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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

YEN/ EKONOMIK DIKTUM

Tirk ekonomisi yeniden bir yol ¢atina geldi. Karsisinda iki secenek duyuyor. Birincisi derhal yiksek

faizli devlet tahvili inra¢ ederek ve Merkez Bankasi'nin borg alma faizini yukselterek, yabancilari TL ye
yatirim yapmak tzere Turkiye'ye doviz yollamaya tesvik etmektir. Béylece déviz arzi bir anda artacak
ve dolarin degdil yil sonunda 1,92'ye inmesini bir hafta icinde onun da altina diigmesi saglanacaktir. Bu

formul Merkez Bankasi'ndan yetismis iktisatcilarin hararetle savundugu tezdir. Clinki enflasyon artisi
ancak boyle tnlenebilir.

Ikinci yol ise faizi miimkiin mertebe yiikseltmemektir. Zaten faizler kendiliginden bir miktar artmigtir.
Daha fazlasini zorlamamak gerekir. Bu yol izlenirse déviz kurlari olmasi gereken diizeye dogru
tirmanacaktir. Para arzini sikmak, doviz fiyatlarinda anormal artigi 6nlemeye yeter. Bunun Ustline bir de
faiz silahini ¢ekip sun'i bir TL deder artisi yaratmak, yapiskan sorunumuz olan cari a¢igi ve yurt digi
borglari azdirmaktan bagka bir ise yaramaz. Bu tezi Merkez Bankasi agik¢a olmasa bile eylemleri ile
savunmaktadir.

Kritik mesele enflasyon patlamasina engel olmaktir. Enflasyon esasinda bir "lcret-fiyat" sarmalidir.
Yani Ucretler bastirilabilirse déviz fiyat artiglari tek basina enflasyona sebep olamaz.

HukUmetin atesle sinavi budur.




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

BU TATSIZ GLOBAL SURECTE GECICI BIR “STAGFLASYON” YASAMAMIZ KACINILMAZ!

