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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

SIFIR REEL FAiz

Son bir yilda Tiirk ekonomisine yén verenlerin séyleminde ¢cok 6nemli degisiklik oldu. Burada ézellikle
ekonomik islerden sorumlu Bagbakan Yardimcisi Ali Babacan’in demeclerini esas aliyorum. Babacan,
hem kendi basina bir ekonomik politika miellifi, hem de Basbakan Erdogan’in fikir ve gériglerini
uygulamaya dénustiiren bir uygulayicidir. Babacan’in Merkez Bankasi Baskani Erdem Baggi ile de
pek ¢ok hususta hemfikir oldugu gériliiyor.

Tirkiye’nin “yeni” iktisat politikasi, “dlislik faiz-yliksek kur’dur. Bunu bir yildan fazladir gbzlemliyoruz.
Ancak on glin 6nce Babacan, “sifir reel faiz” idealdir gibi bir ciimle kullandi. Bu tercih, diiglik faiz
politikasindan da 6te, adeta ideolojik (Islami) bir hiikiim gibi durmaktadir. Pek tabii bunun béyle
oldugunu kanitlamak heniiz miimkiin degil. Ayrica “sifir reel faiz” gergekten, ekonomide gbzlemlenen
pek cok carpikligin ve adaletsizligin ¢6zlimi mdddir?

Yiiksek faize karsi uzun yillardir adeta bir miicahit gibi savasmis bir iktisat yorumcusu olarak
sbéyleyeyim, “sifir reel faiz” ulasiimasi gereken bir ideal degildir. Nasil yiiksek reel faiz iktisadi bir
muzir ise, sifir reel faiz de ayni derecede muzirdir. Sifir reel faizin en bliylik belasi operasyonel getirisi
diigiik “spekdilatif” yatirimlari yapilabilir kilmasidir. Eger yatirimcilar para politikasinin hedefini béyle
anlamislarsa, Tiirkiye'de ¢ok kéti bir emlak balonu olusuyor demektir. Pek tabii sisirilmeye devam
edilen her balon gibi emlak fiyatlari balonu da sonunda patlar.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

MERKEL’IN KATI TUTUMU EURO’NUN SONUNU GETIREBILIR

Almanya Bagbakani Angela Merkel giinimiziin kapitalist sisteminde piyasalarin énemini bir tirlii
idrak edemiyor. Hatirlanirsa kendisi daha gegen seneki bir konusmasinda aynen su sézleri sarfetmisti:
“Finansal piyasalarin glicl ile siyasetcilerin ekonomi politikalarini belirlemedeki ~manevra alani
arasinda bir tiir savas hiikiim slrmekte. Bu noktada siyasetin gliclinii tesis etmek hayati bir 6nem
tasimaktadir.” Bu esasen oldukca sakat bir bakis acisi. EJer piyasalar Avrupa devletlerine borg
vermekten imtina ederlerse (ki, son aylarda bu durum iyice su yliziine ¢ikmig vaziyette), Hiikiimetlerin
ekonomik dengeleri saglamak icin gidecekleri tek yer var, o da oyverenler. Dengeleri diizeltmek igin
ya vergileri artirmak, ya da bltgede kisintiya gitmek zorundasiniz. Halbuki, iki durumda da en bliyiik
zarari gérecek olanlar oyverenler, yani vatandaslar olmakta.

Bu piyasa karsiti tutum AB iginde gittikgce kuvvet de kazanmakta. Hatta, bazi politikacilarin daha da
ileri gidip, piyasalarin son dénemdeki davraniginin altinda Anglo Sakson ekonomilerinin “euro”yu
batirma emellerinin yattigi seklinde komplo teorilerine bile itibar etmeye bagladiklari gbzlemleniyor. Bu
fikrin altinda finansal piyasalarin tek bir tiizel kisilik oldugu inanci yatiyor. Halbuki piyasalar binlerce,
hatta milyonlarca degisik fikre sahip alici ve saticinin olugturdugu bir ortak aklin yansimasindan baska
bir sey degil. Piyasalarda borg¢ krizinin ¢bziilecegine “bet” eden ve bu sekilde pozisyon alan oyuncular
oldugu gibi, tam tersi diislinen ve pozisyon alanlar da var. (Nitekim, gegenlerde Avrupa borg
piyasasainin dlizelecegine oynayan bir Amerikan yatinm fonunun battigina tanik olduk.) Aslinda,
Avrupali politikacilarin kendileriyle ilgili menfi bakis acgilarina ragmen héala finansal piyasalarin oldukga
“iyimser” bile davrandigi séylenebilir. Krizin ¢bziimiine yénelik bugline kadar agiklanan her tedbir
piyasalar ilk bagta iyi niyetle satin aldi. Ancak bu tedbirlerin gerceklesmesi éniindeki engeller ortaya
¢lkinca, ister istemez piyasalar tekrar olumsuz bir bakis agisina yénelmek durumunda kalmaktalar.
(Zaten, piyasalar bir parca da olsa bir ¢bziim beklentisi iginde olmasalar, euro’nun buginkii
seviyelerinde kalmasi bile imkansiz olurdu.)

