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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

“TREND IS YOUR FRIEND”

Bu ingilizce deyim "Gidigat, senin dostundur” seklinde terciime edilebilir. Ama bu kétii bir geviri olur.
Daha iyisi “akintiya kargi kiirek gcekme!” dir. Modern bir terclime ise “ortama uy, yolunu bul” olabilir.
Ginidmduziin gidisat! “faiz agadi, borsa yukari”. Dolayisiyla, reel faiz alamamaktan agzi-dili kurumus
tasarruf sahipleri bir an énce “Hasan’in béreginden” bir dilim kapmak i¢cin, borsaya yagmalama daliyor.
Daha 6nce borsaya “ya diiser de kagitlar elimde patlarsa” diye uzaktan bakanlar, birbirine yiiksek sesle
“bu, borsa diismez” diye teminat veriyor. Daha dogrusu, endeks dlisiikken girmedigi borsaya,
ylkseldikten sonra girmek igin, kendi kendini ikna etmeye caligiyor.

DUSMEZ, KALKMAZ BIR BORSA OLMAZ

Hepimiz biliyoruz, diismez, kalkmaz bir borsa olmaz. Borsa demek “dalgalanma” demektir. Dért yil 6nce
yerlerde siirlinen borsada, glivenilir sirketlerin hisse fiyatlari bu siirede 4 kat artti. Gelinen noktada,
borsa héalé 5 dolarlik yani 90,000’lik endeks degerinin altinda. Bu gidisle 5 dolar rekoru da kirilacak gibi
duruyor. Clinkd tiim diinyada “para, denizde kum oldu”. Bu kadar ¢ok para enflasyonu patlatmadi, ama
mesela Tlirkiye’'de bir “borsa balonu” olusmasina sebep oldu. Al sana finansal istikrarsizlik sebebi.
Pekiyi, tasarruf sahibi ne yapmali? Borsadaki yatirimlarindan “glizel bir kéar” elde etmigse, karini realize
etmelidir. Ama borsa daha da ¢ikarsa, oturup aglamamalidir. Kdrdan zarar et, zarardan kar etme.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

NASIL BIR 2013 Bizi BEKLiYOR?

2012 yilini oldukga zayif bir biiylime orani, rekor seviyede dliglik bir enflasyon orani, makul sayilabilecek bir
blitge agigi ve héala yiiksek olmakla birlikte nceki seneye gére azalmis olan bir cari agikla kapattik. Altin
ticaretinin yarattigi bozulumlardan arindirdigimizda hem ithalat, hem de ihracatimizin cuzi sayilabilecek
boyutlarda artmis oldugunu gériiyoruz. istihdam ise diisiik biiyiime orani dikkate alindiginda, beklentilerden
daha iyi bir seviyede gerceklegti.

Diinya konjonktiiriinde gériilen géreceli iyilesme ile birlikte 2013 yilinin Tiirkiye'de de genel anlamda
sorunsuz gegecegdi 6ngoriiliiyor. Ancak, sahsen bu sene biiyiime konusunda yagsanan zafiyetin 2013 yilinda
devam etmesi durumunda beklendigi kadar sevimli bir ekonomik ortamla kargi kargiya kalamayabilecegimizi
dasdintyorum.

Beklendigi gibi, ABD’deki “mali ugurum” krizi son dakikada ¢6ziildii. ABD’de Subat sonuna kadar ertelenen
bir bagka problemli konu ise “otomatik biitge kesintileri”. Ancak burada da Cumbhuriyetgilerle uzlagma
saglanacagdini disiiniyorum. Sonugta bu sekliyle blitge kesintileri en ¢ok savunma sanayini etkileyecek ki,
bilindigi gibi bu sektdriin Cumhuriyetgiler acisindan énemi biyiik. Ayrica, tim tarihin en diigiik borglanma
oranina sahipken ve ekonomi bliylik bir parasal destege ragmen tam toparlanamamigken, blitce kesintilerine
baslamak ciddi bir hata olacaktir. Gene bugiinlerin konusu olan borglanma limitinin asiimasi da bence
sorunsuz halledilecektir. Bernanke ise zaten (FED igindeki bazi keskin itirazlara ragmen) para musluklarini
sonuna kadar acik tutmaya kararll. Neticede ABD’nin bu sene kendini kurtaracagini séyleyebiliriz. Ancak bu
durumun ne Avrupa’ya, ne de biz dahil gelismekte olan lilkelere fazla bir faydasinin olmayacadi agik.

