1,224,404 933,088 238
Tekstil ve 819,590 650,266 207
Deri ve Deri Mamuleri 183,072 117,311 359
Hall 221,743 165511 254
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,504,039 1,096,789 | -27.1
Kimyew Maddeler ve Mamuller 1,504,039 1,096,789 27.1
C. SANAYi MAMULLERI 8,223,789 6,734,286 | -18.1
Hazigiyim o 1,664,539 1,392,239 164
Otomotiv Endistrisi 1,958,553 1,875,320 4.2
Gemie Yat 82,221 75,751 7.9
Elektrik Elektronik ve Hizmet 1,086,116 862,507 -20.6
Makine ve Aksamlan 531,189 439,632 172
Demir ve Demir Dist Metaller 609,431 482,547 208
Celik 1,084,684 762,290 29.7
Cimento Cam Seramik ve Toprak Urdnleri 259,554 214,709 173
Miicevher 402,740 150,097 -62.7
Sawnma ve Havacilk Sanayii 154,825 195,587 263
3 :’ 3 2 g 3 L’_‘ 3 g Sanayii 381,069 275,869 -27.6
3 & g 3 £ 8 Diger Sanayi Uriinleri 8,866 7,738 127
Il MADENCILIK 386,344 285,661 26.1
Wadencilk Uil TR meer ] 251
[ToPLAM(TIM) 13,239,656 10613551 | -19.8

e TiM'in verilerine gére Eylil'de ihracatimiz %19.8 gibi ok yiiksek bir oranda azalmis gézikiyor.
Onemli kalemlerden sadece otomotivde diisiik bir azalis séz konusu. AB (ilkelerine olan ihracati-
mizda bir miktar toparlanma géze ¢arparken OD ve BDT pazarlarindaki kayiplar devam etmekte.
Gumrik Bakanhigr'nin agikladigi verilere gore ise ihracatimizdaki gerileme daha distk. Bunun
sebebi ise bu ay (TIM verileri icinde yer almayan)
altin ihracatimizin %64 artmis olmasi. Diger ve daha
6nemli gelisme ise bu ay ithalatimizin %25 gerilemis

olmasi. Béylece dis ticaret agigimiz da gegen ihracat 11.660] -12,87
senenin ayni ayina gore 3.5 milyar dolar gerilemis. ithalat 20586 15380 -2529
Agdustos ve Eylul aylarini beraber degerlendirdigi- Dis Ticaret Hacmi 33.968| 27.040| -2040
mizde, Eylul sonu itibariyle cari agigimizin 40 milyar D Ticaret Dengesi -7.204|  -3.720| -4837
dolarin altina gerilemis olmasi mimkun gézikuyor. ihr./ ith. Kargilama Orani (%) 65,0 75,8
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URETiM ve BUYUME

Uretim rakamlari beklenenden iyi geldi

¢ Agustos ayinda takvim etkisinden arindiriimig sanayi Uretimi bir dnceki yilin ayni ayina gére %7.2
artti. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimindeki 6nceki aya gore artis ise %2.9
oldu. Sanayinin alt sektérleri incelendiginde, bir dnceki aya gére madencilik ve tasocakgihgi sektori
endeksi %2.0, imalat sanayi sektori endeksi %3.3 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektori endeksi ise %1.2 artt.

e Sektorler itibariyle baktigimizda 6zellikle otomotiv sanayinde gegen senenin ayni ayina gore %30
oranindaki artis dikkat ¢ekici. Bu ay madencilik diginda tim sektérlerde pozitif artislar s6z konusu.

e Gecen ay dikkat gektigimiz gibi Gretim rakamlari ile kapasite kullanim rakamlari arasinda gérmeye
alistigimiz yakin iligski bozulmaya devam ediyor. Grafikten de géruldigu gibi Agustosta toplam KKO
Temmuza gore 1.1 puan gerileyerek 74.8 olmustu. Ancak neticede Uretim Temmuz’a gore artmig
durumdal! Eylul'de ise toplam KKO bu sefer 1.1 puan artis gdstermis durumda. Ancak bu artisin fiili
blylme rakamlarina etkisi ne olur, bilemiyoruz!

