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GUNDEM TUGRUL BELLI

SHILLER’E GORE BORSALARIN DAHA GIDECEK YOLU VAR!

Gerek covid19 asilarinin piyasaya ¢ikmaya baslamasi, gerekse de bagta ABD de yeni baskan Biden’in
ybnetimi olmak lizere tiim gelismig (ilkelerde gevsek para ve maliye politikalarinin devam edecegi beklentisi
ile piyasalarda genel olarak bir bayram havasinin estigi séylenebilir. Ornedin Aralik bagindan beri neredeyse
her giin yeni bir rekor kiran S&P500 endeksi covid kaygilarinin tepe yaptigi Mart sonundan bugiine kadar da
ylizde 65'in iizerinde bir artis gésterdi. Ote yandan bugiinlerde Diinya genelinde covid19 vakalari ve éliimleri
de rekor (istline rekor kirmakta. Hal béyle iken piyasalardaki bu “cosku” pek ¢oklarimiz tarafindan
garipsenebilir. Ancak unutmayalim ki, finansal piyasalar her zaman gelecegi satin alir. (Her ne kadar “fazla”
gelecede gidersek Keynes'in dedidi gibi “uzun vadede hepimiz 6liyiiz”, ama piyasalar o kadar da uzagi
gbérmek istemezler tabil)

Esasen, ciro, temettl, kar ve nakit akimi gibi temel kriterlere bakildiginda hisse senedi piyasalarinin tarihsel
veriler 1s1ginda “ucuz” oldugu séylenemez. Tabii ki, hisse senetlerinin risksiz alternatifi olan devlet
tahvillerinin faizlerinin tiim zamanlarin en diigiik seviyelerinde geziniyor olmasi, hisse senetlerine olan talebi
artiran bir olgu. Diislik ve hatta eksi faizler bu enstrumanlarin “pahali” olmasi anlamina geliyor. Tahvillerden
kar etmek isterseniz, ileride faizlerinin daha da diisecegi beklentisi ile satin alirsiniz. (Yok, salt verimleri
dolayisiyla satin aliyorsaniz, eksi faizlerle isiniz bayagi zor!) Eksi faizler altinda bu beklenti (en azindan
yatirimcilarin ekseriyeti agisindan) ¢ok gergekgi degil. Ote yandan, sirketler nakit akimlarinin iskonto
edilmesi ile degerlendirildikleri icin, diiglik faizler ayni zamanda otomatik olarak sirketlerin olmasi gereken
degeri artirmakta. Bu da hisselere olan talebi artiran ilintili bir olgu.

Piyasalarda yasanmakta olan bu cogkunun akilci veya akildigi olmadigini en iyi bilen kigilerden biri de bu
konunun kitabini (Akildisi Cosku) yazmig olan “davranigsal finans”in énemli ismi, Nobel 6d(illii Robert
Shiller’dir. Onun kendi gelistirmis oldugu CAPE (déngliisel olarak diizeltilmis fiyat/kazang orani) rasyosu 33.8
ile son 150 senenin en yiiksek ikinci seviyesinde. (En yiiksege 2000 senesi dot.com krizinde 44 ile
ulasmisti.) CAPE sirketlerin son 10 senedeki kazanglarinin ortalamasini alarak, kéarlar (izerindeki
konjonktiirel etkileri elimine etmeyi amaglayan bir oran.

Ote yandan, yukarida da belirttigim gibi sadece sirketlerin kazanci dedil, alternatif enstrumanlarin getirisi de
(6r: ABD devlet tahvilleri) borsalarin gidisatini belirliyor. Bu nedenle Shiller bu etkileri yakalamak ve
tahvillerle hisse senetlerine yapilan yatirimlari karsilastirmak icin, hem hisse senedi degerlemesini hem de
faiz orani seviyelerini dikkate alan ECY (Fazla CAPE verimi) adini verdigi yeni bir metrik gelistirmis
bulunuyor. CAPE oranini ters gevirip igaret ettigi verimi bulduktan sonra bu sayidan 10 yillik devlet
tahvillerinin reel faiz orani ¢ikartilarak ECY bulunuyor. Bulunan sayinin yiiksek olmasi hisse senedi
fiyatlarinin tahvil verimlerine gére dlisik kaldigini ve artma potansiyeli oldugunu gésteriyor. Bugiinlerde ABD
icin ECY ylizde 4 civarinda. (100/33-(-1)). Shiller’in hesaplamalarina gére, ECY diger tiim gelismis
ekonomilerde en yiiksek seviyelerine yaklasmis durumda. ECY Ingiltere igin neredeyse yiizde 10 ve Avrupa
ve Japonya i¢in yaklagik yiizde 6 seviyelerinde. Bu da, esasen neredeyse tiim diinya ¢apinda hisse
senetlerinin tahvillere gbre oldukga cazip oldugunu gésteriyor.

