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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

CARI AGIK SERBESTLESMEYi ZORA SOKTU

Yilbagindan bu yana AKP’nin ekonomi politikasi séyleminden “serbestlestirme”den icabinda
vazgecilebilecegdi gibi bir izlenim elde ediyorum. 1979°da Tiirk ekonomisi sapa oturmustu. 24 Ocak
1980°de Demirel’in basbakanliginda ama Turgut Ozal’'in bagkanliginda yeni bir ekonomi politikasi
uygulamaya kondu. Bu politika (¢ kolon lizerine oturuyordu. Bunlar: 1. Mali istikrari saglama 2. Dig ve
i¢ ticarette serbestlesme 3. Miilkiyet ve tesebbliste bzellestirme idi. O tarihe kadar Tiirkiye'de “Sabit
Kur-Sabit Faiz” diizeni vardi. O tarihten sonra “Serbest Kur-Serbest Faiz” rejimine gecildi.
Serbestlestirmenin dayanagdi, ekonominin, Adam Smith’in 1776°da varligini kesfettigi “gériinmez el”
tarafindan mikemmel bir sekilde ybnetilecedi inanci idi. Devletin, kuru ve faizi saptamasina ve ithalati
kotalara baglamasina gerek yoktu.

32 yili béyle gegirdik. Netice fena da olmadi. Ama “sicak para girisleri” yiiziinden ekonominin karninda
durmadan bliyiliyen “cari agik” diye bir ur tesekklil etti. Gegen yildan beri “cari agigi kiigliltme” lizerine
politikalar gelistiriliyor. Tiirkiye adeta “ithal ikamesi” rejimine geri gidiyor. Mesela devlet alimlarinda
“verli dretilen makineler, ithalden % 15 daha pahall bile olsa tercih edilecektir” ifadesi agik agik
séyleniyor.

Gecenlerde Kont Faber Castell'le birlikteydim. Arjantin’in kadin baskani Kirchner, “her sanayici, ithal
icin kullandigi déviz kadar, net ihracat dévizi saglamalidir” diye bir kural koymus. Kont “Bakalim bu
kurala uyarak nasil karli igletmecilik yapacagiz?” diye yakiniyordu. Benzeri uygulamalari biz de ¢ok
gordiik. Cézlim “dogru dbviz” fiyatindadir. Gerisi palavradir.
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SUI GENERIS TUGRUL BELLI

DRAGHI EURO’NUN KURTARICISI OLACAK MI?

Son gtinlere kadar Giiney llkelerinde isler hi¢ de iyiye gidiyor gézlikmese de, esasen gegen sene
sonunda Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB)basina Mario Draghi’nin gelmis olmasi, gbéreve geldiginden
beri gergeklestirdigi icraatlara bakildiginda, AB acgisindan énemli bir sans olarak degerlendirilebilir.
Draghi AB’nin i¢ siyasi dengelerini iyi gézlemleyerek, dogru zamanlarda ¢ok yerinde politika
degisiklikleri ve Gnerileri getirerek, AB’nin dogru kulvarda ilerlemesini sagliyor. Hatirlanirsa, isbagina
geleli bir ay bile olmamigken Draghi’nin ilk énerisi AB lilkeleri arasinda yeni bir mali sézlesme (fiscal
compact) tasarlanmasi olmustu. Nitekim, bu éneriden hemen bir hafta sonra AB zirvesi toplandi, ve 1
Mart 2012 itibariyle Istikrar, Koordinasyon ve Yénetisim Anlasmasi imzalandi (Halen anlagma iiye
tlkelerin onay sirecinde bulunuyor.) Béyle bir anlagsmanin kabul edilmesi, 6zellikle sorunlu AB
tilkelerinin uzun vadede mali durumlarini diieltmelerinin bir glivencesi niteliginde. Béylece bu (ilkelerin
yardim aldiktan sonra gevseyerek bir ahlaki riziko olugturmalarinin da éniine gecilmekte. (Almanya ve
Finlandiya gibi “tutumlu” (ilkelerin bu konudaki hassasiyeti oldukga fazla.)

