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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

PARAYI Ml, YOKSA BUTCEY/ Mi SIKMALI?

Ekonominin kilttrel ve siyasi boyutu bir tarafa birakilirsa, milli gelir blyimesini saglamak icin kullanilan
iki temel alet vardir. Biri para digeri maliye politikasidir. Bu iki alet tandem caligir. Biri sikilinca, digeri
gevsetilir. Boylece isler ¢cigrindan ¢ikmaz. Bu soylediklerim, daha ziyade ulusal para birimi “ddviz” olan
“tek parali” Ulkeler icindir. Turkiye gibi cift para birimli biri TL, digeri Dolar/Euro olan ulkelerde
mekanizma farkli galigir.

Bugiin konumuz AB. AB’de istenilen blytume bir tirli baslamiyor. Deniyor ki, Almanya’nin yizinden
AB hem siki maliye (butce aciklarini kapama), hem de siki para politikasi (kredi geniglemesini
sinirlama) uyguluyor. ikisi de siki olunca, ucak pistten kalkamiyor. Bilyiime icin yapilmasi gereken, para
politikasini olabildigince gevsetip, butgceyi sikmaktir.

Soru su: Avrupa Merkez Bankasi, siki para politikasi mi uyguluyor? Faizler sifirda, emisyon da
durmadan artiyor. Bu tam anlamiyla gevgek para politikasi degil mi?

Cevap: Evet, ama yetmez. Parayi daha da gevgetin. Bu da Turkiye’nin igine ¢ok gelir. Sikmayin
caninizi.




SUI GENERIS TUGRUL BELL|

KRIZDEN DOGRU DERSLER CIKARILABILDI Mi?

2008 kuresel krizinden sonra oklar neo-liberal politikalar ve bunlarin gelir esitsizligini artiran sonuclari
Uzerinde yogunlasmisti. Stiglitz ve Krugman’in da dahil oldugu bir kisim ekonomist ise krizin dogrudan gelir
esitsizliginin artmasi sonucunda orta siniflarin alim giciintin zayiflamasindan kaynaklandigini distniyor.
(Fransiz ekonomist Piketty de Mart ayinda piyasaya cikan ve ¢ok ses getiren ¢alismasinda bugiine kadar
pek uygulanmayan bir yontemle (gelir vergisi beyannamelerinden yola ¢ikarak) Bati toplumlarindaki en
zengin kesimlerin (istisnai bazi dénemler harig) zaman iginde daha da zenginlegmekte oldugunu ispat etti.
Piketty'nin bu bulgularinin pek tartigilir bir tarafi yok. Hatta, son zamanlarda off-shore hesaplarda gizlenen
paralar da katildiginda durumun gériinenden daha da vahim oldugu yéniinde iddialar bile s6z konusu.)

Ancak artan bu gelir esitsizligine ragmen ABD’de hanehalki tiiketiminin milli gelire oraninin diismedigi,
aksine 2000’li yillarin bagindan beri %70 seviyelerinde oldugu goéruluyor. Yani artan gelir egitsizligi alim
gucunu azaltmamis. Ancak ne pahasina? Orta siniflarin agiri borglandiriimasi pahasina. ABD’de 2000'de
%65 olan hanehalki borgclanma orani 2008'de %95’e firladi. Bu sayede konut fiyatlarinda balonlagma
meydana geldi. Konut fiyatlarindaki artis artan konut kredileriyle dengelendi. Faizler goreceli diigiik oldugu
icin de, aylk kredi 6demeleri digik kaldi. Ayrica, konut fiyatlari arttikca bankalar kredi kullananlara
(ipotekleri kargiliginda) daha da fazla kredi kullandirdilar. Béylece, normal gelirleri artmasa bile orta siniflar
borclanarak yasam seviyelerini belli bir dizeyde tutmaya devam ettiler. Bu, tabii ki “strdirdlebilir” bir durum
degildi. Nitekim, faizlerin artmasiyla iflaslar artti.

Borcluluk artigina paralel bir gekilde ortaya ¢ikan “agiri finansallasma“ da sosyal degeri tartismal pek ¢cok
spekulatif enstrumanin da ortaya ¢ikmasina sebep oldu. Aslinda, ortaya ¢ikan pek ¢ok yeni finansal Griiniin
mikro dlgekte bakildiginda bir “finansal mantigi” da vardi. Ancak, piyasanin artan risk igstahi nedeniyle
hacimler anormal artmaya, fiyatlamalarda carpikliklar olusmaya ve bu trtnlerle ilgili denetim ve

regulasyonlar yetersiz kalmaya baslayinca isin rengi degisti, ve iflaslar (default) pegi sira gelmeye basladi.

