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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

BORCUN MIiLLJI GEL/IRE ORANI ZIRVASI

Once bazi rakamlar vereyim.

1.Japonya’nin kisi basina milli geliri 35 bin dolar, Cin’in 8,500 dolar.
2.Japonya’da kisi basina sermaye stoku 120 bin dolar, Cin’in 10 bin dolar.
3. Japonya’nin kamu borcunun milli gelire orani %230, Cin’in %26.

Soru bu tlkelerden hangisi daha bor¢ludur? Sorunun klasik cevabl, Japonya’nin daha borg¢lu
oldugudur ve bu dogrudur. Cinki % 230, %26'dan buydktir. Simdi bir de Net servet hesabi
yapalim. Japonya’da kisi basina kamu borcu 80 bin dolar. Kigi bagina sermaye birimi ise 120 bin
Dolar. Demek ki Japon halkinin, borg¢lari distiikten sonra kisi basina net serveti 40 bin dolar. Bu
sayi Cinliler icin 6,290 dolar. Demek ki; Japonlarin borg haric kisi bagina servetleri Cinlilerden
yuksekmis.

Aslinda bu hesap da dogru degil. Clnki gerek Japonlarin gerekse Cinlilerin cari agiklari yok.
Yani bu milletlerin yurt diginda net finansal yatirimlari var. Kaldi ki, i¢ bor¢ zaten halkin
alacagidir. Kigi basina i¢ bor¢ kavrami kékiinden yanhstir. Uzun lafin kisasi, Japonya'nin Kigi
bagina sermaye terakiimt 120 bin dolar, Cinlilerin ise sadece 10 bin dolar.

Onun igin siz siz olun, Japonya veya Fransa veya ltalya veya ispanya bor¢ bataginda gibi yazilar
okuyunca hemen telaga kapilmayin. Onlarin borc¢larini karsilayacak kadar servetleri var.




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

AB RESESYONU VE YUKSEK PETROL FIYATLARI KISKACINDA TURKIYE

Avrupa’da slregelen kriz ekonomi medyasinin mansetlerini fazlasiyla meggul etmeye devam
ediyor. Aslinda sorunun zamana yayilarak “finansal baskilama” yontemiyle ¢6ziime kavugacagi
acik. Ancak Almanya ve diger tutumlu Kuzey Avrupa ulkelerinin “musrif” olarak gordikleri Gliney
Ulkelerini fazlasiyla siki maliye politikalari uygulamaya zorlama konusundaki kararli tutumlarinin
bu Ulkelerdeki resesyonun boyutlarini artirarak toparlanma suirecini geciktirdigi de ortada.
Sonugcta, eger euro ve hatta AB ideallerinin devam etmesi isteniyorsa, Almanya’nin ortak Avrupa
bonolarinin ihracina yesil 151k yakmasi sart. AMB’nin piyasalara sonsuz likidite vermesinin
Lehman benzeri bir iflasi ve Avrupa bankacilik sisteminin ¢okistini 6nlemis oldugu muhakkak.
Ancak, artik sadece likidite verilerek Avrupa’nin toparlanamayacaginin da anlasiimis olmasi
gerek. Ortak bono ihraci disinda EFSF’nin giiglendirilmesi, IMF’nin de yiiksek biitceli bir fonla
destek vermesi gindemde. Bitiin bunlarla birlikte, bence Avrupa bankalarinin sermaye artirimi
konusundaki Haziran deadline’inin ertelenmesi ve sermaye artirim takviminin daha uzun vadeye
yayllmasi da elzem.

Nihayetinde, “euro”nun bir para birimi olarak devam etmesi, bazi hesaplamalara gore 2-3
trilyonluk bir senyoraj degerini (bugtine indirgenmis nakit akimlarina gére paranin tedaviilde
kalmasinin degeri) ifade ediyor. Bu ne kolay kolay vazgecilecek bir miktar, ne de yabana
atilabilecek bir meblag. Salt bu nedenlerle bile, euro’nun sonu hikayelerine fazla kulak asmamak
gerekiyor.

