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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

KRizI GOREN, YAVASLAMAYA RAZI OLUR

Turk ekonomisi 2012 yilinda, bir yil 6ncesine goére blylume hizini yarl yariya kaybedecektir. 2011'de
milli gelir % 8,5 artmisken, bu yil en iyi ihtimalle %4 ¢ogalacaktir. Diinya ekonomisinin icinde bulundugu
“durgunluk” dikkate alinirsa bu biytime orani bile ¢ok iyidir. Hatta bu oranin 2013 yilinda daha da
dusmesini beklemek gerekir. Bu nispeten kic¢ik buyime dahi, halkin refah artisini temsil eden i¢ piyasa
genislemesi ile degil, azalan “cari acik” sayesinde ulasiimis bir oran olacaktir. Halkin refah gostergesi
olan “yurt i¢i harcamalar toplami” 2012 yilinda en az % 2 disecektir. 2012 vatandaglar icin “harcanabilir
gelirin digtigi yil” olacaktir. Bunu da gelirlerini enflasyon kadar arttiramayanlar teninde hissedecektir.

Aslinda bu sonuca memnun olmamiz gerekir. Clnki Turkiye “strdirilemez” bir déviz acigi sorunu ile
kargi karsiya gelmigtir. 2011 yilinda Tirkiye'nin milli geliri % 8.5 artmistir, ama milli gelirin % 10 kadar
(altin ithalat sayllmazsa, % 9'u kadar) “cari islemler acigi” olugsmustur. Bu oran, miki-fare ekonomili
bazi eski Demir Perde Ulkeleri hari¢ diinyada “bir numara”dir. Bu kadar blyuk ve gitgide buyiyen bir
cari acik kesinlikle surdurilemez. Kisaca Tirk ekonomisinin kapisini “mali kriz” calmigti. Bunu goéren
Babacan ve Bascl, bu gidige dur deme karari aldi. Milli gelir artisini yavaglatmak pahasina “cari acigi”
diiguriici 6nlemler aldilar. Yetkilileri bu bakimdan kutlamak gerekir. Onimiizdeki yillarda bu ¢izginin
surdurilmesi sarttir. Bunye, henliz cari aciksiz buyumeyi strdirecek donigiimi yapmamistir. Tekrar i¢

piyasaya dayall biylime baglamamalidir.




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

ZAMLARIN ZAMANLAMASI iYi OLMADI

Kotilesen Bitce dengelerini kurtarmak her zaman oldugu gibi “dolayli vergi” artislarina kaldi.
Tuarkiye’'nin Bitce yapisinin kanayan en 6nemli 2 yarasindan biri olan “dolayl vergilerin toplam vergiler
icindeki anormal yiksek pay!” (diger kanayan yara ise sosyal givenlik agiklari) bu son zamlardan
sonra, ister istemez daha da yUkselecektir.

el Qe e ips e 1y O DOLAYLI DOGRUDAN DIGER

Tablodan da goérildigu gibi Turkiye'de dolayh vergilerin VERGILER __ VERGILER __ GELIRLER
toplam biitce gelirleri icindeki pay! diger tlkelerin cok CEKCUM, Sy B e
Uzerindedir. (2010 yili verileri) DANIMARKA 30.2% 54.4% 15.4%
. e . . . E§TONYA 33.8% 16.7% 49.5%
OTV ve KDV gibi “Dolayli Vergiler’in payinin yiksek FINLANDIYA 25.6% 30.8% 43.7%
. ALMANYA 28.7% 24.2% 47.1%

olmasi 4 sebepten son derece sakincali olmakta. Bu tip MACARISTAN 37.4% 18.8% 43.7%
Vergiler' IRLANDA 33.5% 31.2% 35.3%
) ITALYA 30.4% 32.1% 37.5%

- 1 1 1101 NORVEC 21.5% 36.7% 41.7%
1 Harca}ma yapan her k¢3|mden esit oranda alindidi icin NoRYES, o o e
gellr daglllmlnl ciddi §ekllde bozmaktadir. SLOVENYA 32.4% 18.8% 48.9%
- b pe s . .. .. ISPANYA 28.4% 27.2% 44.4%

2- Son gelismelerden de goruldigu gibi Bitce dengesinin - inciLTere 31.8% 39.1% 29.2%
TURKIYE 58.7% 24.1% 17.2%

ekonomik konjonktiire hassasiyetini hem hizlandirmakta,
hem de artirmaktadir. (Ekonominin yavaglamasi ve/veya ithalatin gerilemesi durumunda, vergi gelirleri
hizli bir sekilde azalmaktadir.)

