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KiILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

EURO, BATTIKCA CIKIYOR

Hafta gegmiyor ki, Euro’nun perigsan olacagi, batacagi ve hatta tedaviilden kalkacagi hakkinda
yabanci ekonomi basininda bir haber-yorum ¢ikmasin. Burada s6z konusu edilen batma-g¢ikma olayi,
pek tabii, Euro ile Dolar arasindaki ¢apraz kurdur. Eh Dolar yani ABD dolari da diinyanin halen en
fazla kullanilan “para birimi” olduguna gére, Euro-Dolar paritesi ayni zamanda Euro’nun diinya
paralari kargisindaki durumunu da belirliyor.

Hemen bir hatirlatma yapayim. Euro 1 Ocak 1999°da dogdu. Avrupa Para Birligi'ne (ye (lkelerin
ulusal para birimleri “bir daha geri déniilmemek (izere” Euro’ya déndstirildi. Dogdugu giin Euro’nin
Dolarla iligkisi 1.17 idi. Yani 1.17 Amerika Dolar1 “1” Euro ediyordu. Sonra Amerikan Dolari deger ka-
zandi ve 86 Dolar sent 1 Euro eder hale geldi. Ancak, ABD’nin cari agiklari gitgide arttigi igin suyun
akig yonu degisti. Euro Dolara karsi kabaca % 70 degerlendi. Bir daha da 1.17 dlizeyine hi¢
gerilemedi.

Bugtin bile Euro deger kaybedecek diyenlerin bahsettigi en diisiik kur diizeyi 1.20 Dolar esittir 1 Euro.
Demek ki, Euro’nin Dolar karsisinda gii¢lii olmasinin “temel” (fundamental) bir sebebi var. Dalgalan-
ma ise tam anlamiyla “Teknik” yani speklilatifti. Daha agik degisiyle, para alip satarak para kaza-
nanlarin oynadidi bir oyundur.

Euro’nun degerli olmasinin temel sebebi, Euro Bélgesinin cari aciginin Euro Bélgesinin Milli Gelirine
oraninin “binde 5” gibi ¢ok dlslik bir diizeyde olmasidir. Amerika’nin cari agiginin, milli gelirine orani
ise “3,3ten blydktir. Bu temel sebep degismedik¢e Euro degerli olmaya devam edecektir. Euro’nin
meseleleri AB’nin i¢ sorunlaridir. Bunlar da ¢éziimsiiz degildir.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

KAPITALIZMIi AYAKTA TUTAN GELISMEKTE OLAN ULKELER OLACAK!

Kiresel krizi 6nceden éngbrmesiyle (inlenen ekonomist Nouriel Roubini gegen ay “Acaba kapitalist
sistem Marx’in kehanette bulundugu gibi ¢bkecek mi?” sorusunu ortaya atmigti. Ancak, bu soruya
cevap aradigi yazisi incelendiginde aslinda Roubini’nin Marx’in konuyla ilgili analizlerine hi¢
deginmeden, sadece ismini ortaya atarak medya ve kamuoyunda daha ¢ok ses getirmek gabasi
icinde oldugu gérdliiyor. (Her zaman oldugu gibi, bunda da hayli basarili oldu dogrusu!)

Esasen Marx kapitalizmin son evresinde ekonomilerde 4 tane belirleyici unsurun ortaya ¢ikacagindan
s6z etmigti. Buglin geldigimiz noktada gelismis ekonomilerde bu 4 unsurun da gergeklesmis oldugunu
goriyoruz. Séyle ki:

1- Sirketlerin karlilik oranlari diigecek, ve bu durum yeni yatirim yapma igtahini azaltarak biyiime
oranlarinin gerilemesine ve resesyon sikligi ve derinliginin artmasina sebep olacak. — Her ne kadar
sirketlerin kriz sonrasi Karliliklar1 beklentilerden daha iyi ise de, halen yeni yatirrm yapma konusunda
son derece isteksiz olmalari ve kérliliga oranla hisse degerlerinin dlisiik seyrediyor olmasi patronlarin
ve hissedarlarin ileriye déniik karlilik beklentilerinin de son derece diigiik oldugunu gésteriyor.