AB’nin sorunlari ise yavas da olsa bir ¢bziime dogru gitmekte. Avrupa Merkez Bankasi’'nin (kendi igin)
radikal sayilabilecek adimlar atmasindan sonra, Avrupa’da bir finansal kriz ¢itkma olasiligi ortadan kalkmig
durumda. Ote yandan, mali birlik ve bankacilik birligi konusunda yavas ancak kararli adimlar atiimakta
oldugunu gérmekteyiz. Merkel ise, her ne kadar i¢ siyasi kaygilarla sonbaharda gergeklesecek segimlere
kadar ¢cok somut adimlar atmaktan kaginacaksa da, piyasalar artik Alimanlarin da tasin altina ellerini
koymalarinin gerektigini anlamis durumdalar. Ancak, daha uzun bir stire Avrupa’da gercek bir canlanma
gériilemeyecedi de asikar.

Tiirkiye’ye geri gelirsek, Maliye, daha ilk glinden vergileri artirarak, bu sene de ipin ucunu elinden
birakmayacaginin sinyallerini verdi. 2012°de milli hasilanin %2.3’0 civarinda bir agik verecek olan biitge
OVP’de 6ngériildiigii gibi 2013’de de ayni oranlarda agik verecektir. Her ne kadar bu sene de blitgenin
yapisal problemleriyle ilgili somut bir adim atildigini géremeyecek isek de, zayif bliyiime ortami dikkate
alindiginda, kamu harcamalarinin fazla kisiimasinin da su noktada ¢ok yararli olmayacagi acik.

MB’nin parasal genislemesinin hanehalklarinin tiiketimine bir miktar ivme saglamasi beklenebilir. Ancak
agdirlikli olarak tiiketici kredileriyle saglanacak bu ivmenin énceki senelere gbre ¢cok daha zayif olma ihtimali
de var. Gerek TL varlik yaratmada, gerekse de bu varliklarin plasmaninda (kredilerde) bankalar zorlanabilir.
(Burada, MB’nin 6zellikle banka riskleri bakimindan ihtiyatlilik sGylemleri ok da bir sey ifade etmiyor.
Isteseler de bankalar ¢ok fazla agilamayacaklar.) Ote yandan, nette neredeyse sifira yaklasmig olan
mevduat faizleri de hanehalklarini tiiketime kaydirmak yerine, daha ihtiyatli davranmaya itebilir.

2012 6zel sektér yatirimlar agisindan ¢ok zayif bir sene olmustu. Bu sene bir miktar toparlanma beklemekle
birlikte, giiven endeksleri hentiz yatirnmcilarin giiveninin olusmadigina isaret ediyor. hracat pazarlarinin
zayif durumu ve kapasite kullaniminin dliislk seviyesi, yatirrm harcamalarinda bu sene bliytik bir ivme
beklenmemesi gerektigine isaret ediyor.

Sonucta, bu seneki %4 liik bliyiime orani hedefinin bir “(ist limit” olma riski var. Biiyliimenin bu oranin altinda
kalmasi ve (st dste ikinci yil zayif bir blyimenin gerceklesmesi durumunda ise tatsiz bir ekonomik durum
ile kargi kargiya kalacagimiz agik.

t.belli@turkishbank.com
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

2012’de OVP’nin acik hedefi tutacak, 2013’te ise fazla bir sikinti géziikmiiyor

e ik bakista, Kasim ayinda biitgenin oldukga iyi bir performans gésterdigi iddia edilebilir. Neticede,
gelirler %15 oraninda artarken, harcamalardaki artis sadece %3.9'da kalmis gozikiyor. Sonugta da,
bitce dengesi gegen seneye gore %152’lik mithis bir artis yakalayarak TL 5.4 milyar fazla vermis
gOzukuyor.

e Ancak Kasim’da bltge dengesinin 5.5 milyar TL fazla vermesinin ana sebebi bu ay Hikimetin
SGK’ya, miteahhitlere ve diger alacaklilara yaptigi 6demeleri kismis olmasi. (Bu durum patronlarin
son dénemde artan yakinmalarini da agiklamakta). Eger 6demeler normal sekilde gerceklesseydi,
bitce fazlasi en az 3 milyar TL daha dusuk olacakti.

