Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Ocak 2014

Diinya

ABD Merkez Bankasi 18 Aralik'ta sonlanan toplantisinda
1 yili askin siiredir devam ettigi aylik 85 milyar USD
tutarindaki varlik alim programini Ocak 2014'ten itibaren
10 milyar USD azaltma karari almistir.

ABD'de Cumhuriyetciler ve Demokratlarin (izerinde
anlasmaya vardiklan biitce tasarisi Temsilciler Meclisi ve
Senato’'nun onayinin ardindan 26 Aralik'ta Baskan
Obama tarafindan da onaylanmistir. Bdylece, (llkede
kamu harcamalarinin devamina iliskin riskler biyik
oOlciide hafiflemistir.

ABD'de issizlik orani Kasim ayinda %?7 ile son bes yilin en
diisiik seviyesine gerilemistir. S6z konusu dénemde
tanim disi istihdam artisi da tahminlerin oldukca Uistliinde
gerceklesmistir.

Euro Alani'nda Aralik ayinda aciklanan veriler son aylarda
bdlge ekonomisine iliskin artis gdsteren olumlu
beklentileri bir miktar sekteye ugratmistir.

Standard and Poors, Avrupa Birligi'nin kredi notunu
“AAA"dan "AA+" dlizeyine indirmistir.

Avrupa Merkez Bankasi 5 Aralik'ta gerceklestirdigi para
politikasi toplantisinda beklentilere paralel hareket
etmis ve mevcut politikasinda herhangi bir dedisiklige
gitmemistir.

“Abenomics” politikalarinin - devam ettidi Japonya
ekonomisi karisik sinyaller vermektedir.

Cin Merkez Bankasi'nin likidite kosullarini sikilastirmasi
paralelinde bankalararasi piyasada haftalik ortalama
repo faizleri son alti ayin en yliksek seviyesine cikmistir.

Aralik ayinin ilk yarnisinda yukar yonli bir seyir izleyen
EUR/USD paritesi Fed'in varlik ahm programini azaltma
kararinin ardindan bir miktar gerilemis, izleyen giinlerde
ise yeniden ylkselmistir.

Tiirkiye

17 Aralik tarihinde baslatilan yolsuzluk sorusturmasinin
siyasi ve ekonomik istikrari bozabilecedi endisesi yilin
son haftalarinda Tirkiye'ye yonelik risk algisinin
bozulmasina neden olmus, bu gelismeler paralelinde
kabinede dedisiklikler yapilmistir.

Turkiye ekonomisi 2013 yilinin dcglincli ceyredinde
toparlanma egilimini siirdiirmis ve bir énceki yihn ayni
donemine gore %4,4 oraninda bilyliime kaydetmistir.

Beklentilerin oldukca (zerinde aciklanan Eyldl ayi
verisinin ardindan, mevsim ve takvim etkisinden
arindinlmis sanayi Uretimi Ekim ayinda bir dnceki aya
gore %3,1 oraninda azalmistir.

Markit'in acikladidi verilere gore Aralik ayinda imalat PMI
endeksi Kasim ayindaki 55 seviyesinden 53,5'e
gerilemistir.

Tiketici Gliven Endeksi ile Reel Kesim Gliven Endeksi
Aralik ayinda bir 6nceki aya gore gerilemistir.

Eylil ayinda issizlik orani %9,9 ile son 6 ayin en yliksek
seviyesine ylikselmistir. Eylil ayinda tanm disi issizlik
orani %12,3, genc¢ niifusta issizlik orani ise %19,4
seviyesinde gerceklesmistir.

2013 yilinin ilk 11 ayinda dis ticaret acigi %16,8 oraninda
artis kaydederek 89,8 milyar USD diizeyine cikmistir.

Cari acik Ekim ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak
2,9 milyar USD diizeyinde gerceklesmistir. Ocak-Ekim
doneminde cari acik gectigimiz yilin ayni donemine gore
%31,2 artarak 51,9 milyar USD'ye ulasmistir

Aralik ayindaki %0,46'lik artisla yillik TUFE 2013 yilinda

%?7,4 dizeyinde gerceklesmis ve TCMB'nin yilsonu
tahmini olan %6,8'in lizerinde kalmistir.

TCMB 2014 wyilina iliskin para ve kur politikasini
aciklamistir.
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Fed varlik alim programini 10 milyar USD daraltti.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 18 Aralikta sonlanan
toplantisinda 1 yili askin stiredir devam ettigi aylik 85 milyar
USD tutarindaki varlik alim programini Ocak 2014'ten
itibaren 10 milyar USD azaltma karan almistir. Toplantinin
ardindan aciklama yapan Fed Baskani Ben Bernanke, ABD
ekonomisinin varlik alim programinda geri adim atiimasina
hazir konuma geldigine, ancak, ABD ekonomisindeki
toparlanmanin tamamlanmaktan oldukca uzak olduguna
dikkat cekmistir. Bu nedenle, ABD'de istihdam artisinin
beklendigi gibi sirmesi halinde tahvil alimlarinin yilin geri
kalaninda da "6lctli" bir hizda azaltilacagini vurgulayan
Bernanke, tahvil alimlarinin sonlandirilacagr dénemin ise
2014 yilsonundan erken olmayacagini ifade etmistir. Bu
cercevede, Aralik ayinda alinan kararin sikilastirma politikasi
olarak algilanmamasi gerektigini belirtmistir. Dider taraftan,
2014 yilsonuna iliskin issizlik orani tahminlerini revize eden
Fed, daha o©nce %6,4-6,8 aralidinda gerceklesmesi
ongorilen issizlik orani tahminini %6,3-6,6 aralidina
indirmistir. Bununla birlikte Fed, issizlik orani para politikasi
icin gosterge olarak belirtilen %6,5 seviyesine gerilese dahi,
enflasyon %2'yi asmadidi slirece politika faizinin sifira yakin
seviyede tutulmaya devam edecedini belirtmistir. Karar
sonrasl ABD 10 yillik hazine tahvilinin faizi yukari yonli bir
seyir izlemis ve 31 Aralik itibariyla %3,04 ile son iki bugcuk
yilin en yiiksek diizeyinde gerceklesmistir.

ABD’de biitce iizerinde anlasma saglandi.

ABD'de Cumbhuriyetciler ve Demokratlarin (izerinde
anlasmaya vardiklar éniimtzdeki iki yili kapsayan biitce
tasarisi Temsilciler Meclisi ve Senato’nun onayinin ardindan
26 Aralik'ta Baskan Obama tarafindan da onaylanmistir.
Boylece, lilkede kamu harcamalarinin devaminaiiliskin riskler
bliylik 6lctide hafiflemistir. Yeni blitce, 2013 yili basindan bu
yana devrede olan harcama kesintilerinin etkisini
sinirlandiracak, hiikiimetin Ekim ayinda oldugu gibi yeniden
harcama yapamaz duruma gelmesi riskini azaltacak ve biitce
acigini dntimizdeki 2 yilhk donemde yaklasik 23 milyar USD
tutarinda diistirecek 6nlemleri icermektedir.

ABD ekonomisi 3. ceyrekte %4,1 oraninda biiyiidii.

ABD'de daha once %3,6 olarak aciklanan dglinci ceyrek
blylimesi %4,1'e revize edilmistir. Yukar yonli revizyon
biyik olclide kisisel tiiketim harcamalarinin GSYH'ye
katkisindaki artistan  kaynaklanmistir.  Ulkede isgiicii
piyasasina iliskin aciklanan son veriler de issizlik oranindaki
gerilemenin siirdiigiinii gdstermektedir. Ulkede issizlik orani
Kasim ayinda %7 ile son bes yilin en disik seviyesine
gerilemistir. S6z konusu dénemde tarim disi istihdam artisi
da tahminlerin oldukca Ustlinde gerceklesmistir. Ekonomik
aktiviteye iliskin olumlu gelismeler dogrultusunda Michigan

tiiketici giiven endeksi Aralik ayinda bir 6nceki aya gore 7,4
puan artarak 82,5 diizeyinde gercekleserek ekonomiye olan
givenin de iyilesme kaydettidine isaret etmistir.

ABD'de issizlik ve istihdam
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Euro Alani’'nda sanayi iiretimi Ekim ayinda azald..

Euro Alani'nda Aralik ayinda aciklanan veriler son aylarda
bblge ekonomisine iliskin artis gosteren olumlu beklentileri
bir miktar sekteye ugratmistir. Bélgede sanayi retimi Ekim
ayinda bir 6nceki aya gore %1,1 oraninda distis kaydederek
Eylil 2012'den bu yana en kotlu aylik performansini
sergilemistir. Ote yandan, enflasyon Ekim ayinda geriledigi
doért yilin en distk seviyesinden yiikselerek Kasim ayinda
yilhik bazda %0,9 dlizeyinde gerceklesmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and
Poor's (S&P) Avrupa Birligi'nin kredi notunu “AAA”dan "AA+"
diizeyine indirmistir. Blitce goriismelerinde artan gerilimin
dye dlkelerin Birlige yonelik destedinin azaldidina isaret
edebilecedini belirten S&P, kredi notu goriinimindn
negatife indirildigi Ocak 2012'den bu yana AB biitcesine net
katki veren Ulkelerin ortalama kredi notlarinin da “AA+"dan
"AA™ seviyesine geriledigini vurgulamistir.