Ben biitiin bu gelismelerden kendi adima sdyle bir ders ¢ikariyorum: Kapitalizm, dzellikle agiri liberal
formlarinda, her zaman kazaya acik bir sistemdir. Gerek krizleri 6nlemek, gerekse de olugsan krizleri en
dusuk maliyetle atlatabilmek icin adil bir gelirler politikasi, seffaf ve kamuya yik bindirmeyen bir borg (iflas)
¢6zim politikasi ve finansal balonlarin 6niine gececek etkin bir denetim sistemi gereklidir. Peki, acaba ABD
ve AB’de bu konularda krizden beri herhangi bir gelisim saglanabildi mi?

Adil bir gelirler politikasi herseyden 6nce yiiksek oranlardan baglayan gelir (ve hatta “servet”) tizerinden
kademeli bir vergilendirmeyi, asgari ticretlerde artisi, ¢calisan haklarinin geligtiriimesini vs. gerektirir. Gelir
dagiliminin ciddi bir sekilde bozulmakta olduguna dair belki onlarca calisma Uretilmis olmasina ragmen,
Obamacare olarak adlandirilan ve ABD'nin diger gelismis Ulkelere gore zaten ¢ok geri kalmig sosyal
glvenlik sistemini daha kapsamli hale getiren program diginda bu konularla ilgili hicbir ilerleme
saglanabilmis degil. Aksine, “arz tarafi” reformlari adi altinda 6zellikle Giiney Avrupa Ulkelerindeki sosyal
programlarin ve ¢alisan haklarinin zayiflatiimasi giindemde.

Gelelim bor¢ ¢dzim politikalarina. ABD'de konut ve tiiketici kredileri, bunlara son dénemde eklenen égrenci
kredileri tamamen buzdolabina kaldirilmig vaziyette. Borclarin silinmesi, yeniden yapilandiriimasi ve bu
surecte bazi finans kurumlarinin iflasi-devletlestiriimesi gibi konular ise hi¢ bir zaman giindemde olmadi.
“Batmak icin fazla blyuk” gerceginden kaynaklanan bankacilikta “ahlaki tehlike” riski ise aynen devam
etmekte. Euro bolgesinde ise bankalarin sermayelendiriimesi miktar olarak miimkiin oldugunca dusuk
tutulmaya calisilirken, takvimi de belirsiz.

Finansal piyasalarda olusmasi muhtemel balonlari ve riskli durumlari dnlemeye ydnelik tedbirler konusunda
ise kayda deger hi¢ bir sey yapilmadigi gibi, bir de “miktarsal gevseme” (QE) politikalari ile gerek finans,
gerek konut piyasalarinda yeni balonlarin 6nii agiimakta. ABD borsasinda CAPE endeksi 27 seviyelerini
asmis durumda (25'in lizeri tehlike sinyali). /lk 50 sirketin fiyat-kazang oranlari ise birbirine son derece
yaklasmis durumda. Bu durum son dénemdeki alimlarin tamamen gzl kapali spekiilatif alimlar oldugunu
gostermekte. Gelismis Ulkelerdeki konut fiyatlarinin ise, gecen haftaki The Economist dergisinde “yeniden
gercekle iligkisi kopma noktasina gelmis” oldugu ifade ediliyor.

Kisaca 2008 krizi sonrasinda alinan tedbirlere baktigimizda kapitalizmi yeni krizlerden soyutlayacak saglam
adimlar atildigini gorebildigimizi séylemek hala ¢ok zor.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Agustos’ta bitcede kismi bir toparlanma g6ze carpiyor

e Temmuz-Agustos butce gelismeleri gecikmeli olarak Eylil ortasinda beraber yayinlandidi igin, bu ay
bitceyi Hazine'nin yayinladigi Hazine Nakit Gelismeleri’nden takip etmek durumundayiz.

e Asagidaki (vergi gelirlerinin Hazine'nin belirtmis oldugu tahakkuk rakamlarina gére dizeltilmis
oldugu) tabloda Agustos’ta gelirlerin gecen seneye gére nominal olarak %14.4 oraninda artmis
oldugu gortliyor.

HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI (Milyon *)
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos  TOPLAM

GELIRLER 2014 35,163 34,838 29,443 37,150 36,000 31,099 34,268 37,018 274,890
2013 30,684 27,696 29,375 30,881 34,421 31,121 33,184 32,368 249,730

artis 14.6% 25.8% 0.2% 20.3% 4.6% -0.1% 3.3% 14.4% 10.1%

FAizZ DISI GIDERLER 2014 32,046 30,567 30,121 33,180 28,711 33,244 34,864 29,891 252,623
2013 29,196 29,812 24,766 27,098 26,305 29,824 28,239 29,974 " 225,215

artis 9.8% 2.5% 21.6% 22.4% 9.1% 11.5% 23.5% -0.3% 12.2%

FAiz DISI DENGE 2014 3,117 4,271 -678 3,970 7,289 -2,145 -596 7,127 22,356
2013 1,488 -2,116 4,609 3,783 8,116 1,296 4,945 2,394 24,515

o Gecen ay faiz-disi giderlerde gorilen %24 oranindaki artis ise, bu ay yerini az da olsa bir azalisa
birakmis. Bdylece, faiz-disi denge de bu ay 7.1 milyar TL civarinda bir artis gdéstemis bulunuyor.

e Ancak ilk 8 ay sonunda, toplamda faiz-disi fazla henliz ge¢en senenin 2 milyar TL kadar altinda.

e Bulundugumuz konjonktiirde biitce gelismeleri daha fazla 6nem kazanmis vaziyette. Enflasyonun
belirgin bir sekilde arttigi, blyimenin arka arkaya 3. sene dusuk kaldigi ve buna karsin da cari
acigin istenilen oranda diusurilemedigi bir senede, kamu dengesinin saglam kalmasi 6nemli. Ayrica,
sene basindan beri kamu zamlarinin enflasyonu daha da fazla kériklememek amaciyla askiya
alindigi da bir gergek. Bu sartlar altinda, KiT’lerin zararinin artmasi kaginilmaz. Ancak, genel biitce
cok kotii performans gostermez ise, KiT’lerin artmakta olan borglanma geregi ve gorev zararlari
g6ze batmayacaktir. Boylece, toplam kamu borglanma geregi de ¢ok yiukselmeyecek ve kamu
zamlarini daha da geciktirmek imkani dogacaktir. (Son dénemde petrol fiyatlarinda gorilen gerileme
kamunun elini bu bakimdan giclendirmekte).

e Eyliil-Kasim i¢ Borglanma Stratejisi'ne gore aylik bazda sirasiyla 10.0, 10.5 ve 5.0 milyar TL
borc¢laniimasi planlaniyor. Bu rakamlara Eylil’de Diinya Bankasi’'ndan temin edilecek olan yaklasik
1.0 milyar TL karsiligi dis borg da dahil. Ayrica Hazine bu ay Japon Yeni tzerinden bir eurobond
cikarmayi da planlamakta.

e Bu 3 aya iligkin “faiz-disi fazla + 6zellestirme gelirleri + borc geri dontsleri* toplamiyla ilgili beklentiler
ise sirasiyla 4.1, 5.7 ve 1.5 milyar TL Gegen sene ise Eylil-Kasim aylari arasinda faiz-digl denge
-3,7, 6,4 ve 7.5 milyar TL olmustu. Eger bu beklentiler gerceklesirse ve son ayki acik da gecen sene
paralelinde gelirse, bu sene 33 milyar TL olan bitge ac¢ig1 hedefi tutabilir.




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Problemlere ragmen Agustos‘ta ihracat fena degil

e Cariiglemler acigindaki gerileme ciddi sekilde azalmaya basladi.Mayis’'ta 6nceki Mayisa gére $ 4.2
milyar azalan a¢ik Haziran'da ise sadece 700 milyon dolar azalma gésterdi. Boylece 12 aylik ac¢ik da
$ 52.2 milyar oldu. Sene basindan beri agiktaki gerileme $ 12.9 milyar.

e Aciktaki gerileme gene kismen altin ithalatindaki azalistan kaynaklandi. Gecen sene ilk 7 ayda altin
dahil kiymetli maden ithalati $ 10 milyar iken bu sene $ 3.5 milyar oldu. (Temmuzda da bu etki
devam ediyor. Bu ayda kiymetli maden ithalatindaki azalma $ 1.5 milyar.)