ECY géstergesi, 6zellikle faiz oranlarinin daha uzun bir siire diigiik kalacagi géz éniine alindiginda, hisse
senetlerinin gekiciligini dogrulamakta. lleride tahvil faizleri tabii ki artabilir, ve de bu hisse senedi fiyatlarinin
diizeltme yapmasina sebep olabilir. Ancak, o giline kadar, Shiller’e gére risklere ve yiksek CAPE oranlarina
ragmen borsalarin daha gidecek yolu var. Shiller’in bu gériisiine katilmayan “contrarianlar (ana akima ters
diisiinenler) da var. Ben ise nasil 1918'de 1. Diinya Savasi ve ispanyol Gribi sonrasinda ‘roaring twenties”
(gdrleyen 20’li yillar) dénemi yasandiysa, benzerini bundan sonra da gérebilecegimiz gérisiindeyim. (Tabii,
o dénem bir 10 yil sonra Blyiik Buhran’la sonlanmigti, o da bagka') Her haliikarda FOMO (fear of missing
out - treni kagirma korkusu) ile birlikte “ge¢ de olsa vagona atlayalim” furyasi bir siire daha devam edecege
benziyor.

t.belli@turkishbank.com
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BUTGE VE KAMU FINANSMANI

Butcede hala canlandirmanin pozitif etkileri goruluyor

Ekim‘den sonra Kasim’da da biit¢e beklenenden daha iyi geldi. Ekim’de 4.9 milyara gerileyen butce
acigl Kasim’da 13.4 milyar fazlaya dondu.

Bu performansi
etkileyen 2 faktor
var. Birincisi i¢
talepteki artistan
kaynaklanan dolayl
vergi gelirlerindeki
artiglarin devam
etmesi. Ikincisi ise
ithalattaki ve kur
seviyesindeki
artislar sayesinde
ithalattan alinan
vergilerde de
yuksek oranl artis
meydana gelmesi.

Bu ay personel
giderlerindeki artis

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2019 Kasim | 2020 Kasim Artis | 2019 Oca-Kas | 2020 Oca-Kas Artis
Harcamalar 75,512,748| 96,315,948 27.5%| 895,417,711 1,063,986,905 18.8%
1-Faiz Hari¢ Harcama 68,049,848 86,824,393 27.6%|  799,643,004| 934,913,955 16.9%
Personel Giderleri 22,183,289| 24,902,500 12.3%|  232,843,262| 269,695,198 15.8%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 3,558,454 4,106,876 15.4% 39,401,670 44,398,853 12.7%
Mal ve Hizmet Alimiari 7,293,189 11,108,280 52.3% 66,976,123 74,679,194 11.5%
Cari Transferler 25,607,832 34,109,852 33.2%| 362,060,571 445,456,526 23.0%
Sermaye Giderleri 6,212,806 8,088,849 30.2% 63,234,092 67,004,308 6.0%
Sermaye Transferleri 1,115,742 2,447,968 119.4% 13,345,775 9,223,162 -30.9%
Borg Verme 2,078,536 2,060,068 -0.9% 21,781,511 24,456,714 12.3%
2-Faiz Harcamalari 7,462,900 9,491,555 27.2% 95,774,707 129,072,950 34.8%
Gelirler 83,288,962 109,746,024 31.8%|  802,479,458] 931,934,270 16.1%
1-Genel Biitge Gelirleri 80,810,612 106,975,805 32.4%| 777,588,280, 906,619,409 16.6%
Vergi Gelirleri 73,363,289| 99,248,174 35.3%|  613,241,941| 754,592,889 23.0%
Tesebbiis ve Milkiyet Gelirleri 1,094,886 1,011,502 -7.6% 92,074,765 58,013,330 -37.0%
Alnan Bagis ve Yardimiar ile Ozel Gelirler 463,004 715,350 54.5% 9,291,152 10,085,406 8.5%
Faizler, Paylar ve Cezalar 5,523,224 5,707,980 3.3% 56,491,085 76,847,876 36.0%
Sermaye Gelirleri 266,327 204,646 -23.2% 5,076,472 6,011,046 18.4%
Alacaklardan Tahsilat 99,882 88,153 -11.7% 1,412,865 1,068,862 -24.3%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 1,943,779 2,206,378 13.5% 18,635,588 18,052,023 -3.1%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 534,571 563,841 5.5% 6,255,590 7,262,838 16.1%
Biitce Dengesi 7,776,214 13,430,076 72.7%  -92,938,253  -132,052,635 42.1%
Faiz Dis1 Denge 15,239,114 22,921,631 50.4% 2,836,454 -2,979,685 -205.0%)

