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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

ANi ¢OZUM, ANi OLUM!

Aslinda “Kiiresel Mali/iktisadi Kriz” 2008°den beri siiriiyor. Krizlerin biiyiigii daima biiyiik ekonomilerden
¢ikar. Bu ¢ok dogaldir. Clinki “kuyruk képegi sallamaz; képek, kuyrugu sallar’. Degim yerindeyse
bliyiik llkeler kbpegin gbvdesi, kiiglik (lkeler ise kuyrugudur. Modern diinyanin bildigi en bliylik iktisadi
kriz 1929’da Amerika’da patlayan ve Tiirkiye'ye kadar etkisi yayilan “Bliylik Buhrandir.

Bliylik Buhran (Great Depression) yiiziinden Tlirkiye, ekonomik politikasini “devletgilik” ilkesi lizerine
insa etmigtir. Halbuki 29 Ekim 1923’de Cumbhuriyet ilan edilmeden Subat 1923'de toplanan izmir Iktisat
Kongresinde, yeni kurulmakta olan Tlirk devletinin ekonomik politikasini “serbest tesebblise” dayali
olacagi kabul edilmistir. Nitekim 1928°de bu amacla “Tesvik-i Sanayi Kanunu” kabul ¢ikartiimistir.
Bugtinlerde “cari agigi kapamak” maksadiyla ydrdrliige konmaya c¢alisilan tesvik tedbirlerinin ¢ok
benzerleri o zaman bu kanunda yer almigti.

Simdi kargi kargiya oldugumuz yeni soru sudur. Acaba 2008°den beri devam eden ve halen kapi
komsumuz Avrupa’yi kasip kavuran “Yeni Diinya Krizi” bizim ekonomik politikamizi nasil etkileyecektir?
Bu sorunun cevabini bulmak igin éncelikle Avrupa’nin bu krizi nasil agsacagini tahmin etmek gerekir.
Gortinen o ki; Avrupa bu krizi “zamana yayarak” ¢ézecektir. Clinkii “ani ¢6zlim” girisimleri bu agamada
“ani 6ltim” getirebilir. Biz de “dliiglik cari agikla yasama” seklinde 6zetlenebilecek yeni politikamizi
zamana yayarak ydrirliige koyacadiz.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

TURKIYE i¢ TUKETIM YOLUYLA BUYUMENIN SINIRLARINA GELDI

Tiirkiye’'nin (veya herhangi bir bagka ekonominin) belirli bir dénem igerisindeki performansini
degerlendirirken 2 6nemli kritere dikkat etmek gerekiyor. Birincisi, bu performans saglandigi dénemde
yakin gelismislik dlizeyindeki diger ekonomilerle mukayese edildiginde durumun ne oldugu. (Buna
“benchmarking” de diyebiliriz.) Diger bir ifadeyle, “bu performans Tiirkiye'nin yaptigi kalici atilmlar
sebebiyle mi, yoksa kiiresel konjonktiir sayesinde mi saglandi?” sorusunun cevabinin ne oldugu. ikinci
onemli kriter ise bu bliyliime gergeklegtirilirken ileride 6nemli darbogazlara veya krizlere sebep
olabilecek bazi kritik ekonomik parametrelerde nasil bir yénde ilerlendigi. Kisacasi, bu performansin
“sdrdiirdlebilir’ bir performans olup olmadigi sorusunun cevabi.

Birinci sorunun cevabi igin toplam niifusu 10 milyon ve lzerinde olan, satin alma giicline gére kisi
basina diisen milli hasilasi 2001 yilinda 5-10 bin dolar arasinda yer alan “orta-ileri diizeyde gelismekte
olan lilkeler” olarak siniflandirilabilecek (ilkelerin milli hasilalarinda 2001-2011 yillari arasindaki
degisime bakmak iyi bir fikir verebilir. (Burada Tlrkiye'nin performansini Cin, Vietnam gibi ¢ok diislik
kisi bagi milli hasila rakamlarindan gelen (ilkelerle kiyaslamak haksizlik olur ¢iinkii bu tip llkelerde
belirli bir platoya ulasana kadar milli hasila biiylime hizlari dogal olarak ¢ok yliksek seyretmekte.) Bbéyle
tanimlandiginda toplamda 15 ekonomiden bahsediyoruz. Bu (ilkelerde son 10 yildaki kigi basina milli
hasila artisi %132 (Kazakistan) ile %41 (Venezuela) arasinda gerceklesmis. Tiirkiye ise %91 artigla
ortalamaya yakin bir biyiime sergilemis. (Gelismekte olan (ilkelerin tiimiinde bu oran %102 oldu.) Bu
verilerle Tirkiye’nin son 10 yilda ¢ok istisnai bir performans gergeklestirdigini ileri sirmek oldukga zor.