3- Pek ¢ok uUrtiinde anormal yuksek vergi uygulamasi kacakciligi tegvik etmekte ve ister istemez bu tip
kanundisi faaliyetleri artirmaktadir.

4- Daralan bir ekonomide dogrudan orta sinif (yani tiiketici kesim) tzerinden alinacak bu tip vergilerin,
arzu edilen ekonomik canlanmayi saglamayacagi, ve hatta durgunluk egilimini artiracagi muhakkaktir.

Son nokta, Tirkiye ekonomisinin bugiin icinde bulundugu konjonktiirde 6zellikle 6nem kazanmaktadir.
Para politikasinin canlanmayi tegvik etmekte yetersiz kaldigi ortada. MB ortalama fonlama faiz
oranlarini Ocak sonundan itibaren dugiirmis olmasina ragmen kredi faizlerinde paralel bir azalis
g6zlenmemekte. (Son olarak faiz koridorunun tst bandinda yapilan indirimin de ¢ok etkili olmasi pek
mumkin degil) Neticede, TL kredi hacminin son dénemdeki gelisimi de bu durumu teyit etmekte.
Haziran sonundan beri kredi artisi durma nokta-
sina gelmis durumda. MB'nin son tahminleri ise 20000 TOPLAM TL KREDILER
bu sene kredilerin %15 civarinda blytyecegi

yonunde (ki bu aslinda kredilerde daralma anla- 500000
mina gelir.) 480000

Bu gartlar altinda, maliye politikasinin ekonomiyi [
desteklemek amaciyla gevgetilmesi bir ¢bzim
olabilir(di). Ancak dolayli vergi tahsilatlarinin
hizli bir gekilde gerilemesi bdyle bir tedbirin g2eecy
alinmasini imkansiz kilmaktadir. Ayni zamanda,
cari acigin da azalmakla birlikte gene de mutlak
deger olarak yliksek kalmaya devam etmesi (bu
seneki acgik beklentimiz %7 civarinda), ekonomide “cifte acik” (butgce acigi + cari agik) riskini ortaya
cikaracagi icin butce dengesinin her halikarda kontrol altinda tutulmasi gerekmektedir. Bu nedenle de,
ister istemez dolayh vergi oranlarinda yiiksek artislar giindeme gelmisgtir. (Artan eneriji fiyatlarinin en
azindan bir stre daha kalicilik géstereceginin anlasilmasi da, zaten uzunca bir siredir zarar yazmakta
olan BOTAS'In dogalgaz fiyatlarina zam yapmasini da zorunlu hale getirmigtir.)

Sonugta, mecburiyetten dolayi yapilan zamlarin degil ekonomiyi canlandirma, belki daha da durgunluga
girmesine sebep olma ihtimalinin kuvvetli oldugunu vurgulamak gerekiyor. Kisacasi, bu zamlarin
zamanlamasi iyi olmadi!
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Kotulegen bitce dengesi vergi artiglarini zorunlu kildi!

e Adustos ayi verilerinin agiklanmasiyla bitgenin son aylardaki negatif yondeki gidisati da agiklik
kazanmaya baglad!. ik 8 ayda gelirler gecen seneye gére %10.8 oraninda artarken, faiz-disi
harcamalardaki artis bunun oldukga tGizerinde %16.7 seviyesinde gerceklesmis bulunuyor. Sene
sonuna kadar bu oranlarin korunacagini varsaydigimizda bile bu sene sonunda biitce agiginin 39
milyar TL civarinda gerceklesmesi s6z konusu olacak. (Bilindigi gibi bu seneki butce acigi hedefi
21.1 milyar TL idi.)

