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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

AVRUPA'DA COZUM, DAHA FAZLA AVRUPA’'DIR

Kabaca iki yildir Euro Bélgesi’'nin finansal piyasalari ¢alkalanip duruyor. 2008 yilinda ABD’de
emlak fiyatlar balonu patladi. Gayrimenkul fiyatlari yaklasik % 30 distl. Gayrimenkul fiyatlar
diisiince “/potekli Krediler” teminatsiz kaldi. Teminatlarinin deger kaybi sonucunda “/potege
Dayali Menkul Kiymetler” yani turev uriinler degersizlesti. Avrupa ve dzellikle /ngiliz bankalarinin
aktifinde bu tirev trlnlerden vardi. Aktifler kisman buharlaginca, bankalarin “sermaye yeterlilik”
oranlari “yetersiz” kaldi. ingiliz devleti, halkin mevduati batmasin ve édeme sistemi duraklamasin
diye zora diigen bankalari kurtardi. Bu hengamede minik /zlanda ve kiigiik /rlanda iilke olarak
topu atti. Ancak onlar kisa zamanda kurtarildi.

Amerika’dan kaynaklanan bu birinci finansal sok, Avrupa mali piyasalarini salladi. Sallamakla
kalmadi AB’nin zayif lGlkelerinde “kamu finansmani” depremi yaratti. Deprem zayiftan 6te agir
yarali Yunanistan ekonomisini ¢okertti. Deprem, cari acik bagimlisi olan Portekiz, italya ve
Ispanya’da “kamu borclarinin déndiriilmesi” meselesini tetikledi. fyi de oldu.

AB, yol catina gelmisti. Ya birlik dagilacak ve “her Uye, kendi bacagindan asilir” denecekti, ya da
“gun, dayanisma gunudur, birlikten kuvvet dogar” denilecek ve yaralilar, saglamlar tarafindan
hastaneye kadar taginip tedavi edilecekti. /kinci yol secildi. Bakalim yarali “Yunanistan” ne giin
taburcu edilecek?




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

YUNANJISTAN KRizi AB ICIN iYi BIR DERS OLACAK

Uzun siren gel-gitlerden, restlegsmelerden ve ara verilen gériigmelerden sonra nihayet Troika
olarak adlandirilan Avrupa Komisyonu, Avrupa Merkez Bankasi ve IMF'den olusan grup ile
Yunanistan arasinda bir mutabakata varildi. Buna gére Yunanistan Subat ay1 sonuna kadar bir
dizi tedbiri uygulamaya soktugu takdirde 6zel sektdre olan borglari %53.5 oraninda silinecek ve
de 130 milyar euro tutarinda yeni bir yardim paketi almaya hak kazanacak. Bilindigi gibi, 2010
yilinda da Yunanistan’a 110 milyar euro’luk bir yardim paketi verilmis, ancak gectigimiz 2 yilda
Yunanistan yardim paketine bagl olan ekonomik mieyyideleri yerine getirememisti. Sttten agzi
yanan AB bu sefer isi cok daha siki tutarak, Yunanistan'i neredeyse bir “kapittilasyon” rejimi
altina almig bulunuyor. Anlasmada yerine getirilmesi istenen tedbirleri AB bu is i¢in kurulan 6zel
bir calisma birimiyle yerinde denetleyecek, ve yardimin tranglarini da bu dogrultuda serbest
birakacak. Ote yandan, Yunanistan'in yardimi alabilmek icin kanunlastirmasi gereken koruma
altindaki igkollarini rekabete agmak, verimsiz vergi mifettislerini isten atmak, riisvete karsi
kanunlari giiclendirmek ve KiT'leri 6zellestirmeye hazirlamak gibi onlarca madde bulunuyor.
Haliyle, bu tedbirlerin Yunan kamuoyunda fazla bir destegi oldugunu séylemek zor.