Akabinde, Draghi oldukg¢a beklenmedik bir icraaatta bulunarak ciddi likidite sorunlari yagamakta olan
Avrupa bankalarina neredeyse sinirsiz miktarda ¢ok diigik faizli (%1) ve 2 sene vadeli kaynak vererek
(gecici de olsa) piyasalarda belirli bir rahatlama yaratti. Bu tedbirin diger amaci olan saglanan fonlarin
lilke tahvillerine ve reel ekonomiye kanalize edilmesi gerceklesmediyse de, en azindan bankaciliktaki
likidite riskleri ortadan kaldirilarak énemli bir fayda saglanmig oldu.

Sonrasinda, Draghi 31 Mayis’ta Avrupa Parlamento’sunda yaptigi konugsmada “Avrupa Bankacilik Bir-
ligi” énerisini ortaya atti. 4 hafta sonra éneri Avrupa Zirvesine tasinmisti bile. Her ne kadar daha éniin-
de oldukga uzun bir slire¢ varsa da, liye (ilke bankalarinin nihayetinde tek bir AB Bankacilik Otoritesi
tarafindan g6zetim ve denetim altina alinacagi artik kesinlesmig gibi. Tabii, burada kritik bir nokta kuru-
lacak bu otoriteye bankalari tasfiye ve yeniden yapilandirma yetkisi verilmesi olacaktir. Ancak, Draghi
onerisinde AMB’nin bugline kadar haiz olmadi§i ancak aslinda para politikasi yénetimi agisindan da
6nemli olan “nihai borglandirici” (lender of last resort) yetkisinin ihdasini da bir “havug” olarak ortaya
atarak (ye Ulkelerin boyle bir otoritenin kurulusuna daha sicak bakmalarini da saglamig bulunuyor.

26 Temmuz’'da Londra’da yaptigi konugsmada ise Draghi gene cesur bir adim atarak, bu kez sadece
bankalara degil, gerekirse hikiimetlere de “nihai borglandirici” yetkisini kullanacaginin isaretlerini verdi.
Bugtine kadar béyle bir tedbirin gergcekgi olmadigi ve hatta AB miiktesebatina aykiri oldugu
diisiindiliiyordu. Ancak Draghi olaya salt para politikasinin islerligi agisindan yaklagarak, ltalya ve
Ispanya gibi iilkelerin tahvil faizlerindeki yiikselisin sadece bu lilkelere yénelik batma ve likidite
risklerinden kaynaklanmadigini, ayni zamanda euro’dan ¢ikma riskleriyle de ilgili oldugunu ve bu
durumun da AMB’nin para politikasinin aktarma mekanizmasini zayiflatiyor olmasi nedeniyle, dogrudan
tahvil alimi seklinde miidahalede bulunmanin AMB’nin yetki alani icinde oldugunu savunmakta.

Draghi 2 Adustos’taki AMB toplantisinda ise ikinci el tahvil alimlarinin ancak Avrupa istikrar Fonu
(ESM) Italya ve ispanya hazinelerinden dogrudan alim yapti§i takdirde s6z konusu olacagini
aciklayarak piyasalarin heyecanini biraz azaltti. (5600 milyar euro biylikligd olan ESM’nin iglerlik
kazanmasi bu iki llkenin yeni istikrar paketi agiklamalarina ve Almanya Y(iksek Mahkemesi’nin olumlu
gériis vermesine badli.) Aslinda Draghi gene dogru bir hamleyle hem Monti ve Rajoy’a ek destek
konusunda yesil 1sik yakarak, hem de istikrar paketi vurgusu yapmak suretiyle Almanya’nin kaygilarini
bir élgiide yatistirarak iki grubun da i¢ siyaset alanlarinda daha rahat hareket etmeleri imkanini
yaratmis oldu. Piyasalarin ilk andaki negatif reaksiyonu sonrasinda Euro’nun kismen tekrar deger
kazanmis olmasi ve ltalya ve ispanya faizlerinde gevseme yasanmasi da aslinda piyasalarin bu goériisii
satin almig oldugu yéniinde yorumlanabilir.