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Sektorel Uretim

Elektrik, Gaz ve Su

Tagit Araglar
Metal Esya Sanayi

e 4

Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi

Tekstil urunleri imalati e==Toplam

Gida Uriinleri —T{iketim Mallari

mAgu.14
mAgu.15

Imalat Sanayi w==/Ara Mallari

Madencilik ==Y atirim Mallar

Toplam Sanayi

e Uretimdeki bu artigi gliven endeksleri de teyit etmiyor. Ekonomik giiven endeksi Eyliil ayinda bir
onceki aya gore %16.7 oraninda azaldi. Bu disis, endeksi olusturan tim given endekslerindeki
disuslerden kaynaklandi.Bu ay tlketici gliven endeksi %6.1,perakende ticaret sektérii gliven endeksi
%4.6, reel kesim guven endeksi %3.2, hizmet sektori gliven endeksi %2.3 ve ingaat sektorl given
endeksi ise %2.1 oraninda azaldi. Ozellikle tiiketici gliven endeksindeki diistis dikkat gekici. Bu
endeks degeri 60 seviyesinin
altina diiserek Kiresel Krizde ™

gorulen seviyelere gelmis oo J,\\ A\ A

durumda. \’%Mf\/\/\/\
S\
e Agustos ayinda 49.3 olarak 0 N \/\_\/ \\//\ N

dlgllen iSO Turkiye Satin
(PMI) da Eyliil'de 48.8'¢ v

Alma Yoneticileri Endeksi
geriledi. PMI'da kaydedilen /\/\\/\/\/\/\ - \
diislis, hem yeni siparisler, /\_v\\’\/\/\

90.0 X

hem de imalat tretiminde

gerceklesen gerilemeden S

kaynaklandi. Turk imalat¢ilar

tarafindan alinan yeni igler S N N N
oy .. .. [ U e L I Pt M S L R R MR DY A IR

EylilI'de Ust Uste dokuzuncu

keZ dU§U§ QOSterlrken slrketler e Ekonomik gliven endeksi ——Tiiketici giiven endeksi Reel kesim giiven endeksi

durgun plyasa k0$u"ar|na ve ——Hizmet sektorii giiven endeksi ——Perakende ticaret sektorii giiven endeksi insaat sektorii giiven endeksi

suregelen siyasal ve

ekonomik belirsizlige dikkat ¢ekti. Ote yandan Tirk imalatgilarin yurtdisindan aldigi yeni is hacmi Ust

Uste ikinci ayda da ylkseldi. Firmalar, yurtdigindan alinan yeni is hacmindeki artigsta TL'deki deger

kaybinin etkili oldugunu belirttiler.
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ENFLASYON

Enflasyon %8’e g6z kirpiyor

 Eylil ayinda TUFE %0.89, Yi-UFE ise %1.53 oraninda artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de
%7.95, YI-UFE’'de ise %7.14 oldu.

\ A
A
74

¥

-.=2015
—=2014

tahmin

e Bu ay enflasyona artis yoniinde en buylk katkiy1 %0.30 ile gida ve ulastirma fiyatlari yapti. Son 12
ayda gida fiyatlari %10.7 artarak ana harcama gruplari iginde en ¢ok artan kalem olma 6zelligini
surduriyor.

e Gecen yil dogalgaz ve elektrige yapilan %9’luk zam nedeniyle Ekim enflasyonunda bir sigrama
olmustu. Bu sene bodyle bir zam olmasa bile (ki artan kurlar nedeniyle esasen zam yapilmasi gere-
kiyor) enflasyon son 2 ayda artmaya devam edecek. %8.7 olan sene sonu tahminimizi koruyoruz.

FAIZLER

MB politika faizini artirmamakta kararh goziikiiyor

¢ MB gecen ay da politika faizlerini sabit tutmaya devam etti. MB hukim stren kiresel konjonktirde,
politika faizlerini artirmanin TL tzerindeki baskilari gok da azaltmayacagini dusuntyor. Aksine
faizleri artirmanin zayif seyreden i¢ buyiumeyi iyice daraltacagini disinmekte. Bu nedenle ortalama
fonlama faizini olabildigince duslk tutmaya galisiyor. Buna ragmen grafikten de gortldigi gibi kredi
faizleri son dénemde hizli
bir artis igerisinde. Bankalar
faiz marjlarini artiriyorlar.

e Ayni zamanda MB TL’nin
zayiflamasinin azalan cari
aclk ve artan ihracat
sayesinde Ulke riskliligi ve
bldyime konusunda olumliu
etki yapacagi goristinde.

e PPK karar metninde soyle
de bir cimle var:
“Onuimiizdeki dénemde
para politikasi kararlari
enflasyon gorinimuindeki
iyilesmenin hizina bagh
olacaktir.” Bu ciimleden
anlasilan enflasyon
gorinimu koétllesse bile,
MB bir tepki vermeyecek. Ancak, iyilesme hizlanirsa (tabii ki faiz indirimi ydninde) bir tepki verecek!
Kisacasi gérunirde bir faiz artisi yok! (MB tek bir kosulda faiz artisi yapar: DOviz rezervlerinde hizli
ve yuksek miktarda bir azalma meydana gelmesi durumunda.)