e Bu ay gelir kalemlerindeki artislarin cogu mevsim etkilerinden kaynaklaniyor. (Gegen sene Kasim
ayinin neredeyse ilk 10 guini tatildi. Bu sene tatil Ekim’e kaydi.) Bu arada “faizler, paylar, cezalar”
kalemindeki yuksek oranl artig kimseyi aldatmasin. Bu artig tamamen teknik bir sebepten
kaynaklaniyor. Bu ay Hazine’nin ihrag ettigi tahvillerin fiyati primli (100’Un Gzerinde) olunca fark bu
kaleme yansitiliyor. Yoksa, Hikimet “ceza’lardan topladigi gelirleri (henliz) artirmis degil.

2011 KASIM | 2012 KASIM Artig 2011 KASIM 2012 KASIM Artig
Har 26,885,701 27,942,797 3.9% 272,327,787 317,733,436 16.7%
1-Faiz Harig Harcama 23,373,412 24,478,034 4.7%] 231,341,552 271,012,365 17.1%
Personel Giderleri 6,367,910 7,423,047 16.6% 68,153,918 80,899,681 18.7%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,077,325 1,215,150 12.8% 11,575,976 13,339,031 15.2%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,606,446 3,021,055 15.9% 26,088,644 26,000,671 -0.3%
Cari Transferler 9,205,573 9,084,264 -1.3% 96,922,265 116,305,471 20.0%
Sermaye Giderleri 3,245,320 2,796,702 -13.8% 20,753,632 22,987,286 10.8%
Sermaye Transferleri 665,971 362,898 -45.5% 3,645,791 3,311,748 -9.2%
Borg Verme 204,867 574,918 180.6% 4,201,326 8,168,477 94.4%
2-Faiz Harcamalari 3,512,289 3,464,763 -1.4% 40,986,235 46,721,071 14.0%
Gelirler 29,031,812 33,362,209 14.9% 272,766,653 304,398,709 11.6%
1-Genel Biitge Gelirleri 28,394,152 32,577,821 14.7% 264,300,845 294,154,792 11.3%
Vergi Gelirleri 25,980,281 29,501,593 13.6% 234,106,422 255,678,336 9.2%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 489,542 562,794 15.0% 8,422,748 13,434,615 59.5%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 92,195 81,361 -11.8% 1,165,325 1,540,171 32.2%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,760,219 2,403,140 36.5% 17,930,524 20,152,564 12.4%
Sermaye Gelirleri 29,144 20,019 -31.3% 2,417,823 2,024,987 -16.2%
Alacaklardan Tahsilat 42,771 8,914 -79.2% 258,003 1,324,119 413.2%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 516,582 661,420 28.0% 6,459,915 8,011,269 24.0%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 121,078 122,968 1.6% 2,005,893 2,232,648 11.3%
Biitge Dengesi 2,146,111 5,419,412 152.5% 438,866 -13,334,727 AD
Faiz Dig1 Denge 5,658,400 8,884,175 57.0% 41,425,101 33,386,344 -19.4%

o Buitcede ig talebi gosteren en dnemli kalem “Dahilde Alinan KDV”. Bu da gegen seneye goére %6.2
oraninda azalis gdstermekte. Ote yandan, bu ay kurumlar vergisinin 3. taksidinin édeme ayiydi ve
burada gecen seneye gore %10 artis s6z konusu. Ancak bu artisin biytk kismi bankalarin 6dedigi
kurumlar vergisinden kaynaklaniyor. (Bankalarin gegen senenin ayni dénemine gore kurumlar
vergisi artis orani %37). Bankalar ¢ikarildiginda geri kalan sirketlerin kurumlar vergisi artis orani
sadece %4.4.

Eylul Ekim Kasim ilk 10 ay 2012 Hedef
Gelir Vergisi 9.7% 16.6% 16.9% 15.1% 10.2%
Dahilde Alinan KDV 3.9% 43.3% -6.2% 9.0% 12.2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 3.5% 16.7% 20.6% -1.9% 8.7%
Motorlu Tagitlar OTV'si 22.6% -19.6% 15.8% 16.2% -14.1%
Giimriik Vergileri 2.7% -5.9% 4.4% 0.0% 4.4%
ithalde Alinan KDV -15.3% 13.1% 21.1% 7.4% 10.8%