Esasen, finansal piyasalarin Euro Bélgesi (lkelerinin tahvillerinden yiiksek faiz istemeleri Euro
Boélgesi’nin kurallari ve yapisi dikkate alindiginda gayet dogal. Euro Boélgesi’nin en blyiik zafiyeti
Avrupa Merkez Bankasrnin ‘nihai bor¢ veren” (lender of last resort) yetkisinin net olarak
tanimlanmamig olmasi. Bugiin, mesela Ingiltere Merkez Bankasi’'nin, piyasalarda Ingiltere devietinin
asin borglandigi yéniinde bir risk algilamasi olusmasi durumunda, para basarak piyasalardan Ingiliz
devlet tahvili toplama yetkisi var. (Nitekim, krizin baslangicindan bugiine kadar 275 milyar sterlin alim
yapti.) Tabii ki, bbéyle bir para basma durumunda her zaman paranin deder kaybetmesi ve
enflasyonun artmasi riski séz konusu. Ancak, yatirimcilar agisindan bu risk bugiin Yunanistan'da
yasanan borglarin yarisinin silinmesi riskine gbre ¢ok daha dislik bir risk. Genellikle béyle bir
“temerrit” durumunda yatirimcilarin kaybedecekleri para enflasyon ve devaluasyon nedeniyle
kaybedecekleri paradan ¢ok daha fazla. Ayrica bu durum daha ¢ok yabanci yatirrmcilari etkileyen bir
durum. Yerli yatirimcilar agisindan yerel paranin dedger kaybetmesi o kadar da énemli degil.

Evet, AMB de bir miktar tahvil aliyor, ancak ¢ok kisitli miktarlarda. Daha ylklii miktarlarda alimlar ise
gerek AMB'nin tiziigi, gerekse de O&zellikle Alman Merkez Bankasi'nin kati tutumu nedeniyle
miimkin olmamakta. Bbyle bir seye izin verildigi takdirde ylksek borclulugu olan Euro bdélgesi
lilkelerinin rahatlayarak borgluluklarini azaltacak tedbir paketlerini uygulamaktan imtina etmelerinden
korkuluyor. Ancak, tam da bu nedenle, lye llkelerin tahvil faizleri “sdrdiirdlebilirligi olmayan”
seviyelere tirmanmis durumda.

Uye (ilkelerin kendilerinin ihrag ettikleri tahvillerle, Avrupa Birligi'nin ihrag etmesi planlanan tahviller
arasinda énemli bir risk farki var. Uluslararasi bankacilik diizenleyicileri (Basel), son derece yanlis bir
kararla, parasal birlik sonrasinda llke tahvillerini hem risksiz (bankacilik jargonunda “sifir risk
agirhgr”), hem de para kadar likit bir varlik olarak siniflandirmis ve béylece de bankalarin yliksek
miktarda devlet tahvili bulundurmalarinin 6niinii agmugtl. (Tabii bu durum bazi (lye (lkelerin
sorumsuzca borglanmalarinin da éniinii acti.) Gelismeler bunun bbéyle olmadigini aci bir sekilde
gosterdi. Cikarlmasi planlanan AB tahvilleri ise hem lye (lkelerin tamaminin garantisi altinda
olacaklari, hem de AMB’nin “son bor¢ verme” yetkisine sinirsiz bir sekilde haiz olacaklari icin ¢cok
daha makul faiz oranlarina sahip olabilecek. Ancak anlagilan Angela Merkel héla “eurobond” ihraci
konusunda ikna olmus degil. Bu inatlasma daha fazla devam ederse, Euro Bélgesi’nin dagiimasi
kaginilmaz olacak. Boyle bir durumun ise sadece Avrupa llkeleri degil, Tiirkiye agisindan da
yaratacagi riskleri vurgulamaya gerek yok sanirim.