lik soruyu bu sekilde cevapladiktan sonra, gelelim 2. ve daha kritik soruya. Bu performans “siird(irii-
lebilir” bir performans mi? Bu noktada, herkesin ilk aklina gelen risklilik kriteri “dlisiik ulusal tasarruf
orani” veya bu durumun diger bir ifadesi olan “cari agigin milli hasilaya orani” olmakta. Gene bize yakin
15 lilkeyle kiyaslayarak bu (lkelerin 10 yillik kiimlilatif cari denge rakamini ele alirsak, bu rakamin
%+137 (Malezya) ve %-74 (Romanya) arasinda degistigini gbriiyoruz. Tiirkiye %-47 ile sondan 2.
sirada. Kisacasi, Tlirkiye beklendigi gibi bu kriterden sinifta kalmis vaziyette. Ekonomik bliylimesini
benzer lilkelerin ortalamasi kadar artirirken ulusal tasarruf oranini hi¢ artiramamisg.

Normal sartlarda, Tiirkiye’nin 6niimiizdeki dénemde 2011 senesinde oldugu gibi milli hasilanin %10°u
kadar olmasa da, son 10 yilin ortalamasi olan %5 ve lizerinde bir cari agidi siirdlirebilecedi iddia
edilebilir. Ancak, bu noktada cari agigin kendisi kadar, yurtdigindan édiing alinan bu tasarruflarin hangi
kanallarla ekonomiyi canlandirdigina ve bu kanallarin daha ne kadar sdirdliriilebilecegine de bakmakta
yarar var. Kuskusuz, milli hasilayr hareketlendiren 6nemli bir faktér reel sektér firmalarinin sagladiklari
yabanci kaynaklar. Son senelerde girketlerin gerek yerel bankalar kanaliyla, gerekse de dogrudan
yurtdigindan temin ettikleri borglarinda énemli artislar oldugu ve 2011 sonu itibariyle finansal borglarinin
milli hasilaya oraninin %45’e ¢iktigi gériilmekte. Ancak son yillarda bliylimeyi asil stimiile eden faktér
lretim tarafi dedil, tiiketim talebindeki artis oldu. Bu noktada hanehalklarinin borglarinin seviyesi ve
dagiimindaki gelismeler 6nem kazanmakta.

Tiirkiye’nin %20 civarinda olan hanehalki borglarinin milli hasilaya oraninin gelismis (lkelere kiyasla
héla cok dlistik oldugu ve bliyiimenin bu yolla stimlile edilmeye daha uzun siire devam edilebilecegi
cok dillendirilen bir savdir. Gergekten de ilk bakista AB ortalamasi %50’nin (izerinde olan bu oran
Tiirkiye'de diigiik gbziikmektedir. Ancak daha dogru bir rasyo olan hanehalki yikimliliiklerinin
hanehalki varliklari oranina baktigimizda, bu oranin 2011 yili sonu itibariyle %50°nin (izerine ¢ikarak
tim gelismis llkelerden daha yliksek bir seviyeye ulagsmig oldugunu gérmekteyiz. (Hanehalki
borglarinin milli hasilaya orani ¢ok yiiksek olan Ingiltere ve ABD gibi iilkelerde bile bu oran
%30’lardadir.) Kaldi ki, son d6nemde mevduat ve tahvil faizlerinin reel bazda sifira yaklasmis olmasi
nedeniyle hanehalki tasarruflar artis gésteremedigi igin, bu rasyo tiiketici kredilerindeki artig hizinda bir
yavaslama olsa dahi, artmaya devam edecektir. Kisacasi, Tirkiye’nin dig borglanma ve hanehalklarini
borglandirma yoluyla i¢ tiiketimi kériikleyerek milli hasilasini artirma politikasinin sonlarina gelmis
oldugu gériilmektedir. Artik Tiirkiye’nin mutlak surette beseri ve fiziki altyapisini gelistirerek ve
rekabetciligini artirarak ihracat agirlikli bir bliyiime stratejisini uygulamasi gerekmektedir.