Ote yandan, Hollande’in isbasina gelmesi ile siyasi olarak neredeyse yalniz basina kalmig olan
Merkel’in de bu sartlar karsisinda ESM kanaliyla devlet yardimi konusunda yelkenleri suya indirmesi
kacinilmaz gézlikliyor. Bence zaten higbir noktada gercekgi bir tarafi olmayan euro’nun dagiimasina
iliskin felaket senaryolarinin éniimiizdeki giinlerde gittikge zayifladigini gérecegiz.

tbelli@turkishbank.com




4b TURKISH BANK

BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Biitcede “siirpriz*“ kotillesme

e ik 5 ayda biitge rakamlari beklentilerin oldukca iizerinde gelmisti. Mayis ayina kadar faiz-disi denge
TL 24 milyar fazla veririken, kiimulatif bitce agigi da sadece TL 432 milyon olmustu. Ancak biz “alt
kalemlere bakinca bltcede yapisal ve kalici bir dizelme oldugunu sdylemek gene de zor” demigtik.
Nitekim, Haziran ayiyla birlikte bitce dinamikleri ciddi bir kétilegsme igine girmis gézukuyor. Bu ay
faiz-dis1 denge TL 4.4 milyar, toplam denge ise TL 6.3 milyar agik vermis bulunuyor.

e Bu ay harcamalar %32.5 gibi ¢ok ylksek bir artig gosterirken, gelirler ise %8.2 azaldi. Harcama
kalemlerinde en dikkat ¢ekici artislar %36 ile personel giderleri ve %51 artigla cari transferler
kaleminde. Personel giderleri igerisinde ilk 6 ayin memur toplu sézlesme artiglari var. Bu nedenle
yilin ilerleyen aylarinda ayni oranlarda artis olmayacaktir. Ancak, bu kalemde ilk 6 ayin artig
oraninin da %19 ile enflasyon ¢ok Ustlinde oldudu gérilmekte. Cari transferler ise alinan gesitli
tedbirlere ragmen bilindigi gibi bir tirli ¢ézume ulastirlamayan sosyal glvenlik aciklarindan
kaynaklanmakta. Buradaki 6 aylik artis orani da %21 ile gene enflasyonun gok izerinde bulunuyor.

2011 HAZ 2012 HAZ Artig 2011 OCA-HAZ | 2012 OCA-HAZ Artig
Harcamalar 23,597,222| 31,073,840 31.7%| 143,215,358 168,880,975 17.9%
1-Faiz Harig¢ Harcama 22,036,092 29,192,437 32.5% 120,780,506 142,621,465 18.1%
Personel Giderleri 6,114,371 8,329,376 36.2% 36,837,098 43,824,413 19.0%
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 1,036,567 1,359,691 31.2% 6,347,998 7,321,738 15.3%
Mal ve Hizmet Alimlar 2,708,162 2,390,128 -11.7% 12,392,350 12,346,706 -0.4%
Cari Transferler 9,479,717 14,312,451 51.0% 54,960,825 66,655,069 21.3%
Sermaye Giderleri 1,976,481 1,881,494 -4.8% 6,803,577 7,219,873 6.1%
Sermaye Transferleri 380,067 329,985 -13.2% 1,734,930 1,104,881 -36.3%
Borg Verme 340,727 589,312 73.0% 1,703,728 4,148,785 143.5%
2-Faiz Harcamalari 1,561,130 1,881,403 20.5% 22,434,852 26,259,510 17.0%
Gelirler 26,686,272 24,803,503 -7.1%] 146,071,240 162,178,445 11.0%
1-Genel Biitge Gelirleri 25,998,637, 23,875,322 -8.2%] 141,186,606 156,127,318 10.6%
Vergi Gelirleri 22,704,192 20,276,385 -10.7% 122,728,839 131,182,838 6.9%
Tesebbiis ve Millkiyet Gelirleri 576,094/ 883,115 53.3% 5,973,441 10,883,697 82.2%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 75,387 445,775 491.3% 647,669 1,179,576 82.1%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,199,848 1,821,907 -17.2% 9,869,675 10,236,071 3.7%
Sermaye Gelirleri 437,749 388,076 -11.3% 1,849,892 1,392,283 -24.7%
Alacaklardan Tahsilat 5,367 60,064 1019.1% 117,090 1,252,853 970.0%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 600,159 798,257 33.0% 3,427,484 4,353,885 27.0%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 87,476 129,924 48.5% 1,457,150 1,697,242 16.5%
Biitce Dengesi 3,089,050 -6,270,337 -303.0% 2,855,882 -6,702,530 -334.7%
Faiz Dig1 Denge 4,650,180 -4,388,934 -194.4% 25,290,734 19,556,980 -22.7%

