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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

BORSADA PARA KAZANMANIN GARANTILI YONTEMI

Bakiyorum, gozleriniz agildi. icinizde bir enerji patlamasi oldu. Beyninizin OAM’Ini (Okudugunu Anlama
Merkezini) harekete gecirdiniz. Hatta paray! ufukta goériince, ben bu kadar paray! nasil harcarim
derdine digtiniz. Neyse onu da anlatacagim.

**k%k

Once aklimiza sunu yazalim. Artik faizden para kazanma dénemi sona ermigtir. Butin iktisadi veriler,
gelecek bes yilda faizden reel gelir saglanamayacagini gosteriyor. Hatta reel gelir saglamak bir yana
paraniz durdugu yerde eriyecek bile. Dolayisiyla, edger lcret diginda bir para kazanmak istiyorsaniz tek
gareniz arsaya veya borsaya yatirim yapmaktir. Arsa veya gayrimenkul konusuna bugiin girmeyece-
gim. Orasi netameli.

*k%k

Gelgelelim, borsaya. Bu borsa BIST (/MKB) veya herhangi bir yurt digi kurum da olabilir. Yapmaniz
gereken ilk sey “en az 6 ay sureyle” gozine kestirdiginiz en ¢cok 3 kagidi izlemektir. Agiri dalgalananlari
atin, yerine yenisini koyun. Kagidin fiyati ile ilgili bir “taban” bir de “tavan” belirleyin. Kagidin fiyat
tabana % 5 yaklaginca alin, tavana %5 yaklasinca satin. Bu iglemi israrla tekrarlayin. Bir yil sonra
taban ve tavani yeniden belirleyin. Ama asla bor¢ parayla oynamayin, tim paranizi da baglamayin.
Kazandiginiz paranin %10’unu benim hesabima yatirin.

Goreceksiniz bakin ben nasil zengin olacagim!
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PIYASALARDA “BALON* OLUSUR MU, OLUSMAZ MI?

Gecen ay icinde aciklanan bu seneki Nobel jktisat Odiilleri Eugene Fama, Robert Shiller ve Lars Peter
Hansen arasinda paylastirildi. Kiyamet de bundan sonra koptu. Cuinkii Fama ve Shiller’in calismalari ve elde
ettikleri sonuclar neredeyse taban tabana zittl. Bu durum ekonomi’nin ne kadar bir “bilim” sayilmasi gerektigi
tartismalarini da alevlendirmis bulunuyor. (Ayni mantikla hareket ederek Nobel Vakfi'nin mesela Higgs
Bozonu'nu ortaya atan Peter Higgs ile beraber (elde edilen pozitif ampirik sonuglara ragmen) béyle bir
parcacigin olmadigi iddiasinda bulunan bir arastirmaciya da 6dil vermesi gerektigi seklinde espriler de
ortaya atiimaya baglandi.)

Bu noktada belki Nobel iktisat Odiili'niin gecmisi hakkinda da kisa bir bilgi notu vermek gerekiyor. Bilindigi
gibi Nobel odlleri Alfred Nobel tarafindan kurulan bir vakif tarafindan 1901 yilindan beri fizik, kimya, tip,
edebiyat ve baris dallarinda veriliyor. /gin icine “ekonomi bilimi’nin girmesi ise ¢ok sonra isve¢ Merkez
Bankasi’'nin 1968 yilinda 300. Kurulug yildénimd igin bir 6dul verme istegi ile basladi. Banka Nobel Vakfi'na
yaptigi bagis sayesinde bu ddulin her yil vakif tarafindan secilmesini saglayarak kalici bir hiiviyet
kazanmasini sagladi. (Ekonomi 6dilunin tam ismi Nobel Sveriges Riksbank éduludir.) Kisacast, bu édula
orjinal Nobel Odiilleri ile ayni kategoride degerlendirmemek gerekiyor.

