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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

HER ITFA BIR KAYNAKTIR

Gazetelerde yer alan bilgilere gore Avrupa Birligi'ne Uiye Ulkelerin 2012 yili icinde geri 6demesi
icap eden, yani vadesi gelen kamu borclarinin toplami 1.4 trilyon euro imig. Bu miktarin yarisi
Fransiz ve jtalyan devletlerinin borglariymis. Daha bitmedi, bu yil yenilenmesi gereken devlet
borclarinin, % 40'inin vadesi ilk 3 ay icinde geliyormug. Eldeki kurtarma fonlari ve IMF'nin
verebilecegi paralarin toplami ise azami 850 milyar Euro’yu gecmiyormus. Bu hesaba goére
Avrupa Birligine (lye devletler, basta ftalya, ispanya ve hatta Fransa olmak tizere batmistir. Daha
dogrusu batmamisgtir, ama vadesi gelen tahvillerini 6deyemeyecedi igin “aciz vesikas!” alacaktir.

Bu vahim tabloyu cizip, bu iglerden pek de anlamayan halki kederlere gark edenlere bir sorum
var. ftfa giinii geldiginde ellerine “nakit Euro” gegen tasarruf sahipleri, bu parayi yeniden % 4
faizli devlet tahviline yatirmak yerine nereye yatiracaktir? Eger cevap % 1.5 faizle bankalara ise,
ikinci soruyu soralim. Pekiyi, bankalar topladiklari mevduati, % 4 faizli devlet tahviline
yatirmayip, 6zel firmalara % 6 faizle kredi olarak mi verecektir? Ekonominin durgunluga girdigi bir
yilda, 6zel firmalar, eski kredi borglarina ilaveten 1.4 trilyon euro ilave kredi mi alacaklar? Bu
firmalara bu kadar ilave kredi vermek mi tedbirli bankaciliktir, yoksa devlet tahviline yatirmak mi?
Merak etmeyin; aklimizin ermedigi biyik sorunlarin, aklimizin hi¢ ermedigi biiyik ¢ozimleri
vardir.




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

AVRUPA’'DA TUNELIN UCUNDA BIR ISIK GOZUKUYOR MU?

Ocak ayinda derecelendirme kurulugu S&P’nin basta AAA ile en yiksek kredi notuna haiz
Fransa olmak Uzere, pek ¢cok Euro Bolgesi Ulkesinin kredi notunu disurmesinin sonrasinda
Avrupa piyasalarinda bir ralli yasandi, ve kisa streli bir deger kaybi sonrasinda euro’nun degeri
de yuUkseldi. Burada, piyasalarin ka¢g zamandir tahmin edilmekte olan bu gelismeyi 6nceden
fiyatlara yansitmig oldugu, ve gergeklesme olunca da, bir diizeltme hareketine girdigi sdylenebilir.
Ancak, bunun da o6tesinde, Avrupa’da son bir ayda yaganan gelismeler, tlinelin ucundaki 1g1k
heniiz tam olarak gérinmese de, durumun bazi bakimlardan nisbeten daha iyiye gitmekte
oldugunu gostermekte.

Bilindigi gibi son ayda yasanan en onemli gelisme Avrupa Merkez Bankasi'nin (AMB) Avrupa
bankalarina 3 yil vadeli olarak %1 faiz oranindan istedikleri kadar borclanma imkani getirerek bir
anlamda para musluklarini sonuna kadar agmis olmasiydi. Bu gelismenin akabinde piyasalar
Avrupa bankalarinin AMB’ye geri yatirdiklar ginlik mevduatin miktari tzerinde odaklanmis
vaziyetteler. Bu miktar halen borclandiklari 489 milyar euro’dan daha fazla. Ancak Avrupa
bankalarinin ele gecirdikleri bu ucuz (ve de sonsuz) fonlama imkanlarini bir glinde kredilere
velveya kendi devlet tahvillerine kanalize etmelerini beklemek de dogru degdil. Bu nedenle, “iste
gordiniz mi, Avrupa bankalar o kadar trkek ve mali agidan o kadar zayif ki, ellerine
gecirdikleri kaynaklari dogru dirist plase bile edemiyorlar” yargisi hem cok erken, hem de ¢ok
dogru degil. Bankalarin bu imkani birlik Glkelerinin devlet tahvillerine kanalize etmeleri gerektigini
aclk acik ifade eden Sarkozy hi¢c merak etmesin, zaman icinde, bu kaynaklarin basta devlet
tahvilleri olmak lizere getirisi daha yiiksek alanlara kaydirildigini gérecegiz. Ozellikle ispanya ve
ftalya gibi bence temerriit riskleri piyasalardaki agiri streslenme nedeniyle fazla abartiimig
uUlkelerin kisa vadeli tahvillerine yapilan yatirimlar Avrupa bankalarinin orta dénem karlihgina
onemli katki saglamaya aday. Bu baglamda, son dénemdeki devlet kagidi ihalelerinin gittikge
daha rahatlamakta oldugu da godzden kagmamakta. Keza, bankalarin ellerindeki bu ucuz
kaynaklari zaman icinde tiketici kredileri ve ticari krediler kanaliyla reel ekonomiye aktarmasi da
mimkin. Bu durum, AB ekonomisinin ve Uye Ulke butcelerinin toparlanmasina yardimci
olacaktir.

