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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

KEMIK CATLAKTAN KIRILIR

Deprem uzmanlarinin “fay hatti” dedikleri bir kavram ver. Fay, “catlak” demektir. Yerktredeki biyik
kutleler hareket ettikge, yer kabugundaki catlaklarda kiriimalar oluyor. Konya civarinda ¢atlak olmadigi
icin, kitalarin birbirini ittirmesi o yérede depreme yol agcmiyor. Ama ayni hareket Adapazari-Golcuk
catlagini kirtyor. Al sana deprem.

**%

Bizim ekonomimizin “fay/catlak” hatti, herkesin bildigi gibi “cari acik” tir. Bunun temel sebebi de Tirk
Lirasi'nin asiri degerli olmasidir. Ulusal tasarruflarin diisiik olmasi, yiiksek katma degerli sanayi mallari
ihra¢ edemeyigimiz gibi gergekler sebep degil sonuctur. Dinya’da veya yurt icinde herhangi bir siyasi,
mali veya iktisadi dalgalanma olunca hemen Turk Lirasi deger kaybediyor. Yani catlak, kiriliyor. Biz
degderli TL'yi istiyoruz. Cuinku degderli TL halkin refahini arttinyor. Cunki sadece kendi yarattigimiz milli
geliri degil, bagka milletlerin tasarruflarini da tiketiyoruz.

**%

Isin ilging yani is adamlarimiz da, cari agiga caredir diye cari agig bilyiiten “yabancilara gayrimenkul
satigini” iteklemekle megguller. Yabancilara gayrimenkul satip bunun parasini tilkeye getirmek, cari
acigl kucultmez, finanse eder. Finanse edildigi strece de cari acgik bilyimeye devam eder.




SUI GENERIS TUGRUL BELL|

2014 ZORLU BIR YIL OLACAK!

Esasen, 2014 yilina iliskin 2 dnemli belirsizlik konusu uzun zamandir bilinmekteydi. Birincisi bizden tamamen
bagimsiz bir gelisme: FED'in tahvil alim programinda (QE) azaltmaya (ve nihayetinde de programi
sonlandirmaya) gidecek olmasi. Mayis ayinda bu olasilik ilk defa somut bir gekilde telaffuz edildiginde,
piyasalar ciddi sekilde karismisti. Simdilerde ise, bu olasihgin fiyatlar igine iyice girdiginden ve zamana
yayilmig kadameli bir azaltma programinin agiklanmasinin piyasalari ilk seferki kadar etkilemeyeceginden
bahsediliyor. Katiliyorum. (Buyuk ihtimalle, diin aksam itibariyle “azaltma” (tapering) baslatiimasa bile,
takvimi olduk¢a netlik kazanmis olacak.)

2014 yilina iliskin ikinci dnemli belirsizlik konusu ise Turkiye'nin Mart ayindan itibaren 14 aylik bir periyotta 3
Onemli secim sirecinden gececek olmasiydi. Acikgasi piyasa oyunculart, iktidar partisinin tekrar meclis
¢ogunlugunu elde edecegi beklentisiyle, sec¢im risklerini bugtine kadar fiyatlamadilar. Ancak, son siyasi
gelismeler, bu durumun ¢ok da kesin olmadigi gibi, secime kadar gececek stirecin de oldukca hararetli
gececedini gosteriyor. Ote yandan, Tirkiye’'nin belirli bir gelismislik diizeyine ve siyasi olgunluga erismis
oldugu, ve secim atmosferi ve sonuclari ne olursa olsun, iglerin belirli bir dizen ve devamlilik icinde
ylruyecegdi iddiasinda bulunabilir. Ancak bu “iddia”nin somut gerceklerle ne kadar 6rtlistigl de oldukca
tartismall.