ECB 2014 yilinda Euro Alani icin %1,1'lik ekonomik
biilyiime dngoriiyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 5 Aralik'ta gerceklestirdigi
para politikasi toplantisinda beklentilere paralel hareket
etmis ve mevcut para politikasinda herhangi bir degisiklige
gitmemistir. ECB Baskani Mario Draghi, para politikasi
toplantisinin ardindan yaptidi aciklamada enflasyonun 2014
ve 2015 yillarinda  %Z2'lik hedefin altinda seyredecedinin
ongorildiigind ifade etmistir. Bdlge ekonomisine ydnelik
tahminlerini de revize eden ECB, 2014 yili icin enflasyon
tahminini  %1,3'ten %1,1'e indirirken, 2015 yilinda
enflasyonun %1,3 diizeyinde gerceklesecedini
ongormistlr. ECB, 2014 yilina iliskin ekonomik bliylime
tahmininiise %1'den %1,1'e ylikseltmistir.

Kaynak: Bureau of Labor Statistics
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Japonya’da enflasyon yiikselisini siirdiiriiyor.

Japonya'da daha énce %1.,9 olarak aciklanan 2013 yilinin
Uglincl ceyredine iliskin bliylime verisi asadi yonld revize
edilerek %1,1 seviyesine cekilmistir. Ulkede Aralik ayina
iliskin imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
verisi ise 0zellikle hizli istihdam artisina bagli olarak 55,2 ile
yedi yih askin bir sirenin en yiksek seviyesinde
gerceklesmistir. Diger taraftan, Kasim ayinda cekirdek
tiiketici fiyatlari enflasyonu yillik bazda %1,2 artarak Ekim
2008'den bu yana gordigl en yliksek seviyeye ulasmistir.
Ulkede deflasyonla miicadele kapsaminda uygulanmakta
olan “Abenomics” politikalarina ragmen kiiresel piyasalarda
Japonya'nin 2015 yili icin belirledigi %?Z2'lik enflasyon
hedefinin tutturulmasinin ek genisleyici yondeki politika
uygulamalarn devreye alinmadan mimkin olamadigina
yonelik gorisler giindeme gelmistir. Enflasyondaki artista
Yen'in diger gelismis (ke para birimlerine karsi deger
kaybetmesinin de blyik etkisinin oldugu ve bu nedenle

ragmen hiikimet harcamalarinda genisleyici yonde adimlar
atmistir. Ulkede is diinyasi giiven endeksi (Tankan) ise 4.
ceyrekte son alti yilin zirvesinde gerceklesmistir. Olumlu veri
aciklamalarinin etkisiyle Nikkei endeksi de son alti yilin
zirvesine cikmistir.

Cin ekonomisi...

Cin’de sanayi dretimi Kasim ayinda bir dnceki yilin ayni ayina
gore %10 oraninda artmis ancak son 5 yillk artis
ortalamasinin  (%12,3) gerisinde kalmistir. Perakende
satislar ise %13,7 oraninda artarak bu yilin en yiiksek
diizeyine ulasmistir. Aralik ayina iliskin imalat PMI endeksi
ise bir dnceki aya goére 0,3 puan gerilemis ancak 50,5 ile esik
dederinin Uzerindeki seyrini strdirmustir. Diger taraftan
merkez bankasinin likidite kosullarini  sikilastirmasi
paralelinde bankalararasi piyasada haftalik ortalama repo
faizleri son alti ayin en yiiksek seviyesine cikmistir. Cin
Merkez Bankasi 24 Aralik’ta ti¢ haftanin ardindan piyasalara
yeniden likidite saglamis ancak finansal piyasalarda endiseli

ulasilan enflasyon seviyelerinin surdurdlebilir hava etkili olmaya devam etmistir. Bu gelismeler
dogrultusunda Shanghai Bilesik endeksi Aralik ayinda %4,7

(%) Japonya'da Enflasyon ve Déviz Kuru (%) oraninda dislis kaydederek son 4 ayin en disik

3 7 r 40 seviyelerine inmistir.
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yeniden ytikselmis ve 31 Aralik itibariyla 1,3745 seviyesinde

-10 "

5 gerceklesmistir.

] -20 - .

Altin fiyatlarindaki diisiis siiriiyor...
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yonli bir seyir izlemesinde etkili olmustur. Altin fiyati, 31
Aralik itibariyla 1.205 USD/ons diizeyinde gerceklesmistir.
Bu donemde petrol fiyatlari ise, Gliney Sudan ve Libya
kaynakli arz yonli endiselere bagdh olarak dalgali bir seyir
izlemis ve 31 Aralik itibariyla 110 USD/varil seviyesinde
gerceklesmistir.

olmayabilecedi yorumlari yapilmistir.

Ote yandan, Japonya'da hiikiimet Aralik ayimin son
haftasinda Nisan ayinda baslayacak olan 2014 mali yili icin
hazirlanan 95,9 trilyon Yen'lik (921,7 milyar USD) blitce
tasarisini onaylamis ve yliksek borgluluk seviyelerine

(USD/ons)

EUR/USD 1,3745 Petrol ve Altin Fiyatlar (USD/varil)
1,38 1.550 - - 120
136 1.500 - | 115
1.450 -
1,34 1.400 A - 110
1,32 1.350 - - 105
13 1.300 1 - 100
1.250 -
1,28 1.200 - Altin Fiyatlari - 95
= Petrol Fiyatlari (sag eksen)
1,26 T T T r r 1.150 T T T T 90
2 23 2 3 9 353 3 95 5 3 9 % E E a 3 a E
= (%] > N 3 - v (%] [1°] (v ©
§ 282 8 58 2 28 & % g 5 2 & & & 9z

Kaynak: Reuters
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Aralik ayinin ikinci yarnsinda yurt icindeki siyasi
gelismelerle risk algisi artis kaydetti.

17 Aralik tarihinde baslatilan yolsuzluk sorusturmasinin
siyasi ve ekonomik istikrari bozabilecegdi endisesi yilin son
haftalarinda Tirkiye'ye yonelik risk algisinin bozulmasina
neden olmus, bu gelismeler paralelinde kabinede
dedisiklikler yapilmistir. Aralik sonu itibariyla Tirkiye'nin 5
yillik CDS spreadleri Haziran 2012'den bu yana en yliksek
diizeyine ulasirken, Tlrk eurotahvillerinin risk primi
(EMBI-TR) de 16-31 Aralik tarihleri arasinda 41 baz puan
ylkselmistir. Ayni donemde gelismekte olan dlkelerin
eurotahvillerinin (EMBI+) risk primi ise yatay bir seyir
izlemistir.

Risk Gostergeleri
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Doviz kurlarinda hizh yiikselis...

Fed'in Aralik ayi toplantisinda aylik varlik alim programini
Ocak ayindan itibaren 10 milyar USD tutarinda azaltmaya
karar vermesine ragmen, varlik alimlarinin dntmizdeki
dénemde hizl bir sekilde azaltilmayacagini vurgulamasi ve
sdz konusu gelismenin dnceden biiyiik dlctide fiyatlanmis
olmasi bu durumun gelismekte olan (lkelerin para
birimlerine etkisini sinirlamistir. Bununla birlikte, Aralik
aymin ikinci yarisinda baslatilan yolsuzluk sorusturmasi,
diger gelismekte olan dlkelerin aksine, Turk Lirasi’'ndaki
deger kaybinin stirmesine neden olmustur. 27 Aralik'ta giin
icinde bankalararasi piyasada USD/TL 2,1770, EUR/TL de

Doviz Kurlan
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3,0155 ile tarihi yiiksek seviyelere ulasmistir. Yilin son
giiniinde bir miktar gevseyen Dolar ve Euro kuru 31 Aralik
itibarlyla TCMB ddviz alis kuruna gore sirasiyla 2,1343 ve
2,9365 diizeyinde gerceklesmistir.

Borsa Istanbul’da kayiplar %15'e kadar yiikseldi.

Turkiye'ye yonelik risk algisindaki bozulma yatirnimcilarin da
daha glvenli yatinm araclarina ydnelmesine neden
olmustur. Bu cercevede, 17 Aralik'tan itibaren BIST-100
endeksi hizli bir sekilde gerilemistir. Bu tarihten yilsonuna
kadar olan donemde endeksteki kayiplar %15'e kadar
ulasmistir. Yilin son giinlerinde bir miktar toparlanan BIST-
100 endeksi 31 Aralik itibariyla 16 Aralik'a kiyasla %9.,4
gerileyerek 67.802 puandan kapanmistir.
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Gosterge tahvilin faizi cift haneli seviyelere yiikseldi.