2- Reel varliklarin diigiik getirileri spekdilatif balonlarin ve dalgalanmalarin artmasina ve nihayetinde
de finansal krize sebep olacak. — Diigen kérlilik oranlari nedeniyle reel sektér yatirimlarinin durmasi
ve buna paralel olarak Asya (lkelerinin yliksek tasarruflarinin Bati’ya akmasi faiz getirilerinin iyice
gerilemesine yol agti. Diigiik faizler ise bankalarin esasen 6lii yatirim sayilabilecek mortgage kredi-
lerine ve yiiksek kaldiracli islemlere ybnelmesine, devletlerin ise hesapsizca borglanmalarina yol acti.

3- Artan gelir egitsizligi orta siniflarin kapitalizmin drettigi mallari satin alamamasi neticesini dogurarak
ekonomilerin krize siiriiklenme egilimini artiracak. — Artik IMF bile analizlerinde Bati ekonomilerinde
artan gelir egitsizliginin hanehalklarinin bor¢lulugunu dengeleri bozucu bir sekilde artirarak yasanan
kiiresel krize 6nemli bir katki yapmis oldugunu kabul etmekte.

4- Son evresinde, kapitalizm bir llkenin lretken glglerini harekete gegiren bir vasita olmaktan
clkarak, aksine bu glglerin gelisimini engelleyici bir unsur olacak. — Yatirim getirilerinin paraya
cevrilebilir (monetize) oldugu eski glizel glinlerde, gergekten de kapitalizm (lretken glicleri harekete
geciren miikemmel bir aragti. Ancak, son dénemde getiriler gittikgce daha az paraya c¢evrilebilir nitelikte
olmaya basladl, ve kapitalistlerin yatirim istahi da iyice geriledi.

Son noktayi gelismis Bati ekonomileri ekseninde biraz agcmakta fayda var: Bati’da yatirim denince
artik akla blylk sanayi yatirimlari gelmiyor. Bu igleri uzun zamandan beri Cin ve diger gelismekte
olan llkeler (istlenmekte. Bati’'da yatinm denince artik akla gelen teknolojik yenilik ve icatlar
(inovasyon). Ancak, inovasyona yapilan yatirimlarin geri dénisl de g¢ok problemli. Bu nedenle
kapitalistler bu yatirimlara oldukga isteksiz yaklagiyorlar. Ote yandan, 6zellikle bugiinlerde pek ¢ok
yatirmin (6rnegin yesgil teknolojilere yatirimlarin) dogrudan yatirimcisina getirisi olmasa bile, sosyal
getirisi ¢ok yiiksek. Ancak 6zel sektériin sosyal getirisi yiiksek yatirimlara ybénelmesi igin herhangi bir
ekonomik nedeni yok. Ayrica glinimiizde degisen teknoloji ve sosyal normlar da pek ¢ok sektére
yatirmi paraya cevrilebilir olmaktan ¢ikarmakta. (Bu durumun iyi bir 6rnedi “geleneksel medya”
sektori.)

Bugiinki kiiresel krizin temelde 30’larda ve 70’lerde yasanan krizlerden énemli farkliliklar s6z
konusu. 30’larda yasanan kriz temelde bir “talep eksikligi” kriziydi ve nihayetinde Keynezyen
politikalarla ¢éziildi. 70'lerin krizi ise istihdam piyasalarindaki katiligin artmasinin getirdigi bir “arz
tarafi” kriziydi ve bu katihgin kirilmasiyla kapitalistlerin azalmis olan yatirnm istekleri tekrar
canlandirilmis oldu. Ancak buglin Bati’da yasanan problem bunlardan daha temel ve derin: Kapitalizm
altta yatan cazibesini kaybetmis durumda. (Hatirlamakta fayda var, Bati ekonomilerinde reel yatirimlar
sadece son dénemde degil, krizden énce de ivmesini kaybetmis durumdaydi.)

Krizin tim arazlari Marx’in 6ngbrdigii sekilde ortaya cikmasina ragmen, bu tabii Marx’in diger
6ngoriisii olan kapitalist ekonomik sistemin sosyalizme evrilecedi anlamina da gelmiyor. (Bu denendi
ve basarili olmadi.) Ayrica, Diinya’ya sadece Bati’nin gézliigl ile degil, son 20 yilda bu Diinya’ya
Sikica eklemlenmis olan gelismekte olan (lkelerin cercevesinden baktigimizda, kapitalizmin global
dizeyde yatirim istahini ve dretim glglerini harekete gegirme diirtiisiini kaybettigini séylemek igin
henliz ¢ok erken. Bati bedense de, begenmese de énimiizdeki dénemde kapitalizmin itici glicii
gelismekte olan (lkeler olacak.

