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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

AVRO’SUZ AVRUPA OLMAZ

Avro (Euro), 1 Ocak 1999 tarihinde diinyaya gelmistir. Bu para biriminin anasi Avrupa Birligi'dir.
Simdilerde bagi dertte olan bu yaramaz ¢ocuk i¢in Avrupa Birligi, uzun siren bir hamilelik donemi
gecirmistir. Avrupa icin tek para birimi fikri daha 1960’larda ortaya atilmigti. Ancak ortada boylesi “tek
merkez bankali” ve “cok maliye bakanh” bir para biriminin teorisi yoktu. Teori, pratigin damitik halidir.
Teori, kapsadigl konuda, akla gelebilecek her sorun i¢in bir veya birka¢ ¢c6zim sunar. Teorik ¢cbzim,
herkesin isine gelmeyebilir. Bazen de sartlar teorik ¢6zimin uygulanmasina imkén vermeyebilir. Ama
gundn sonunda teori neyin olabilecegini, neyin olamayacagini belirler. Teoriye sadik kalinirsa mutlaka
“dogru ¢ikig yolu” bulunur. