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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

CANAVARI GORDU, SILAHI CEKTJ

Merkez Bankasi, uzun siredir “faiz arttirmama” politikasi uyguluyordu. Bu suretle, doviz fiyatlarinin
yikselmesine imkan veriyordu. Bu tutum, adina “yumusak inig” denilen, “cari acigl yavasca daraltma”
amacina yonelik bir eylemsizlikti. Yani izlenen politikada, bir “arag-amag” tutarlihg vardi. Ustelik
Bagbakan da faiz arttirrmina kargiydi. Burada da Merkez Bankasi-Hikimet uyumu gdzlemleniyordu.
Kisaca her sey yolunda gidiyordu. Cari acik da hafiften daraliyordu. Faiz lobisi de (evet, faiz lobisi
vardir) avucunu yaliyordu.
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Derken bir sabah “Enflasyon Raporunu” agiklamak tzere basin mensuplarinin kargisina gegcen Bagkan
Bascl, 0 gece Para Piyasasi Kurulu’nun olaganisti toplanacagini ve gece yarisindan sonra, toplantida
alinacak kararin (yani faiz arttirrminin) kamuya aciklanacagini ilan etti. Gerci o gtin déviz fiyatlarinda
ani bir yukselis yagsanmistl. Ama bu bir stirpriz degildi. Acaba ne olmustu da “gece yarisi toplanti
yapma” zarureti hasil olmustu? Ertesi sabah bile beklenemiyordu. Ustelik Basbakan “lala, sakin faiz
arttirma, faizden gelecek hayir, Allah’tan gelsin) diyordu...Yine de faizler radikal bir oranda arttirildi.

*%%

Vehbi'nin kerrakesi 3 Subat sabahi belli oldu. Enflasyon canavari uyanm|§t|._(")ncu gosterge UFE bir
ayda % 3,32 artmisti. Isin sakasi kalmamisg, fiyat istikrari tehlikeye girmisti. /ste Merkez buna bigane
kalamazdi.
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SUCLU KiM?

FED'in tahvil alimini azaltma programini acikladigi gecen Mayis ayindan beri gelismekte olan llke paralari
Uzerinde zaman zaman alevlenen gugli bir satig baskisi oldugu herkesin malumu. Bu baglamda, Turkiye’'nin
de aralarinda oldugu bazi gelismekte olan piyasalarin (GOP’lar) daha negatif ayristigr gorilmekte.
Tarkiye’'nin bu negatif ayrismasinda her ne kadar artan siyasi belirsizliklerin bir payi olsa da, dig borg¢luluk,
doviz rezervi ve cari acik gibi kriterlerde mercek altindaki diger llkelerden daha kotu bir noktada oldugumuz
da yadsinamaz. Ote yandan, oldukca paradoksal bir sekilde, goreceli olarak daha derin ve likit finansal
piyasalara sahip olmamiz nedeniyle, diger GOP’lara gore daha fazla satis yedigimiz de bir gercek.

Gegtigimiz gunlerde, gelismekte olan llkelerin yasadigi bu durumun sebepleri konusunda 4 Unli
ekonomistten 3 farkli goriis ortaya atildi. (S6z konusu “ekonomi” bilimi olunca, boyle gérus ayriliklari olmasi
hi¢ de sagirtici degil') Simdilerde Hindistan Merkez Bankasi’nin baginda bulunan eski IMF Basekonomisti
Raghuram Rajan bu durumdan dogrudan FED'i sorumlu tutarak, nihayetinde Diinyanin rezerv parasi
sayllmasi gereken dolara yonelik politikalarin diger merkez bankalari ile esgiidimli bir sekilde
gerceklestiriimesi gerektigini (nitekim 2008 krizi sonrasinda global parasal geniglemenin boyle bir
koordinasyona dayandigini), ancak Fed'’in bu sefer tamamen bagina buyruk hareket ederek, gelismekte olan
ulkeleri zor duruma soktugunu vurgulamakta. FED'in degigen politikalari ile birlikte para akimlarinin yén
degistirmesi karsisinda ise gelismekte olan Ulkelerin “piyasa fiyatlari’nin (déviz kurlarr) kendi kendine
dizeltme yapmasini bekleme liikst olmadigini ¢iinkt gelismekte olan tlkelerin ekonomik temellerinin ¢cok da
saglam olmadigini da ekliyor Rajan.

Diger taraftan Dani Rodrik (Arvind Subramanian ile birlikte Bloomberg'e yazdigi bir makalede) ise GOU’lerin
bugiin aglamaya hakki olmadigini, Diinyada bol paranin hakim oldugu son 10 senede bilerek ve isteyerek
bu paralarin ekonomilerini hormonlu bir sekilde biyiitmelerine seyirci kaldiklarini vurguluyor. Rodrik ancak
FED’in uyguladigi ultra-gevsek para politikasi sayesinde Blytik Resesyon’un éniine gecilebildigini, ve
ABD'nin Diinya ekonomisinin de lokomotifi oldugundan hareketle GOU’lerin aslinda FED’e miitesekkir
olmasi gerektigini iddia etmekte. Ayrica, kriz sonrasinda GOU'lerin para politikalarini gevsetmelerinin
arkasinda geligsmis Ulke para otoriteleriyle yapilan bir igbirliginin degil, tamamen s6z konusu Uulkelerin kendi
¢ikarlarinin oldugunu iddia etmekte. Rodrik’e gére bu “mazlum edebiyati’nin bagka tutarsizliklari da s6z
konusu. Ornegin, bu tilkeler tamamen kendi saikleriyle “finansal kiiresellesmeyi” benimsemis bulunmaktalar.
(Evet, son zamanlara kadar IMF sermaye hareketleri serbestisinin en buyuk savunucusu idi, ancak bu
konuda higbir tlkenin de bogazini sikmadi. Nitekim, pek ¢ok Uzak-Dogu ulkesi 6zellikle 98 krizinden beri gok
daha ihtiyatl bir yabanci sermaye politikasi izlemekte.)

Rodrik’e gore bugiin sermaye dengesi agisindan zayif durumda olan tlkelerin hepsi zamaninda kendi
paralari izerinde ufak bir baski bile olunca, daha ¢ok para ¢ekebilmek icin yabanci sermaye girisini daha da
cazip hale getirecek dnlemler almaktan imtina etmediler. Turkiye gibi bliyiimesi neredeyse tamamen sicak
paraya dayanan Ulkelerde politika belirleyicileri ekonomilerinin digsal soklara ne kadar dayanikli hale geldigi
seklinde masallar anlattilar. Kisacasi, bugiin zor durumda olan GOU’ler aslinda kendileri ettiler, simdi
kendileri buluyorlar. Artik bu Ulkelerin su gercedi iyi bilmesi gerekiyor: Finansal kiresellesmenin nimetleri
oldugu kadar ekonomideki oynakliklari artiran ve bagka ulkelerin para politikalarinin etkisine agik birakan bir
tarafl da var.

Paul Krugman ise asil sorunun “uzun dénemli durgunluk” (secular stagnation) olgusu kargisinda yeterli
tepkiyi vermemis olan (ve hala da vermemeye devam eden) gelismis Ulkelerden kaynaklandigini diigindyor.
Krugman’'a gore gelismig ulkelerin ekonomi politikalari bu sekilde devam ederse, balon-durgunluk (boom and
bust) donglsiniin giderek daha kisa araliklarla tekrarlanmaya devam ettigini gérecegiz. Ve, kiresel bir
finansal sistem icerisinde GOU'lerin de bu durumdan etkilenmemesi imkansiz.

Sahsen, bu 3 goérisin birbirleriyle ¢cok da ¢elismedigini ve hepsinde de énemli dogruluk paylari oldugunu
digstinmekteyim.
t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Bu sene go6zler Blutgcenin Uzerinde olacak

e Gecen ay 2013 yih bitce aciginin milli gelire oraninin %21’e kadar gerilemis olabilecegini
vurgulamistik. Sonugcta tiim sene acigl 18.5 milyar TL ile milli hasilanin yaklasik %1.2’si olarak
gerceklesti. Ayni zamanda bitce a¢igi 2012 yilina gore %37 kadar da azalmis bulunuyor.

e 2013'de gelirler %17.1 artarken, faiz-digl gider artisi %14.2 oldu. Gelirlerdeki en dikkat cekici artis
%392 artarak 10.1 milyar TL'ye ulasan ve agirlikli olarak 6zellestirme gelirlerinden olusan sermaye
gelirleri. Keza, gider tarafinda da en yiksek artis %27 ile sermaye giderlerinde (devletin yatirim
harcamalari) gorilmekte.

