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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

FILIN HAMILELIGI 22 AY SURER

Ekonomi, hayatin kendisidir. Hayatta ne gibi kurallar varsa, ekonomide o kurallar gecerlidir. Bu
kurallardan biri de “olusum” ve “donustimlerin” zamana bagli olmasidir. Sifir zamanda, sifir sey olur.
BlyUk seyler uzun zamanda, kiicuk seyler kisa zamanda olugur. Depremin bir anda ortaya ¢ikmasi icin,
zeminin altinda 30-40 yil enerji birikmig olmasi gerekir. Rahmetli hocam Fuat Cobanoglu “olma” ve
“olusma” farkini ingilizce “being and becoming” seklinde ifade ederdi.

Konuya bu sekilde girisimim sebebi, 2015'in ilk aylarinda dolar fiyatinin artmasina ragmen ihracatin
azalmasi karsisinda bazilarinin takindigi “Bak gérdiin mia? Ucuz TL ihracati arttirmiyor” tavrina cevap
vermektir. Once bir saptama yapalim. 2014’tin Ocak ve Subat aylarinda “yarim dolar+yarim Euro”dan
olugan doviz sepetinin kargihgr 2,65 TL'dir. 2015’in Ocak-Subat sepet kur degeri 2,76 TL'dir. Artig orani
% 4'tir. Ortalama enflasyon orani da %7,4'dir. Yani deger kaybetmesini birakin bir yana, TL reel olarak
% 3 degerlenmistir.

Filin hamileligi 22 ay, tavsaninki 28 giin sturdyormus. Yani hayvanlar ciftlestikten bir saat degil, uzunca
bir sire sonra “yavru” diinyaya geliyor. Turk ekonomisini “i¢ piyasay! canlandirarak” biyitme modeli
surdirilemez. Cunki bu model finansal istikrarsizlik yaratan dis borg sorunu yaratiyor. jfhracatla
blylime modeline gegmek igin, uzunca bir siire “pahali doviz” politikasi uygulanmasindan bagka care
yoktur.




SUI GENERIS TUGRUL BELL|

BUGUNKU SARTLARDA FED NE KADAR FA/Z ARTIRABILIR?

“ABD Merkez Bankasi Fed'in faiz artirnmi Haziran’da mi, yoksa Sonbahar’da mi olacak, olacaksa da
devaminda 2004'teki gibi kademeli artiglar gelecek mi?” sorularinin gindemi biyik 6lclde isgal ettigi bu
glnlerde, kiresel ekonominin gercekten de bir normalizasyon siirecine donip dénmedigini etraflica
sorgulamak gerekiyor.

AB ve Japonya’daki durgunluk, euro’nun hizli deger kaybi, kurlardaki artan oynaklik ile birlikte kur savagi
stylemlerinin yeniden tedaviile ¢ikmasi, gelismekte olan tlkelerin zayif performansi ve son 20 yilin buyime
motoru Cin ekonomisinin bile karisik sinyaller vermekte olmasi islerin pek de iyi gitmedigini gostermekte.
Peki, butin bu kiresel zayifliklara karsin, ABD ekonomisi gercekten cok iyi bir durumda ve diger bitin
Ulkeleri de bliyime sathina cekecek kadar gucli mi? Bu konuda da teredditlerim var dogrusu.

Herhalde son 20 yilin en 6nemli grafigi diye bir ABD 10 YILLIK TAHVIL FAIZLERI
yarisma yapilsa, birinciligi “ABD 10-yillik
faizlerinin seyri grafigi” alirdi. 20 sene 6nce

%7’nin Uzerinde seyreden bu faizler, o glinden
beri sekiler (uzun vadeli trend) sekilde

gerilemekte. 2012 sonlarinda %1.5 ile tim
zamanlarin en dusuk seviyesini géren bu faizler
bugiin de %2 seviyesinin altinda. ABD
ekonomisinin ortalama enflasyon oraninin %2.5
civarinda oldugunu dikkate alirsak, bugiin ABD
Hazine bonolarina yatirim yapanlarin reel bir
getiri beklentisi olmadigini, aksine ana
paralarinin 10 yil sonunda %5 kadar deger
yitirecegini sdyleyebiliriz. Bu mantikli bir yatirim e B2 Rs s B iERifEEELEEBELEBESANR S G
olabilir mi? Ancak 6nimiizdeki 10 yldaABDve o
Diinya ekonomisinin deflasyonla flort eden bir enflasyon ve dolayisiyla da Fed faizlerinin ve buyime hizinin
da cok dusuk seviyelerde seyrettigi bir durumda bdyle bir yatirimin anlami olabilir.