t.belli@turkishbank.com
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BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Biitce saglam ama finansman maliyeti artti

e Ekim ayinda butge acigi gegen senenin ayina gore %5.8 oraninda artarak 1.9 milyar TL
olarak gerceklesti. Ancak ilk 10 aylik kiimUlatif butge agigi vergi barisinin ve ylkselen kurun
da etkisiyle gecen senenin hala ¢ok gerisinde. Gegen sene ilk 10 ayda 23.1 milyar TL olan
acik bu senenin ilk 10 ayinda sadece 1.7 milyar TL oldu. Ekim’de oldudu gibi acik son iki ayda
gecen senenin %6 kadar Uzerinde gergeklegse bile, 2011 tim sene agigi 20 milyar TL'nin
altinda olusacak. (Gegen ay agiklanan OVP’de de sene sonu agik tahmini 22.2 milyar TL idi.)
Bu da sene basi biitge agigi hedefi olan 33.5 milyar TL'nin oldukga altinda ve milli hasilaya
orani da sadece %1.5 civarinda. Avrupa Ulkeleri yiksek oranli butge acgiklari ve dolayisiyla
yuksek kamu borglulugu ile bogusurken Turkiye’nin kamu hesaplarinin dengeli seyretmesi
politika belirleyicilerine 6nemli bir manevra alani sagliyor.

e Ekim ayina iligkin vergi gelirlerine baktigimizda énemli vergi kalemlerinden gelir vergisi,
kurumlar vergisi, ithalden alinan KDV ve OTV’nin hepsinde artiglar gériliiyor. Ote yandan
ekonomik aktivitenin seyrini daha iyi yansitan dahilde alinan KDV'nin ise Ekim ayinda gegen
seneye gore %10 civarinda geriledigini gériiyoruz. Ancak, bu durumun ekonomik aktivitede
kalici bir daralmadan kaynaklandigini sdylemek igin erken. Kapasite kullanimi ve sanayi
Uretimi gibi veriler henliz bu durumu teyit etmiyor.

MERKEZI YONETIM BUTGESI 2010 Ekim | 2011 Ekim | Artig | 2010 Oca-Ekim | 2011 Oca-Ekim | Artig
Harcamalar 21,203,169 24,573,51 5| 15.9% 230,030,331 245,442,086 6.7%
1-Faiz Hari¢ Harcama 19,016,831 21,863,537 15.0% 188,560,660 207,968,140 10.3%
Personel Giderleri 5,329,480 6,314,112 18.5% 52,752,851 61,786,008 17.1%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 940,501 1,056,697 12.4% 8,958,377 10,498,651 17.2%
Mal ve Hizmet Alimlar 2,319,232 2,935,673| 26.6% 19,274,719 23,482,198| 21.8%
Cari Transferler 6,985,105 7,694,592 10.2% 84,680,399 87,716,692 3.6%
Sermaye Giderleri 2,632,739 2,975,541 13.0% 14,852,086 17,508,312 17.9%
Sermaye Transferleri 467,554 311,940/ -33.3% 3,311,971 2,979,820 -10.0%
Borg Verme 342,220 574,982 68.0% 4,730,257 3,996,459| -15.5%
2-Faiz Harcamalar 2,186,338 2,709,978| 24.0% 41,469,671 37,473,946 -9.6%
Gelirler 19,367,996| 22,632,551 16.9% 206,905,701 243,734,841|  17.8%
1-Genel Biitge Gelirleri 18,530,442  21,736,911| 17.3% 200,213,712 235,906,693  17.8%
Vergi Gelirleri 16,622,005 19,747,727 18.8% 170,411,304/ 208,126,141 22.1%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 472,345 461,709 -2.3%] 8,730,092 7,933,206 -9.1%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 37,541 50,397 34.2% 1,472,360 1,073,130 -27.1%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,213,123 1,438,857| 18.6% 16,988,168, 16,170,305, -4.8%
Sermaye Gelirleri 167,283 24,785 -85.2% 2,458,861 2,388,679 -2.9%
Alacaklardan Tahsilat 18,145 13,436 -26.0% 152,927 215,232  40.7%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 759,975 760,860 0.1% 4,994,326 5,943,333|  19.0%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 77,579 134,780 73.7%! 1,697,663 1,884,815 11.0%
Biitce Dengesi -1,835,173 -1,940,964 5.8% -23,124,630 -1,707,245| -92.6%
Faiz Digi Denge 351,165 769,014/ 119.0% 18,345,041 35,766,701 95.0%

e Bltgenin harcamalar tarafina baktigimizda ilk 10 ay sonunda zorunlu harcamalardan personel
giderlerinin enflasyonun oldukga Uzerinde (%17.1) seyrettigini, cari transferlerin ise son ay
artmakla birlikte enflasyonun oldukga altinda seyrettigini (%3.6) goriuyoruz. Daha ihtiyari
sayllabilecek yatirim harcamalarinin %18 ve mal ve hizmet alimlarinin ise %21.8 ile reel
olarak oldukga yuksek oranlarda arttigi gérilmekte.