2011 AGU 2012 AGU Artis | 2011 OCA-AGU | 2012 OCA-AGU Artig

Harcamalar 29.495.071 31.821.508 7,9% 196.936.922 229.004.592 16,3%!
1-Faiz Hari¢ Harcama 23.813.549 26.032.831 9,3% 165.194.545 192.740.729 16,7%!
Personel Giderleri 5.955.710 7.011.961 17,7% 49.122.099 58.359.431 18,8%
Sosyal Giv.Kur. Devlet Primi 1.019.980 1.183.870 16,1% 8.392.914 9.697.570 15,5%
Mal ve Hizmet Alimlar 3.313.236 2.433.969 -26,5% 18.607.348 17.851.454 -4,1%
Cari Transferler 9.307.035 11.838.874 27,2% 71.182.543 86.795.255 21,9%
Sermaye Giderleri 3.181.726 2.916.128 -8,3% 12.616.207 12.595.982 -0,2%
Sermaye Transferleri 260.787 169.519 -35,0% 2.487.084 2.197.362 -11,6%
Bor¢ Verme 775.075 478.510 -38,3% 2.786.350 5.243.675 88,2%
2-Faiz Harcamalari 5.681.522 5.788.677 1,9% 31.742.377 36.263.863 14,2%
Gelirler 32.256.239 30.249.634 -6,2% 199.041.643 220.484.315 10,8%
1-Genel Butce Gelirleri 31.739.138 29.628.118 -6,7% 192.788.243 212.799.706 10,4%
Vergi Gelirleri 29.515.184 26.750.679 -9,4% 169.460.298 182.177.334 7,5%
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 399.788 434.434 8,7% 7.091.604 11.928.585 68,2%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 49.602 11.212 -77,4% 973.033 1.326.513 36,3%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1.607.870 2.386.991 48,5% 13.010.233 14.593.443 12,2%
Sermaye Gelirleri 144.438 13.348 -90,8% 2.089.226 1.476.571 -29,3%
Alacaklardan Tahsilat 22.256 31.454 41,3% 163.849 1.297.260 691,7%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 424.623 529.089 24,6% 4.606.041 5.780.842 25,5%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 92.478 92.427 -0,1% 1.647.359 1.903.767 15,6%!
Butce Dengesi 2.761.168 -1.571.874 -156,9% 2.104.721 -8.520.277 -504,8%
Faiz Digi Denge 8.442.690 4.216.803 -50,1% 33.847.098 27.743.586 -18,0%

o Ote yandan, herhangi bir tedbir alinmamis olmasi durumunda, son 4 ayin gelirlerinin ilk 8 ayin
ortalamasi olan %10.8 kadar artacagini varsaymak da fazlasiyla iyimser bir tahmin olur(du). Son
gelen veriler bllyiime oraninin 3. ¢ceyrekte de belirgin bir sekilde gerilemekte oldugunu gésteriyor.
Bdyle bir durumda, érnegin son 4 ay gelirlerinin artis hizinin %8’e gerileyecedini varsayarsak, biitce
acigl 42 milyar TL dizeyine ¢ikmakta. Bu sene milli gelirin 1,430 milyar TL civarinda
gerceklesecegini dikkate aldigimizda, boyle bir agik milli gelirin yaklasik %3'Une tekabil etmekte.

o Belki bu seviyede bir agik (cari agigin da halen gerileme trendi iginde oldudu dikkate alindiginda) bu
asamada buyuk bir risk unsuru olarak gorilmeyebilir, ancak tedbir alinmadigi takdirde genel kamu
dengesinin kétlilesmeye devam edecegi ve bu durumun 2013 yili dengelerini de bozacagi ortada.
Nitekim, bltcedeki bu menfi gelismelerin gayet farkinda olan Hikimet de 6nce artik klasiklesmis bir
sekilde akaryakit ve alkolli Grlinlere, akabinde de dogalgaz ve elektrik fiyatlarina %10 oraninda zam
yapmak zorunda kaldi. (Dogalgaza bahar aylarinda da %20'ye yakin bir zam yapilmis oldugu
dikkate alindiginda, kis aylarinda isinma faturasinin asiri derecede yukselecegi gériluyor.)