Bu ortamda bizim agimizdan ise baglica iki tatsiz durum s6z konusu. Birincisi, AB Ulkelerinin
sadece bu yil degil, daha olduk¢a uzun bir siire diiglik bir blylime artigi gosterecek olmalari
nedeniyle ihracatimizda 6nemli bir handikap yasayacak olusumuz. Her ne kadar, bu senenin ilk
ceyreginde toplam ihracatimiz %12.6 oraninda artarken, AB Ulkelerine olan ihracatimizin toplam
ihracat icindeki pay1 gegen senenin 1. ¢ceyrek ortalamasi olan %48.3'den %42.3’e digmiis olmasi
olumlu bir gelisme olarak gorilse de, bardagin bog tarafina bakarak, son dénemde AB'’ye
potansiyelimizin altinda ihracat yapmak zorunda kaldigimizi sdyleyebiliriz. Ayrica, AB’ye olan
ihracatimizdaki azaligi telafi eden ana lke grubunun Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri oldugunu
dikkate aldigimizda, ihracat bileskemizin katma degeri daha dusik Urtinlere kaymakta oldugu da
rahatlikla iddia edilebilir. (Bu arada son T/M kayitlarina gére Nisan’da toplam ihracatimiz da
gecen senenin ayni ayina gore gerilemis gozukuiyor.)

ikinci tatsiz durum ise tabii ki, yilksek seyretmeye devam eden petrol fiyatlari. Normal sartlarda,
geligsmig ulkelerin biylme hizindaki azalmanin petrol fiyatlarini azaltici bir etkisi olmasi beklenir.
Ancak, hem herkesin malumu oldugu arz kaynakli sebeplerden, hem de Cin ve Hindistan bagta
olmak tzere gelismekte olan tlkelerin petrol talebinin ciddi miktarda artis gostermeye devam
ediyor olmasi nedeniyle fiyatlar yiksek dizeylerde seyrediyor. Bazi tahminlere gére, Diinya
petrol Uretiminin senede %0.9 oraninda artmasi durumunda bile, petrol fiyatlarinin éniimtzdeki
10 senede bugtnun 2 katina ¢ikmasi mimkutn. Aslinda bdyle bir artis Dinya’nin ortalama milli
hasila buytime hizini sadece %0.2 kadar dustrecek ¢inki kiresel olarak bakildiginda s6z
konusu olan petrol ithalatcilarindan petrol ihracatcilarina bir gelir transferi. Ancak, béyle bir
durum bizim gibi petrol bagimhsi ekonomileri tabii ki cok koti bir sekilde etkiler.

Bu baglamda, belki IMF’nin 2012 ve 2013 yillarinda Tiirkiye icin 6ngordiigi %2.3 ve %3.2'lik
blylme hizlari asiri pesimist gorilebilir ancak Tirkiye'nin bugink( veriler 1siginda, orta vadede,
degil son 2 yilda yakaladigi anormal ytiksek biyiime hizlarini, 2002-2011 yillari arasinda
yakaladigi %5.5’lik ortalama blylime hizini tutturmasi bile bagari olabilir.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Yavaglayan ekonomi ile birlikte azalan gelirler buyUk dlcide telafi edilecek

e Mart ayinda butce acigi %10’a yakin gerilerken, faiz-digi harcamalardaki artis da %5.4 ile
enflasyonun oldukga altinda kaldi. Faiz-digi dengedeki artis ise %4.2 ile makul seviyelerde.

e Ote yandan, personel giderlerinin %15.2 ile enflasyonun oldukga lizerinde seyrettigi
goriliyor. (Bu kalemdeki ilk 3 ay ortalamasi da bu civarlarda.) Bu ay dikkat ¢ekici bir artis ise
“faiz, paylar ve cezalar” kaleminde. Buradaki artis %47’e yakin. Ancak buna ragmen toplam
vergi gelirlerindeki artis sadece %5'te kaldi.