e Hazine'nin kamu finansmaninda herhangi bir sikintisi olmamasina karsin Kasim ayi igerisinde
gerek ihale, gerekse de 2. piyasa faizlerinde énemli artiglar yasandi. Nitekim 15 Kasim’da
yapilan 609 gun vadeli kagidin ihalesinde yillik bilesik faiz %10.6 olarak gerceklesti. Halbuki,
ayni kagidin Ekim ayindaki ihalesinde faiz sadece %8.3 olmustu. Bir aylik bir stirede faizde
gorilen bu artis kamunun finansman ihtiyacinda meydana gelen bir artistan degil, bu kisa
sure zarfinda enflasyon beklentilerinde meydana gelen kétiilesme ile Merkez Bankasi'nin 2.
piyasa faizlerinde gergeklestirdigi gizli artistan kaynaklanmakata.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Cari agik %10 sinirina ulasti

e 3 aydir gerileyerek HukUmetin cari agigi azaltma hedefiyle uyumlu bir gorintii gizen cari agik
Eylil'de tekrar artis egilimi icine girdi. Agigin gegen senenin ayni ayina goére 3 milyar dolar
artarak 6.8 milyar dolara ulagmis olmasi cari a¢ik konusundaki endigelerin devam etmesine
yol acti. Eylul itibariyle 12 aylhk kiimilatif agik da 77.5 milyar dolara ulasmis durumda. Gegen
sene Ekim’de acigin sadece 3.3 milyar dolar oldugunu dikkate alirsak, bu sene Ekim itibariyle
12 aylk ac¢igin 80 milyar dolara ulagsmasi surpriz olmayacak. Son 2 ayda ise agigin gegen
senenin Uzerine gikmasi beklenmiyor. Ancak, yillik agigin daha gegcen ay OVP’de agiklanan
71.7 milyar dolarin olduk¢a tzerinde ve milli hasilanin %10’u civarinda gergeklesecegi
kesinlesmis durumda.

o Yillik cari a¢igin 50 milyar dolara yakin bir kismi petrol ve dogal gaz ithalatindan
kaynaklanmakta. Ancak, suregelen kuresel belirsizliklere ragmen, 6nimuzdeki sene enerji
fiyatlarinda kayde deger bir gerileme olmasi beklenmiyor. Aksine, 6rnegin Rusya’nin bize
sattig1 dogalgazin fiyatinda degil bir azalma, artis bile s6z konusu olabilir. (Kasim ayinda
Rusya disinda higbir ilkenin topraklarindan ge¢gmeden Baltik Denizi tizerinden dogrudan
Almanya’ya baglanan Nord Stream hattinin devreye girmesi ile, Rusya’nin komsu Ulkelere
bagimhhgr son derece azalmig ve pazarlik giici iyice artmis bulunuyor.)

e Agustos’ta son derece azalmis olan finans hesabi girislerinin EylulI'de tekrar artarak 5 milyar
dolar seviyesine gelmesiyle bu ay cari agik finansmaninda bir sorun yasanmadi. EylilI'de cari
acigimizin 6nemli miktarda 6zel sektériin orta ve uzun vadeli borglanmasindaki artisla
karsilandigini gériyoruz. Ancak, ana bor¢lanma piyasamiz olan Avrupa bankalarinin zaafiyeti
ve 6z kaynak ihtiyaclari arttikga bu piyasalarda bir sikigiklik yaganmasi durumunda, dnumuz-
deki donemde cari agidin fonlanmasi daha da baski altina girebilir.

ODEMELER DENGESI| i MB DOViZ REZERVLERI

mREZERV VARLKLAR
ONETHATA VE NOKSAN
BFINANS HESABI

B CARIISLEMLER

e Her ne kadar rezervler 23 Ekim’den beri tekrar bir artis egiliminde gozikse de, bu artisin
tamamen MB’nin bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin %40’a kadar olan kismini déviz olarak
tutabilme imkani getirmesinden kaynaklandigini belirtmekte yarar var. (18 Ekim’e kadar
bankalarin MB’ye yatirdiklari 10.3 milyar dolar ¢ikarilirsa, rezervlerin 75 milyar dolara
gerilemis oldugu gériltyor.)

e Eyliil ayinda alarm zillerini ¢aldiran $ 10.4 milyarlik tim zamanlarin en yiksek dig ticaret acigi
sonrasinda Ekim ve Kasim gelismeleri de gok Gimit vadedici degil. ihracattaki artis Ekim’'de
%10.7, Kasim’da ise sadece %8.7 diizeyinde. ihracattaki artigin sene ortalamasinin %20.3
oldugu dikkate alinirsa, son aylarda ciddi bir yavaglamadan s6z etmek mimkiin. Ote yandan
ithalat birim deger endeksi ise gecen senenin ayni aylarina gore yaklasik %20 yukarida
seyretmekte. Diger bir ifadeyle Tlrkiye gegen sene ile ayni miktarda mal ithal etse bile %20
daha fazla déviz harcamak zorunda. ithalat faturamizin gegen sene ile ayni diizeye gelmesi
icin miktar bazinda %20 daha az ithalat yapmamiz gerekiyor ki boyle bir durum ancak keskin
bir ekonomik daralma sonucu gergeklesebilir.
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URETiM ve BUYUME