S0z konusu gelismelerin etkileri tahvil piyasasinda da
gbzlenmistir. Tirkiye'nin iki yillhk hazine tahvillerinin
(gosterge tahvil) bilesik faizi risk gostergelerindeki bozulma
paralelinde yiikselis edilimi sergileyerek %10'un Ulizerine
cikmis ve Adustos'tan bu yana ilk defa cift haneli diizeyde
gerceklesmistir.

n Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi (%)
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Kaynak: Reuters
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Tirkiye ekonomisi yilin ceyreginde

beklentilerin iizerinde biiyidii.

dciincii

Tirkiye ekonomisi 2013 yihinin lclincl ceyredinde de
toparlanma edgilimini sirdirmis ve bir onceki yilin ayni
donemine gore %4,4 oraninda bilyiime kaydetmistir. Piyasa
beklentisi GSYH'nin %4,05 artis kaydedecedi yénindeydi.
Bdylece, Tlrkiye ekonomisi yilin ilk dokuz aylik déneminde
2012 yilinin ayni ddnemine kiyasla %4 oraninda
blyumistdr.

Takvim etkilerinden anndinldiginda, GSYH Uciincl ceyrekte
bir dnceki yilin ayni donemine gore %4,3'lik artis kaydetmis
ve 2011 yihnin son ceyredinden bu yana en yiiksek yillik
artisi gerceklestirmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirlmis GSYH de bir 6nceki ceyrede gore %0,9 oraninda
artarak s6z konusu donemde global gelismelerden
kaynaklanan dalgalanmalara ragmen ekonomik aktivitenin
bir onceki ceyrege gore hizlandigina isaret etmistir.

GSYH Gelismeleri (1998 fiyatlariyla)

Takvim Mevsim ve Takvim
Donem Etkisinden Arindirilmis Etkisinden Arindiriimis
GSYH* (%) GSYH** (%)
2011C1 12,5 2.2
2011Ce 9,0 0,8
2011C3 8,4 13
2011 C4 4,9 0,7
2012C1 2,4 -0,4
2012C2 31 14
2012C3 1,8 0.3
2012C4 14 0,2
2013C1 3,7 1,5
2013 C2 4,2 2,0
2013 (3 4,3 0,9

*Bir 6nceki yilin ayni dénemine gore dedisim

**Bir onceki ceyrege gore degisim

Ote yandan, TUIK 2013 yilinin ilk ve ikinci ceyregine iliskin
GSYH verilerinde revizyon gerceklestirmistir. Bu cercevede,
2013 yilinin ilk ceyrek blylimesi %2,9'dan %3'e, ikinci
ceyrek bilylimesi %4,4'ten %4,5'e revize edilmistir.

GSYH* Gelisme Hizi Revizyonlari (%)
Eski Yeni Fark

2013

. Ceyrek 2,87 2,97 0,10

Il. Ceyrek 4,44 4,53 0,09

* Sabit Fiyatlarla

Uciincii ceyrekte ic tiiketim bir miktar ivme kaybetti.

Yurtici talep kosullarindaki toparlanma 2013 yilinin ilk dokuz
ayinda tliketim harcamalarini olumlu yonde etkilemistir. Yilin
Uclincl ceyredinde o6zel tiliketim harcamalan bir dnceki
ceyrede gore ivme kaybetmekle beraber 2012 yilina kiyasla
yiksek diizeyini korumaya devam etmistir. Bir 6nceki yilin
ayni donemine gore reel olarak %5,1 oraninda artan 6zel
tiketim harcamalan 2013 yilinin ciincd ceyredinde
GSYH'ye 3,3 puanlik katki yapmistir. Kamunun tliketim
harcamalan ise ivme kaybetmis ve séz konusu donemde
GSYH artisina yalnizca 0,1 puanlik katki saglamistir.

Ozel sektoriin yatirnm harcamalan artarken kamunun
yatinnm harcamalari ivme kaybetti.

2012 yihnin ilk ceyredinden bu yana GSYH artisini diisirtici
yonde etkide bulunan 6zel sektoriin yatinm harcamalar
2013 yilinin Uclinct ceyredinde bir onceki yilin ayni
donemine gore %05,3 oraninda artarak GYSH artisina 1
puanlik katkida bulunmustur. Kamunun yatinm harcamalari
ise ivme kaybederek 2013 yilinin en disik diizeyine
gerilemistir.

Net ihracat biiyiimeye negatif katki saglamaya
devam ediyor.

Ozellikle yilin ikinci ceyredinde belirginlesen altin ithalatinin
Adustos ayi itibariyla normallesme edilimine girmesi net
ihracatin blylme Uzerindeki dusirict yondeki etkisinin
Uctinci ceyrekte bir miktar zayiflamasinda etkili olmustur.

insaat sektorii yillik bazda %8,7 bilyiidii.

Uretim ydntemine gére incelendiginde, GSYH icinde en
yiksek paya sahip olan hizmetler sektoriintin yihn tglncil
ceyreginde yillik bazda reel olarak %4,3 artis kaydettigi ve

Harcamalar Yijntemi!Ie Katki (1998 fiyatlariyla) (% puan)
2010 2011 2012 2013
Yillik Yilik C1 ce c3 c4 Yilik C1 ce c3 9 Ayhik
Tiiketim 4,9 5,8 0,3 -0.3 0,3 0.8 0,3 3,1 4,4 3.4 3,6
Ozel 4,7 53 -0,3 -0,8 -0,2 -0,3 -0,4 24 3.6 3.3 31
Kamu 0,2 0,5 0,5 0,4 0.5 1.0 0,6 0,7 0,8 0,1 0.5
Yatirim 6,1 4,3 -0,4 -1,2 -0,8 -0.4 -0,7 0,6 1,0 1.3 1,0
Ozel 54 4,4 -0,3 -1,4 -1,0 -1,4 -1,1 -1,6 -0.4 1,0 -0.3
Kamu 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,3 1,0 0,3 2,3 15 0,4 13
Stok Degisimi 2,5 -0.2 2,3 -1,6 -0,6 -1,3 -1,4 0,0 2,5 1,9 1,5
Netihracat -4,4 -1,1 5,6 6.0 2,7 2,4 4,1 -0.8 -3,4 -2,2 -2,2
ihracat 0,9 19 29 55 3.4 4,1 4,0 13 0,0 -0,6 0.2
ithalat 5.2 -3,0 2,7 0,5 -0.8 -1,7 01 2.1 -3,5 -1,6 -2.4
GSYH 9,2 8,8 _ 3,1 2,8 1,5 1,4 2,2 3,0 4,5 4,4 4,0
Rakamlar yuvarlamalardan &tiirti toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK
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biiylimeye 2,4 puanlik katki sagladigi gériilmektedir. insaat
sektoriinde ise uretim faaliyeti hiz kazanmaya devam
etmekte olup bu dénemde reel olarak %8,7 oraninda artis
kaydetmis ve insaat sektdriinlin biiylimeye katkisi 0,5 puan
olmustur. 2013'Un Uclnct ceyredinde %4,3 reel artis
kaydeden sanayi Uretimi de blylmeyi 1,1 puan artirici
yonde etkilemistir.

2013 yilinda bilyiimenin %4 civarinda gerceklestigini
tahmin ediyoruz.

2013 yilimin Gglincd ceyredi itibariyla GSYH verileri Tirkiye
ekonomisindeki toparlanma egiliminin devam ettigine isaret
etmistir. Bu donemde, tiiketim harcamalari bir miktar ivme
kaydederken 6zel sektdriin yatirm harcamalarindaki artis
s0z konusu ivme kaybinin bliylime Uzerindeki olumsuz
etkisini telafi etmistir. Bdylece, Tirkiye ekonomisi tglincii
ceyrekte beklentilerin lzerinde bir bliyiime performansi
sergilemistir. Ekonomik aktivitedeki ilimh toparlanma
ediliminin yihn son ceyredinde de devam ettigi goriilmekle
birlikte, TCMB'nin halihazirdaki sikilastincr yondeki para

(%)

15 - GSYH ve Sektorlere Gore Katki Puam
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5 -
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politikasi uygulamalarinin ve BDDK'nin son ddnemde tiiketici
kredilerine iliskin aldigi tedbirlerin s6z konusu dénemde
biiyiime (zerinde bir miktar sinirlandirici etkide bulundugu
disindlmektedir. Bu cercevede, 2013 yilinda Tirkiye
ekonomisinin %4 civarinda bir blylime kaydettigini
distinliyoruz.

Kaynak: TUIK
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Sanayi iiretim Ekim ayinda hiz kesti.

Beklentilerin oldukca (izerinde aciklanan Eylil ayi verisinin
ardindan, mevsim ve takvim etkisinden anindiriimis sanayi
Uretimi Ekim ayinda bir onceki aya gore %3,1 oraninda
azalmistir. Ana sanayi gruplan itibariyla bakildidinda, Ekim
ayinda Ozellikle dayanikh tiiketim mallan imalatinda bir
onceki aya gore kaydedilen diisis dikkat cekmektedir. Bir
onceki yihn ayni dénemi ile kiyaslandiginda ise, yilin ilk
dokuz ayinda aylik bazda ortalama %3,1 oraninda artis
kaydeden takvim etkilerinden arindinlmis sanayi Gretim
endeksinin Ekim ayinda %0,7 ile distik bir oranda arttidi
gortlmektedir.

Markit'in acikladigr verilere goére Aralik ayinda imalat PMI
endeksi Kasim ayindaki 55 seviyesinden 53,5'e gerilemistir.
Bununla birlikte, endeksin halen esik seviye olan 50'nin
Uzerinde gerceklesmesi imalat sektoriinde yeni siparislerde
artisaisaret etmistir.