e Senenin ilk 3 ayindaki zayif seyirden sonra, son 3 aydir finans hesabi girislerinde bir toparlanma
gbze carpmakta. Bu 3 ayda da portfdy girisleri cari agigin Gzerinde. Bu durum da bir miktar rezerv
artisi saglamis durumda. Ote yandan, bir miktar kaynagi belirsiz déviz gikislari (Net Hata ve Noksan)
da s6z konusu.

e MB doviz rezervlerinin son 15 aylik gelisimine baktigimizda ise bu siirede nette kayda deger bir artis
olmadigi goze carpmakta. Ozellikle son 3 aydir bir duraklama séz konusu. Ayrica, doviz rezervlerinin
net rezervler olmadigini, bu miktarin icinde bankalarin zorunlu karsilik icin yatirdiklari altin ve
dovizler oldugunu hatirlatalim. Boyle bakildiginda net rezervlerin Agustos sonunda 40 milyar dolar
ile sene baslyla yaklasik ayni seviyede oldugu géruluyor.

ODEMELER DENGESI milyon MB DOVIZ REZERVLERI
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e Temmuz'da resmi rakamlara gore ihracat %2.6 artarken, ithalat ise %13.5 azaldi. Altin ticaretini
dislayarak baktigimizda ise ihracatin %2.7 arttigi, ithalatin ise %7.7 azaldig1 goérilmekte.

e TiM verilerine gore ise AJustosta ihracat artisi %5.2. Tarim %14.4 artis gosterirken bu sektdrdeki en
blyik artislar %66 ile findik ve %126 ile tutiinde. Findik artiginda diinya findik fiyatlarinda gorilen
artisin 6énemli bir etkisi var. Sanayi mamullerinde ise dikkat ¢ceken artiglar hazirgiyim (%12) ve
makine (%19) sektorlerinde. Gegen aya gore az da olsa bir toparlanma gorilmekle birlikte Irak’a
satiglarimiz ise sene basina gore disik kalmaya devam ediyor.

DIS TICARET - IHRACAT AGUSTOS
- Degisim
SEKTORLER 2013 2014 (14r13)
1. TARIM 1,408,590 1611709 | 144
Il. SANAYi 8,712,914 9,078,899 42
A. TARIMA DAYALIISLENMIS URUNLER 938,090 1,003,969 7.0
Tekstil ve 615,566 683,545 110
[ | Deri ve Deri Mamuller 178,226 160,530 99
[ | Hal 144,298 159,894 108
= B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,424,472 1,433,205 0.6
- Kimyevi Ma?de\erve MamuHe.n 1,424,472 1,433,205 0.6
1 C. SANAYIMAMULLERT 6,350,352 6,641,725 46
] Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,397,334 1,550,583 116
| 1,263,007 1,268,663 04
| 139,231 109,749 212
884,232 857,380 30
386,714 459,604 18.9
506,318 542,678 72
927,133 959,553 35
‘Cam Seramik ve Toprak Urtinler 250,244 247,620 -10
er 187,327 199,898 6.7
Sawnma ve Havacilik Sanayii 90,827 99,070 9.1
Sanayi 311,599 330,032 59
Diger Sanayi Urlnleri 6,386 7,804 222
Il MADENCILIK 400,043 383,268 4.2
Madencilik Uriinleri 400,043 383,268 -4.2
TOPLAM(TIM) 10,521,546 11073876 | 52




URETiIM ve BUYUME

Tlketici neden hala bu kadar glivensiz?

e 92.1 olarak gelen 2. ¢ceyrek bllyiime orani zaten zayif olan beklentilerin de altinda kaldi. Biyimenin
bu kadar dusik kalmasinin en 6nemli sebebi hanehalki tiketimindeki artisin sadece %0.4'de kalmis
olmasi. Bu dénemde toplam yatirnm harcamalari ise reel bazda %3.5 gerilemis durumda. Bu ¢eyrekte
milli gelir daralmasini énleyen faktor %2.8 net katki payiyla dis ticaret olmus.