Ekonomi heniiz cari islemler baskisini azaltacak olgiide sogutulamadi!

e Eylul ayinda toplam sanayi Uretimi %12 ve imalat sanayi Uretimi ise %12.8 oraninda artis
gosterdi. Boylece 2011’in 3. geyreginde ortalama uretim artis1 %7.6 oldu. Takvim etkisinden
arindinimis endeks 2011 yili Eylil ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére %6,0, mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi ise bir dnceki aya gére %1.5 artis
gosterdi. Bu veriler ekonomide hentiz istenen sogumanin gergceklesmedigini ve 3. ¢eyrek milli
hasila buyumesinin de %7-8 civarlarinda olusacagini géstermekte.

e Yayinlandidi aydaki gelismeleri gdstermesi nedeniyle neredeyse bir dncu gdsterge
sayilabilecek kapasite kullanim oranlari ise Ekim ve Kasim aylarinda artmaya devam etti.
Kasim’da imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani, gegen yilin ayni ayina gére 1.0
puan artarak, bir 6nceki aya gore ise 0.1 puan azalarak %76.9, mevsimsel etkilerden
arindiriimis KKO ise bir 6nceki aya gore 0.4 puan artarak % 75.5 olarak gerceklesti.

o Istatistiksel analizler KKO ile aylik ithalat hacmi arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu
goOstermekte. Buradan hareketle, Ekim ve Kasim ayi ithalat artisinin %20 civarlarinda
gerceklesecegdi 6ngorulebilir. Her ne kadar bu oran 6nceki aylara gore bir gerilemeyi isaret
etse de, ayni donemde ihracatimizin da azalmakta oldugunu dikkate alirsak bu aylarda ne dis
ticaret acigimizin, ne de cari agigimizin nette gerilemis olmasi mimkin gézikmdyor.

SEKTOREL URETIM KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Blektrik, Gaz ve Su

Tasit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyast

~—d—Toplam

—— Tiketim Mallari
~#-— Ara Mallari
—- Yatrm Mallari

e Kapasite kullanimi ile istihdam arasinda da ¢ok guglu bir istatistiksel iliski s6z konusu. Bu
nedenle Adustos ayinda mevsim etkilerinden arindirilmis issizlikte %0.4 gerileme olmasi
sasirtici olmadi. KKO gelisimine bakarak bu durumun azalarak da olsa diger aylarda devam
etmesi beklenebilir. Ote yandan istihdamin sektorlere dagiimina baktigimizda aylik bazda
sadece ingaat sektériinde istihdam artisi oldugu gériliiyor. Ote yandan, grafikten de
g6ruldagu gibi, tarim istihdami neredeyse sabit kalirken, diger senelerde gorulen mevsimsel
gerilemeden bu sene muaf kalmis gézikuiyor. Ayrica, 2007 yilindan beri tarimsal Uretim
artmazken ve toplam nifusumuz %5 kadar artmisken, tarimsal istihdamin %25 oraninda
artmis olmasi bu istatistigin dogrulugu hakkinda ciddi soru isaretleri olusturmakta.

ISGUCU DURUMU (Agustos) TURKIYE TARIM ISTIHDAMI (milyon kisi)
(000) 2010 2011
Kurumsal olmayan niifus 71440 72 523
15 ve yukari yastaki niifus 52 645 53 734
Isgiicii 26 166 27 406
istihdam 23195 24 884
Igsiz 2971 2521
isgiiciine katilma orani (%) 49,7 51,0
!stihdam orani (%) 44,1 46,3 e o
Igsizlik orani (%) 11,4 92 —e— 2009
Tanim dis igsizlik (%) 14,5 11,9 o
Geng niifusta issizlik (%) 21,1 18,6
isgiiciine dahil olmayanlar 26 478 26 328 oca sub mar nis may haz tem agu eyl ekl kas ara
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ENFLASYON ve FAIZLER

ENFLASYON

. Ekim’de__TUFE %3.27, UFE ise %1.55 artis gosterdi. Son 12 aylik enflasyon ise TUFE'de
%7.66, UFE’de ise %12.58 oldu. Bu ay TUFE’ye en ¢ok etki yapan harcama gruplari ise gida
(%1.08) ve alkolll icecekler ve tutin (%0.83) oldu.