Tiiketici giiveninde azalis...

Tliketici Gliven Endeksi Aralik ayinda bir dnceki aya gore
2,5 puan azalarak 75 dizeyinde gerceklesmistir. Endeksteki
azalis, biyilk olclide tiiketicilerin genel ekonomik duruma
iliskin beklentilerindeki bozulmadan kaynaklanmistir.

Aralik ayinda Tuketici Gliven Endeksi'ndeki s6z konusu
gerilemenin yani sira mevsimsellikten arindinimis Reel
Kesim Giliven Endeksi de bir onceki aya gore 0,6 puan
azalarak 110,9 seviyesinde gerceklesmistir. Gelecek
donemde ihracat ve i¢ siparis miktarlarinda azals
bekleyenlerdeki artis endeksin diististinde etkili olmustur.
Aralik ayinda mevsimsellikten arindiriimis Kapasite Kullanim
Orani ise bir dnceki aya goére 0,9 puan artarak %?75,9
seviyesine cikmistir.

issizlik oraninda yiikselis siiriiyor.

Eylil ayinda issizlik orani %9,9 ile son 6 ayin en ytiksek
seviyesine yiikselmistir. Bu donemde tarim disi issizlik orani
%12,3, genc niifusta issizlik orani %19,4 seviyesinde
gerceklesmistir. issiz sayisi Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayni
ayina gore 292 bin kisi artis kaydederken, isgliciine katilim
orani ayni dénemde 0,3 puan yiikselerek %51,3 seviyesine
cikmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis issizlik
orani da ylkselisini stirdiirerek %10,2 olmustur.

Sanayi Uretim Endeksi*
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Kaynak: TCMB, TUIK
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Dis ticaret acigi Kasim ayinda 7,2 milyar USD ile
beklentilerin altinda ...

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére Kasim ayinda ihracat
hacmi bir 6nceki yihn ayni ayina gére %3,6 oraninda artarak
14,3 milyar USD olurken, ithalat hacmi %2,2 oraninda artis
kaydederek 21,4 milyar USD seviyesinde gerceklesmistir.
Boylece, dis ticaret aci§i Kasim ayinda %0,6 oraninda
gerileyerek 7,2 milyar USD ile beklentilerin bir miktar altinda
kalmistir. Kasim 2012'de %65,7 seviyesinde olan ihracatin
ithalati karsilama orani da Kasim 2013'te %66,6 diizeyine
yikselmistir.

2013 yilimin ilk 11 ayinda ise, ihracat hacmi bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %0,8 oraninda daralirken, ithalat hacmi
%y5,4 oraninda genislemistir. Bu cercevede, sz konusu
donemde dis ticaret acidi %16,8 oraninda artis kaydederek
89,8 milyar USD diizeyine cikmistir. Ayni donem itibariyla
altin ticareti hari¢ tutuldugunda, ihracat hacmi bir dnceki
yihin ayni dénemine gore %6,5 oraninda artarken, ithalat
hacminde artis orani %2,6 dlizeyinde gerceklesmistir. Ocak-
Kasim 2013 doneminde altin hari¢ dis ticaret acidi ise yilhk
bazda %3,6 oraninda gerileyerek 79,4 milyar USD olmustur

Dis Ticaret
(12 aylk kiimiilatif, yilik % degisim)
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Demir celik fashnda ise Kasim ayinda ihracatin art arda
yedinci ayinda da geriledigi goriltirken, yilinilk 11 ayinda séz
konusu fasilda gerceklestirilen ihracatinin bir 6nceki yilin
aynidénemine gére %13,3 oraninda azaldigi gortilmektedir.

Ara mallan ithalatinin toplam ithalat icindeki payi
geriledi.

2013 yili boyunca artis hizi toplam ithalat artisinin altinda
kalan ara mali ithalati, Kasim ayinda da bir énceki yilin ayni
ayina gore %1 ile sinirh bir artis kaydetmistir. Bu cercevede,
Ocak-Kasim doneminde ara mal ithalatinin toplam ithalat
icindeki payr yillik bazda 1,1 puan gerileyerek %73,2
seviyesinde gerceklesmistir.

Kasim ayinda tiiketim mali ithalatindaki yillik artis %9,8
diizeyinde gerceklesmistir. Ocak-Kasim doneminde %13,5
genisleyen tiketim mali ithalatinin toplam ithalat icindeki
pay! ayni donemde yillik bazda 0,9 puan artis kaydetmistir.
Bununla birlikte, son 2 ayda tiiketim mali ithalatindaki artis
ivme kaybetmistir.

Yatinm mallarinda ise, ithalat Kasim ayinda bir dnceki yilin
ayni ayina gore %2,1 genislemistir. Yilin ilk 11 ayi itibariyla
yillk bazda artisin %7,8 ile toplam ithalat artis hizinin bir
miktar tizerinde gerceklestigi gorilmustir.

Avrupa Birligi ilkelerinin ihracattaki payr Kasim
ayinda %44,1'e yiikseldi.

Avrupa Birligi Ulkelerinin Tirkiye'nin toplam ihracatindaki
pay! Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore 2,1 puan
yikselerek  %44,1 dizeyinde gerceklesmistir. Ayni
donemde Yakin ve Orta Dogu Ulkelerinin payi da 1,8 puan
azalarak %22,9'a gerilemistir.

Ulke bazinda dis ticaret verileri incelendiginde ise, en biiyiik
ihracat pazarinin Kasim ayinda da %39,6'lik payla Almanya,

=B RERL RS R R S R RUpu R U U R R R en cok ithalat yapilan tlkenin de %10,9'luk payla Rusya
P S EYZNESSS YRS Y 2NESSS Y VR, . ,
<SAzZZIpfUUIISAzzZzo@uwy oldugu gortlmektedir. Kasim ayinda Almanya'ya yapilan

Kasim ayinda en fazla ihracat motorlu kara tasitlan
faslinda gerceklesti.

Kasim ayinda motorlu kara tasitlarinin ihracati bir énceki
yiin ayni ayina gére %25,6 artarak 1,7 milyar USD
seviyesine ulasmis ve soz konusu fasil ihracatta birinci
sirada yer almistir. Bu donemde en ¢ok ihracat yapilan ikinci
fasil olan kazanlar ve makinalarda ihracat %12,3 oraninda
artis kaydetmistir. 2013 yili boyunca ytiksek seyrini koruyan
soz konusu iki fasilda gerceklestirilen ihracat Ocak-Kasim
doneminde toplam ihracatin %19,7'sini olusturmustur.

ihracat bir dnceki yilin ayni ayina gére %12,4 oraninda,
Rusya'dan yapilan ithalat ise %3,1 oraninda artmistir.

Beklentiler...

Son donemde kiiresel iktisadi faaliyete yonelik olumlu
beklentilerin ihracatin seyri lzerinde etkili olmasi
beklenmektedir. Ayrica, yiin son ayinda ivme kazanan
TL'deki deder kaybinin da dis ticaret dengesini olumlu ydnde
etkileyebilecedi tahmin edilmektedir. Yurt icinde TCMB ve
BDDK'nin son donemde ytirirliide koydudu diizenlemelerin
ise i¢c talep lzerinde baski yaratacagl ve boylece ithalat
artisini sinirlandiracagi 6ngorilmektedir.

Dis TicaretDengesi (milyar USD)

Kasim Degisim Ocak-Kasim Degisim

2012 2013 (%) 2012 2013 (%)

ihracat 13,8 14,3 3,6 139,9 138,7 -0,8

ithalat 20,9 21,4 2.2 216,7 228,5 54

Dis Ticaret Dengesi -7.2 -7.2 -0,6 -76.,9 -89.,8 16.8
Karsilama Orani (%) 65,7 66,6 - 64,5 60,7 - Kaynak: TUIK
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Cari acik Ekim ayinda beklentilere paralel gerceklesti.

Cari acik Ekim ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak
2.890 milyon USD diizeyinde gerceklesmistir. Ocak-Ekim
doneminde cari acik gectidimiz yihn ayni donemine gére
%31,2 artarak 51.901 milyon USD’ye ulasmistir. 12 aylik
kimiulatif cari acik ise Ekim ayi itibariyla 60.855 milyon
seviyesindedir.

ilk 10 ay itibariyla altin ithalati 6demeler dengesini
olumsuz etkiledi.

Cari islemler hesabi kapsaminda Ekim ayinda 5.606 milyon
USD seviyesinde gerceklesen dis ticaret aciginin 685 milyon
USD'si altin ticaretinden kaynaklanmaktadir. Ocak-Ekim
doneminde yillik bazda %21,1 artan dis ticaret aciginin, altin
ticareti haric tutuldugunda, 9%05,2 geriledigi dikkat
cekmektedir. Nitekim, altin ticareti haric tutuldugunda, Ocak
-Ekim donemindeki cari acik 42.220 milyon USD'ye, 12 aylik
kiimiilatif cari acik da 51.898 milyon USD'ye gerilemektedir.

Turizm gelirlerinde artis...

Toplam dis ticaret acigindaki genislemeye karsilik turizm
gelirleri cari acigi sinirlandirmaya devam etmistir. Net turizm
gelirleri  Ocak-Ekim doneminde gectigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla %10,7 artarak 20.958 milyon USD’ye
ulasmistir.

Gelir dengesi...

Ocak-Ekim doneminde yatinm geliri dengesinin altinda yer
alan dogrudan yatinmlar, portfoy yatirmlarn ve diger
yatirimlara iliskin net giderler bir dnceki yihin ayni donemine
gore %¢28,6 artarak 7.931 milyon USD'ye ulasmis ve cari
acigi artiran bir diger unsur olmustur.

Portfoy yatinmlarinda sermaye girisi devam ediyor.

Global piyasalardaki volatiliteye baglh olarak Haziran ve
Temmuz aylarinda 3.421 milyon USD net sermaye cikisinin
yasandidi portfdy yatirimlarinda, Agustos ayindan bu yana
yeniden sermaye girisi gozlenmektedir. Nitekim, Ekim
ayindaki 3.757 milyon USD'lik giris ile Agustos, Eylil ve Ekim

Cariislemler Dengesi
(milyar USD)
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aylarindaki toplam net portfdy yatinmindan kaynakh
sermaye girisi 7.843 milyon USD'ye ulasmistir. Ekim ayinda
portfdy yatinmlarinin detaylan incelendiginde, yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi piyasasindan 641 milyon USD net
alim yaptidi, devlet ic borclanma senetlerinden ise 243
milyon USD net satim yaptigi goriilmektedir. Ote yandan,
Ekim ayinda kamu kesimi uluslararasi piyasalarda 1.250
milyon USD tutarinda kira sertifikasi ihrac ederken,
bankacilik sektori ve bankacilik disi sektor de uluslararasi
piyasalarda sirasiyla 1.190 milyon USD ve 500 milyon USD
tutarinda tahvil ihraci gerceklestirmistir.

Dogrudan yatinmlar zayif seyrini siirdiiriiyor.

Cari acidin finansmaninda dogrudan yatirmlarin distk
diizeyini korumaya devam ettigi gortilmektedir. Ekim ayinda
dogrudan yatinmlarda net 505 milyon USD tutarinda giris
kaydedilirken, Ocak-Ekim doneminde bu kalemde
kaydedilen toplam net sermaye girisi bir dnceki yilin ayni
donemine kiyasla %?7,8'lik distsle 7.211 milyon USD
diizeyinde gerceklesmistir.

Diger yatinnmlar...

Diger yatirimlarin varlk kalemi incelendiginde, Ekim ayinda
Turk bankalarinin ve reel sektorin yurt disindaki muhabirleri
nezdinde bulunan efektif ve mevduatindan 1.710 milyon
USD'lik tutar yurticine getirdigi goriilmektedir.

Yikimlilikler tarafinda ise, Ekim ayinda bankacilik sektori
yurt disindan 1.700 milyon USD tutarinda uzun vadeli kredi
kullanmistir. Boylece, bankacilik sektdriin 12 aylik kiimdiilatif
veriler dikkate alinarak hesaplanan uzun vadeli borc cevirme
oraninin Ekim ayinda artis edilimini strdirdigid ve %190
seviyesine kadar yiikseldigi dikkat cekmektedir. Ote yandan,
sektor yurt disindan kullanilan kisa vadeli kredilerde Ekim
ayinda 1.651 milyon USD net geri 0deme yapmistir.
Bankacilik disi sektorler ise, Ekim ayinda uzun vadeli
kredilerde 193 milyon USD net geri 6deme yaparken, kisa
vadeli kredilerde 978 milyon USD kullanim
gerceklestirmistir. 12 aylik kiimilatif verilere gore bankacilik

CariAcigin Finansmani
(12 ayhk kiimiilatif)

Dider Yatinmlar

Portfdy Yatirimlarn
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e Cariislemler Acigji
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Kaynak: TCMB
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disi kesimin uzun vadeli bor¢ cevirme orani %100
seviyesinde gerceklesmistir.

Rezervlerde artis...

Ekim ayinda rezervlerde 2.169 milyon USDlik artis
gerceklesirken, Ocak-Ekim ddnemi itibariyla rezervler
11.532 milyon USD tutarinda artmistir. EkKim'de net hata ve
noksan kaleminde ise 1.450 milyon USDlik cikis
kaydedilmistir.

Beklentiler...

Altin ticareti hari¢ tutuldujunda cari acigin gerileme
ediliminde oldugu gériilmektedir. Oniimiizdeki aylarda
TCMB'nin para politikasindaki sikilasma egiliminin etkilerinin
gozlenmeye baslamasi ve son donemde hanehalkinin asiri
borclanmasina iliskin alinan tedbirlerin devreye girmesi ile
altin ticareti hari¢ cari aciktaki iyilesmenin devam edecedi
tahmin edilmektedir. Ayrica, TL'de son dénemde hizlanan

deder kaybinin da cari acik Uzerinde olumlu etkilerinin
gozlenebilecedi disiintlmektedir.

Portfdy yatinmlarinda ise, son i¢ ayda gdzlenen iyilesmeye
ragmen Fed'in oniimizdeki donemdeki para politikasi
kararlarina bagli olarak zaman zaman dalgalanma
yasanabilecektir. Ayrica, yurt icinde son donemde artan
siyasi tansiyonun da yurt icine yonelik sermaye akimlarinda
dalgalanmalara yol acabilecedi diistiniilmektedir.

Odemeler Dengesi _ . (milyon USD)
Ekim Ocak-Ekim % 12 Ayhk

2013 2012 2013 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -2.890 -39.553 -51.901 31,2 -60.855
Dis Ticaret Dengesi -5.606 -54.684 -66.236 211 -76.887
Hizmetler Dengesi 3.351 20.451 21.636 5,8 23.787
Turizm (net) 3.080 18.927 20.958 10,7 23.282
Gelir Dengesi -742 -6.340 -8.159 28,7 -8.976
Cari Transferler 107 1.020 858 -15,9 1.221
Sermaye ve Finans Hesaplari 4.340 35.807 48.064 34,2 59.529
Dogrudan Yatinmlar (net) 505 7.820 7.211 -7,8 8.335
Portfdy Yatinmlari (net) 3.757 30.276 22.770 -24,8 33.283
Varliklar 383 3121 2.811 -9,9 2.347
Yuktmltlikler 3.374 27.155 19.959 -26,5 30.936
Hisse Senetleri 641 3.039 315 -89,6 3.550
Bor¢ Senetleri 2.733 24.116 19.644 -18,5 27.386
Dider Yatinmlar (net) 2.247 18.747 29.691 58,4 29.341
Varliklar 1.977 3.126 2.468 -21,0 -1.226
Efektif ve Mevduat 1.710 4.890 3.393 -30,6 -328
Yuktmltltkler 270 15.621 27.223 74,3 30.567
Ticari Krediler -279 398 3.556 793,5 4.180
Krediler 710 6.041 14.551 140,9 18.169
Bankacilik Sektorii 49 2.369 14.616 517,0 17.409
Bankacilik Disi Sektorler 785 5.267 585 -88,9 1.908
Mevduat -192 8.686 8.550 -1,6 7.663
Yurtdisi Bankalar -198 8.228 7.170 -12,9 6.071
Yabanci Para -1.108 6.691 7.176 7.2 5.730

Tirk Liras 910 1.537 -6 - 341
Yurtdisi Kisiler 182 2.428 3.053 25,7 3.538
Rezerv Varliklar (net) -2.169 -20.992 -11.532 -45,1 -11.354
Net Hata ve Noksan -1.450 3.746 3.837 2,4 1.326

Kaynak: TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Biitce Dengesi

Merkezi yonetim biitcesi Kasim ayinda fazla verdi. Vergi Gelirleri

Maliye Bakanhd tarafindan aciklanan verilere gére Kasim 100 - (milyar TL)
ayinda btitce gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gore %10,7
oraninda artarak 36,9 milyar TL olurken, harcamalardaki 80 1

artis %9,1 diizeyinde gerceklesmis ve 30,5 milyar TL
60 -

olmustur. Boylece, Kasim 2012'de 5,4 milyar TL fazla veren
merkezi yonetim bitcesi Kasim 2013'te 6,4 milyar TL fazla 40 -
vermistir.
2013 yilinin ilk 11 ayi itibariyla ise, blitce gelirleri ve 20
harcamalarn bir dnceki yihn ayni donemine goére sirasiyla

Lo . o -

%17,3 ve %12,7 oraninda artis kaydetmistir. Gelirlerde Danilde Al Ith de Al
anildae Alinan alde Allnan

m Ocak-Kasim 2012
m Ocak-Kasim 2013

GeIererg|S| Kurumlar

kaydedilen artis oraninin  harcamalarin  dstiinde Vergisi KDV KDV

gerceklesmesiyle biitce acidi yillik bazda %90,7 oraninda ) ) o

azalarak 1,2 milyar TL dizeyine gerilemistir. Bu donemde, gerlgekle§|rkenf. faiz harcamalar . /49,3 .oranllnda
gerileyerek blitce harcamalarindaki artisi bir miktar

faiz disi fazla %40,1 artarak 46,8 milyar TL dlzeyine

ulasmistir sinirlandirmistir. Kasim ayinda blitce giderlerinde, cari

transferler altinda izlenen saglik, emeklilik ve sosyal yardim

Ekim'de ivme kaybeden vergi gelirleri Kasim ayinda  giqarjerindeki %44'liik artis etkili olmustur. Ayrica, tanimsal

yeniden toparlandi.