Bence faizlerdeki bu gelisimi daha temel yapisal problemlerle iliskilendirmek gerekiyor. Oncelikle, faizlerdeki
bu gerileme olgusunu sadece ABD tahvillerinde degil, diger gelismig tlke tahvillerinde de goralduguna
(6rnegin Alman tahvilleri) not edelim. Bu noktadan hareketle, Fed basta olmak tzere tim gelismis Ulke
merkez bankalarinin kiresel krizden beri para musluklarini sonuna kadar actiklari, bu nedenle faizlerin bu
kadar gerilemis oldugu iddia edilebilir. Ancak, gercek nedenin bu oldugundan ¢ok emin degilim dogrusu. Bir
defa, para politikalarinin uzun vadeli faizleri etkileme giici (yapilan ampirik ¢calismalara gore) en fazla %1
civarinda. kincisi, 2008 krizi 6ncesindeki 10 yil da reel faizler gerileme icerisindeydi. Ugiincii olarak da,
gectigimiz Ekimde Fed'in miktarsal gevseme (QE) programi sonlandiriimis ve de faiz artirma takvimi
yaklasmis olmasina ragmen, reel tahvil faizlerindeki gevseme halen devam etmekte.

Esas problem ise kendisini tasarruf fazlasi ve reel sektérde yatirim eksikligi olarak da gdsteren kiresel
boyutta bir talep yetersizliginden kaynaklanmakta. Béyle bir durumda, dogal olarak arz ve talebi esitleyen
denge faiz oranlari da disuk seviyelere geriliyor. Merkez bankalari ise boyle bir durumla karsi karsiya
kaldiklari icin mecburen politika faizlerini disiirmekte ve para arzini artirmaktalar. Merkez bankalarinin
piyasalarin aksi yoninde hareket etmeleri ise (ki bunun en son drnegini 2011 yilinda Avrupa Merkez
BankasI’'nin politika faizini %1'den %1.5’e cekmesiyle gordik) arz-talep dengesini menfi yonde etkileyerek,
ekonomileri daha da zora sokmaktan baska bir ise yaramiyor.

Buguinden yarina kiresel talep yetersizliginde bir dizelme beklemek fazla iyimserlik olacaktir. Hal bdyle
iken, Fed'in (ABD enflasyonunda herhangi bir artig dahi goriilmeden) faizi artirrmina gitmesi ve de
sonrasinda artirimlari kademeli olarak devam ettirmesi, acaba AMB’nin 2011'de yaptigi kadar yanlig bir
strateji olabilir mi? flk artiga yesil 151k yakmis gibi géruiniirken, bu artiglarin devamliligi konusunda hig bir
vaatte bulunmamis olmasi bu konuda Fed'in de ciddi teredditleri oldugunu gésteriyor.

Geligsmis ekonomilerde nominal ve reel faizlerde kalici bir artis gérebilmemiz igin reel yatirnmlarda belirgin bir

artis, tasarruflarda azalma ve riskten kaginma egiliminde de gerileme yasanmasi gerekiyor. Buguinki global

konjonkturde, bodyle bir ortamin degil olustugunu, filizlendigini bile sdylemek olduk¢a zor.
t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Butce gelirleri Mart’ta gecen senenin altina geriledi

e Gecen ay Hazinenin yayinladigi Subat ayi Butce Nakit Gerceklesmeleri ¢cok ciddi bir kétiilesmeye
isaret etmekteydi. Sonrasinda Maliye’nin yayinladigi nihai rakamlar ise bir parca daha olumiu.
Tablodan da goruldigi gibi, bu ay faiz-disi harcamalar %21 oraninda artarken, gelirlerdeki artis
%17'de kalmis.

e Bu ay kamu harcamalarinda belirgin bir artis s6z konusu. Mal ve hizmet alimlari %19 artarken,
sermaye giderleri %166 ve sermaye transferleri ise (KiT’lere yapilan transferler) %205 oraninda
artmis durumda. Gelirler tarafinda ise vergi gelirleri %17 ile zayif seyreden ekonomik ortama ragmen
iyi sayilabilecek bir artis orani yakalamis durumda.