e Gecen sene Ekim ayinda enflasyonun %3.27 gibi ¢ok yluksek bir oranda gerceklesmesi nedeniyle bu
seneki zamlar manset enflasyonu daha yukari tagimayacaktir. Ancak, bu zamlar zaten belirgin bir
sekilde durgunluga girmekte olan ekonomik aktiviteyi canlandirici bir etki yapamayacak, aksine
durgunlugu pekistirecek nitelikte. Halbuki, normal sartlarda, butgenin (veya daha genel konugursak
kamu sektoriiniin) 6nemli bir islevi, bliyimenin zayifladigi donemlerde kamu talebini sabit tutarak,
hatta ihtiyari harcamalari artirarak 6zel sektoriin zayiflayan talebini bir élclide dengelemesidir. Ancak
anlasilan daha 6nce yapilmasi gereken zamlarin iyice geciktirilmis olmasi, zamlarin bugiin yapiima-
sini kacinilmaz hale getirmis bulunuyor.

ik 8 ayin biitgesiyle ilgili dikkat geken bir diger nokta da toplam harcamalarin %16.7 artmis olmasina
karsin "mal ve hizmet alimlari" ve "sermaye giderleri" kalemlerinin azalma gostermis olmasi.
Buradan da kamuyla is yapan muteahitlerin édemelerinde halen bazi gecikmelerin s6z konusu
olabilecegdi gorullyor.




ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Eylul'de ihracatta hafif bir kipirdanma var

e Temmuz ayinda cari acik gecen yilin ayni ayina gore $ 1.6 milyar azalarak $ 3.9 milyar olarak
gerceklesti. 12 aylik cari islemler acigindaki gerileme de sirlyor. $ 61.4 milyara gerileyen agigin
sene sonunda $ 55 milyara gerileyecegi yonundeki tahminlerimizi koruyoruz. ($ 791 milyarlik bir milli
hasila tahmini ile yaklasik milli hasilanin %7’sine tekabul etmekte.)

e Temmuz'da diger aylarda oldugu gibi gucli bir dis finansman girisi s6z konusu. Cari acigin olduk¢a
Uzerindeki yabanci kaynak girisleri sayesinde Merkez Bankasi’'nin rezervlerinde de artis s6z konusu
olmakta. Ancak bu artigin, MB’nin dogrudan piyasadan déviz satin almasi seklinde degil de,
bankalarin zorunlu kargiliklarini giderek daha fazla doviz olarak tutmalarina imkan saglamasi yoluyla
oldugunu belirtelim. Dider bir ifadeyle, MB'nin briit doviz rezervlerinde artis gorilirken, net doviz
rezervlerinde bir artis s6z konusu degil.

ODEMELER DENGESI

MB DOVIZ REZERVLERI milyon $
110000

105000

100000

95000

HHH
90000 ||| ‘ ||H| |HH

80000

75000

OALTIN
70000

BDOViZ
65000
60000

e S

W CARIISLEMLER B FINANS HESABI
ONET HATA VE NOKSAN W REZERV VARLIKLAR

e Agustos'ta ihracat %14.5 oraninda artarken, ithalat ise %4.8 oraninda azalis gosterdi. Ancak, 6nceki
aylarda oldugu gibi kiilge altin ticareti gercek dis ticaret degisimlerini gérmeyi zorlastirmakta. Bu ay,
killce altin ihracatindaki destinasyon iran yerine BAE oldu. Aslinda, gene nihai alici iran olmakla
birlikte, herhalde "iran’a uygulanan uluslararasi amborgoyu deliyoruz" gibi bir izlenim vermemek igin
alici BAE gosterildi. (Asil alici BAE'de sirket kurmus olan iran petrol sirketi tabii ki.) Altin verileri
cikarilarak bakildiginda Agustos’ta ihracatin %4.6 azalmis oldugu gorilmekte. ithalattaki oransal
azalis ise daha disuk: %2.3 (Dlzeltilmis ithalat rakaminin daha disik cikmasinda 2011
Agustos’unda bu seneden daha fazla altin ithal edilmis olmasinin etkisi var.)