e Son olarak 4.5 milyar TL tutan Halkbank hisse satisindan gelecek olan gelirlerin Kasim’'da biitceye
intikal ettiriimedigini ve Aralik’ta yiksek gelecek olan butce agigini dizginlemek igin bu ay bitceye
yansitilacagini da belirtmeliyiz. Ote yandan, Aralik’taki yiiksek agiga ragmen OVP’de éngoriilen 33.5
milyar TL agik rakaminin da tutturulacagi simdiden kesin gibi. (Tabi, hedefin biraz yiuksek tutulmus
olmasinin da payi var. 2013’te ise otoyollar, dagitim ihaleleri, 2B arazi satis gelirleri ve sene basinda
yurirlige konulan ek vergiler sayesinde Butge’'nin hedeflerine ulasmakta fazla bir zorluk gekmeye-
cegi sdylenebilir.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Aralik ayiyla birlikte cari agiktaki gerileme son bulacak

Ekim ayinda cari acik gecen senenin ayni ayina gore 2.5 milyar dolar daha gerileyerek 2 milyar
dolar diizeyinde gergeklesti. Cari agik son 12 aydir yillik bazda azalmaya devam ediyor. Boylece
2011 Ekim’'inde 78.5 milyar dolar ile en ylksek seviyesine ulasmis olan agik 2012 Ekim’inde 53.1
milyara gerilemis bulunuyor. Her ne kadar Kasim’'da ithalat ilk defa yliksek sayilabilecek (%12.5) bir
artis gosterdiyse de, ayni ay ihracatin da yuksek bir artis (%24.8) géstermis olmasi sebebiyle cari
acikta bu ayda da daha disuk bir miktarda da olsa (500 milyon dolar kadar) bir dists
gerceklesecektir. (Kasim 2011 dis ticaret agigi 7.6 milyar dolardi, Kasim 2012’de ise 7.2 milyar
oldu.) Aralik ayinda ise altin digi ihracatin %1.4 gerilemis olmasi ve biiyiik intimalle iran’a petrol

karsili@i altin ihracatinin da sonlandiriimis olmasi sebebiyle cari agiktaki gerilemenin sonuna

gelinmis olabilir.

Cari acigin finansmaninda bir strpriz yok. Beklendigi gibi, Eylil ayindaki gegici azalmadan sonra,
finans hesabi girislerinde yeniden bir artis gbze ¢arpmakta. Merkez Bankasi rezervlerindeki artis da
dikkate alindi§inda, senenin son 2 ayinda da bu durumun gecerli oldugu simdiden sdylenebilir.

ODEMELER DENGESI
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Kasim ayindaki gerek ithalat, gerekse de ihracat artislarinda takvim etkisinin dnemli bir payi s6z
konusu. Gegen sene bayram nedeniyle Kasim ayinin neredeyse ilk 10 giinu tatildi. Bu sene ise
bayram Ekim ayina kaydigdi i¢in ¢alisan isglini sayisinda buiyuk farkhliklar olustu. Bu nedenle,
artiglarin ne kadarinin reel oldugunu tesbit etmek oldukga zor. Nitekim, Kasim’da altin hari¢ %20
artmis gézuken ihracat Aralik’'ta %1.4 gerilemis bulunuyor.

Tabloda kilge altin ihracati harig 2012 yili ihracat performansi 6zetlenmekte. Salt deder olarak
bakildiginda yillik ihracatimiz maalesef 4 seneden fazla bir stire gegmis durumda olmasina karsin

global krizin hemen énce-
sindeki 12 aylik ddonem
(Ekim 2007 — EylGl 2008)
ile neredeyse ayni diizey-
lerde.

Sektdr bazinda incelendi-
ginde, bu sene tarim, mu-
cevher, savunma ve kim-
ya sektorlerinin goreceli iyi
bir performans gosterdigi
sOylenebilir. En blyuk
kayiplar ise gemicilik ve
otomotiv sektdrlerinde.