Her ne kadar Avrupa bankalarinin likidite sorunlarinin ¢6zilmis olmasi sermaye eksikliklerinin
giderildigi anlamina gelmese de, artik “deleverage” (aktifleri kigtltme) olgusunun beklenen
boyutlarda gerceklesmeyecegi goruliyor. (Bu baglamda, Avrupa bankalarinin Turkiye'ye
plasmanlarinda korkulan daralma olasiliginin olduk¢a azalmig oldugunu da not etmekte fayda
var.) Haziran sonuna kadar %9'a cikariimasi 6ngoriilen sermaye rasyosu i¢in gerekirse yeni bir
muhlet belirlenebilecedi gibi, bence verilen kredilerin bir kisminin gizlice sermaye olarak geri
konmasina goz bile yumulabilir. Ancak, gene de bazi bankalarin durumu kritik olmaya devam
ediyor.

Avrupa Finansal /stikrar Fonu’nun kredi notunun dusirilmesi ise, tlke notlarinin indiriminden
sonra gayet beklenen bir gelismeydi. Hatta, bu durumun Euro bolge3| Ulkelerinin ortak olarak
cikartmay! planladiklari eurobond’larin ihra¢ siirecini hizlandirmasi bekleniyor. (Ote yandan,
Fransa ve diger euro bdlgesi Ulke notlarinin disurilmis olmasi bu eurobondlarin istenen AAA
derecesini almasini da zorlastiracaktir.)

Son gunlerde yasanan ilk bakista olumsuz goriinen bir baska gelisme de Yunanistan'in
durumuyla ilgili. Her ne kadar kreditdrler ve Yunan Hiukimeti arasindaki goriismelerden hala net
bir sonuc ¢ikmadiysa da, kreditorler gittikce daha yiksek bir oranda kesinti oranini kabul etmis
gozikulyorlar. Bilindigi gibi Yunanistan'in kamu bor¢larini milli hasilasinin %2120’si gibi bir orana
dusurebilmesi icin bile su anki borglarinin énemli bir kisminin silinmesi ve bitgesinin de kontrol
altina alinmasi gerekiyor. Bitce durumuyla ilgili olarak Almanya’nin bastirmasiyla AB’nin
Yunanistan bitcesini dogrudan kontrol etme ve hatta veto etme yetkisine sahip olmasi isteniyor.
Yunanlilarin béyle bir durumu kabullenmeleri ¢ok zor olsa bile, AB’nin 130 milyar euroluk ikinci
kurtarma paketini alabilmek icin basta savunma, saglik ve devlet memurlarinin maaglari olmak
Uzere pek cok konuda bitcede kesintiye gitmeleri kacinilmaz. Piyasalar ise, Oyle ya da boéyle bir
anlagsmaya varilacagl ve Yunanistan'in para birliginden cikmayacagi konusunda son derece
iyimser.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

2012’de butce performansi zayiflasa bile acik milli hasilanin %3’Gnl gecmez

e Maliye 2011 yilin1 17.4 milyar TL kadar bir bitce agigiyla kapatti. Bu neredeyse senebasi
hedefi olan 33.5 milyar TL'nin yarisi kadar bir miktar. A¢igin milli hasilaya oraninin da %1.4
oldugu tahmin edilmekte. (Hentiz 2011 milli hasila rakami belli olmadidi i¢in bu simdilik bir
tahmin.) Ozellikle Avrupa’da biitge aciklari kontrol altina alinamaz iken Tirkiye'nin boyle bir
bltce performansi gerceklestirmis olmasi basarili. Bu basarida milli hasilanin senebasi
ongdrulerinin ¢cok Gzerinde biylimis olmasinin (tahmin %4 idi, gerceklesme %8'in lizerinde
olacak), artan kurlarla birlikte ithalattan alinan KDV’nin ve akaryakittan alinan OTV’nin son
derece artmis olmasinin ve Vergi Barigi yoluyla alinan bir defalik gelirlerin dnemli bir payi var.