t.belli@turkishbank.com
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Biitce ilk 8 ayda fazla vermeye devam etti

o Bilindigi gibi Temmuz ve Agustos ayi butce gergeklesmeleri resmi olarak Eyldl ayinda ayni
anda aciklaniyor. Bunun sebebi bu aylarin mali tatile denk gelmesi ve 6zellikle vergi
gelirlerinin tahsilatinda aylar arasinda gegisler olmasi. Nitekim, Temmuz ayi vergilerinin
yaklasik 6,3 milyar TL'lik kismi mali tatil nedeniyle Agustos ayinda; Adustos ayi vergilerinin
yaklasik 6,7 milyar TL'lik kismi ise bayram tatili nedeni ile Eylll ayinda Hazine hesaplarina

girdi.
MERKEZI YONETIM BUTGESI 2010 Agustos| 2011 Agustos|  Artis 2010 Agustos | 2011 Agustos Artig
Har I 23,162,994 29,495,071 27.3% 183,431,844 196,936,922 7.4%
1-Faiz Hari¢ Harcama 20,059,783 23,813,549 18.7% 148,145,551 165,194,545 11.5%
Personel Giderleri 4,888,386 5,955,710 21.8% 41,958,873 49,122,099 17.1%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 864,597 1,019,980 18.0% 7,109,580 8,392,914 18.1%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,225,142 3,313,236 48.9% 15,112,708 18,607,348 23.1%
Cari Transferler 7,613,067 9,307,035 22.3% 67,069,557 71,182,543 6.1%
Sermaye Giderleri 2,805,325 3,181,726 13.4% 10,225,663 12,616,207 23.4%
Sermaye Transferleri 780,377 260,787 -66.6% 2,545,368 2,487,084 -2.3%
Borg Verme 882,889 775,075 -12.2% 4,123,802 2,786,350 -32.4%
2-Faiz Harcamalari 3,103,211 5,681,522 83.1% 35,286,293 31,742,377 -10.0%
Gelirler 26,251,662 32,256,239 22.9% 169,044,970 199,041,643 17.7%
1-Genel Biitce Gelirleri 25,626,453 31,739,138 23.9% 163,701,271 192,788,243 17.8%
Vergi Gelirleri 23,207,676 29,515,184 27.2% 138,789,087 169,460,298 22.1%
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 481,652 399,788 -17.0% 7,775,709 7,091,604 -8.8%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gel 74,915 49,602 -33.8% 1,383,663 973,033 -29.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,752,150 1,607,870 -8.2% 14,124,748 13,010,233 -7.9%
Sermaye Gelirleri 101,864 144,438 41.8% 1,498,848 2,089,226 39.4%
Alacaklardan Tahsilat 8,196 22,256 171.5% 129,216 163,849 26.8%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 553,064 424,623 -23.2% 3,790,428 4,606,041 21.5%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirle| 72,145 92,478 28.2% 1,553,271 1,647,359 6.1%
Biitce Dengesi 3,088,668 2,761,168 -10.6% -14,386,874 2,104,721 -114.6%
Faiz Dis1 Denge 6,191,879 8,442,690 36.4% 20,899,419 33,847,098 62.0%

e Adustos ayinda butce 2.8 milyar TL fazla vermis bulunuyor. Bu miktar ge¢en senenin %10
kadar altinda. Ancak bu Adustos’ta faiz giderlerinin ge¢cen Agustos’a goére 2.5 milyar TL kadar
fazla olmasi nedeniyle bu ayki faiz-disiI bit¢e dengesi de %36.4 daha fazla.

o Kumdlatif olarak bakildiginda da Agustos sonu itibariyle biutgce 2.1 milyar TL fazla verir
durumda. Son 5 ay gegen sene kadar acik verilse bile sene sonu bitge agigi 23 milyar TL'yi
gecmeyecek. Bu da bu sene 33 milyar TL olarak hedeflenen butge agiginin oldukga altinda
bir rakama tekabll etmekte.

e Bu ay vergi gelirlerinde %27’lik bir artis g6ze ¢arpmakta. Detaya inince artisin diger aylarda
oldugu gibi dahilde ve ithalde alinan KDV’den degil, gelir ve kurumlar vergilerinden
kaynaklandigi gérulmekte. Bu artista vergi barisinin dnemli bir payi s6z konusu.