ARALIK OCAK-ARALIK
Degisim Degisim
000 $ 2011 2012 (12r11) 2011 2012 (12/11)
1. TARIM 1,866,851 1,844,656 119 | 17,870,628 | 19,158,123 7.20
1. SANAYI 9,833,452 9,634,807 -2.02_ | 111,441,709 | 114,370,279 | 2.63
A. TARIMA DAYALI ISLENMiS URUNLER| 978,314 947,850 -3.11 11,052,650 11,466,712 3.75
Tekstil ve Hammaddeleri 650,508 626,129 -3.76 7,944,933 7,849,702 1.20
Deri ve Deri Mamulleri 164,491 132,766 -19.29 1,479,274 1,605,069 8.50
Hall 163,225 188,954 15.76 1,628,443 2,011,941 23.55
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,344,358 1,410,344 4.91 15,764,903 | 17,542,394 | 11.27
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,344,358 1,410,344 4.91 15,764,903 17,542,394 11.27
C. SANAYI MAMULLERI 7,510,781 7,276,613 312 | 84,624,155 | 85,361,173 0.87
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,335,524 1,383,486 3.59 16,150,161 16,088,099 0.38
Otomotiv Endstrisi 1,734,839 1,638,864 553 20,121,082 19,063,427 -5.26
Gemive Yat 78,682 99,579 26.56 1,321,678 811,246 -38.62
Elektrik - Elekironik Mak. Biligim 1,117,358 1,005,995 9.97 11,182,476 11,811,673 5.63
Makine ve Aksamlart 487,077 455,960 6.39 4,899,125 5,327,524 8.74
Demir ve Demir Dis Metaller 530,525 538,013 A1 6,283,177 6,367,209 1.34
Celik 1,400,976 1,261,861 9.9 15,207,577 15,563,898 1.74
Cimento Cam Seramik ve Toprak 245,220 239,00 25 3,160,846 3,102,250 -1.85
Miicevher 3,978 66,61 461 1,461,408 2,083,084 42.54
Savunma Sanayil 0,256 73,24 15.30 883,845 1,262,371 42.83
ikimlendirme Sanayi 1,030 06,161 -1.56 3,789,298 3,797,942 0.23
Diger Sanayi Uriinleri 5316 7,823 47.14 73,483 82,451 12.20
11l. MADENCILIK 343,147 398,106 16.02 3,863,169 4,181,526 8.24
|T OPLAM(Y) 12,043,450 | 11,877,569 | -1.38 |133,175,505| 137,709,929 | 3.40
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URETiM ve BUYUME

2012’de %2.6 civarinda biiylimiis olacagiz

o %1.6’lik 3. geyrek milli gelir artis1 %2.6 olan beklentilerin oldukga altinda kaldi. Ayni zamanda bu
buytime rakami 2012 tim yil milli gelir buyimesinin de %3’ln altinda kalacagini teyit etmis oldu.

o Milli gelir rakamlari iki sekilde hesaplaniyor: Uretim ve harcamalar ydontemleri. Uretim yénteminin 4
ana iktisadi faaliyet kolu tarim, sanayi, insaat ve ticaret. Bu dérdu milli gelirin %50’sinden fazlasini
olusturdugu gibi, diger kalemlerin artisini da dolayli yoldan belirlemekte. 3. ceyrekte tarim %2.9,
sanayi %1.3, insaat %0.4 artis gOsterirken ticaret %1.2 azaldi. Harcamalar tarafinda ise hanehalklari
tiketimi %0.5, 6zel sektdr yatinmlari %11.1 azalirken, devletin tiketim harcamalari %4.4 yatirim
harcamalari ise %11.2 artti. ihracat %11.9 artarken, ithalat ise %2.4 azalma gésterdi.

e Eylil ayinda beklentilerin izerinde gelen uretim verileri EKim’de de %5.8 azalisla beklentilerin
oldukc¢a altinda kaldi. Her ne kadar bu veri son ¢eyrekle ilgili olumsuz bir tablo ¢izse de, bayram
tatilinin kaymasindan dolayi ¢alisilan giin sayisindaki farkin dnemli bir etkisi s6z konusu. (Takvim
etkisinden arindiriimis endeksteki dists %0.9).

e Aralik’ta kapasite kullanimi bir 6nceki aya gére 0.4 puan, gegen senenin ayni ayina gore ise 1.9
puan azalmis durumda. Bu ay yatirim mallari KKO’sunda az da olsa bir kipirdanma s6z konusu.