da enflasyon oraninin altina digmus durumda. Tabii ki, blylk ¢apta sosyal guvenlik ve saghk
giderlerinden olusan “cari transferler” kaleminde buyuk oranli artiglar devam ediyor. Salginin

gidisatina paralel olarak bu gider
kaleminde maalesef en az 4-5
ay daha yuksek oranli artiglar

gorecegiz.

Dahilde alinan KDV %82 ile
yuksek oranl artisina devam
ediyor. Enerji ithalatindan alinan
KDV ise biraz da bu kalemde
meydana gelen azalma ile

Gelir Vergisi
Kurumlar Vergisi
Dahilde Alinan KDV
Petrol ve Dogalgaz
Motorlu Tagitlar
Dayanikl Tiik. Mallar
BSMV

Glmrik Vergileri
ithalde Alinan KDV
Damga Vergisi
Harglar

SEGILMIiS VERGILER

-22
1195
-75
9
264
384
-9
169
95
107
119

haz tem agu eyl eki kas
,9% -0,9% 5,3% -4,3% 3,4% 9,3%
,3% -22,8% 62,5% -41,7% -51,7% 14,5%
,0% 52,1% 56,6% 33,6% 120,2% 81,6%
,9% 9,7% 33,5% 11,7% 18,7% 15,3%
,6% 712,2% 370,5% 320,5% 287,5% 254,4%
,8% 226,1% 172,1% 108,6% 62,5% 25,0%
1% -0,8% 34,8% 103,7% 25,1% 2,9%
,8% 42,6% 78,6% 62,9% 53,9% 90,8%
,8% 23,1% 38,2% 57,1% 40,4% 80,4%
4% 118,3% 123,7% 121,4% 115,6% 115,6%
7% 96,6% 70,4% 34,5% 16,9% 20,8%

géreceli dusiik seyrediyor. Ote yandan, satis miktarlari azalsa da otomobil fiyatlarindaki artis Motorlu
Tasitlar Vergisi’'ndeki artisin da ylksek kalmasini saghyor. Gimrik vergileri ve toplam ekonomik
aktiviteyi dolayli olarak 6lgen damga vergisi gelirlerinde de ylksek oranli artislar s6z konusu.

ilk 11 aydaki bitge agigr 132 I
milyar TL. Tabii ki, son ayda bos
kalan ddeneklerin kullaniimasi vs.
gibi nedenlerle bitce aciginda bir
artis olacaktir. Ornegin gegen
sene Aralik’ta butge agigi 32
milyar TL olmustu. Ancak gene de
2020 toplam acid1 tahminin gok

altinda kalacak.

Hazine bu ay 17.6 milyar TL
karsihgi kadar yurtdigi borglanma

planlamakta. Ancak ayin ortasini
gecmis olmamiza ragmen hentiz bu konuda bir adim atilmig degil.