¢ Neticede, ilk 2 ay sonunda buitce dengesi %61 oraninda azalarak 1.4 milyar TL'ye gerilemis
durumda. Ayni dénemde, faiz harcamalarinda gegen seneye gore %43 artis olmasindan dolayi, faiz-
disi fazla da %12'ye yakin artig gostermis.

2014 Subat 2015 Subat Artig 2014 Oca-Sub |2015 Oca-Sub Artig
Harcamalar 32,755,956 42,510,948 29.8% 68,757,211 78,852,727 14.7%
1-Faiz Hari¢c Harcama 29,430,443 35,622,371 21.0% 60,415,801 66,949,140 10.8%
Personel Giderleri 8,941,706 9,780,454 9.4% 20,486,442 22,459,811 9.6%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,531,904 1,676,051 9.4% 3,532,358 3,844,394 8.8%
Mal ve Hizmet Alimlar 2,259,364 2,681,522 18.7% 3,605,668 4,131,910 14.6%
Cari Transferler 14,131,952 16,057,020 13.6% 27,399,826 28,774,950 5.0%
Sermaye Giderleri 844,760 2,245,604 165.8% 2,852,375 4,029,650 41.3%
Sermaye Transferleri 390,304 1,191,668 205.3% 506,989 1,373,485 170.9%
Borg Verme 1,330,453 1,990,052 49.6% 2,032,143 2,334,940 14.9%
2-Faiz Harcamalari 3,325,513 6,888,577 107.1% 8,341,410 11,903,587 42.7%
Gelirler 34,424,289 40,153,409 16.6% 72,332,225 80,262,584 11.0%
1-Genel Bitge Gelirleri 32,726,072 38,269,780 16.9% 69,609,940 77,121,549 10.8%
Vergi Gelirleri 29,522,848 34,612,692 17.2% 62,229,794 69,489,677 11.7%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 540,842 529,936 -2.0% 1,787,420 1,400,999 -21.6%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 87,656 299,133 241.3% 432,459 717,073 65.8%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,862,165 2,683,163 44.1% 3,663,079 5,273,775 44.0%
Sermaye Gelirleri 681,363 133,228 -80.4% 1,457,743 228,397 -84.3%
Alacaklardan Tahsilat 31,198 11,628 -62.7% 39,445 11,628 -70.5%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 842,554 800,772 -5.0% 1,482,671 1,598,535 7.8%
3-Duzen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 855,663 1,082,857 26.6% 1,239,614 1,542,500 24.4%
Biitce Dengesi 1,668,333 -2,357,539 -241.3% 3,575,014 1,409,857 -60.6%
Faiz Dig1 Denge 4,993,846 4,531,038 -9.3% 11,916,424 13,313,444 11.7%

e Subat ayinda dahilde alinan KDV'nin neredeyse sifir oraninda artis géstermis olmasi ekonomik
aktivitedeki zayifligi net bir sekilde ortaya koymakta. Motorlu tasitlar ve dayanikl tiketim mallari
OTVleri ise bu ay yiiksek artiglar kaydetmis. Bu durum, kismen gecen sene bu kalemlerde goriilen
disUsun yarattigi baz etkisinden, kismen de otomobil saticilarinin (ellerindeki stoklari eritmek
amacilyla) kur artiglarini dondurarak yaptiklari kampanyalardan kaynaklanmakta. (Ayrica, euro’nun
zayiflamasi nedeniyle Avrupa’dan ithal edilen arabalarin TL fiyatlarinda bir azalis bile s6z konusu.)

Ekim Kasim Aralik Ocak Subat
Gelir Vergisi 12.3% 15.5% 17.1% 11.1% 14.5%
Dahilde Alinan KDV -16.3% 3.7% 14.3% 19.2% 0.5%
OTV - Petrol ve Dogalgaz -0.5% 16.2% 8.8% 0.6% 11.8%
OTV - Motorlu Tagitlar 63.2% 17.1% 51.3% -3.5% 43.0%
OTV - Dayanikli Tiiketim Mallari 66.9% -8.4% 26.9% 32.9% 45.8%
Gumruk Vergileri 24.0% 12.1% 34.2% -2.2% 2.8%
ithalde Alinan KDV 7.1% -6.3% 4.6% -13.8% -5.0%

