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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

DUSUK FA/Z KONJONKTURU

ABD’den sonra Avrupa Birligi ekonomilerinde de “diisiik faiz” dénemi baglamistir. /sterseniz
baglamak mecburiyetindedir diyelim. Avrupa’nin finansal olarak dertli Glkelerini, yani kamu
borglarinin milli gelire orani yiiksek olanlari, bu dertlerinden ancak dusuk “reel” faiz kurtarir. Adi
Ustinde “Kamu Borg Stoku /GSMH” bir orandir. Bu oranin kiiciimesi icin, paydanin yani
GSMH'in biytumesi, payin yani “Kamu Bor¢ Stoku’nun kic¢tlmesi gerekir.

Onumiizdeki yillarda bu dertli iilkelerde (Yunanistan, irlanda, Portekiz, ispanya ve ftalya) dise
dokunur bir biyiime hizinin tutturulmasi hayaldir. Demek ki; milli geliri hizla arttirarak orani
distrmek bir secenek olarak durmuyor. Zaten biitceyi acik vermez hale getirmek yani siki
finansal istikrar 6nlemler almak kendiliginden durgunluk getirir.

O zaman bu oranin diigmesi igin geriye tek bir secenek kaliyor. O da kamu bor¢ stokunun
kiictlmesidir. Bunun icin butcede yiksek miktarda “faiz disi fazla” (primary surplus) verilmesi
akla gelen ilk cebirsel coziimdir. Ancak bu dertli lilkeler, zaten bitce aciklari yiziinden bu hale
dusmislerdir. Mevcut sartlar altinda faiz digi fazla vermeleri zordur. Kamu tasarruflarini arttirarak
faiz disi fazla vermek, ekonomileri daha beter durgunluga ve hatta kiigtilmeye itecektir. Bu da var
olan meseleyi daha da buydtir. Geriye kalan tek ¢care “negatif reel faiz” ile kamu borg¢larina takla
attirmaktir. Bu da Avrupa Merkez Bankasinin disuk faizle sistemi fonlamaya devam etmesini
zorunlu kilmaktadir. Enflasyon yukari, faizler asagi.




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

BORC PROBLEMJ UZUN SUREL/ BIR “FINANSAL BASKILAMA” ORTAMI ILE COZULECEK

Bugun tim geligsmis Ulkelerin en biyiik sorunu ekonomilerinin toplam borgluluk oraninin asiri
yuksek olmasidir. Bugtin, Avrupa’nin érnek gocugu Almanya’nin bile kamu borgclarinin milli
hasilaya orani %87. (1997'de imzalanan [stikrar ve Blyime Anlasmasi’na (SGP) gére AB lye
Ulkelerinin bor¢luluk oranlari gliya %601 hic gecmeyecekti!)

Tarihsel olarak bakildiginda ekonomilerin yiiksek bor¢luluk oranlar 5 farkli sekilde digtrule-
bilmis: 1-Ekonomik biyime, 2-Mali sikilastirma ve istikrar programlari, 3-/flas ve kamu ve 6zel
sektdr borclarinin yeniden yapilandirilmasi, 4-“Stirpriz” enflasyon, 5-Daimi enflasyonla siiregelen
daimi bir “finansal baskilama”. Buginiin konjonktirinde bunlardan ilk 4'G ¢ok da gegerli
alternatifler degil. Ekonomik bilyime tabii ki en iyi se¢cenek ancak bunu saglayacak bir stimulus
imkani henlz yok. Mali sikilagtirma ekonomik biyiime imkanini daha da azaltacagi igin dogru bir
¢cbzim degil. fflas ve yeniden yapilandirma ancak Yunanistan gibi kiicik ekonomiler icin bir
alternatif olabilmekte. Sirpriz enflasyon ise ¢ok riskli bir secenek. Geriye ise kontrolli bir
enflasyonla birlikte uzunca bir siire devam edecek bir finansal baskilama seg¢enegi kalmakta.