Oncelikle icinde bulundugumuz global siireci basitce 6zetlersek:
1-FED miktarsal gevseme (quantitative easing — QE) adini verdigi ve her ay piyasalardan 85 milyar dolar
degerinde devlet ve konut varliklarina dayali tahvil alim programini sonlandirma karari aldi. Bu Eylil'de mi
baglar, yoksa sene sonuna mi sarkar, hentiz belli degil, ancak karar alindi ve artik geri donugi yok.
2-Bu karar sonrasinda 10-yillik ABD devlet tahvili faizlerinde belirgin bir kipirdanma basladi, ve getiriler
kisa surede 1 puan kadar artarak %2.9 seviyesine kadar ¢ikti. Esasen, tarihsel olarak bakildiginda bu
seviyeler hala ¢ok digik. (2002-2007 déneminde tahvil faizleri %4.5 civarinda seyrediyordu. Ancak, o
yillarda GSYH bulyumesi de buglinkinden ¢ok daha ylksekti.)
3-Bu noktada kritik olan soru su: Bu faizler daha ne kadar yikselir, ve bu yikselme sirasinda ne kadar
para ve hangi sure icin ABD'’ye geri doner?
4-Spekaulatif (ve dolayisiyla gecici) sebepleri bir kenara birakirsak orta vadede faizlerin yiikselmesinde 3
faktoriin etkili olmasi beklenir.
a.Enflasyon beklentilerinde artig,
b.Bltce acigl ve dolayisiyla borclanma miktarlarinda artis,
c.Fed politika faizinde artis.
5-ABD'nin ileriye donik enflasyon beklentilerinde kayda deger bir artis s6z konusu degil. Bltce aciklarina
gelirsek, son projeksiyonlar ABD’nin bugunki yari-toparlanma durumunda dahi, bitce dengesinin 2-3 yil
stre zarfinda duizlige ¢cikacagini net bir sekilde ortaya koymakta. Enflasyon diisik seyrederken ve blylime
de ihman iken Fed'’in politika faizinde bir artirirma gitmesinin ise mimkunati yok. (Hatta, Fed'in faiz yiikseltme
sarti olan %6.5 igsizlik seviyesini daha da disurerek bu takvimi belirsiz bir gelecege tasimasi da son derece
olasl.)
6-Kisacasl, temel nedenlere bakarsak bugtinkii sartlarda ABD tahvil faizlerinin %3 seviyelerinin tizerine
kalici bir gekilde ¢cikmasi ¢ok olasi gbzukmuyor. (Ancak, spekulatif hareketler faizlerin bir streligine de olsa
bu seviyelerin Gizerine ¢ikmasi sonucunu dogurabilir.)
7-Bu noktada bir baska saptama yapmakta da fayda var. Ge¢cmiste ABD tahvil faizlerinin diigiik
kalmasinda 6nemli bir etmen de Cin basta olmak Gizere 1998 krizinde agzi yanan Asya Ulkelerinin 2000’li
yillarda “cari fazla verme ve doviz biriktirme” seklinde dzetlenebilecek bir politika benimsemig olmalariydi.
Ancak, bilindigi gibi 6zellikle Cin ekonomisi son dénemde bir rota dedgisikligi icerisinde. Cari agigini azaltir-
ken, i¢ tiiketim odakli blyimeye yoneliyor. Bu da Cin’in daha 6nce rezerv biriktirimi nedeniyle ABD tahvil-
lerine olan talebinin artik azalmasi anlamina geliyor. Ancak sahsen, bir blok olarak gelisen Asya piyasa-
larinin, eski seviyelerde olmasa da, gene de “cari fazla” politikasina devam edeceklerini digliniyorum.
8-Bugtin icin temel soru ise bu “diizeltme” stirecinde GOP’lardan hangi siireyle ve ne kadar para cekilir
sorusu olmakta. Ben bu cekilisin en ge¢ 2014 ortalarina kadar strebilecegi ve piyasalarin tahvil alim
programinin sona erdirilmesinin aslinda dinyanin sonu olmadigini anladiklari zaman da kesilecegi
dugsincesindeyim. (Sonrasinda ise, paranin tekrar GOP’lara akmasi kaginilmaz ¢inkid Dinya’da ¢ok ama
¢ok fazla para var!) Para ¢ekiliginin miktarini da bu strecte GOP’lardaki yerel para cinsi faizlerdeki yiikselis
belirleyecektir.

Gelelim, bu kritik gecis suirecinde bizim durumumuza: Turkiye kronik cari agik problemi olan bir tlke ve bu
sire zarfinda parasinin daha fazla baski yemesi de gayet dogal. Merkez Bankasi tamamen gunlik, hatta
anlk politikalar izleyerek bu surreci en az hasarla atlatmaya ¢aligiyor. Her ne kadar politika faizi olan 1-
haftalik repo faizi sabit tutulmaktaysa da, bor¢ verme faizindeki artisla birlikte “de facto” piyasa faizleri de
artmis durumda. Bu noktada, faizlerde (Kasim 2011'de oldugu gibi) bir anda yiksek bir artis yapilmasi da bir
secenek olarak goérilebilir. Ancak, ben bdyle pre-emptiv bir hareketin (en azindan su asamada) ¢cok da dogru
bir secenek oldugu kanaatinde degilim ¢inki: 1- Etkilenen sadece Tirkiye degil, GOP’larin 6nemli bir
bdlim, 2- Boyle bir hareket i¢ piyasayi haddinden fazla sogutabilir, 3- Bu sekilde ekonominin sogutulmasi
yoluyla elde edilebilecek cari agiktaki diizelmenin ise oldukca cuzi oldugunu gecgen sene yagayarak gorduik,
4- Zaten artan kurlar kacinilmaz sekilde i¢c ekonomik aktiviteyi daraltacaktir, 5- Ote yandan, diger GOP
paralar zayiflarken TL'yi goreceli olarak degerli tutmaya calismak da ne dis ticaret dinamikleri agisindan, ne
de cari denge acisindan ¢ok da akilci bir hareket olmaz.