¢ Mart ayinda Hazine'nin istiraklerinden gelen “sermaye gelirleri’nde beklenen artis
gerceklesmedi. Ancak, bu durumun bu gelirlerin bir kisminin dagitiminin gecikmesinden
kaynaklandigi sOylenebilir. Nisan ve Mayis aylarinda bu kalemde gec¢en senenin oldukca
tizerinde artiglar gormek miimkiin. Ozellikle 2011'de Merkez Bankasi ve devlet bankalarinin
iyi karlar elde ettigi dikkate alindiginda, buralardan gelecek temetti gelirlerinin dnemli
meblaglara ulasmasi mimkiin. Ote yandan, dogal gaz ve elektrik fiyatlarina Nisan bagindan
itibaren uygulanan zamlar da bitce dengesinde 6nemli bir diizeltme saglayacak. 2B
arazilerinin satisi ise yilin ikinci yarisinda énemli bir gelir kaynagi olabilir.

2011 Mart 2012 Mart | Artig | 2011 Mart 2012 Mart | Artig
Harcamalar 26.791.508 27.343.976 2,1% 72.853.240 83.849.846' 15,1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 22.797.207 24.024.410 5,4% 58.884.610 66.526.062 13,0%:
Personel Giderleri 5.737.618 6.610.183 15,2% 18.773.596 21.648.081 15,3%
Sosyal Giv.Kur. Devlet Primi 986.782 1.112.844 12,8% 3.308.817 3.738.079 13,0%
Mal ve Hizmet Alimlari 2.131.349 1.867.593 -12,4% 4.774.227 4.717.736 -1,2%
Cari Transferler 12.539.148 12.693.596 1,2% 29.554.312 32.293.565 9,3%
Sermaye Giderleri 1.060.722 751.308 -29,2% 1.499.245 1.705.712 13,8%
Sermaye Transferleri 93.967 98.606 4,9%; 265.299 202.971 -23,5%
Borg Verme 247.621 890.280 259,5% 709.114 2.219.918 213,1%
2-Faiz Harcamalari 3.994.301 3.319.566 -16,9% 13.968.630 17.323.784 24,0%
Gelirler 20.673.786 21.812.743 5,5% 68.728.817 77.418.372 12,6%!
1-Genel Butge Gelirleri 19.804.348; 20.797.909 5,0% 66.158.111 74.042.659 11,9%
Vergi Gelirleri 16.592.599 18.274.874 10,1% 57.450.307 64.473.236 12,2%
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1.517.771 465.316 -69,3% 2.629.728 2.867.826 9,1%
Alinan Badis ve Yardimlar 153.969! 187.274 21,6% 450.717 506.677 12,4%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1.172.253 1.718.988 46,6% 4.254.223 4.784.535 12,5%!
Sermaye Gelirleri 344.678 142.557, -58,6% 1.297.279 628.193 -51,6%
Alacaklardan Tahsilat 23.078 8.900: -61,4% 75.857 782.192 931,1%!
2-Ozel Bitceli idarelerin Oz Gelirleri 598.945 767.658 28,2% 1.465.390 2.166.505, 47,8%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 270.493; 247.176 -8,6% 1.105.316 1.209.208 9,4%
Biitge Dengesi -6.117.722 -5.531.233 -9,6% -4.124.423 -6.431.474 55,9%
Faiz Digl Denge -2.123.421 -2.211.667 4,2% 9.844.207 10.892.310 10,6%!