e Faslillara baktigimizda, bu ay en ¢ok ihracat artigi gosteren triiniin %16.9 ile demir-celik oldugu
goruliiyor. ithalatta ise en ¢ok artigin petrol fiyatlarindaki son dénemdeki artis da dikkate alindiginda,
mineral yakitlarda
olmasi sasirtici degil. DI§ TICARET milyon $
(%16.4).

e Eylul'de TiM verilerine
gore ihracat gecen
seneye goére %7.4
artarak $11.4 milyar
olarak gerceklesti. Bu
artigin euro paritesinin
gecgen seneye gore
daha digsik bir seviyede
olmasina ragmen
gerceklesmis olmasi
amit verici. Bu ay tekstil,

—— Ara Mali ihracat —m— Ara Mali Ithalat =¥~ Sermaye Mali ihracat

derl hall ve haz|rg|y|m —@- Sermaye Mali ithalat ~— Tiiketim Mali ihracat —— Tiketim Mali ithalati
Urtnlerindeki artiglar
oldukga dikkat ¢ekici. Otomotiv sektoril ise gerilemeye devam ediyor.




URETiM ve BUYUME

3. ceyrekte biyume %2.5’in altina gerileyebilir

o 2. ceyrek milli hasila buyume hizi %2.9 ile beklentilerin oldukca altinda geldi. Grafikten de gorildigu
gibi, blyime hiz1 2011'in 1. ¢ceyreginden beri istikrarl bir sekilde azalmakta.

e Harcamalar tarafindan bakildiginda hanehalklarinin tiiketiminin %0.5, 6zel sektériin yatirim harca-
malarinin ise %7.9 azalmis oldugu goériluyor. Bu dénem milli hasila biyimesinin timden eksiye
doénmesini kamu harcamalarindaki %4.4 ve ihracattaki %20 oranindaki artislar énlemis bulunuyor.

e Ote yandan, TUIK 1. ceyrekte %0.1 gerileyen mevsim ve takvim etkisinden arindiriimig GSYiH'nin
ise 2. ceyrekte %1.8 artmis oldugunu acikladi. Esasen ekonomik aktivitede ilk ceyrege gore goéreceli
bir canlanmaya isaret etmesi gereken bu verinin hesap edilis yéntemindeki zaafiyetler dikkate
alindiginda pek de 6nemsenmemesi gerekiyor. Zaten, sonrasinda agiklanan 3. ¢eyrege ilskin veriler
de, ekonomideki daralmanin siirmekte oldugunu teyit eder nitelikte.

GSYH Biytime Hizi KAPASITE KULLANIM ORANLARI SEKTOREL URETIM

Hektrik, Gaz ve Su

Giyim Esyas!

Tekstil Uranleri

Gida Uriinleri

—&—Toplam
——Tiketim Mallan Imalat Sanayi
—=— Ara Mallan
~M- Yatrm Mallan Madencilik

Toplam Sanayi

e Kapasite kullanim orani Mart ayindan beri bir 6nceki senenin ayni aylarina gére azalma
gostermekte. Eylil'de de bu oran %2.9 azalisla %74 olarak gerceklesti.

e 2 ay geriden gelen sanayi Uretimi verileri ise Temmuz ayinda toplamda %3.4 oraninda bir artisa
isaret ediyor. Ancak KKO ile sanayi Uretimi arasinda dogal olarak ¢ok yiksek bir korelasyon s6z
konusu. Bu nedenle, KKO’da son 2 ayda gorulen gerileme dikkate alindiginda, 3. ¢ceyregin geri kalan
aylarinda Uretim artiginin daha da gerilemesi sirpriz olmayacaktir. Rakamlar 3. ceyrekte imalat
sanayi Uretiminin %2.2 civarina gerilemis olabilecegini gosteriyor. (ilk 6 ayda bu oran %3.1 idi.) Buna
paralel olarak 3. ¢ceyrek biyime hizinin da %2.5’in altina gerilemis olmasi kuvvetle muhtemel.

e Agustos ayinda Tiketici Given Endeksi bir 6nceki aya gore %1.8, dnceki yilin ayni ayina gore ise
%0.6 oraninda azalig gosterdi. Eylul ayina iliskin reel kesim gliven endeksi ise bir 6nceki aya gore
1.4 puan azalirken, mevsimsellikten arindirilmig endeks ise 0.9 puan artmis bulunuyor. Sektorel
glven endekslerinden perakende ticaret sabit kalmaya devam ederken, insaattaki gerileme
surmekte.