Dogal olarak anlagma sonrasinda gerek kreditorler, gerekse de resmi AB cevreleri Yunanistan'in
ekonomik gelecegi konusunda oldukga pembe bir tablo gizmeye 6zen gostermekteler. fleriye
dogru projeksiyonlar da bu iyimser havayi yansitir nitelikte. Ornegin, 2020 yilinda Yunanistan’'in
borclarinin milli hasilasina oraninin genel iktisadi konsenstus olarak “strdurdlebilir” bir oran olarak
gorilen %120'ye gerilemesi dngoriliyor. Ote yandan, simdiden pek ¢ok yorumcu bu yardim
paketinin Yunanistan'in diize ¢cikmasini saglayamayacagini ve 1-2 sene igerisinde yeni bir
kurtarma planinin devreye sokulmasi gerekecegini iddia etmekte. (Hatta, ortalikta dolagan “gizli”
bir IMF calismasina gére yeni anlagmayla bile Yunanistan’in borcunun 2020 senesinde ancak
%160’'a gerileyeceginin 6ngorildigi séylenmekte.)

Bu krizden ¢ikma konusunda Yunanistan'in agikgasi AB yardimi diginda herhangi bir secenegi
yoktu. Parasi “euro” oldugu icin parasal bir genislemeye gitmesi ve devaluasyon yoluyla
rekabetciligini kismen de olsa artirabilmesi miimkun degildi. Keza, bor¢luluk oranlarinin asiri
yuksekligi de Yunanistan’in herhangi bir canlandirma programi uygulamasini imkansiz kild1.
Tabii, bu sartlar altinda, Yunanistan ekonomisinin bir kisirdéngl ortamina girmesi de
kacinilmazdi. Nitekim, 2 yil énce aldigi 110 milyon euroluk yardima ragmen, Yunanistan 2010 ve
2011'de yuksek oranda kigtlmeye devam etti. Bu kiigiimeyle birlikte vergi gelirleri de daraldigi
icin Bltce acigi daha da artarken, kicilen milli gelir nedeniyle bor¢luluk oranlari da daha kotlye
gitti. Yeni anlasma sonrasinda ise Yunanistan'in bu yil %4.3 kiiclilmesi, sonraki yillarda ise pozitif
blylime gdstermesi bekleniyor. Ancak en iyimser senaryoda bile, Yunanistan uzun bir stire AB
yardimlari almaya devam edecek. (Su an igin yardimlarin toplaminin 170 milyar euro’ya ulasmasi
bekleniyor. Ancak éniimuizdeki yillarda bu miktarin artmasi hi¢ de sirpriz olmaz.)

Gelinen noktada, Yunanistan'in milli hakimiyetini buyuk odl¢tide kaybettigini ve artik AB’nin
hakimiyeti altina girmig oldugunu sdylemek yanlig olmaz. Belki bu mukeddaratini dnlemenin tek
yolu moratoryum ilan ederek “euro”dan ¢ikmak olabilir(di). Ancak, agik¢asi Yunanistan'in
devaluasyon yoluyla rekabetgiligini artirarak ekonomisini toparlama imkani da ¢ok kisitli ¢iinki
turizm diginda kiresel ekonomide rekabetci olabilecek bir sanayisi veya altyapisi yok. Aksine
bdyle bir durumda, Yunanistan ekonomisi ¢ok biyik bir sermaye kacgisi yaganmasi, tim
bankacilik sisteminin iflas etmesi, ve bugiinkiinden ¢ok daha derin bir resesyona siriiklenmesi
gibi risklerle kargi kargiya kalacakti.

fleriye bakinca Yunanistan'in yasadigi durumun AB’nin diger kiigiik ve verimsiz tlkeleri igin de
kaginilmaz bir son oldugu goraliyor. Ote yandan, bu tatsiz tecriibe sayesinde AB son yillarda
iyice savsaklamig oldugu mali ve siyasi entegrasyon hedefini gerceklestirerek daha giclu bir
birlik olusturacaktir.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Ocak bitcesi 2012 hedeflerine ulagmada zorlaniimayacagina isaret ediyor

e Bitce 2012 senesine ¢ok iyi bir baglangi¢ yapti. Bu ay faiz-digi harcamalar %12.1 oraninda
artarken, toplam gelilerdeki artis %19.5 oldu. Bdylece, ilk ayda faiz-disi denge 7.1 milyar TL
gibi rekor bir fazla verirken, toplam bitce fazlasi da 1.7 milyar TL oldu.