Sonugta Turkiye bu slreci doviz rezervlerinde bir miktar erozyon, TL'de deger kaybi, faiz ve kurlardaki artig
nedeniyle i¢ piyasada yavaslama ve kacinilmaz sekilde enflasyon oraninda gecici bir artisla, diger bir
ifadeyle stagflasyonist (ayni anda durgunluk ve enflasyon ortami) bir periyot ile atlatabilir. Bu stregte en
biylk risk ise secimler dncesinde bitce harcamalarina ve kamu bankalari kanaliyla kredilere gaz verilerek i¢
piyasanin canlandiriimaya calisiimasi olur. Bu yangina koriikle gitmek anlamina gelir.
t.belli@turkishbank.com
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Temmuz'da 6zellestirme geliri blatcedeki kdtlilegmeyi azaltti.

e Bu ay mali tatil nedeniyle biitce verileri yayinlanmadigi icin (Temmuz-Agustos verileri birlikte Eylul
ay! ortasinda yayinlanmakta) gelismeler hakkinda kisith bir veriye sahibiz. Hazine tarafindan
aybaslarinda yayinlanan “Hazine Nakit Gergeklesmeleri“ne gére Temmuz ayinda biitce 14.5 milyar
TL nakit agid1 vermis bulunuyor. Bu gegen sene 12.9 milyar TL olan nakit agigina gore %12 artig!
ifade etmekte. Ancak, dikkat ¢ceken bir nokta, bu sene Temmuz'da 3.5 milyar TL kadar ek bir
Ozellestirme gelirinin mevcudiyeti. Bu 6zellestirme gelirinin dikkate alinmamasi durumunda ise, nakit
aciginin gecen seneye gore %37’e yakin bir artis gostermis oldugu goriliyor. (Ote yandan, yurtdigi
piyasalar zayf seyrini strdurirken bu senenin ilk 7 ayinda Maliye'nin 6zellestirme gelirlerinin %323
artarak 8.7 milyar TL'ye ulasmis olmasi da dikkat c¢ekici.)

e Bu ay toplam gelirler %18 oraninda artarken faiz-digi giderlerin de %25.5 oraninda artmis oldugu
gorulmekte. llk 7 ayda ise gelirler %15.7 artarken faiz-disi giderler %16.5 artis gostermis durumda.

2013 YILI HAZINE NAKIT GERGEKLESMELERI Tem 2012  Tem 2013 fark Oca-Tem 12 Oca-Tem 13 fark
1. GELIRLER 13,565 16,045 18.3% 173,120 200,352 15.7%
2. GIDERLER 26,606 34,027 27.9% 197,323 224,086 13.6%
FAIZ DISI GIDERLER 22,496 28,239 25.5% 167,559 195,241 16.5%
FAIZ ODEMELERI 4,110 5,788 40.8% 29,764 28,845 -3.1%
3. FAIZ DISI DENGE -8,932 -12,194 36.5% 5,561 5,112 -8.1%
4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLERI 131 3,479 2563.0% 2,056 8,699 323.1%
5. NAKIT DENGESI (1+4-2) -12,911 -14,503 12.3% 22,147 -15,034 -32.1%
6. FINANSMAN (7+8+9+10+11) 12,911 14,503 12.3% 22,147 15,034 -32.1%
7. BORGLANMA (NET) 1,863 5213  179.8% 13,586 13,162 -3.1%
DI$ BORGLANMA (NET) -2,548 1212 -147.6% 519 899 73.3%
Kullanim 11 1,575 9,119 7,633 -16.3%
Odeme 2,559 363  -85.8% 8,600 6,734 21.7%
IC BORGLANMA (NET) 4,411 4,000 -9.3% 13,067 12,263 -6.2%
Kullanim 4,421 11,906  169.3% 60,271 87,876 45.8%
Odeme 10 7,906 47,204 75,613 60.2%
8. OZELLESTIRME GELIRI 0 0 0 0
9. TMSF'DEN AKTARIMLAR 198 65  -67.3% 222 601 170.8%
10. DEVIRLI - GARANTILI BORG GERI DONUSLEF 87 259  196.4% 913 1,115 22.1%
11. BANKA KULLANIMI © -(5+7+8+9+10) 10,762 8,967  -16.7% 7,426 156 -97.9%
12. KUR FARKLARI © 71 40  -156.9% -458 459 -200.3%
13. KASA/BANKA NET © (11-12) 10,834 8,926  -17.6% 7,884 -303 -103.8%