2012 Aralik | 2013 Aralik Artig 2012 2013 Artig
Harcamalar 44,153,250 49,665,673 12.5%| 361,886,686 407,889,625 12.7%
1-Faiz Hari¢c Harcama 42,458,274 47,684,198 12.3%| 313,470,639| 357,903,575 14.2%
Personel Giderleri 5,563,029 6,273,999 12.8% 86,462,710 96,237,028 11.3%
Sosyal Giv.Kur. Devlet Primi 1,389,177 1,535,917 10.6% 14,728,208 16,304,698 10.7%
Mal ve Hizmet Alimlari 6,892,931 8,374,790 21.5% 32,893,602 36,268,447 10.3%
Cari Transferler 13,171,548 14,601,525 10.9%| 129,477,019 148,735,201 14.9%
Sermaye Giderleri 11,378,029 13,628,501 19.8% 34,365,315 43,608,533 26.9%
Sermaye Transferleri 2,694,614 2,041,138 -24.3% 6,006,362 7,655,419 27.5%
Borg Verme 1,368,946 1,228,328 -10.3% 9,537,423 9,094,249 -4.6%
2-Faiz Harcamalari 1,694,976 1,981,475 16.9% 48,416,047 49,986,050 3.2%:
Gelirler 28,076,186 32,458,126 15.6%| 332,474,895| 389,440,772 17.1%
1-Genel Bitce Gelirleri 26,380,882 30,515,929 15.7%| 320,535,674| 376,105,352 17.3%
Vergi Gelirleri 23,102,512 26,746,843 15.8%| 278,780,848| 326,125,253 17.0%
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 551,473 1,447,603 162.5% 13,986,088 14,301,029 2.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 111,527 187,386 68.0% 1,651,698 1,855,906 12.4%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,555,394 1,889,629 -26.1% 22,707,958 23,494,189 3.5%
Sermaye Gelirleri 28,999 208,435 618.8% 2,053,986 10,105,285 392.0%
Alacaklardan Tahsilat 30,977 36,033 16.3% 1,355,096 223,690 -83.5%
2-Ozel Biitgeli Idarelerin Oz Gelirleri 1,610,421 1,737,254 7.9% 9,621,690 10,662,443 10.8%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 84,883 204,943 141.4% 2,317,531 2,672,977 15.3%
Butge Dengesi -16,077,064| -17,207,547 7.0%| -29,411,791 -18,448,853 -37.3%
Faiz Digl Denge -14,382,088| -15,226,072] 5.9% 19,004,256 31,537,197 65.9%

e Yiksek cari agik ve dig borglar nedeniyle kurlarin baski altinda kaldigi bu donemde “butce”
rakamlari da daha kritik hale gelmis bulunuyor. Ekonomik buytmenin ciddi sekilde kisith kalmasi
beklenen bu sene bitcenin artan oranlarda agik vermeye baslamasi Turkiye'nin risk profilini daha da
kot etkileyecektir. Bu nedenle bitge harcamalarinin ne kadarinin ihtiyari, ne kadarinin ise mecburi
oldudu, diger bir ifadeyle déngusellige gore dizeltiimig bitce agiginin seviyesinin ne oldugu 6nem
kazanmis durumda. IMF’ye gére 2005-2007 yillari arasinda biitge harcamalarinin %47’sini olugturan
ihtiyari olmayan harcamalar 2012 yilinda %57’e yukselmis durumda. 2013 yilinda bu oran daha da
artmis bulunuyor. Bu durum ise kamunun tasarruf etme kapasitesini azalttigi gibi biitce esnekligini
de ciddi sekilde kisitlamakta. Biitce esnekligini saglama yoniinde IMF'nin 5 énerisi s6z konusu:
Kamu istihdamindaki artisi sinirlamak, maas artislarinin endekslemesini daha esnek kilmak,
emeklilik sistemini tekrar reforma tabi tutmak, elde edilen arti gelirleri harcamayip tasarruf etmek ve
gecmisteki sapmalari da dengeleyecek sekilde daha kisitlayici bir harcama tavani yapisi kurmak.
Ancak, onimuzdeki se¢im doneminin reel politigini dikkate aldiimizda, bu 6nerilerin kisa ve hatta
orta vadede hayata gegcirilmesinin ¢ok zor oldugu sdylenebilir.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik  Toplam
Gelir Vergisi 11.7% 6.2% 7.9% 13.2% 17.0% 3.1% 16.8% 10.1% 13.5% 18.3% 14.5% 17.2% 12.9%
Dahilde Alinan KDV 12.0% 17.9% 26.8% 19.1% 24.9% 49.8% 16.6% 20.6% 6.2% 15.2% 18.0% 31.4% 20.3%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 64.2% 48.4% 25.1% 36.7% 35.0% 50.9% 24.7% 11.2% 30.1% 11.9% 3.8% -5.2% 25.7%
Motorlu Tagitlar OTV'si 22.7% 33.5% 17.1% 31L.7% 20.5% 11.1% 55.6% 22.0% 11.8% 20.8% 28.6% 33.2% 25.6%
Gumrik Vergileri -12.5% 0.1% -6.6% 55% -11.4% -7.6% 2.4% -2.1% 25.9% 12.0% 23.8% 25.4% 4.1%
ithalde Alinan KDV 12.7% 54.9% 37.9% 21.3% 18.7% 47.0% 33.9% 9.6% 34.4% 5.3% 21.2% 16.1% 25.5%