e 2011'de vergi yeniden yapilandirmasindan gelen net etkinin 5-6 milyar TL civarinda oldugu
tahmin ediliyor. Ote yandan, 2011'de baglangi¢ biitcesinde olmayan 11.1 milyar ek 6denek de
aktariimig bulunuyor. ilave 6denek ulastirma, egitim, sadlik ve Van depremi gibi alanlara har-
candi. Bu ek 6deneklerin blyuk kismi Aralik’'ta hesaplara intikal ettirildi. Bu nedenle bu ay
konsolide denge 17.9 milyar TL agik verirken, nakit dengesi ise sadece 6.8 milyar TL acik

verdi.
2010 Aralik | 2011 Aralik | Arts | 2010 2011 | Ats
Harcamalar 38,588,367 40,974,036 6.2%: 294,358,724, 313,301,823' 6.4%
1-Faiz Hari¢ Harcama 36,748,369 39,748,228 8.2% 246,059,962 271,089,780 10.2%
Personel Giderleri 4,119,497 4,749,912 15.3% 62,315,338 72,903,830 17.0%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,141,369 1,271,414 11.4% 11,062,515 12,847,390 16.1%
Mal ve Hizmet Alimlan 7,576,171 6,359,425 -16.1% 29,184,905 32,448,069 11.2%
Cari Transferler 8,907,753 13,152,885 47.7% 101,857,081 110,075,150 8.1%
Sermaye Giderleri 8,453,656 9,943,306 17.6% 26,010,306 30,696,938 18.0%
Sermaye Transferleri 2,917,494 3,091,682 6.0% 6,772,643 6,737,473 -0.5%
Bor¢ Verme 3,632,429 1,179,604, -67.5% 8,857,174 5,380,930 -39.2%
2-Faiz Harcamalar| 1,839,998 1,225,808 -33.4% 48,298,762 42,212,043 -12.6%
Gelirler 21,996,367 23,095,783 5.0%: 254,277,435 295,862,436 16.4%
1-Genel Butce Gelirleri 21,001,617 22,075,931 5.1% 246,051,496 286,376,776 16.4%
Vergi Gelirleri 17,986,142 19,658,948 9.3% 210,560,388 253,765,370 20.5%
Tesebbiis ve Mulkiyet Gelirleri 656,063 631,441 -3.8% 9,804,032 9,054,189 -7.6%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler -577,620 110,861 -119.2% 965,516 1,276,186 32.2%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,981,032 1,561,717 -21.2% 21,114,218 19,492,241 -7.7%
Sermaye Gelirleri 894,168 35,698 -96.0% 3,375,554 2,453,521 -27.3%
Alacaklardan Tahsilat 61,832 77,266 25.0% 231,788 335,269 44.6%
2-Ozel Butgeli idarelerin Oz Gelirleri 890,230 930,271 4.5% 6,333,187 7,390,186 16.7%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 104,520 89,581 -14.3% 1,892,752 2,095,474 10.7%
Bitce Dengesi -16,592,000| -17,878,253 7.8% -40,081,289 -17,439,387 -56.5%
Faiz Digl Denge -14,752,002| -16,652,445 12.9% 8,217,473 24,772,656 201.5%

e Bu sene biuyume oraninin disecek olmasi ve bir defaya mahsus alinan vergi gelirlerinin
tekrarlanmayacak olmasi nedeniyle, 2011 yilindaki performansin tekrarlanmasi oldukga zor
g6zikmekte. Ancak, faizlerdeki kismi artisa ragmen 2012’de faiz giderlerinin bitcelenen 47.6
milyarin altinda kalmasi olasi gézukuyor. Bitce

2011 2012 (H) _ Artg

icinde en bliylk harcama kalemi olan cari Bitce giderleri 3133 350.9  12.0%

7 ’ Faiz hari¢ Giderler 2711 300.6 10.9%
transferlerin de (SGK agiklari) 2011'de reel Bltge gelrief 5059 308 115
bazda azalmis olmasi, harcamalar tarafinin Bitce Aigi 17.4 211 21.3%
kontrol altinda tutulabilecegini géstermekte. Faiz-Disi Fazla 248 292 17.7%

Gelirlerde ise 6ngoriilen %11.5'lik artisa ulagiimasi oldukca zor goziikiiyor. Ote yandan
onumizdeki sene bitce acigi hedeflenen 21.1 milyar TL degil de, 40 milyar TL bile olsa, milli
hasilaya orani %3’un altinda kalmaya devam edecektir.