e Ote yandan, ekonomik aktivite ile dogrudan ilintili olan OTV ve KDV gibi dolayli vergilerdeki
artis hizinda bir azalma géze ¢arpmakta. Bu durumun ekonomik aktivitede bir sogumanin
oncl sinyali olup olmadidi ise hentiz ¢cok net degdil. En azindan Uretim ve kapasite ile ilgili
istatistikler bu durumu henuz teyit etmiyor. Ancak sogumanin belirginlesmesi durumunda
vergi gelirlerinde dnumuzdeki ddbnemde hatiri sayilir bir azalma meydana gelebilir.

e Harcamalarla ilgili olumlu bir gelisme ise ilk 8 ay sonunda cari transferler kalemindeki artisin
%6.1 ile enflasyon oraninin altinda kalmig olmasi. Bilindigi gibi cari tranferler sosyal guvenlik
aciklarinin kapatiimasinda kullanilan bir hesap. Buradan da bu sene sosyal guvenlik
harcamalari dengesinin bir élglide kontrol altina alinmaya basladidi sonucu ¢ikarilabilir.




4b TURKISH BANK

ODEMELER DENGESI ve DIS TiCARET

o Bu ay beklendigi gibi cari agikta bir gerileme s6z konusu. Ancak bu durum blyik él¢gide mev-
simsel olarak turizm gelirlerinin artmasindan kaynaklaniyor. Bu ay turizm gelirlerini de kapsa-
yan hizmetler dengesi 3.2 milyar dolar fazla verdi. (2010 Agustos fazlasi 2.3 milyar dolard..)

ODEMELER DENGESI (milyon $)

m REZERV VARLIKLAR
ONETHATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI
m CARIISLEMLER

o Diger dikkat cekici bir gelisme ise finans hesabi giriglerinin 3.2 milyar dolarla son 15 ayin en
disuk seviyesine gerilemis olmasi. Her zaman oldugu gibi kaynagi belli olmayan déviz girigle-
rinden olusan “Net Hata ve Noksan” rakami ise arti vermeye devam etti. Sene basindan beri
bu hesabin toplami g6z ardi edilmeyecek bir meblaga (10.6 milyar dolar) ulagsmis bulunuyor.

o MB rezervleri ise Temmuz ayinda 665 milyon dolar azaldi. Ancak Temmuz sonundan beri
piyasalarda suren gelismeler ve MB’nin déviz satimina gegmis olmasi, o tarihten bu yana
rezervlerdeki azalmanin devam ettigini gosteriyor. 16 EylUl itibariyle rezervler 1 Temmuz'daki
en ylksek noktasina gore 6.6 milyar dolar azalarak 87.2 milyar dolara gerilemis durumda.

e Her ne kadar Temmuz'da dis ticaret agigi 9 milyar dolarla oldukga yuksek bir seviyede
gerceklestiyse de, bugline kadar %40’larda seyreden aylik bazda ithalat artisinin %30’a
geriledidi, ihracat artisinin ise %24’e yukseldigi gérulayor.

DI$ TICARET milyon §

B Ara Mali [hracat B Ara Mali thalat @ Sermaye Mali Ihracat
[ Sermaye Mali ithalat @ Tiiketim Mali Ihracat B Tilketim Mali Ithalati

e ihracat kayit rakamlarina goére AJustos’ta ihracat hizlanarak %37 civarinda artis géstermis
bulunuyor. Artis tim mal gruplarina yayllmis durumda. Ancak EylUlI'Gn ilk 26 glninde artis
orani %6.8’e gerilemis durumda. Bu durumun Avrupa ekonomisindeki bir sogumadan mi,
yoksa gegen seneye gore daha uzun slren bayram tatilinin etkisinden mi oldugu heniz
netlesmis degil. Ote yandan, zayiflayan TL’nin éniimiizdeki dénemde ihracata pozitif etki
yapmasi beklenebilir.
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URETiM ve BUYUME

2011’de buiyiime %7’nin uzerine ¢ikabilir

2. geyrekteki blylme orani %8.8 ile beklentilerin oldukga Uzerinde geldi. Harcamalar
ydntemiyle sektdrlerin blylimeye katkilarina bakildidinda 6zel tiketimin %6.3, kamu
tuketiminin %0.8 ve 6zel sektdr yatinmlarinin da %8.1 oraninda katkisi oldugu gézikmekte.
Daha onceki ¢ceyreklerde oldugu gibi dis ticaretin katkisi ise eksi yonde oldu (%-5.7).

