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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

GOKTEN EURO YAGACAK !

2008 yili sonunda “Go6kten Dolar Yagacak” diye bir makale yazmistim. O glinlerde ABD ekonomisi
krize henliz girmigti. Herkes Amerika’'da mlithig bir para sikisikligi yasanacagini yazip duruyordu.
Hatta “nakit para sikisikligi” (liquidity crunch) zaten biitiin hasmetiyle “Garbin Afakini” kaplamisti.
Garbin afakindan (Batinin ufku) kastim Amerikan ekonomisidir. Bu sikisiklik daha da artacak ve tim
Diinya ile birlikte Tiirkiye'de de “dolar kitligi1” yasanacaktir zannediliyordu. Ben, tersini diisiiniiyordum.
Clunkd Amerikan Merkez Bankasi FED'in basina gegen Bernanke’nin gegmigini 6grenmistim.
Bernanke, 1929 krizinde “siki para politikasi uygulandigi” i¢in kolay atlatilabilecek bir daralma Bliyiik
Buhran’a déniismiistiir diyenler ekoliinden geliyordu. Parayi sikmayacagi, tam aksine, sisteme nakit
siringa edecedi acgiktl. Onun igin tersi ¢gikarsa mahcup olurum diye korkmadan Hiirriyet Gazetesindeki

késemde “Go6kten Dolar Yagacak” baglikli yaziyr yayimladim.

2011°de Avrupa finansal krize girdi. Avrupa Merkez Bankasi, Amerikan FED'i ile ayni kdiltiirden
gelmez. Onlar yani Almanlar, 1920’lerde “hiper enflasyon” yasamis bir irkin ¢ocuklaridir. Vebadan
korkar gibi enflasyondan korkarlar. Enflasyonun sebebi olarak da merkez bankasinin para basmasini
gorirler. Bu sebepten “gbkten Euro yagacak” diye sagda solda konustum, ama bdyle bir yazi kaleme
almayi géziim yemedi. Lakin Avrupa’daki krizin de “para basmadan” ¢ézlilemeyecegdini adim gibi
biliyordum. Nitekim Almanlar, biitce agiklari veren (ilkelerde, segilmis bagbakanlarin kovdurup,
yerlerine “atanmig” uzman basbakan getirilmesini temin ettikten sonra, para musluklarini agtilar.
Avrupa Merkez Bankasi Avrupa bankalarina sinirsiz miktarda %71 faizle Euro (para) verecegini ilan
etti. Atin bagi dénmdigtiir. Euro yagmuru geliyor.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

EKONOMIDE AVRUPA KAYNAKLI RISKLER ARTIYOR

Oniimiizdeki sene Avrupa’nin bir durgunluga girecedi ve yasamakta oldugu borg krizinden gikmasinin
oldukga uzun bir siire alacagi konusunda piyasa yorumculari fikir birligi icerisinde. Avrupa’daki krizin
Tiirkiye ekonomisini 6demeler dengesinin hem cari agik, hem de finansman tarafindan etkilemesi
bekleniyor. Acikcasi iki konuda da son dénemdeki gelismelerin miisbet yénde oldugu séylenemez.

Hal béyle iken, Tiirkiye’'nin dis ticaret ve finansman kaynakli risklerini ¢ok iyi yénetmesi gerekiyor. Her
ne kadar gerek Merkez Bankasi, gerekse de Hiikiimet kanadi risklerin oldukca bilincindeyse de,
Tiirkiye’yi Avrupa’nin pesinden bir durgunluga sokmadan yapilabilecekler oldukga sinirli. Ote yandan,
lilkenin demografik yapisi dikkate alindiginda, ekonomik dengelerin saghkli sdrdiiriilebilmesi igin
blytime hizinin uzun dénemli blyime hizi olan %4.5'in altina da dismemesi gerekiyor. Ancak
Hiikiimet'in 2012 biiyiime hedefi %4 ve Avrupa’daki krizin boyutunun artmasi bu biiyiime hedefinin
gerceklesmesini bile zora sokabilir.