e Yilin kalan 5 ayinda, harcamalarin olduk¢a kontrollii bir sekilde goétirilmesi sart. Dis gelismelere ve
kurdaki hareketlenmeye bagh olarak bitce gelirlerinde reel bir artis saglanmasi ¢ok zor gozikuyor.
Ote yandan, harcama kalemlerinin bilyiik cogunlugunun zorunlu harcamalardan olustugu dikkate
alindiginda ise burada bir kisinti yapmak da ¢ok zor. Ancak, gerek artan faizler, gerekse de biitce
acigi ve i¢ borg stogu degerlerinin Turkiye'nin ayni gruptaki diger tlkelere gore “tek” olumlu
gOstergesi olmasi sebebiyle, butce aciginda kontrolstiz bir hizlanma son derece negatif
algilanabilecek bir gelisme olabilir. Bu nedenle, bugiinkii konjonktiirde Hikimetin ek ihtiyari
harcama yapma ltiksi kesinlikle yok.

e Temmuz ayinda yukselen faizler karsisinda Hazine finansman programini bozarak 11.8 milyar TL i¢
borglanma hedeflemis olmasina karsin 2 milyar TL kadar daha az borglanma gergeklestirmisti.
Adustos ayina baktigimizda ise programdaki hedefe (14 milyar TL) yakin bir bor¢clanma
gerceklestirildigi (13.6 milyar TL) goruliyor. Faizler de (2 yillik tahvilde) gecen ayla ayni oranda
kalmis (%9). (Ancak, bunu saglamak icin, ROT (rekabetci olmayam teklif) yoluyla satislarin oraninda
bir artis oldugu da gortlmekte. Eylil ayinda ise 11.2 milyar TL'lik i¢ bor¢ 6demesine karsin 8.3
milyar TL i¢ bor¢lanma 6ngoérilmekte. Aradaki farkin ise faiz-disi fazla ile kapanmasi s6z konusu.




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Satiglara karsin doviz rezervlerinde belirgin bir azalma yok

e Odemeler dengesi rakamlarina gére Mayis ayindan sonra Haziran'da da cari agik kismen MB
rezervleri tarafindan karsilanmis vaziyette. Buna karsilik, Mayis'ta sifira yaklasmis olan finans
hesabindan girislerde az da olsa bir artis gbze carpmakta. Diger ilgin¢ bir nokta da, dnceki yillarda
hep pozitif olan “Net Hata ve Noksan“ kaleminin Mayis disinda tiim aylarda eksi bakiye vermesi.
(Ornegin 2011 yilinin timiinde bu hesap 9.5 milyar dolar fazla vermisti.) Bu gelismede gecgen sene
yeniden tahmin edilerek yikseltilen turizm gelirlerinin bu sefer de gerceginin Ustiinde hesaplara
yansitilmasi durumu sz konusu olabilir. (Boyle bir durumda cari acik rakami azalmakta, ancak
bununla beraber net hata ve noksan kalemi de eksi bakiye vermekte.)

e 11 Haziran’dan beri MB doviz satim ihaleleri vasitasiyla 9 milyar dolar doviz satimi gergeklestirmis
durumda. Temmuz ayinda da OD rakamlarinda MB déviz rezervlerinde bir miktar gerileme
gorulecektir. Ancak asagidaki grafikten de géraldigu gibi Temmuz sonundan sonra rezervlerde bir
miktar toparlanma gdze carpmakta. SOyle ki, bu dénemde 2 milyar dolar doviz satmis olmasina
karsin, brut rezervler 4.3 milyar dolar artis gostermis durumda. Diger bir ifadeyle, MB’nin sattigi
rezervlerden fazlasini bankalar doviz zorunlu karsiligi yatirarak kargilamis.

e TL'deki deger kaybiyla birlikte piyasa faizlerinde goérulen artis sonucunda ekonomik aktivitenin
zayiflamasi kuvvetle muhtemel. Orta-dogudaki gerginlige ragmen petrol fiyatlarinda (simdilik) kayda
deger bir artis olmadigini da dikkate aldigimizda cari agigin bu senenin 6 ayinda gecen seneye gore
g6zlemlenen artigi devam etmeyebilir. Bu sartlar altinda da sene sonunda 12 aylik cari acik buglinki
seviyelerinde (53 milyar dolar) kalabilir. (Ancak bu sene dolar olarak hesaplanan milli gelir azalacagi
igin, cari acigin milli gelire orani gene de artacaktir.)