o Personel giderleri %16’k artisla enflasyonun tzerinde bllyiimeye devam ederken, agirlikl
olarak sosyal glvenlik kurumu aciklarini kapatmak icin kullanilan “cari transferler kalemindeki
artis sadece %2.8 oldu. 2011 yilinin timinde de %8 artisg gostererek enflasyon artisinin
gerisinde kalan ve reel olarak azalma gostermis bulunan cari transferlerin bu sene daha da
azalmis olmasi sosyal guvenlik sisteminde belirgin bir diizelme oldugunu gostermekte.
Dengenin toparlamis olmasinda gerek istihdamin artmis olmasi, gerekse de kayit-digi
istihdamin azalmasinin da etkisi oldugu muhakkak.

2011 Ocak | 2012 Ocak A |

Harcamalar 22,494,027 26,347,013 17.1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 18,690,729 20,956,303 12.1%
Personel Giderleri 7,249,142 8,412,725 16.1%
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 1,316,456 1,494,639 13.5%
Mal ve Hizmet Alimlari 901,433 862,991 -4.3%
Cari Transferler 8,928,478 9,176,516 2.8%
Sermaye Giderleri 72,106 522,025 624.0%!
Sermaye Transferleri 76,136 10,773 -85.9%
Bor¢ Verme 146,978 476,634 224.3%
2-Faiz Harcamalari 3,803,298 5,390,710 41.7%
Gelirler 23,499,257 28,087,455 19.5%
1-Genel Bitce Gelirleri 23,075,113 27,422,555 18.8%
Vergi Gelirleri 19,764,959 23,459,958 18.7%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 573,749 1,215,499 111.9%
Alinan Bagis ve Yardimlar 157,043 152,723 -2.8%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,926,422 1,487,693 -22.8%
Sermaye Gelirleri 618,788 466,115 -24.7%
Alacaklardan Tahsilat 34,152 640,567| 1775.6%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 296,308 527,169 77.9%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 127,836 137,731 7.7%
Biitce Dengesi 1,005,230 1,740,442 73.1%
Faiz DigI Denge 4,808,528 7,131,152 48.3%

e Ocak ayinda vergilerdeki gelismeleri mercek altina yatirdigimizda, dzellikle gelir vergisi,
gumruk vergileri ve dahilde alinan KDV'de yuksek oranl artiglar dikkati cekmekte. Gelir
vergisindeki artis istihdam ve kayit altinin artmasindan kaynaklanirken, gimrik vergilerindeki
artis TL kurlarindaki artisin bir yansimasi. Dolar olarak hesaplandiginda, gecen Ocak ayina
gore cok bir artis yok. Ote yandan, petrol ve dogalgaz OTV’sinin yerinde saymig olmasi ve
motorlu tagitlar OTV’sinin ise ciddi miktarda azalmis olmasi dikkat gekici. ilk kalemdeki
duraganlik BOTAS gibi bazi KiT’lerin 6deme zorlugu icinde olmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Tasit OTV’sindeki azalis ise gecen seneye gore dnemli miktarda azalan araba satiglarinin bir

sonucu.

Ocak 2012 Hedef
Gelir Vergisi 32.7% 10.2%
Dahilde Alinan KDV 11.1% 12.2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 0.1% 8.7%
Motorlu Tasitlar OTV'si -13.0% -14.1%
Gumruk Vergileri 32.4% 4.4%
Ithalde Alinan KDV 24.5% 10.8%

e Gecen ay da belirttigimiz gibi bu sene biiyiime oraninin diisecek olmasi ve gecen sene vergi
barisindan saglanan ek gelirlerin bu sene stz konusu olmamasi nedeniyle, bitce aciginda bir
miktar kotllesme beklenebilir. Ancak, bu kétlilesme kesinlikle ekonomik dengeleri bozucu bir
duzeyde olmayacaktir. Ayrica, 2012 butcesi hesaplanirken pek ¢ok vergi kaleminin oldukca
konservatif olarak tesbit edildigi géraluyor. Yukaridaki tabloda “2012 Hedef* kolonu 2012'de
hedeflenen vergi gelirlerinin 2011 gergeklesmelerine gore artis oranini géstermekte. Goruldi-
gu gibi hedeflenen artiglar olduk¢ca makul oranlarda.




ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Cari aclk daralmaya devam ediyor

Tum sene cari acgigi 77 milyar dolar olarak gergeklesti. Bu miktar 2011 milli hasilasinin
neredeyse tami tamina %10’una denk geliyor. Yilin son ayiyla ilgili rakamlar ise fazla bir
surpriz icermedi. Aralik’'ta cari acigin 6.5 milyar dolar civarinda gelmesi bekleniyordu, nitekim
gerceklesme de 6.6 milyar dolar ile 2010 Aralik ayinin yaklasik 1 milyar dolar altinda oldu.
Ancak, TL'nin Aralik ayindaki zayif durumu da dikkate alindiginda, cari acgiktaki bu azalmanin
istenen diizeyde oldugu pek de iddia edilemez. Ote yandan, eder i¢ talepte asiri bir iIsinma
olmaz ise, 6nimuizdeki aylarda kisith da olsa, cari acigin kimulatif bazda gerilemeye devam
etmesi s6z konusu olacak. Ozellikle gectigimiz senenin Mart-Haziran déneminde goriilen
anormal yiksek cari aciklarin (aylik ortalamasi 8.2 milyar dolar) bu sene tekrarlamasi disik
ihtimal. (Ancak politik gerginlikler neticesinde petrol fiyatlarinda son dénemde gorulen
artiglarin kalici olmasinin Odemeler Dengesi (izerinde baski yapacagina da siiphe yok.)

ODEMELER DENGESI MB DOVIizZ REZERVLERI

W REZERV VARLIKLAR
ONET HATA VE NOKSAN
B FINANS HESABI

B CARISLEMLER

Bu sene, Merkez Bankasr’'nin gerek enflasyon hedefini géreceli yuksek tutmus olmasi,
gerekse de her firsatta TL faizleri digik diizeyde tutma ¢abasinin devam ediyor olmasi,
bluytmenin de hedeflenen %4’0n tzerinde, %5 civarlarinda gergeklesmesini mumkan kilabilir.
Bdyle bir durumda ise Cari Ac¢ik’'in 60-65 milyar dolar mertebesinin altina dismesi ¢ok zor.

Aralik’'ta finansmanin buyik 6l¢tide MB’nin doviz satislariyla saglandigi goriliiyor. Ancak,
2012’in son ¢eyreginde gelismis piyasalardaki ¢ok olumsuz riizgarlara karsin gene de nette 8
milyar dolara yakin bir finansman girisi saglanmis olmasi, bu konuda iyimser olmay!
saglamakta. Ayrica, yeni seneyle birlikte, piyasa sentimentinin neredeyse 180 derece
degistigini, ve dzellikle Avrupa Merkez BankasI’nin bankalara verdigi 3 yil vadeli cok distik
maliyetli kaynaklarin piyasalarda yarattigi rahatlama dikkate alindiginda, bu sene korkuldugu
gibi dis finansmanda 6nemli bir kisinti yasamayacagdimiz sonucuna varabiliriz. Agiklanan son
rakamlar da MB rezervlerinin son ayda tekrar yikselmeye bagladigini gosteriyor.