Ekim ayinda ivme kaybeden vergi gelirlerindeki artis Kasim
ayinda yeniden toparlanma edilimi sergilemis ve bir dnceki
yilin ayni ayina kiyasla %12,2 genisleyerek 33,1 milyar TL
diizeyinde gerceklesmistir. Alt kalemler itibariyla
incelendiginde, Kasim ayinda Dahilde Alinan KDV, Ozel
Tiiketim Vergisi ve ithalde Alinan KDV'den elde edilen
gelirlerin sirasiyla %18, %16,2 ve %21,2 artis kaydettigi ve
2013 yili genelindeki olumlu goérinimind strdirdidgi
gorilmektedir.

Yilin ilk 11 ay1 dederlendirildiginde, gelir kalemlerinin genel
olarak yilsonu hedeflerine paralel seyrettigi, sadece alkollii
iceceklerden alinan o6zel tiiketim vergisinden elde edilen
gelirlerin yilsonu hedefinin bir miktar gerisinde kaldigi
gorilmektedir.

Biitce harcamalari...

Kasim ayinda faiz disi biitce giderleri bir dnceki yihn ayni
ayina gore %17,4 oraninda artarak 28,7 milyar TL diizeyinde

destekleme ddenekleri ve 2022 sayili kanun cercevesinde
65 yas lizerindeki muhtac kisilere gerceklestirilen 6demeler
de cari transferler kalemindeki artisa katki saglamistir.

Yihnilk 11 ayina bakildiginda ise biitce harcamalarinin 358,2
milyar TL ile yilsonu hedefinin %388,7'sine ulastidi
goriilmektedir. Ayni donemde, faiz ve faiz disi
harcamalardaki yillik artislar sirasiyla %2,7 ve %14,5
olmustur.

Beklentiler...

Yilhinilk 11 ayinda biitce gerceklesmelerinin yilsonu hedefleri
ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Ayrica, Ekim ayinda vergi
gelirlerinde kaydedilen ivme kaybinin kalici olmamasi bitce
performansinin olumlu gériiniimind éndimizdeki donemde
de siirdiirecedine isaret etmektedir. Ote yandan, gectigimiz
yillarda Aralik ayinda blitce harcamalarinda gozlenen ylksek
diizeydeki artislar dikkate alindiginda, biitce harcamalarinin
yilin son ayinda hizlanabilecedi ve biitce aciginin yilsonu
hedefine yakinsayabilecegi diistinilmektedir.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Kasim % Ocak-Kasim % Biitce Gerc./ OVP Gerc.

2012 2013 Degisim 2012 2013 Degisim Hedefi Hedef(%) Tahmini

Harcamalar 27.9 30,5 9,1 317.7 358,2 12,7 404,0 88,7 406.6
Faiz Harcamalari 3,5 18 -49,3 46,7 48,0 2,7 53,0 90,6 50,5
Faiz Disi Harcamalar 24,5 28,7 17,4 271,0 310,2 14,5 351,0 88,4 356,1
Gelirler 33,4 36,9 10,7 304.4 357.0 17.3 370.1 96,5 387.,2
Vergi Gelirleri 29,5 33,1 12,2 255,7 299,4 171 317,9 94,2 3251
Diger Gelirler 3.9 3.8 -0,9 48,7 57,6 18,2 52,1 110,5 62,0
Biitce Dengesi 5.4 6.4 18,5 -13,3 -1,2 -90,7 -34,0 3,7 -19.4
Faiz DisiDenge 8,9 8,2 -7.9 33,4 46,8 40,1 19,0 245,5 31,1

=
Not: Rakamlar yuvarlamalardan &tirl toplami vermeyebilir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi
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Aralik ayinda TUFE beklentilerin bir miktar iizerinde (o)
gerceklesti. 10

Aralik ayinda bir dnceki aya gére TUFE ve UFE sirasiyla g | va .
%0,46 ve %1,11 oraninda artis kaydetmistir. Reuters <7,
anketine gére piyasa beklentisi TUFE'nin %0,40 artacag 1 07-0(T)

yonlindeydi. TCMB Beklenti Anketi'ne gore ise piyasalar
TUFEnin  Aralik ayinda %0,42 artis kaydetmesini 4 1

Yilik Enflasyon

beklemekteydi.
.. 2 -
Aralik ayinda yillik TUFE artti. —UFEe
——TUFE
Temmuz ayindan bu yana gerileme egiliminde olan yillik 0 = = = = = = e e
TUFE artisi Aralik ayinda %7,40 seviyesine ulasmistir. T 3 % 4 3 N OE ST S OYUOE G
Boylece, 2013 yilinda enflasyon TCMB'nin yilsonu tahmini S & =z % =z T 2 & % ¥ x < o0

olan %6,8'in Gizerinde gerceklesmistir. Aralik ayinda belirgin (T) Tahmin
bir sekilde hizlanan yillik UFE artisi da %6,97 ile son 19 ayin

en yiksek seviyesine cikmistir Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye

Giyim fiyatlarindaki diisiis enflasyonu sinirladi. Katkilarn
Aralik ayinda gida ve alkolsiiz icecekler grubunda fiyatlar G'davea'ko'suzdf:;t‘f‘::;
%1,46 oraninda artis kaydederek enflasyonun 35 baz puan Konut
yikselmesine neden olmustur. Bu donemde, TL'deki deger Lokanta ve oteller
kaybinin yani sira ézellikle LPG fiyatlarindaki artisin etkisiyle : saghk
ulastirma ve konut gruplari da eqflasyona sirasiyla19 ve 15 Eglencev\;ia’fgr'
baz puanlik katki sadlamistir. Ote yandan, Aralik ayinda Egitim
alkollli icecekler ve tiitlin ile giyim ve ayakkabi gruplarindaki Cesitli ma'\lff EiZflnet'ef
. . . o . aberiesme
fiyat gelismeleri enflasyondaki ylikselisi sinirlandirmistir. Alkolliiicecekler ve tiitiin )
Yillik cekirdek enflasyon gostergelerinde gerileme... Giyim ve ayakkabi | : (% puan)
-0,20 0,00 0,20 0,40

Aralik ayinda mevsimsel faktérlerin TUFE'deki artisi
S|n|lrland|rd|g”j|ug'c')rijlrpektedir. Nitekim, mevs!mlik l'j.r.l'_'lnlerin . Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri
hari¢ tutuldugu cekirdek enflasyon endeksi bg (jonemde (yillik % degisim)

aylik bazda %0,68 oraninda artis kaydetmistir. TCMB

tarafindan yakindan takip edilen H ve | endekslerinde yillik 7.11
artislar ise Aralik ayinda gerileme edgilimini sirdlrerek 7 -

siraslyla %7,11 ve %7,08 diizeyinde gerceklesmistir. 7.08
Aralik ayinda UFE %1,11 oraninda yiikseldi. .

Aralik ayinda UFE %1,11 ile Haziran ayindan bu yana en hizli

artisini kaydetmistir. Bu donemde, tarim ve avcilik ile gida ve

H |

icecek drdnleri imalati sektoriinde kaydedilen fiyat artislart

enflasyona en fazla katkiyi saglamistir. 4 49 T 3 0 3 4 3 3 3 19
T 5 s 2 » 8 E 3 » g 8 ¢
Beklentiler... s§ & = z g f @ 2 o W ¢ <

H: islenmemis gida diriinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin Uriinleriile altin haric endeks

Ocak aylnda ddviz kurlarindaki gell,smelerm yani sira oTv I: Enerji, gida ve alkolstiz icecekler, alkolll ickiler ile tiitin Urlinleri ve altin haric endeks

diizenlemelerinin  enflasyonu artinca  ydnde etkide
bulunacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan, giyim ve ayakkabi
grubundaki mevsimlik indirimlerin enflasyondaki artisi bir
miktar sinirlandirabilecegini ongoériyoruz. Bu cercevede,
Ocak ayinda TUFE ve UFEnin sirasiyla %1,30 ve %1
civarinda artacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, son OTV
diizenlemesinin yillik enflasyonu 50-100 baz puan arasinda
artirmasini bekliyoruz.

Kaynak: TUIK
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TCMB faizlerde degisiklige gitmedi.

TCMB'nin 17 Aralik'ta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, 1 hafta vadeli repo faizi orani %4,5, gecelik
bor¢clanma faizi %3,5, bor¢ verme faizi %7,75, acik piyasa
islemleri kapsaminda piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla taninan borclanma imkani faizi de %6,75
seviyesinde birakilmistir.

TCMB, toplantinin ardindan yaptidi aciklamada, yurt ici nihai
talebin ve ihracatin ihmli blyime edilimlerini korudugunu
ifade ederken, mevcut politika cercevesinin cari islemler
dengesini olumlu yonde etkiledigini aciklamistir. TCMB
ayrica, temkinli para politikasi durusunun, alinan
makroihtiyati onlemlerin ve zayif seyreden sermaye
akimlarinin etkisiyle kredi blyime hizlarimin dnidmtzdeki
donemde daha makul dlizeylere gerileyecedini belirtmistir.