¢ Aralik'ta artan kurlara ragmen petrol ve dogalgaz OTV gelirlerinin azalmis olmasi zam yapamayan
BOTAS'In bu 6demeleri geciktirdigini gosteriyor. Motorlu tagitlar OTV’sinde bu ay gene yiiksek oranli
bir artis s6z konusu. Ancak, kur artiglari ve sene basinda yurirlige konan OTV artiglari ile bu sene
araba satiglarinda ve dolayisiyla OTV tahsilatinda ciddi bir gerileme olma olasiligi ok yiiksek.




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Doviz rezervleri 6 haftada 14 milyar dolar eridi!

e Kasimda cari acik gecen senenin ayni ayina gore 143 milyon dolar azalarak 3.9 milyar dolar
seviyesinde gergeklesti. 12 aylk kiimiilatif acik ise 60.8 milyar dolar oldu. Ote yandan dig ticaret
rakamlari Aralikta ithalatin yeniden ivme kazanarak 23.1 milyar dolarla Mayis 2014'ten sonra aylik
bazda tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmis bulundugunu gostermekte. Buna paralel olarak
gecen ay da 6ngordigimuiz gibi 2013 toplam cari agiginin 62.5 milyar dolar civarinda gerceklesme-
sini bekliyoruz. (Milli gelire orani da %7.6 civarinda gerceklesecek.)

e Kasimda finans hesabindan girislerde gegcen aya ve gegen senenin ayni ayina gore bir azalis 6z
konusu ise de, hikim suren kiuresel sartlar altinda bu miktarlarin olumlu oldugu séylenebilir. Ancak,
Aralik ve sonrasi igin bu giriglerde ¢ok daha keskin azalmalar gérilmesi siirpriz olmayacakitir.
Nitekim, MB doviz rezervlerindeki gerileme bu durumu teyit etmekte. Aralik ortasindan 24 Ocak’a
kadar rezervlerdeki gerileme 14.3 milyar dolar. (Bu donemde MB’'nin ihale yoluyla satis miktari 6.4
milyar dolar kadardi. Ocak ayinda yapilan dogrudan déviz satim midahele miktari hentiz
aciklanmamakla birlikte MB bilangosundan bunun 3 milyar dolar civarinda oldugunu gorebiliyoruz.
Geri kalan azalma ise kamunun déviz mevduatindaki ve bankalarin déviz ve altin zorunlu karsilk-
larindaki azalmadan ve az bir miktar da parite etkisinden (dolarin gticlenmesi) kaynaklanmakta.)