TUKETICI GUVEN ENDEKSI REEL KESIM GUVEN ENDEKSI SEKTOREL GUVEN ENDEKSL ERI
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ENFLASYON

Yapilan zamlar enflasyon beklentilerini 6nemli 6lcliide degistirecek

e Eylil ayinda hem TUFE, hem de UFE %1.03 artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de %9.19,
UFE’de %4.03 oldu. Bu ay enflasyondaki artisa en énemli etkiyi gecen ay oldugu gibi gida (%0.56)
ve ulastirma (%0.28) fiyatlari yapti. Ote yandan yapilan son zamlarin Eylil ayina hicbir yansimasi
olmadi. Biitiin etki EKim ve sonrasinda gorilecek.

o Gecen ayki yorumumuzda "halen %7 olan sene sonu tahminimiz korumakla birlikte biitcede
beklenenin Uzerinde bir kétlilesme neticesinde benzin, mazot, titlin ve alkol gibi fiyati yonlendirilen
mallara zam yapilmasi durumunda enflasyonun gegcici olarak bu seviyelerin Ustiine gelebilecegini"
belirtmistik. Nitekim, béyle bir durum hasil oldu. Son yapilan zamlarin enflasyona kiimdlatif etkisinin
%1 civarinda olacagindan hareketle, biz de sene sonu tahminimizi %8’e ¢ikariyoruz. Ancak
enflasyondaki artisa ragmen, devam eden zayif ekonomik gorinim dikkate alindiginda, MB’nin para
politikasini sikilastirmasi beklenmiyor.

FAIZLER

Faiz koridorunun daraltilmasi faizleri ne kadar dusirebilir?

e Merkez Bankasi’'nin bir énceki toplanti metninde acik bir sekilde 6nimiizdeki dénemde faiz korido-
runun kademeli olarak daraltilabilecegini ifade etmesi Eylil ayi toplantisi 6ncesinde piyasalarin bu
konudaki beklentilerini artirmisti. Nitekim, MB silrpriz yapmayarak faiz koridorunun ist banti olan
"bor¢ verme" faiz oranini 150 baz puan indirerek %10’a ¢ekti.

e Faiz koridorunun Ust bandinin disurtlmesi bankalarin 6zellikle konut kredisi gibi daha uzun vadeli
kredilerin fiyatlamasini yaparken bir nebze dikkate alacaklari bir unsur olabilir. Ancak bunun etkisi
son derece sinirl kalacaktir. Ote yandan, Haziran ayindan beri MB’nin ortalama fonlama faizi
%210’lardan %6’ya gerilemis olmasina ragmen ne ihtiya¢ kredilerinin, ne de ticari kredilerin
faizlerinde heniiz paralel bir

azalig s6z konusu degil. Burada KREDI FAIZLERI
bankalarin goreceli olarak ———
azalan kredi hacimlerini ve az — Tasit
da olsa artis gdsterme egilimine — Konut

—Ticari

giren TGA'larl dikkate alarak,
faiz marjlarini gegcmise gore
yuksek tutma egiliminin etkisi
olduga da sezinleniyor.

—*—gosterge tahvil

e Faiz kararindan sonra MB teklif
karsilama oranlarini %60’'In
Uzerine gikararak faizleri %6'nin
da altina cekerken, fonlama
miktarini da TL 25 milyara
yikseltmis bulunuyor.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1