Bu baglamda, dis ticaret verileri 6nem kazanmakta. Nitekim, ihracatta Kasim ayinda géreceli olarak
olumlu sayilabilecek %14 artisa karsin, Aralik ayi verileri artigin %7 civarina geriledigini géstermekte.
Enerji ihtiyacimiz dikkate alindiginda ithalatimizin esnekliginin ise ¢ok az oldugu gériilmekte. Bu
nedenle, iyimser tahminlerle bile aylik dis ticaret acigimizin 7 milyar dolarin altina diismesi oldukga
zor géziikiiyor. Bu miktar yilin diger aylarina gére dlislik ise de, tarihsel olarak bakildiginda gene de
oldukga yliksek.

Bilindigi gibi dis ticaret dengesinden cari agik dengesine ulasmak igin Turkiye’nin nette hizmet
sektoriinden kazandigi dévizlerin de ilave edilmesi gerekiyor. Baglica hizmet sektérlerinin tasimacilik,
turizm ve ingaat oldugu hatirlanirsa, éniimiizdeki dénemde bu sektérlerden net girislerde bir azalma
olmasinin sagirtici olmayacagi séylenebilir. Dis ticaret hacminin azalmasiyla tasimacilik gelirleri,
Avrupa’dan gelen turist sayisindaki azalisla turizm gelirleri ve ingaat hizmeti verilen Libya ve diger
Arap llkelerindeki karisikliklar nedeniyle ingsaat gelirlerinde azalma olmasi kuvvetle muhtemel.
Girdigimiz kis aylarinda zaten hizmet gelirlerinde mevsimsel olarak da azalma olacagini dikkate
alirsak, buradan gelecek net gelirlerin cari agigimizi 6 milyar dolarlarin altina g¢ekme ihtimalinin
oldukga diiglik o/dugunu séyleyebiliriz. Bu durumda, IMF’nin Tiirkiye ile ilgili aylar 6nce agikladigi ve
cokca elestirilen “diigiik bliyme hizi — yiiksek cari agik” tahmininin gerceklesme ihtimalinin de
oldukga yliksek oldugu goriilmekte.

Son aylarda cari agigin déviz kurlari lzerindeki baskisi da hissedilir sekilde artmis vaziyette. Ekim
ayinda Odemeler Denges’nin finansman hesabi 30 aydan sonra eksiye dlsti; diger bir ifadeyle bu ay
tlkeden gikan kaynak, giren kaynaktan daha fazla oldu. Avrupa bankalarinin artan likidite ve sermaye
ihtiyacglari bizim banka ve girketlerimize sagladiklari fonlarda ister istemez kisittamaya gitmelerine
sebep olmakta. Ayrica dis finansmanin kalitesi de zayiflamis durumda. Ozel sektériin uzun vadeli
borglari azalirken, kisa vadeli borglarinda artig gériiliiyor. Dogrudan yatirimlar ise 2010 yilina gére bir
artig gbéstermekle birlikte 2006-2008 yillari arasindaki yillik 20 milyar dolar seviyesinin oldukga altinda
seyrediyor. Sonugta olugan finansman acidini da Merkez Bankasi déviz satarak kapamak durumunda
kaliyor. Bu gartlar altinda, dbviz dengelerinin slrdiirilmesi amaciyla i¢ piyasanin bilingli olarak
sogutulmasi kacginilmaz bir secenek olarak karsimiza c¢ikmakta. Eder bu yola gidilmez ise, gene
soguma olusacak ama ¢ok daha sert ve kontrolsiiz bir bigcimde.

Bu durum karsisinda Merkez Bankasi gizli parasal sikilastirma diyecegimiz bir sekilde ortalamada
piyasa faizlerinin 3 puan kadar artmasini sagladi. Ancak ayni dénemde enflasyonun da ayni oranda
artmis olmasi, sikilastirmanin yeterli olup olmadigini sorgulatmakta. Henliz kapasite kullanimi ve
sanayi Uretimi yeteri Olglide bir soguma oldugunu gbstermiyor. Bankalarin kredi genislemesinde ise
bir miktar yavaslama gézlemlenmekte. Yilin ilk 9 ayinda 83 milyar TL kadar artmis bulunan toplam TL
krediler son 2.5 ayda sadece 10 milyar TL artmig bulunuyor. Kredilerdeki bu yavaslamanin devam
etmesi durumunda ekonomik aktivitenin zayiflamasi ve biyime hizinin daralmasi kaginiimaz
olacaktir. Ancak bu durumun cari agigin finansmani ile ilgili riskleri tamamiyla ortadan kaldirdigini
séylemek de oldukga zor.