Bu seneki 6duli kazananlardan Eugene Fama “Etkin Piyasalar Kurami”ni (Efficient Markets Hypothesis -
EMH) ortaya atan kisi olarak bilinir. Buna gore, piyasalar (6zellikle menkul degerler piyasalari) gelen her turla
bilgiyi aninda degerlendirerek fiyatlamalari bu bilgiler gercevesinde olugturmaktadir. Bu nedenle piyasa fiyati
“etkin® fiyattir ve “balon” diye bir olgu asla s6z konusu olamaz. Ayni zamanda, dzellikle alim-satim maliyetleri
de dahil edildiginde hicbir piyasa oyuncusunun piyasanin genel gidigatindan daha iyi bir performans elde
etmesi de beklenmemelidir. Bu nedenle yiiksek komisyonlar 6deyerek bir portfdy yonetimi sirketiyle
calismaktansa, distuk maliyetli endeks fonlarina, ya da piyasadaki yatirim fonlarindan havuz olugturan
fonlara (“fund of funds” ve “tracker funds”) yatirim yapmak daha akilcidir.

Odiiliin diger sahibi Robert Shiller ise calismalariyla piyasa gercegdinin boyle olmadigini ve hisse fiyat
hareketlerinin kisa vadede kazan¢ ve temettl degisimlerinden ¢ok daha fazla oynaklik gosterdigini ortaya
koydu. Kendi gelistirdigi ve hisselerin bir senelik kazancina gore degil de 10-senelik ortalamalarina gore
hesapladigi F/K endeksine gore hisselerin agiri pahali ve ucuz duruma gelebildigini ve bu durumun uzun
vadede ortalamalara geri ddonmek (mean reversion) suretiyle duzeldigini ispatladi. Hatta, eski FED Baskani
Alan Greenspan’in 90’h yillarin sonunda hizla yikselen piyasalarin “akildisi cogku” (irrational exuberance) ile
hareket etmekte oldugu g6zlemini Robert Shiller’le gérigsmesinden sonra ortaya attigi sdylenir. (Ancak,
Greenspan sonraki yillarda bu gorisiini tamamen degistirerek piyasalarin “etkin” hareket ettigine inanmis ve
2007 krizinin de baglica misebbiblerinden biri olmustu. Kisa bir siire 6nce kendisi Nobel 6dillu bir baska
ekonomist Paul Krugman tarafindan Dinyanin gelmis ge¢cmis en kot Merkez Bankacisi olarak tanimlandi!)

Robert Shiller’in piyasalarin varlik fiyatlarinda balonlar olusturmasini Daniel Kahneman'in teorize ettigi
bireysel ve grup psikolojisine dayanan “davranissal ekonomi” (behavioral economics) cercevesinde
aciklamaya calistigini da bir not olarak diismek gerekiyor. (Cok ilging bir sekilde, gecenlerde yeni kitabinin
cikmasi nedeniyle televizyonlara ¢ikan Greenspan piyasalara kort kériine inanmakla hata ettigini ve
simdilerde “davranigsal ekonomi” ile ilgili kitaplar okumaya bagladigini itiraf ediyordu. Biraz “gecti Bor’'un
pazari” durumu s6z konusu ama gene de hatalardan ders almak her zaman bir erdemdir!)

Ote yandan Robert Shiller ve gelistirdigi 10-yillik F/K endeksi ise (6zellikle bugiinlerde) borsacilar tarafindan
pek de kaale alinmiyor. Nedeni ise bu endeksin piyasalarin artik agiri degerlendigini ve yeni bir balon
olusumunun bagladigini gostermekte olmasi. Shiller endeksinin 1880°’den beri gelen uzun vadeli ortalamasi
16.5. Bugiin ABD borsalarinin ulastigi 10-yillik F/K degeri ise 24.4. Yani borsalar ortalamaya gore %48
oraninda daha degerli! Borsalardaki ¢ikisin sebebi ABD ve diger ekonomilerde iglerin daha iyi gidecedi
beklentisi degil, sadece ortaya sagilan ucuz paranin yarattig bir etki. Keza, IMF'nin bile gelecege yonelik
olarak hem gelismis, hem de gelismekte olan tlke biiylime tahminlerini diislirdiigu bir ortamda, borsalarin
topyekun olarak deger kazanmaya devam etmesi hi¢ de akilci degil. (Ozellikle QE’nin bugiin degilse bile
yarin azaltilacaginin ¢cok net oldugu bir ortamda.) Kisacasi, bugtin bile piyasalarin rasyonel hareket ettigini
soylemek ¢ok zor. Diger bir ifadeyle, Fama’nin “Etkin Piyasalar Kurami” piyasa gergekleriyle uyusmuyor.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

2014'te bitce ac1g1 hedefi %1.3

e Meclise sunulan buitce tasarisina gore bu sene merkezi yonetim bitce acigr 19.4 milyar TL (milli
gelirin %1.2'si) olarak tahmin edilmekte. 2014'te ise acik tahmini 33.2 milyar TL ile milli hasilanin
%21.3'U olarak hedefleniyor. Bu seneki gerceklesme tahminlerine gore 2014'te faiz-disi harcamalarda
%7.9, gelirlerde ise %4.1 artis hedeflenmekte. Ozellikle gelir artis hedefinin enflasyonun altinda
kalmasi oldukca ilging. (Vergi gelirlerini artiran énemli bir unsurun kur artisi oldugunu dikkate
aldigimizda, 6nimiizdeki sene TL'nin degerlenmesinin beklendigi sonucuna varabiliriz.)

e 2014 tasansi ile ilgili diger enteresan bir nokta ise personel giderleri ve cari transferler gibi mecburi
harcamalar diginda kalan kismen ihtiyari sayilabilecek diger harcamalarda %5 oraninda azalis
ongorilmus olmasi. 2014'Un secim senesi oldugu da dikkate alindiginda eger gerceklesirse boyle bir
durum Turkiye tarihinde bir ilk olacaktir.

e ik 9 ay sonundaki biitce acigi 4.5 milyar TL. Biitge tasarisina gére son 3 aydaki kiimilatif agigin
14.9 milyar TL olmasi bekleniyor. Gegen senenin son 3 ayindaki a¢igin da yaklasik ayni miktarda
oldugunu dikkate alirsak, bu tahminin gerceklesmesi mimkin gézikmekte.

e ik 9 ayda gelirler %19 artarken, faiz-digi harcamalardaki artis %14.7'de kalmis. Eylul ayina baktig-
mizda ise %30 gelir artigina karsin sadece %11.6’lik bir faiz-disI harcama artigl s6z konusu. Harca-
malar tarafinda en dikkat cekici artis ise %17.9 ile sermaye giderlerinde. Agirlikli olarak kamunun
gayrimenkul yatirimlarini igeren bu kalem sene basindan beri de %42.7 oraninda artmis vaziyette.
Bitce tasarisina gore bu kalemin sene sonunda %67 artigla 40.1 milyar TL'ye ulagmasi bekleniyor.

2012 Eylul 2013 Eylul Artig 2012 Eylul 2013 Eylul Artig
Harcamalar 29,036,713 34,846,826 20.0% 258,041,305 294,540,780 14.1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 25,767,484 28,747,213 11.6% 218,508,213 250,702,679 14.7%
Personel Giderleri 7,543,887 8,420,652 11.6% 65,903,318 73,344,574 11.3%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,202,721 1,349,176 12.2% 10,900,291 12,036,734 10.4%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,512,539 2,589,138 3.0% 20,363,993 21,644,098 6.3%
Cari Transferler 10,390,090 11,436,396 10.1% 97,185,345 110,912,511 14.1%
Sermaye Giderleri 3,022,834 3,563,011 17.9% 15,618,816 22,293,959 42.7%
Sermaye Transferleri 384,178 624,793 62.6% 2,581,540 3,784,111 46.6%
Borg Verme 711,235 764,047 7.4% 5,954,910 6,686,692 12.3%
2-Faiz Harcamalari 3,269,229 6,099,613 86.6% 39,533,092 43,838,101 10.9%
Gelirler 23,206,859, 30,121,859 29.8% 243,691,174 290,046,367 19.0%
1-Genel Bitce Gelirleri 22,344,649 28,982,023 29.7% 235,144,355 280,699,388 19.4%
Vergi Gelirleri 19,761,501 24,216,478 22.5% 201,938,835 240,263,242 19.0%
Tesebbus ve Milkiyet Gelirleri 454,996 2,596,860 470.7% 12,383,581 11,350,607 -8.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 49,624 127,189 156.3% 1,376,137 1,423,379 3.4%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,635,891 1,688,559 3.2% 16,229,334/ 18,180,168 12.0%
Sermaye Gelirleri 439,309 344,963 -21.5% 1,915,880 9,407,650 391.0%
Alacaklardan Tahsilat 3,328 7,974 139.6% 1,300,588 74,342 -94.3%
2-Ozel Bitgeli Idarelerin Oz Gelirleri 764,007 941,544 23.2% 6,544,849 7,154,697 9.3%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 98,203 198,292 101.9% 2,001,970 2,192,282 9.5%
Biitce Dengesi -5,829,854 -4,724,967 -19.0% -14,350,131 -4,494,413 -68.7%
Faiz Digl Denge -2,560,625 1,374,646 -153.7% 25,182,961 39,343,688 56.2%

e Bu ay izledigimiz vergi kalemlerinden petrol ve dogalgaz OTV'si, ithalde alinan KDV ve gumriik
vergilerinde yiiksek oranlh artiglar gériilmekte. Bu durum kurlardaki artis kadar, ithalatta da reel
artiglar oldugunu gosteriyor. Ote yandan, bir 6lciide ic ekonomik aktiviteyi yansitan dahilde alinan
KDV ise %6.2 artigla enflasyon oraninin altinda kalmis.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Hedef
Gelir Vergisi 11.7% 6.2% 7.9% 13.2% 17.0% 3.1% 16.8% 10.1% 13.5% 10.9%
Dahilde Alinan KDV 12.0% 17.9% 26.8% 19.1% 24.9%  49.8% 16.6% 20.6% 6.2% 15.3%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 64.2% 48.4% 25.1% 36.7% 35.0% 50.9% 24.7% 11.2% 30.1% 20.6%
Motorlu Tagitlar OTV'si 22.7% 33.5% 17.1% 31.7% 20.5% 11.1% 55.6% 22.0% 11.8% 14.9%
Gumruk Vergileri -12.5% 0.1% -6.6% 55% -11.4% -7.6% 2.4% -2.1% 25.9% 17.4%
ithalde Alinan KDV 12.7% 54.9% 37.9% 21.3% 18.7%  47.0% 33.9% 9.6% 34.4% 22.4%

e Hazine Ekim ayinda uluslararasi piyasalarda 1.25 milyar dolarlik kira sertifikasi ihraci gercgeklestirdi.
Buna paralel olarak Hazine Ekim’de 11.5 milyar TL olarak 6ngordugu i¢c bor¢lanma miktarini da 9
milyar TL'ye dusurdd.




ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

Kasim’la birlikte cari acik baskisi artabilir

e Agustos ayinda da Temmuz'da oldugu gibi “Net Hata ve Noksan“ kaleminden doviz girigleri dnemli
bir yekin olusturdu. (2.9 milyar dolar) Dovizde sikisik zamanlarda gérmeye alisik oldugumuz bu
giriglerin Suriye, Irak ve/veya Arap llkelerinden geldidi veya yastik altindan ¢ikarildigi savlarina
eklenen bir baska sav da “Varlik Barisi“ kapsaminda gelen paralar oldugu yéniinde. (“Bank for
International Settlements” 3-4 aylik gecikmelerle Turk tiizel ve gercek kisilerinin yurtdisindaki
hesaplarinin dokimun( yayinladigi icin, bu hesaptaki dizeltmeler gecikmeyle intikal etmekte.)

e Bu ay finans hesabindan tekrar nette 3.1 milyar dolar giris s6z konusu. Buna karsilik 6nceki 3 ay
azalan MB rezervleri de yeniden artis gostermis bulunuyor. Doviz rezervleri grafiginden de
goruldagu gibi bu artis Eylul ve Ekim aylarinda da devam etmekte. (Bu aylarda MB sirasiyla 1.9
milyar dolar ve 840 milyon dolar déviz satigl gerceklestirmis olmasina karsin, bankalar zorunlu
karsilik olarak bunun lizerinde para yatirmis durumdalar.) Ote yandan bu aylarda ithalat ve
dolayisiyla cari acikta da bir ivmelenme gorecegiz. Bu da finans ve net hata ve noksan girislerinin bu
aylarda glclu bir sekilde devam ettigi anlamina gelmekte.

e Kasim ayi icin simdiden bir sey séylemek icin erken olsa da ilk isaretler déviz talebinde bir artis
oldugu yéninde. Zaten mevsimsel olarak da cari acigin arttigi bir ay olan Kasim‘da MB’nin yeniden
doviz satim ihalelerini artirmasi sasirtici olmayacaktir.

ODEMELER DENGESI (milyon §) MB DOVizZ REZERVLERI milyon $
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o Eylul ayl dis ticaret rakamlarina altin ticaretini soyutlayarak baktigimizda ihracatin %10.5, ithalatin
ise %3.9 arttigini goriyoruz. Gegen ay oldugu gibi bu ay da ihracattaki en yiksek artis %38.1 ile
otomotiv sektoriinde. ithalattaki en yiiksek artis ise %20.1 ile elektronik esyada. Petrol-dogdal gaz
faturasi ise fiyatlardaki dusus ile birlikte azalmaya devam ediyor (%-5.8).

e TiM rakamlarina gére Eylul'deki artistan sonra Ekim’de ihracatta bir durulma séz konusu. Bunun
baslica sebebi kimyasal maddelerdeki %13.3 ve celikteki (ve kismen 12 ay 6nceki fiyatlara gore
meydana gelen azalmadan kaynaklanan) %20.5 oranindaki diisisler.

DIS TICARET TG AYLIK IHRACAT EKIM i
16,000 Degisim
14,000 SEKTORLER 2012 2013 (13/12)
12,000 1. TARIM 1,692,711 1,829,525 8.1
— 1l SANAYQ 9,657,617 9,648,881 0.1
8/ A. TARIMA DAYALI TSLENMIS URUNLER 984,838 1,065,144 8.2
6,000 Tekstil ve 661,872 708,941 7.1
Deri ve Deri Mamulleri 134,518 162,191 20.6
Hal 188,448 194,012 3.0
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,627,455 1,410,307 -13.3
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,627,455 1,410,307 133
C. SANAYI MAMULLERI 7,045,324 7,173,430 18
Hazirgiyim ve 1,278,785 1,337,566 4.6
Otomotiv Endiistrisi 1,631,700 1,751,212 73
Gemive Yat 34,284 47,933 39.8
Elektrik - Elektronik Mak. Biligim 981,320 1,059,843 0
Makine ve Aksamlar 442,174 454,460 8
Demir ve Demir Disi Metaller 506,582 526,196 9
Celik 1.329,674 1,056,796 205
Cimento Cam Seramik ve Toprak 258,031 245,790 -4.7
Micevher 178,675 195,160 9.2
Savunma Sanayii 77,604 130,464 68.1
a Sanayi 320,825 361,445 127
2 o o 3 8 g g Diger Sanayi Uriinleri 5,671 6,563 157
[II_ MADENCILIK 339,731 386,601 13.8
[ Madensiik Orarier 330,751 386,601 138
[ToPLAMTIMY) 11,690,060 11,865,007 15




URETiIM ve BUYUME

Guven endeksleri karigik bir seyir izliyor

e Sanayi Uretimi endeksi Agustos ayinda %1.3 oraninda azalis gosterdi. (Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig sanayi Uretimindeki azalma ise %4.0 oldu.) Grafikten de goruldigu gibi ihracat talebinin
etkisiyle artan otomotiv sektdrt digindaki tim sektorlerde azalislar s6z konusu.

e Kapasite kullanim oranlari ise 4 aylk yatay seyirden sonra Ekim’de belirgin bir yiikselis gostermekte.
Ozellikle tuketim mallari KKO'sundaki artis dikkat cekici.

Sektorel Uretim KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Elektrik, Gazve Su ---. —Toplam
——Tiiketim Mallar

Tagit Araglari

Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstil urunleri imalati
Gida Uriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi E

-25.0%-20.0%-15.0%-10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0%

— AraMallari
— Yatrim Mallari

e Gilven endeksleri ise gecen aylarda oldugu gibi karisik bir seyir izlemeye devam ediyorlar. Eylil'deki
5.1 puanhk hizli disiisten sonra Ekim'de tiiketici gliveni 3.4 puan artis gostererek 75.5 degerine
yikseldi.

e Ote yandan Ekim ile ilgili reel kesim ve sektorel giiven endeksleri ise diigiis gostermekte. Bu ay
perakende ticaret sektdri giiven endeksi %5.9, ingaat sektéri given endeksi %1.1 ve hizmet
sektori gliven endeksi ise %0.5 azaldi. Benzer bir sekilde reel kesim giiven endeksi (RKGE) de bir
Onceki aya gore 1.0 puan azalarak 107.5 seviyesine geriledi. Ancak, mevsimsellikten arindiriimis
RKGE'de ise 3.3 puanlik bir artis s6z konusu. (Sadece 6 senelik bir ge¢misi olan bu endekste
mevsimsellikten arindirma igleminin ¢ok dogru netice vermeyecegini de dikkate almak gerekiyor.)

TUKETICI GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

—A
‘\ /

—e— Hizmet Sek. +PerakendeTu: Sek. +\nsaa\ Sek
Giiv. End.

e PMI (Satin Alma Yoneticileri) Endeksi ise gecen ayki
yikselisten sonra 0.7 puanlik bir azalma géstererek
53.3 degerine gerilemis durumda. (Her ne kadar bu
endekste 50 degerinin Uzeri pozitif Gretim artigini
ifade ediyorsa da, endeksin gerilemesi artis
ivmesinin yavasladigini gostermekte.)

e issizlik orani grafikten de gériildiigi gibi son 5 aydir
artis gdstermekte. Mevsim etkilerinden arindiriimig
issizlik Temmuz'da %10.1'e yiikselmis durumda.
Geng nufustaki issizlik ise %19.1. Ki, bu artiglar
isgucune katilim oraninda bir artis s6z konusu
olmadan gergeklesmis.




ENFLASYON

Sene sonu enflasyonunun MB tahminine ulagmasi imkansiz!

e Ekim ayinda TUFE %1.80, UFE ise %0.69 oraninda artis gosterdi. Boylece son 12 aylik enflasyon
TUFE'de %7.71, UFE’de %6.77 oldu. Bu ay enflasyona en bilyiik katkiy1 %0.94 ile gida ve %0.65 ile
giyim sektorleri yapti. Bu iki sektdr de sonbahar aylarinda yiksek mevsimsellik gosteren sektorler.

e Bu ay enflasyon %21.25 olan tahminlerin oldukca tizerinde geldi. Bundan daha endise verici durum
ise cekirdek enflasyon olarak da tabir edilen Ozel Kapsamli TUFE gostergelerinden H ve |
endekslerinin artis oranlarindaki hizl yiikselmenin devam ediyor olmasi. Bu ay bu endekslerdeki
artis sirasiyla %7.61 ve %7.49 oldu. (Haziran'da bu degerler %6.11 ve %5.57 idi.)

e Onceki raporlarimizda da belirttigimiz gibi degil bu sene icin %5 olan hedefin, revize edilmis olan
%6.8 tahmininin bile tutmasi imkansiz. (Bunun icin Kasim ve Aralik aylar1 enflasyonun negatif olmasi
gerekiyor!) Bu sene enflasyon %8'in Uizerinde kalacaktir. 2014 Ocak ayinda ise, bu Ocak ayinda
enflasyonun yiiksek gelmis olmasi nedeniyle manset enflasyonda bir diigtis beklenebilir. Ancak
gelecek yilin sonunda MB tahmini olan %5.3’e ulagiimasi gene de mamkuin degil.

FAIZLER

Para politikas! “bekle-gor” stratejisini surdiriyor

e Beklendigi gibi Ekim ayinda da MB faiz oranlarinda, zorunlu karsilik ve ROK’larda herhangi bir
degisiklik yapmadi. Ancak PPK sonrasinda verdigi demeclerde MB Bagkani Bascl ileriye doniik
olarak para politikasinin siki durusunu devam ettirecegini ve orta dénemde TL'de bir degerlenme
bekledigini ima eden acgiklamalarda bulundu. Ote yandan, enflasyonun %8’lere yaklastigi bir ortam-
da %6’lar civarinda seyreden glinlik ortalama fonlama oranlarinin ne kadar “siki“ oldugu da 6nemli
bir tartisma konusu.
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mevduat faizlerinde bir 14.00
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 K]
(milyon YTL) 25.10.2013 27.09.2013 28.12.2012
Dolasimdaki Para 69,829 67,989 54,566 2.7% 28.0%
Vadesiz TL Mevduatlar 86,580 91,281 75,304 -5.2% 15.0%
Vadesiz YP Mevduatlar 40,975 40,223 37,535 1.9% 9.2%
M1 197,384 199,494 167,405 -1.1% 17.9%
Vadeli TL Mevduatlar 450,581 446,256 400,392 1.0% 12.5%
Vadeli YP Mevduatlar 202,667 201,877 163,974 0.4% 23.6%
M2 850,632 847,627 731,771 0.4% 16.2%
Repo 7,036 6,931 7,034 1.5% 0.0%
B Tipi Likit Fonlar 13,216 13,511 17,289 -2.2% -23.6%
inrag Edilen Menkul Degerler 23,309 21,715 18,558 7.3% 25.6%
M3 894,193 889,784 774,652 0.5% 15.4%
Dolarizasyon (YP Mev. / M3) 27.2% 27.2% 26.0% 0.1% 4.7%
Toplam TL Krediler 728,996 728,728 594,493 0.0% 22.6%
Bireysel TL Krediler 320,839 319,237 264,314 0.5% 21.4%
Kurumsal TL Krediler 408,157 409,491 330,179 -0.3% 23.6%
TEFE TUFE GSMH ITHALAT I[HRACAT IBIDOLAR 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(%) (%) ) (miyon$) (milyon $) SIS 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725 1.7673
SUBAT 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569 1.7988
2000 327 39.0 6.8 54,503 21715 ARt 1.3127 1.6762 15230 1.5437 1.7815 1.8120
2001 88.6 68.5 -5.7 41,399 31,334 NisaN 12911 15862 1.4810 1.5214 1.7573 1.7995
2002 30.8 20.7 6.2 51,554 36,059  MAVYIS 1.2125 15419 15741 15935 1.8493 1.8876
HAZIRAN  1.2245 15321 15813 1.6235 1.8152 1.9282
AL Ao i £ Bty A5 TEMMUZ 11620 1.4762 15118 1.6814 1.7950 1.9343
2004 138 9.3 94 97341 63017 AGUSTOS 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198 2.0348
2005 2.7 1.7 8.4 116,352 73,275 EYLUL 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939 2.0402
2006 11.6 9.7 6.9 137.300 85.300 EKIM 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014 1.9930
: : : ' ’ KASIM 15699 1.4983 15063 1.8498 1.7860
2007 5.9 8.4 47 170048 107,184  ARALIK 15291 15130 15450 1.8980 1.7862
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000
2009 5.9 6.5 48 140,775 102,165 [HURE) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2010 8.9 6.4 9.2 185493 113,930 OCAK 1.7441 21128 2.0817 2.1947 23372 2.3920
SUBAT 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616 2.3603
AL e s GE 2 LemE MART 2.0743 22270 2.0503 2.1927 2.3778 2.3230
2012 2.1 6.2 22 236544 152,531 \isan 2.0090 2.1133 19711 2.2605 2.3244 2.3528
2013 (T) 6.0 8.0 35 255000 162,000  mavis 1.8796 21659 19366 2.2954 2.2950 2.4542
HAZIRAN  1.9341 2.1627 19385 2.3510 22852 2.5183
TEMMUZ  1.8142 20835 1.9691 23995 2.2035 2.5654
YATIRIMLARIN GETIRILERI AGUSTOS 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307 2.2860 2.6978
EYLUL 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128 23196 2.7552
DOLAR EURO  IMKB  MEVDUAT p=iVi 1.9682 22083 1.9841 2.4569 2.3322 2.7249
KASIM 2012 -0.9% -0.4% -8.5% 0.8% KASIM 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636 2.3225
ARALIK 2012 0.0%  15% 17.9% 070% ARALIK 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556 2.3565
OCAK 2013 '1'12/" 1'52/" 0'72/" 0'72/" IMKB 2008 2009 2010 2011 2012 2013
SUBAT 2013 1.8%  -1.3% 0.7% 0.7%  “5cak 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171 78,783
MART 2013 0.7% -1.6% 8.3% 06%  susaT 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721 79,334
NISAN 2013 07%  1.3% 0.2% 0.6%  MART 40,160 25764 56,538 64,434 62,423 85,899
MAYIS 2013 4.9% 4.3% -0.1% 0.5% NISAN 43,468 31,651 58,959 69,250 60,010 86,046
; MAYIS 40,326 35002 54,384 63,046 55099 85990
HAZIRAN 2013 2.2%  2.6% -11.3% 05%  LaZiIRAN 35000 36,949 54,839 63,269 62,543 76,295
TEMMUZ 2013 0.3%  1.9% -3.8% 05%  TEMMUZ 42,201 42643 59,866 62,296 64,260 73,377
AGUSTOS 2013 52%  52% -9.5% 0.7%  AGUSTOS 39,844 46,551 59,973 53,946 67,368 66,394
EYLUL 2013 03%  21% 12.2% 06%  EYLUL 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397 74,486
; EKIM 27,833 47,184 68,760 56,061 72,529 77,620
EKIM 2(_)13_ 2.3% _1.1% 4.2% 0.6% KASIM 24,947 45350 65,350 54,517 66,351
SON 12 AY BILESIK  10.6% 16.8% 7.0% 7.8%  ARALIK 26,864 52,668 66,004 51,266 78,208