Son gelismeler, iktidar partisinin se¢im ortamina girerken ekonomi konusunda ¢ok daha hassas olmasini ve
ozellikle olas bir yol kazasina sebebiyet vermemesini gerektiriyor. Ote yandan, bu durumla geligen bir
sekilde, 7 geyrektir potansiyel biyime hizinin altinda seyreden zayif biyimenin genel segimlere kadar
devam etmesi de kesinlikle iktidarin tercih edecegi bir durum degil. Son ¢eyrekte %4.4 gelen biyime
verisiyle birlikte bu seneki bilyime hizinin %4 civarinda gerceklesecegi kesinlesmis gibi. Ancak, bu orandaki
biyime hizi ile bile cari agik oranimiz %7'nin Gizerinde kalmis olacak. Sahsen, yiiksek olmasina karsin, bu
dizeylerdeki bir acigin finansmani konusunda fazla bir risk gérmuyorum. Ancak, blytumenin hizlandirilarak
%5'in Uzerine cekilmeye caligilmasi durumunda cari acik tehlike isaretleri vermeye baslayacak, ve zaten
yakin takipte olan Tlrkiye’nin yabanci yatirirmcilar tarafindan dislanmasina yol acacaktir. Kisacasl, buginki
sartlar ekonominin %4’tn tzerinde buyumesine izin vermiyor.

Ancak, bence daha énemli bir nokta, 6nimuizdeki sene gelisen gsartlarin %4 blyimeyi bile destekleyeme-
yecek olma ihtimali. Nitekim, buyimenin 4 ana bilegenine baktigimizda hig biri igin ¢ok iyimser bir beklenti
icinde olmak kolay degil. Milli hasilanin %67’sini olugturan ve blyimenin en dnemli bilegeni olan hanehalki
tuketimini son donemlerde kdrukleyen en 6nemli unsur, hanehalklarinin gelirindeki reel artis degil, bireysel
krediler oldu. Ancak, artan faizler ve alinan makro-ihtiyati tedbirler sonucunda %28’e yaklasan kredi
blyimesinin %20’lere geriletiimesi giindemde. (Son yapilan OTV artiglari ve 1 Subat'ta devreye girecek
tuketici kredileri kisitlamalari da 6zel tiketimi oldukga sinirlayacaktir.) Benzer bir sekilde, 2012 yilinda da
kredi artis hizi %20'ye geriletilmis, ancak bu sirecte hanehalki tiiketimi de %0.4 oraninda azalmigti. Bu
sartlar altinda, bu sene i¢ tiketimden net bir katki beklemek ¢ok zor.

BlyUmenin 2. bileseni 6zel sektor yatirimlari. Ancak, gerek global konjonktir, gerekse de siyasi belirsizlikler
0zel sektoriin yatirnm harcamalarinda bir canlanma olma ihtimalini tamamen ortadan kaldirmis durumda.
Keza, zaten son senelerde ¢ok azalmig olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda da bir ivmelenme
mumkin gézukmiyor. Blylimenin 3. 6nemli bilegeni ise ihracat artisi (daha dogrusu ihracat artisinin ithalat
artisinin 6nemli 6lctide Uzerinde gerceklesmesi). Basta AB olmak uzere gelismis tlkelerin az da olsa
toparlanmaya baglamalari, burada biraz daha iyimser olmamizi sagliyor. Ote yandan, gerek séz konusu
toparlanmanin oldukca zayif olmasi, gerekse de enerji ve diger ithal girdi fiyatlarinda bugtine kadar istenen
oranlarda dusus goérilmemesi, buradan biytimeye gelecek olasi katkiyi oldukca sinirlandirmakta.

Geriye, ekonominin devlet harcamalari yoluyla ivmelendirilmesi kaliyor. Ancak burada da imkanlar oldukca
kisitl. Yiksek cari agiga ragmen Turkiye'yi “yatirim yapilabilir” statiistinde tutan énemli bir unsur Turkiye'nin
biitce dengesinin saglam olmasi. Burada gorulecek bir bozulma ve cifte acik verilmeye baslanmasi Turkiye
ile ilgili bitin degerlendirmeleri negatife cekebilir.