t.belli@turkishbank.com




4b TURKISH BANK

BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Gene saglam bir biitce performansi

e Onceki aylarda oldugu gibi Kasim’'da da biitgenin tarihi olarak iyi bir performans gésterdigine
sahit olmaktayiz. Bu ay gelirler %14.4 oraninda artis gosterirken faiz-digi giderlerdeki artis
%12.6 olarak gergeklesti. Boylece 2010 Kasim’inda 365 milyon TL agik vermis olan biitge bu
Kasim’'da 2.15 milyar TL fazla vermis oldu. Kimilatif olarak da ilk 11 ayda biitce 438 milyon
TL fazla vermis durumda. Eger Hazine’nin Aralik ayi ile ilgili 600 milyon TL’lik faiz-digi fazla
Ongorusi gergeklesirse bu sene butge aciginin sifirlanmasi bile mimkin.

2010 Kasim | 2011 Kasim | Artis | 2010 Oca-Kas | 2011 Oca-Kas | Artis
Harcamalar 25,740,026 26,885,701 4.5%! 255,770,357 272,327,787' 6.5%!
1-Faiz Harig Harcama 20,750,933 23,373,412 12.6% 209,311,593 231,341,552 10.5%
Personel Giderleri 5,442,990 6,367,910/  17.0% 58,195,841 68,153,918 17.1%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 962,769 1,077,325 11.9% 9,921,146 11,575,976 16.7%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,334,015 2,606,446|  11.7%) 21,608,734 26,088,644 20.7%
Cari Transferler 8,268,929 9,205,573 11.3% 92,949,328 96,922,265 4.3%
Sermaye Giderleri 2,704,564 3,245,320|  20.0% 17,556,650 20,753,632 18.2%
Sermaye Transferleri 543,178, 665,971 22.6% 3,855,149 3,645,791 -5.4%]
Borg Verme 494,488 204,867| -58.6% 5,224,745 4,201,326 -19.6%
2-Faiz Harcamalar 4,989,093 3,512,289 -29.6%! 46,458,764 40,986,235 -11.8%
Gelirler 25,375,367|  29,031,812|  14.4% 232,281,068 272,766,653 17.4%
1-Genel Biitge Gelirleri 24,836,167 28,394,152 14.3% 225,049,879 264,300,845 17.4%
Vergi Gelirleri 22,162,942 25,980,281 17.2% 192,574,246 234,106,422 21.6%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 417,877 489,542 17.1% 9,147,969 8,422,748 -7.9%]
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 70,776 92,195 30.3% 1,543,136 1,165,325 -24.5%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,145,018 1,760,219| -17.9% 19,133,186 17,930,524 -6.3%
Sermaye Gelirleri 22,525 29,144  29.4% 2,481,386 2,417,823 -2.6%
Alacaklardan Tahsilat 17,029 42,771 151.2% 169,956 258,003, 51.8%
2-Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 448,631 516,582 15.1% 5,442,957 6,459,915 18.7%!
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 90,569 121,078  33.7% 1,788,232 2,005,893 12.2%
Biitge Dengesi -364,659 2,146,111/ -688.5% -23,489,289 438,866/ -101.9%
Faiz Digi Denge 4,624,434 5,658,400 22.4% 22,969,475 41,425,101 80.3%!

o Bilindigi gibi Glkemizde gelir vergisi ¢ok agirlikli olarak beyanname (izerinden degil,
¢alisanlarin bordrolari Gzerinden dogrudan tahsil edilmekte. Tarim-disi istihdamin gegen
seneye gore 6nemli oranda artis gdstermekte oldugu dikkate alindijinda Kasim’da gelir
vergisi tahsilatinin %32 oraninda artmis olmasi sasirtici degil. Diger dogrudan vergi kalemi
olan kurumlar vergisinde de bu ayki artig orani %17. Boéylece dogrudan vergilerin toplam vergi
gelirleri icindeki payl %30.4’e yikselmis durumda. (Bu rakam gecen senenin timinde %29.1
idi.) Ancak, hala butge gelirleri icinde dolayl vergilerin payi ¢ok yiksek. Bu nedenle 2012
yilinda ekonomide olasi bir soguma meydana gelmesi ile butge dinamiklerinde bir bozulma
yasanabilir. Ancak, kamu borcunun milli hasilaya oraninin %40 civarina gerilemis olmasi,
onumuzdeki sene igin Maliye’ye énemli bir tampon saglamis durumda.