GSYH Biiyiime Hizi SEKTOREL URETIM KAPASITE KULLANIM ORANLARI

—&—Toplam

—e—Tiketim Mallan

Tasit Araglari —8-—Ara Mallari
—M- Yatirm Mallan

Metal Esya Sanayi /\'\

Ana Metal Sanayi

Elektrik, Gaz ve Su

Kimyasal Maddeler

o Kasim ayinda Tuketici GUven Endeksinde surpriz sayilabilecek bir dnceki aya gore 3.5 puanlik bir
artis goruldu. Halbuki bu ay gerek reel kesim gliveninde, gerekse de sektorel gliven endekslerinde
gerileme s6z konusu idi.

e Aralik ayinda ise reel kesim glven endeksindeki gerilemenin devam ettigi goraluyor. Bu ay
gectigimiz aylarda ters yonde hareket eden mevsimsel etkilerden arindiriimig endeks de 1 puan
gerilemis bulunuyor.

e 6 ¢eyrekten beri gerilemekte olan milli hasila artis hizinda %1.6 bir taban gibi gézikmekte. Son
ceyrekte sanayi bliylimesi 3. geyrekten biraz daha fazla, %2 civarinda gelecektir. Tarimin son
ceyrekte buylme orani artacak olsa da, mevsimsel nedenlerden dolayi biyimeye olan katki payi
azalacaktir. insaat ise 3. geyrekte oldugu gibi sifira yakin bir biiyliime gésterecek. Sonugta, son
ceyrek buyumesi %2.5 civarinda, 2012 tim sene buyime hizi da %Z2.6 civarinda gerceklesecek.
Artik tartismalar bundan sonra biylime hizinin ne oranda hiz kazanacagina ve Hukimetin 2013
hedefi olan %4’ltk biylimenin yakalanip yakalanmayacagina kaymis durumda.

TOKETICI GUVEN ENDEKSI REEL KESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSLERI

Bl | —— Rool Kesim Given Endeksi
POl . Mevsimselikien Arndrims Reel Kesim Given Endeksi
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ENFLASYON

Enflasyon son 43 yilin en diislik seviyesine geriledi

e Aralik ayinda TUFE gegen ayla ayni oranda %0.38 artarken, UFE ise %0.18 azaldi. Bdylece 2012
enflasyonu TUFE’'de %6.16, UFE'de %2.45 oldu. Bu ay enflasyondaki artisa tek énemli etkiyi gida
sektorl (%0.41) yapti; gecen ay oldugu gibi diger butin sektorler ya ¢ok az fiyat artisi, ya da fiyat
azalisi gosterdi.

e Boylece enflasyon 1969 yilindan beri en duslk seviyesine geriledi. (OECD istatistiklerine gore
Tarkiye’de enflasyon 1969’da %4.9 olmustu.) Bu sene enflasyonun gerilemesinde toplam endeksin
yaklasik yarisini olusturan 3 ana mal grubundaki fiyatlarin artis hizindaki dususler etkili oldu. Bu
sene gida ve alkolsiz icecekler %3.90 (2011:%12.21), alkollU icecekler ve titin %0.98
(2011:%18.50) ve ulastirma %5.54 (2011:%12.22) artis gdsterdi.

o Eger ekonomik aktivite beklendigi gibi ihmli bir artis gosterir ve doviz kurlarinda bir ziplama olmaz
ise, 2013’'de bu enflasyon seviyelerinin korunmasi ve hatta TCMB’nin hedefi olan %5’e yaklasiimasi
ihtimal dahilinde olabilir. (Ancak ilk ay sigaraya gelen vergiler nedeniyle bir artis olmasi kaginilmaz.)

FAIZLER

Faiz indirimi buraya kadarmisg!

¢ Aralik ayinda Merkez Bankasi politika faizini 25 baz puan disurirken gecelik bor¢ verme (%9.0) ve
bor¢ alma (%5.0) faizlerinde bir degisiklik yapmadi. Piyasa beklentileri ise bu iki faizden birinin veya
her iki faizin birden de disurilecedi yonindeydi.

e MB bu kararla birlikte, ekonomide henulz yeteri kadar bir canlanma goérilmemesine ragmen, politika
faizindeki indirimin sonuna gelindiginin de net bir sekilde sinyalini verdi. Bu beklenmedik karar
sonrasinda, grafikten de goruldigu gibi gosterge tahvil faizleri bir miktar yikseldi.

o Enflasyon diisik seyrederken ve
ekonomide canlanma netlesmemis-
ken faiz indirimini sonlandirmasi
MB’nin TL faizlerin blyime hedefi
(%4) ve doviz arz-talebi bakimindan
bir denge (break-even) noktasina
geldigini distindiguna goéstermekte.
Oniimiizdeki dénem biiylimenin ne-
redeyse tamamen i¢ talepten gelece-
di, bunun da cari acgikta ister istemez