o Blyume ivmesini géstermesi acisindan énemli bir veri olan takvim ve mevsim etkilerinden
arindiriimis milli hasilanin bir dnceki ceyrege gore artisi %1.3 oldu. Bdylece milli hasilamiz 9
ceyrek arka arkaya pozitif artis géstermis oldu.

e Yiksek gelen 2. ceyrek buyume hizi ve ayni zamanda 1. ¢eyrekteki biyime oraninin da
%11°den %11.6’ya revize edilmesi 2011 yilina iligkin buyime tahminlerini de arttirdi. Ayrica 3.
ceyrekte Uretimde henuz dikkat ¢ekici bir zayiflama da s6z konusu degil. Daha 6nce bizim de
%6.5 olarak tahmin ettigimiz bluytime hizi bu sene %7’nin Ustlne bile ¢ikabilir.

SEKTOREL URETIM KAPASITE KULLANIM ORANLARI
Bektrik, Gaz ve Su
Tasit Araclari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kim yas al Maddeler

Giyim Esyas!

Tekstil Uriinleri

Gida Oriinleri
—#—Toplam
Imalat Sanayi
em.
em.

—— Tiiketim Mallan
—m— Ara Malan
~H- Yatnm Malari

Madencilik

Toplam Sanayi

e Sanayi Temmuz ayinda da biyUimesini sirdirdi. Toplamda %6.9 artan sanayi Uretiminde
One gikan sektorler %34.5 ile tasit aracglari ve %15.4 ile metal esya sektorleri oldu. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis endeks ise bir dnceki aya gére %2.7 artig gosterdi. Agustos ve
Eylll ayina ait kapasite kullanim oranlari blylimenin bu aylarda da devam ettigini gosteriyor.

e Haziran’da igsizlik orani %9.4’e gerilemis bulunuyor. ISGUCU DURUMU (Haziran)
Bu oran kiiresel krizin gikmasinin hemen éncesindeki o= . 210 200
i ) L . i L. urumsal olmayan niifus 71307 72321
Haziran 2008 issizlik orani olan %9.4°Un bile gerisinde. 15 ve yukan yastaki niifus 52503 53539
Issizligin 2009 Subat’inda %16.1 ile en ylksek Iss?ucu 26239 27438
o . . . tihd; 23488 24 901
noktasina ulastigi dikkate alinirsa 17 ayda 6nemi insin e 2ear
oranda bir azalmanin meydana geldidi géraltyor. :§Q_iiciine katilma orani (%) 50,0 512
Ancak, mevsimsel etkiler nedeniyle Haziran'dan sonra  jegiioan v pr U
issizlik oraninda tekrar bir artis gérulecektir. Tarim dis: igsizlik (%) 134 119
Geng niifusta issizlik (%) 19,1 18,0
isgiiciine dahil olmayanlar 26 264 26 101
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ENFLASYON ve FAIZLER

ENFLASYON

o Agustos'ta TUFE %0.73, UFE ise %1.76 artis gosterdi. Son 12 aylik enflasyon ise TUFE'de
%6.65, UFE’de ise %11.00 oldu. Bu ay TUFE’ye en ¢ok etki yapan harcama gruplari ise gida
(%0.37) ve ulastirma (%0.29).

1.50%

0.00% '
-0.50% 2010
——2011
-1.00%
P [ N S P
8§ 2 ¥ ¢ 7 3 E 3 3 % H

e Grafikten de gériildiigu gibi bu ay hem TUFE, hem de UFE gegen senenin ayni ayina gére
artis géstermis durumda. Gerek 12 aylik UFE’nin %11’e yiikselmis olmasi, gerekse de MB’nin
enflasyon hedeflemesi stratejisi gergevesinde daha yakindan takip ettigi 6zel kapsaml
cekirdek enflasyon verilerinin neredeyse tamaminda da artiglar gérulmesi, sene sonu
enflasyonunun MB’nin tahmini olan %6.9’un oldukga Uzerinde, hatta enflasyon bantinin Ust
noktasi olan %7.9’un da Gzerinde gergceklesmesi mimkun gézikmekte.

e Onumizdeki aylarda enflasyona yukari yonde etki yapmasi muhtemel faktorler arasinda
kurlardaki yuksek oranli artig, KIT fiyatlarindaki ayarlamalar ve tekstil ithalatina getirilen
vergilerin giyim fiyatlari Gzerindeki etkisi sayilabilir.