e Yl sonu itibariyle merkezi yonetim brit bor¢ stoku 520 milyar TL olarak gerceklesti. Bu
miktarin 150 milyar TL kadari déviz borclari. Diger kamu isletmelerinin borcu da dahil
edildiginde toplam briit kamu borcu 550 milyar TL civarinda olusacak. Bu yaklasik 2011 milli
hasilasinin %42’sine tekabiil etmekte. Ote yandan brit borclardan MB net varliklari ve kamu
mevduati ¢ikarilarak bulunan net kamu borcunun ise %25 civarina gerilemis olmasi mimkun.
Her hallikarda kamunun bor¢ diizeyi gelismis Ulkelere gore oldukca diistk boyutlarda.

e Buseneilk 3 ayda yUklu itfalar olmasina ve toplam i¢ borg servisinin 48 milyar TL'ye ulagsacak
olmasina karsin, toplamda 14.3 milyar TL faiz-disi fazla beklenmesi nedeniyle ihrac/itfa orani
%84'de kalmasi bekleniyor. Bu da faiz tzerindeki baskiyi yatistirici bir etki yapacaktir.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Cari aclk 24 aydan sonra ilk defa yillik bazda azaldi

Kasim ayinda cari islemler acigi 6nceki aya gore 1 milyar dolar artarak 5.2 milyar dolar olarak
gerceklesti. Buna karsin, cari acik 24 ay sonra ilk defa dnceki yilin ayni ayina gore gerileme
gostererek yillik bazda 78.6 milyardan 77.8 milyar dolara geriledi. Bu durum piyasalar
tarafindan cari acikta beklenen daralmanin ilk isareti olarak algilandi. Ote yandan, cari agigin
2010 Kasim'inda zaten bir 6nceki seneye goére cok yiiksek bir miktarda artmis oldugu dikkate
alinirsa, 5.2 milyar dolarlk acigin cok da buyik bir diizeltme oldugu iddia edilemez.

ODEMELER DENGESI

MB DOViz REZERVLERI

W REZERV VARLKLAR

0 NET HATA VE NOKSAN
B FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

Acigin finansman tarafina bakildijinda Kasim’da yeniden finans hesabi girislerinin arttigt,
ayni zamanda Merkez Bankasi'nin da rezerv artirmis oldugu goéruluyor. Ancak, yukaridaki
rezerv gelisimi grafiginde de goruldagu gibi, bu tamamen gecici bir durum ve Merkez
Bankasr’'nin rezerv kaybi Aralik ayi ve sonrasinda déviz satislariyla birlikte olduk¢a hizlanmis
bulunuyor. 20 Ocak itibariyle 8 Temmuz’'daki en yiiksek noktasina gére MB’nin briit déviz
rezervleri 18.6 milyar dolar azalmis durumda.

Odemeler Dengesi istatistikleriyle ilgili olarak ge¢gmiste de yasanan bir anormallik ise yeniden
niksetmis durumda. Bu da giris veya ¢ikis kaynagi belli olmayan dovizlerin kaydedildigi “Net
Hata ve Noksan“ kaleminde 12 aylik bazda gorulen sisme. Her ne kadar Ekim ayina gore bir
azalma s6z konusu ise de, 12 aylik Net Hata ve Noksan rakami 12.8 milyar dolar gibi pek de
azimsanmayacak bir rakam. 2011 tim yih igin ise bu rakamin 13 milyar dolari asmasi
bekleniyor ki, senelik bazda bundan 6nceki en yiksek Net Hata fazlasi 5.3 milyar dolar ile
2008 senesinde gerceklesmisti.

DIS TICARET

-22,000

B Ara Mali ihracat W Ara Mal ithalat O Sermaye Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat @ Tiketim Mali ihracat  m Tiketim Mali ithalati

Kasim’'da ihracatimiz %18.5 artarak 11.1 milyar dolara, ithalatimiz ise %8.8 artarak 18.6 mil-

yar dolara ulasmis bulunuyor. TiM kayitlarina gore ise son ayda ihracat %2.1 artigla 12.1 mil-
yar dolar olarak gerceklesti. ithalatta ise Aralik’ta diisiis beklenmekte. Boylece dis ticaret den-
gesinde yillik bazda bir azalma s6z konusu olacak. Ancak ihracat birim degerlerindeki artislar
dikkate alindiginida yilin son ¢ceyreginde ihracatimizin reel bazda gerilemis oldugu goruliyor.
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URETiM ve BUYUME

Ekonomik buylimede nisbi bir zayiflama s6z konusu

e Kasim'da toplam sanayi Uretimindeki artis %8.5 olarak gerceklesti. Bu rakamlar i¢ talepte bir
daralmayi teyit eder nitelikte degil. Ote yandan ihracata yonelik sektorlerde ise bir duraklama
g0Oze carpmakta. Tekstil irtnlerindeki artis ¢cok disik seviyelerde kalirken, giyim esyasinda
ise ikinci yil arka arkaya daralma olmasi dikkat cekmekte. Otomotiv sektoriinde ise %10
oraninda bir artis s6z konusu ise de, bu oran bir énceki Kasim'daki %27'lik artisin oldukca
gerisinde kalmakta.