DIS TICARET

B Ara Mali ihracat W Ara Mali [thalat @ Sermaye Mali ihracat
O Sermaye Mall Ithalat @ Tiketim Malt Inracat B Tiiketim Mali Ithalati

TiM kayitlarina gore inracatimiz Ocak’ta %10 artigla 10.5 milyar dolar, Subat'in ilk 27
guninde ise %4.6 artisla 10.1 milyar dolar oldu. Bu aylarda ithalat artisinin daha digik
oranlarda olmasi durumunda dig ticaret agigindaki daralma devam edecektir.
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URETiM ve BUYUME

Iliml soguma sinyallerine ragmen buyliime bu sene %4’l gecebilir.

e Aralik ayinda toplam sanayi Uretimi %3.7 oraninda artis gosterdi. Takvim etkisinden
arindirilmis endeks ise 2011 yili Aralik ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %3.8, mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi tretim endeksi ise bir dnceki aya gore %2.7 artis
gosterdi.

e Sektorlere bakildiginda metal esya sanayi disindaki diger imalat sanayi sektérlerinde tretimin
ya cok az arttigi, ya da azalmis oldugu gozlenmekte. Ote yandan, 2010 Aralik ayinda sanayi
Uretiminin %16.7 gibi ¢cok yuksek bir oranda artmis oldugunu, bu nedenle 2011 aralik ayi
rakamlarinda 6nemli bir baz etkisi olustugunu da g6z dniinde tutmak gerekiyor.

SEKTOREL URETIM KAPASITE KULLANIM ORANLARI

IR EN

ANEAMIAY

= N
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e 2011 yilinin tuminde sanayi Uretimindeki ortalama artis %8.9 olarak gerceklesti. Ancak
sanayi Uretimi ile bilyiime orani arasinda birebir paralellik yok. Ornegin 2009 senesinde
dretim %10.1 azalirken, buyiimedeki azalma %4.8’de kalmisti. 2010 senesinde ise tam aksi
bir durum s6z konusu idi. Uretim %13.1 artarken, bilyiimedeki artis %9.0 olmustu. Bu sene
ise iki veri birbirine daha yakin seyretmekte. Milli hasila ilk 9 ayda %9.6 gibi beklenmedik
derecede yiksek bir oranda buytrken, sanayi Gretimindeki ilk 9 aylik ortalama artis da %9.8
oldu. Son ¢eyrekte sanayi Uretimindeki artis ise %5.5 oldu. Bu dénemde milli hasilaya etki
yapacak sanayi-digi ticaret, insaat, ulastirma ve bankacilik sektorlerinde de asiri bir
genigsleme gozlemlenmedi. Buradan hareketle tim sene milli hasila artisinin da %8.5
civarinda gerceklesmesinin kuvvetle muhtemel oldugunu sdyleyebiliriz.

e Bu sene ise ilk ceyrekte yiiksek bir baz etkisi s6z konusu olacak. imalat sanayi 2011'in Ocak
ayinda %23 ve ilk ceyreginde ise %15.1 artis gostermisti. Bir dnct gosterge olarak kapasite
kullanim oranina baktigimizda bu oranin Ocak’ta %0.1 ge¢en senenin Uzerinde, Subat’ta ise
gene ayni oranda altinda oldugunu goriyoruz. Ayrica mevsim etkilerinden arindirilmis oran
da Subat'ta dnceki aya gore %1 azalmis durumda. Bu verilerden ¢ikarilacak sonug ise
ekonomik aktivitede bir miktar yavaglama olmakla birlikte, pozitif bilyimenin devam ettigidir.

TSGUCU DURUMU (Kasmy)

(000) 2010 2011
Kurumsal olmayan ntifus 71642 72 826
15 ve yukari yastaki nifus 52 860 54 027
Isgucu 25 665 26 696
istihdam 22854 24 267
igsiz 2811 2429
Isgictine katilma orani (%) 48,6 49,4
Istihdam orani (%) 43,2 44,9
igsizlik orani (%) 11,0 9,1
Tarim digi igsizlik (%) 13,7 11,4
Geng niifusta igsizlik (%) 20,8 17,0
Isgiiciine dahil olmayanlar 27 195 27 331

e Kasim'da issizlik orani 2010 yilinin Kasim ayina gore %1.9 dususle %9.1 olarak gerceklesti.
Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani ise bir 6nceki aya gore %0.1 azalarak %9.3
oldu. Bu oran ayni zamanda 2005 yilinda baglatilan yeni serilere gore elde edilen en dusik
issizlik orani. Ote yandan, 6zellikle tarim istihdaminda gériilen anormal sigkinligin azalarak da
olsa devam ettigi de bir gercek.




