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GEL ENFLASYON GEL

AMB (Avrupa Merkez Bankasi) Baskani Mario Draghi, Litvanya’nin Baskenti Vilnius'ta yaptigi
konusmada “Yetki alanimiz dahilinde ek sira disi araglar kullanmaya ve dliglik enflasyonun uzun siire
devam etmesinin getirebilecegi risklerle miicadelede gerekli goriiliirse, sira digi miidahalelerimizin
bliyiikligini ya da kompozisyonunu degistirmeye haziriz” demis.

Buyurun bir tane de buradan yakin!

Uzun yillar enflasyonu bir tirlii diigiirememekten bunalmig ve sebeple IMF’den ¢ok papara yemis bir
irkin ahfadiyiz. Pek tabii, “diiglik enflasyonun uzun siire devam etmesinin getirecedi riskleri” anlamakta
zorlaniyoruz. Bize “en iyi enflasyon-olmayan enflasyondur” diye ders verenler, simdi kalkmis bunun
tersini soyliiyorlar. Pardon yani!

“Her kadinda 250 gram orospuluk bulunmalidir” diyen Kiz Lisesi’nin kadin 6gretmeni hakli galiba. Aman
dikkat! Higbir 6grencisine “orospu ol” diyen kiz lisesi 6gretmeni yok. lyi bir evlilik yasamak istiyorsan,
buz gibi donuk durma; biraz disi ol diye verilen bir églit var. Draghi de enflasyon iyidir, ne kadar yliksek
olursa o kadar iyidir demiyor. Sifir dolayinda seyreden enflasyonun, insanlari harcamalarini ertelemeye
itiyor, bu da Avrupa ekonomisinin durgunluktan ¢ikilmasina engel oluyor diyor.
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SUI GENERIS TUGRUL BELL|

OVP ORTA GELIR TUZAGININ BIR ITIRAFI MI?

8 Ekim‘de 2015-2017 yillarina iliskin Orta Vadeli Program Bagbakan Yrd. Sn. Babacan tarafindan agiklandl.
Sn. Babacan gegen senelerde OVP’nin cari agidi diisiirmeye odaklandigini, bu sene ise agirligin enflasyonu
digtirmek lzerinde olacagini ifade etti. Agikcasi, bu yaklasimi 2 agidan garipsedim. Birincisi, enflasyon
konusu hiikiimetlerin degil, merkez bankalarinin isidir. Herhalde, Sn. Babacan enflasyonu én plana ¢ikararak
biraz da bu konudaki olumsuz piyasa beklentilerini kirmayi amagladi. ikincisi ise, Tiirkiye’nin orta ve uzun
vadeli planlarinda odaklanmasi gereken ana nokta ne olursa olsun cari agik (=tasarruf diigtkligi) olmak
durumunda. Agiklanan OVP’de bu sene ve éniimiizdeki 3 sene igin cari agik oranlari %5.7, %5.4, %5.4 ve
%5.2 olarak éng6riilmiis. Bunlar hig de dlisiik oranlar degil. Her sene en az 50 milyar dolar ekstra dis
tasarruf girisi demek. Bunlarin bliylik kisminin borglanma yoluyla gergeklesecegi diisiiniildiigiinde ve
biiyiime hizimizin da %3 civarinda kaldigi dikkate alindiginda, bu durum ayni zamanda dig borcumuzun milli
hasilaya oraninin artmaya devam edecedi anlamina geliyor. Ozellikle éniimiizdeki dénemde kiiresel
likiditenin kisilma ihtimali de dikkate alindiginda bu cari agik oranlari 6nemsenmeyecek boyutta dedgil.

Esasen dogru olan OVP'yi adina uygun olarak orta vadeli bir perspektiften degerlendirmek. Ancak, aciklanan
2014 ve 2015 yilina iligkin ekonomik verilerle ilgili tahmin ve hedefleri de gbéz ardi etmek miimkiin degil. Bu
bakimdan OVP bazi revizyonlar ve soru isaretleri icermekte.