KREDI FAIZLERI

yeniden bir hizlanma (=yabanci — Nakit

. —Tasit
kaynak talebinde artig) anlamina — Konut
gelecegini de unutmayalim. Sonug  giatorge tahuil

olarak, MB ekonomideki iIsinmadan
daha ¢ok, ddviz dengesini gbzeterek
faiz indirimini kisa kesmis olabilir.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 21.12.2012 23.11.2012 30.12.2011

Dolagimdaki Para 54,551 54,883 49,347 -0.6% 10.5%
Vadesiz TL Mevduatlar 69,203 66,500 65,220 4.1% 6.1%
Vadesiz YP Mevduatlar 34,741 33,705 33,888 3.1% 2.5%
M1 158,495 155,089 148,455 2.2% 6.8%
Vadeli TL Mevduatlar 398,773 394,923 359,640 1.0% 10.9%
Vadeli YP Mevduatlar 164,804 163,194 157,547 1.0% 4.6%
M2 722,073 713,206 665,642 1.2% 8.5%
Repo 6,075 5,620 3,891 8.1% 56.2%
B Tipi Likit Fonlar 17,593 17,943 20,556 -1.9% -14.4%
ihrag Edilen Menkul Degerler 18,046 19,477 10,402 -7.3% 73.5%
M3 763,787 756,246 700,491 1.0% 9.0%
Toplam TL Krediler 585,382 574,680 490,846 1.9% 19.3%
Bireysel TL Krediler 261,100 256,958 223,314 1.6% 16.9%
Kurumsal TL Krediler 324,282 317,722 267,532 2.1% 21.2%
Dolarizasyon 26.1% 26.0% 27.3% 0.3% -4.4%

e Bu sene istatistikleri takip ettiimiz 15 seneden beri en dusuk parasal buUyUklik artiglarini
gérmekteyiz. 2012 basindan beri M1, M2 ve M3 rakamlarindaki yillik artiglar tek haneli rakamlarda
seyrediyor.

o TL krediler 2012'yi %15 hedefinin lzerinde %20’ye yakin bir yerde kapatacak. Ancak déviz
kredilerinin bu sene dolar bazinda ¢ok az arttigini ve kurlarin da geriledigini dikkate aldigimizda
toplam kredi stokundaki artis %15’lerde gerceklesecek.

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT DOLAR 2007 2008 2009 2010 2011 2012
% % % milyon $ milyon $ OCAK 1.4203 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725
SUBAT 1.4198 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569
2001 88.6 68.5 57 41,399 31,334 MART 1.3868 1.3127 1.6762 1.5230 1.5437 1.7815
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 NiSAN 1.3673 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573
2003 13.9 18.4 53 69.340 47.252 MAYIS 1.3317 1.2125 1.5419 1.5741 1.5935 1.8493
’ ’ HAZIRAN  1.3109 1.2245 1.5321 1.5813 1.6235 1.8152
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017  TEMMUZ  1.2807 1.1620 1.4762 1.5118 1.6814 1.7950
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275 AGUSTOS 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198
EYLUL 1.2106 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601 1.7939
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 KASIM 1.1772 1.5699 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860
2008 8.1 10.1 0.7 201.800 132,000 ARALIK 1.1649 1.5291 1.5130 1.5450 1.8980 1.7862
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165 EURO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930 OCAK 1.8384 1.7441 21128 2.0817 2.1947 2.3372
2011 13.3 10.5 8.5 240,842 134,907 SUBAT 1.8736 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616
2012 (t) 25 6.2 2.6 238.000 151.860 MART 1.8472 2.0743 2.2270 2.0503 2.1927 2.3778
2 2 NISAN 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605 2.3244
MAYIS 1.7887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950
HAZIRAN  1.7670 1.9341 2.1627 1.9385 2.3510 2.2852
YATIRIMLARIN GETIRILERI TEMMUZ 1.7557 1.8142 20835 1.9691 2.3995 2.2035
AGUSTOS 1.7743 1.7398 2.1461 1.9371 25307 2.2860