o Ekonomik aktiviteyi takip etmek agisindan dolayli vergilerdeki artis 6nemli olmakta. Ancak bu
senenin 6zellikle 2. yarisinda gerek kurlarin artmis olmasi, gerekse de pek ¢ok vergi oraninda
yapilan degisiklikler gegen sene ile anlamli bir karsilastirma yapmayi zorlastirmakta. Ayrica,
ay sonlarinin tatil gtinlerine denk gelmesi, tahsilatlarda aylik geciskenlikler yaratmakta. Ancak,
ornegin Kasim’da ithalde alinan KDV’deki artisin %20 ile 12 aylik kur artiginin altinda kalmis
olmasi en azindan ithal talebinde bir azalma oldugunu géstermekte. (Bu kalemde ilk 10 ayin
ortalama artis orani %40 idi.)

o Dikkatle takip edilen bir baska kalem de “cari transferler” rakaminda ifadesini bulan sosyal
guvenlik aciklari. Ozellikle son dénemde saglik harcamalarinda gergeklestirimeye caligilan
reformlar ve ilag masraflarini kisitlamaya yonelik tedbirlerin ne dlgtide sonug verdigi
nihayetinde cari transfer harcamalarinin artis oraniyla élgiimlendirilebilecek. Kasim’da %11.3
artmis bulunan cari transferler ilk 11 ayda ise sadece %4.3 artmis vaziyette. Sene sonu
itibariyle enflasyonun altinda kalmasi beklenen cari transfer harcamalari sosyal givenlik
aciklarinin reel bazda az da olsa bir gerileme i¢erisinde oldugunu géstermekte.

¢ Kamu finansmani ise sorunsuz bir sekilde devam etmekte. Kasim'da %11’e yaklasan bono
faizleri Aralik’'ta %10 seviyesine geriledikten sonra ay sonuna dogru tekrar bir artis egilimine
girdi. Bu durum sene sonuna dogru TL’den ¢ikmaya galisan yatirmcilardan kaynaklanmakta.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

MB 5 ayda 10 milyar dolarin lizerinde doviz satti

e Ekim’de cari acik Eylul ayina gére 2.2 milyar dolar gerileyerek 4.2 milyar dolar olarak
gerceklesti. Tarihsel olarak Ekim aylarinda her zaman cari agigin Eylul'iin izerinde
gerceklestigini dikkate alirsak, ilk defa cari agikta kalici bir azalma trendinden bahsedilebilir.
Ote yandan, agigin hala gegen senenin ayni ayina gdre 800 milyon dolar daha fazla oldugu
da bir gergek.

e Cari acigimizin yaridan fazlasi net enerji agigindan kaynaklaniyor. Bu nedenle petrol
fiyatlarindaki gelismeler agiga dogrudan etki yapmakta. Bilindigi gibi Ekim 2009 — Ekim 2010
déneminde sabit kalan petrol fiyatlari, Ekim 2010 — Nisan 2011 arasinda ¢ok hizli bir artis
gOsterdikten sonra o tarihten beri az da olsa bir azalma egilimi igerisinde. Ancak, gecen
senenin ayni aylarina goére Kasim ve Aralik’ta petrol fiyatlari yaklasik %25 artmis durumda.
Bu nedenle son 2 ayda diger mallarin ithalatinda bir azalma goérulse bile, petrol ithalatinin
goreceli yuksek seyretmesi nedeniyle, cari agik istenen miktarda gerilemeyebilir. Tahminimiz
tiim sene agiginin Ekim 2011°deki 12 aylik agik olan $ 78.6 milyar civarinda gerceklesmesi
yonunde. Bu sene dolar cinsinden milli hasila 780 milyar dolar civarinda gergeklesecegi igin,
cari acik da milli hasilanin %10’unu ge¢mis olacak.

e Eylil'de cari agik fonlamasinin tekrar Merkez Bankasi Uizerinde kaldigi gortliyor. Bu ay
rezerv azalisi 3.7 milyar dolar. Finans hesabinda da nette az da olsa ¢ikis goriilmekte ($ 481
milyon) ki bu neredeyse 30 aydan sonra ilk defa gérilen bir durum.