HAZINE FINANSMAN PROGRAMI

I(Milyar t) Aralik 2020 Ocak 2021(") Subat 2021(")
Gdemeler 19,3 38,9 53,7
ic Borg Servisi 12,7 36,9 48,0
Anapara 9,6 17,5 40,3
Faiz 31 19,5 77
Dig Borg Servisi 6,5 2,0 57
Anapara 55 04 1,1
Faiz 1.1 16 46
Finansman 19,3 38,9 53,7
Bor¢lanma Digi Kaynaklar @e) -8,3 2,0 57
Bor¢clanma 27,6 36,9 48,0
Dis Borglanma © 17,6 0,0 0,0
ic Borglanma 10,0 36,9 48,0
Piyasadan Ihale Yoluyla i¢c Borglanma 7.8 34,4 422
Kira Sertifikasi *! 07 00 2,8
Kamuya Satiglar 1,5 25 3,0
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Bu kadar zor bir senede bu kadar buyuk bir cari acik!

e Kasimda ithalat %12 artarken Kasim Ocak-Kasim
ihracat %1 ge.riledi. Ik j 1ay UL o Dee:zyi;im oo | s Deé::im
sonunda dis ticaret agigi da %67 : (%) (%)

. Ihracat 15.456 15.316 -0,91 | 156.808| 143.669 -8,38
artlsla 447 mllyar d0|ara UIa$t|' ithalat 17.736] 19.876 12,06 | 183.686| 188.409 2,57
. TL,nin rekor dU§Uk SeViyelere Dis T?caret Hacmi i 33.192 35.191 6,02 | 340.494| 332.078 -2,47
Imesine ravmen dl ticaret Dig Ticaret Dengesi -2.280 -4.560 99,99 | -26.877| -44.739 66,46
ge . g $ ihr./ ith. Karsilama Orani (%) 87,1 77,1 85,4 76,3
dengesi kapanmiyor. Bunda yurtdisi
pazarlardaki zayif talep nedeniyle IHRACAT 1-30 KAS"! _
. . egisim
ihracatin yeterl kadar SEKTORLER 2019 2020 (20/'19) | Pay(20) (%)
ivmelenememesinin yanisira e e
ithalatin da 6zellikle altin nedeniyle A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER 1.050.209 1.068.117 17 6.6
artis gostermesinden kaynaklaniyor, [z smese |
Hali 251.664 257.758 24 16

° i|k 11 aydaki altin ithalatimiz 23 B. KIMYEVi MADDELER VE MAM. 1.813.159 1.638.294 9,6 10,2
milyar dolarla gegen senenin %97 G SANAYI MAMULLER] T T T T
tizerinde. Tabii ki altin fiyatinin sene |Gl erre Zeaniss | sesenee |05 | 16

i A Gemi ve Yat 162.196 223.266 37,7 14
ba§|ndak| 1500 d0|ar|ardan AgUStOS Eleeklri\leIZktromk 1.013.035 1.112.631 9,8 6,9
ayinda 2050 dolara ¢ikmasi bu sene bokine @ Aksarlan__ §52.060 ] L7 43

. . )emir ve Demir I§I letaller .| R , y
bir yatirim araci olarak altini cazip [ ol 989.897 127733 | 240 76
Py imento Cam Seramik ve Toprak Uriinleri . . X |

kildi. Ancak son aylarda gérilen [ oo | spam | s
diisiis ve Dinyada normalizasyon  [fesme e et St L
siirecine gegisle birlikie bu diislisin  fou s A m mmm
devam edecegi beklentisi bu Wadenciik Urtinler 370.700 433,408 169 27
madene Olan teveccuyu azaltacakt|r. TOPLAM(TIM¥ 14.818.510 14.968.739 1,0 93,0

e Dis ticaret dengesine enerji ve altin ithalatindan ari olarak baktigimizda ise 3.5 milyar dolar fazla
verdigimiz gorultyor. Ancak bu pek de anlamli bir analiz degil. Sonucta 6zellikle enerjiyi ithal etmek
durumundayiz. Enerji ithalatindaki azalma ise devam etmekle birlikte son haftalarda altin fiyati
azalirken petrol fiyatlarinda da bir artis s6z konusu. Bu da aleyhimize isleyen bir durum.

e Ekimde cari denge sadece 273 milyon dolar agik verdi. Ancak gegen ay 27.5 milyar dolar olan
kimilatif agik ise bu ay 31.1 milyar dolar oldu. Bu durum ilk 9 aydaki rakamlarda agik lehine yapilan
3 milyar dolarlik revizyonun sonucu. Revizyonun bu aylarda net turizm gelirlerinin oldugundan yuk-
sek gdsterilmesinden kaynaklandigi tahmin ediliyor. Sonugta bdyle zor bir yil igin ¢ok ylksek bir
acikla karsi karsiya kalmis durumdayiz. Sene toplaminda agik 37 milyarla GSYH’nin %5’ini gececek.

e 6 Kasim — 11 Aralik arasinda yabanci yatirimcilar nette hisse senetlerinde 1.3 milyar dolar,
DIBS’lerde ise 857 milyon dolar alis gergeklestirdi. Uzun siireden sonra iki enstrumanda bu kadar
yuksek net girigler s6z konusu.

MB DOViZ REZERVLERI milyon § ODEMELER DENGESI (milyon $)

120.000

=REZERV VARLIKLAR
NET HATA VE NOKSAN

= FINANS HESABI

| mCARI ISLEMLER

100.000

60.000

20.000
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URETiIM ve BUYUME

2020 buyumesi %1.5’i gegebilir

e Gecen ayki raporda 3. Ceyrek buyumesi ile ilgili beklentimizi %7 olarak vermigtik. Gerceklesme ise
%6.7 oldu. Uretim tarafina baktigimizda, bu geyrekte sanayinin %8.0 bliylimiis oldugunu gériiyoruz.
Bu %7.7 olarak agiklanan 3. geyrek sanayi liretim endeksindeki artisla da tutarli bir rakam. ingaatta
da 3. geyrekte bir toparlanma gérultiyor, ancak artan faizlerle birlikte bunun ¢ok kisa soluklu olacagini
simdiden sdyleyebiliriz. Kredilerdeki patlama bankacilik kesiminin yaratti§i katma degeri de 2.
ceyrekteki %28 artistan sonra 3. ¢geyrekte de %41 artirmis bulunuyor.

e Harcamalar tarafinda ise milli gelirin ylizde 60’ini olusturan hanehalki tiiketim harcamalari %9.2’lik
artisla GSYH'y1 artiran ana unsur. Uzun zaman sonra yatirim harcamalarinda gorilen %22.5 artis ise
sevindirici. Alt kirrmina baktigimizda makine-techizat yatirimlarinin %23.5, insaat yatirrmlarinin
%14.7 arttigi gérulayor.

e Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi Ekim’de yillik %10.2 artti. Milli gelir hesaplamasinda
kullanilan ham degerlerle artis ise %12.3 oldu! Madencilik sektdri bir dnceki yilin ayni ayina gére
%0,4, imalat sanayi sektorl %11 ve elektrik-gaz Uretimi ve dagitimi sektort %5,5 artti.

ORANLAR Sektorel Uretim

Elektrik, Gaz ve Su

Tagit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Egyasi

0 ==Toplam Tekstil urunleri imalati
=Tiiketim Mallari
==Ara Mallari

==Yatirim Mallari

Gida Uriinleri

Imalat Sanayi

Madencilik

------------ Toplam Sanayi

e Ekim 53,9 olarak oél¢ilen manset PMI Kasim’da 51,4’e dismekle birlikte faaliyet kogullarinin iyilestigi
yoéniinde sinyal vermeye devam etti. Uretim ve yeni siparislerde kaydedilen yavaslamaya ragmen, is
hacimlerinin gegen aylarda
gOsterdigi gugla canlanmaya  **°°
bagl olarak firmalar 1100

istihdam duizeylerini R\

artirmaya devam etti.

e Grafikten géruldugu gibi %00

glven endekslerinin . /&\\ //724\
e\
o Ote yandan, biyiime ile ilgili o \\V/

takip ettigimiz bir bagka veri
olan elektrk tuketimi ise

Kasim’da %5.7 artis 400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
gosterl rken Ara | | k‘ | n ||k Oca.20 Sub.20 Mar.20 Nis.20 May.20 Haz.20 Tem.20 Agu.20 Eyl.20 Eki.20 Kas.20
yar|S|nda bu art|§ %2,5’6 ——Ekonomik — Tilketici ——Reel kesim ”‘kt" t Perake ,kt" -

. . giiven giiven giiven sektérii icare sektérii
ger' Ie m |$ d u ru m da . endeksi(1) endeksi endeksi giiven sektorii gliven

Economic... Consumer... Real sector... endeksi... giiven... endeksi...

e Sonug olarak, artan faizler
ve sikilagsan covid19 tedbirleriyle birlikte ekonomide bir sogumaya dogru gidildigi acik. Ancak, bu
duruma ragmen 4. geyrekte %4-5 civarinda bir bUyime orani goérecegiz. Bu da 2020 biyime oranini
%1.5 civarlarina getirecektir.
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ENFLASYON

Enflasyon ugar gider!

e Kasimda TUFE %2,30, Yi-UFE ise %4,08 artti. Boylece 12 aylik enflasyon TUFE’de %14.03, Yi-
UFE’de ise %23,11 oldu. Bu ay ana harcama gruplarina goére enflasyona en gok etkiyi %0.97 ile gida
ve %0.72 ile ulastirma yapti.

g El g
(<] z3 g ©

e Uzun zamandir enflasyondaki risklere isaret ediyoruz. Gerek kurlardaki, gerekse de Uretici fiyatlarin-
daki yiiksek oranli artiglar TUFE’nin artacaginin gok net gdstergeleriydi. (Bu arada Kasim’da piyasa
beklentilerinin nasil %1.1 olabildigi de sorgulanmasi gereken bir olgu. Acaba analistler bir suredir
yayinlanan TUFE rakamlarinin disiik tutuldugundan hareketle bdyle bir beklenti igine mi girdiler?)

e Grafikten gorildugi gibi Yi-Ufe’deki hizli yukselis devam ediyor. Ekonomik aktivitedeki goreceli
zayiflamaya ragmen bu ylkselis Aralik ayl TUFE’sine de yansiyacaktir. Sonugta 2020 enflasyonu
%15 civarinda olusacaktir.

FAIZLER

Piyasanin bekledigi ortodoks politikalara geri doniis

e 2027’e iligkin Para ve Kur Politikasi toplantisinda Naci Agbal géreve geldiginden beri altini 6zellikle
¢izdigi para politikasinda normalizasyon hedefini bir kez daha yeniledi. Bu meyanda para ve kur
politikasinin temel ¢cercevesindeki son madde olan “TCMB, 2021 yilinda seffaflik, dngérilebilirlik ve
hesap verebilirlik ilkeleri dogrultu-
sunda politika iletisimini ve veri

paylasimini glglendirecektir” 21.00 ~
ibaresi dnceki yillara gére ¢ok ,/-/

23.00

19.00
daha 6nem arz etmekte. Sn. \

Agbal 6ncesi débnemde bu 17.00 / ~
konularda bir zaafiyet olusmus L0 \\/\\'\/-JA I ,,_é—
durumdaydi. .; Al
. y 13.00 A ‘
e Ote yandan, yeni yaklagimin ‘\'\m
H 11.00 +

rustinu ispat etmesi de gerekiyor.
Bu konudaki ilk sinav Aralik 9.00
sonunda PPK’da alinacak kararlar
olacaktir. Evet, son dénemde

faizlerde hatiri sayilir bir artis s6z 5.00 ; —
konusu.. Ancak, hgnuz ters para &o@ Q@‘” &&‘” & %@@ Q&" Q@ %_@ &@“ «,y@“ %_@ ‘;.9”0 Q@
ikamesi (de-dolarizasyon) A S A A N N A e
yoniinde bir hareket de goriimedi. a==FONLAMA ——IHTIYAC ——KONUT ——TiCARi ——MEVDUAT ——TAHVIL

Ayrica enflasyonun da daha
uzunca bir sure istenen dizeylerin oldukc¢a Uzerinde seyredecegdi gdzukuyor. Bu nedenle politika
faizinde bir miktar daha artis gerekii.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 11.12.2020 13.11.2020 27.12.2019