e Temmuz sanayi Uretim verileri %4.7 azalma gosterdi. Gerek bu ayda ihracatta goérilen zayif
performans, gerekse de kapasite kullanimi ve gliven endekslerindeki diistklik bu azalmayi beklenir
hale getirmisti. Ote yandan, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tretimi ise bir énceki
aya gore %1.8 artis gosterdi.

e Agustos ayina iliskin kapasite kullanim oranlari da yatirirm mallarindaki ufak bir kipirdanma disinda
umut vaat eder nitelikte degil. Takvim etkisinden arindiriimis endeksteki bir énceki yilin ayni ayina
gore artis da sadece %1.4.

e Gelen bu son veriler de Eylil'de anormal bir kipirdanma gortlmedigi takdirde 3. ¢eyrek biyime
hizinin da dusuk (%3'ler civarinda) kalacagini gdstermekte.

Sektorel Uretim

Elektrik, Gazve Su

Tasit Araglar)
Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyast

Tekstil urunleri imalati

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi

e Bu ay tiketici giiven endeksinin grafigini yeni serinin en geriye gittigi 2004 tarihinden itibaren verdik.
Goruldugi gibi son 10 senede tiiketici giiveninde genel bir zayiflama trendi var. 2008 yilinda kuresel
kriz ile birlikte gorilen gliven kaybi anlasilabilir. Ancak, 2011 sonbaharindan beri de belirgin bir
zayiflama goriluyor. Bu donemlerdeki biiyiime verileri belki bu duruma bir aciklama getirebilir:
2004'ten 2007 basina kadar ortalama ceyrek buyimesi %8.3, kriz déneminde %-1, krizden 2011 3.
ceyregine kadar %9.2 ve o ginden beri de sadece %3.4!

o Reel kesim gliven endeksi ise genel gidigatta bir parca toparlanma ve stoklarda azalma diginda diger
tum beklentilerde (siparigler, istihdam, ihracat vs.) azalma gostermekte.

SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI

=+— Hizmet Sek. ~#— PerakendeTic. Sek. ==#— Insaat Sek
Gv. End Giv. End Giiv. End.

e Temmuz'da 48.5 degerine gerileyen PMI (Satin Alma Yo6neticileri) Endeksi Agustos’ta 50.3'e
yikseldi. Yiikseliste uretimde ve sipariglerde goriulen hafif artiglar etkili oldu. Ote yandan ayni
doénemde gelismekte olan Ulkeler PMI'1 6zellikle Cin servis sektdrtiindeki biiylime sayesinde Mart
2013'den beri en yiiksek seviyesine yukseldi.




ENFLASYON

2 haneye cikilmasini ancak zamlardan vazgecilmesi onler!

e Agustos‘ta TUFE %0.09, Yi-UFE ise %0.42 oraninda artis gésterdi. Bylece son 12 aylik enflasyon
TUFE'de %9.54, Yi-UFE'de ise %9.88 oldu.

e Bu ay enflasyona en fazla katkiyi gida (%0.22) ve lokanta ve oteller (%0.11) yapti. 12 ay bazinda en
yiksek artis oranlari da %14.44 ve %14.73 ile bu 2 ana harcama grubunda. (Gida fiyatlarinin
endirekt olarak lokanta fiyatlarina etkisi s6z konusu.)

e Cekirdek enflasyon degerleri de %10 seviyelerinde. Normalde ¢ekirdek enflasyondan 1.5 puan
yuksek seyreden manset enflasyon son 7 aydir ¢ekirdegin altinda. Bunun ana sebebi ise geciktirilen
enerji ve diger KIT zamlari. Biitge bélimiinde degindigimiz gibi eger biitce kontrol altinda kalir ve
enerji fiyatlari da son ginlerde gorildigi gibi gevsemeye devam eder ise, Hiikkiimet bu zamlari hig
yapmama yoluna da gidebilir. Enflasyonun 2 haneye gitmesi de sadece bu sekilde engellenebilir.

FAIZLER

MB her seye ragmen indirecek bir faiz buldu!

e Son dénemde gosterge tahvil faizlerdeki yikselis ve FED'in faiz artirimini 6ne ¢ekebilecegi
yonundeki kaygilar MB’'nin Agustos toplantisinda faiz indirimine gitmeyecegi beklentisini
kuvvetlendirmisti. Ancak MB gene de kiguk bir stirpriz yaparak faiz koridorunun st banti olan bor¢
verme faizlerinde 0.75
puanlik bir indirime gitti. 22.00
Bu indirimin aslinda
ortalama fonlama faizi
ve dolayisiyla piyasa 18.00
faizleri Gzerinde bir
etkisi yok.