Birinci beklenen revizyon halihazirda MB tarafindan %7.6 olarak tahmin edilen 2014 yili enflasyonun OVP’de
%9.4 olarak revize edilmig olmasi. Bu ayni zamanda MB’nin da bu ay i¢inde agiklayacagi enflasyon
raporu’nda tahminini bu seviyeye ¢ekecegi anlamina gelmekte. Ancak, yilsonu gerceklesmesinin bu rakamin
(oldukga) tizerinde gelme ihtimali ¢ok yiiksek. Son 4 OVP raporundaki tahmin ile yilsonu fiili gerceklegsmesi
arasindaki fark ortalama olarak %2.3 olmustu! Buradan yola ¢ikarak 2014’te ¢ift haneli enflasyon gérme
olasiligimizin ¢ok yiiksek oldugunu séyleyebiliriz.

Ikinci 6nemli revizyon ise milli hasila biiyimesi ile ilgili. 2014 yili GSYH artigi %3.3 olarak tahmin edilmekte.
Bliytime ilk 6 ayda da %3.3 olmustu. Demek ki, 2. 6 ayda ekonomide herhangi bir ivmelenme beklenmiyor.
Ayrica OVP’ye gére bu sene dolar bazinda toplam ekonominin %1.5, kisi basina milli gelirin ise %2.5
oraninda daralmasi s6z konusu.

OVP’de bir déviz kuru tahmini yer almamakta. Ancak 1764 milyar TL olarak 6ng6riilen milli hasilanin 810
milyar dolara tekablil etmis olmasi bu seneki ortalama dolar kurunun 2.177 olarak alindigini gésteriyor. Bu
da buglinden sene sonuna kadar ortalamada 2.20 TL/$ paritesi anlamina geliyor ki, bugiinlerde kurun 2.29
seviyelerinde oldudu dikkate alinirsa bu ¢ok gergekgi gbziikmiiyor, ama bu farkin tahminler (izerinde fazla bir
etkisi de olmayacaktir. (2015 yili ortalama dolar kuru ise 2.29 olarak tahmin edilmis.)

Bu sene OVP’nin Temel Ekonomik Bliylikliikler tablosuna “toplam tasarruf — yatirim farki” baslikli bir satir da
ilave edilmis. Ancak bu rakam milli gelir muhasebesine gbre zaten cari acik oranina egit olmak durumunda.
Burada kamu-6zel ayrimi yapilarak, yillar icinde kamunun agigini azaltacagi (%-1.6’dan %-0.6’ya), yani
tasarruflarini artiracagi vurgusu yapilmig. Ancak gok daha énemli bir nokta bu sene %1.8’lik bir azalma
6ngoriilen sabit sermaye yatirimlarinin éniimiizdeki dbnemlerdeki seyri olmak durumunda. Buradaki
projeksiyonlar ¢ok gercekgi degil. 2015’de kamu kesimi yatinnmlarinin %2.1 daralmasi hedefleniyor. Segim
senesinde bu oldukga zor bir hedef. Ozel sektér yatinnmlarinda ise éniimiizdeki 3 sene sirasiyla %6.1, %9.3
ve %10.9 artis bekleniyor. Ayni dénemdeki 6zel sektér tiiketim harcamalari artigi ise %4 olarak sabit
birakilmis. Tiiketim harcamalarinin géreceli olarak diigiik seyretmesi beklenirken, ihracatta da %7-8
arasinda bir artis hedeflenirken, 6zel sektériin hangi nedenlerle ve hangi sartlarda yatirim harcamalarini bu
oranlarda artiracagi bir soru igareti.

Son 3 senede oldugu gibi 2015 yili igin de %4 ile (ilke potansiyelinin altinda bir biiyiime orani
hedeflenmekte. (Buna karsilik issizlik oraninda az da olsa bir diisiis éngériilliyor (%9.6’dan %9.5%e). Bu
durum ise isglicline katilim orani sabitlenerek saglanmis. Ancak son yillarda katilim oraninda meydana
gelen artiglar dikkate alindiginda acgik¢asi bu varsayim da bana ¢ok gergekgi gelmiyor.) Neticede, bu OVP
icin orta gelir tuzagi igerisinde oldugumuzun yazili bir itirafi da denilebilir.