o Gelirler tarafinda ise, bilindigi gibi, dolayli vergilerin payinin ¢ok yiiksek olmasi nedeniyle, ekonomik
aktivitedeki zayiflama hemen bu gelir kalemlerine tesir etmekte. Asagidaki tablodan da goruldigu
gibi, Haziran ayinda takip ettigimiz vergi kalemlerinin gogunda nette bir azalis s6z konusu. Her ne
kadar dahilde alinan KDV’de bir miktar Temmuz gelirlerine sarkma olmasi beklense de, gene de
%27’lik azalig gok yiiksek bir oran. Ote yandan, gegen senenin ayni ayina gére kur sepetinde %6
civarinda bir artis olmasina ragmen ithalde alinan KDV’de azalis olmasi ithalatta bir dists oldugunu
gostermekte. (Nitekim, agiklanan Haziran ithalat rakamlari da bu distsu teyit etmis bulunuyor.)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran 2012 Hedef
Gelir Vergisi 32.7% 29.6% 1.7% 5.3% 12.1% 8.2% 10.2%
Dahilde Alinan KDV 11.1% 0.2% 16.4% 8.2% 11.4% -26.6% 12.2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 0.1% -6.0% 4.8% -2.9% 10.0% -3.4% 8.7%
Motorlu Tagitlar OTV'si -13.0% -17.5% -5.1% -9.4% 3.3% -2.4% -14.1%
Giimriik Vergileri 32.4% 37.5% 18.5% 6.5% 37.9% 14.3% 4.4%
ithalde Alinan KDV 24.5% 3.3% -3.3% -11.8% 3.8% -4.2% 10.8%

e Bltgede meydana gelen bu kétilesme MB’nin para politikasindaki oynama alanini da daraltici bir
gelisme olabilir. Maliye Bakanr’'nin uyarilari yilin geri kalaninda da bltcenin zayif gidebilecegdini gos-
teriyor. Bu durumda sonbaharda bazi ek vergi artislari giindeme gelecektir. Her ne kadar enflasyon
dinamikleri simdilik iyi gitmekteyse de, olasi ek vergiler ister istemez enflasyon oraninda bir miktar
artisa yol agacaktir. Bu sartlar altinda MB para politikasinda fazla bir gevseme alani bulamayabilir.

e Hazine finansman programina gore AJustos, Eylil ve Ekim aylarinda sirasiyla TL 3.0, 2.1 ve 1.1
milyar olarak toplam TL 6.2 milyar faiz-disi fazla beklenmekte. Ancak fiili gerceklesme bu rakamlarin
oldukga altinda kalabilir.
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ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

ithalattaki gerileme dis ticaret agigina olumlu yansiyor

e Mayis ayinda cari agik gegen yilin ayni ayina gore $ 2.0 milyar azalarak $ 5.8 milyar olarak
gerceklesti. Boylece 12 aylik cari igslemler agi§i da $ 67 milyara gerilemis oldu.

e Finans hesabindaki artislar devam etmekte. Genel olarak finans hesabi giriglerindeki azalislarin
doviz kuruna olumsuz yansimasi s6z konusu oldugundan dolayi, Haziran ve Temmuz aylarinda
kurlarin degerlenme egilimi de g6z 6nline alindiginda, bu girislerin Mayis sonrasinda da devam
etmekte oldugu sdylenebilir. Nitekim, Mayis ay1 sonrasinda MB rezervlerinde gorilen artisg da bu
trendi teyit eder nitelikte. (Bilindigi gibi son dénemdeki déviz rezervi artislari MB’nin piyasadan doéviz
almasindan degil, bankalarin giderek daha ¢ok artan miktarda TL zorunlu karsiliklarini déviz olarak
yatirmasindan kaynaklanmakta. Ancak, bu durum sonugcta bankalar kanaliyla finans hesabi
girislerindeki artis neticesinde olusmakta.)