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOVIZ REZERVLERI milyon $
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e Temmuz ay! dis ticaret rakamlarina altin ticaretini soyutlayarak baktigimizda ihracatin %17.1,
ithalatin ise %12.5 artmis oldugu goruliyor. Bu ay otomotiv sektdriindeki %38 oranindaki artis goze
carpmakta. TIM rakamlari bu ivmenin Agustos ayinda da devam ettigini gosteriyor. (%18.6 artis). Bu
ay toplam ihracat ise sadece %1.4 artmis. (Ancak bu sene aleyhine c¢alisilan gin etkisi var. Ayrica,
dunya demir-celik fiyatlarindaki diistis bu triindeki ihracat dederini olduk¢a dustrmekte.)

N AGUSTOS
DIS TICARET milyon $ Degisim
SEKTORLER 2012 2013 (13/12)
1. TARIM 1,344,227 1,414,702 ;
III. SANAYI 8,760,416 8,778,582
A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 11,322 41,140
Tekstil ve 12,906 17,720 .
Deri ve Deri Mamulleri 36,989 78,533 3
Hali 61,427 44,886 -10.2
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,457,889 1,447,762 -0.7
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,457,889 1,447,762 -0.7
C. SANAYI MAMULLERI 6,391,205 6,389,679 .0
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,293,531 1,401,805 4
Otomotiv Endustrisi 1,068,304 1,266,796 18.6
Gemi ve Yat 63,442 139,246 119.5
Elektrik - Elektronik Mak. Biligim 952,507 887,638 6.8
Makine ve Aksamlari 408,020 390,215 -4.4
Demir ve Demir Digi Metaller 491,374 501,863 2.1
Celik 1,276,830 952,932 -25.4
Cimento Cam Seramik ve Toprak 254,993 251,705 -1.3
Miicevher 157,074 187,487 19.4
Savunma Sanayii 114,213 91,461 -19.9
) @ Sanayi 304,797 312,133 2.4
; : S = o b 5 = iger Sanayi Urtinleri 118 6,397 4.6
IIIL MADENCILIK 342,966 401,253 17,
= Ara Mal [hracat _® Ara Mall lthalat = Sermaye Mali Inracat = Sermaye Mali lthalat = Tiiketim Mali Ihracat = Tiiketim Mali Ithalati ‘Madencilik Urtnleri 342.966 401,253 17,
| Y] 10,447,609 10,594,536 14




URETiIM ve BUYUME

2013 buyume hizi %3 civarinda kalacak

e Sanayi Uretimi endeksi Haziran ayinda %3 oraninda artis gosterdi. Bu ay otomotiv sektoriindeki
%11.8 oranindaki artis dikkat ¢ekiyor. (Nitekim bu artis ihracat rakamlarina da yansimis durumda.)

e Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis endeks énceki aya gore %1.4 artis gostermis durumda.
Ceyrek bazinda bakildiginda ise bu endeksin bir 6nceki ceyrege gore artis orani da %1.4.

e Agustos ayina iliskin kapasite kullanim oranlari beklendigi gibi sanayide durgunlasma egiliminin
artmakta olduguna isaret etmekte. Bu ay yatirim ve tiiketim mallari KKO'lar1 azalirken, ara mallari
KKO’su az bir artig géstermis bulunuyor.