SEKTOREL URETIM KAPASITE KULLANIM ORANLARI

——Toplam
| ——Tiiketim Mallan
—m— Ara Mallar
—B- Yatrm Mallan

e Kapasite kullaniminda ise son 2 aydir aylik bazda bir diisiis goze carpmakla birlikte, 6nceki
yilin ayni ayiyla kiyaslandiginda kapasite kullaniminin hemen hemen ayni kaldigi gézlenmek-
te. Bu nedenle mevsim etkilerinden arindirilmig KKO rakamlari Ocak ayinda 0.3 puan artarak
76.9'a yukselmis durumda. Bu ayni zamanda son 40 ayin en yiksek kapasite kullanim orani.

o Pek cok diger ekonomik veriye gore biitce rakamlari cok daha kisa siirede yayinlanmakta. Bu
nedenle, ekonomik aktivitedeki trendleri gérebilmek acisindan bazi vergi gelirlerinin aylk
bazdaki gelisimini takip etmek oldukca faydali oluyor. Gérlldiga gibi istihdamdaki gelismeleri

yansitan gelir vergisindeki reel artis Aralik'ta _ _ EKim__Kasim_Arallk
azalarak da olsa devam ediyor. Ote yandan i¢ Gelir Vergisi 24.0% 31.6% 16.7%
K ik aktivitevi nsitan dahild linan Dabhilde Alinan KDV -10.1% 6.8% -10.2%
ekonomik akiiviteyl yansitan dahilde alina Petrol ve Dogalgaz OTV'si 52% -32%  7.9%
KDV’'de %10 bir azalma s6z konusu. Kur Motorlu Tagitlar OTV'si 406% 14.7% 11.4%
artiglari dikkate alindiginda otomobil satiglari ve ~ Gumrik Vergileri 74.7% 38.0% 26.1%
Ithalde Alinan KDV 36.3% 19.9% 10.7%

ithalatta gerileme oldugu da gérilmekte.
Kisacasi beklendigi gibi Aralik'ta ekonomide bir yavaslama goze ¢arpmakta. Ancak bu
yavaslama kesinlikle tedirgin edici boyutlarda degil, hatta saglkli bile sayilir.

TSGUCU DURUMU (EKim)

(000) 2010 2011
Kurumsal olmayan nifus 71574 72724
15 ve yukari yagtaki niifus 52788 53928
isgtict 25873 26 939
istihdam 22972 24 486
Isiz 2901 2454
isgtictine katilma orani (%) 49,0 50,0
istihdam orani (%) 435 454
Igsizlik orani (%) 11,2 9,1
Tarim digi issizlik (%) 14,1 11,6
Geng niifusta igsizlik (%) 21,3 17,4
Isgiiciine dahil olmayanlar 26 915 26 989

e Ekim'de igsizlik orani 2010 yilinin Ekim ayina gore %2.1 disisle %9.1 olarak gerceklesti. Her
ne kadar ilk bakista iyi bir gelisme olarak goérilse de, EylilI'de igsizlik orani bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %2.5 disusle %8.8 olarak gerceklesmisti. Nitekim, mevsim etkilerinden
arindirilmig issizlik orani da Ekim’de Eylil'e gore 0.1 puan artarak %9.4 oldu. Ayni dénemde
ekonomik aktivitenin ¢ok da yavaslamadigini dikkate alirsak, maalesef Turkiye’nin geng
nifusuna istihdam saglamak icin trend blyime oraninin %5-6 seviyelerinin asagisina
dusmemesi gerektigi bir kere daha ispatlanmis olmakta.




ENFLASYON ve FAIZLER

ENFLASYON

e Aralik'ta TUFE %0.58, UFE ise %1.00 artis gosterdi. Bdylece 2011 tiim sene enflasyonu da
TUFE'de %10.45, UFE’de ise %13.33 oldu.
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e  Grafikten goruldugii gibi son 3 aydir TUFE bir 6nceki senenin belirgin bir sekilde ustiinde
seyretmekte. Bu artista tuttin ve diger Urtinlere yapilan vergi artislar ve petrol fiyatinin 2010
yilina gore oldukga yilksek seyretmesinin yanisira TL'deki deger kaybi da etkili oldu. Ozellikle
TL'de %20’lere varan deger kaybinin enflasyonu toplamda 4 puan kadar yikseltmesi
beklenebilir.

e Ote yandan, butiin bu etkilerin gegici nitelikte olmasi ve Merkez Bankasi Baskanr'nin agik bir
sekilde TL'yi 2012'de destekleyecegi mesaji vermesi, enflasyonist siirecin 2012’de devam
etmesinin 6niine gececektir. Ote yandan 2011’in ilk 4 ayinda aylik TUFE’nin goreceli diisiik
seyretmis olmasi manset enflasyonu bu aylarda bir miktar daha yukari ¢ekebilir. Ancak
Ozellikle Agustos ayindan itibaren yillik enflasyonda kalici bir gerileme s6z konusu olacaktir.