e Bu ay gelir vergisindeki artis oraninda bir durulma goruliyor. Simdiden bir sey séylemek icin
erkense de, ilerleyen aylarda istihdamda da paralel bir duraklama gérilmesi kuvvetle
muhtemel. Ote yandan gecen ay neredeyse yerinde sayan Dahilde alinan KDV’nin ise bu ay
%16.4 oraninda arttigi gortltuyor. Ancak bu durum biraz da gecen ay hesaplara girmesi
gereken bazi KDV 6demelerinin bu aya sarkmasindan kaynaklaniyor. Petrol ve Dogdalgaz
OTV'sindeki dusiik oranl artis BOTAS'In problemlerinden kaynaklaniyordu. Ancak, yapilan
zamlarla birlikte Nisan’dan baslayaralk bu kalemde bir diizelme beklenebilir. Araba
satiglarinin diisiik seyretmesi nedeniyle Motorlu Tagitlar OTV’si de azalmaya devam ediyor.
Ote yandan, ithalde alinan KDV'nin gerilemis olmasi ekonomik aktivitenin durgunlastigini
goOstermesi agisindan menfi, ancak bu durumun cari agiga olasi etkisi bakimindan da musbet

bir gelisme.

Ocak Subat Mart 2012 Hedef
Gelir Vergisi 32,7% 29,6% 11,7% 10,2%
Dabhilde Alinan KDV 11,1% 0,2% 16,4% 12,2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 0,1% -6,0% 4,8% 8,7%
Motorlu Tagitlar OTV'si -13,0% -17,5% -5,1% -14,1%
Gumruk Vergileri 32,4% 37,5% 18,5% 4,4%
ithalde Alinan KDV 24,5% 3,3% -3,3% 10,8%

e Nisan’da Hazine toplam 17.2 milyar TL i¢ borg servisi yaptl. Buna karsilik planladidi gibi 11.5
milyar TL civarinda da i¢ bor¢clanma gerceklestirdi. Bu ay faiz-disi dengenin Hazine’nin
ongordugu sekilde 6.5 milyar TL fazla vermesi beklenebilir.




ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Cari aciktaki azalma 4 ay daha devam edebilir

e Cariiglemler acigi ilk defa Subat ayinda 6nemli bir miktarda dusus gosterdi. Aciktaki azalig
gecen yilin ayni ayina gore 1.8 milyar dolar oldu. Béylece 12 aylik cari agigimiz da 77.1
milyar dolardan 75.3 milyar dolara geriledi. Oniimuizdeki aylara baktigimizda 6zellikle Mart-
Haziran doneminde gerilemenin devam etmesi beklenebilir. (Gegen sene bu aylarda ortalama
cari acik 8.2 milyar dolar olmustu.) Haziran sonu itibariyle kiimulatif cari acik 70 milyar dolarin
altina gerileyebilir. Ancak sonrasinda petrol fiyatlari, ihracat ve turizm gelirlerine bagl olarak
aclktaki azalma stireci sona erebilir. (Bugin itibariyle bu 3 kalemde de beklentiler cok olumlu
ybnde seyretmiyor.)

e Grafikten de goruldigu gibi MB'nin doviz rezervlerindeki artis Mart ve Nisan aylarinda da az
da olsa artmaya devam etmekte. Ancak, rezerv artigi daha ¢ok altin hesaplarindan
kaynaklanmakta. Bu durum bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin %20’ye kadar olan kisminin
altin olarak yatiriimasi imkani saglanmasindan kaynaklaniyor.

¢ Resmirakamlara gore Mart ayinda ihracat %12.2 artarak $ 13.3 milyar, ithalat ise %4.8
azalarak $ 20.6 milyar oldu. ithalatimiz tam 30 ay sonra ilk defa nette bir azalma gostermis
bulunuyor. Ote yandan, ithalatin gecen seneye gore azalmis olmasina kargin énceki aya gore
(Subat 2012) %16 oraninda artmis oldugunu da dikkate almak gerekiyor.

e Mart'ta mineral yakitlar, altin ve hava tasitlari disindaki bitiin fasillarda ithalatin azalmis
oldugu gériliiyor. inracatta ise AB’nin payinin dilsmeye devam ettigi gdzlemleniyor. Bu 2
sekilde yorumlanabilir. 1- ihracatta saglikli bir cesitlendirmeye gidildigi, 2- AB’deki problemler
nedeniyle ihracat potansiyelimizin yeteri sekilde kullanilamadigi.