ENFLASYON ve FAIZLER

ENFLASYON

e Ocak'ta TUFE %0.56, UFE ise %0.38 artis gosterdi. 12 aylik enflasyon ise TUFE’'de %10.61,
UFE'de ise %11.13 oldu.

e Buay TUFE artigina gida fiyatlari %0.30 ve ulastirma fiyatlari %0.34 oraninda etki yapti.
Giyim fiyatlarinda ise mevsimsel sebeplerden kaynakli olarak %0.54 azalis meydana geldi.

e  Grafikten goruldugi gibi gecen senenin ilk 3 ayinda TUFE oldukga diisiik bir seyir izlerken,
TEFE artiglar oldukga yiiksekti. Bu nedenle bu sene Nisan ayina kadar TUFE 2 haneli
rakamlarda kalmaya devam ederken, TEFE'nin %9’un altina gerilemesi sirpriz olmayacaktir.

e MB'nin Subat ayinda aldigi faiz indirim kararinda enflasyonun seyri konusunda piyasadan
daha iyimser bir goriise sahip oldugu gortlmekte. Nitekim toplanti 6zetinde bu nokta su
sekilde ifade edilmis: “Son donemde azalan maliyet baskisiyla temel mal fiyatlarindaki yukari
yonlu egilimin yerini daha ilimli bir gériniime birakacag! tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede,
Para Politikasi Kurulu Subat ayindan itibaren ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin de agagi
yonli bir egilim sergilemesini beklemektedir”.

FAIZLER
° Merkez BankaS| $ubat ayl toplantlsmda GOSTERGE TAHVIL FAizZi vs. GECELIK TL LIBOR FAizi
slpriz yaparak bor¢ verme ve repo faiz : I
oranlarini 1 puan dusirdt. Mamafih, ——TLUBORONFA

%10.5 ve %11’e geri ¢cekilen oranlarin
filliyatta fazla bir 6nemi yok ¢inki Merkez
Bankasi 20 Ocak’tan beri piyasa
fonlamasinda s6z konusu kanallari
kullanmiyor. Bunun yerine haftalik repo
ihaleleri ile birlikte ayrica her hafta 28
gunluk repo ihaleleri yapmakta.

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

e Toplantida alinan diger bir karar da 28
gunluk ihalelerde saglanan fon miktarinin
5 milyardan 6 milyara yukseltiimesi oldu.
Bdylece ortalama giinlik toplam fonlama miktarinin 4 milyar TL artmasi sz konusu. Bu
kararla birlikte beklendigi gibi piyasa faizlerinde belrigin bir gevseme yasandi.

29 Temmuz 11

e MB son aldigi kararlarla piyasaya baslica 3 mesaj vermis bulunuyor: 1- Enflasyon konusunda
fazla bir endise tasimiyor (Nitekim, karar metninde Subat'tan itibaren c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde asagi yonli bir egilim beklendigi belirtiimekte), 2- TL'nin eski seviyelerine
kadar degerlenmesini istemiyor, 3- Yurtdisindan gelecek fonlarla ilgili de bir endisesi yok.




PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1

10.02.2012

2
13.01.2012

3
30.12.2011

Dolasimdaki Para 47,886 48,353 49,671 -1.0% -3.6%
Vadesiz Mevduatlar 47,412 50,088 55,056 -5.3% -13.9%
M1 95,297 98,440 104,728 -3.2% -9.0%
Vadeli Mevduatlar 331,754 331,603 330,152 0.0% 0.5%
M2 427,052 430,043 434,880 -0.7% -1.8%
DTH 174,552 176,261 180,689 -1.0% -3.4%
DTH (milyar$) 100.0 95.9 94.8 4.3% 5.6%
M2Y 601,604 606,304 615,568 -0.8% -2.3%
Mevduat Bankalari Kredileri 559,137 558,351 562,680 0.1% -0.6%
Acik Piyasa Islemleri -53,098 -44,300 -39,129 19.9% 35.7%
Kamu Menkul Kiymetleri 238,295 234,335 234,828 1.7% 1.5%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.0% 29.1% 29.4% -0.2% -1.2%