Sonug olarak, 2014'te Turkiye i¢in %3 civarinda bir blyiime hizi makul géziikmekte. Daha hizli bir biylime
hedefi ise riskleri keskin bir sekilde artiracaktir. Ote yandan, bdyle bir biyiime hizinin hanehalklarini gerek
genel refah, gerekse istihdam bakimindan rahatlatmayacagi da ortada.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

2013'de bitce acigl milli hasilanin %1'i civarinda

e Kasim ayinda butce gelirleri %10.7, faiz-disi giderler ise %17.4 oraninda artis gosterdi. Sonucta da,
faiz-dis1 denge %9 azalirken, toplam biitce dengesi %18 artis gosterdi. Bu ay sermaye transferleri
ve cari transferlerde yiksek oranl artislar dikkati cekmekte. Ancak sene sonu yaklasirken henliz
kotasi doldurulmamis ddeneklerin daha fazla miktarda kullaniimasi dogal. Nitekim, son ay toplam
harcamalarin OVP’de 6ngorilen harcama toplamina erismesi, yani 48 milyar TL'ye ¢ikmasi sirpriz
olmayacaktir. Ote yandan, biitce gelirlerinin ise OPV’de hedeflenen miktarin tstiine ¢ikacagi da
gorilayor. (Ancak gelirlerin hedefi agsmasinin ana sebebi ekonomik aktivitedeki artis degil, kurlardaki
artis.) Sonucta bu sene bitce acigr OVP tahmini olan 19.4 milyarin da altinda, 16 milyar civarinda
gerceklesebilir. Boylece agigin milli hasilaya orani da %1 gibi oldukg¢a dusuk bir oranda
gerceklesmis olacak.

2012 Kasim | 2013 Kasim Artig 2012 Oca-Kas | 2013 Oca-Kas Artig
Harcamalar 27,942,797 30,495,580 9.1% 317,733,436 358,223,952 12.7%
1-Faiz Haric Harcama 24,478,034 28,738,036 17.4% 271,012,365 310,219,377 14.5%
Personel Giderleri 7,423,047 8,205,941 10.5% 80,899,681 89,963,029 11.2%
Sosyal Gilv.Kur. Devlet Primi 1,215,150 1,362,205 12.1% 13,339,031 14,768,781 10.7%
Mal ve Hizmet Alimlar 3,021,055 3,581,370 18.5% 26,000,671 27,893,657 7.3%
Cari Transferler 9,084,264 11,164,684 22.9% 116,305,471 134,133,676 15.3%
Sermaye Giderleri 2,796,702 3,102,756 10.9% 22,987,286 29,980,032 30.4%
Sermaye Transferleri 362,898 726,733 100.3% 3,311,748 5,614,281 69.5%
Bor¢ Verme 574,918 594,347 3.4% 8,168,477 7,865,921 -3.7%
2-Faiz Harcamalari 3,464,763 1,757,544 -49.3% 46,721,071 48,004,575 2.7%
Gelirler 33,362,209 36,918,199 10.7% 304,398,709 356,982,646 17.3%
1-Genel Butce Gelirleri 32,577,821| 35,882,029 10.1% 294,154,792 345,589,423 17.5%
Vergi Gelirleri 29,501,593 33,093,570 12.2% 255,678,336 299,378,410 17.1%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 562,794 553,750 -1.6% 13,434,615 12,853,426 -4.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 81,361 138,390 70.1% 1,540,171 1,668,520 8.3%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,403,140 1,865,900 -22.4% 20,152,564 21,604,560 7.2%
Sermaye Gelirleri 20,019 226,140 1029.6% 2,024,987 9,896,850 388.7%
Alacaklardan Tahsilat 8,914 4,279 -52.0% 1,324,119 187,657 -85.8%
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 661,420 890,986 34.7% 8,011,269 8,925,189 11.4%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 122,968 145,184 18.1%! 2,232,648 2,468,034 10.5%
Bitge Dengesi 5,419,412 6,422,619 18.5% -13,334,727 -1,241,306 -90.7%
Faiz Digl Denge 8,884,175 8,180,163 -7.9% 33,386,344 46,763,269 40.1%!

e Kasim'da her ne kadar dahilde alinan KDV %18 artis gostermisse de, bu artisin 2012 Kasim’indaki
%6’'lik daralmanin Ustline geldigini dikkate aldigimizda, bu ayki artisin goériinenden zayif oldugunu,
diger bir ifadeyle i¢ ekonomik aktivitenin cok da canli olmadigi séylenebilir. Ote yandan, motorlu
tagitlar OTV’sinde bu ay %29'a yakin bir artis s6z konusu. Bu durum gerek kurlardaki artisin,
gerekse de ithal araba satiglarindaki artisin bir sonucu. (Sene baginda getirilen OTV artisi biraz da
otomotiv sektdriindeki bu dis ticaret acigini dnlemeye yoénelik.) GUmrik vergileri ve ithalde alinan
KDV'de de gene kurlardan kaynakl artiglar s6z konusu.