Mevduat ——Ort. Fon. Faizi

26.12.14
30.01.15
10.04.15
24.07.15
25.00.15
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 K]

(milyon YTL) 02.10.2015 04.09.2015 26.12.2014

Dolagimdaki Para 98,508 94,556 77,407 4.2% 27.3%
Vadesiz TL Mevduatlar 114,180 115,971 105,042 -1.5% 8.7%
Vadesiz YP Mevduatlar 93,635 89,823 69,529 4.2% 34.7%
M1 " 306,324" 300,350 251,979 20%  216%
Vadeli TL Mevduatlar 529,202 525,379 507,415 0.7% 4.3%
Vadeli YP Mevduatlar 374,392 365,747 259,140 2.4% 44.5%
M2 " 1,209,918 "1,191,476 "1,018,533 15%  18.8%
Repo 9,778 9,455 6,281 3.4% 55.7%
B Tipi Likit Fonlar 5,929 8,935 13,092 -33.6% -54.7%
ihrag Edilen Menkul Degerler 26,091 25,833 25,233 1.0% 34%
M3 1,251,716 1,235,699 1,063,139 1.3% 17.7%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 37.4% 36.9% 30.9% 1.4% 20.9%
Toplam TL Krediler 988,625 985,851 881,522 0.3% 12.1%
Bireysel TL Krediler 395,121 395,200 365,276 0.0% 8.2%
Kurumsal TL Krediler 593,504 590,652 516,246 0.5% 15.0%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT I[HRACATlDOLAR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
% % BRI R I IIeRE)] OCAK 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673 2.2737 2.4219
2001 88.6 68.5 5.7 41,399 31,334 SUBAT 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988 2.2168 2.5123
2002 308 297 6.2 51554 36,059 MART 1.5230 1.5437 1.7815 1.8120 2.1596 2.6181
NISAN 1.4810 15214 1.7573 1.7995 2.1193 2.6607
2003 139 184 53 69340 47252 yavis 15741 15035 1.8493 1.8876 2.0954 2.6635
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN  1.5813 1.6235 1.8152 1.9282 2.1264 2.6898
2005 27 7.7 84 116,352 73,275 TEMMUZ 15118 1.6814 17950 1.9343 2.1371 2.7889
2006 116 97 6.9 137300 85300 AGUSTOS 15282 17538 1.8198 2.0348 21623 2.9231
' ' ' ’ ’ EYLUL 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402 2.2813 3.0306
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184 iy 1.4370 1.7542 1.8014 1.9930 2.2067
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 KASIM 1.5063 1.8498 1.7860 2.0211 2.2141
2009 59 6.5 4.8 140,775 102’165 ARALIK 1.5450 1.8980 1.7862 2.1343 2.3311
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907 EURO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2012 27 6.2 29 236544 152537 OCAK 2.0817 2.1947 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446
’ ’ SUBAT 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198
2013 7.0 7.4 40 251,651 151,869 G\ \rT 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125|
2014 6.4 8.2 2.9 242200 157,800 \jsaN 1.9711 2.2605 2.3244 2.3528 2.9305 2.9763
2015 8.0 8.5 2.5 215,000 145,000 MAYIS 1.9366 2.2954 2.2950 2.4542 2.8522 2.9199
HAZIRAN  1.9385 2.3510 2.2852 25183 29032 3.0036
— _ TEMMUZ  1.9691 2.3995 2.2035 25654 2.8611 3.0561
YATIRIMLARIN GETIRILERI AGUSTOS 1.9371 2.5307 2.2860 2.6978 2.8502 3.2775
EYLUL 1.9788 25128 2.3196 2.7552 2.8798  3.4002
= DOLAR _EURO IMKB__ MEVDUAT Ry 1.9841 2.4569 2.3322 2.7249 2.7712
EYLUL 2014 55% 1.0% -6.7% 0.8% KASIM 1.9629 2.4636 2.3225 2.7504 2.7585
EKIM 2014 3.3% -3.8% 7.5% 0.8% ARALIK 2.0650 2.4556 2.3565 2.9397 2.8323
KASIM 2014 0.3% -0.5% 6.9% 0.8% _
ARALIK 2014 53% 2.7% -0.5% 0.9% LILY: 2010 2011 2012 2013 2014 2015
OCAK 2015 3.9% -3.1% 3.8% 0.9% OCAK 54,650 63,278 57,171 78,783 61,858 88,945
SUBATZDIS  ame 2mh  Saw O SUBAT T S m sk o s
MART 2015 4.2%  -0.3% -3.9% 0.9%  \isaN 58:959 69:250 60:010 86:046 73:872 83:947
NISAN 2015 1.6%  5.8% 3.8% 1.0%  mavis 54,384 63,046 55,099 85,990 79,290 82,981
MAYIS 2015 0.1% -1.9% -1.2% 1.0% HAZIRAN 54,839 63,269 62,543 76,295 78,489 82,249
HAZIRAN 2015 1.0% 2.9% -0.9% 1.0% TEMMUZ 59,866 62,296 64,260 73,377 82,156 79,909
TEMMUZ 2015 3.7% 1.7% -2.8% 1.0% AGU“STOS 59,973 53,946 67,368 66,394 80,312 75,210
AGUSTOS 2015 48%  7.2% 5.9% 119 EYLUL 65,774 59,693 66,397 74,486 74,937 74,205
EVLOL 2016 ammn BT g L0 EKiM 68,760 56,061 72,529 77,620 80,580
170 L7 2540 =70 KASIM 65,350 54,517 66,351 75,748 86,168
SON 12 AY 32.8% 18.1% -1.0% 12.0% ARALIK 66,004 51,266 78,208 67,802 85,721