¢ Merkez BankasI’'nin piyasa fonlamasini gittikge artirdigi gortliyor. Sene basinda 39 milyar TL
olan fonlama 13 Ocak'ta 44 milyara, 10 Subat'ta ise 53 milyara ylkselmis bulunuyor. Bu
duruma ragmen neredeyse tim parasal biyuklikler sene basina goére azalmis durumda.

e Vadeli mevduatlar da yerinde sayiyor. Buna kargilik gecen seneden itibaren bankalar gittikce
artan miktarlarda tahvil ihra¢ etmeye de basladi. Bir kisim mevduatin bu enstrumana kaymis
olmasi muhtemel. Ancak, 15 milyar TL'ye ulastigi tahmin edilen tahvil ihraclari henliz oldukga
gecikmeli olarak yayinlanmakta.

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT DOLAR 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(%) (%) (%) (milyon $) OCAK 1.4203 1.1736 1.6424 1.4903 1.6068 1.7725
= SUBAT 1.4198 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005
2001 88.6 68.5 = 41,399 a1,334 MART 1.3868 1.3127 1.6762 1.5230 1.5437
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 NiSAN 1.3673 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 MAYIS 1.3317 1.2125 1.5419 1.5741 1.5935
HAZIRAN  1.3109 1.2245 1.5321 1.5813 1.6235
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 TEMMUZ  1.2807 1.1620 1.4762 1.5118 1.6814
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275 AGUSTOS 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538
EYLUL 1.2106 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601
2006 116 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.1773 15036 1.4898 1.4370 1.7542
2007 59 8.4 4.7 170,048 107,184 KASIM 1.1772 1.5699 1.4983 1.5063 1.8498
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000 ARALIK 1.1649 1.5291 1.5130 1.5450 1.8980
2009 5.9 6.5 4.8 LBz 102,165 EURO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2010 8.9 6.4 9.0 185,493 113,930 OCAK 1.8384 1.7441 2.1128 2.0817 2.1947 2.3372
2011 13.3 10.5 8.3 240,833 134,954 SUBAT 1.8736 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132
2012 (t) 8.0 7.5 5.0 245 000 150,000 MART 1.8472 2.0743 2.2270 2.0503 2.1927
: : NISAN 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605
MAYIS 1.7887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954
HAZIRAN  1.7670 1.9341 2.1627 1.9385 2.3510
YATIRIMLARIN GETIRILERI TEMMUZ  1.7557 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995
AGUSTOS 1.7743 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307
DOLAR EURO IMKB MEVDUAT EYLUL 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128
SUBAT 2011 -0.4% 0.8% -3.2% 0.7% EKIM 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569
KASIM 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636

MART 2011 -3.5%  -0.9% 5.1% 0.7% ARALIK 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556

NISAN 2011 -1.4% 3.1% 7.5% 0.7%

MAYIS 2011 4.7% 1.5% -9.0% 0.8% [MINE 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HAZIRAN 2011 1.9% 2.4% 0.4% 0.8% OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171

TEMMUZ 2011 3.6% 2.1% -1.5% 0.8% SUBAT 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284
o MART 43,661 40,160 25764 56,538 64,434
AGUSTQS 2011 4.3% 5.5% -13.4% 0.8% NiSAN 44,984 43,468 31,651 58,959 69,250
EYLUL 2011 6.1% -0.7% 10.7% 0.8% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046
EKlM 2011 5.7% 2.2% -6.1% 0.9% HAZIRAN 47,094 35,090 36,949 54,839 63,269
TEMMUZ 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296

KASIM 2011 54%  0.3% -2.8% 0.9%  AGUSTOS 50,199 39,844 46551 59,973 53,946

ARALIK 2011 26% -0.3% -6.0% 0.9% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693
OCAK 2012 6.6% -4.8% -100.0% 0.9% EKIM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061