tbelli@turkishbank.com




4b TURKISH BANK

BUTCE VE KAMU FINANSMANI

BUTCEYi MAASLAR VE SOSYAL GUVENLIK AGIKLARI ZORLUYOR

e Nisan’da oldugu gibi Mayis ayinda da biitge dengesi ve faiz-digi denge ile ilgili sonuglar olumlu
gelmeye devam etti. Bu ay biitce dengesi TL 4.6 milyar, faiz-disi denge ise TL 7 milyar fazla verdi.
Ancak alt kalemlere bakinca butcede yapisal ve kalici bir dizelme oldugunu sdylemek gene de zor.

e Harcamalar tarafinda personel giderlerinin enflasyonun oldukga Ustiinde seyretmeye devam ettigi
gOrullyor, ki memur toplu sézlesme artislari henltiz rakamlara yansimamis durumda. Bu ay sosyal
guvenlik kurumlarinin agiklarini gésteren cari transferler kaleminde de %28 gibi ¢ok yiksek bir artis
orani sz konusu. Bu kalemdeki ilk 5 aylik ortalama artis ise %15. Agirlikh olarak KiT’lere saglanan
finansmanlardan olusan "bor¢ verme" kalemindeki ilk 5 aylik artis da %161 ile ¢ok yuksek bir
seviyede.

e Bu ay bitge gelirlerindeki artis ise %13.6 ile faiz-disi harcamalardaki %17.8'lik artisin gerisinde. Ote
yandan, ekonomik aktivitedeki yavaslamaya ragmen vergi gelirlerinin %13.7 ile enflasyonun
Uzerinde arttig1 goérilmekte.

2011 MAYIS | 2012 MAYIS Artig 2011 OCA-MAY | 2012 OCA-MAY Artig
Harcamalar 24,298,092 26,238,543 8.0% 119,618,136 137,807,135 15.2%
1-Faiz Harig Harcama 20,233,820| 23,828,968 17.8% 98,744,414 113,429,028 14.9%
Personel Giderleri 5,926,514 6,902,610 16.5% 30,722,727 35,495,037 15.5%!
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,005,776 1,112,231 10.6% 5,311,431 5,962,047 12.2%!
Mal ve Hizmet Alimlari 2,317,072 2,303,715 -0.6% 9,684,188 9,956,578 2.8%]
Cari Transferler 8,008,646 10,247,627 28.0% 45,481,108 52,342,618 15.1%!
Sermaye Giderleri 1,763,671 2,099,041 19.0% 4,827,096 5,338,379 10.6%!
Sermaye Transferleri 855,469 462,191 -46.0% 1,354,863 774,896 -42.8%
Borg Verme 356,672 701,553 96.7% 1,363,001 3,559,473 161.1%
2-Faiz Harcamalan 4,064,272 2,409,575 -40.7% 20,873,722 24,378,107 16.8%
Gelirler 27,132,998 30,825,722 13.6% 119,384,968 137,374,942 15.1%!
1-Genel Biitge Gelirleri 26,356,548 29,977,674 13.7% 115,187,969 132,251,996 14.8%
Vergi Gelirleri 23,287,720 26,476,124 13.7% 100,024,647 110,906,453 10.9%!
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,265,867 994,670 -21.4% 5,397,347 10,000,582 85.3%]
Alinan Bagis ve Yardimlar 59,797 132,504/ 121.6% 572,282 733,801 28.2%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,695,515 1,762,180 3.9% 7,669,827 8,414,164 9.7%
Sermaye Gelirleri 30,261 279,312 823.0% 1,412,143 1,004,207 -28.9%
Alacaklardan Tahsilat 17,388 332,884| 1814.4% 111,723 1,192,789 967.6%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 686,838 718,716 4.6% 2,827,325 3,555,628 25.8%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 89,612 129,332 44.3% 1,369,674 1,567,318 14.4%
Biitge Dengesi 2,834,906 4,587,179 61.8%; -233,168 -432,193 85.4%
Faiz Dig1 Denge 6,899,178 6,996,754 1.4% 20,640,554 23,945,914 16.0%!

o Gecen ay zayiflayan gelir vergisi’nin artis hizinin bu ay %12.1’e tirmandidi géraluyor. Keza, dahilde
alinan KDV'nin artis oraninin %11.4 olarak gergeklesmis olmasi bu ayda ekonomik aktivitenin bir
miktar artmis olduguna isaret etmekte. Gerileyen petrol fiyatlarina ragmen petrol ve dogalgaz OTV'si
de %10 artmis durumda. ilk aylarda oldukga gerileyen "Motorlu Tasitlar OTV"sindeki artis da
otomobil satislarinda az da olsa bir artigin basladigini gésteriyor. Gegen ay azalan ithalde alinan
KDV ise bu ay %3.8 gibi diisiik bir oranda artmasi s6z konusu. Genel olarak bu durum Mayis’ta da
cari agikta bir miktar iyilesme oldugunun isaretini vermekte. Ote yandan, giimriik vergilerindeki artis
ise kuresel emtia fiyatlarindaki gerileme ile birlikte hammadde ve ara mallardaki ithal ikamesinin
azaldigini gdsteriyor.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis 2012 Hedef

Gelir Vergisi 32.7% 29.6% 1.7% 5.3% 12.1% 10.2%
Dahilde Alinan KDV 11.1% 0.2% 16.4% 8.2% 11.4% 12.2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 0.1% -6.0% 4.8% -2.9% 10.0% 8.7%
Motorlu Tasitlar OTV'si -13.0%  -17.5% -5.1% -9.4% 3.3% -14.1%
Guimriik Vergileri 32.4% 37.5% 18.5% 6.5% 37.9% 4.4%
ithalde Alinan KDV 24.5% 3.3% -3.3% -11.8% 3.8% 10.8%

e Hazine finansman programina gére Temmuz, Agustos ve Eylil aylarinda sirasiyla TL 4.3, 4.0 ve 2.4
milyar TL olarak toplam TL 10.7 milyar faiz-digi fazla beklenmekte. (Gegen sene bu 3 ayin toplami
TL 9.7 milyar olmustu.) Dolayisiyla bu aylarda ihrag/itfa orani da %100’Un altinda kalmaya devam
edecek.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

CARI ACIKTAKI DUSUS DEVAM EDIYOR

o Nisan ayinda da cari acik beklendigi gibi 12 aylik bazda gerilemesinin sirdirdii. Cari agik gegen
yilin ayni ayina gore $ 2.7 milyar azalarak $ 5 milyar olarak gergeklesti. Boylece Ekim 2011'de $
78.6 milyarla tepe noktasina ulasan 12 aylik cari igslemler agigi $ 69.2 milyara gerilemis oldu.

e Grafikten de goruldiugu gibi sene basindan beri finans hesabindan girislerde yavas fakat istikrarl bir
artis s6z konusu. Buna karsin son 12 ayda $ 12 milyar para girisi ile dnemli bir fon kaynagi olan "Net
Hata ve Noksan" kaleminde bu ay $ 1 milyara yakin bir gikis var.

e Bu ay cari agigin finansmani agirlikh olarak bankalarin ($ 4 milyar) ve 6zel sektoriin ($ 1.2 milyar)
borglanmasi, ve tahvil alimlari ($ 1.6 milyar) yoluyla saglanmis. Merkez Bankasi rezervlerindeki artis
ise sadece $ 314 milyon. Bilindigi gibi bu rezerv artigi da tamamen bankalarin zorunlu kargiliklarini
giderek daha ylksek oranlarda doviz ve altin olarak MB’na yatirmalarindan kaynaklanmakta.
Halihazirda, bankalar MB’nda zorunlu karsilik olarak yaklasik $ 14.3 milyar doviz, $ 5.5 milyar dolar
ise altin bulundurmaktalar. Diger bir bakis acisiyla, MB bankalarin déviz olarak borglanarak bu
paralari kendisine yatirmasini tesvik etmekte. Bu da uzun vadede para politikasi agisindan gok
saglikli bir dizenleme degil.