t.belli@turkishbank.com
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Eyliil ay1 Nakit Biit¢cesi yapilan zamlarin gerekliligini ortaya koyuyor

o Agustos ayinda faiz-disi giderlerdeki artis %6.4. Buna karsilik gelirlerdeki artis ise %19.1. Bdylece
de gecgen senenin ayni ddnemine gore faiz-digi dengede olagandisi bir iyilesme s6z konusu: 4.4
milyardan 8.7 milyara.

e Harcama artiginin disik kalmasinin temelinde bu ay cari transferler kaleminde azalis olmasi. 12
milyar TL ile biitge harcamalarinin en biylk kalemini teskil eden ve agirlikil olarak sosyal giivenlik
aciklarindan olusan cari transferler bu ay %4’e yakin bir gerileme gostermis. ik 8 ay toplaminda da
artis oraninin %10.2 ile diger kalemlerin gerisinde oldugu géze garpmakta. Sonugta sosyal givenlik
aciklarinin bu sene biraz daha kontrol altinda oldugu gérilmekte.

2013 Agustos | 2014 Agustos Artig 2013 Oca-Agu 2014 Oca-Agy Artis
Harcamalar 35,050,052 32,037,811 -8.6%|  259,693,954| 285,884,835 10.1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 27,518,467 29,278,806 6.4% 221,955,466, 252,248,905 13.6%!
Personel Giderleri 7,557,946 8,542,582 13.0% 64,923,922| 74,855,020 15.3%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,295,011 1,486,747 14.8% 10,687,558| 12,575,709 17.7%
Mal ve Hizmet Alimiari 2,386,655 2,910,066 21.9% 19,054,960| 21,644,218 13.6%
Cari Transferler 12,568,045 12,083,159 -3.9% 99,476,115| 109,659,324 10.2%
Sermaye Giderleri 2,849,269 3,344,519 17.4% 18,730,948| 22,545,593 20.4%
Sermaye Transferleri 270,109 360,835 33.6% 3,159,318 3,746,796 18.6%
Borg Verme 591,432 550,898 -6.9% 5,922,645 7,222,245 21.9%
2-Faiz Harcamalari 7,531,585 2,759,005 -63.4% 37,738,488/ 33,635,930 -10.9%
Gelirler 31,905,298 37,984,997 19.1%| 259,924,508 283,165,720 8.9%
1-Genel Biitge Gelirleri 31,296,343 36,489,073 16.6%! 251,717,365, 272,106,558 8.1%
Vergi Gelirleri 28,088,585 33,582,139 19.6% 216,046,764 232,413,688 7.6%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 499,531 636,017 27.3% 8,753,747 10,003,837 14.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 65,499 445,760 580.6% 1,296,190 1,668,629 28.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,346,266 1,648,356 -29.7% 16,491,609 20,599,861 24.9%
Sermaye Gelirleri 295,444 156,302 -47.1% 9,062,687 6,636,406 -26.8%
Alacaklardan Tahsilat 1,018 20,499 1913.7% 66,368 784,137|  1081.5%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 566,992 1,354,275 138.9% 6,213,153 8,589,961 38.3%!
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 41,963 141,649 237.6% 1,993,990 2,469,201 23.8%
Biitce Dengesi -3,144,754 5,947,186 -289.1% 230,554 -2,719,115| -1279.4%
Faiz Dig1 Denge 4,386,831 8,706,191 98.5% 37,969,042| 30,916,815 -18.6%