e Ote yandan gegici TiM verilerine gére Nisan ayinin ilk 29 giininde ihracatimiz gegen seneye
gore %6.3 azalmis durumda. Her ne kadar resmi ihracat rakamlari TiM rakamlarinin bir miktar
Ustinde aciklanmaktaysa da simdiden Nisan itibariyle ihracatimizin bariz bir durgunluga
girdigi sOylenebilir. Bu ay 6zellikle otomotiv ve tekstil ihracatindaki disusler dikkat ¢ekici.

DI$ TICARET




URETiM ve BUYUME

Bu sene bluyumenin %4 civarinda gerceklesmesi sirpriz olmayacak

e Subat'ta toplam sanayi Uretimi %4.4 oraninda artis gosterdi. Takvim etkisinden arindiriimig
endeks bir 6nceki yilin ayni ayina gére %1.6, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksi ise bir dnceki aya gore %0.7 artig gosterdi. Ozellikle gegen yilin ilk 3
ayinda Uretim endeksinin ¢ok yiksek artiglar géstermesinin yarattigi baz etkisi dikkate
alindiginda (ilk 3 ay ortalamasi %14.5, milli hasila biyiimesi ise %11.9 olmustu), bu seneki
oranlarin makul oldugu séylenebilir. Ote yandan, sektorlere bakildiginda gida triinleri ve
elektrik, gaz ve su diginda hicbir sektdriin gecen senenin Uizerinde blylimedigi de goruliyor.

e Kapasite kullanim oranlari ise Nisan ayinda mevsimselligin de etkisiyle énceki aya gore
onemli bir artis gostermis bulunuyor. Lakin, mevsimsel etkilerden arindirildiginda KKO'’da bir
onceki aya gore az da olsa (%0.4 kadar) bir dusiis s6z konusu. Uretim ile KKO arasinda ¢ok
yuksek oranda bir korelasyon oldugunu dikkate aldigimizda, Nisan ayinda tretimde belirgin
bir gevseme goriilme olasiliginin yiiksek oldugunu séyleyebiliriz. Ote yandan, sasirtici
olmayan bir sekilde KKO ile ithalat arasinda da yiiksek bir iligki s6z konusu. Bu nedenle
ithalatta Mart'ta gérilen gerilemenin Nisan'da da devam etmesi surpriz olmayacaktir.

SEKTOREL URETIM KAPASITE KULLANIM ORANLARI
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AN

—— Toplam
—— Tiketim Mallan
—m— Ara Mallar
—l- Yatinm Mallari

e Tuketici giiven endeksi artmaya devam ediyor. Mart ayinda endeks Subat’'a gére 0.7 puan
artarak 93.9 oldu. Keza reel kesim given endeksi de Nisan'da 3.1 puan artarak 116.0
seviyesine c¢iktl. Ancak, gegen yilin Nisan ayinda endeks 116.7 olmustu.

e Kisaca, su anda tiim veriler ekonominin %4 civarinda bir biiyiime trendi icinde oldugunu
goOstermekte. Her ne kadar bu oran Tirkiye'nin uzun dénemli bilyime hizi olan %5.5-6.0’dan
belirgin bir sekilde disik ise de, enflasyon ve cari denge dikkate alindiginda, bu sene bu
orandaki bir blyiimenin Usttine ¢ikilmasinin pek de mimkin olmadigi goériliyor.