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

—Toplam

Elektrik, Gaz ve Su
=—Tiiketim Mallari

—— AraMallari
— Yatinm Mallari

Tasit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Egyasi

Tekstil urunleri imalati

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

-10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0%

e Agustos ayinda reel kesim guven endeksleri farkli yonde seyretmekte. Mevsimsellikten arindiriimig
endeks gecen aya gore az da olsa bir artig gostermis durumda. Ote yandan, bu ay sektérel giiven
endekslerinden hizmet endeksi %1.7, perakende endeksi ise %1.1 artarken insaat endeksi %2.2
azalis gosterdi.

e Tiketici gliven endeksi ise Agustos ayinda beklentiler dogrultusunda azalma gosterdi. %1.6 azalan
endeksle birlikte gelecek 12 aylik dénemde ekonomik durum beklentisi %2, hanenin maddi durum
beklentisi ise %1.3 azald!.

e Gecen ayki buytume tahminlerimizde ilk ¢ceyrek biyimesini yanhslikla %2.0 olarak vermistik.
Dogrusu tabii ki %3.0 olacakti. Son gelen rakamlarla birlikte 2. Ceyrek buyume tahminini de %3.6
olarak revize ettigimiz icin senenin ilk yarisindaki biyimeyi %3.3 civarinda bekliyoruz. Heniiz KKO
ve guven endekslerine tam olarak yansimamis olsa da 2. yariyilda gecen senenin ayni déneminden
kaynaklanan baz etkisine ragmen bilyime oraninin bu seviyelerin tizerine ¢cikmasi ¢ok zayif bir
olasilik. Bu nedenle tim sene biyime hizi da %3.0 civarinda kalacaktir.

REEL KESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSI

—a— Hizmet Sek. —®— Perakende Tic. Sek. —4— Ingaat Sek
Gv. End. Gv. End. Guv. End.




ENFLASYON

Enflasyon bu ay beklentilerden iyi ama %8 sene sonu tahminimizi koruyoruz!

e Agustos ayinda TUFE %0.10 azalirken, UFE ise %0.04 oraninda artis gosterdi. Bdylece son 12 aylik
enflasyon TUFE'de %8.17, UFE’de %6.38 oldu. Bu ay enflasyondaki diisiise en bilyiik katkiyi %0.25
ile giyim ve %0.19 ile gida sektérleri yapti. Enflasyona arti yénde en énemli etkiyi ise %0.13 ile
ulastirma sektorl yapti.

e Bu ay enflasyon 6zellikle gida fiyatlarinin etkisi ile beklentilerimizin biraz altinda gerceklesti. Ancak
onUmduzdeki aylarda kur artislarinin etkisi daha ¢ok hissedilmeye baslayacaktir.

e Cekirdek enflasyon olarak da tabir edilen Ozel Kapsamli TUFE gostergelerinde goriilen dikkat cekici
artis ise devam etmekte. H ve | endekslerinin 12 aylik artis oranlari Haziran’da sirasiyla %6.11 ve
%5.57 iken, bu oranlar Agustos’ta %6.79 ve %6.37’e tirmanmis vaziyette.

FAIZLER

MB: Bundan sonra faiz artigi yok!

e Temmuz toplantisindan sonraki gelismeler Merkez Bankasi’'nin tekrar bir faiz yikseltmesine
gitmesinin adeta zorunlu kilmisti. Nitekim de dyle oldu: MB 20 Agustos toplantisinda bor¢ verme faiz
oranini 50 baz puan yukseltti. Ancak bu kararda bazi nianslar da s6z konusu. $dyle ki, MB politika
faizi olan 1-haftalik repo faiz oranini %4.5'te sabit tutarak, aslinda faiz artislarina ¢ok da sicak
bakmadidinin sinyalini de vemis oldu. Ayrica, %7.75’e ¢ikarilan bor¢ verme faiz orani sadece istisnai
parasal sikilastirma gunlerinde etkili olacak. Diger giinlerde ise bankalar gegen ay oldugu gibi gene
%6.75'lik oranlardan borglanabilecekler.

e Bascl bu karar sonrasinda
yapti§i aciklamalarda
faizleri kesinlikle daha fazla
artirmayacagini ve
gerekirse doviz piyasasina
yonelik miidahelelere