FAIZLER

o Merkez Bankasi beklendigi gibi Agustos ayinda da faizlerde herhangi bir degisiklige gitmedi.
Ancak 6zellikle Avrupa’daki olumsuz kosullarin yeniden niksetmesiyle, TL’deki deger
kaybiyla birlikte gésterge tahvil faizlerinde de son haftalarda belirgin bir artis géze garpmakta.
Ancak, beklenen enflasyon da dikkate alindiginda, halihazirda %8.5 seviyesinde bulunan
tahvil faizlerinin ¢cok da ylksek seviyelerde oldugu iddia edilemez.

e MB faiz oranlarinda bir degisiklige
gitmemekle birlikte, TL Gzerindeki OSTERGE TA A BOR FA
baskilarin artmasiyla 4 Agustos’tan :
itibaren gunluk doviz satisi ihalelerine )
basladi. Ayrica doviz zorunlu 6 A /

karsililarinda 0.5 puan indirime giderek p L R
siliklarinda 0.5 puan indirime gidere

piyasaya 930 milyon dolar ek likidite |

sagladi. MB’nin diger bir karar da EylUl &~ \,’U\V 1 7
sonundan itibaren bankalarin TL zorunlu ||| ' v

karsiliklarinin %10’a kadarinin déviz
olarak tesis edilebilme imkani oldu. Bu ; ——
tedbirin yuksek TL zorunlu karsiliklar | —n usoronFAz
nedeniyle zarar etmekte olan bankalarin
zararlarini az da olsa telafi edici bir etkisi < X X 3§ 5Tt c
olacaktir. Ancak, halihazirda bir doviz 222 & o g
darh@i oldugu dikkate alindiginda

bankalarin bu imkani ne kadar

kullanabilecekleri de bir bagka soru.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 09.09.2011 12.08.2011 31.12.2010

Dolagimdaki Para 53,274 51,774 44 595 2.9% 19.5%
Vadesiz Mevduatlar 50,947 52,291 48,963 -2.6% 4.1%
M1 104,220 104,065 93,559 0.1% 11.4%
Vadeli Mevduatlar 332,278 335,813 305,696 -1.1% 8.7%
M2 436,498 439,878 399,255 -0.8% 9.3%
DTH 165,776 166,720 144,790 -0.6% 14.5%
DTH (milyar$) 94.2 94.4 93.7 -0.1% 0.6%
M2y 602,275 606,597 544,045 -0.7% 10.7%
Mevduat Bankalari Kredileri 529,347 524,104 420,643 1.0% 25.8%
Aclk Piyasa islemleri -68,038 -58,979 -10,913 15.4% 523.5%
Kamu Menkul Kiymetleri 238,164 239,600 249,473 -0.6% -4.5%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 27.5% 27.5% 26.6% 0.1% 3.4%

e Mevduat bankalari kredileri 7. ayda %25 sinirini gegmis bulunuyor. Bu artista doviz
kredilerinin TL bazinda hesaplanmasinin da etkisi var. Ote yandan, degisen konjonktur
nedeniyle, artik politika yapicilarin %25 limiti konusunda israrci olmalari s6z konusu degil.

o Acik piyasa islemleri ile piyasanin TL fonlamasi 70 milyar TL seviyesine ulasmis durumda. Bu
sayede gOsterge tahvil faizleri artmasina ragmen, gecelik bankalararasi faizler %7 diizeyinin
altinda seyretmeye devam ediyor.

o Milli hasilanin 2. geyrekte cari fiyatlarla %19.2 oraninda artmis oldugunu dikkate aldigimizda
parasal buyukltklerdeki artisin enflasyonist bir etki yaratacak boyutta olmadigi géraltyor.

GELIN HER YIL 25 AGACI BIRLIKTE KURTARALIM!

icinde yasadigimiz dogay1 ve yasam kaynagimiz olan agaclan korumak adina daha az kagit tiiketen
bir kurum olma yolundaki uygulamalarimiza devam ediyoruz.

Degerli Okurlarimizla kagit ortaminda paylastigimiz ekonomik raporumuzu 2012 itibariyle sadece
elektronik ortamda Sizlerle bulusturmay1 ve bu sayede her yil 25 agac1 kurtarmayi hedefliyoruz.

Ekonomik raporumuzu sadece e-posta ile almay tercih ederek, bu olusuma Siz de destek verin!

Turkish Bank Ekonomik Raporunu e-posta ile almaya devam etmek icin (212) 373 73 73 numarali
telefonlardan bize ulasabilir veya mdh@turkishbank.com adresine isteginizi iletebilirsiniz.