Dolagimdaki Para 180,695 191,803 145,007 -5.8% 24.6%
Vadesiz TL Mevduatlar 293,836 318,165 245924 -7.6% 19.5%
Vadesiz YP Mevduatlar 765,875 735,183 321,902 4.2% 137.9%
M1 " 1,240,406 1,245151° 712,833 -0.4% 74.0%
Vadeli TL Mevduatlar 1,095554 1,067,970 927,293 2.6% 18.1%
Vadeli YP Mevduatlar 1,044,769 1,013,656 817,417 3.1% 27.8%
M2 " 3,380,728 " 3,326,776 2,457,543 1.6% 37.6%
Repo 21,098 25,786 29544  -182%  -28.6%
B Tipi Likit Fonlar 26,694 29,113 40,302 8.3%  -33.8%
ihrag Edilen Menkul Degerler 48,822 49,808 47,806 -2.0% 2.1%
M3 3,477,342 3,431,482 2575195 1.3% 35.0%
Dolarizasyon (YP Mev/Top.Mev) 56.6% 55.8% 49.3% 1.4% 14.8%
Toplam TL Krediler 2,344,013 2,327,809 1,642,689 0.7%  42.7%
Bireysel TL Krediler 872,990 868,455 617,803 05%  41.3%
Ticari TL Krediler 1,471,023 1,459,354 1,024,886 0.8%  43.5%

EKONOMIK VERILER

Yi-UFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT IDOLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020

A (%) (%) (milyon $) (milyon $) KIS 2.4219 2.9662 3.7942 3.7608 5.2876 5.9833
SUBAT 25123 2.9665 3.6143 3.8065 5.3273 6.2371
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 G or 2.6181 2.8300 3.6427 3.9560 5.6386 6.6596
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 NisAN 2.6607 2.8064 3.5568 4.0472 5.9671 6.9845
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 MAYIS 2.6635 2.9613 3.5398 4.4889 5.8718 6.8260
HAZIRAN ~ 2.6898 2.8900 3.5232 4.6166 5.7654 6.8555
2010 8.9 6.4 9.2 185493 113,930 tyuuz 27889 3.0180 35290 4.8938 55326 6.9497
2011 13.3 10.5 8.8 240,842 134,907 AGUSTOS 2.9231 2.9597 3.4472 6.4178 5.8245 7.3393
2012 2.7 6.2 2.2 236,544 152,537 EYLUL 3.0306 3.0058 3.5784 6.0010 5.6539 7.6662
EKIM 2.9202 3.1080 3.7768 55303 5.7186 8.3232
2013 7.0 74 4.0 251,651 151,869\ sim 2.9161 3.4236 3.9461 5.1742 5.7507 7.7892
2014 6.4 8.2 29 242,200 157,800 ARALIK  2.9233 3.5255 3.7787 5.2985 5.9507
2015 5.7 8.8 4.0 207,234 143,839
2017 15.5 11.9 7.4 234000 157,000 OCAK 2.7446 3.2350 4.0632 4.6812 6.0447 6.5983
SUBAT 2.8198 3.2364 3.8291 4.6523 6.0685 6.8716
2018 33.6 2.3 2.6 223,082 168,088 ' - 2.8125 3.2148 3.8921 4.8761 6.3302 7.2107|
2019 7.4 11.8 1.0 203,000 172,000  pjsan 2.9763 3.1966 3.8814 4.9005 6.6851 7.5963
2020 (t) 23.0 15.0 1.5 190,000 160,000 MAYIS 29199 3.2965 3.9629 5.2525 6.5438 7.5907