Kasim Aralik Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim  Hedef
Gelir Vergisi 16.9% 22.4% 11.7% 6.2% 7.9% 132%  17.0% 31% 168%  10.1% 13.5% 18.3% 14.5% 10.9%
Dahilde Alinan KDV -6.2% 10.5% 12.0% 17.9% 26.8% 19.1% 249% 49.8%  16.6%  20.6% 6.2% 15.2% 18.0% 15.3%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 20.6% 30.9% 64.2% 48.4% 25.1% 36.7% 35.0% 50.9% 24.7% 11.2% 30.1% 11.9% 3.8% 20.6%
Motorlu Tagitlar OTV'si 15.8% -10.1% 22.7% 33.5% 17.1% 31.7% 205% 11.1% 55.6%  22.0% 11.8% 20.8% 28.6% 14.9%
Glimriik Vergileri 4.4% -16.5% -12.5% 0.1% -6.6% 5.5% -11.4% -7.6% 2.4% -2.1% 25.9% 12.0% 23.8% 17.4%
ithalde Alinan KDV 21.1% 12.6% 12.7% 54.9% 37.9% 213% 18.7% 47.0%  33.9% 9.6% 34.4% 5.3% 21.2% 22.4%

e Hazine Kasim ayinda uluslararasi piyasalarda 1.25 milyar euroluk 2021 vadeli bir tahvil ihraci
gerceklestirdi. Bdylece bu sene Hazine’'nin toplam dis bor¢lanmasi 6.5 milyar dolar oldu.

e Hukumetin maliye politikasinda isi siki tutmaya devam edecedi gorullyor. Zaten, para politikasi yari-
gevsek devam ettirilmeye c¢alisilirken, bitgenin de gevsetilmesi ekonomik dengeler agisindan son
derece tehlikeli bir duruma sebebiyet verebilecedi icin bagka bir secenek de mimkin degil. Bu
konudaki kararligi hemen seni basinda yirirlige konulan alkol, tiitiin ve otomobil OTV’sinde yapilan
artiglarla gormek miimkiin. Ote yandan, yakin zamanda elektrik ve dogalgaza da zam yapilmasi
kacinilmaz. Aksi halde TEDAS ve BOTAS'In 6nemli boyutta zararlar yazmaya devam etmesi sz
konusu olacaktir. (Bu ay petrol ve dogalgaz OTV'sindeki tahsilat diisiikliigiiniin ana nedeni bu
kurumlarin vergileri 6deyecek kaynaklarinin kalmamis olmasi.)




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Cari acik oraninda az da olsa bir dizelme var

e Ekim ayinda cari acik gecen senenin ayni ayina gére 1.7 milyar dolar artis gostererek 2.9 milyar
dolar seviyesinde gerceklesti. Boylece 12 aylik kiimulatif acik da 60.9 milyar dolar oldu. Sene
sonunda cari a¢igin 62.5 milyar dolara kadar ylikselmesi surpriz olmayacaktir. Bu durumda cari
acigin milli gelire orani da %7.6 civarinda gerceklesmis olacak. Altin ticareti ¢ikarildiginda ise bu
oran %6.7'e kadar gerileyebilir. 2012’de %2.2 biyirken altin hari¢ cari agigimiz %7.2 olmustu. Béyle
bakildiginda, %4 civarinda buyidiugumiz 2013 senesinde altin hari¢ cari agigimizin gerilemis
olmasi pozitif bir gelisme olarak goérilmeli.

e Ekim’de finans hesabindan giriglerde yeniden bir artis, “net hata ve noksan“da ise ¢ikis géze
carpmakta. Ancak son 2 ayda ve 0zellikle Aralik’da giriglerin azalmasi ve hatta terse donmesi bile
s6z konusu olacaktir. Buna paralel olarak, Ekim ayinda artis gosteren doviz rezervlerinde de azalma
kaciniimaz. Nitekim, grafikten de goraldigu gibi, Aralik ayinin son 2 haftasinda rezervlerde belirgin
bir gerileme s6z konusu. Bu durumun TL Uzerinde baski devam ettigi stirece sirmesi kaciniimaz.
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18000 140000