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOVizZ REZERVLERI milyon $
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e Altin ticareti dis ticaret rakamlarini ciddi sekilde bozmaya devam ediyor. Aralikta gene yiiksek
miktarda ($1.5 milyar) bir ithalat s6z konusu. Senenin toplaminda ise net altin ithalati 9.2 milyar
dolar. Bu artigin bir kisminin altin fiyatlarinin digsmesiyle hanehalklarinin talebinin artmasi sonucu
oldugu muhakkak. (Bu sene darphane altin para basimini 100 tona ¢ikarmis bulunuyor.) Ancak
gene de bir kisim ithalatin iran 6demeleriyle ilgili olma ihtimali de yiiksek.

o Aralik dis ticaret rakamlarina altin ticaretini soyutlayarak baktigimizda ihracatin %9.2, ithalatin ise
%11.3 arttigini goruyoruz. Bu ay hem ithalatta, hem de ihracatta en yuksek artis makine ve mekanik
cihazlarda. TIM verilerine gore Ocakta ihracat artigi %9.6.

DIS TICARET miyon $ AYLIK IHRACAT OCAK _
- Degisim
2013 2014 ('14/'13)
T TARIM 699,673 To328% | 137
il SANAYT 8872408 | 0679609 | 91
A. TARIMA DAYALI iSLENMIS URUNLER 963,199 1,071,608 113
Tekstil ve 682,156 769,217 12.8
Deri ve Deri Mamulleri 115,045 123,977 7
Hall 165,998 178,414 7
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1315974 1,404,824 &
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,315,974 1,404,824 6.8
C. SANAYI MAMULLERI 6,593,235 7,203,177 | 9.251
Hazirgiyim ve 1,392,632 1,589,828 14.2
‘Otomotiv Endiistrisi 1,485,459 1,587,012 6.8
Gemi ve Yat 48,953 54,471 113
Elektrik - Elektronik ve Hizmet 830,058 904,663 9.0
Makine ve Aksamlar 430,049 477,785 11.1
Demir ve Demir Disi Metaller 519,511 595,399 14.6
Celik 1,144,614 1,108,057 -3.2
Cimento, Cam, Seramik ve Toprak Uriinleri 232,433 246,089 59
Miicevher 154,262 195,349 26.6
Savunma ve Havacilik Sanayii 72,558 107,514 48.2
N ‘ o o o ‘ i Sanayi 275,662 330,050 19.7
S N @ S S Diger Sanayi Uranleri 7,045 6,961 12
7 MADENCILTK 394,547 202,713 31
= AraMali Ihracat  ® Ara Mali lthalat = Sermaye Mali Ihracat Sermaye Mali Ithalat Taketim Mali Ihracat Tiketim Mali Ithalat I ‘Madencilik Ortinleri 304,547 202,713 21
[ToPLAMTIMY 10,966,628 12,015,156 9.6




URETiIM ve BUYUME

Guven endekslerinde dusls hizlanarak suriyor

e Sanayi Uretimi endeksi kasim ayinda %4.6 oraninda artis gosterdi. (Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig sanayi Uretimindeki artis ise %2.9 oldu.) Madencilik sektdriinde 1 yildir stiren gerileme
devam ederken, giyim esyasi sektoriinde de gecen aydan sonra bu ay da kii¢iik de olsa (%0.7) bir
gerileme s6z konusu. Ocak ayina iligkin kapasite kullanim oranlari ise beklendigi gibi ciddi miktarda
gerilemis durumda.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Sektorel Uretim

——Toplam

Elektrik, Gazve Su
—Tiiketim Mallari

Tagit Araglari
—— AraMallari

Metal Esya Sanayi

— Yatinm Mallari

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

7

N

Tekstil urunleri imalati

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

o Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim giiven endeksi Ocakta gecen aya gore %6'ya yakin bir
oranda deger kaybetti. Endeksi olusturan alt kalemlerden en buytk diisis genel gidisatta meydana
geldi. Buna karsilik ihracat beklentilerinde gorulen artig ise olumlu.

e Bu ay sektorel giiven endeksleri de mevsimsellikten arindiriimis sekilde yayinlanmaya basladi.
Grafikten de goruldagu gibi mevsimsellikten arindirma aylar arasindaki oynakliklari son derece
azaltmig. Ote yandan, butiin menfi gelismelere karsin ingaat sektorii giiven endeksinin Ocakta
belirgin bir sekilde artmis olmasi da oldukga ilging.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI REEL KESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI

—e— Hizmet Sek. —®— PerakendeTic. Sek. —&— Insaat Sek

e Markit sirketi tarafindan hazirlanan PMI (Satin Alma Ydneticileri) Endeksi de gerilemeye devam
ederek 52.7 oldu. Her ne kadar 50.0’nin Gzerindeki degerler artisa isaret etmekteyse de, bu degerin
2 aydan beri gerilemekte olmasi belirgin bir ivme kaybina isaret etmekte. Bu ay fabrika ¢ikiglari ve
ihracat siparigleri hafif artis gbstermeye devam
ederken, girdi ve dolayisiyla ¢ikti fiyatlarinda
rekor artislar gbzlemlendi.

e Ekim ayinda igsizlik oraninda biraz da stirpriz bir
dusts meydana geldi. Mevsim etkilerinden
arindiriimig issizlik orani gecen aya gore %0.3
gerileyerek %9.9 oldu. Ancak detaylara
bakildiginda bu azalmanin tamamen isgiiciine
katihm oranindaki azalmadan kaynaklandigi
goruliyor. Ayni donemde istihdam edilen kisi
sayisl ise yerinde saydi.




ENFLASYON

Enflasyona kotu bir baglangic

e 3 Ocakta yayinlanan TUFE rakamlarina 2 giin sonra énemli bir diizeltme yapildi. ilk agiklanan
%21.72 rakami piyasa beklentilerine paraleldi. Ancak yapilan diizeltme ile rakamin %1.98’e ¢ikmasi
piyasada rahatsizlik yaratti. Bu diizeltme sonucunda 12 aylik TUFE de %7.75'e yiikselmis oldu.
Gecen ay oldugu gibi bu ay da enflasyona artis yoniinde en blylk katkiy! %1.26 ile gida sektoru
yaparken, disls yonindeki en buyuk katki ise %-0.54 ile giyim sektoriinden geldi

e Ote yandan, TUIK bu aydan itibaren UFE’nin hesaplamasina son vererek yerine “Yurtici Uretici Fiyat
Endeksi“ni (Yi-UFE) yayinlamaya baglamig bulunuyor. 2 endeks arasindaki en énemli fark Yi-
UFE'de tarim fiyatlarina yer verilmemis olmasi. Yi-UFE yayinlandigi ilk ayda %3.32 gibi cok yiksek
bir artig gosterdi. 12 aylk Yi-UFE ise %7.72 oldu.

——2014

| ~.-2013 |

e Grafiklerden de géruldiigu gibi bu sene TUFE ve Yi-UFE'ye oldukga kétii bagladik. Gegtigimiz sene
Subat-Eylul aylari arasinda enflasyon aylik ortalama olarak %0.4 civarinda seyretmisti. Bu sene ise
artan kurlar, gelen ve gelecek olan zam ve vergi ayarlamalari neticesinde enflasyonun ¢ok daha
yukarida seyretmesi kaginilmaz. Mayis ayina kadar TUFE'de ¢ift haneli seviyelere ulagilmig olacak.

FAIZLER

MB direndi, direndi, sonunda yuksek bir faiz artigi yapmak zorunda kaldi

¢ MB Ocak ayindaki “olagan” toplantisinda, gene piyasa beklentilerini dikkate almayarak, faizleri sabit
tutma, ancak ek parasal sikilastirma uygulamasi giinlerinde bankalararasi piyasadaki faizleri %9'a
kadar ¢ikarma yontnde bir karar agikladi. Boylece, deyim yerindeyse, MB'nin faiz politikasi da iyice
Arap sag¢ina donmds oldu. Tabii, akabinde, piyasalar son derece menfi bir tepki vererek hizli bir
sekilde TL'den ¢ikmaya baslayinca, MB dnce yiiksek miktarda (3 milyar dolar kadar) déviz satim
mudahelesi yapmak zorunda kaldi. Ancak piyasalar yatismayinca da bir geceyarisi PPK toplantisi

yaparak 28 Ocak itibariyle 1
haftalik repo ihale faizini
yeniden politika faizi olarak
belirleyerek, bu faizin oranini
da %4.50'den %10'a cikardi.
Boylece de, grafikten de

16.00

14.00

12.00

10.00

goruldugu gibi, daha 6nce %7

seviyelerinde bulunan ortalama
fonlama faizi de kisa bir siirede
%10 seviyesine yukselmig oldu.

Bu gelismeler sonrasinda
grafikte izlemekte oldugumuz
diger tim faiz oranlarinda da
paralel artiglar meydana
gelmesi kacinilmaz olacaktir.