ODEMELER DENGESI (mityon$) MB DOViz REZERVLERI

100000

95000

90000

85000

80000

75000

70000

65000

{ mCARI ISLEMLER @ FINANS HESABI
ONET HATA VE NOKSAN m REZERV VARLKLAR

60000

e Mayis ayinda ihracat %20.3 artisla $ 13.2 milyar, ithalat ise %3.1 azalisla $ 21.8 milyar oldu. Ancak
ihracattaki yliksek oranli artista gegen ay oldugu gibi bu ay da iran’a petrol édemesi olarak yapilan $
1.386 milyar tutarindaki kiilge altin ihracatinin énemli bir payi var. (Bilindigi gibi iran’a uygulanan
ambargo nedeniyle normal bankacilik kanaliyla déviz 6demesi yapilmasi mimkun olmuyor. Ayrica
iran déviz hesaplarini serbest kullanamadigi icin altinla ticaret yapmayi tercih ediyor.) Esasen
ihracat sayilmamasi gereken bu miktari toplam ihracat rakamindan ¢ikardigimizda ise Mayis’ta
gergek ihracatin $ 11.8 milyar ve ihracat artisinin da %7.7 oldugunu sdyleyebiliriz. Haziran ayinda
ise (kiilge altin ihracatini kapsamayan) TiM verilerine gére ihracatimiz $ 11.8 milyar oldu. Bu miktar
gecgen senenin ayni ayina gore %4 artisi ifade etmekte.

| Ara Mali ihracat ' Ara Mall ithalat @ Sermaye Mali ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat @ Tiketim Mali Ihracat  ® Tiiketim Mali ithalati
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URETiM ve BUYUME

ILK CEYREK BUYUMESI %3.2 ILE BEKLENTILERIN UZERINDE

e %2.8 civarinda beklenen 2012’nin 1. ¢ceyrek blyime hizi %3.2 olarak agiklandi.Grafikten de
goruldagu gibi milli hasilanin artis hizinda son 4 ¢eyrekten beri bir azalma gézlemleniyor. Ancak bu
azalmanin %11.9 gibi ¢ok yiksek bir diizeyden basladigini, ve bu nedenle énemli bir baz etkisinin
s6z konusu oldugunu da not etmek gerekiyor. Senelik bazda degil de, mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig bir sekilde geyrekler arasindaki milli hasila dedisim oranina baktigimizda ise, bliylimenin
disuk bir diizeyde de olsa, devam etmekte oldugu goriliyor.

GSYH Biiyiime Hizi (6nceki yilin ayni geyregine gore)

GSYH Biiyiime Hizi (6nceki ceyrege gore)

e 1. ceyrekte blylimeye en ¢ok net katki yapan sektérlerin yaklasik %0.7 pay ile Gretim ve ulastirma-
haberlesme sektorleri oldugu goériliyor. Harcamalar ydntemine gore en ¢ok katki yapan sektor ise
%1.9 ile net dis ticaret olmus. Bu dénemde, 6zel sektdrin tiketim harcamalarinda hig artis goral-
mezken, devletin tiketim harcamalari %5.5 artis ile milli hasilaya %0.5 kadar pozitif katki yapmis.

e Haziran ayi kapasite kullanim orani %74.6 oldu. Bu ay tiketim mallari KKO’sunda bir artis
go6zlemlenirken, yatirrm mallari KKO’sunun azaldigi goraliyor. Toplam KKO ise son 3 aydir
neredeyse sabit. Ancak mevsimsellikten arindiriimis KKO’da 1.3 puanlik bir diislis s6z konusu. 2 ay
geriden gelen sanayi Uretim endeksi ise Nisan ayinda %1.8 gibi oldukga diisiik bir seviyeye
gerilemis bulunuyor. Bu ay metal esya sanayiinde %10’a yakin bir biyime dikkat ¢ekerken, otomotiv
sanayiinde de ayni oranda bir kiicliime goérilmekte.