22.00

20.00

18.00 -

16.00 -+

14.00 -

basvuracagini acikladi.
Faiz artirmayacak olmasi
hem zaten dogal olarak
sikisacak olan i¢ piyasayi
daha fazla sikistirmak
istemedigini, hem de bugin
yasanan kiresel portfoy
hareketlerinin gegici
oldugunu diastndagani
gostermekte. Ayni
zamanda, Basci ABD tahvil

12.00 -

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00 4‘ ——Nakit ——Tasit —Konut ——Ticari ——Tahvil ——Mevduat }—

0.00

faizlerinin de beklendigi kadar yikselmeyecegi kanaatinde olmali ¢linkll bu faizlerin bugunki %2.5
seviyelerinden %3.5’in Gizerine tirmanmasi durumunda bir faiz artirimi kaginilmaz olacaktir.

6




PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3 4 5
(milyon YTL) 23.08.2013 26.07.2013 28.12.2012 1/2 1/3
Dolasimdaki Para 65,602 64,039 54,566 2.4% 20.2%
Vadesiz TL Mevduatlar 86,369 83,683 75,304 3.2% 14.7%
Vadesiz YP Mevduatlar 37,804 37,202 37,535 1.6% 0.7%
M1 189,774 184,923 167,405 2.6% 13.4%
Vadeli TL Mevduatlar 441,121 443,886 400,392 -0.6% 10.2%
Vadeli YP Mevduatlar 193,332 179,218 163,974 7.9% 17.9%
M2 824,228 808,027 731,771 2.0% 12.6%
Repo 5,783 6,269 7,034 77%  -17.8%
B Tipi Likit Fonlar 14,511 14,879 17,289 -25%  -16.1%
ihrag Edilen Menkul Degerler 21,043 20,445 18,558 2.9% 13.4%
M3 865,565 849,620 774,652 1.9% 11.7%
Dolarizasyon 26.7% 25.5% 26.0% 4.8% 2.7%
Toplam TL Krediler 702,715 691,138 594,493 1.7% 18.2%
Bireysel TL Krediler 311,055 306,293 264,314 1.6% 17.7%
Kurumsal TL Krediler 391,660 384,845 330,179 1.8% 18.6%
EKONOMIK VERILER
TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT jIDOLAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(%) (%) (milyon$) (milyon $) JEEEIINS 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673
UBAT 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988
2000 82.7 39.0 68 54,503 21,715 l\sllART 1.3127 1.6762 15230 15437 1.7815 1.8120
2001 88.6 68.5 5.7 41,399 31,334 \isan 1.2911 15862 1.4810 15214 1.7573 1.7995
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059  mAvIsS 12125 15419 15741 15935 1.8493 1.8876
2003 13.9 18.4 53 69,340 47252 HAZIRAN 12245 15321 15813 1.6235 1.8152 19282
TEMMUZ 11620 1.4762 15118 1.6814 1.7950 1.9343
A o . Sl 2l eejy AGUSTOS 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198 2.0348
2005 2.7 7.7 84 116352 73275 gy 12375 14841 1.4504 1.8601 1.7939
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 KASIM 1.5699 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860
2008 8.1 101 07 201800 132,000 ARALIK 15291 1.5130 1.5450 1.8980 1.7862
2009 3.9 6.5 -48 140775 102165  regEe 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2010 8.9 6.4 92 185493 113930 5cak 1.7441 21128 2.0817 21947 2.3372 2.3920
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134907  SUBAT 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603
2012 27 6.2 22 236544 152537 MART 20743 22270 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230
2013 (T) 6.0 8.0 30 255000 162,000 NiSAN 2.0090 21133 1.9711 2.2605 2.3244 2.3528
MAYIS 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950 2.4542
HAZIRAN ~ 1.9341 21627 1.9385 2.3510 2.2852 2.5183
YATIRIMLARIN GETIRILERI TEMMUZ 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035 2.5654
AGUSTOS 1.7398 2.1461 1.9371 25307 2.2860 2.6978
DOLAR EURO IMKB  MEVDUAT SV 1.8065 2.1715 1.9788 25128 2.3196
EKIiM 1.9682 2.2083 1.9841 24569 2.3322
AGUSTQS 2012 14%  3.7% 4.8% 08%  agim 2.0136 22389 1.9629 2.4636 2.3225
EYLUL 2012 -14%  1.5% -1.4% 0.8%  ARALIK 21435 21707 2.0650 2.4556 2.3565
EKIM 2012 0.4% 0.5% 9.2% 0.8%
KASIM 2012 -0.9% -0.4% -8.5% 08%  [IV4: 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ARALIK 2012 0.0% 15% 17.9% 0.7%  ocAk 42,698 25934 54,650 63,278 57,171 78,783
OCAK 2013 11%  15% 0.7% 0.7%  SUBAT 45823 24,027 49,705 61284 60,721 79,334
SUBAT 2013 1.8% -1.3% 0.7% 0.7% MIART 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423 85,899
NISAN 43,468 31,651 58959 69,250 60,010 86,046
MART 2013 0.7%  -1.6% 8.3% 0.6%  yavis 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099 85,990
NISAN 2013 07%  1.3% 0.2% 0.6%  HAZIRAN 35,090 36,949 54,839 63269 62,543 76,295
MAYIS 2013 49%  4.3% -0.1% 05%  TEMMUZ 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377
HAZIRAN 2013 2206 2.6% -11.3% 05%  AGUSTOS 39,844 46,551 59,973 53946 67,368 66,394
TEMMUZ 2013 03%  1.9% 3.8% 05% EYLOL 36,051 48,989 65774 59,693 66,397
EKIM 27,833 47,184 68,760 56,061 72,529
TEMMUZ 2014 52% _5.2% -9.5% 07%  kasim 24,947 45350 65350 54,517 66,351
SON 12 AY BILESIK ~ 11.8% 18.0% -1.4% 8.2%  ARALIK 26,864 52,668 66,004 51,266 78,208