ODEMELER DENGESI (milyon'$) MB DOViz REZERVLERI
BIN $

mREZERV VARLKLAR
CINET HATA VE NOKSAN
BEFINANS HESABI
W CARIISLEMLER

1.12.2010

e Merkez Bankasi déviz satim ihalelerine basladi§i 5 Agustos’tan bu yana $ 10.1 milyar déviz
satigl gerceklestirmis bulunuyor. Ayni dénemde bankalarin MB’de bulundurduklari déviz
mevduati ise 7.8 milyar dolar artarak 32.2 milyar dolara ulasti. (Bu artisin ana sebebi
bankalara TL mevduatlari ile ilgili zorunlu karsiliklarinin %40’a kadar olanini ddviz olarak
yatirma imkani verilmesi.) Kisacasi normal olarak rezervlerin $ 2.3 milyar azalmis olmasi
gerekiyor. Ancak ayni donemdeki azalis yaklasik $ 4.4 milyar. Aradaki 2.1 milyar dolarlik fark
Merkez'in dogrudan mudahelelerinden ve bu ddnemde euro’nun dolara karsi deger
kaybetmesinden kaynaklaniyor. (Tam rakami agiklanmamakla birlikte MB bir kisim rezervini
euro olarak tutmakta.)

e Ekim’de ihracatimiz %8.8 ile senenin en diisiik oraninda artmasina ragmen dis ticaret agigi
Eylil ayina gore $ 2.5 milyar gerileyerek $ 8 milyar olarak gergeklesti. Bu durumda 6nceki ay
%35 oraninda artmis bulunan ithalatin bu ay sadece %15 artmasi etkili oldu. TiM kayitlarina
gore Kasim’'da ihracat %14 oraninda artarak $ 10.8 milyara ulasti. Ancak Aralik’ta ihracatin
tekrar ivme kaybettigi gériiltiyor. ilk 25 giindeki artis sadece %2.6. Gegen seneye gére mal
birim fiyatlarinda 6nemli artislar meydana geldigi de dikkate alindiginda, blylk olasilikla yilin
son geyreginde ihracat miktar bazinda gerilemis bulunuyor.
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URETiM ve BUYUME

2011°de biyiime hizi %8’i gegecek

2017’in 3. geyreginde de milli hasila beklentilerin Gzerinde artis gosterdi. Bir dnceki yilin ayni
dénemine gore cari fiyatlarla %17.4’lUk artigla 348.8 milyar TL olan gayri safi yurtici hasila
sabit fiyatlarla da %8.2 artis gosterdi. Takvim etkisinden arindiriimis sabit fiyatlarla ise GSYH
2011 yih 3. geyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %7.7’lik artis gOsterirken, mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimig GSYH degeri bir 6nceki déneme goére %1.7 artti. Ayrica 1.
ceyrek buyiume hizi da revize edilerek %11.6’dan %12’ye yikseltildi.

Cari Cari Sabit
fiyatlarla Gelisme fiyatlarla Gelisme fiyatlarla Gelisme
GSYH hizi GSYH hizi GSYH hizi
Dénem  (Milyon TL) % (Milyon $) % __(Milyon TL) %
1 241 881 16,3 160 332 27,3 23390 12,2
] 267 144 16,9 173 821 19,5 25645 10,2
n 297 184 13,6 196 516 13,0 28 672 53
v 297 541 17,0 204 260 19,2 28 033 9,2
2010 Yillik 1103 750 15,9 734 929 19,2 105739 9,0
I* 290 178 20,0 183 975 14,7 26 205 12,0
1 318 345 19,2 203 586 171 27 905 8,8
mn 348 802 17,4 201512 25 31029 8,2
2011 9 ayhk 957 326 18,7 589 072 11,0 85139 9,6

3. geyrekte %8.2’'lik bliylimenin %4.7’si 6zel tiketim harcamalarindan geliyor. Ozel sektér
sermaye yatirimlari %3.4 ve devletin tiketim harcamalari ise %1.3 katki yapmis. Ayrica diger
2 ceyrekte blylumeye negatif etki yapan dis ticaret bu ¢eyrekte %0.6 pozitif etki yapmis.