20.00

16.00

e  MB indirimi borg verme e
ve bor¢ alma faizleri 1200
arasinda acilan simetri-
yi dizeltme olarak ge-
rekcelendirdi. Ancak 800 1
indirimdeki temel sebep 600
Hukimet kanadindan
gelen baskilar bir 6l¢u-
de hafifletmek olarak da 200 |
goriilebilir. Ote yandan,
bor¢ verme faiz ora-
ninin kredi faizleri
Uzerinde ¢ok az bir etki-
si oldugunu da biliyoruz.

10.00

4.00
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 29/08/2014 01/08/2014 27/12/2013

Dolasimdaki Para 77,480 77,578 67,756 -0.1% 14.4%
Vadesiz TL Mevduatlar 98,986 98,460 94,576 0.5% 4.7%
Vadesiz YP Mevduatlar 65,390 66,642 62,999 -1.9% 3.8%
M1 241,856" 242,680" 225331 -0.3% 7.3%
Vadeli TL Mevduatlar 470,698 479,710 460,981 -1.9% 2.1%
Vadeli YP Mevduatlar 256,142 247,414 223,740 3.5% 14.5%
M2 968,696~ 969,804° 910,052  -0.1% 6.4%
Repo 9,035 6,732 5,672 34.2% 59.3%
B Tipi Likit Fonlar 12,218 11,815 11,229 3.4% 8.8%
ihrag Edilen Menkul Degerler 25,196 23,901 24,026 5.4% 4.9%
M3 1,015,144 1,012,252 950,979 0.3% 6.7%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 31.7% 31.0% 30.2% 2.1% 5.0%
Toplam TL Krediler 835,201 832,249 763,155 0.4% 9.4%
Bireysel TL Krediler 340,244 337,915 330,139 0.7% 3.1%
Kurumsal TL Krediler 494,957 494,334 433,016 0.1% 14.3%

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT lDOLAR 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(%) () (%) (milyon $) (milyon $) JEEEEINS 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
2 L el 92 2 g2 L0 NISAN 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573 1.7995 2.1193
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252  \yavis 15419 1.5741 1.5935 1.8493 1.8876 2.0954
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 HAZIRAN 15321 15813 1.6235 1.8152 1.9282 2.1264
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275 TI%MMUZ 14762 1.5118 1.6814 1.7950 1.9343 2.1371
AGUSTOS 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198 2.0348 2.1623
2%y SALE =L By derely 2100 EYLUL 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402
2007 5.9 8.4 47 170,048 107,184  gkjy 1.4808 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 59 6.5 -4.8 140,775 102,165 ARALIK 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 27 6.2 22 236544 152537 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 74 40 251,651 151,869 ) pr 2.2270 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230 2.9753|
2014 9.0 9.0 35 260,000 165000  pisan 21133 1.9711 22605 23244 2.3528 2.9305
MAYIS 2.1659 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 Y ESd AGUSTOS 21461 1.9371 25307 2.2860 2.6978  2.8502
EYLUL 21715 1.9788 2.5128 2.3196 2.7552
TEMMUZ 2013 0.3%  1.9% -3.8% 05%  Ekim 2.2083 1.9841 2.4569 2.3322 2.7249
AGUSTOS 2013 52% 5.2% -9.5% 0.7%  KASIM 2.2389 1.9629 2.4636 2.3225 2.7504
EYLUL 2013 0.3% 2.1% 12.2% 0.6% ARALIK 2.1707 2.0650 2.4556 2.3565 2.9397
EKIM 2013 23% -11% 4.2% 0.6%
KASIM 2013 1.4%  0.9% -2.4% 06% VIS 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ARALIK 2013 5.6% 6.9% -10.5% 0.7% OCAK 25,934 54,650 63,278 57,171 78,783 61,858
OCAK 2014 6.5%  4.7% -8.8% 0.8%  SUBAT 24,027 49,705 61,284 60,721 79,334 62,553
MART 25,764 56,538 64,434 62,423 85,899 69,736
SUBAT 2014 2.5%  -0.8% Ll 0.9% NIiSAN 31,651 58,959 69,250 60,010 86,046 73,872
MART 2014 2.6%  -2.6% 11.5% 10%  wmavis 35002 54,384 63,046 55099 85,990 79,290
NISAN 2014 -1.9%  -1.5% 5.9% 1.0% HAZIRAN 36,949 54,839 63,269 62,543 76,295 78,489
MAYIS 2014 1.1% -2.7% 7.3% 0.9% TEMMUZ 42,643 59,866 62,296 64,260 73,377 82,156
HAZIRAN 2014 1.5% 1.8% -1.0% 0.9% AGUSTOS 46,551 59,973 53,946 67,368 66,394 80,312
TEMMUZ 2014 05% -1.5% 4.7% 08%  EYLOL 48,989 65,774 59,693 66,397 74,486
. EKIM 47,184 68,760 56,061 72,529 77,620
AGUSTOS 2014 12% -0.4% -2.2% 08%  asim 45,350 65,350 54,517 66,351 75,748
SON 12 AY 6.3%  5.6% 21.0% 10.0% ARALIK 52,668 66,004 51,266 78,208 67,802