e Bu ay vergi gelirlerinde %19.6 gibi senenin geri kalanina gére ¢ok yuksek bir artis s6z konusu.
Ancak, takip ettigimiz énemli vergi kalemlerine baktigimizda bdyle bir artis olmadigi, aksine en
Onemli vergi kalemlerinden “dahilde alinan KDV“de azalisin devam ettigi gorultyor. Detaya
inildiginde ise AJustos ayinda vergi gelirlerini artiran kalemin “kurumlar vergisi“ oldugu gérilmekte.
Bu kalemdeki artis %63 olmus. Ote yandan, sirketlerimizin gok karl bir dénem gegirdigi ve bu
yuzden kurumlar vergisi tahsilatinin arttigi da séylenemez. Ancak, bir miktar baz etkisi s6z konusu.
(Haziran 2013 bilancolari éncesinde gorilen hizh kur artisi nedeniyle bu seneden daha zayifti. O
nedenle Agustos 2013 kurumlar vergisi tahsilatlari énceki seneye gore %15 gerilemisti.)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos
Gelir Vergisi 214% 205% 33.9% 8.2% 11.7% 15.8% 87%  20.4%
Dahilde Alinan KDV 15.7%  24.9% 3.8% 2.0% 04% -21.7% -8.6% -9.0%
OTV - Petrol ve Dogalgaz -11.7% 7.9% -7.3% 9.1% 72% -16.6% 1.9% 8.2%
OTV - Motorlu Tasitlar 26.3% -3.1% 2.8% 5.8% 5.1% 17.5% 75%  285%
OTV - Dayanikh Tiiketim Mallari 28.7% 3.8% 10.0% 19.8% -4.7% 6.5% 183%  40.6%
Giimriik Vergileri 442%  22.3% 19.0% 14.5% 17.8% 15.1% 89% 30.6%
ithalde Alinan KDV 38.7% -0.8% -3.8% 16.0% 21%  -19.4% -20% 13.1%

e Hemen hemen her ay “Dahilde Alinan KDV* ve “Petrol ve Dogalgaz OTV* tahsilatlarinda diislis
oldugunu, bunun da BOTAS'In zam yapamamis olmasindan kaynaklandigini ifade ettik. Ozellikle kur
seviyesinin gecen seneye gore yuksek oldugunu ve kurakliktan dolayi elektrik Gretiminde dogalgaza
daha fazla agirlik verildigini dikkate aldigimizda dnemli zararlar biriktigi ortadaydi. Nitekim, Hikimet
bu ay itibariyle elektrik ve dogal gaza %9 oraninda zam yapmak durumunda kaldi.

e Ekim ayina iliskin Hazine Nakit Gergeklesmelerine baktigimizda ise toplam gelirlerin sadece %3.3
oraninda arttigini, buna karsilik faiz-disi giderlerdeki artisin %25 oldugunu gériyoruz. Bu trendin
sene sonuna kadar devam etmesi durumunda sene sonunda butce agiginin 40 milyar TL'ye kadar
¢tkmasi s6z konusu olabilecekti. (Butce hedefi 33 milyar TL idi.) Bu da yapilan zamlarin zaruriyetini
ortaya koymakta. Ancak gene de merkezi ydnetim butge agiginin OVP’deki gergeklesme tahmini
olan 24.4 milyar TL’nin Gzerinde kalma ihtimali yiksek.

4
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ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Doviz rezervleri bir tiirlii artmiyor

e Temmuz ayinda da 12 aylik bazda Cari islemler acgiginda 3.7 milyar dolara yaklagan énemili bir
gerileme s6z konusu oldu. Béylece 12 aylik agik 48.5 milyar dolar olarak gergeklesti. OVP’ye gére
sene sonu itibariyle agigin 46 milyar dolarla milli gelirin %5.7’si seviyesinde gerceklesmesi
bekleniyor. Her ne kadar hala acigin orani mutlak olarak yuksekse de, gegen seneki oran olan
%?7.9'a gore belirgin bir azalis s6z konusu. (Altin harig bakildiginda ise azalis daha az: %6.5'ten
%5.6'ya.)

e Finansman tarafina baktigimizda ise bu ay resmi girislerin 873 milyon dolarla olduk¢a duslk bir
seviyede gergeklestigini, buna karsin her zaman oldugu gibi “Net hata ve Noksan“dan giriglerin
artarak 2 milyar dolara yaklastigi goérultyor. Neticede, MB’nin bu ay ¢ok az da olsa (211 milyon
dolar) bir rezerv artigi s6z konusu.

e Ote yandan, grafikten de gorildigu gibi MB’nin briit rezervleri aslinda uzun zamandir yerinde
saymakta. Net rezervlerde ise son 12 aylik ddnemde azalma s6z konusu. Gegen sene ilk defa
TL’nin baski altina girdigi Haziran 2013 dncesinde 46 milyar dolar olan net rezervlerimiz bugunlerde
40 milyar dolar civarinda. IMF de son raporunda bu durumu ciddi bir zayiflik noktasi olarak ortaya
koymus bulunuyor.