Her ne kadar son ¢eyrekteki blyume verileri diger ceyreklere gore belirgin bir yavaglamaya
isaret etmekte ise de gerek Ekim ayi1 sanayi Uretiminin %7.3 artis gostermesi, gerekse de
Kasim ayina iligkin kapasite kullanim oranlarinin gegmis yilin ayni ayinin Gzerinde seyretmesi
son ¢eyrek buytime hizinin da %5'’in altinda olmayacagdini géstermekte. Bu sartlar altinda
2011 yil blyime hizinin %8-8.5 arasinda gerceklesmesi mimkin gézikulyor. Boylece
Turkiye bu sene gelismekte olan ulkeler arasinda %9.2 blylimesi beklenen Cin’den sonra en
yuksek buylime hizini elde eden lke olacak.

Ote yandan, énemli bir soru isareti ise daralan yurtdisi finansman kaynaklari kargisinda
ekonominin yeterince sogutulup sogutulmadidi ile ilgili. Her ne kadar kapasite kullanimi Aralik
ayinda yoninid asagdi cevirmigse de, MB tarafindan hesaplanan mevsim etkilerinden
arindiriimig KKO Kasim ayina gore 1.0 puan artmis vaziyette. Sogutmanin yeteri miktarda ve
dogru zamanda gergeklesmemesi durumunda kurlar Gizerindeki baski artabilir, ve neticede
ekonomide daha ciddi bir daralma ortaya ¢ikabilir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

SEKTOREL URETIM

EBlektrik, Gaz ve Su
—

Tastt Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyas

Gida leri

—4— Toplam
—e— Tiketim Mallari
~— Ara Mallari
—B- Yatrim Mallan

Imalat Sanayi

Madencilik

Toplam Sanayi
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ENFLASYON ve FAIZLER

ENFLASYON

e Kasim'da TUFE %1.73, UFE ise %0.65 artis gosterdi. Son 12 aylik enflasyon ise TUFE'de
%9.48, UFE’de ise %13.67 oldu.

0.00% '
-0.50% 2010
2011
-1.00%
-1.50%
R ———
§ 2 = £ 7z ¥ 5 3 ¥ 8 8 ¢

e Grafikten de goérildigu gibi TUFE Ekim ayinda hizli bir artig gdstermisti. Kasim’da da bu
artisin devam etmesiyle birlikte 2011 tim sene enflasyonunun ¢ift haneye ¢ikmasi kesinlesti.
Gegen Aralik'ta TUFE’nin eksi olmasi bu sene gigli bir baz etkisi yaratmakta. Aralik ayinda
enflasyonun %0.2 bile olmasi tim sene enflasyonunu %10’un Gzerine tasiyacak. Bu senenin
ilk 3 ayinda da enflasyonun goéreceli diisik seyretmis olmasi, enflasyondaki ylkselisin Nisan
sonuna kadar devam edecegi anlamina geliyor. Enflasyonun %11’lere kadar ¢iktiktan sonra
2012 sonuna dogru %7’lere dogru gerilemesi beklenebilir.

¢ Bu sene enflasyonun yiikselmesinde 3 faktor 6zellikle etkili oldu: Dolayli vergi artislari, petrol
fiyatindaki ylkselig, ve TL’'nin gegen sene sonuna gére %20 civarinda degder kaybi. Ote
yandan her ne kadar islenmemis gida fiyatlari Kasim’da %5.47 artarak bu ay enflasyonu
artirici bir etki yapsa da, 12 aylik bazda bakildiginda bu mal grubundaki artisin sadece %4.7
oldugu gortlayor.

FAIZLER

e Merkez Bankasi Aralik toplantisinda
da politika faizlerinde herhangi bir
degisiklige gitmedi. Grafikten de e Ty
gorildiuga gibi son 1 aydir, gerek ——TLLBORONFAZ
bankalararasi faizlerde, gerekse de
devlet tahvili faizlerindeki oynaklik
son derece azalmis durumda.

GOSTERGE TAHVIL FAiZi vs. GECELIK TL LIBOR FAizi

e Buglnlerde MB bankalara yaklasik
25 milyar TL kadar bir miktar1 haftalik
olarak %35.75 faizden, 14 milyar TL
kadar bir miktari ise gecelik olarak
%12-12.5 faizden vermekte. Bdylece
bankalarin ortalama fonlama maliyeti
%38 civarina gelmekte.