[SGUCU DURUMU (Ocak)

(000) 2011 2012
Kurumsal olmayan niifus 71817 73174
15 ve yukari yagtaki ntfus 53 051 54 283
isgiici 25 505 26 139
istihdam 22 461 23 475
igsiz 3044 2664
Isgliciine katilma orani (%) 48,1 48,2
istihdam orani (%) 42,3 43,2
igsizlik orani (%) 11,9 10,2
Tarim digi igsizlik (%) 14,7 12,4
Geng nifusta igsizlik (%) 22,0 18,4
Isgiiciine dahil olmayanlar 27 546 28 144

e Ocak ayinda issizlik oraninda beklentilerin tizerinde bir diisis gorildi. Gegen Ocak'ta %11.9
olan oran, bu Ocak’ta %10.2'ye geriledi. Bu donemde 6zellikle tarim-disi ve gen¢ nufustaki
issizlik oranlarindaki diisis oldukca dikkat ¢ekici. Son 4 aydir %9.2-9.3 seviyelerinde
seyreden mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani ise bu ay %8.9'a geriledi.




ENFLASYON ve FAIZLER

ENFLASYON

e Mart'ta TUFE %0.41, UFE ise %0.36 artig gosterdi. 12 aylik enflasyon ise TUFE'de %10.43,
UFE’de ise %8.22 oldu.

e Buay TUFE artigina en buyiik etkiyi %0.19 ile ulagtirma ve %0.11 ile konut fiyatlari yapti.
Gida fiyatlari ise mevsimsel nedenlerle azalarak enflasyona %0.9 azaltici yonde etki yapti.

¢ Merkez Bankasi Nisan aylyla ilgili PPK notlarinda 1 Nisan'da yurirlige giren dogalgaz ve
elektrik zamlarinin bu ay enflasyona %0.5 kadar etki yapmasini bekledigini acikladi. Béylece
Nisan'da 12 aylik manset enflasyonda 6nemli oranda bir diists ihtimali ortadan kalkmis
go6zukiyor.

e Senenin ilerleyen aylarinda enflasyonun yukaridaki grafikte yesil ¢izgiyle gérilen patikada
seyretmesi durumunda sene sonu enflasyonunun %8'in biraz altinda gerceklesmesi
muhtemel g6ézikiyor. Ancak gecen seneki giicli baz etkileri nedeniyle sene sonuna kadar 12
aylik enflasyon rakamlarinin %10.6 ile %7.8 arasinda seyretmesi olasilik dahilinde.

FAIZLER

e Beklendigi gibi Merkez Nisan toplanti-
sinda faizler ve zorunlu karsihklarla ilgili
herhangi bir degisiklige gitmedi. Ancak
enerji fiyatlarindaki artislar nedeniyle
enflasyonun kisa vadede dngorilenden
daha yiuksek seviyelerde gerceklesebile-
cegine ve bu gegici artiglarin enflasyon
gOrinimunid bozmasina izin vermemek
icin 6nimuzdeki ddnemde ek parasal

GOSTERGE TAHVIL FAIZi vs. GECELIK TL LIBOR FAizi

——GOSTERGE TAHVIL FAIZLERT |

sikilastirmanin daha sik uygulanabile- T loR o FAL

cegine vurgu yapti.

2
2
2
2

e Ayni zamanda Nisan ayinda MB yilin 2.
enflasyon raporunu yayinladi. Sene sonu
enflasyon tahmini dnceki raporla ayni
olmakla birlikte (%6.5), yeni raporda enflasyonun alt ve st sinirlari bir miktar daraltiimis
bulunuyor. MB’nin sene sonu ile ilgili yeni enflasyon tahmin araligi %5.3 ile %7.7 arasinda.
PPK toplantisinda oldugdu gibi Enflasyon Raporu’'nda da ek parasal sikilastirmanin daha sik
yapilacag! vurgusu yapildi. Raporda ayni zamanda kredilerin yillik blytume oraninin %14
civarinda seyretmesinin hedeflendigi de ifade ediliyor.