e Hazine Nakit gerceklesmelerine gére Biitce Mart'ta 3.4 milyar TL faiz-disi fazla vermis goziikiyor. ilk
bakista iyi bir netice gibi gézikmesine ragmen bu ayki gelirlerin 8.7 milyar TL’si aslinda Subat'ta
tahakuk eden gelirler. Bu duzeltme yapilinca, bu ayki gelirlerin gegen seneye gore %1.5 oraninda
gerilemis oldugu goruluyor. Giderlerdeki artis ise %13.9. Hazine bu ay 7.5 milyar TL'ye karsilik gelen
yUKIU bir disg bor¢ 6demesi de gerceklestirdi. Bu 6deme sonucunda da, MB verilerine gére ay
basinda 3.5 milyar dolar olan Hazine’'nin doviz varlidi ayin son haftasinda 900 milyon dolara kadar
gerilemis bulunuyor!




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Rezervler azaliyor, dig ticaret agigi ise artiyor!

e Senenin ilk ayinda cari agigimiz 12 aylik bazda 6nemli bir distis gosterdi. Ocak’ta 2 milyar dolar
seviyesinde gerceklesen acik sonucunda 12 aylik acik da 42.9 milyar dolara geriledi. Bu ay 7.5
milyar dolar seviyesine ger¢eklesen finans girigleri sonucunda MB rezervleri de 4 milyar dolar artis
gosterdi. Ancak Subat ve Mart aylarindaki resim oldukga farkli.

e Asagidaki grafikten de goruldigu gibi MB rezervlerinde Subat ve Mart aylarinda toplamda 7 milyar
dolar kadar bir diistis s6z konusu. Heniiz resmi olarak aciklanmayan son hafta rakamlari ise
Nisan'in ilk haftasinda da 2 milyar dolara yakin bir azalig oldugunu géstermekte. Béylece son 2 ayda
toplamda 9 milyar dolar bir azalis meydana gelmis durumda. Bu azalisin 5 milyar dolari MB’nin
kendi kaynaklarindan, kalani ise bankalarin zorunlu karsiliklarindan.
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o Rezervler azalirken cari agik beklendigi 6lciide daralma gosteremiyor. Dig ticaret agigi cari agiktaki
seyrin en 6nemli gostergesi. Resmi rakamlara gére Subat ayinda ihracatimiz (altin ticareti hari¢
tutuldugunda) %13.8 gerilemis durumda. ithalatimizdaki gerileme ise sadece %7.1. Bu menfi
durumda euro’nun deger kazanmasinin da etkisi var tabii. Ama bu degistiremeyecegdimiz bir realite.
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e GUmrik Bakanligr'nin yayinladidi verilere gore ise Mart'ta ihracatimiz %13.5 azalarak 12.5 milyar
dolara, ithalatimiz ise %5.8 azalarak 18.8 milyar dolara gerilemis durumda. Béylece dis ticaret agigi
da %14.8 artarak 6.2 milyar dolara yiikselmis. Altin ile ilgili dizeltme yapti§imizda bile, ihracattaki
azalig %11 ile ithalat azaliginin oldukga tGzerinde. (Bu ay ne kadar altin ithalati yapildidini heniiz
bilmiyoruz. Cok yiiksek bir ithalat yapilmis ise bu denge degisebilir. Ancak iran’a yaptirimlarin
kaldiriliyor olmasi nedeniyle bu hig olasi gbzilkmuyor.) Diger dikkat ¢ceken bir nokta ise ilk 3 ayda
mineral yakit ithalatimizdaki azalmanin (dogalgazda istenen indirimi alamamiz nedeniyle) %21.6 ile
beklentilerin oldukca altinda kalmis olmasi.

e Ulkeler bazinda ihracata baktigimizda Mart'ta AB'ye ihracatin %17.3 daraldi§i gozlemleniyor.
(Ancak, 12 ay dnceye gore euro’nun %22 deger kaybettigi dikkate alindiginda bu normal bir durum.)
Diger 6nemli pazarlarimizdan BDT'de %21.3, Orta-Dogu’da ise %6.5 kayip s6z konusu.
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URETiIM ve BUYUME

ilk ceyrekte buiyiime orani %0.5’e kadar gerileyebilir

e 2014 yili buyume hizimiz %2.9 olarak gerceklesmis bulunuyor. Hikiimet ise son olarak Ekim ayinda
acikladigi Orta Vadeli Plan’da 2014 biyimesini %3.3 olarak 6ngérmisti. Ancak, bu oranda bir
biyimenin saglanmasi i¢in bile son ¢eyrek biyiimesinin en az %4.5 olmasi gerekiyordu ki, son
ceyrekteki biuyime (tahmin edildigi gibi) % 2.6'da kaldi.