Desteginiz icin simdiden tesekkiirlerimizi sunarz.

Eski aylara ait raporlar Turkish Bank web sitesi www.turkishbank.com’dan saglanabilir.

Abone olmak isteyen okuyucularimiz mdh@turkishbank.com veya 212-373 73 73 numarali
telefondan Bankamiza ulasabilirler.

imtiyaz Sahibi : Turkish Bank A.S.

Yazi igleri Miidir : Tugrul Belli

Yazisma Adresi : Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasl, Istanbul 34371 Tarkiye
Telefon : +90212 37363 73

E-posta . rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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SUBE MUDUR ADRES

Merkez / Ist. Semra Oktayoglu  Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi
Istanbul Kurumsal Hiiseyin Maras
Abdi ipekgi / Ist.

Bakirkdy / Ist.

Valikonagi Cad. No:1 Kat:1, Nisantasi
Abdi Ipekgi Cad. No:57, K:7, Nisantas
incirli Cad. Yesilada Sok. No: 2

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

Aysenur Kaynak
Aylin Yavuz

Bayrampasa / ist. Ciineyt Giiltekin
Giftehvz./ Ist. Nese Salincakli
Gonca Sok., No:2, Levent

Kocatepe Mah.12.Sok.C Blok No:79 B.pasa

Levent/ Ist. Fatma Kaptan

Mega Center / Ist. Ulvi Sezar Peksoz

(212)

(212)

(212)

(212)

(212)

(216)

(212)

(212)
Moda / st. Ercan Osman Korog  Moda Cad. No:254/13, Kadikdy (216) 348 1273
Pangalti / [st. Linet Capan Dolapdere Cad., no:187, Pangalti (212) 233 70 55
Pendik /[st. Mustafa Kutiu E5 Kaynarca yan yolu, Barig Is Mer. no:34/ 2 (216) 598 34 89
Ankara Kerim Giilhan Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya  (312) 431 11 80
Ostim/Ankara ~ Tolga Musluoglu ~ Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 75
izmir F. Devrim Uzdurmaz - Gazi Bulvari Kdstepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazan Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Duygu Yarimsakal ~ Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Ayhan Aktas Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 220 91 91
Denizli Giiven Cebeer Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 34 39
Eskisehir Olcay Oktay Sakarya Cad., no:19 (222) 231 45 31
Gebze Erkan Kizilgay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 4179
Mersin Mustafa Seven Istiklal Cad. No:19 (324) 233 50 91
SUBE MUDUR ADRES TELNO
Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 5656
London Branch Gigdem Beykoyli 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 5656
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NSORG (44-208) 348 9600
Palmers Green Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 6870
Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 8080
Lewisham Ahmet Ali Glinay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 3089
Dalston Suheyla Ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 3339
SUBE MUDUR ADRES TELNO
LefkogalMerkez ~ Nevin Ozkan 92 Girne Cad.Lefkosa 392) 228 3313

Lefkoga/Kosklugiftlik Minevver Bereketligit ~ Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Koskliigiftlik
Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli

Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Tagkinkdy

Lefkoga/Kaymakli  Nege Gonyeli

Lefkosa/Tagkinkdy Nilgin Bayraktar

Lefkosa/Gars! Seyit Ali Mutsuz (sor.)  Uray Sk., Belediye Pazari Yani
Gonyeli Sevda Gengay Atatiirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli
G.Magusa Merkez ~ Nemika Eser 24, Liman Yolu G.Magusa

TELNO

212) 373 71 11
212) 3737171
212) 3151133
212) 543 33 67
212) 576 10 10
216) 302 69 22
212) 268 04 30
212) 640 12 00

392) 227 2115
392) 2277380
392) 225 69 03
392) 229 1167
392) 2231768
392) 366 90 85

G.Magusa/SalamisYc Resat Giindogdu (sor.) Yeni izmir Cad.,ismet inénii Bul. Salamis Yolu, No: 2 (392) 365 53 67

G.Magusa Terminal Nuray Veziroglu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar

Girne/Merkez Hiiseyin Alemdar
Mehtap Fehmi

Girne/Karaoglanoglu Suruk Gaglar

Poltan Palas, Hilrriyet Cad.Gimne
1, Tokat Meydani Girne
Karaoglanoglu Cad., No:118 Karaoglanoglu

Girne/Gars!