SUBE MUDUR ADRES TEL NO

Merkez / st. Valikonagi Cad. No:1, Nisantas! (212) 373 7111
Istanbul Kurumsal Huseyin Maras Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212) 233 72 88
Abdi ipekgi / Ist. Aysenur Kaynak Abdi ipekgi Cad. No:57, K:7, Nisantas! (212) 3151133
Bakirkdy / Ist. Nilgiin Demiraslan (tedv.) incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Bayrampasa / st. Ayhan Cengiz Abdi Ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa (212) 576 10 10
Ciftehvz./ st. Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No:198 (216) 302 69 22
Levent / Ist. Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / Ist. Ercan Osman Korog Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy  (216) 348 12 73
Pendik / Ist. Gokhan Tiiziin E5 Kaynarca yan yolu, Baris Is Mer. No:34/2 (216) 598 34 89
Ankara Erdal Polat Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Ostim / Ankara Pinar Karaman Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
izmir Adnan Ozbek Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Tillay Saatg! Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Nebi Oral Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 2209191
Denizli Funda Geren Varlik Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 14 72
Eskisehir Gl Duzcan (tedv.) Sakarya Cad., No:19 (222) 231 45 31
Gebze Erkan Kizilgay Hac1 Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 6424179
Mersin Vahit Yimazkaya Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI (212) 3737373
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 Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NBORG (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 Glunay 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¢
SUBE MUDUR ADRES TEL NO
Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali 92 Girne Cad.Lefkosa (392) 600 33 33
Lefkosa/Merkez-bireysel Isilay Goksoylu 92 Girne Cad.Lefkosa (392) 600 33 33
Lefkosa/Kosklugiftlik Nese Gonyeli Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Kosklugiftlik (392) 227 21 15
Lefkosa/Kaymakli Nilgiin Bayraktar Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakh (392) 227 73 80
Lefkosa/Taskinkody Sewvda Gencay Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Taskinkdy (392) 225 69 03
Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.) Belediye Pazari Yani (392) 227 48 25
Gonyeli Dilek Utlu Ataturk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli (392) 223 17 68
G.Magusa/Merkez Resat Gundogdu 24 Liman Yolu, Gazi Magusa (392) 366 90 85
G.Magusa/Salamis Inang Babaliki Ayluka Mah.,Ismet Inénii Bul.Salamis Yolu (392) 365 53 67
G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar (392) 366 72 69
Girne/Merkez Alev Ozkandemir Ziya Rizki Cad., Poltan Palas Apt 8-9-10, Girne (392) 815 13 60
Girne/Cars| Suruk Caglar (sor.) Ramadan Cemil Meydani, No:1, Girne (392) 815 21 01
Girne/Karaoglanoglu Huseyin Alemdar Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu (392) 822 40 32
Girne/Karakum Filiz Tuzmen Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagl Karakum (392) 815 47 13
Girne/Alsancak Riya Yilmaz 206 Karaoglanoglu Cad., Girne, Alsancak (392) 821 33 99
Guzelyurt Guven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4, Guzelyurt (392) 714 21 98
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu Ecevit Cad., No:42 Girmne (392) 727 73 52
Ortakoy Esra Ayalp Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43 (392) 227 04 39
Lefke Sebnem Atalar Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke (392) 728 75 45
Onder Yildan Karamona (sor.) Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa (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