~




SUBE MUDUR
Merkez / st.
istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / Ist.
Bayrampasa / lst.
Ciftehvz./ Ist.

Huseyin Maras
Aysenur Kaynak
F. Engin Mokay
Ayhan Cengiz
Sule Cetinkaya

Levent / Ist. Semra Oktayoglu
Moda / Ist. Ercan Osman Korog¢
Pendik / Ist. Dilek Catak Hidiroglu
Ankara Elif Gulcin Demir
Ostim / Ankara Erdal Polat

izmir Ozan Emrah Tahmaz
Adapazari Metin Tung

Antalya Tillay Saatci

Bursa Nebi Oral

Denizli Sule Yiimaz
Eskisehir Olcay Oktay

Gebze Erkan Kizilgay
Mersin Mustafa Seven

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasl

Dolapdere Cad., No:187, Pangalt

Abdi ipek¢i Cad. No:57, K:7, Nisantas!
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Abdi ipek¢i 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 Bulvar1 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

(212) 373 73 73

TURKISH BANK (UK) LTD

SUBE MUDUR
Commercial Branch Vedat Celik
London Branch Cigdem Beykoyll
Harringay Sule Ahmet

Palmers Green Filiz Yazicioglu

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Gunay
Dalston Suheyla ismail

ADRES

84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
84-86 Borough High Str. London SE1 1LN

577 Green Lanes, Harringay London NBORG
391 Green Lanes, London N13 4JG

Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA
Lewisham High Street London SE13 5JX

121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB

TEL NO
(44-207) 403 565€
(44-207) 403 565€
(44-208) 348 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

9]=1= MUDUR
Lefkosa/Merkez-kurumsal Mehmet Salih Havali
Lefkosa/Merkez-bireysel
Lefkosa/Kosklugiftlik

Isilay Goksoylu
Nese Gonyeli

Lefkosa/Kaymakli Nilgiin Bayraktar
Lefkosa/Taskinkoy Sevda Gengay
Lefkosa/Cars! Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Dilek Utlu

G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis

Resat Guindogdu
Inanc 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 Ruya Yilmaz

Guzelyurt Guven Hacimulla
Gemi Konag! 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 Koskligiftlik
Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli

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

Atatlrk 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, Glizelyurt
Ecevit Cad., No:42 Girne

Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43
Fadil Nekibzade Cad., No:3, Lefke

Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

TEL NO

(392) 600 33 33
(392) 600 33 33
(392) 227 21 15
(392) 227 73 80
(392) 225 69 03
(392) 227 48 25
(392) 223 17 68
(392) 366 90 85
(392) 365 53 67
(392) 366 72 69
(392) 815 13 60
(392) 815 21 01
(392) 822 40 32
(392) 815 47 13
(392) 821 33 99
(392) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45
(392) 229 14 20

Eski aylara ait raporlar Turkish Bank web sitesi www.turkishbank.com’dan saglanabilir.
Abone olmak isteyenler mdh@turkishbank.com adresine e-posta yollayabilirler.

Yazigma Adresi
Telefon
E-posta

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantas!, Istanbul 34371 Turkiye
+90 212 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com