¢ Yilhk KKO degisimleri ile Uretim endeksi arasinda oldukca yuksek bir korelasyon oldugunu dikkate
aldigimizda 2. ¢geyregdin kalan aylarinda da Uretim endeksinin oldukc¢a dusik bir artis sergileyecegini
soyleyebiliriz. Buradan milli hasila biytumesi ile ilgili bir ¢cikarim yapmamiz gerekirse, 2. ceyrekte
blyldmenin tiketim harcamalarindaki cuzi artis ve net ihracatin azalarak da olsa devam eden pozitif
katkisi sayesinde 1. gceyrege yakin bir oranda, %3’ler civarinda gergeklesmesi olasi gdziukmekte.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI SEKTOREL URETIM

Hokir, Gaz vo Su -

Tasit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil Oriinleri

Gida Uriinleri

—&— Toplam
—&— Tilketim Mallari

Imalat Sanayi

~— Ara Mallar
- Yatrm Mallari Madencilik

Toplam Sanayi

-10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%  30%)

e Giuven endekslerindeki gelismeler de zayif bliyiimeyi teyit eder nitelikte. Her ne kadar Mayis'ta
tlketici gliveninde 6nceki aya gore 1 puan kadar bir artis s6z konusu ise, Haziran ayi reel kesim
glven endeksinde 5.7 puanlik bir azalis s6z konusu.
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ENFLASYON

ENFLASYON BEKLENTILERIN ALTINDA GELMEYE DEVAM EDiYOR

 Haziran ayinda TUFE %0.90, UFE ise %1.49 azalis gosterdi. Béylece 12 aylik enflasyon TUFE’de
%8.87, UFE’'de %6.44 oldu.

—a—2011
——2012
—4—2012(T)

e Buay TUFE %-0.45 olan beklentilerin oldukga altinda gergeklesti. Gegen ay oldudu gibi bu ayda da
enflasyondaki distise en dnemli etkiyi gida (%0.-90) ve ulastirma (%-0.23) fiyatlari yapti.

e Daha 6nce bu sene TUFE’nin %8.5'in altina diismesinin zor oldugunu ifade etmistik. Ancak gelen
son iki enflasyon verisi bu tahminimizi agagdi dogru revize etmeyi gerekli kildi. Ozellikle UFE’deki
yiiksek oranli diisiis Temmuz ayinda da TUFE'nin disiik kalma ihtimalini giiglendirmekte. Ote
yandan, senenin son geyreginde bazi kamu Uriinlerinde zamlar s6z konusu olabilir. Ayrica, zayif
blyime karsisinda Merkez Bankasi’'nin para politikasinda bir miktar gevsetmeye gitmesi olasi.
Neticede, eger senenin geri kalan aylarinda enflasyon grafikte yesil ile gosterilen patikada devam
ederse sene sonunda %7.25’e kadar gerilemesi olasilik dahilinde.

FAIZLER

MERKEZ’IN BUYUME KONUSUNDAKI KAYGILARI ARTMIS GOZUKUYOR

o Merkez Bankasi beklendigi gibi Haziran
toplantisinda da faizleri degistirmedi.

GOSTERGE TAHVIL FAIZi vs. GECELIK TL LIBOR FAIzi

e Ote yandan, karar metninde Haziran ayi
olmasina ragmen hala yilin 2.
ceyreginde ilimli bir toparlanmadan s6z
etmesi, yilin geri kalani ile ilgili net bir
ifade kullanmamasi, buna karsin gegen
karardan farkh olarak kiresel bliylime
kosullarindaki zayiflamaya atifta
bulunmasi, MerkeZz'in giderek buyime T SOSTERGE VL FAZLER
ile ilgili kaygilari 6n plana ¢gikarmaya
bagladigini géstermekte. "Toplam talep
kosullarinin enflasyondaki distsu
destekleyecegi" seklindeki ifadesi de
blylimenin zayif kalacagdi beklentilerini
ortaya koymakta.