HAZIRAN ~ 3.0036 3.2135 4.0198 5.3406 6.5625 7.6858
TEMMUZ  3.0561 3.3506 4.1399 5.7137 6.1684 8.1628

YATIRIMLARIN GETIRILERI AGUSTOS 3.2775 3.2070 4.1504 7.4869 6.4523 8.7441

EYLOL 3.4002 3.3608 4.2099 6.9631 6.1783 9.0999

DOLAR EURO BIST  MEVDUAT M 3.2125 3.4055 4.3927 6.2847 6.3830 9.7160
ARALIK 2019 3.5% 5.5% 10.0% 0.9% KASIM 3.0850 3.6430 4.6747 5.8843 6.3289 9.3306
OCAK 2020 05%  -11% 4.1% 0.8% ARALK 31896 37176 45237 6.0354_6.6741
0, 0, - 0, 0,
Sﬁig¥ 3838 gg;’ 4'10A’ 11'00A’ 0'80/0 BIST 2015 2016 2017 2018 2019 2020
; S et 0.7% “5cak 889.5 734.8 863.0 1,195.3 1,040.7 1,191.4
NISAN 2020 4.9%  53% 12.8% 0.7%  suBaT 8415 7581 874.8 1,189.5 1,045.3 1,059.9
MAYIS 2020 2.3% -0.1% 4.4% 0.6% MART 808.5 8327 889.5 1,149.3 937.8 896.4
HAZIRAN 2020 0.4% 1.3% 10.4% 0.6% NISAN 839.5 853.3 944.2 1,042.8 954.2 1,011.1
MAYIS 829.8 7780 9754 1,0065 905.9 1,055.2
TEMMUZ 2020 14%  6.2% -3.3% 06% |ZRaN 8225 7682 1,004.4 899.2 964.9 1,165.2
AGUSTOS 2020 5.6%  7.1% -4.3% 0.8% TEMMUZ 7991 7541 1,075.3 969.5 1,020.8 1,126.9
EYLUL 2020 45%  4.1% 6.2% 0.8% AGUSTOS 7521 759.7 1,100.1 927.2 967.2 1,078.6
EKiM 2020 8.6% 6.8% -2.9% 0.9% EYLUL 7421 7649 1,029.1 999.6 1,050.3 1,145.2
EKIM 7941 7854 1,101.4 902.0 984.7 1,112.4
RGN 22 A A s L2t KASIM 752.3  740.0 1,039.8 954.2 1,039.8 1,283.6
SON 12 AY 35.4%  47.4% 23.4% 9.8% ARALIKK 717.3  781.4 1,150.2 912.7 1,144.2
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MUDUR ADRES TEL NO
istanbul Murat Aktuvar Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok (212) 268 04 30
Finansal Kurumlar / Ist. Hasan Hiiseyin Maras (vkit) Esentepe Mah., Ali Kaya Sok., Polat Plaza A Blok (212) 37373 09
Merkez / Ist. Tijen Ugur Valikonagi Cad. No:1, Nisantas| (212) 373 71 11
Bakirkdy / Ist. Semra Oktayoglu (vkit) incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2 (212) 543 33 67
Ciftehvz./ ist. Umut Y. Mangircioglu Bagdat Cad. No:198 (216) 302 69 22
Moda / Ist. Sule Cetinkaya (vkit) Moda Cad., Riza Pasa Sok., No:1, Kadikdy (216) 348 1273
Ankara Ulas Coskun Ugur Mumcu Cad.No:42/A,Gaziosmanpasa,Cankaya (312) 431 11 80
lzmir Turan Gurbiz Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI : 0 (212) 37373 73

TURKISH BANK (U

ADRES
London Branch Sibel Uzun Ay 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
Relationship Banking Sibel Uzun Ay 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
Harringay Melek Varol 577 Green Lanes, Harringay London NSORG
Palmers Green Mustafa Dervish 391 Green Lanes, London N13 4JG

TURK BANKASI LTD.

SUBE MUDUR ADRES

Lefkosa/Merkez Serpil Sah Avaraci 92, Girne Cad.

Lefkosa/KosklUgiftlik Lerzan Hazerli Yiicel Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Koskligiftlik
Lefkosa/Kaymakli Aydin Basol Kemal Asik Caddesi No:66, K.Kaymakli
Lefkosa/Carsi Nadir Kenanoglu Uray Sok. Belediye Pazari yani
Lefkosa/Yenikent Isilay Goksoylu Belediye Bulvari Akview Apt No:93D, Gonyeli
Gazimagusa Girhan Kandemir 24, Limanyolu

Girne/Girne Emine Tomruk Ramadan Cemil Meydani No:1
Girne/Alsancak Dergul Calikan Molllaoglu 206 Karaoglanoglu Cad. Engindereli Dikkanlari No.6-7
Glizelyurt Sebnem Atalar Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. No.3-4
Gemi Konagi Sebnem Atalar Ecevit Cad., No:42

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 Nisantasi, Istanbul 34371 Tiirkiye
Telefon © 4902123736373
E-posta : rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

(44-207) 403 565€
(44 207) 403 565€
(44-208) 348 960(
(44-208) 447 687(

TEL NO

(392)600 33 33
(392)227 85 17
(392)227 73 80
(392)229 11 67
(392)223 38 53
(392)366 53 27
(392)815 21 01
(392)821 33 98
(392)714 21 98
(392)727 78 58
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