e Mayis’ta cari acigin finansmani agirlikh olarak bankalarin ($ 2.9 milyar) ve 6zel sektoriin ($ 3.3
milyar) borglanmasi yoluyla saglanmis. Dogrudan yatirimlarda da $ 1.4 milyarlik bir giris s6z konusu.
(Ancak, dogrudan yatirimlar hala kiresel kriz dncesi seviyelerin oldukga altinda seyretmekte.)

MB DOVizZ REZERVLERI milyon §

ODEMELER DENGESI (milyon'$)
100000

m CARIISLEMLER B FINANS HESABI
ONETHATA VE NOKSAN  BREZERV VARLIKLAR

e Haziran ayinda ihracat %16.9 artisla $ 13.3 milyar, ithalat ise %5.4 azaligla $ 20.4 milyar oldu. Bu ay
gene iran’a petrol 6demesi olarak yapilan kiilge altin ihracati 6nemli bir yer tutmakta. Ancak diger
aylardan farkli olarak bu ay ihra¢ yapabilmek igin Turkiye’nin yaklasik ayni miktarda altin ithal ettigi
de gbzlemleniyor. ($ 1.6 milyar ihracat, $ 1.4 milyar ithalat) Boylece dis ticaret rakamlarinin yillik
artiginda bir bozunum olsa da, nette $ 7.3 milyar olarak gergekleserek gegcen Haziran’a gére $ 3
milyar gerileyen dis ticaret aciginin dogru rakami ifade ettigi sdylenebilir.

e Bu ay piyasalar ithalatta bu oranda bir diisiis beklemiyordu. Ancak Haziran’da azalan “ithalatta
alinan KDV* aslinda bdyle bir gelismeye isaret etmekteydi. 2011 Haziran ayinda %48 olan Avrupa
Birligi'nin ihracattaki payi ise, 2012 Haziran ayinda %37’ye geriledi.

W Ara Mali Ihracat W Ara Mali [thalat @ Sermaye Mali Ihracat
@ Sermaye Mali ithalat @ Tiketim Mali Ihracat B Tiiketim Mali Ithalati

e Temmuz'da ise (kilge altin ticaretini kapsamayan) TiM verilerine gére ihracatimiz gegen senenin
ayni ayina gore %5.5 azalarak $ 10.8 milyar oldu. (Mayis’a gore de %8.4 azalma s6z konusu).

4
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URETiM ve BUYUME

Biitiin veriler diisiik oranl bir bliyliimeye isaret ediyor

e Temmuz ayi kapasite kullanim orani %74.6 oldu. 4 aydan beri kapasite kullaniminda fazla bir
degisiklik goze garpmiyor. Sadece tiketim mallari KKO’sunda az bir artis, yatinm mallarinda ise
azalis s6z konusu. Kapasite kullanimindaki bu durgunluk sanayi Uretimine ise henliz yansimamig
durumda. Mayis’'ta %5.9 artis gsteren endeksin alt kalemlerinden metal esya ve tekstildeki artiglar
%10’un tzerinde. Ote yandan, azalan ihracat hacmine paralel olarak otomotiv sektori retiminde bir
gerileme s6z konusu.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su

Tasit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyas:

Tekstil Uriinleri

Gida Uriinleri

—&—Toplam

—— Tiiketim Mallari
—m— Ara Mallan
—M- Yatrm Mallan Madencilik

Imalat Sanayi

Toplam Sanayi

o Alttaki grafikten de gorldigu gibi, tretim endeksi artis orani ile 12 aylik KKO degisimi arasinda
(dogal olarak) ¢ok yakin bir iliski s6z konusu. Her ne kadar son aylarda bu iligski biraz azalmig
g6zukmekteyse de Haziran ve Temmuz aylarinda uretim endeksi artisinin Mayis ayinin altina
gerilemesinin olasiliginin ¢cok ylksek oldugu géruluyor.