16000

14000

130000

12000

10000

120000

8000

6000

110000

100000

90000

-6000

-8000 80000

-10000
-12000 70000
BREZERV VARLIKLAR ONET HATA VE NOKSAN

B FINANS HESABI WCARIISLEMLER

-14000

60000

-18000

o Kasim ayi dis ticaret rakamlarina altin ticaretini soyutlayarak baktigimizda ihracatin %9.9 arttigini,
ithalatin ise %0.4 azaldigini gériyoruz. Bu ay ihracattaki en yiiksek artis %25.6 ile otomotiv
sektoriinde. Ithalatta altin disinda en yiiksek artis ise gecen ay oldugu gibi pamuk ipligi ve pamuklu
mensucat sektériinde (%14.6).

e TiM verilerine gore ihracattaki artis Kasim’dan sonra Aralik ayinda da devam ediyor. Bu ay toplam
ihracat %9.8 artarken, ihracat kalemlerindeki artisin da oldukca dengeli oldugu goruliyor. Celik
sektdru digindaki tim sektdrlerde artislar s6z konusu. Tarimda %20 artis gorilurken, kimyasal
maddeler %14, elektrikli makineler ve bilisim ise %11.8 artmis durumda.

0 AYLIK IHRACAT ARALIK
DIS TICARET milyon $ Degisim
10000 SEKTORLER 2012 2013 (13/12)
y 1. TARIM 1,834,311 2,205,856 203
III, SANAYT 9,607,946 10,364,951 9
A. TARIMA DAYALI iSLENMIS URUNLER 73,558 1,045,502 4
Tekstilve 22,388 663,029 5
Deri ve Deri Mamulleri 62,995 179,531 10.1
Halr 188,174 202,941 78
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,405,928 1,603,24 14.0
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,405,928 1,603,24¢ 14.
C. SANAYI MAMULLERI 7,228,460 7,716,203 6.
Hazigiyim ve 1,368,136 1.424,97 4.
Otomotiv Endustisi 1,636,924 1,764,586 7
Gemi ve Yat 99,579 95,673 -39
Elektrik - Elektronik Mak. Biligim 998,777 1,116,602 118
Makine ve Aksamlart 454,241 572,685 26.1
Demir ve Demir Dist Metaller 542,724 575,140 6.0
Celik 1,240,871 1,197,415 -35
Cimento Cam Seramik ve Toprak 237,858 48,498 4.5
Micevher 164,209 84,548 12.4
Savunma Sanayii 172,282 66,083 36
I o « « « © « « « « « « Sanayii 305,048 61,5632 18.5
pa] o 8 B4 3 8 - ‘ Diger Sanayi Uriinleri 811 8,465 8.
n 11l MADENCILIK 397,225 425,748 i
AraMal lthalat Madencillk Urtnleri 397,225 425,748 7
|ToPLAMTIVMY 11,839,482 12,996,556 9.




URETiIM ve BUYUME

Aralik’ta tim given endeksleri geriledi

o 3. Ceyrekte buyime hizi %4.4 olarak gerceklesti. Bu buyimenin %3.3'0 6zel sektdrun tiketim
harcamalarindan kaynaklanmis durumda. Onceki ceyreklerde milli gelire %0.8 katki saglayan
devletin tiketim harcamalarinin katkisi ise %0.1'e gerilemis. Yatirimlar tarafinda ise kamu yatirimla-
rinin katkisi %0.4 ile sinirli kalmaya devam ederken, 6zel sektér yatirimlarinin 6 gceyrekten sonra ilk
defa milli gelire pozitif ydonde katki sagladigi goriltyor (%1.0). Ancak bu katkinin oldukca disik
kaldigini ve son ceyrekte de yeniden gerileme ihtimali oldugunu belirtelim. Gegcen dénemlerde oldu-
gu gibi bu dénem de negatif katki saglayan dis ticaretin ise son ¢eyrekte pozitife ddnme ihtimali var.

e Sanayi uretimi endeksi ekim ayinda %0.5 oraninda azalig gdsterdi. (Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis sanayi Uretimindeki azals ise %3.1 oldu.) Madencilik sektoriinde gerileme devam
ederken, bu ay giyim egyasi sektérinde de %10’a yakin bir gerileme s6z konusu. Kapasite kullanim
oranlarinda ise Aralik’'ta az da olsa bir toparlanma gortlmekte.