2

3

14.09.2012 17.08.2012 30.12.2011

Dolasimdaki Para 54,071 57,450 49,347 -5.9% 9.6%
Vadesiz TL Mevduatlar 66,463 65,518 65,220 1.4% 1.9%
Vadesiz YP Mevduatlar 33,908 32,216 33,888 5.3% 0.1%
M1 154,442 155,184 148,455 -0.5% 4.0%
Vadeli TL Mevduatlar 387,022 377,181 359,640 2.6% 7.6%
Vadeli YP Mevduatlar 165,136 162,578 157,547 1.6% 4.8%
M2 706,600 694,943 665,642 1.7% 6.2%
Repo 5,697 5,798 3,891 -1.7% 46.4%
B Tipi Likit Fonlar 18,820 19,149 20,556 -1.7% -8.4%
ihrag Edilen Menkul Degerler 17,530 17,544 10,402 -0.1% 68.5%
M3 748,647 737,434 700,491 1.5% 6.9%
Toplam TL Krediler 552,995 542,856 490,846 1.9% 12.7%
Bireysel TL Krediler 245,692 242,242 223,314 1.4% 10.0%
Kurumsal TL Krediler 307,303 300,614 267,532 2.2% 14.9%
Dolarizasyon 26.6% 26.4% 27.3% 0.7% -2.7%

gelisme s6z konusu.

e Gecgen ay bayram nedeniyle artis gostermis bulunan dolagsimdaki para’da bu ay aksi yénde bir

o Vadeli mevduatlarda bir artis s6z konusu. Buna karsilik repo ve bankalarin tahvil ihraclarinda
azalma s6z konusu. Banka tahvillerinin gerileyen faiz ortaminda fazla bir ihra¢ sansi yok.

e MB kredilerdeki senelik artis hizinin %15’lere geriledidini belirtti. Kredilerin maliyetlerinin altinda
blylumesi anlamina gelen bu durum ekonomide durgunlugun da net bir géstergesi.

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH

% % %

2001 88.6 685  -5.7
2002 30.8 29.7 6.2
2003 13.9 18.4 5.3
2004 13.8 9.3 9.4
2005 2.7 7.7 8.4
2006 11.6 9.7 6.9
2007 5.9 8.4 4.7
2008 8.1 10.1 0.7
2009 5.9 65  -438
2010 8.9 6.4 9.2
2011 13.3 10.5 8.5
2012 (1) 7.0 7.0 35

DOLAR EURO

EYLUL 2011 6.1% -0.7%
EKIM 2011 5.7%  -2.2%
KASIM 2011 54%  0.3%
ARALIK 2011 2.6% -0.3%
OCAK 2012 -6.6%  -4.8%
SUBAT 2012 -0.9%  1.0%
MART 2012 1.4%  0.7%
NISAN 2012 -1.4% -2.2%
MAYIS 2012 52% -1.3%
HAZIRAN 2012 -1.8%  -0.4%
TEMMUZ 2012 -1.1%  -3.6%
AGUSTOS 2012 14%  3.7%
EYLUL 2012 -15%  1.5%
SON 12 AY BILESIK ~ -3.6% -7.7%

ITHALAT
milyon $

41,399
51,554
69,340
97,341
116,352
137,300
170,048
201,800
140,775
185,493
240,842
245,000

IMKB

10.7%
-6.1%
-2.8%
-6.0%
11.5%

6.2%

2.8%
-3.9%
-8.2%
13.5%

2.7%

4.8%
-1.4%
11.2%

IHRACAT
milyon $

31,334
36,059
47,252
63,017
73,275
85,300
107,184
132,000
102,165
113,930
134,907
145,000

YATIRIMLARIN GETIRILERI

MEVDUAT

0.8%
0.9%
0.9%
0.9%
0.9%
0.9%
0.9%
0.9%
0.9%
0.9%
0.8%
0.8%
0.8%
11.0%

DOLAR 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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
MART 1.3868 1.3127 1.6762 15230 1.5437 1.7815
NISAN 1.3673 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573
MAYIS 1.3317 1.2125 15419 15741 1.5935 1.8493
HAZIRAN  1.3109 1.2245 15321 1.5813 1.6235 1.8152
TEMMUZ  1.2807 1.1620 1.4762 1.5118 1.6814 1.7950
AGUSTOS 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198
EYLUL 1.2106 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601 1.7933
EKiM 11773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542

KASIM 11772 15699 1.4983 1.5063 1.8498

ARALIK 1.1649 1.5291 1.5130 1.5450 1.8980

EURO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
OCAK 1.8384 1.7441 21128 2.0817 2.1947 2.3372
SUBAT 1.8736 1.8185 2.1463 20976 22132 2.3616
MART 1.8472 2.0743 2.2270 20503 21927 2.3778
NiSAN 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 22605 2.3244
MAYIS 1.7887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950
HAZIRAN  1.7670 1.9341 21627 1.9385 2.3510 2.2852
TEMMUZ  1.7557 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035
AGUSTOS 1.7743 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307 2.2860
EYLUL 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 25128 2.3196
EKiM 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569