—— URETIM ENDEKSI DEGISIMI
——KKO DEGisiMmi

e Giuven endeksleri de genel olarak zayif seyrini stirdirmekte. Haziran ayinda Tiketici Gliven Endeksi
bir 6nceki aya gére %0.4 oraninda azalirken, Temmuz ayina iligkin reel kesim giiven endeksindeki
azalma 0.8 puan oldu. Reel kesim giiven endeksi son 3

aydir gerileme egilimi igerisinde. 2011 2012
e Ekonomideki bu durgun seyre karsin son gelen igsizlik Kurumsal olmayan niifus (000) T2UNT 73408
rakamlarinda 6nemli 6lgiide gerileme gériilmesi sasirtici v dafpanlar s mMnRE 0N g arod
oldu. Ancak isgiici istatistiklerinin oldukga geg egLel (0 28090 2503
yayinlandigini ve son gelen verilerin Nisan ayina ait iAo A uay
oldugunu da hatirlatalim. Nisan’da igsizlik hem 6nceki aya, |, '*=** 2037 2429
hem de gegen senenin ayni ayina gore 0.9 puan gerileyerek | Foc™e katima orant (4} 498490
%9.0 oldu. Bu ay 6zellikle tarim disi issizlik oranindaki A Al ke
dusiis dikkat gekici. Ote yandan %9.1 olan mevsim s U 2 A
etkilerinden arindiriimis issizlik orani gecen aya gore bir ;:’;if;ﬁ:’z:;fzﬁ)% 1?: 1;11
deg|§|k“k gOStermedl' I§SIZIIktekI dU§U§Un senenin dlger isaiiciine dahil olmavanlar (000} 26750 27 464

aylarinda devam etmesi oldukg¢a diisuk bir olasilik.

5



4b TURKISH BANK
ENFLASYON

Enflasyon %7’nin altina gerileyebilir

Temmuz ayinda TUFE %0.23, UFE ise %0.31 azalis gosterdi. Béylece 12 aylik enflasyon TUFE’de
%9.07, UFE’de %6.13 oldu. TUFE beklentilerin altinda gelmeye devam ediyor. (Beklenti %-0.10 idi.)
Bu ay enflasyondaki disuse en 6nemli etkiyi giyim (%0.-30) ve konut (%-0.10) fiyatlari yapti.

Enflasyondaki olumlu seyir ile birlikte MB Temmuz ayi sonunda yayinlanan 3. Enflasyon Raporu’nda
sene sonu enflasyon tahminini 0.3 puan daha asagi ¢ekti. MB enflasyonun, %70 olasilikla, yil
sonunda %5.3 ile %7.1 aralidinda (orta noktasi %6.2), 2013 yili sonunda ise %3.4 ile %6.8
aralidinda (orta noktasi %5.1) gerceklesecegdi tahmin etmekte.

MB’nin %6.2 tahmini biraz fazla iyimser olmakla birlikte, sene sonunda TUFE’nin %7’nin altina
gerilemesi mimkuin goézikiyor. Ancak ekonomik aktivitede durgunlugun devam etmesi neticesinde
bozulan bitceye yonelik olarak alinabilecek vergisel tedbirlerin ve/veya hububat ve eneriji fiyatlarinda
meydana gelebilecek artislarin enflasyonu yukari dogru ¢ekme riski s6z konusu.

FAIZLER

Merkez faiz indirimini bir dahaki toplantiya birakti

Temmuz ayindaki Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu toplantisinda faiz koridorunun st bandi
olan gecelik bor¢ verme oraninda bir indirim beklenmekteydi. Ancak MB bu indirimi yapmayarak
faizleri sabit tutmayi tercih etti. Ote yandan, MB beklendigi gibi zorunlu karsiliklarin déviz olarak
tutulmasinda 5 puanlik bir artisa daha giderek bu orani %55’e ¢ikardi.