23 Mar
3 Nisar
12 Nisan 12

3 8ul
14 Sul

e Merkez'in enflasyon stratejisinde en hassas noktanin déviz kurlarini kontrol altinda tutmak
oldugu piyasanin ortak kanaati. Déviz kuru Uzerinde baski oldugu ginlerde Merkez'in istisnai
glun uygulamasina devam ederek gecelik fonlama maliyetlerini yiiksek tutmasi beklenmeli.
Ote yandan, grafikten de goruldiigii gibi piyasa faizlerindeki artisa karsin tahvil faizleri
neredeyse sabit seyrediyor. Bu hem uzun vadeli enflasyon beklentilerinde ¢ok fazla degisiklik
olmadidini, hem de kamunun fonlama ihtiyacinin artmadigini gosteriyor.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 13.04.2012 16.03.2012 30.12.2011

Dolagimdaki Para 48,558 48,930 49,671 -0.8% -2.2%
Vadesiz Mevduatlar 50,223 51,132 55,056 -1.8% -8.8%
M1 98,781 100,061 104,728 -1.3% -5.7%
Vadeli Mevduatlar 335,473 332,912 330,152 0.8% 1.6%
M2 434,254 432,973 434,880 0.3% -0.1%
DTH 178,905 180,725 180,689 -1.0% -1.0%
DTH (milyar$) 99.9 100.7 94.8 -0.8% 5.4%
M2Y 613,159 613,699 615,568 -0.1% -0.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 580,613 569,505 562,680 2.0% 3.2%
Acik Piyasa Islemleri -35,872 -44,847 -39,129 -20.0% -8.3%
Kamu Menkul Kiymetleri 235,567 239,899 234,828 -1.8% 0.3%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 29.2% 29.4% 29.4% -0.9% -0.6%

e Sene basina gore tum parasal veriler ya azalmis, ya da cok dusuk oranli artig gostermis
vaziyette. En genis para tabani M2Y %0.4 oraninda azalmis vaziyette.

e Merkez Bankasi'nin bu sene %14 ile sinirlamak istedigi banka kredilerindeki ilk 3.5 aydaki
artis sadece %3.2. Bu trend ile devam etmesi durumunda kredi artisi %14 siniri icinde
kalabilir.

e Merkez Bankasl son 1 ayda piyasa fonlamasini 10 milyar TL daha azaltarak 35 milyar TL
seviyesine ¢ekmis bulunuyor.

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 1.7815
2002 30.8 29.7 6.2 51,554 36,059 NISAN 1.3673 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214
MAYIS 1.3317 1.2125 1.5419 1.5741 1.5935
2003 13.9 18.4 5.3 69,340 47,252 HAZIRAN  1.3109 1.2245 15321 1.5813 1.6235
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017 TEMMUZ 1.2807 1.1620 1.4762 15118 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 15036 1.4898 1.4370 1.7542
2007 5.9 8.4 4.7 170.048 107.184 KASIM 1.1772 1.5699 1.4983 1.5063 1.8498
’ ’ ’ ’ ’ 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 =R 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2010 8.9 6.4 9.2 185,493 113,930 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 133 105 8.5 240,833 134,954 MART 1.8472 2.0743 2.2270 2.0503 2.1927 2.3778
2012 (t) 8.0 75 4.0 245,000 145,000 NISAN 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605
MAYIS 1.7887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954
HAZIRAN 17670 1.9341 2.1627 1.9385 2.3510
YATIRIMLARIN GETIRILERI TEMMUZ 17557 18142 20835 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
NiSAN 2011 -1.4% 3.1% 7.5% 0.7% EKIM 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569
KASIM 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636
MAYIS 2011 4.1% 1.5% -9.0% 0.8% ARALIK 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556
HAZIRAN 2011 1.9% 2.4% 0.4% 0.8%
TEMMUZ 2011 3.6% 2.1% -1.5% 0.8% IMKB 2007 2008 2009 2010 2011 2012
AGUSTOS 2011 4.3% 5.5% -13.4% 0.8% OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171
SR 61% -07%  107%  08% FoT  L0El) 4o1eo 25764 5683 64434 62423
EKIM 2011 5.7%  -2.2% -6.1% 0.9% NiSAN 44,984 43,468 31,651 58959 69,250 '
KASIM 2011 5.4% 0.3% -2.8% 0.9% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046
AT AL OIS N GO BN
OCAK 2012 -6.6%  -4.8% 11.5% 0.9% AGUSTOS 50199 30.844 46,551 59,973 53,946
SUBAT 2012 -0.9% 1.0% 6.2% 0.9% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693
MART 2012 1.4% 0.7% 2.8% 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