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOViz REZERVLERI milyon $
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o Agustos’ta ihracat %2.9, ithalat ise %7.0 artti. Altin ticareti dislandiginda ise, ihracattaki artis %3.8,
ithalattaki artis ise %9.9 oldu.

e TiM verilerine gore ise eyliilde ihracat artis| %6.5. Tarim %4.2 artis gdsterirken sanayideki artis
%7.7 oldu. Bu ay miicehver (%99) ve savunma sanayindeki (%40) artislar oldukca dikkat cekici. Ote
yandan, madencilikte %12.3 oraninda bir azalma s6z konusu. Bu durum kismen metal fiyatlarinda
gorulen azalmadan kaynaklanmakta.

DIS TICARET milyon $ HRACAT EvLOL Degisim
SEKTORLER 2013 2014 (14r13)

1. TARIM 1,831,277 1,907,433 4.2

1l. SANAYi 10,212,671 10,999,639 7.7

A. TARIMA DAYALIiSLENMiS URUNLER 1,111,887 1,227,409 104

Tokstil ve 753,895 821,506 9.0

Deri ve Derl Mamuler 175,967 183,513 43

Hal 182,024 222,390 222

B. KIMYEVi MADDELER VE MAM. 1,401,854 1,517,882 83

Kimyev Maddeler ve Mamulleri 1,401,854 1,517,882 83

C. SANAYi MAMULLERI 7,698,930 8,254,349 7.2

Hazirglyim ve Konfeksiyon 1,514,552 1,669,815 10.3

Otomotiv Endistisi 1,955,643 1,959,784 02

Gemi ve Yat 129,271 82,221 364

Elektrik Elektronik ve Hizmet 1,034,167 1,093,298 57

Makine ve Aksamlart 480,638 532,652 10.8

Demir ve Demir Dist Metaller 593,124 610,787 3.0

Celik 1,018,042 1,089,514 7.0

Gimento Cam Seramik ve Toprak Urinleri 264,059 260,028 15

Micevher 204,095 405,284 986

Sawunma e Havacilk Sanayii 114,505 160,587 40.2

Sanayii 382,215 381,387 0.2

g Diger Sanayi Urinlert 8,619 8,992 43
mAraMali Ihracat W AraMali Ithalat ® Sermaye Mali ihracat  m Sermaye Mali ithalat  m Tiiketim Mali Ihracat = Tiiketim Mali ithalati '%mﬂ:l‘ﬁ" x:tg:: Zg’:gg :;:
[ToPLAM 12,485,605 13,204,625 6.5
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URETiM ve BUYUME

Given endekslerindeki toparlanma ¢ok kisa siireli olabilir

e Agustos ayinda uretim endeksi %12.4 artmig g6ziklyor. Ancak bu oldukga yaniltici ¢iinkl ramazan
bayrami gegen sene Agustos ayindaydi, bu sene ise Temmuz’da. Bu nedenle takvim etkisinden
arindirnimig rakamlara bakmak daha dogru. Takvim etkisinden arindiriimis sanayi tretimi ise bir
Onceki yilin ayni ayina gore %5,2 artti. Sanayinin alt sektorleri incelendiginde; 2014 yili Agustos
ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére madencilik ve tasocakgiligi sektori endeksi %11,3, imalat
sanayi sektoru endeksi %4,3 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori
endeksi ise %7,7 artti.

e Uretimdeki trendi gérmek agisindan ise mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis rakamlara bakmak
gerekiyor. Buna gére toplam sanayi Uretimi bir dnceki aya gére %1,4 azalmig bulunuyor. Bir dnceki
aya gore imalat sanayi sektdri endeksindeki azalis ise %2.0.

e Eylul ay1 kapasite kullanim oranlari da tim sektorlerde ydnunu asagi ¢evirmis durumda. Belki
dusuUsler ¢ok fazla degil ama 3 aydan beri azalan bir trend s6z konusu. OVP’de 2014 GSYH
tahmininin %3.3’e ¢ekilmis olmasi Hukumetin de senenin geri kalaninda canlanma konusunda fazla
bir beklentisi olmadigini gostermekte. Ustelik bu tahminler Ekim basinda ciddi sekilde artmis olan
politik riskleri 6ngérmeden yapilmis tahminler.