SUBE
Merkez / Ist.
Bakirkdy / ist.
Bayrampasa / Ist.
Ciftehvz./ Ist.
Levent / ist.
Moda / Ist.
Pendik / Ist.
Ankara

Ostim / Ankara
izmir
Adapazari
Antalya

Bursa

Denizli
Eskisehir
Gebze

Mersin

4b TURKISH BANK

MUDUR ADRES TEL NO

Serdar Akyildiz Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi (212) 37371 11
Alper Yasar Akar incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Ayhan Cengiz Abdi Ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa (212) 576 10 10
Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198 (216) 302 69 22
Semra Oktayoglu Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi (212) 268 04 30
Ercan Osman Korog¢ Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy  (216) 348 1273
Beste Aydogan E5 Kaynarca yan yolu, Baris Is Mer. No:34/2 (216) 598 34 89
Erdal Polat Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Pinar Karaman Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
Adnan Ozbek Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Giineri Ozdek Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Banu Simsek F.S.M. Bulvar Girisi, No:128/19, Nilifer (224) 220 91 91
Funda Geren Varlik Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 26214 72
Huseyin Yavuz (tedv.) Sakarya Cad., No:19 (222) 231 45 31
Erkan Kizilgay Hac1 Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 64241 79
Vahit Yimazkaya Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI (212) 37373 73
TURKISH BANK (UK) LTD

SUBE

Commercial Branch
London Branch
Harringay

Palmers Green
Edmonton
Lewisham

Dalston

MUDUR ADRES TEL NO

Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Cigdem Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NS8ORG (44-208) 348 960C
Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 687C
Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 808C
Ahmet Ali Gunay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 308¢
Suheyla ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 333¢<

TURK BANKASILTD.

SUBE MUDUR ADRES TEL NO

Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali 92 Gime Cad.Lefkosa (392) 600 33 33
Lefkosa/Merkez-bireysel Isilay Goksoylu 92 Girne Cad.Lefkosa (392) 600 33 33
Lefkosa/Koskligiftlik Nese Gonyeli Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Kosklugiftlik (392) 227 21 15
Lefkosa/Kaymakh Nilglin Bayraktar Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli (392) 227 73 80
Lefkosa/Taskinkdy Sewda Gencay Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Tagkinkdy (392) 225 69 03
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.) Belediye Pazari Yani (392) 227 48 25
Gonyeli Dilek Utlu Atatirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli (392) 223 17 68
G.Magusa/Merkez Resat Gundogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa (392) 366 90 85
G.Magusa/Salamis Inang Babaliki Ayluka Mah.,ismet Inénii Bul.Salamis Yolu (392) 365 53 67
G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar (392) 366 72 69
Girne/Merkez Alev Ozkandemir Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne (392) 815 13 60
Girne/Cars1 Suruk Caglar (sor.) Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne (392) 815 21 01
Girne/Karaoglanoglu Hiseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu (392) 822 40 32
Girne/Karakum Filiz TGzmen Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagdi Karakum (392) 815 47 13
Girne/Alsancak Riya Yiimaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak (392) 821 33 99
Guzelyurt Guven Hacimulla Ece\it Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Glizelyurt (392) 714 21 98
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu Ece\it Cad., No:42 Girne (392) 727 73 52
Ortakoy Esra Ayalp Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43 (392) 227 04 39
Lefke Sebnem Atalar Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke (392) 728 75 45
Onder Yildan Karamona (sor.) Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa (392) 229 14 20

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

Yazigsma Adresi
Telefon
E-posta

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