e Bu ay TUFE beklentilerin oldukga lzerinde geldi. Yillik enflasyonun bir anda %1.5 kadar
yukselmesi ve cekirdek enflasyon endekslerinin de %8’e yaklagsmakta olmasi, piyasanin
enflasyon beklentilerini de yukari ¢ekti. MB’nin beklenti anketine gore sene sonu enflasyon
beklentisi %8’den %9.22’ye yikselmis bulunuyor. MB ise Kasim ayi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi nedeniyle kisa vadede enflasyonda
hizli bir yukselis gbézlenecegine dikkat gekerken, yil sonunda hedefin belirgin olarak Gzerinde
gerceklesecek enflasyonun yol agabilecedi ikincil etkilere karsi gereken adimi Ekim ayinda
atarak para politikasinda guglu bir sikilagtirmaya gidildigine vurgu yapti. Her ne kadar MB
onumuzdeki donemde yurt ici talebin ilimli bir seyir izlemesini ve gegici fiyat hareketlerinin
ikincil etkilerinin sinirli kalmasini beklemekte ise, Hikimetin bazi fiyati yonetilen Griinlerde
fiyat azaltimina gidecegi yoniinde haberler 12 aylik enflasyonun psikolojik sinir olan %10’un
Uzerine ¢ikma ihtimalinin oldukca ylksek oldugunu gostermekte.

FAIZLER
e Merkez Bankasi Kasim toplantisinda TR, , R

beklendigi gibi politika faizlerinde 7
herhangi bir degisiklige gitmedi. Ancak T COSTERGE TARVIL FATAERT |
MB zaten énceki ay faiz koridorunu 0 ‘ \L r
genisleterek ve haftalik repo fonlamasi s Vi
miktarini azaltarak piyasa faizlerinde : VSN U]
onemli bir artisa gitmisti. Grafikten de s \‘/\wﬂuv"‘ V
g6raldagu gibi Ekim toplantisindan beri . A A O
gerek bankalarin kendi aralarindaki f VR A A
borglanma faizi olan TR LIBOR’da, '_ LU P [ Vv

gerekse de tahvil faizlerinde hem seviye,
hem de oynaklik olarak dnemli artiglar
s6z konusu.

e MB son aldigi bir kararla da, bankalarin
likidite yonetimlerini kolaylastirmak ve toplam fonlama maliyetlerini &ngorebilmelerine
yardimci olmak amaciyla piyasaya repo ile verecegi miktarin alt sinirini her 2 haftada bir
belirleme karari aldi. Buna gore, 25 Kasim - 8 Aralik 2011 zorunlu kargilik tesis dénemindeki
her hangi bir glinde saglanacak haftalik vadeli fonlama miktari i¢in planlanan alt sinir 20
milyar TL dizeyinde belirlendi. Ancak st sinirin belli olmamasi nedeniyle piyasa faizlerinin
herhangi bir gin alacagi dederin ne olacagi belirsizligini korumakta. Fakat, 6zellikle kur
Uzerinde olusan baskilar, TL faizlerin 6nimizdeki dénemde %10 ve lzerinde seyretmesini
mecbur kilmakta.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 11.11.2011 14.10.2011 31.12.2010

Dolasimdaki Para 55,227 52,181 44,595 5.8% 23.8%
Vadesiz Mevduatlar 52,606 53,274 48,963 -1.3% 7.4%
M1 107,833 105,455 93,559 2.3% 15.3%
Vadeli Mevduatlar 329,826 332,884 305,696 -0.9% 7.9%
M2 437,659 438,339 399,255 -0.2% 9.6%
DTH 173,431 173,618 144,790 -0.1% 19.8%
DTH (milyar$) 97.5 95.2 93.7 2.4% 4.1%
M2Y 611,089 611,958 544,045 -0.1% 12.3%
Mevduat Bankalari Kredileri 545,089 544,723 420,643 0.1% 29.6%
Acik Piyasa islemleri -47,058 -62,034 -10,913 -24.1% 331.2%
Kamu Menkul Kiymetleri 237,470 241,522 249,473 -1.7% -4.8%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 28.4% 28.4% 26.6% 0.0% 6.6%

e Son gelismeler 3 tane parasal gdstergenin yakin takibini gerektiriyor. Bunlardan yurti¢ci mev-
duat sahiplerinin DTH’larinda az da olsa bir artis var. 14 Ekim ile 11 Kasim arasinda doéviz
kurlarinda bir azalma oldugu dikkate alinirsa (sonrasinda tekrar artis meydana geldi) tasarruf
sahiplerinin kurlar duserken déviz varliklarini artirma yoluna gittikleri géruluyor.