TCMB likidite politikasinda sikilastirmaya gitti.

TCMB bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglanan fonlamanin
azami tutarini 10 milyar TL'den 6 milyar TL'ye indirirken,
piyasa yapicisi bankalara taninan fonlama imkaninin mevcut
durumda yaklasik 23 milyar TL'den 6,5 milyar TL civarina
distrildigini belirtmistir. Faiz oranlan sabit tutulmasina
ragmen, likidite politikasi tarafinda yapilan dedgisikliklerle
onidmizdeki donemde bankalararasi piyasada olusan
faizlerin %7,75 dlizeyine yakin, agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin ise %6,75 ve lzerinde olusmasinin saglanacagi
aciklanmistir. Enflasyonun bir miiddet daha hedeflerin
Uzerinde seyredecedini aciklayan TCMB, mevcut politika
durusunun yukar yonld riskleri sinirlamak icin yeterli
oldugunu ifade etmistir.

TCMB 2014 yili para ve kur politikasini acikladu.

2014 yilina iliskin para ve kur politikasini aciklayan TCMB,
son yillarda oldugu gibi fiyat istikranimin yani sira
makroekonomik riskleri de dikkate alarak finansal istikrari da
gozetmeye devam edecedini belirtmistir. Ayrica, para
politikasi ve likidite yonetiminin etkinlestirilmesine ydnelik
uygulamalarin sirdirilecedi bildirilmistir. Bu c¢ercevede
TCMB, 2014 yilinda da likidite yonetimi, faiz koridoru ve
zorunlu karsilik uygulamasi gibi araclan kullanmaya devam
edecektir. TCMB, likidite politikasi uygulamalari ile bankacilik
sektoriinin kredi biyimesinin tiketici kredilerinden ticari
kredilere yonlendiriimesine katki saglayacagini  da
vurgulamistir.

TL'deki deger kaybina yonelik dnlemler...

Ote yandan, 24 Aralik 2013 tarihinden itibaren yil sonuna
kadar giinliik déviz satim ihale tutarini her giin icin minimum
450 milyon ABD dolarn olarak belirleyen TCMB, TL'deki
volatilitenin arttigi Aralik ayinda toplam 4,7 milyar USD ddviz
satmistir. 2014 yihinin Ocak ayi icin de ddviz satim ihale
tutarinin gtinliik minimum 100 milyon ABD dolari olmasinin
planlandigr aciklanmistir.

(%) TCMB Faizleri
10 -
8 4
| t W
4 4
FaizKoridoru
e 1 Hafta Vadeli Repo ihalesi Faiz Orani
e Bankalararasi Gecelik Bor¢lanma Faizi
0 : : : : : . : : .
m m m m m m m m m m m m
— — — — — — — — — — — —
- w > N 3 - v %) o
§ 28 2 £ £ 8 2 3 & & %
0, - - .
12(/") TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti
ve Gosterge Tahvilin Bilesik Faizi
11 -
10 -
9 .
8 -
7 4
6
5 TCMB AOFM
4 - (Gdsterge Tahvil
NRNNNNNNNNNNNMMMMmMMMmmm m
L e R B A B e oy M B B B B B B B B B B B B B
= > N 3T v om = v >N 3D T w om
BRE2rr5onE L8327 R850888
Rezerv Opsiyonu Katsayilari
Doviz Tesis imkani )
. . MevcutROK Yeni ROK
Dilimleri (%)
0-30 14 14
30-35 15 15
35-40 1.8 1.8
40-45 2.2 2,6
45-50 2,5 29
50-55 2,7 3.1
55-60 2,8 3.2
TCMB ayrica zorunlu karsihda tabi yikidmltliklerin

hesaplanmasinda degisiklik yapmis olup, bu yolla piyasalara
1 milyar USD ddviz likiditesi saglanacagdini belirtmistir.

Bunlarin yaninda TL zorunlu karsihk yikimlGliklerinin doviz
cinsinden tesis edilmesine imkan veren rezerv opsiyonu
katsayilari  (ROK) da artinlarak rezerv  opsiyonu
mekanizmasinin otomatik dengeleyici olarak daha etkin
calismasi planlanmistir. S6z konusu dizenleme ile doviz
cinsinden tutulabilecek TL ytiktimlGltkler icin ortalama ROK
1,825'ten 1,93'e yiikselmistir. Bankalarin bu mekanizmadan
yararlanma orani %90,6 iken yeni diizenleme ile bu oranin
gerilemesi beklenmektedir.

Kaynak: TCMB, Borsa istanbul
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. " o
Mev_duat_ hacmi yilsonuna goére %:21,1 oraninda Toplam Kredi ve Mevduat Hacmi ros
genisledi. 30 - ,

(yilsonuna gore % degisim)
BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gére 25 1 .
20 Aralik 2013 itibariyla toplam mevduat hacmi yilsonuna g | '\K"ree‘:ﬁl;?;aicm' it
gore %°21,1 oraninda artis kaydederek 989,5 milyar TL 15
seviyesinde gerceklesmistir. Ayni dénemde TP mevduat
%12,3, YP mevduatin USD karsiigi da %17,9 oraninda 10 ]
artmistir.  Kur  etkisinden arindinldiinda mevduat s -
hacmindeki yilsonuna gére artisin %14,2 dlizeyinde oldugu | |\
gozlenmektedir. .
Krediler... S 3 5 3 & I T 3 3 3 97
20 Aralik 2013 itibariyla toplam kredi hacmi yilsonuna gore 8 E s z S E E E‘ z 8 & &
%29,6 oraninda genisleyerek 1.044,3 milyar TL seviyesine
ulasmistir. Ayni dénemde, TP krediler %26,9, YP kredilerin
USD karsilidi %17,3 oraninda artis sergilemistir. Kur Takipteki Alacaklar Orani
etkisinden arindinldiginda ise kredi hacmindeki yilsonuna fg)_
gore artis %24,4 diizeyine gerilemektedir. '
Kredi tlrleri itibariyla incelendidinde, bireysel kredilerin
yilsonuna gore %<24, ticari kredilerin de %32,3 artis 35 -
kaydettigi gortilmektedir.
Sektoriin tahsili gecikmis alacaklar orani dislik seyrini 30 J
koruyarak 20 Aralik 2013 itibariyla %2,78 seviyesinde
gerceklesmistir. Ote yandan, bireysel kredi kartlarinda 278
tahsili gecikmis alacaklar bakiyesinin son dénemde yukar 5 . . . . . .
yonli bir seyir izledigi ve 20 Aralik 2013 itibariyla %6 29 4293938 YYYNDDST DTS OO
seviyesine yiikseldigi dikkat cekmektedir. SEF 5 88 EF 5 88L& F g 8

Menkul kiymetler portfoyii...

Bankacilik sektdriniin menkul kiymetler portféyii 20 Aralik
2013 itibariyla yilsonuna gore %4,9 oraninda genislemistir.
Bu ddnemde, bankalarin satilmaya hazir menkul kiymetler
portfoyili %25 azalirken vadeye kadar elde tutulacak menkul 115 - (yilik % degisim)
kiymetler portfdyl %17,1 oraninda artmistir. Repo konusu g5 |
menkul kiymetler portfoyl de %38,7 oraninda artmistir.

Emanet Menkul Degerler

Emanet Menkul Degerler
= Yurtici Yerlesikler
75 - YurtDisiYerlesikler

Emanet menkul degerler portfdyii... o

20 Aralik 2013 itibariyla emanet menkul dederler portfdyi

yilsonuna gére nominal bazda %10,2 oraninda 3 a

artmistir.  Ayni dénemde, yurt disi yerlesiklerin emanet 15 ’%%
menkul kiymetler portfoyli %7,7 artmis ve 107 milyar TL | . . . . . : ; ; . .
seviyesine yiikselmistir. Yurt ici yerlesiklerin portfoyi ise

yilsonuna gére %12,9 oraninda artarak 99,3 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir.

Ocal?2
Mar.12
May.12
Tem.12
Eyl.1l2
Kas.12
Ocal3 -
Mar.13
May.13
Tem.13
Eyl13
Kas.13

Yabanci para net genel pozisyonu...

20 Aralik 2013 itibariyla yabanci para net genel pozisyonu
bilango ici kalemlerde (-) 34.749 milyon USD, bilanco disi
kalemlerde ise (+) 34.727 milyon USD seviyesinde
bulunmaktadir. Boylece, bankalarin yabanci para net genel
pozisyonu (-) 22 milyon USD olmustur.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten, TCMB
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Beklentiler
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2013 yilinda, kiiresel ekonominin genel olarak beklentilerin
altinda bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu
donemde, gelismis llkelerdeki toparlanma egilimi stirerken,
gelismekte olan tlkelerin bliylime oranlarinda ise ivme kaybi
gorilmistlr. Ayrica, Fed'in para politikasinda dedisiklige
gidebilecedi beklentisi yihn ikinci yarisinda kuresel
piyasalarda énemli 6lclide dalgalanmaya yol agcmistir. 2014
yiliicin ABD ekonomisine iliskin beklentiler daha iyimser bir
gorinidm sergilerken, Euro Alan’'nda toparlanmanin yavas
gerceklesecedi ongoriilmektedir. Gelismekte olan (lkelerin
sergileyecedi performansin ise ézellikle Fed'in para politikasi
kararlarina bagh olarak sekillenecedi distintilmektedir.