15 Eylil 11
29 Eyliil 11
13 Ekim 11
27 Ekim 11
15 Kasim 11
29 Kasim 11
13 Aralik 11

29 Temmuz 11
12 Agustos 11
29 Agustos 11

e Oldukga esnek bir para politikasi
izlemeyi amaglayan MB son olarak da her Cuma ginu gergeklestirecegi repo ihaleleri ile aylik
bazda azami 12 milyar TL kadar bir kaynagi 1 aylik vade ile bankalara kullandirma karari ald.

e Ote yandan, MB’nin biraz kafa karistiran bir karari da 1 giin iginde maksimum 1.35 milyar
dolara kadar déviz satma limiti oldugu, ancak normal sartlarda satis miktarinin 50 milyon
dolari ge¢cmeyecegi seklindeki agiklamasi oldu. Bu kararla MB hem TL Uzerinde olasi kisa
spekilatif ataklari caydirmayi, hem de bazi Devlet kuruluslarinin ortaya gikabilecek ani déviz
taleplerini kargsilamay1 amaglamakta.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 09.12.2011 11.11.2011 31.12.2010

Dolagimdaki Para 51,321 55,227 44,595 -7.1% 15.1%
Vadesiz Mevduatlar 49,994 52,606 48,963 -5.0% 2.1%
M1 101,315 107,833 93,559 -6.0% 8.3%
Vadeli Mevduatlar 328,255 329,826 305,696 -0.5% 7.4%
M2 429,571 437,659 399,255 -1.8% 7.6%
DTH 175,113 173,431 144,790 1.0% 20.9%
DTH (milyar$) 96.1 97.5 93.7 -1.5% 2.6%
M2Y 604,684 611,089 544,045 -1.0% 11.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 553,409 545,089 420,643 1.5% 31.6%
Acik Piyasa Islemleri -46,229 -47,058 -10,913 -1.8%  323.6%
Kamu Menkul Kiymetleri 236,100 237,470 249,473 -0.6% -5.4%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.0% 28.4% 26.6% 2.0% 8.8%

e Sen sonuna az bir stre kala parasal gdstergelerin olduk¢a dengeli gittigi gbzlemleniyor. Hatta,
bu sene enflasyonun %10’un Uzerinde gercgeklesecedi ve blyumenin de %8’e yaklasacagi
dikkate alindiginda, parasal buyukliklerdeki artiglarin oldukca dusuk kaldigi bile sdylenebilir.
Daha genis para tanimi M2Y’deki artis bile sadece %11.1, ki M2Y’nin icinde devaluasyon
nedneiyle TL degeri oldukga artis gostermis bulunan DTH’lar da var. Bu gidisat dikkate alin-
diginda 2012’de kalici bir enflasyon artigi konusunda endiselenmek oldukga yersiz olacaktir.

e Ote yandan, banka kredilerindeki artis azalarak da olsa devam etmekte. Ancak, bu durum
kredilerin nette azalmasi gibi bir durumdan ¢ok daha tercih edilmeli. Kredi stogunun azalmasi
hemen her zaman ekonomik daralma anlamina gelir.

e Bitgenin fazla vermeye devam etmesi ile birlikte kamu menkul kiymetleri stogundaki azalma
da surlyor. Bu sene toplam kamu bor¢ stogunun milli hasilaya oraninin %40’'in altina
gerilemesi kesinlesmis 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
Merkez / lst.

MUDUR
Semra Oktayoglu

Istanbul Kurumsal Hiiseyin Marasg

Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / lst.

Aysenur Kaynak
Aylin Yavuz

Bayrampaga / Ist. Ciineyt Giiltekin

Giftehvz/ Ist.

Sule Getinkaya
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ADRES

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

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

Fatma Kaptan (tedviren) Gonca Sok., No:2, Levent

Levent / Ist.