e Blyumeye harcamalar yoniyle baktigimizda son ceyrekte 6zel sektor tiiketiminin %1.6°lik bir katkisi
oldugunu goériyoruz. Kamu tiiketim harcamalari 9%0.2'lik bir katki saglarken, toplam yatirim
harcamalari 2014'Un diger ¢eyreklerinde oldugu gibi bu ¢eyrekte de %1 oraninda daralarak, blyime
oranina %0.25 oraninda menfi yonde tesir yapmis. Yatirim harcamalarinda 6zel sektorin ¢cok az da
olsa pozitif bir artis gostermis olmasi (%0.9) bir nebze de olsa pozitif bir gelisme olarak algilanabilir
ancak bu harcamalarin makine-techizat yatinmlarindan degil de (%1.0 dusus), ingaat yatirimlarindan
(%4.6 artig) kaynaklanmis olmasi ¢ok da olumlu degil.
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e 3. ceyrekte buyumenin sadece %1.9 olduguna bakarak, son ¢eyrekte ekonomide gdéreceli bir
canlanma oldugu da iddia edilebilir. Nitekim mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sabit fiyatlarla
biyime orani 4. ceyrekte 6nceki ¢ceyrege gore %0.7 artmis gézikuyor. Ancak, 3. ceyrek bliyimesi-
nin beklenenin de altinda asiri derecede disik oldugunu ve yeni senede ise buyume ile ilgili tim
oncul gostergelerin son derece zayif seyrettigini dikkate aldigimizda, bllyimenin icinde bulundu-
gumuz donemde devam etmeyecegi rahatlikla séylenebilir. (Ornegin, yukaridaki grafikte gériilen
KKQ’lar bu senenin ilk 3 ayinda, gecen senenin ilk 3 ayina gore ¢cok daha disik seviyelerde.)

e Gecen ay guven endekslerindeki
zayifliga dikkat cekmisg, ve
“Guven erozyonu hangi noktada
duracak?" diye sormustuk. Bu ay
ise gliven endekslerinde tam bir
¢okils yasanmakta. TUIK'in tim
glven endekslerini birlestirerek
ortaya cikardigi “Ekonomik
Guven Endeksi“ bu ay %15.4
gibi “anormal” yiksek bir azalis
gOstermis bulunuyor.

EKONOMIK GUVEN ENDEKSI

e PMI (Satin Alma Yoneticileri)
Endeksl de h|ZI| blr dusu§|e 60,0 —&— Ekonomik giiven endeksi —#- Tiiketici gliven endeksi —A— Reel kesim giiven endeksi
subatatakl 49 6 dege”nden == Hizmet sektor(i giiven endeksi = Perakende ticaret gliven endeksi insaat sektorii giiven endeksi
Mart'ta 48.0’e gerilemis R s : 8 i d 3 4
vaziyette. Stoklar disinda
endeksi olusturan tim verilerde diists goérilurken, girdi fiyatlarindaki aylik artis orani da son 7 yilin
en yiksek seviyesinde.

e BUtln bu verilerin 1s13inda, 1. ¢ceyrekte biyime oraninin %0.5 civarlarina gerilemesi ihtimal dahilinde.




ENFLASYON

Enflasyon tekrar bagini kaldirdi

e Mart ayinda TUFE %1.19, Yi-UFE ise %1.05 oraninda artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de
%7.61, YI-UFE'de ise %3.41 oldu.

e Bu ay gida fiyatlarinin gene yiiksek artis gostermesi (%2.47) enflasyonun yiksek ¢ikmasindaki ana
nedendi. Gida fiyatlari son 12 ayda %14.1 artmis durumda.

e Bu artisla birlikte MB da kredisini yemis bulunuyor. Grafikten de gorildigu gibi, 2014 Mart ayinda
TUFE oldukea yiiksek ¢cikmig olmasina ragmen, bu seneki TUFE orani onu da gegti. Her ne kadar
Nisan’da (buyuk konugsmayalim ama) enflasyon gegen senenin altinda kalacaksa da, artik 2015
senesinin timu igin iyimser olma ihtimali kalmadi ¢lnki gegen sene Ekim ayi diginda enflasyon
oranlari oldukca disuk seyretmisti.

e 2015 i¢in piyasa beklentileri %7 civarinda. Ancak ekonominin durma noktasindaki 1. ¢ceyrekte
enflasyonun beklenenin oldukga istiinde geldigi gerceginden hareketle, yilin 2. yarisinda kismi bir
canlanma bile olsa, enflasyonun rahatlikla %8 seviyesini gececegini soyleyebiliriz.