MB faiz karari agiklamasinda enflasyonun bir stire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasinin
fiyatlama davraniglarina dair temkinli bir durus gerektirdigini ve kiresel ekonomiye dair belirsizlikleri
de g6z dnlne alarak, para politika-

sinda esnekligin korunmasinin uygun OSTER ¢ . BOR FA

olacagini belirtti.

MB faiz koridorunu daraltmasa da fiili-

yatta piyasalari dusik faizle fonla- 0 ] Mf \

maya devam ediyor. Piyasa faizleri de, ) A

gerek disik fonlama faizleri, gerekse . | ™ TV N
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Haziran basinda %9.5 civarinda olan
gosterge tahvil faizi %7.5’e, Haziran
ortasinda %10.7 civarinda bulunan
gecelik TR-LIBOR faizleri ise %7’ye
gerilemis vaziyette.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 3

(milyon YTL) 20.07.2012 22.06.2012 30.12.2011

Dolasimdaki Para 51,661 51,267 49,347 0.8% 4.7%
Vadesiz TL Mevduatlar 62,543 63,200 65,220 -1.0% -4.1%
Vadesiz YP Mevduatlar 31,594 31,977 33,888 -1.2% -6.8%
M1 145,798 146,444 148,455 -0.4% -1.8%
Vadeli TL Mevduatlar 374,016 367,313 359,640 1.8% 4.0%
Vadeli YP Mevduatlar 161,346 161,882 157,547 -0.3% 2.4%
M2 681,160 675,639 665,642 0.8% 2.3%
Repo 5,545 5,057 3,891 9.6% 42.5%
B Tipi Likit Fonlar 20,173 20,414 20,556 -1.2% -1.9%
inrag Edilen Menkul Degerler 16,651 17,884 10,402 -6.9% 60.1%
M3 723,529 718,995 700,491 0.6% 3.3%
Toplam TL Krediler 542,856 536,210 490,846 1.2% 10.6%
Bireysel TL Krediler 242,242 239,721 223,314 1.1% 8.5%
Kurumsal TL Krediler 300,614 296,489 267,532 1.4% 12.4%
Dolarizasyon 26.7% 27.0% 27.3% -1.1% -2.4%

e Son 1 ayda vadeli TL mevduatlarda belirgin bir artis géze ¢arpmakta. Buna karsilik bankalarin tahvil
ihraglarini azalttiklari goérililyor. Ozellikle faizlerdeki disls ve ileriye yonelik diisiis beklentileri de
bankalar1 tahvil gibi faizleri yiksek kalabilecek uzun vadeli kaynaklardan, daha kisa vadeli
mevduatlara ydneltmis gézukuyor.

e lk 6.5 ayda %10.6 artmis olan kredilerdeki senelik artis trendi %20 civarinda. Kurumsal krediler
bireysellerden belirgin bir sekilde daha yiiksek bir artis gdstermekte.

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 57 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 13673 1.2911 1.5862 1.4810 1.5214 1.7573
2003 13.9 18.4 5.3 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 138 9.3 9.4 97,341 63,017  TEMMUZ 12807 11620 14762 15118 1.6814 17950
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275 AGUSTOS 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EYLUL 1.2106 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601
EKIM 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 KASIM 11772 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 59 6.5 -4.8 140,775 102,165
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 20743 22270 2.0503 21927 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 20835 1.9691 2.3995 2.2035
DOLAR EURO IMKB MEVDUAT AGUSTOS 17743 1.7398 21461 1.9371 25307
AGUSTOS 2011 43%  55% -13.4% 0.8%  KASIM 1.7378 20136 22389 1.9629 2.4636
EYLUL 2011 6.1% -0.7% 10.7% 0.8% ARALIK 1.7142 2.1435 21707 2.0650 2.4556
EKIM 2011 5.7% -2.2% -6.1% 0.9%
KASIM 2011 5.4% 0.3% -2.8% 0.9% IMKB 2007 2 . 2 21 6 21
OCAK 41,138 42, 5, 54,65 278 57,17
AlreLE 2ol 2'6:/" '0'3:/" 'G'O:/" O'QZA’ SUBAT 41,431 45823 24,027 49,705 61,284 60,721
OCAK 2012 6.6% -4.8% 11.5% 09%  mART 43,661 40,160 25764 56,538 64,434 62,423
SUBAT 2012 -0.9% 1.0% 6.2% 0.9% NISAN 44,984 43,468 31,651 58,959 69,250 60,010
MART 2012 1.4% 0.7% 2.8% 0.9% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099
b HAZIRAN 47,094 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543
NISAN 2012 -14%  -2.2% -3.9% 0.9% TEMMUZ 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260
MAYIS 2012 52% -1.3% -8.2% 0.9% AGUSTOS 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946
HAZIRAN 2012 -1.8% -0.4% 13.5% 0.9% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693
EKIM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061
Uiz 2912 - e 2 0.8% KASIM 54,214 24,947 45350 65,350 54,517
SON 12 AY BILESIK 6.8% -8.2% 3.2% 11.0% ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266