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gazve Su

Tasit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler
Giyim Esyas!

[Tekstil urunleri imalati ===Toplam
Gida Uriinleri =Tliketim Mallar

Imalat Sanayi ===Ara Mallar|

==Yatinm Mallari

Madencilik

Toplam Sanayi

e Kapasite kullanim oranindaki azalmaya karsilik Eylul ayinda giuven endekslerinin tamaminda az da
olsa bir toparlanma s6z konusu. Ancak, maalesef ki, simdiden hem politik gelismeler, hem gelen
enerji zamlari nedeniyle Ekim ayinda bu trendin terse donmiis olacagini sdylemek mimkdn.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI REELKESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI

Y~
\ /
¢

—+— Reel Kesim Given Endeksi

N —— Hizmet Sek. —#— PerakendeTic. Sek. —#— Insaat Sek
ReelKesm G : Gilv.End. Gilv.End Gilv. End.

o Eylllde PMI (Satin Alma Yoneticileri) Endeksi Agustostaki 50.3 degerinden ¢ok az bir artis
gOstererek 50.4 oldu. Bu ay Uretim, yeni siparisler, istihdam ve satin alimlarda artis gorultrken,
ihracat siparisleri ve stoklarda azalig s6z konusu.
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ENFLASYON

Enflasyon %10’a dogru kosuyor!

 Eylllde TUFE %0.14, Yi-UFE ise %0.85 oraninda artis gosterdi. Boylece son 12 aylik enflasyon
TUFE’de %8.86, YI-UFE’'de ise %9.86 oldu.

=8=2013

-==2013
—=2014
=t=Tahmin

0.5

1.00%

e Bu ay enflasyona en fazla katkilari her biri %0.8 ile gida, konut ve otel ve lokantalar yapti. Giyim
harcama grubunda ise fiyatlar %-0.17 disis yoninde etki yapti.

e Bu ay enflasyonun beklentilerin altinda gelmis olmasi ilk basta piyasalarda olumlu karsilandi. Ancak
dogalgaz ve elektrige gelen %9 oraninda zam, kurda gérilen artis ve agiklanan Orta Vadeli
Programda tahminin %9.4’e ¢ikarilmasi bu olumlu havayi kisa siirede bozdu. Agik¢asi, daha dnce de
belirttigimiz gibi, bu sartlar altinda enflasyonun %10 seviyesinin altinda kalmasi bile oldukga zor
g6zikmekte.

FAIZLER

Bu ay siirpriz yok!

o PPK toplantisi 6ncesi beklenti faizlerde herhangi bir degisiklik olmamasi yoniindeydi. Nitekim, MB
bu sefer piyasayi yaniltmayarak faizleri sabit birakti. Zaten, toplanti 6ncesi TL Uzerinde baskilarin da
artmakta oldugu goriliyordu. Bu nedenle toplanti sonrasindaki glinlerde fonlama kompozisyonunu
degistirerek ortalama fonlama faizini %8.7’e kadar ¢ikarmak durumunda kaldi.

e Esasen, 3 senedir, 2200
MB piyasalara bir
“trader” yaklasimiyla
midahele etmekte. 18.00
Yani kiresel 16.00
piyasalardan
bagimsiz bir sekilde
spesifik olarak TL 1200
Uzerinde baskinin 10,00
arttigr ginlerde
fonlama faizini

20.00

14.00

8.00

yukseltiyor, diger 600

gunlerde ise 400

mimkun oldugunca

duguk tutuyor 2.00 ———Nakit = Tagit Konut =——Ticari = Tahvil Mevduat ==Ort. Fon. Faizi

Acikgasi cogu
zaman da bu
yaklagim kisa
vadede ise yariyor.
(Tabii, bazen de Ocak ayinda oldugu gibi is kazalari da olmuyor degil!) Az buguk sikilan TL likiditesi
karsisinda gunlik doviz talebi siniyor ve bu “oyun” devam ediyor. Ama nereye kadar?
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 26/09/2014 29/08/2014 27/12/2013