Sektérel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gazve Su ——Toplam
——Tiiketim Mallari
— AraMallari

— Yatirm Mallari

Tagit Aralani

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Glyim Esyasi

Tekstil urunleriimalati

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi

o Beklendigi gibi Aralik ayinda tim giiven endekslerinde asagi dogru egilimde bir hizlanma s6z
konusu. Bu ay perakende ticaret sektort gliven endeksi %6.4, insaat sektort gliven endeksi %4.9
ve hizmet sektdri given endeksi ise %4.6 azaldi. Paralel bir sekilde reel kesim gutiven endeksi
(RKGE) de bir dnceki aya gore 2.4 puan azalarak 102.1 seviyesine geriledi.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

= =S Ul
=

—e— Hizmet Sek. —®— Perakende Tic. Sek. —— Insaat Sek
Glv. End Giv. End Giiv. End

e Markit sirketi tarafindan hazirlanan PMI (Satin Alma Ydneticileri) Endeksi de bu ay gecen ayki 55.0
degerinin altina gerileyerek 53.5 oldu. Her nekadar
50.0'nin tzerindeki degerler artisa isaret etmekteyse
de, bu degerin gegen aya goére diismis olmasi
belrigin bir ivme kaybina isaret etmekte.

e lgsizlik oranindaki artis devam etmekte. Ozellikle 3.
Ceyrekte ekonominin %4.4 biyimus olmasina
ragmen issizligin artmaya devam etmesi, bu orandaki
bir blyime oraninin bile istihdam yaratma agisindan
yeterli olmadigini gosteriyor.




ENFLASYON

Kur artigi ve zamlar enflasyonu etkileyecek

e Aralik ayinda TUFE %0.46, UFE ise %1.11 oraninda artis gosterdi. Boylece 2013 yili enflasyonu
TUFE'de %7.40, UFE'de ise %6.97 oldu. Bu ay enflasyona artis yoniinde en bilyiik katkiyi %0.35 ile
gida sektéril yaparken, dusis yonindeki en blyik katki ise %-0.18 ile giyim sektortinden geldi..

e Sonucta 2013 yilinda TUFE sene-basi hedefi olan %5'in ve 31 Ekim tarihinde yayinlanan Enflasyon
Raporu’ndaki tahmin arahdi olan %6.8-7.3’tin de Ustiinde kaldi. (Bu durumda MB’nin Hikimete bir
mektup yazmasi gerekiyor.) Acik sdylemek gerekirse bugiin hilkkiim stiren sartlar altinda 2014
yilinda da enflasyonun %5.3'lik tahmine ulasmasi imkansiz gozikiyor. Grafikten de gorildigu gibi
gecen sene basinda yiiksek bir enflasyon orani, sonrasinda ise Ekim diisinda oldukca diisiik oranlar
s6z konusu idi. Bu sene ise 1 Ocak'ta yapilan OTV ayarlamalari ve kurlarda devam eden artis
neticesinde Ocak ayinda enflasyonda bir diistis olmayacak. Aksine, ekonomi fazla canlanmasa bile,
miteakip aylarda (artik kacinilmaz hale gelen elektrik ve dogalgaz fiyat artislarini da dikkate
aldigimizda) gecen senenin oranlarinin altina dustlmesi ¢ok zor gézikiyor. Sonucta 2014'te
enflasyon %7.5-8 civarlarinda seyretmeye devam edecek.