FAIZLER

e Merkez Bankasi 24 Ocak’taki toplantisinda beklendigi gibi faiz oranlarini bir kez daha sabit
tutma karari aldi. PPK agiklamasinda énimuzdeki donemde ekonomideki dengelenme
egiliminin surecegi ve cari islemler aciginin kademeli olarak azalmaya devam edecegi
vurgulandi. Ayrica yurt ici talep blyimesinin ihml bir seyir izlemesini bekleyen MB tiiketici
kredilerinde ve firmalarin i¢ piyasa sipariglerinde gozlenen egilimlerin bu 6ngériyu
destekledigini de ileri sirmekte.

° Yilin son gUnUnden ba§|ayarak yapt|g| QOk GOSTERGE TAHVIL FAizivs. GECELIK TL LIBOR FAizi

ylksek montanh déviz midaheleleri ve o |
TL'nin giiclii kalmas! yéniinde MB . it
Bagkanrnin sozlii agiklamalari sonucunda 1 [
aydan kisa bir sure i¢inde TL dnemli 6lglide
deger kazanmig bulunuyor. Ote yandan,
mudahelelerin hemen akabinde yeni yilin 2.
haftasindan itibaren faiz grafiginden de
goraldagi gibi MB piyasa faizlerinde bir
miktar gevsemeye gitti. Bilindigi gibi, MB
kisa vadeli faizleri fonlama kanalini
degistirererek aktif olarak belirleyebiliyor.

29 Temmuz 11
12 Agustos 11
29 Agustos 11
27 Ekim 11

15 Kasim 11
29 Kasim 11
13 Aralik 11
27 Aralik 11
10 Ocak 12

24 Ocak 12

e 24 Ocak toplantisi sonrasinda MB gunlik
doviz satim ihalelerine de son vermis bulunuyor. Cari denge dinamiklerindeki diizelme egilimi
ve kuresel kosullardaki ani degisimler goz 6niine alindiginda giin ici déviz satim ihalelerinin
diuzenli doviz satim ihalelerine kiyasla daha etkili ve para politikasi amaclarina daha uygun
olacagini distinen MB ancak gerek gorilen glinlerde gun ici doviz satim ihaleleri acilmasina
ve bir sonraki PPK toplantisina kadar olan dénemde giin ici ihalelerde giinlik olarak
satilabilecek en yiksek tutarin toplam 500 milyon dolar olarak belirlenmesine karar verdi.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 13.01.2012 30.12.2011 31.12.2010

Dolagsimdaki Para 48,353 49,671 44,595 -2.7% 11.4%
Vadesiz Mevduatlar 50,088 55,056 48,963 -9.0% 12.4%
M1 98,440 104,728 93,559 -6.0% 11.9%
Vadeli Mevduatlar 331,603 330,152 305,696 0.4% 8.0%
M2 430,043 434,880 399,255 -1.1% 8.9%
DTH 176,261 180,689 144,790 -2.5% 24.8%
DTH (milyar$) 95.9 94.8 93.7 1.2% 1.2%
M2Y 606,304 615,568 544,045 -1.5% 13.1%
Mevduat Bankalari Kredileri 558,351 562,680 420,643 -0.8% 33.8%
Acik Piyasa iglemleri -44,300 -39,129 -10,913 13.2% 258.5%
Kamu Menkul Kiymetleri 234,335 234,828 249,473 -0.2% -5.9%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.1% 29.4% 26.6% -1.0% 10.3%

e 2017'in tumiUnde parasal biyukliklerde milli hasila buyimesi ve enflasyon dikkate alindiginda
asiri bir genisleme gb6ze carpmiyor. Hatta, daha genis parasal buyuklik olan M2
geniglemesinin enflasyonun bile altinda kaldigi gériilmekte. Ozellikle mevduat faizi oranlarinin
reel olarak disiuk seyretmesi nedeniyle senelik mevduat artisi da %8 gibi oldukca disik
seviyelerde ger¢eklesmis bulunuyor. Buna karsilik TL banka kredilerinin %28 oraninda artmis
olmasi bankalarin mevduat disi kaynaklara y®énelmek zorunda kaldiklarini gdstermekte.
(Toplam banka kredileri ise %34'e yakin artmis durumda ancak bu artis kismen doviz
kurlarindaki artiglarin déviz kredilerinin TL karsihgini artirmis olmasindan kaynaklaniyor.)