FAIZLER

MB gerisini getiremedi!

e Mart ayinda MB'nin faizlerde hicbir hareket yap(a)mayacagi ¢cok dnceden belli olmustu. Gegen
raporumuzda Subat ayindaki faiz indirimi kararini “fazla cesur” olarak nitelendirmistik zaten. Nitekim,
sonrasinda TL Uzerindeki baskilar artarak devam etti, ve MB piyasa faizlerini yiksek tutmak zorunda
kaldi.

e 2.5 aydan beri ne
ortalama fonlama
maliyetinde (%8
civarinda), ne de
bankalararasi
faizlerde (%10.7
civarinda) herhangi
bir dusis s6z
konusu degil.

e Bu sartlar altinda,
grafikten de
goraldagu gibi,
meVdUat ve kredi g Konut ——Ticari ——Tahvil Mevduat =——Ort. Fon. Faizi ’7
faizlerinde herhangi
bir dusis de sz
konusu olamiyor.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3 4 5
(milyon YTL) 27/03/2015 27/02/2015 26/12/2014 1/2 1/3
Dolagimdaki Para 82,842 79,768 77,407 3.9% 7.0%
Vadesiz TL Mevduatlar 106,485 109,628 105,042 -2.9% 1.4%
Vadesiz YP Mevduatlar 72,565 67,251 69,529 7.9% 4.4%
M1 " 261,892 256,647° 251,979 2.0% 3.9%
Vadeli TL Mevduatlar 512,662 506,706 507,415 1.2% 1.0%
Vadeli YP Mevduatlar 297,101 280,419 259,140 5.9% 14.6%
M2 " 1,071,655 71,043,771 71,018,533 2.7% 5.2%
Repo 8,824 8,380 6,281 5.3% 40.5%
B Tipi Likit Fonlar 13,695 13,446 13,092 1.9% 4.6%
ihrag Edilen Menkul Degerler 25,512 25,941 25,233 -1.7% 1.1%
M3 1,119,686 1,091,538 1,063,139 2.6% 5.3%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 33.0% 31.9% 30.9% 3.7% 6.8%
Toplam TL Krediler 919,382 905,024 881,522 1.6% 4.3%
Bireysel TL Krediler 375,863 371,975 365,276 1.0% 2.9%
Kurumsal TL Krediler 543,519 533,049 516,246 2.0% 5.3%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT JIDOLAR 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(%) () (%) (milyon $) (milyon $) KIS 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673 2.2737 2.4219
2001 e T R R
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 isan 14810 15214 17573 17995 21193
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252  MAYIS 1.5741 15935 1.8493 1.8876 2.0954
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN 15813 16235 1.8152 19282 2.1264
TEMMUZ 15118 1.6814 1.7950 1.9343 2.1371
2003 el Gl e (el Se U270 AGUSTOS 1.5282 1.7538 1.8198 2.0348 2.1623
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EyLuL 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402 2.2813
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 EKIm 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 48 140,775 102,165 ARALIK 1.5450 1.8980 1.7862 2.1343 2.3311
AUy 29 25 L AR sl EURO 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907 “5cak 2.0817 2.1947 2.3372 2.3920 3.0782 2.7446
2012 2.7 6.2 2.2 236,544 152,537 suBAT 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603 3.0532 2.8198
2013 7.0 7.4 4.0 251,651 151,869 MART 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230 2.9753 2.8125|
2014 SRR
2uils Y iz - 250,000 150,000 \\\7iRaN  1.9385 23510 22852 2.5183 29032
TEMMUZ  1.9691 2.3995 2.2035 2.5654 2.8611
m— . AGUSTOS 1.9371 2.5307 2.2860 2.6978 2.8502
YATIRIMLARIN GETIRILERI EYLUL 1.9788 25128 2.3196 2.7552 2.8798
DOLAR EURO IMKBE  MEVDUAT IREaY 1.9841 2.4569 2.3322 2.7249 2.7712
. KASIM 1.9629 24636 2.3225 2.7504 2.7585
NISAN 2014 -1.9%  -1.5% 5.9% 1.0% ARALK 2.0650 2.4556 2.3565 2.9397 2.8323
MAYIS 2014 -1.1% -2.7% 7.3% 0.9%
HAZIRAN 2014 1.5% 1.8% -1.0% 0.9% [VIE: 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TEMMUZ 2014 0.5% -1.5% 4.7% 0.8% OCAK 54,650 63,278 57,171 78,783 61,858 88,945
AGUSTOS 2014 1.2% -0.4% -2.2% 0.8% SUBAT 49,705 61,284 60,721 79,334 62,553 84,147
B R ] TR
EKIM 2014 -3.3%  -3.8% 7.5% 0.8%  pavis 54:384 63:046 551099 85:990 79:290
KASIM 2014 0.3% -0.5% 6.9% 0.8% HAZIRAN 54,839 63,269 62,543 76,295 78,489
ARALIK 2014 53% 2.7% -0.5% 0.9% TEMMUZ 59,866 62,296 64,260 73,377 82,156
OCAK 2015 3.9% -3.1% 3.8% 0.9% AGUSTOS 59,973 53,946 67,368 66,394 80,312
SUBATZOIS a7 ame S os SO ST m sy e oy
MART 2015 4.2% 0.3% -3.9% 0.9%  yasim 65,350 54,517 66,351 75,748 86,168
SON 12 AY 21.2% -5.5% 15.9% 10.9% ARALIK 66,004 51,266 78,208 67,802 85,721