FAIZLER

MB her seye ragmen reel faizleri digik tutmakta kararl

e Aralik ayinda MB faiz oranlarinda bir degisiklik yapmazken, %4.5'ten verdigi bir haftalik repo
fonlamasinin ve %6.75'ten piyasa yapici bankalara verdigi fonlamanin miktarlarini azaltarak, “de
facto” ortalama fonlama faizini artirmis oldu. (Karar éncesinde %6.50 civarinda gezinen ortalama
fonlama faizi o gtinden beri %7 civarina yukselmis durumda.) Sonrasinda ise, artan siyasi gerilim
neticesinde TL Uzerinde baskilar olusmasi nedeniyle, sene sonuna kadar minimum gunlik 450
milyon dolar, Ocak ay1 boyunca ise guinlik 100 milyon dolar déviz satisl yapacagini agiklad1.

¢ MB ROM’un kapsamini 16.00
daraltip ROK’lar1 da yukseltmis
bulunuyor. Kapsam daralmasi
sonucu piyasaya 1 milyar dolar

1200 <A
cikacag! (=rezervlerin 1 milyar 1/\—% W
dolar azalacagi) hesaplanmig.  |'*® W Y
ROK’larin yiikseltilmesinin ise 800 = V- \/\/\‘/—\\v
doviz rezervlerini ne kadar /

. T . /—/\,\/_/_/_
etkileyecegini kestirmek kolay | s \é/—l/\/\—/
degil. Ancak doviz satiglari X

dahil battin bu operasyonlarin
sonucunda rezervlerin Ocak 2.00
sonuna kadar en az 6-7 milyar
dolar kadar azalmasi
beklenmeli.

14.00

|—Nakit —Tasit Konut —Ticari —Tahvil Mevduat =—Ort. Fon. Faizi




PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 27.12.2013 22.11.2013 28.12.2012

Dolagimdaki Para 67,740 67,812 54,566 -0.1% 24.1%
Vadesiz TL Mevduatlar 94,576 87,781 75,304 7.7% 25.6%
Vadesiz YP Mevduatlar 46,622 40,875 37,535 14.1% 24.2%
M1 208,938 196,468 167,405 6.3% 24.8%
Vadeli TL Mevduatlar 460,981 452,760 400,392 1.8% 15.1%
Vadeli YP Mevduatlar 220,786 208,443 163,974 5.9% 34.6%
M2 890,706 857,671 731,771 3.9% 21.7%
Repo 5,672 7,402 7,034 -23.4% -19.4%
B Tipi Likit Fonlar 11,229 11,329 17,289 -0.9% -35.1%
ihra(_; Edilen Menkul Degerler 24,026 23,526 18,558 2.1% 29.5%
M3 931,633 899,929 774,652 3.5% 20.3%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 28.7% 27.7% 26.0% 3.6% 10.3%
Toplam TL Krediler 754,267 738,757 594,493 2.1% 26.9%
Bireysel TL Krediler 327,706 323,629 264,314 1.3% 24.0%
Kurumsal TL Krediler 426,561 415,128 330,179 2.8% 29.2%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT DOLAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(%) (%) (%) (milyon $) (milyon $) JEEEIe%N 11736 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673
SUBAT 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988
5880 ggg ggo 6.8 54‘283 ?’gs MART 1.3127 1.6762 1.5230 15437 1.7815 1.8120
1 3 S .7 41, 1334 Nisan 1.2911 15862 1.4810 15214 1.7573 1.7995
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 MAYIS 1.2125 15419 15741 15935 1.8493 1.8876
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47’252 HAZIRAN 1.2245 15321 1.5813 1.6235 1.8152 1.9282
TEMMUZ 11620 1.4762 15118 16814 1.7950 1.9343
2004 138 9.3 9.4 97,341 63017 AGusTOS 11803 15028 15282 1.7538 1.8198 2.0348
2005 2.7 1.7 8.4 116,352 73,275 EYLUL 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402
2006 116 9.7 69 137,300 85300 EKIM 15036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014 1.9930
KASIM 15699 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860 2.0211
2007 5.9 8.4 47 170048 107184 ,pa ik 1.5291 1.5130 1.5450 1.8980 1.7862 2.1343