: . KASIM 54,214 24,947 45350 65,350 54,517

SON 12 AY BILESIK 10.3% 6.5%  -100.0% 10.1%  ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266




SUBE MUDUR

Merkez / Ist. Semra Oktayoglu
Istanbul Kurumsal Hiseyin Maras
Abdi ipekgi / Ist.  Aysenur Kaynak
Bakirkdy / ist. Aylin Yavuz
Bayrampasa / Ist. Ciineyt Giiltekin
Ciftehvz./ Ist. Sule Cetinkaya

ADRES

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

Abdi ipekci Cad. No: 69/1, Bayrampasa
Bagdat Cad. N0:198

TEL NO

(212) 37371 11
(212) 3737171
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22

Levent / ist. Fatma Kaptan (tedviren) Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / Ist. Ercan Osman Korog Moda Cad. N0:254/13, Kadikdy (216) 348 12 73
Pangalti / Ist. Linet Capan Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212) 233 72 88
Pendik / [st. Mustafa Kutlu E5 Kaynarca yan yolu, Barig s Mer. No:34/ 2 (216) 598 34 89
Ankara Dilsad Duyurucu (vek.) Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya (312) 431 11 80
Ostim / Ankara Tolga Musluoglu Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
Izmir Binnur Balikgi Gazi Bulvari Kdstepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tuncg 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 Nebi Oral Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 22091 91
Denizli Sule Yiimaz Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39 (258) 262 14 72
Eskisehir Olcay Oktay Sakarya Cad., No:19 (222) 231 45 31
Gebze Erkan Kizilgay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Mersin Mustafa Seven Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 23356 12

TURKISH BANK (UK) LTD

SUBE MUDUR
Commercial Branch Vedat Celik

London Branch Cigdem Beykoylu

Harringay Sule Ahmet
Palmers Green Filiz Yazicioglu
Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Gunay
Dalston Suheyla ismail

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

577 Green Lanes, Harringay London NBORG

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

TEL NO
(44-207) 403 5656
(44-207) 403 5656
(44-208) 348 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 3089
(44-207) 923 3339

TURK BANKASI LTD.

SUBE MUDUR
Lefkosa/Merkez
Lefkosa/Koskligiftlik Minevver Bereketligil

Nevin Ozkan
Lefkosa/Kaymakh Nese Gonyeli
Lefkosa/Taskinkdy  Nilglin Bayraktar
Lefkosa/Cars!
Gonyeli

Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Sevda Gengay
G.Magusa Merkez ~ Nemika Eser
G.Magusa/Salamis Resat Gundogdu (sor.)
G.Magusa Terminal Nuray Veziroglu
Girne/Merkez Huseyin Alemdar
Girne/Carg! Mehtap Fehmi
Girne/Karaoglanoglu Suruk Caglar
Girne/Karakum Alev Ozkandemir
Girne/Alsancak Aysin Ozbodurlu (sor.)
Guzelyurt Guiven Hacimulla

Gemi Konag Nazli Erk Cellatoglu

Ortakoy Esra Ayalp
Lefke Nazli Erk Cellatoglu
Onder Yildan Karamona (sor.)

ADRES

92 Girne Cad.Lefkosa

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

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

Atatirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24, Liman Yolu G.Magusa

TEL NO
(392) 228 3313
(392) 227 21 15
(392) 227 73 80
(392) 225 69 03
(392) 229 11 67
(392) 22317 68
(392) 366 90 85

Yeni izmir Cad.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu,No:2-3 (392) 365 53 67

Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar

Poltan Palas, Hurriyet Cad.Girne

1, Tokat Meydani Girne

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

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

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

Ecevit Cad., Piyale Pasa 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) 714 21 98
(392) 727 73 52
(392) 227 04 39
(392) 728 75 45
(392) 228 08 30

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

Abone olmak isteyen okuyucularimiz mdh@turkishbank.com veya 212-373 73 73 numaral telefondan

Bankamiza ulagabilirler.

Yazigma Adresi
Telefon
E-posta

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasl, Istanbul 34371 Turkiye
+90 212 373 63 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

8




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