SUBE MUDUR ADRES

Merkez / ist. Ayse Ozgiir Valikonagi Cad. No:1, Nisantas!

istanbul Kurumsal Huseyin Maras Dolapdere Cad., No:187, Pangalti
Bakirkdy / Ist. Ayda Fener Incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2
Bayrampasa / Ist. Ayhan Cengiz Abdi Ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa
Ciftehvz./ ist. Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198

Levent / Ist. Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent

Moda / Ist. Ercan Osman Korog Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy
Pendik / Ist. Gokhan Tiiziin E5 Kaynarca yan yolu, Baris Is Mer. No:34/2
Ankara Erdal Polat Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya
Ostim / Ankara Pinar Karaman Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

izmir Adnan Ozbek Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47

Antalya Tulay Saatc! Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7
Bursa Banu Simsek Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi
Denizli Funda Geren Varlik Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39

Eskisehir Huseyin Yavuz (tedv.)  Sakarya Cad., No:19

Gebze Erkan Kizilgay Hac! Halil Mah., Millet Cad., No:1

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

TEL NO

(212) 3737111
(212) 233 72 88
(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) 23356 12

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI (212) 37373 73

TURKISH BANK (UK) LTD

Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
London Branch Cigdem Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NBORG
Palmers Green Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG

Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA
Lewisham Ahmet Ali Gunay Lewisham High Street London SE13 5JX
Dalston Suheyla Ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB

(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 BANKASILTD.

SUBE MUDUR ADRES

Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali 92 Girne Cad.Lefkosa
Lefkosa/Merkez-bireysel Isilay Goksoylu 92 Girne Cad.Lefkosa

Lefkosa/Kosklgiftlik Nese Gonyeli Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Kosklugiftlik
Lefkosa/Kaymakl Nilgin Bayraktar Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli
Lefkosa/Taskinkdy Sewda Gencay Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Tagkinkdy
Lefkosa/Cars! Seyit Ali Mutsuz (sor.) Belediye Pazan Yani

Gonyeli Dilek Utlu Ataturk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli
G.Magusa/Merkez Resat Gundogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa
G.Magusa/Salamis Inang Babaliki Ayluka Mah.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu
G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar
Gime/Merkez Alev Ozkandemir Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne
Gime/Cars! Suruk Caglar (sor.) Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne
Girne/Karaoglanoglu Huseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu
Girne/Karakum Filiz Tuzmen Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum
Girne/Alsancak Ruya Yilmaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak
Guzelyurt Guven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Guzelyurt
Gemi Konagi Nazl Erk Cellatoglu Ecevit Cad., No:42 Girne

Ortakdy Esra Ayalp Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43
Lefke Sebnem Atalar Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke

Onder Yildan Karamona (sor.) 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 : Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasl, Istanbul 34371 Tirkiye
Telefon © +90212 3736373
E-posta ;. rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com