“Finansal baskilama” terimi hikiimetlerin yerel tasarruf sahiplerini tutsak alarak, onlarin reel
olarak negatif gelir elde etmelerine sebep olacak politikalar olusturmasi anlamina geliyor. Bu
amaca yonelik olarak alinacak tedbirler arasinda emeklilik fonlari ve diger yerel finansal
kuruluslari daha fazla kamu borcu tstlenmeye zorlamak, faiz tst sinirlamasi getirmek, ve
sermaye hareketlerini kontrol altina almak sayilabilir. Glnimuzin politika tartismalarinda, bu tip
tedbirler “makro-ihtiyati dizenlemeler” baghgi altinda irdelenmekte.

Orta karar bir enflasyon oraniyla surdirtlecek bir finansal baskilama politikasi borg yikini 2
sekilde azaltmakta: 1-Dusiik nominal faizler bor¢ servisi yukini azaltmakta, 2-Negatif reel faizler
zaman icinde “bor¢/milli hasila” oranini diigirmekte (Bu ayni zamanda tasarruf sahipleri Gizerinde
“zimni” bir vergi anlamina geliyor).

Esasen “finansal baskilama” ile bor¢ yukuntn hafifletimesi politikasi 2. Diinya Savagi sonrasinda
Bretton Woods ile birlikte kurulan yeni diizenin ana eksenini olusturmaktaydi. Kurlarin sabitlen-
mesi ve yerel ve uluslararasi sermaye piyasalarinin siki bir sekilde kontrol altina alinmasi bu
amaca yonelikti. Nitekim, piyasalarda yeniden liberallesme ve deregtilasyon egilimlerinin ortaya
ciktig 1980’lere kadar Bati diinyasinda devlet tahvilleri faizleri ortalamada hep negatif oldu.
Bunda, yerel mevduat faiz oranlari Gizerinde sinirlamalar olmasi nedeniyle tasarruf sahiplerinin
mecburen devlet tahvillerine yénlendirilmig olmasinin da énemli payi var. Benzer sekilde, bugln
de geligsmis Ulkelerin devlet tahvillerinin faizi reel olarak negatife gerilemis durumda.

Bugin ile 2. Dinya Savag! sonrasindaki donem arasindaki en énemli fark tabii ki kurlarin ve
sermaye hareketlerinin serbest belirlenir olmasi. Bdyle bir ortamda, yerel faiz oranlarini
sabitlemek gibi piyasa-digi tedbirlerin tek basina ise yaramayacagi ¢ok acik ¢iink bugiiniin
kiresel dunyasinda para aninda kendisine daha gok kazang saglayan mecralara kagacak ve
arzu edilen “finansal baskilama” saglanamayacaktir. Iste bu noktada devreye “makro-ihtiyati”
tedbirler girmekte.

Merkez bankalarinin dogrudan ve dolayli olarak gérilmemis miktarlarda kamu borcu satin
almasi, emeklilik fonlar1 ve diger finansal kuruluglarin negatif reel faizli kamu kagitlarini almaya
yoneltilmesi, Ispanya’da mevduat faizi oranlarina tst limit getirilmesi, bankalarin sermaye orani
hesaplamasinda yerel kamu kagitlarinin diigiik risk agirliginin devam ettirilmesi, ve gelismekte
olan ulkelerin sermaye kontroll uygulamalarina yesil 1sik yakilmig olmasi finansal baskilamayi
saglamaya yo6nelik tedbirlerin bugtin icin bir kismini olusturmakta. (Bu noktada, her daim paraya
ac Turkiye'yi bir kenara birakirsak, gelismekte olan Ulkelerin sair ekseriyetinin de ekonomilerini
dengesizlestirecek ve kurlarinin degerini artiracak bir “sicak para” girigi istemediklerini dikkate
aldigimizda gelismig ve gelismekte olan tlkeler arasinda uluslararasi finansal akimlar tizerinde
daha siki tahditler getirilmesi konusunda bir fikir birligi olusmakta oldugu soylenebilir.)

Gorunen o ki, yuksek borcluluk oranlari daha uzun bir siire gelismisg Ulkelerin ekonomi
politikalarinda belirleyici bir 6heme sahip olmaya devam edecek. Bu nedenle, 6niimizdeki
donemde “finansal baskilamaya yonelik pek ¢ok yeni “makro-ihtiyati” tedbirin glindeme gelmesi
hi¢c de sagirtici olmayacak.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Sosyal guvenlik agiklari sorun olmaya devam ediyor

e Senenin ilk ayinda 1.7 milyar TL'lik fazla veren biitce 2. ayda 2.6 milyar TL eksiye disti. Ote
yandan faiz disi denge de %17 oraninda azalarak 6 milyar TL'ye geriledi.

e iki aylik kimulatif rakamlara bakinca faiz hari¢c harcamalarin %17.8, toplam gelirlerin ise
%15.7 oraninda arttigini gériyoruz. Yil sonu hedefi ise faiz-dis1 harcamalarin %10.9, gelirlerin
ise %11.5 artmasini 6ngériyor. ilk 2 ayda her iki kalemin de hedefin tizerinde arttigi ancak
giderlerdeki artis oraninin daha yiksek oldugu gézlemleniyor.

e Bu ayki gelismeler karsisinda gecen ay yaptigimiz bazi saptamalari geri almak durumunda
kaliyoruz. Gecgen ay agirlikh olarak sosyal guivenlik kurumu agiklarini kapatmak i¢in kullanilan
“cari transferler* kalemindeki artis sadece %2.8 olmustu. Buradan hareketle sosyal givenlik
sisteminde bir diizelme gorildigi yorumunu yapmistik. Ancak Subat ayinda bu kalemdeki
artis %29 gibi oldukca cok yiiksek bir oranda gercgeklesti. Bu da sosyal givenlik agiklari
konusunda pek iyi bir sinyal vermemekte.

2011 Subat | 2012 Subat | Artig | 11 Subat-Mart | 12 Subat-Mart | Artig
Harcamalar 23,567,705 30,158,857 28.0% 46,061,732 56,505,870 22.7%
1-Faiz Hari¢ Harcama 17,396,674 21,545,349 23.8% 36,087,403 42,501,652 17.8%!
Personel Giderleri 5,786,836 6,625,173 14.5% 13,035,978 15,037,898 15.4%
Sosyal Giv.Kur. Devlet Primi 1,005,579 1,130,596 12.4% 2,322,035 2,625,235 13.1%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,741,445 1,987,152 14.1% 2,642,878 2,850,143 7.8%
Cari Transferler 8,086,686 10,423,453 28.9% 17,015,164 19,599,969 15.2%
Sermaye Giderleri 366,417 432,379 18.0% 438,523 954,404 117.6%
Sermaye Transferleri 95,196 93,592 -1.7% 171,332 104,365 -39.1%
Borg Verme 314,515 853,004 171.2% 461,493 1,329,638 188.1%
2-Faiz Harcamalari 6,171,031 8,613,508 39.6% 9,974,329 14,004,218 40.4%
Gelirler 24,555,774 27,518,174 12.1% 48,055,031 55,605,629 15.7%
1-Genel Bitge Gelirleri 23,278,650 25,822,195 10.9%! 46,353,763 53,244,750 14.9%
Vergi Gelirleri 21,092,749 22,738,404 7.8% 40,857,708 46,198,362 13.1%
Tesebbiis ve Millkiyet Gelirleri 538,208 1,187,011 120.5%! 1,111,957 2,402,510 116.1%!
Alinan Bagis ve Yardimlar 139,705 166,680 19.3% 296,748 319,403 7.6%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,155,548 1,577,854 36.5% 3,081,970 3,065,547 -0.5%
Sermaye Gelirleri 333,813 19,521 -94.2% 952,601 485,636 -49.0%
Alacaklardan Tahsilat 18,627 132,725 612.5% 52,779 773,292| 1365.2%
2-Ozel Butceli idarelerin Oz Gelirleri 570,137 871,678 52.9% 866,445 1,398,847 61.4%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 706,987 824,301, 16.6% 834,823 962,032 15.2%
Biitge Dengesi 988,069 -2,640,683 -367.3% 1,993,299 -900,241 -145.2%
Faiz Digl Denge 7,159,100 5,972,825 -16.6% 11,967,628 13,103,977 9.5%

e Gelirleri mercek altina aldigimizda agirlikh olarak kayitl istihdam Gizerinden alinan gelir
vergilerindeki yiiksek oranl artisin devam ettigini gorilyoruz. Bu durum gerek mutlak
istihdamin, gerekse de kayit altina alinan istihdamin artmakta oldugunu gésteriyor. Ote
yandan, diger vergi gelirlerindeki gelismeler ¢cok pozitif yonde degil. Dahilde alinan KDV'nin
neredeyse sabit kalmis olmasi ekonomik aktivitede bir durgunluga isaret etmekte. Petrol
fiyatlarinda goriilen artisa ragmen petrol ve dogalgazdan alinan OTV'nin gerilemis olmasi
BOTAS'In 6deme zorluklarinin devam ettigini gosteriyor. Nitekim gecen senenin timiinde bu
kalemdeki tahsilat/tahakkuk orani %93 ve ac¢ik miktari 2.5 milyar TL olmustu. Bu senenin
sadece 2 ayinda tahsilat/tahakkuk orani %61’e gerilemis durumda ve 2 aylik tahsilat a¢igi 3
milyar TL ile 2011’in timiinden fazla. Burada bir sorun oldugu ¢ok agik. ithalde alinan
KDV'nin artis oranindaki gerileme ise ithalat artis hizinda bir azalma oldugunu géstermesi
bakimindan olumlu.

Ocak Subat 2012 Hedef
Gelir Vergisi 32.7% 29.6% 10.2%
Dahilde Alinan KDV 11.1% 0.2% 12.2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 0.1% -6.0% 8.7%
Motorlu Tagitlar OTV'si -13.0% -17.5% -14.1%
Gumrik Vergileri 32.4% 37.5% 4.4%
ithalde Alinan KDV 24.5% 3.3% 10.8%

e Hazine bu ay 2, 5 ve 10 yil vadeli kagitlardan toplam 9 milyar TL %9.5 civarinda oranlarla
ihrag etti. Ancak hem 10 milyar TL'lik hedefin altinda kaldi, hem de kamu kuruluslarina
planlanin daha lzerinde satis yapti. Bu durumda yikselen faiz ortaminin payi oldugu
stylenebilir. Hazine finansman programina gore Mart'ta 5.4 milyar TL, Nisan'da 4.2 milyar TL
ve Nisan’da 1.7 milyar TL faiz-disi fazla beklenmekte.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Dig ticaret dengesinde olumlu geligmeler

e Ocak ayinda cari denge $ 6 milyar ile gecen senenin ayni ayl kadar acik verdi. Kurlardaki
artis ve ekonomide kontrollii bir yavaslama cabalarina karsin cari agigin gerilememis olmasi
piyasada ¢ok da olumlu bir gelisme olarak yorumlanmamakta. Bu noktada, gecen ay da
belirttigimiz gibi petrol fiyatlarindaki artisin devamlilik arz etmesinin cari aciga menfi bir etki
yaptigi sdylenebilir.

e Ana kalemlere baktigimizda rezerv varliklarda azalmanin devam ettigi, buna karsin finans
hesabindan girislerde bir miktar artis oldugu goérilmekte. Piyasa gelismeleri Subat ayinda da
bu giriglerin devam ettigini gosteriyor. Ancak Mart ayiyla birlikte finansmanda tekrar bir
azalma oldugu hissedilmekte. Esasen bu durum Merkez Bankasi’'nin rezerv gelisimiyle de
teyit ediliyor. Grafikten goruldiigu gibi son haftalarda rezerv artiginda bir duraklama s6z
konusu. MB briit doviz rezervlerinin 20 Ocak’ta $ 75.3 milyar ile en disik diizeyine
geriledikten sonra bir ¢ikis egilimi icerisinde oldugu goérilmekte. Banka zorunlu kargiliklarinin
kismen altin olarak yatiriimasi kararinin rezerv artiginda olumlu bir etki yarattigi goriliyor.
Son alinan kararlarla altinin TL karsiliklar icin %20'ye kadar kullaniimasina imkan
taninmasiyla dnimizdeki donemde rezervler daha da artis gdsterecektir. Ancak altin artisi
hari¢ tutuldugunda doviz rezervlerinde belirgin bir artis oldugunu soéylemek zor.

ODEMELER DENGESI (milyon $) MB DOVIizZ REZERVLERI
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e Resmi rakamlara gore Subat ayinda ihracat %17.1 artarak $ 11.8 milyara, ithalat ise sadece
%1.1 artarak $ 17.7 milyara ulasti. ithalat artis hizinin inracat hizinin oldukga altinda kalmis
olmasi sevindirici bir gelisme. AB’nin ihracat icindeki pay1 %49'dan %42’ye gerilemis
durumda. TiM verilerine gére ise Mart ayinda gegen seneye goére %7.4 artis s6z konusu.
Avrupa’nin resesyonist bir ortamda bulundugu béyle bir donemde bu artiglarin gerceklesmis
olmasi olumlu. Mart ayindaki ihracat kalemlerine baktigimizda en yiiksek artislarin elektronik
makine-bilisim, savunma sanayi, hali, deri ve hayvansal triinler sekt6rlerinde meydana
geldigi goruluyor.

DIS TICARET

® Ara Mali ihracat W Ara Mali ithalat = Sermaye Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat @ Tiketim Mali Ihracat @ Tiiketim Mali Ithalati




URETiM ve BUYUME

Reel sektor beklentileri ihtiyath bir olumluluga isaret ediyor.

e Ocak ayinda toplam sanayi Uretimi %1.5 oraninda artis gosterdi. Takvim etkisinden
arindirilmis endeks ise bir dnceki yilin ayni ayina gore %1.3, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise bir 6nceki aya gore %3.1 azalis gosterdi. Sektorlere
bakildiginda giyim esyasi sektdriindeki yiiksek oranl disis dikkat cekici. En ¢ok Uretim artigi
meydana gelen sektorler ise metal esya ve ana metal sanayi sektorleri.

e Kapasite kullanim oranlarindaki gelismeler de ekonominin ilimli bir soguma icerisinde
oldugunu teyit etmekte. Mart'ta imalat sanayi genelinde kapasite kullanimi, gecen yilin ayni
ayina gore 0.1 puan azalarak %73.1 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel etkilerden
arindiriimig oran ise bir énceki aya gore 0.2 puan artarak %76.1 oldu. Ozellikle gecen senenin
ilk ceyregindeki yiiksek oranli Gretim artiglarinin yarattigi baz etkisini dikkate aldigimizda
dretim ile ilgili gelismelerin makul oldugu sdylenebilir. Normal sartlarda, ilerleyen aylarda
Uretimin daha cok artig géstermesi beklenebilir.

SEKTOREL URETIM KAPASITE KULLANIM ORANLARI

e Tuketici giiven endeksi ise tiiketici gliveninde iyimser durumu isaret eden 100 dederinin hala
oldukca altinda olmasina ragmen son 5 aydir artis egilimi icerisinde. Benzer bir sekilde gerek
sektdrel guven endeksleri, gerekse de reel kesim giiven endeksi de son 3 aydir artis
gostermekte. Ozellikle mevsimsellikten arindiriimig reel kesim endeksinin gelecek 3 ayla ilgili
ihracat siparis miktari beklentilerinin hizli bir sekilde artmis olmasi gayet olumiu.

1SGUCU DURUMU (Aralik) BRI ERARLAR
(000) 2010 2011
Kurumsal olmayan niifus 71707 72 925
15 ve yukari yastaki nifus 52 929 54 122
Isgtici 25593 26 254
Istihdam 22 665 23678
igsiz 2929 2576
Isgiictine katilma orani (%) 48,4 48,5
istihdam orani (%) 42,8 43,8
igsizlik orani (%) 11,4 9,8
Tarim digi issizlik (%) 14,2 12,0
Geng nifusta igsizlik (%) 21,6 18,1
Isgiiciine dahil olmayanlar 27 336 27 868

e Aralik'ta igsizlik orani 2010 yilinin ayni ayina gore %1.6 dususle %9.8 olarak gerceklesti.
Mevsim etkilerinden arindiriimis igsizlik orani ise bir 6nceki aya gore ayni kalarak %9.3 oldu.
Bu yilin ilk ceyreginde gerek mevsimsel nedenlerle, gerekse de ekonomideki ilimli yavaslama
sebebiyle issizlikte bir miktar artis gorulebilir. Ote yandan, %4-5 civarinda bir biiylime bekle-
nen bu yilin genelinde istihdamin hangi yoénde gelisecegdini simdiden kestirmek oldukga zor.