e Diger yakindan takip edilen gOsterge tabii ki banka kredileri. Son faiz artiglari kredilerde
haftallk bazda bir duraklamaya isaret etse de, net bir fikre varmak icin henliz erken. Ote
yandan TL kredilerin Kasim basi itibariyle Bahar aylarinda giindeme gelen %25lik artis
sinirinin tzerine ¢ikmis oldugu goérullyor.

e Agik piyasa islemlerinin ise bir ayda %25e yakin azalmis oldugu gérilmekte. Ancak bu
durum parasal sikilastirma anlamina gelmiyor ¢iinkidi bu dénemde hem TL zorunlu karsiliklar
dusurdldd, hem de bankalar bu karsiliklarin 10 milyar dolar kadarini doviz olarak yatirarak, bu
miktarda TL likidite yarattilar. Ayrica Hazine tahvil itfalari sonrasinda 5 milyar TL’nin Gzerinde
bir miktar1 da piyasaya birakmig bulunuyor.

GELIN HER YIL 25 AGACI BiRLIKTE KURTARALIM!

icinde yasadigimiz dogay1 ve yasam kaynagimiz olan agaclari 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 agaci kurtarmay1 hedefliyoruz.

Ekonomik raporumuzu sadece e-posta ile almay1 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 tesekkirlerimizi sunariz.

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 Mdiirii : Tugdrul Belli

Yazigsma Adresi : Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Turkiye
Telefon : +902123736373

E-posta : rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com




SUBE MUDUR

Merkez / Ist. Semra Oktayoglu
Istanbul Kurumsal Hiiseyin Maras
Abdi Ipekgi / Ist.

Bakirkdy / Ist.

Aysenur Kaynak
Aylin Yavuz
Bayrampasa / Ist. Cilneyt Giiltekin
Giftehvz./ lst.
Levent / Ist.
Mega Center / Ist. Ulvi Sezar Peksoz

4b TURKISH BANK

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantag!
Valikonagi Cad. No:1 Kat:1, Nisantas!
Abdi pekgi Cad. No:57, K:7, Nigantag!
incirli Cad. Yegilada Sok. No: 2

Abdi Ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa

ilknur Demirayak (vek.) Bagdat Cad. No:198
Fatma Kaptan (tedviren) Gonca Sok., No:2, Levent
Kocatepe Mah.12.Sok.C Blok No:79 B.pasa

TEL NO

212)313711 11
212)313711 171
212)3151133
212) 543 33 67
212) 57610 10
216) 302 69 22
212) 268 04 30
212) 640 12 00

(212)

(212)

(212)

(212)

(212)

(216)

(212)

(212)
Moda / Ist. Ercan Osman Korog ~ Moda Cad. No:254/13, Kadikoy (216) 3481273
Pangalti/ st. Linet Capan Dolapdere Cad., no:187, Pangalti (212) 233 70 55
Pendik / ist. Mustafa Kutlu E5 Kaynarca yan yolu, Barig Is Mer. no:34/ 2 (216) 598 34 89
Ankara Dilsad Duyurucu (vek.) Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya  (312) 4311180
Ostim / Ankara  Tolga Musluogiu Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 1575
[zmir Binnur Balikg! Gazi Bulvari Kdstepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Duygu Yarimsakal Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 24343 89
Bursa Ayhan Aktas Hagim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 2209191
Denizli Sule Yiimaz Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 34 39
Eskisehir Olcay Oktay Sakarya Cad., no:19 (222) 23145 31
Gebze Erkan Kizilcay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 6424179
Mersin Mustafa Seven Istiklal Cad. No:19 (324) 23350 91
SUBE MUDUR ADRES TEL NO
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 N8ORG (44-208) 348 9600
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 8080
Lewisham Ahmet Ali Giinay 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¢
SUBE MUDUR ADRES TEL NO
LefkosalMerkez  Nevin Ozkan 92 Gime Cad.Lefkosa (392) 228 33 13

Lefkosa/Koskliigiftiik Minevver Bereketligil
Lefkosa/Kaymakli ~ Nese Gonyeli

LefkosalTaskinkdy ~ Nilgiin Bayraktar

Lefkosa/Cars! Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Sevda Gengay
G.Magusa Merkez  Nemika Eser

G.Magusa/Salamis Resat Giindogdu (sor.)

G.Magusa Terminal Nuray Veziro§lu

Girne/Merkez Hiiseyin Alemdar
Girne/Cars Mehtap Fehmi
Gime/Karaoglanoglu Suruk Gaglar
Gime/Karakum Alev Ozkandemir
Girne/Alsancak Aysin Ozbodurlu (sor.)
Giizelyurt Given Hacimulla
Gemi Konagi Nazl Erk Cellatoglu
Ortakdy Esra Ayalp

Lefke Nazli Erk Cellatoglu
Onder Yildan Karamona (sor.)