Moda/ lst. Ercan Osman Korog
Pangalti/Ist.  Linet Capan

Pendik / st. Mustafa Kutlu
Ankara Dilsad Duyurucu (vek.)
Ostim / Ankara  Tolga Musluoglu
[zmir Binnur Balikg!
Adapazari Metin Tung

Antalya Duygu Yarimsakal
Bursa Ayhan Aktas

Denizli Sule Yimaz
Eskisehir Olcay Oktay

Gebze Erkan Kizilgay
Mersin Mustafa Seven

Moda Cad. No:254/13, Kadikdy

Dolapdere Cad., no:187, Pangalti

E5 Kaynarca yan yolu, Barig is Mer. no:34/ 2
Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya
Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

Gazi Bulvari Kdstepen hani No:68/A

Orta Mah. Ankara Cad. No:47

Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7
Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi
Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39

Sakarya Cad., no:19

Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1

Istiklal Cad. No:19

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI

SUBE MUDUR
Commercial Branch Vedat Gelik
London Branch Gigdem Beykoyli
Harringay Sule Ahmet
Palmers Green Filiz Yazicio§lu
Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Giinay
Dalston Suheyla ismail
SUBE MUDUR
LefkosalMerkez ~ Nevin Ozkan

Lefkoga/Koskligiftlik Minevver Bereketligil
Lefkosa/Kaymakli  Nese Gonyeli

Lefkosa/Taskinkdy  Nilgin Bayraktar

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

G.Magusa/Salamis  Regat Giindogdu (sor.)

G.Magusa Terminal Nuray Veziroglu

Girne/Merkez Hiiseyin Alemdar
Girne/Gars! Mehtap Fehmi
Girne/Karaoglanoglu Suruk Gaglar
Girne/Karakum Alev Ozkandemir
Girne/Alsancak Aysin Ozbodurlu (sor.)
Giizelyurt Giiven Hacimulla
Gemi Konag Nazli Erk Cellatoglu
Ortakdy Esra Ayalp

Lefke Nazli Erk Cellatoglu
Onder Yildan Karamona (sor.)

ADRES

84-86 Borough High Str. London SE1 1LN
84-86 Borough High Str. London SE1 1LN

577 Green Lanes, Harringay London NSORG
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

ADRES

92 Girne Cad.Lefkosa

Mehmet Akif Cad.Cidir Apt.No2 Késkligiftiik
Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli

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

Atatiirk Cad. Belediye Kargisi, Gonyeli

(212)37373 73

TEL NO
(44-207) 403 565¢
(44-207) 403 565
(44-208) 348 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

TEL NO

392) 228 3313
392) 227 2115
392) 22773 80
392) 22569 03
392) 229 11 67
392) 22317 68

24, Liman Yolu G.Magusa 392) 366 90 85
Yeni izmir Cad.,ismet indnii Bul.Salamis Yolu,No:2-3(392) 365 53 67

Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar 392) 366 72 69

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

Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum

392) 8152101
392) 822 40 32
392) 81547 13

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

Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4 nolu Dikkan
Ecevit Cad., No:42 Gemi Konag

Sht.Gzt Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43

19 Mayis Cad. Lefke

Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa

(3%2)
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(392) 8151360
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(3%2)
(392) 7142198
(392) 7277352
(392) 2270439
(392) 7287545
(392) 2280830
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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 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 9.4 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 5.9 8.4 4.6 170,048 107,184
2008 8.1 10.1 1.1 201,800 132,000
2009 5.9 6.5 4.8 140,775 102,165
2010 8.9 6.4 8.9 185,493 113,930
2011 (t) 13.3 10.8 7.5 240,000 135,000
DOLAR 2006 2007 2008 2009 2010 2011
OCAK 1.3263 1.4203 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068
SUBAT 1.3123 14198 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 1.8601
EKIM 1.4610 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542
KASIM 1.4528 11772 15699 1.4983 1.5063 1.8498
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 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 1.9055 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128
EKIM 1.8549 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569
KASIM 1.9173 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636
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 45823 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 35453 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 59,693
EKIM 40,581 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061
KASIM 38,169 54,214 24,947 45350 65,350 54,517
ARALIK 39,117 55,538 26,864 52,668 66,004
DOLAR EURO IMKB MEVDUAT
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%
EYLUL 2011 6.1% -0.7% 10.7% 0.8%
EKIM 2011 -5.7% -2.2% -6.1% 0.9%
KASIM 2011 5.4% 0.3% -2.8% 0.9%
SON 12 AY BILESIK 22.8% 25.5% -16.6% 9.7%