e Mevduat-disiI kaynaklardan biri de, tablodan goraldiga gibi, acik piyasa islemleri olmus. 2010
sonunda 10 milyar civarinda seyreden piyasa fonlamasi 2011 sonunda 40 milyar TL
seviyesine yukselmis bulunuyor. Yeni senede de fonlamanin artmakta oldugu gaorultyor.

e Bitce acigindaki azalma ile birlikte toplam TL kamu menkul kiymetlerinde de azals soz
konusu. Gecgen sene %6'ya yakin azalmis bulunan kamu kagitlarindaki azalis bu sene de
surmekte.

o Parasal gostergeler tablosundaki olumsuz gelisme ise dolarizasyonun artmis olmasi. Her ne
kadar bu durumun ana sebebi TL'de sene igcinde meydana gelen yuksek oranli deger
kayblysa da, DTH’larin dolar miktarinda da az da olsa bir artis s6z konusu.

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
numarall telefondan Bankamiza ulasabilirler.

imtiyaz Sahibi : Turkish Bank A.S.

Yazi Isleri Miidiri . Tugrul Belli

Yazigsma Adresi : Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasl, Istanbul 34371 Turkiye
Telefon : +90212 3736373

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




SUBE MUDUR ADRES TEL NO TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT
Merkez /| Semra Oklayog| Valkona Cad. No:L, Ni 2273711 w = 2 nivon Hlmivon®
! lerkez / Ist. emra Oktayoglu alikonadi Cad. No:1, Nisantas! (212) 2001 88.6 68.5 5.7 41,399 31,334
Istanbul Kurumsal Huiseyin Maras Valikonagi Cad. No:1 Kat:1, Nisantas! (212)3737171 2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059
Abdi Ipekgi /Ist.  Aysenur Kaynak Abdi [pekgi Cad. No:57, K:7, Nigantag! (212)3151133 2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252
— . - ' ) 2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017
Bakirkdy / lst. . Aylin Yavuz . InC|r'I|.Cad.er§|Iada Sok. No: 2 (212) 54333 67 2005 7 77 W 116,352 73275
Bayrampasa / Ist. - Ciineyt Giiltekin Abdi Ipekci Cad. No: 69/1, Bayrampasa (2125761010 2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300
Giftehvz./ st. Sule Cetinkaya Bagdat Cad. N0:198 (216)3026922 2007 5.9 8.4 4.6 170,048 107,184
Levent / Ist. Fatma Kaptan (tedviren) Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30 2008 8.1 10.1 11 201,800 132,000
Moda / ist Ercan O K Moda Cad. No:254/13, Kadikd 216) 3481273 2009 29 63 4.8 gl 7 150
oda Fist: fean Lsman Rorog - Moda Lad. NO:2x3ia, Radikoy e 2010 8.9 6.4 89 185493 113,930
Pangalti / Ist. Linet Capan Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212)2337055 2011 13.3 10.5 8.3 240,000 135,000
Pendik / st. Mustafa Kutlu E5 Kaynarca yan yolu, Barig Is Mer. No:34/2  (216)5083489 2012 (t) 8.0 75 5.0 245000 150,000
Ankara Dilsad Duyurucu (vek.) Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya  (312) 43111 80
) ; y ) DOLAR 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Qstlm | Ankara  Tolga Musluoglu Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 75 OCAK 13263 14203 11736 1.6424 14903 1.6068
[zmir Binnur Balikgi Gazi Bulvan Késtepen hani No:68/A (232) 4830042  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
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48 NISAN 13218 13673 12011 15862 14810 15214
Antalya Duygu Yarimsakal Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 2434389 mAYIS 15675 1.3317 1.2125 1.5419 1.5741 1.5935
Bursa Nebi Oral Hagim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224)2209191 HAZIRAN 15773 13109 1.2245 15321 15813 16235
. . TEMMUZ 1.4882 1.2807 1.1620 1.4762 1.5118 1.6814
Denizli Sule Yilmaz Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 34 39 AGUSTOS 1.4548 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538
Eskisehir Olcay Oktay Sakarya Cad., No:19 (222)2314531  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
Gebze Erkan Kizilcay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 6424179 AqiMm 14508 11772 15699 14983 15063 1.8498
Mersin Mustafa Seven Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324)2335612  ARALIK 14124 1.1649 15291 15130 1.5450 1.8980
TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATT| (212) 37373 73 JRELRO 2006 20072008 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
SUBE MUDUR ADRES TEL NO MART 1.6332 1.8472 20743 22270 2.0503 2.1927