13 Ekim 1
24 Ekim 1
2 Kasim 1
16 Kasim 1
4 Ocak
13 Ocak
24 Ocak
3 Subat
14 Subat
23 Subat
14 Mart
23 Mart
3 Nisan
12 Nisan
24 Nisan
4 Mayis
15 Mayis
24 Mayis
4 Haziran
13 Haziran

22 Haziran
3 Temmuz

o Merkez, Mayis toplantisinda ipuglarini vermis oldugu gibi bankalarin TL yukidmlalikler igin déviz
olarak yatirabiecegi zorunlu karsiliklarda 5 puanlik bir artisa daha giderek bu orani %50’ye ¢ikardi.
Bugiine kadar bu sekilde $ 14.3 milyar karsilik toplayan Merkez bu artisla rezervlerini $ 2.7 milyar
daha artiracak, ayni zamanda da piyasaya 2.8 milyar TL kadar likidite saglamis olacak.

e Son haftalarda gorulen tahvil faizlerindeki disis Haziran ayinda enflasyonun beklentilerin altina
gelmesi ile birlikte hizlanmis gézikuyor. Mayis sonunda %9.5'lerde seyreden gdsterge tahvil faizleri
%8.3 seviyesine kadar gerilemis bulunuyor.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 15.06.2012 18.05.2012 30.12.2011

Dolagimdaki Para 51,032 49,621 49,347 2.8% 3.4%
Vadesiz TL Mevduatlar 64,174 59,831 65,220 7.3% -1.6%
Vadesiz YP Mevduatlar 32,026 31,638 33,888 1.2% -5.5%
M1 147,233 141,090 148,455 4.4% -0.8%
Vadeli TL Mevduatlar 368,452 366,544 359,640 0.5% 2.5%
Vadeli YP Mevduatlar 163,157 163,168 157,547 0.0% 3.6%
M2 678,842 670,802 665,642 1.2% 2.0%
Repo 3,759 3,977 3,891 -5.5% -3.4%
B Tipi Likit Fonlar 20,545 20,460 20,556 0.4% -0.1%
inrag Edilen Menkul Degerler 17,922 16,133 10,402 11.1% 72.3%
M3 721,068 711,372 700,491 1.4% 2.9%
Mevduat Bankalari TL Kredileri 477,089 465,299 444,032 2.5% 7.4%
Dolarizasyon 27.1% 27.4% 27.3% -1.2% -1.0%

e Haziran ayinda en dar kapsamh para biylkliglu olan M1'de 6zellikle bankalardaki vadesiz TL
mevduatlardan kaynaklanan bir artis dikkati gekiyor. Vadeli mevduatlarda ¢ok az bir artig gortlirken,
mevduata alternatif olarak bankalarin giderek daha ¢ok tahvil ihrag etmekte olduklari gézlemleniyor.

e Son 4 haftada %2.5 oraninda artmig olan kredilerde ise belirgin bir canlanma s6z konusu.

EKONOMIK VERILER

TEFE TUFE GSMH ITHALAT IHRACAT DOLAR 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(%) (%) (%) (milyon $) (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 1.7573
2003 13.9 18.4 53 69.340 47.252 MAYIS 1.3317 1.2125 1.5419 1.5741 1.5935 1.8493
’ ’ HAZIRAN  1.3109 1.2245 1.5321 1.5813 1.6235 1.8152
2004 13.8 9.3 9.4 97,341 63,017  TEMMUZ 12807 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 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 KASIM 11772 15699 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
Ct o 5 D Ll Wz EURO 2007 2008 2009 2010 2011 2012
2010 8.9 64 9.2 185,493 113,930 OCAK 1.8384 1.7441 21128 2.0817 2.1947 2.3372
2011 13.3 10.5 8.5 240,833 134,954  suBAT 1.8736 1.8185 21463 2.0976 22132 2.3616
2012 (t) 7.0 7.0 3.5 245,000 145,000 MART 1.8472 2.0743 22270 2.0503 2.1927 2.3778
NISAN 1.8606 2.0090 2.1133 1.9711 2.2605 2.3244
MAYIS 1.7887 1.8796 2.1659 1.9366 2.2954 2.2950
YATIRIMLARIN GETIRILERI HAZIRAN  1.7670 1.9341 21627 1.9385 2.3510 2.2852
TEMMUZ  1.7557 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995
DOLAR EURO IMKB MEVDUAT AGUSTOS 1.7743 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307
HAZIRAN 2011 1.9% 2.4% 0.4% 0.8% EYLUL 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128
EKIM 1.7007 1.9682 22083 1.9841 2.4569
TEMMUZ 2011 3.6% 2.1% -1.5% 0.8% KASIM 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636
AGUSTOS 2011 4.3% 5.5% -13.4% 0.8% ARALIK 1.7142 21435 21707 2.0650 2.4556
EYLUL 2011 6.1% -0.7% 10.7% 0.8%
EKIM 2011 57% -2.2% -6.1% 0.9% IMKB 2007 2008 2009 2010 2011 2012
KASIM 2011 5.4% 0.3% -2.8% 0.9% OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171
SUBAT 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721
ARALIK 2011 26% -0.3% -6.0% 0.9% MART 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423
OCAK 2012 -6.6% -4.8% 11.5% 0.9% NiSAN 44,984 43,468 31,651 58,959 69,250 60,010
SUBAT 2012 -0.9% 1.0% 6.2% 0.9% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099
HAZIRAN 47,094 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543
MART 2012 1'42/" 0'7?’ 2'82/" 0'92/° TEMMUZ 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296
NISAN 2012 1.4% -2.2% -3.9% 0.9%  AGUSTOS 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946
MAYIS 2012 52% -1.3% -8.2% 0.9% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693
i EKIM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061
skl 2912 - J1.8% _0.4% 13.5% 0.9% KASIM 54,214 24,947 45350 65,350 54,517
SON 12 AY BILESIK 11.8% -2.8% -1.1% 11.0% ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266
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SUBE
Merkez / Ist.
Istanbul Kurumsal Hiiseyin Maras
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / ist.
Bayrampasa / Ist. Ciineyt Giiltekin
Ciftehvz./ Ist.