Dolasimdaki Para 80,053 77,503 67,756 3.3% 18.1%
Vadesiz TL Mevduatlar 102,276 98,986 94,576 3.3% 8.1%
Vadesiz YP Mevduatlar 67,423 65390 62,999 3.1% 7.0%
M1 " 249,752" 241879" 225,331 33%  10.8%
Vadeli TL Mevduatlar 481,150 470,698 460,981 2.2% 4.4%
Vadeli YP Mevduatlar 262,475 256,142 223,740 25%  17.3%
M2 " 993,377" 968,719" 910,052 2.5% 9.2%
Repo 7,141 9,035 5672 -21.0%  25.9%
B Tipi Likit Fonlar 12,424 12,218 11,229 17%  10.6%
ihrag Edilen Menkul Degerler 26,116 25,196 24,026 3.7% 8.7%
M3 1,039,058 1,015,167 950,979 2.4% 9.3%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 31.7% 31.7% 30.2% 0.2% 5.3%
Toplam TL Krediler 852,456 835,201 763,155 21%  11.7%
Bireysel TL Krediler 345178 340,267 330,139 1.4% 4.6%
Kurumsal TL Krediler 507,278 494,934 433,016 2.5% 171%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT DOLAR 2009 2010 2011 2012 2013 2014

(%) (%) (%) (milyon $) (milyon $) IS 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673 2.2737

2001 88.6 68.5 5.7 41,399 31,334  SUBAT 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988 2.2168

MART 1.6762 1.5230 1.5437 1.7815 1.8120 2.1596

AL <0 el B2 o A 36,059 lisan 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573 1.7995 2.1193

2003 13.9 18.4 53 69340 47252  ayis 15419 1.5741 1.5935 1.8493 1.8876 2.0954

2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN  1.5321 1.5813 1.6235 1.8152 1.9282 2.1264

2005 27 7.7 8.4 116,352 73,275 TEMMUZ 14762 1.5118 1.6814 1.7950 1.9343 2.1371

AGUSTOS 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198 2.0348 2.1623

2L LR . CE 00 85,300 byl 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402 2.2813
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184  gyjy 14898 1.4370 1.7542 1.8014 1.9930
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 KASIM 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860 2.0211
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 ARALK 1.5130 1.5450 1.8980 1.7862 2.1343

2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930

2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907 EURO 2009 2010 2011 2012 2013 2014

2012 97 6.2 22 236544 152,537 OCAK 2.1128 2.0817 2.1947 2.3372 2.3920 3.0782

SUBAT 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603 3.0532

2013 7.0 7.4 4.0 251,651 151,869 gy 22270 2.0503 21927 2.3778 2.3230 2.9753|

2014 9.0 9.9 3.3 244,000 160,500  \saN 21133 1.9711 22605 2.3244 23528 2.9305

MAYIS 21659 1.9366 2.2954 2.2950 2.4542 2.8522

] - HAZIRAN ~ 2.1627 1.9385 2.3510 2.2852 2.5183 2.9032

YATIRIMLARIN GETIRILERI TEMMUZ ~ 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035 2.5654 2.8611

DOLAR EURO T L8  AGUSTOS 21461 1.9371 25307 22860 26978 2.8502

- EYLUL 21715 1.9788 2.5128 23196 2.7552 2.8798
AGUSTOS 2013 52%  52% -9.5% 0.7%  EKiM 2.2083 1.9841 24569 2.3322 2.7249
EYLUL 2013 0.3% 2.1% 12.2% 0.6% KASIM 2.2389 1.9629 2.4636 2.3225 2.7504
EKIM 2013 23% -1.1% 4.2% 0.6% ARALIK 2.1707 2.0650 2.4556 2.3565 2.9397