) ) ) NISAN 1.6586 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605
Commercial Branch Vedat Gelik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€ MAYIS 20177 17887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954
London Branch Cigdem Beykoylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403565  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
H le Ahmet 577 Green Lanes, H London N8ORG 44-208) 348 960C
AL ue Anme feci B R (-208) AGUSTOS 18669 17743 17398 21461 19371 2.5307
Palmers Green Filiz Yaziciodlu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447687C  EYLUL 1.9055 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128
Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 808C EKIM 1.8549 1.7007 19682 2.2083 1.9841 2.4569
) . ) . KASIM 19173 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636
Lewisham Ahmet Ali Glinay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852308 ARALIK 1.8604 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556
Dalston Suheyla lsmail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB  (44-207) 923 333¢
IMKB 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SUBE MUDUR ADRES TEL NO OCAK 44,590 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278
SUBAT 47,016 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284
Lefkosa/Merkez Nevin Ozkan 92 Gime Cad.Lefkosa (392) 228 3313 MART 42,911 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434
LefkosalKoskigiftik Munewer Bereketigl  Mehmet AKif Cad.Cigir AptNo2 Koskligiftik @oy227211s  NISAN 43,880 44,984 43468 31651 58959 69,250
MAYIS 38,132 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046
Lefkosa/Kaymakli  Negse Gonyeli Kemal Asik Caddesi, No.66 Kaymakli (392) 227 73 80 HAZIRAN 35453 47,094 35090 36,949 54,839 63,269
Lefkoga/Tagkinkdy  Nilgiin Bayraktar Sehit Kemal Unal Sok. No:104A Tagkinkdy (392) 22569 03 TEMMUZ 36,068 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296
o _ AGUSTOS 37,286 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946
Lefkosa/Cars! Seyit Ali Mutsuz (sor.) Uray Sk., Belediye Pazari Yani (392) 229 11 67 EYI__UL 36,925 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693
Gonyeli Sevda Gencay Atatiirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli (392) 22317 68 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
G.Magusa Merkez ~ Nemika Eser 24, Liman Yolu G.Magusa (392) 366 90 85 ARALIK 39117 55538 26,864 52668 66,004 51266
G.Magusa/SaIarrlns Resat Gunldogdu (sor.) Yenll [zmir Cad.,Ismet Indni Bul.Salamis Yolu,No:2-2 (392) 365 53 67 YATIRIMLARIN GETIRILERI
G.Magusa Terminal Nuray Veziro§lu Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar (392) 366 72 69 DOLAR EURO IMKB _ MEVDUAT
Girne/Merkez Hiiseyin Alemdar Poltan Palas, Hiirriyet Cad.Girne (392) 815 13 60 OCAK 2011 4.0% 6.3% 4.1% 0.7%
Gime/Garg! Mehtap Fehmi 1, Tokat Meydani Gime (392) 81521 01 SUBAT 2011 -0.4% 0.8% -3.2% 0.7%
. P o — ) N MART 2011 -3.5% -0.9% 5.1% 0.7%
Girne/Karaoglanoglu $urukﬂ Caglar KarzifJgIanoqu Cad., No:118 Karaoglanoglu (392) 822 40 32 NISAN 2011 1.4% 3.1% 75% 0.7%
Girne/Karakum Alev Ozkandemir Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagi Karakum (392) 8154713 MAYIS 2011 4.7% 1.5% -9.0% 0.8%
Girne/Alsancak Aysin Ozbodurlu (sor.) 206 Karaoglanoglu Cad., Engindereli Diikkanlari, No (392) 821 33 98 HAZIRAN 2011 1.9% 2.4% 0.4% 0.8%
) ) _ _ TEMMUZ 2011 3.6% 21%  -15% 0.8%
Giizelyurt Giiven Hacimulla Ecevit Cad., Piyale Paga Mah. 3-4 nolu Dilkkan (392) 7142198 AGUSTOS 2011 4.3% 5.5% 13.4% 0.8%
Gemi Konag Nazli Erk Cellatoglu Ecevit Cad., No:42 Gemi Konag (392) 727 7352 EYLUL 2011 6.1% -0.7% 10.7% 0.8%
. . : EKIM 2011 -5.7% -2.2% -6.1% 0.9%
Ortakoy Esra Ayalp Sht.Gzt Hasan Tahsin cad.16/A blok no:43 (392) 227 04 39 KASIM 2011 5.4% 0.3% 2.8% 0.9%
Lefke Nazli Erk Cellatoglu 19 Mays Cad. Lefke (392) 728 75 45 ARALIK 2011 2.6% -0.3% -6.0% 0.9%
Onder Yildan Karamona (sor.)  Bedrettin Demirel Cad. No.87, Lefkosa (392) 228 08 30 SON 12 AY BILESIK 22.8% 18.9% -22.3% 9.9%
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