2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000
2009 519 6.5 -48 140,775 102,165 [HV[3Ye} 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930 OCAK 1.7441 2.1128 2.0817 2.1947 2.3372 2.3920
2011 13.3 105 8.8 240.842 134.907 SUBAT 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603
' ' MART 2.0743 22270 2.0503 21927 2.3778 2.3230
2012 27 6.2 22 236544 152,537 NISAN 2.0090 2.1133 1.9711 22605 2.3244 2.3528
2013 (T) 7.0 74 3.8 250,000 153,000  payis 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950 2.4542
HAZIRAN  1.9341 2.1627 1.9385 2.3510 2.2852 25183
TEMMUZ  1.8142 2.0835 1.9691 23995 2.2035 2.5654
YATIRIMLARIN GETIRILERI AGUSTOS 1.7398 2.1461 1.9371 25307 2.2860 2.6978
EYLUL 1.8065 2.1715 1.9788 25128 2.3196 2.7552
DOLAR EURO  IMKB ~ MEVDUAT ¥ 1.9682 22083 1.9841 24569 2.3322 2.7249
OCAK 2013 11%  15% 0.7% 0.7%  KASIM 20136 2.2389 1.9629 24636 2.3225 2.7504
SUBAT 2013 18%  -13% 0.7% 0.7% ARALIK 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556 2.3565 2.9397

0, - 0, 0, 0,

l[\l/llém ;gg 8; ;’ 12 Oﬁ’ gg ;’ gg of’ IMKB 2008 2009 2010 2011 2012 2013
L7 270 70 9% “ocak 42,698 25934 54650 63,278 57,171 78,783
MAYIS 2013 49%  43% -0.1% 0.5%  supaT 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721 79,334
HAZIRAN 2013 22%  2.6% -11.3% 05%  MART 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423 85,899
TEMMUZ 2013 03%  1.9% -3.8% 05%  NISAN 43,468 31,651 58,959 69,250 60,010 86,046
X MAYIS 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099 85,990
AGUSTQS 2013 5.2%  52% -9.5% 0.7%  |aziRAN 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543 76,295
EYLUL 2013 03% 2.1% 12.2% 06%  TEMMUZ 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377
EKIM 2013 23%  -1.1% 4.2% 0.6% AGUSTOS 39,844 46,551 59,973 53,946 67,368 66,394
KASIM 2013 1.4% 0.9% -2.4% 0.6% EYLUL 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397 74,486
EKIM 27,833 47,184 68,760 56,061 72,529 77,620
ARALIK 2913 - 2.6% _6.9% ;10.5% 0.7%  Kasim 24,947 45350 65350 54,517 66,351 75,748
SON 12 AY BILESIK ~ 195% 24.7% -13.3% 75%  ARALIK 26,864 52,668 66,004 51,266 78,208 67,802




SUBE MUDUR
Merkez / ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi Ipekgi / Ist.
Bakirkoy / lst.
Bayrampasa / ist.
Ciftehvz./ Ist.

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

Levent / [st. Semra Oktayoglu
Moda / lst. Ercan Osman Korog
Pendik / Ist. Gokhan Tiziin
Ankara Elif Gilgin Demir
Ostim / Ankara Erdal Polat

izmir Ozan Emrah Tahmaz
Adapazari Metin Tung

Antalya Tulay Saatc!

Bursa Nebi Oral

Denizli Sule Yiimaz
Eskisehir Olcay Oktay

Gebze Erkan Kizilgay
Mersin Mustafa Seven

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi

Dolapdere Cad., No:187, Pangalti

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

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

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 Bulvari 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

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI (212) 373 73 73

TURKISH BANK (UK) LTD

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

Palmers Green Filiz Yazicioglu

ADRES

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

577 Green Lanes, Harringay London NSORG
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

TURK BANKASI LTD.

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Gunay
Dalston Suheyla Ismail
SUBE MUDUR

Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali
Lefkosa/Merkez-bireysel
Lefkosa/Kosklugiftlik

Isilay Goksoylu
Nese Gonyeli

Lefkosa/Kaymakli Nilgiin Bayraktar
Lefkosa/Taskinkdy Sevda Gencgay
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/Cars! Suruk Caglar (sor.)
Girne/Karaoglanoglu Huseyin Alemdar
Girne/Karakum Filiz TGzmen
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 Kaymakli

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

Ataturk 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 Kavsagl 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
(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¢

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 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com