KASIM 2013 1.4% 0.9% -2.4% 0.6%

ARALIK 2013 56%  6.9% -10.5% 07% [ 2009 2010 2011 2012 2013 2014

OCAK 2014 6.5%  4.7% -8.8% 0.8%  OCAK 25934 54,650 63,278 57,171 78,783 61,858

SUBAT 2014 25%  -0.8% 11% 0.9%  SUBAT 24,027 49,705 61,284 60,721 79,334 62,553

MART 25764 56,538 64,434 62,423 85899 69,736

AR Z0E A 2.6%  -2.6% il 1.0%  \isan 31,651 58,959 69,250 60,010 86,046 73,872

NISAN 2014 -1.9%  -1.5% 5.9% 1.0%  mavis 35002 54,384 63,046 55009 85990 79,290

MAYIS 2014 11% -2.7% 7.3% 0.9% HAZIRAN 36,949 54,839 63,269 62,543 76,295 78,489

HAZIRAN 2014 15%  1.8% -1.0% 0.9% TEMMUZ 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377 82,156

TEMMUZ 2014 05% -1.5% 4.7% 0.8% AGUSTOS 46,551 59,973 53,946 67,368 66,394 80,312

AGUSTOS 2014 12%  -0.4% 229, 08%  EYLUL 48,989 65,774 59,693 66,397 74,486 74,937
’ EKIM 47,184 68,760 56,061 72,529 77,620
EYLUL 2014 55% 1.0% 6.7% 08%  kasim 45,350 65,350 54,517 66,351 75,748
SON 12 AY 11.8% 4.5% 0.6% 10.3% ARALIK 52,668 66,004 51,266 78,208 67,802
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SUBE MUDUR
Merkez / ist.

istanbul Kurumsal Hiseyin Maras
Abdi Ipekgi / Ist. Aysenur Kaynak

Bakirkdy / Ist.

Bayrampasa / Ist. Ayhan Cengiz

Ciftehvz./ Ist. Sule Cetinkaya
Levent / Ist. Semra Oktayoglu
Moda / Ist. Ercan Osman Korog
Pendik / Ist. Gokhan Tiizin
Ankara Erdal Polat

Ostim / Ankara Pinar Karaman
izmir Adnan Ozbek
Adapazari Metin Tung

Antalya Tullay Saatg!

Bursa Nebi Oral

Denizli Funda Geren Varlik
Eskisehir GUl Duzcan (tedv.)
Gebze Erkan Kizilgay
Mersin Vahit Yilmazkaya

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantas!
Dolapdere Cad., No:187, Pangalti
Abdi Ipekgi Cad. No:57, K:7, Nisantas!

Nilgiin Demiraslan (tedv.) incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Abdi ipekci 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
Mithatpagsa 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) 37371 11
(212) 23372 88
(212) 31511 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22
(212) 268 04 30
(216) 348 1273
(216) 598 34 89
(312) 43111 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) 37373 73
TURKISH BANK (UK) LTD

SUBE MUDUR

Commercial Branch Vedat Celik
London Branch Cigdem Beykoyli
Sule Ahmet

Filiz Yazicioglu

Harringay

Palmers Green

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Glinay
Dalston Suheyla Iismail

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.

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

Isilay Goksoylu
Nese Gonyeli
Lefkosa/Kaymakli Nilglin Bayraktar
Lefkosa/Taskinkdy Sewda Gengay

Seyit Ali Mutsuz (sor.)

Dilek Utlu

Lefkosa/Carsi
Gonyeli
G.Magusa/Merkez Resat Giindogdu
G.Magusa/Salamis inang Babaliki
G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu
Gimne/Merkez Alev Ozkandemir
Girne/Carsi Suruk Cagdlar (sor.)
Girne/Karaoglanoglu Huseyin Alemdar
Girne/Karakum Filiz Tizmen

Girne/Alsancak Riya Yilmaz

Guzelyurt Glven Hacimulla

Gemi Konagi Nazl Erk Cellatoglu
Ortakoy Esra Ayalp

Lefke Sebnem Atalar

Onder Yildan Karamona (sor.)

ADRES

92 Girne Cad.Lefkosa

92 Gimne Cad.Lefkosa

Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Koskligiftlik
Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakh

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

Atatirk 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, Girme
Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girme
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 Nigsantasi, Istanbul 34371 Tiirkiye
+90 212 373 63 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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