~




SUBE
Merkez / Ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / st.
Bayrampasa / lst.
Ciftehvz./ Ist.

4b TURKISH BANK

MUDUR

Semra Oktayoglu
Huseyin Maras
Aysenur Kaynak
Yildiray Uzun
Clneyt Glltekin
Sule Cetinkaya

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantasi
Valikonagi Cad. No:1 Kat:1, Nisantasi
Abdi Ipekgci 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) 37371 71
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22

Levent / [st. Semra Oktayoglu Gonca Sok., No:2, Levent (212) 268 04 30
Moda / lst. 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, Baris 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 Balikgi 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 Tilay Saatgi Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7 (242) 243 43 89
Bursa Nebi Oral Hasim igcan 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) 6424179
Mersin Mustafa Seven Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A (324) 233 56 12
[TURKISH BANK MUSTERI DESTEKHATTI _______________ (212)3737373
. _TURKISHBANK(UKLTD
SUBE MUDUR ADRES TEL NO

Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
London Branch Cigdem Beykdylu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London NBORG (44-208) 348 960C
Palmers Green Filiz Yazicioglu 391 Green Lanes, London N13 4JG (44-208) 447 687C
Edmonton Asya Yaman Unit 2A, 92-94 Fore St., Edmonton, N18 2XA (44-208) 887 808C
Lewisham Ahmet Ali Glinay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 308¢
Dalston Suheyla Ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 333¢

TURK BANKASI LTD.

SUBE

MUDUR

Lefkosa/Merkez-kurumsal Isilay Goksoylu

Lefkosa/Merkez-bireysel

Lefkosa/KosklUgiftlik
Lefkosa/Kaymakl
Lefkosa/Tagkinkoy
Lefkosa/Carsi
Gonyeli
G.Magusa/Merkez
G.Magusa/Salamis
G.Magusa/Terminal
Girne/Merkez
Girne/Carsi
Girne/Karaoglanoglu
Girne/Karakum
Girne/Alsancak
Guzelyurt

Gemi Konagi
Ortakoy

Lefke

Onder

Dilek Utlu
Munevver Bereketligil
Nese Gonyeli
Nilgiin Bayraktar
Riya Yilmaz (sor.)
Sevda Gengay
Nemika Eser
Resat Giindogdu
Nuray Veziroglu
Huseyin Alemdar
Mehtap Fehmi
Suruk Caglar

Alev Ozkandemir
Filiz Tizmen
Glven Hacimulla
Nazli Erk Cellatoglu
Esra Ayalp

Nazli Erk Cellatoglu

Yildan Karamona (sor.)

ADRES

92 Girne Cad.Lefkosa

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

Atatlrk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24, Liman Yolu G.Magusa

TEL NO
(392) 600 33 33
(392) 600 33 33
(392) 227 21 15
(392) 227 73 80
(392) 225 69 03
(392) 815 21 01
(392) 223 17 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, Hirriyet 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 99

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.

Yazigma Adresi

Telefon
E-posta

+90 212 373 63 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

Vali Konagi Cad. No:1 Nisantasi, Istanbul 34371 Tiirkiye
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