(392)
(392)
(392)
(392)
(392)
(392)
(392)
(392)
(392) 366 72 69
(392) 815 13 60
(392)8152101
(392) 822 40 32
(542)
(392)
(392)
(392)
(392)
(392)
(392)

Girne/Karakum Alev Ozkandemir Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum 542) 8154713
Girne/Alsancak Aysin Ozbodurlu (sor.) 206 Karaoglanoglu Cad., Engindereli Dilkkanlar, No (392) 821 33 98
Glizelyurt Giiven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Paga Mah. 3-4 nolu Diikkan 392) 7142198
GemiKonagi Nazli Erk Cellatodlu ~ Ecevit Cad., No:42 Gemi Konagi 392) 727 7352
Ortakdy Esra Ayalp Sht.Gzt Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43 392) 227 04 39
Lefke Nazli Erk Cellatoglu 19 Mayis Cad. Lefke 392) 728 7545
Onder Yildan Karamona (sor.) Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa 392) 228 08 30

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT
% % % milyon $ milyon $
2000 327 39.0 6.8 54,503 27,775
2001 88.6 68.5 -5.7 41,399 31,334
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252
2004 13.8 9.3 94 97,341 63,017
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300
2007 59 8.4 4.6 170,048 107,184
2008 8.1 10.1 1.1 201,800 132,000
2009 59 6.5 -4.8 140,775 102,165
2010 8.9 6.4 8.9 185,493 113,930
2011 (t) 8.0 8.0 7.0 210,000 130,000
DOLAR 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OCAK 1.3263 1.4203 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068
SUBAT 1.3123 1.4198 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005
MART 1.3482 1.3868 1.3127 1.6762 1.5230 1.5437
NISAN 1.3218 1.3673 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214
MAYIS 1.5675 1.3317 1.2125 1.5419 1.5741 1.5935
HAZIRAN 1.5773 1.3109 1.2245 1.5321 1.5813 1.6235
TEMMUZ 1.4882 1.2807 1.1620 1.4762 1.5118 1.6814
AGUSTOS 1.4548 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538
EYLUL 1.5043 1.2106 1.2375 1.4841 1.4504
EKiIM 1.4610 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370
KASIM 1.4528 1.1772 1.5699 1.4983 1.5063
ARALIK 1.4124 1.1649 1.5291 1.5130 1.5450
EURO 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OCAK 1.6060 1.8384 1.7441 2.1128 2.0817 2.1947
SUBAT 1.5585 1.8736 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132
MART 1.6332 1.8472 2.0743 2.2270 2.0503 2.1927
NISAN 1.6586 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605
MAYIS 2.0177 1.7887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954
HAZIRAN 2.0059 1.7670 1.9341 21627 1.9385 2.3510
TEMMUZ 1.8988 1.7557 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995
AGUSTOS 1.8669 1.7743 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307
EYLUL 1.9055 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788
EKiIM 1.8549 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841
KASIM 19173 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629
ARALIK 1.8604 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650
IMKB 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OCAK 44590 41,138 42,698 25934 54,650 63,278
SUBAT 47,016 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284
MART 42911 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434
NISAN 43,880 44,984 43,468 31,651 58,959 69,250
MAYIS 38,132 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046
HAZIRAN 35,453 47,094 35,090 36,949 54,839 63,269
TEMMUZ 36,068 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296
AGUSTOS 37,286 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946
EYLUL 36,925 54,044 36,051 48,989 65,774
EKiIM 40,581 57,616 27,833 47,184 68,760
KASIM 38,169 54,214 24,947 45,350 65,350
ARALIK 39,117 55,538 26,864 52,668 66,004
DOLAR EURO IMKB MEVDUAT
EYLUL 2010 -5.1% 2.2% 9.7% 0.8%
EKIM 2010 -0.9% 0.3% 4.5% 0.8%
KASIM 2010 4.8% -1.1% -5.0% 0.7%
ARALIK 2010 2.6% 5.2% 1.0% 0.7%
OCAK 2011 4.0% 6.3% -4.1% 0.7%
SUBAT 2011 -0.4% 0.8% -3.2% 0.7%
MART 2011 -3.5% -0.9% 5.1% 0.7%
NISAN 2011 -1.4% 3.1% 7.5% 0.7%
MAYIS 2011 4.7% 1.5% -9.0% 0.8%
HAZIRAN 2011 1.9% 2.4% 0.4% 0.8%
TEMMUZ 2011 3.6% 2.1% -1.5% 0.8%
AGUSTOS 2011 4.3% 5.5% -13.4% 0.8%
SON 12 AY BILESIK 14.8% 30.6% _ -10.0% 9.4%