ABD ekonomisinde aciklanan son veriler lilke ekonomisinde
toparlanmanin strdiigliine isaret etmektedir. Nitekim, Fed
s6z konusu gelismeye paralel varlik alim programinin
biyukligini azaltma karar almistir. Bernanke'nin, varlik
alim programinin ol¢lilli bir sekilde azaltilacagi ve 2014 yih
geneline yayilacagl yonindeki aciklamalarn Fed'in para
politikasini  sikilastirmak icin aceleci davranmayacadi
yonlinde algilanmistir. Kiiresel krizin etkilerini (izerinden
atmaya calisan Euro Alanr’'nda da toparlanma edgiliminin
devam ettigi ancak bolge genelinde halen ekonomik
aktivitenin baski altinda bulundugu gorilmektedir.

2013 yil Tirkiye ekonomisinin degisen ve dalgah kiresel
konjonktiire uyum sagladigl, genel olarak beklentilere
paralel bir bliylime performansi sergiledigi bir yil olmustur.
Yiin son ceyredinde de ekonomik aktivitenin olumlu
gorindmind sdrdurdigu, onci gostergelerin de yilin son
ceyreginde onemli bir bozulmaya isaret etmedigi
gorilmektedir. 2014 yilinda ise TCMB'nin para politikasini
sikilastirmasinin ve bireysel kredilere yonelik son donemde
alinan tedbirlerin tiiketim harcamalarini  bir miktar
sinirlandiracadi  distintlmektedir. Ayrica, kiresel likidite
kosullarindaki dalgalanmalar ve artan siyasi risk Tlrkiye'ye
yonelik sermaye hareketlerinin seyri izerinde dnemli rol
oynayabilecektir.

Tahminlerimiz 2013 2014 (T)
Biiyiime (%) 4,0(T) 3,5-4,0
Cari Acik (Milyar USD) 60,0 (T) 63,0
Cari Acik/GSYH (%) 7,2(T) 7.1
Enflasyon (%) 7,4 7,5
DIBS Faizi* (%) 76 8.9

(*) Inalelerde olusan yillik ortalama bilesik faiz
(T) Tahmin
Faiz ve enflasyon tahminleri ddnem sonuna iliskindir.

Diger Periyodik Yayinlarimiz

Haftalik Ekonom ve Finans Biiteni 4%

1Nisan2013/13 8

Biltiin yayinlarimiza http://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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Bilyiime 2008 2009 2010 2011 2012 13-C1 13-C2 13-C3
GSYH (milyar USD) 7421 616,7 7316 774,0 7857
Buyiime Orani (%) 0,7 -4,.8 9,2 8,8 2.2 3,0 45 4,4
Enflasyon (%) Ekil3 Kas.13 Ara.13
TUFE (yillik) 101 6.5 6.4 10,4 6.2 77 73 74
UFE (yillik) 8.1 59 8.9 133 25 6.8 57 70
isgiicii Piyasalari Tem.13 Agu.l3 Eyl13
issizlik Orani (%) 11,0 14,0 119 9,8 9,2 9,3 9,8 99
istihdam (bin kisi) 21.194 21.277 22.594 24.110 24.821 26.099 25960 25.808
Doéviz Kurlari Eki.l3 Kas.13 Ara.l3
TUFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru 1149 116.8 1257 109,5 118,2 108,7 110.2 109.4
USD/TL 15123 1,5057 1,5460 1,9065 1,7826 1,9888 2,0166 21343
EUR/TL 2,1408 2,1603 2,0491 2,4592 23517 2,7361 2,7423 2,9365
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8266 1,8330 1,7976 2,1829 2,0672 2,3625 2,3795 2,5354
Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) Eyl13 Ekil3 Kas.13
ihracat 1320 1021 1139 1349 1525 151,9 150.8 151,3
ithalat 202,0 1409 1855 2408 236.,5 247.2 2479 248,3
Dis Ticaret Dengesi -69,9 -38,8 71,7 -105,9 -84,1 -95,2 -97.1 -97.,0
Karsilama Orani (%) 654 725 61,4 56,0 64,5 615 60,8 60,9
Odemeler Dengesi™ (milyar USD) Agu.13 Eyl13 Ekil3
Cari islemler Dengesi -40,4 -12,2 -45,4 75,1 -48,5 -58,4 -59,1 -60,9
Sermaye ve Finans Hesaplari 37.4 9,3 44,0 65,7 47,3 56,7 57.2 59,5
Dogrudan Yatinmlar (net) 17,2 71 76 137 9,0 7.9 8.3 83
Portfdy Yatinmlari (net) -50 0.2 16,1 22,0 40,8 38,1 355 333
Diger Yatinmlar (net) 24,2 21 332 28,2 18,5 24,5 27.2 29,3
Rezerv Varliklar (net) 11 -01 -128 18 -20,8 -138 -137 -114
Net Hatave Noksan 3,0 2,9 1.4 9,4 1,2 18 1,9 13
Cariislemler Ac1§1/GSYH 5,4 -2,0 -6,2 -9,7 -6,2 - - -
Biitce Gerceklesmeleri®®) (milyar TL) Eyl.13 Ekil3 Kas.13
Harcamalar 227,0 268,2 294,4 314,6 360,5 294,5 327,7 358,2
FaizHarcamalan 50,7 53,2 48,3 42,2 48,4 438 46,2 48,0
Faiz Dist Harcamalar 1764 215,0 246,1 2724 3121 250,7 2815 310.2
Gelirler 209,6 215,5 254,3 296,8 331,7 290,0 320,1 357.0
Vergi Gelirleri 1681 1724 210,6 2538 278,8 2403 266,3 299,4
Biitce Dengesi -17.4 -52,8 -40,1 -17.8 -29,4 -4,5 7.7 -1,2
Faiz Disi Denge 33,2 0.4 8,2 24,4 19,6 39,3 38,6 46,8
Biitce Dengesi/GSYH -1,8 -5,5 -3,6 -1,4 2,1 - - -
Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku (milyar TL) Eyl.13 Eki.l3 Kas.13
ic Borg Stoku 2748 330,0 352,8 368.8 386.,5 4079 406,9 405,4
Dis Borc Stoku 105,55 1115 120,7 149,6 1457 1685 168,0 172,4
Toplam Borc Stoku 380,3 441,5 473,6 518,4 532,2 576.4 574,9 577.8

(1) 12 aylik kiimilatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimiilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Biitcesine goredir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi, Reuters
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BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(Milyar TL) 2008 2009 2010 2011 2012 Eyl.13 Eki.13 Degisim™
AKTIF TOPLAMI 732,5 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1649,1 1636,1 19,4
Krediler 367.4 392,6 525,9 682,9 794.,8 990,4 990,5 24,6
TP Krediler 2621 288,2 3838 4848 588.4 7213 7232 229
Pay (%) 713 734 730 71,0 74,0 728 730 -
YP Krediler 1053 104.,4 1421 1981 2064 269,1 267.2 29,5
Pay (%) 28,7 26,6 27,0 29,0 26,0 27.2 27,0 -
Takipteki Alacaklar 141 219 20,0 19,0 234 28,0 28,5 21,7
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 53 37 2,7 29 2,7 2.8 -
Menkul Degerler 194,0 262,9 287,9 285,0 270,0 288,2 284,4 5,4
PASIF TOPLAMI 732,5 834,0 1006,7 1217,7 1370,7 1649,1 1636.1 19,4
Mevduat 454,6 514,6 617,0 695,5 777,2 902,7 899,5 15,7
TP Mevduat 294,1 3414 4335 460,0 520,4 582,55 576.8 10,8
Pay (%) 64,7 66,3 70,3 66,1 674 64,5 64,1 -
YP Mevduat 160,5 1732 1835 2355 2518 320,2 322,7 28,2
Pay (%) 353 337 29,7 339 32,6 355 359 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 0,0 0,1 3,1 18,4 37.9 52,8 56,5 49,3
Bankalara Borclar 92,7 86,1 122,4 167.4 173.,4 229,7 225,7 30,2
Repodan Saglanan Fonlar 40,8 60,7 57.5 97.0 79,9 117.,4 112,9 41,3
0ZKAYNAKLAR TOPLAMI 86,4 110.,9 134,5 144.,6 181,9 188.8 193,5 6.4
Net Dénem Kan/Zarar 134 20,2 221 19,8 235 19,8 21,7 -
RASYOLAR (%)
Krediler/Aktifler 50,2 471 52,2 56,1 58,0 60,1 60,5 -
Menkul Kiymet/Aktifler 26,5 315 28,6 234 19,7 175 174 -
Mevduat/Pasifler 621 61,7 613 571 56,3 54,7 55,0 -
Mevduat/Krediler 1237 1311 1173 1018 97.2 911 90,8 -
Sermaye Yeterliligi (%) 18,0 20,6 19,0 16,6 179 15,7 15,8 -

(1) Yilsonuna gére % dedisim
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve dederlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve dederlendirmelerin dogru,
degdismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye
is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim
haklarimiz sakhdir.