SUBE MUDUR

Merkez / ist. Semra Oktayoglu
istanbul Kurumsal Hiiseyin Maras
Abdi ipekgei / Ist.  Aysenur Kaynak
Bakirkéy / Ist. Yildiray Uzun
Bayrampasa / ist. Ciineyt Giiltekin

ADRES

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

Abdi Ipekgi Cad. No: 69/1, Bayrampasa

TEL NO

(212) 373 71 11
(212) 3737171
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10

Giftehvz./ Ist. Sule Cetinkaya Bagdat Cad. No0:198 (216) 302 69 22
Levent / Ist. Aylin Yavuz (tedviren) ~ Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / ist. Ercan Osman Korog Moda Cad. N0:254/13, Kadikdy (216) 348 1273
Pangalti / ist. Linet Capan Dolapdere Cad., N0:187, Pangalt (212) 233 72 88
Pendik / ist. Mustafa Kutlu E5 Kaynarca yan yolu, Barig Is Mer. No:34/2  (216) 598 34 89
Ankara Dilsad Duyurucu (vek.) Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya  (312) 431 11 80
Ostim / Ankara Tolga Musluoglu Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle (312) 386 15 71
1zmir Binnur Balikgi Gazi Bulvari Kdstepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tun¢ 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 Kizilcay Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1 (262) 642 41 79
Mersin Mustafa Seven Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12

Commercial Branch Vedat Celik
London Branch Cigdem Beykoylu
Sule Ahmet

Filiz Yazicioglu

Harringay

Palmers Green

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Gunay
Dalston Suheyla ismail

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

(44-207) 403 5656
(44-207) 403 5656
(44-208) 348 9600
(44-208) 447 6870
(44-208) 887 8080
(44-208) 852 3088
(44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

SUBE MUDUR
Lefkosa/Merkez

Lefkosa/Koskluciftlik Munevver Bereketligil

Nevin Ozkan

Lefkosa/Kaymakli Nese Gonyeli

Lefkosa/Taskinkdy Nilgtin Bayraktar

Lefkosa/Carsi Seyit Ali Mutsuz (sor.)
Gonyeli Sevda Gencay
G.Magusa Merkez  Nemika Eser

G.Magusa/Salamis Resat Gundogdu (sor.)
G.Magusa Terminal Nuray Veziroglu
Girne/Merkez Hiseyin Alemdar
Mehtap Fehmi

Girne/Karaoglanoglu Suruk Caglar

Girne/Carsi
Girne/Karakum Alev Ozkandemir

Girne/Alsancak Aysin Ozbodurlu (sor.)

Guzelyurt Guven Hacimulla
Gemi Konagi 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 Kdsklugiftlik
Kemal Asik Caddesi, N0.66 Kaymakli

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

Atatlirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24, Liman Yolu G.Magusa

TEL NO
(392) 2283313
(392) 227 2115
(392) 227 73 80
(392) 225 69 03
(392) 229 11 67
(392) 223 17 68
(392) 366 90 85

Yeni izmir Cad.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu,No:2- (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 Dikkanlari, No (392) 821 33 98

Ecevit Cad., Piyale Pasa Mah. 3-4 nolu Diikkan
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.

Bankamiza ulasabilirler.

Yazigma Adresi
Telefon
E-posta

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

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasl, Istanbul 34371 Turkiye
+90 212 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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