KASIM 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636

ARALIK 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556

IMKB 2007 2008 2009 2010 2011 2012
OCAK 41,138 42,698 25934 54,650 63,278 57,171
SUBAT 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721
MART 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423
NISAN 44,984 43,468 31,651 58,959 69,250 60,010
MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099
HAZIRAN 47,094 35090 36,949 54,839 63,269 62,543
TEMMUZ 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260
AGUSTOS 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946 67,368
EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397
EKIM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061

KASIM 54,214 24,947 45350 65350 54,517

ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266

~




SUBE

Merkez / Ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / ist.
Bayrampasa / Ist.
Ciftehvz./ Ist.

MUDUR

Semra Oktayoglu
Hilseyin Maras
Aysenur Kaynak
Yildiray Uzun
Cuneyt Gultekin
Sule Cetinkaya

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi
Valikonag! Cad. No:1 Kat:1, Nisantas!
Abdi ipekgi Cad. No:57, K:7, Nigantasi
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

Abdi ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa

Bagdat Cad. No:198

TEL NO

(212) 373 71 11
(212) 37371 71
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22

Levent / lst. Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / ist. Ercan Osman Korog Moda Cad. No:254/13, Kadikdy (216) 348 12 73
Pangalti / ist. Linet Capan Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212) 233 72 88
Pendik / Ist. Mustafa Kutlu 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 Tun¢ Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Tulay Saatcl Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Nebi Oral Hasim iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 22091 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 Kizilcay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Mersin Mustafa Seven Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 23356 12
[TURKISH BANK MUSTERI DESTEKHATTI ______________(212)3737373]
. TURKISHBANK(UKLTD
SUBE MUDUR ADRES TEL NO

Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
London Branch Cigdem Beykdoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NBORG (44-208) 348 960C

Palmers Green
Edmonton
Lewisham
Dalston

Filiz Yazicioglu
Asya Yaman
Ahmet Ali Gliinay
Suheyla Ismail

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

(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

SUBE

MUDUR

Lefkosa/Merkez-kurumsal Isilay Goksoylu

Lefkosa/Merkez-bireysel

Lefkosa/Koskltgiftlik
Lefkosa/Kaymakh
Lefkosa/Tagkinkoy
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
Ortakdy

Lefke

Onder

Dilek Utlu

Munevver Bereketligil
Nese Gonyeli

Nilgtin Bayraktar
Ruya Yilmaz (sor.)
Sevda Gengay
Nemika Eser

Resat Giindogdu
Nuray Veziroglu
Huseyin Alemdar
Mehtap Fehmi

Suruk Caglar

Alev Ozkandemir
Filiz Tizmen

Given Hacimulla
Nazli Erk Cellatoglu
Esra Ayalp

Nazli Erk Cellatoglu
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
Uray Sk., Belediye Pazari Yani

Atatirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24, Liman Yolu G.Magusa

TEL NO
(392) 600 33 33
(392) 600 33 33
(392) 227 21 15
(392) 227 73 80
(392) 225 69 03
(392) 815 21 01
(392) 223 17 68
(392) 366 90 85

Yeni izmir Cad.,ismet Inénii Bul.Salamis Yolu,No:2-2 (392) 365 53 67

Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar
Poltan Palas, Hurriyet Cad.Girne

1, Tokat Meydani Girne

Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu
Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum

(392) 366 72 69
(392) 815 13 60
(392) 815 21 01
(392) 822 40 32
(392) 815 47 13

206 Karaoglanoglu Cad., Engindereli Diikkanlari, No (392) 821 33 99

Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4 nolu Diikkan
Ecevit Cad., No:42 Gemi Konagi
Sht.Gzt.Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43

19 Mayis Cad. Lefke

Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

(392) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45
(392) 228 08 30

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 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

Vali Konagi Cad. No:1 Nigsantasl, Istanbul 34371 Tirkiye