DOLAR EURO IMKB MEVDUAT =
EYLUL 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128 2.3196
OCAK 2012 6.6% -4.8% 11.5% 0.9% EKIM 1.7007 1.9682 22083 1.9841 2.4569 2.3322
KASIM 1.7378 20136 22389 1.9629 2.4636 2.3225
sl\L/IJEQ$ 5815 ‘?ZZ" (1)(7):? gg‘;ﬁ’ 833’ ARALIK 1.7142 21435 21707 2.0650 2.4556 2.3565

K ('] . (] . (] . (]

NiSAN 2012 -1.4%  -2.2% -3.9% 0.9% IMKB 2007 2008 2009 2010 2011 2012
MAYIS 2012 52% -1.3% -8.2% 0.9% OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171
i _1 89 -0 49 1) o SUBAT 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721
AR 22 U855 e Lo . MART 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423
TEMMUZ 2012 -11%  -3.6% 2.7% 08%  NisaN 44,984 43468 31,651 58,959 69,250 60,010
AGUSTOS 2012 1.4% 3.7% 4.8% 0.8% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099
i 149 o 149 o HAZIRAN 47,094 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543
EEII_(LIJI\Ii 5012 1'40A’ 1'50/" 1'40/" 0'8°/° TEMMUZ 52,825 42,201 42643 59,866 62,296 64,260
012 04%  0.5% 9.2% 0.8%  AGUSTOS 50,199 39,844 46,551 59,973 53.946 67,368
KASIM 2012 -0.9% -0.4% -8.5% 0.8% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397
ARALIK 2013 0 00/: 1 502: 17 902 0 702 EKiM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061 72,529
: . - - : : KASIM 54,214 24,947 45,350 65,350 54,517 66,351
SON 12 AY BILESIK -5.9% -4.0% 52.6% 10.6% ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266 78,208




SUBE

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

4b TURKISH BANK

MUDUR

F. Engin Mokay
Huseyin Marasg
Aysenur Kaynak
Yildiray Uzun
Cuneyt Glltekin
Sule Cetinkaya

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantas!
Dolapdere Cad., No:187, Pangalti

Abdi Ipekgi Cad. No:57, K:7, Nisantas!
Incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Abdi Ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa
Bagdat Cad. No:198

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

Levent / [st. Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / st. Ercan Osman Korog Moda Cad. No:254/13, Kadikdy (216) 348 12 73
Pendik / Ist. E5 Kaynarca yan yolu, Baris is Mer. No:34/ 2  (216) 598 34 89
Ankara Elif Gulgin Demir Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Ostim / Ankara Tolga Musluoglu Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
Izmir Binnur Balikgi Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Tulay Saatgl Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Nebi Oral Hasim iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 220 91 91
Denizli Sule Yilmaz Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 14 72
Eskisehir Olcay Oktay Sakarya Cad., No:19 (222) 231 45 31
Gebze Erkan Kizilgay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Mersin Mustafa Seven Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12
SUBE MUDUR ADRES TEL NO
Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
London Branch Cigdem Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London N8ORG (44-208) 348 960C
Palmers Green Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 687C
Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 808C
Lewisham Ahmet Ali Gunay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 308¢
Dalston Suheyla Ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

SUBE

MUDUR

Lefkosa/Merkez-kurumsal Dilek Utku

Lefkosa/Merkez-bireysel

Lefkosa/Kosklugiftlik
Lefkosa/Kaymakli
Lefkosa/Taskinkdy
Lefkosa/Carsi
Gonyeli
G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis
G.Magusa/Terminal
Girne/Merkez
Girne/Carsi
Girne/Karaoglanoglu
Girne/Karakum
Girne/Alsancak
Guzelyurt

Gemi Konagi
Ortakoy

Lefke

Onder

Isilay Goksoylu
Munevver Bereketligil
Nese Gonyeli

Nilgtin Bayraktar
Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Sevda Gengay
Nemika Eser

Resat Glindogdu
Nuray Veziroglu
Huseyin Alemdar
Riya Yilmaz

Suruk Caglar

Alev Ozkandemir
Filiz TGzmen

Guven Hacimulla
Nazli Erk Cellatoglu
Esra Ayalp

Sebnem Atalar (sor.)
Yildan Karamona (sor.)

ADRES

92 Girne Cad.Lefkosa

92 Girne Cad.Lefkosa

Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Kosklugiftlik
Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli

Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Taskinkdy
Belediye Pazari Yani

Atatlirk 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., Ozankéy 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

+90 212 373 63 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

Vali Konagi Cad. No:1 Nigsantasi, Istanbul 34371 Tiirkiye
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