MUDUR

F. Engin Mékay
Huseyin Maras
Aysenur Kaynak

SUBE

Merkez / Ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi Ipekgi / Ist.
Bakirkdy / Ist.

Bayrampasa / Ist. Ayhan Cengiz

Ciftehvz./ Ist. Sule Cetinkaya
Levent / st. Semra Oktayoglu
Moda / Ist. Ercan Osman Korog
Pendik / ist. Dilek Gatak Hidiroglu
Ankara Elif Gulgin Demir
Ostim / Ankara Erdal Polat

Izmir Ozan Emrah Tahmaz
Adapazari Metin Tuncg

Antalya Tulay Saatcl

Bursa Nebi Oral

Denizli Sule Yilmaz
Eskisehir Olcay Oktay

Gebze Erkan Kizilgay
Mersin Mustafa Seven

ADRES

Valikonag! Cad. No:1, Nisantas|

Dolapdere Cad., No:187, Pangalti

Abdi ipekgi Cad. No:57, K:7, Nisantas!
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) 37371 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) 37373 73

TURKISH BANK (UK) LTD

SUBE MUDUR ADRES TEL NO

Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
London Branch Cigdem Beykoyli 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NSORG (44-208) 348 960C

Palmers Green Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 687C

Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 808C

Lewisham Ahmet Ali Gunay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 308¢

Dalston Suheyla Ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 333¢
TURK BANKASI LTD.

SUBE MUDUR ADRES TEL NO

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

Isilay Goksoylu
Nese Gonyeli

Lefkosa/Kaymakli Nilgun Bayraktar
Lefkosa/Tagkinkdy Sevda Gengay
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Dilek Utlu
G.Magusa/Merkez Resat Glindogdu
G.Magusa/Salamis Inang Babaliki

G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu

Girne/Merkez Alev Ozkandemir

Girne/Carsi Suruk Caglar (sor.)
Girne/Karaoglanoglu Huseyin Alemdar
Girne/Karakum Filiz Tizmen
Girne/Alsancak Riya Yilmaz

Guzelyurt Guven Hacimulla
Gemi Konag! Nazli Erk Cellatoglu
Ortakdy Esra Ayalp

Lefke Sebnem Atalar

Onder Yildan Karamona (sor.)

92 Girne Cad.Lefkosa

92 Girne Cad.Lefkosa

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

Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Taskinkdy
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, Girne
Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne
Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu
Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi 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

(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) 22317 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
+90 212 373 63 73

rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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