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

Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Tagkinkdy
Uray Sk., Belediye Pazari Yani

Atatiirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24, Liman Yolu G.Magusa

(392)22721 15
(392)227 7380
(392) 2256903
(392)229 1167
(392)223 1768
(392) 366 90 85

Yeni Izmir Cad.Ismet Indnii Bul.Salamis Yolu,No:2-¢ (392) 365 53 67

Gazi Mustafa Kemal Bulvar, 28D, Dumlupinar
Poltan Palas, Hilrriyet Cad.Girne

1, Tokat Meydani Gime

Karaoglanoglu Cad., No:118,Karaoglanoglu

Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum

(392) 366 7269
(392) 815 1360
(392)815.21 01
(392) 82240 32
(392) 81547 13

206 Karaoglanoglu Cad., Engindereli Dilkkanlari, No (392) 821 33 98

Ecevit Cad., Piyale Paga Mah. 3-4 nolu Dikkan
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)71421 98
(392)727 7352
(392) 227 0439
(392)728 7545
(392) 228 08 30
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TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT
(%) (%) (%) (milyon $)  (milyon $)
2000 32.7 39.0 6.8 54,503 27,775
2001 88.6 685  -57 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 9.4 97,341 63,017
2005 2.7 7.7 84 116,352 73,275
2006 1.6 9.7 6.9 137,300 85,300
2007 5.9 8.4 46 170,048 107,184
2008 8.1 10.1 11 201,800 132,000
2009 5.9 65 48 140,775 102,165
2010 8.9 6.4 89 185493 113,930
2011 () 9.0 8.3 7.5 210,000 130,000
DOLAR 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OCAK 13263 14203 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068
SUBAT 13123 14198 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005
MART 13482 13868 1.3127 16762 15230 15437
NiSAN 13218 1.3673 1.2911 15862 14810 1.5214
MAYIS 15675 1.3317 1.2125 15419 15741 1.5935
HAZIRAN 15773 13109 1.2245 15321 15813 1.6235
TEMMUZ 14882 12807 1.1620 14762 15118 1.6814
AGUSTOS 14548 12976 1.1803 15028 15282 1.7538
EYLUL 15043 12106 1.2375 14841 1.4504 1.8601
EKIM 14610 1.1773 15036 14898 14370 1.7542
KASIM 14528 11772 15699 14983 1.5063
ARALIK 14124 11649 1.5291 15130 1.5450
EURO 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OCAK 16060 1.8384 1.7441 21128 2.0817 2.1947
SUBAT 15585 1.8736 1.8185 21463 2.0976 22132
MART 16332 1.8472 2.0743 22270 2.0503 2.1927
NiSAN 16586 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 22605
MAYIS 2.0177 17887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954
HAZIRAN 20059 1.7670 19341 2.1627 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 25307
EYLUL 19055 17168 1.8065 21715 1.9788 25128
EKIM 18549 17007 1.9682 22083 1.9841 24569
KASIM 19173 17378 2.0136 22389 1.9629
ARALIK 1.8604 17142 21435 21707 2.0650
IMKB 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OCAK 44590 41,138 42,698 25934 54650 63,278
SUBAT 47016 41431 45823 24027 49,705 61,284
MART 42911 43661 40,160 25764 56,538 64,434
NISAN 43880 44,984 43468 31651 58,959 69,250
MAYIS 38,132 47,081 40,326 35002 54,384 63,046
HAZIRAN 35453 47,094 35090 36949 54,839 63,269
TEMMUZ 36,068 52,825 42201 42,643 59,866 62,296
AGUSTOS 37,286 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946
EYLOL 36,925 54,044 36,051 48989 65774 59,693
EKIM 40,581 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061
KASIM 38,169 54214 24,947 45350 65,350
ARALIK 39,117 55538 26,864 52,668 66,004
DOLAR EURO  IMKB MEVDUAT
KASIM 2010 48%  11%  -5.0% 0.7%
ARALIK 2010 2.6% 5.2% 1.0% 0.7%
OCAK 2011 4.0% 63%  -4.1% 0.7%
SUBAT 2011 -0.4% 08%  -32% 0.7%
MART 2011 35%  -09% 5.1% 0.7%
NISAN 2011 1.4% 3.1% 7.5% 0.7%
MAYIS 2011 4.7% 15%  -9.0% 0.8%
HAZIRAN 2011 1.9% 2.4% 0.4% 0.8%
TEMMUZ 2011 3.6% 21%  -1.5% 0.8%
AGUSTOS 2011 4.3% 55%  -13.4% 0.8%
EYLUL 2011 6.1%  0.7%  10.7% 0.8%
EKIM 2011 57%  -22%  -6.1% 0.9%
SON 12 AY BILESIK 221%  238%  -18.5% 9.5%