e Bazi yorumcularin tretimdeki ¢ikti agiginin (output gap) kapandigi iddialarina karsin Merkez
Bankasi ¢iktl agiginin devam ettigi gérusunde. Bu konuda dnemli bir gosterge sayilabilecek
isguct maliyet endeksi ise gegcen senenin son ¢eyreginde %10.2 artis gosterdi. Her ne kadar
onceki ceyreklere gore bir artis s6z konusu ise de, 2011 enflasyonunun %10.5 oldugu dikkate
alindiinda isgiict maliyet artis1 yoninden henliz enflasyonist bir baski olustugu sdylenemez.
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ENFLASYON ve FAIZLER

ENFLASYON

Subat'ta TUFE %0.56 artis, UFE ise %0.09 azalis gosterdi. 12 aylik enflasyon ise TUFE’de
%10.43, UFE’de ise %9.15 oldu.

Bu ay TUFE artisina en bilyuk etkiyi %0.55 ile gida fiyatlari yapti. Giyim fiyatlari ise Ocak’ta
oldugu gibi Subat'ta da enflasyona %0.28 azaltici yonde etki yapti.

Subat ayinda kurlarin géreceli olarak gerilemesi UFE’nin de azalmasina sebep olmus
goriinuyor. Gegen senenin Mart ve Nisan aylarinda UFE’nin yiiksek olmasi nedeniyle, bu
sene Nisan ay itibariyle UFE’nin %8'in altina gerilemesi olasilik dahilinde. Bu ay cekirdek
enflasyon gostergelerinin tamaminda da gegen aya gore dususler s6z konusu.

FAIZLER

Artik Merkez Bankasi’nin bulabildigi her firsatta faizleri asagi cekmesini piyasalar kanik-
samisti. (Genel olarak baktigimizda da gerek Uretim, gerekse de enflasyon verileri bu
yaklasimi destekler nitelikte). Ancak Mart
ayinda kurlar tGzerindeki baskinin bir
miktar artmis olmasi, bu ayki toplantisinda
az da olsa bir sikilastirma yapilabilecegi
yoniinde bir piyasa beklentisi olusturdu.
Toplant 6ncesinde 23 Mart itibariyle
istisnai glin uygulamasina gecen MB’nin
piyasaya verdigi para miktarini degistirme-
mesine ragmen ihale yontemini degis-

GOSTERGE TAHVIL FAIZi vs. GECELIK TL LIBOR FAIzi

——GOSTERGE TAHVIL FAIZLERI

tirerek ortalama gecelik maliyeti %10’lara | — ooronra

kadar cekmesi de bu beklentileri artirdi.
Nitekim, ¢ikan karar da bu ydnde oldu.

27 Aralik 11
5Ocak 12
16 Ocak 12
250cak 1
6 Subat 12
24 Subat 12

Merkez Bankasi tim politika faizlerini ayni
seviyede korumasina ragmen, Subat ay
toplantisinda 1 milyar TL artirmis oldugu 28 giinlik ihalelerde saglanan fon miktarini tekrar 5
milyar TL'ye dusurerek ortalama giinliik fon toplama miktarini 4 milyar TL kismis oldu.
Aciklamasinda MB bu kararini yakin vadede maliyet unsurlarinda gézlenen gelismelerin
beklentiler Gizerindeki etkisini 6nlemek amaciyla aldigini belirtti.

MB’nin diger bir karari da DTH'lar icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin altin olarak
tesis edilebilecek kismini %10’dan % 0’a indirirken, TL mevduat i¢in olanlarin miktarini
%210'dan %20'ye ¢cikarmak oldu. Béylece, MB’'nin doviz rezervleri yaklasik $ 1.3 milyar
artacak. TL zorunlu karsliliklar i¢in altin tesis imkaninin tamaminin kullaniimasi durumunda ise
altin rezervi yaklasik $ 2.2 milyar artacak. Boylelikle piyasaya da yaklasik 6.1 milyar TL likidite
kalici olarak saglanmis olunuyor. Bu da aslinda ihale miktarini diisirerek fonlamayi 4 milyar
TL azalttigi kararini notralize etmekte. Sonugta, MB'nin her seye ragmen piyasay! fazla
sikistirma yanlisi olmadidi, sadece kurlara gelecek bir baskiyi faiz koridorunu kullanarak
hafifletmeye c¢alistiyi sdylenebilir.




PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1

16.03.2012

2

3

17.02.2012 30.12.2011

Dolasimdaki Para 48,930 47,783 49,671 24% -1.5%
Vadesiz Mevduatlar 51,132 49,455 55,056 34% -7.1%
M1 100,061 97,238 104,728 29% -4.5%
Vadeli Mevduatlar 332,912 329,619 330,152 1.0% 0.8%
M2 432,973 426,857 434,880 14% -0.4%
DTH 180,725 177,293 180,689 1.9% 0.0%
DTH (milyar$) 100.7 100.3 94.8 0.4% 6.2%
M2Y 613,699 604,150 615,568 1.6% -0.3%
Mevduat Bankalari Kredileri 569,505 561,285 562,680 1.5% 1.2%
Acik Piyasa Islemleri -44,847 -44,911 -39,129 -0.1% 14.6%
Kamu Menkul Kiymetleri 239,809 243,401 234,828 -1.4% 2.2%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.4% 29.3% 29.4% 0.3% 0.3%

e Sene basindan beri 2.5 ay gecmesine ragmen banka kredilerindeki artis orani sadece %1.2.
Miktarsal olarak bakarsak gecen senenin ayni doneminde kredi artisinin boyutunun 25.5
milyar TL oldugu goriliyor. Bu sene ise ayni dénemdeki miktarsal artis 6.8 milyar TL.

e Merkez BankasI’'nin piyasa fonlamasi 45 milyar TL diizeyinde devam etmekte.

e Son 4 haftada parasal bluyukliklerde bir miktar artis gdzlemlense de, sene basina gore nere-
deyse tamami azalmis durumda.

e Vadeli mevduatlardaki gorunti ise daha 6nce de belirttigimiz gibi yaniltici olabilir. Belirli bir
miktar mevduat bankalarin ihrag ettikleri tahvillere yénelmis durumda.

EKONOMIK VERILER

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 1.7569
2001 88.6 68.5 -5.7 41,399 31,334 MART 1.3868 1.3127 1.6762 1.5230 1.5437
2002 30.8 20.7 6.2 51,554 36,059 NISAN 1.3673 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214
MAYIS 1.3317 1.2125 15419 1.5741 1.5935
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 jaZIRAN  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
AGUSTOS 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275 EYLUL 1.2106 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542
KASIM 1.1772 15699 1.4983 1.5063 1.8498
AL =2 i ful Lol 8 e ARALIK 1.1649 1.5291 1.5130 1.5450 1.8980
2008 8.1 10.1 0.7 201,800 132,000
2009 5.9 6.5 -4.8 140,775 102,165 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
SUBAT 1.8736 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616
2011 13.3 10.5 8.3 240,833 134,954 MART 1.8472 2.0743 22270 2.0503 2.1927
2012 (t) 8.0 7.5 5.0 245,000 150,000 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 19691 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
MART 2011 -35% -0.9% 5.1% 0.7% EKIM 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569
1 KASIM 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636
NISAN 2011 -1.4% 3.1% 7.5% 0.7% ARALIK 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556
MAYIS 2011 4.7% 1.5% -9.0% 0.8%
HAZIRAN 2011 1.9%  2.4% 0.4% 0.8% |MS 2007 2008 2009 2010 2011 2012
TEMMUZ 2011 3.6% 2.1% -1.5% 0.8% OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171
AGUSTOS 2011 4.3% 5.5% -13.4% 0.8% SUBAT 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721
. MART 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434
EYLUL 2011 6.1% -0.7% 10.7% 0.8% NISAN 44,984 43,468 31,651 58,959 69,250
EKIM 2011 5.7% -2.2% -6.1% 0.9% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046
KASIM 2011 5.4% 0.3% -2.8% 0.9% HAZIRAN 47,094 35,090 36,949 54,839 63,269
TEMMUZ 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296
ARALIK 2011 26% -0.3% -6.0% 0.9% AGUSTOS 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946
OCAK 2012 -6.6%  -4.8% 11.5% 0.9% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693
SUBAT 2012 -0.9% 1.0% 6.2% 0.9% EKiM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061
. ¥ - : - : KASIM 54,214 24,947 45,350 65,350 54,517
SON 12 AY BILESIK 9.8% 6.7% -0.9% 10.4%  ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266

7




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
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