MUDUR
Semra Oktayoglu

Aysenur Kaynak
Yildiray Uzun

Sule Cetinkaya

ADRES

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

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

TEL NO

(212) 373 71 11
(212) 373 71 71
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22

Levent / ist. Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / Ist. Ercan Osman Korog Moda Cad. No:254/13, Kadikdy (216) 348 1273
Pangalti / ist. Linet Capan Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212) 233 72 88
Pendik / Ist. Mustafa Kutlu E5 Kaynarca yan yolu, Barig is Mer. No:34/2  (216) 598 34 89
Ankara Elif Gulgin Demir 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 Balikgl Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A (232) 483 00 42
Adapazari Metin Tung Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Tulay Saatcl Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Nebi Oral Hasim Iscan Cad., No:1/1,0smangazi (224) 220 91 91
Denizli Sule Yilmaz 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) 233 56 12

Commercial Branch Vedat Celik
London Branch Cigdem Beykoyli
Sule Ahmet

Filiz Yazicioglu

Harringay

Palmers Green

Edmonton Asya Yaman
Lewisham Ahmet Ali Glinay
Dalston Suheyla Ismail

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

577 Green Lanes, Harringay London N8ORG

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 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 3088
(44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

SUBE MUDUR
Lefkosa/Merkez Nevin Ozkan
Lefkosa/Koskligiftlik Minevver Bereketligil
Lefkosa/Kaymakl Nese Gonyeli
Lefkosa/Tagkinkdy Nilglin Bayraktar
Seyit Ali Mutsuz (sor.)

Gonyeli Sevda Gengay

Lefkosa/Carsi

G.Magusa Merkez  Nemika Eser
G.Magusa/Salamis Resat Guindogdu (sor.)
G.Magusa Terminal Nuray Veziroglu
Girne/Merkez Huseyin Alemdar
Mehtap Fehmi

Girne/Karaoglanoglu Suruk Caglar

Girne/Carsi
Girne/Karakum Alev Ozkandemir

Girne/Alsancak Aysin Ozbodurlu (sor.)

Guzelyurt Guven Hacimulla
Gemi Konagi Nazl Erk Cellatoglu
Ortakdy 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

Atatiirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24, Liman Yolu G.Magusa

Yeni izmir Cad.,ismet inénii Bul.Salamis Yolu,No:2-2

Gazi Mustafa Kemal Bulvari, 28D, Dumlupinar

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

Hz. Omer Cad., Ozankdy Kavsagdi Karakum

TEL NO
392) 228 33 13
392) 227 21 15
392) 227 73 80
392) 225 69 03
392) 229 11 67
392) 223 17 68
392) 366 90 85
392) 365 53 67
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.
Abone olmak isteyenler mdh@turkishbank.com adresine e-posta yollayabilirler.

Yazisma Adresi
Telefon
E-posta

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Turkiye
+90 21237363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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