‘ ~——Nakit ——Tagit

Konut ——Ticari ——Tahvil

Mevduat =—Ort. Fon. Faizi




PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3
(milyon YTL) 24.01.2014 27.12.2013 28.12.2012
Dolasimdaki Para 67,925 67,740 54,566 0.3% 24.5%
Vadesiz TL Mevduatlar 92,327 94,576 75,304 -2.4% 22.6%
Vadesiz YP Mevduatlar 48,827 46,622 37,535 4.7% 30.1%
M1 209,079 208,938 167,405 0.1% 24.9%
Vadeli TL Mevduatlar 463,410 460,981 400,392 0.5% 15.7%
Vadeli YP Mevduatlar 247,054 220,786 163,974 11.9% 50.7%
M2 919,542 890,706 731,771 3.2% 25.7%
Repo 5,083 5,672 7,034 -10.4% -27.7%
B Tipi Likit Fonlar 11,748 11,229 17,289 4.6% -32.0%
ihrag Edilen Menkul Degerler 24,132 24,026 18,558 0.4% 30.0%
M3 960,506 931,633 774,652 3.1% 24.0%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 30.8% 28.7% 26.0% 7.3% 18.4%
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
TUFE GSMH IHRACAT DOLAR 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(%) (%) i (k)] OocAK 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673 2.2737
2001 83.6 68.5 5.7 41,399 31,334 SUBAT 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988
MART 1.6762 1.5230 1.5437 1.7815 1.8120
2002 308 297 62 51554 36059  pjsan 15862 14810 15214 17573 17995
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252  MAYIS 15419 15741 15935 1.8493 1.8876
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN 1.5321 1.5813 1.6235 1.8152 1.9282
TEMMUZ 14762 15118 1.6814 1.7950 1.9343
2005 2.1 i 84 116,352 73215  AGUSTOS 15028 15282 17538 1.8198 2.0348
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300  EYLUL 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 EKIM 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014 1.9930
KASIM 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860 2.0211
2008 8.1 101 07 201800 132,000  apaLik 1.5130 1.5450 1.8980 1.7862 2.1343
2009 5.9 6.5 -4.8 140,775 102,165
2010 8.9 6.4 9.2 185493 113,930 EURO 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134907 OCAK 21128 2.0817 2.1947 23372 2.3920 3.0782
2012 27 6.2 292 236,544 152,537 SUBAT 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603
MART 22270 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230
2013 1.0 74 38 251,651 151,869 NiSAN 21133 1.9711 2.2605 2.3244 2.3528
2014 7.0 74 25 262,000 166,500  mavis 21659 1.9366 2.2054 2.2950 2.4542

HAZIRAN 21627 19385 2.3510 2.2852 2.5183
TEMMUZ 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035 2.5654

YATIRIMLARIN GETIRILERI AGUSTOS 21461 1.9371 25307 22860 2.6978

EYLUL 21715 1.9788 2.5128 2.3196 2.7552
DOLAR EURO  IMKB  MEVDUAT =¥ 22083 1.9841 2.4569 2.3322 2.7249
Tk L T B
MART 2013 0.7% -1.6% 8.3% 0.6% - . - . -
i -0.79 0 0 0, _
l\'\/llf\ﬁN 2013 2'7;’ ‘11'3;’ Oi;’ 0'6;’ IMKB 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AYIS 2013 9% 3% -0.1% 0.5%  ‘5cak 25,934 54,650 63,278 57,171 78,783 61,858
HAZIRAN 2013 22%  26%  -11.3% 0.5%  supaT 24027 49,705 61,284 60,721 79,334
TEMMUZ 2013 03%  1.9% -3.8% 0.5%  MART 25764 56,538 64,434 62,423 85,899
S B B O e
EYLUL 2013 0.3%  2.1% 12.2% 06%  \AZiRAN 36,949 54839 63260 62,543 76295
EKIM 2013 -23%  -1.1% 4.2% 0.6%  TEMMUZ 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377
KASIM 2013 1.4% 0.9% -2.4% 0.6% AGUSTOS 46,551 59,973 53,946 67,368 66,394
L A R e
OCAK 2014 _ 6.5% __4.7% :8.8% 08% | asim 45350 65350 54517 66351 75748
SON 12 AY BILESIK ~ 28.7% 28.7% -21.5% 7.7%  ARALIK 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




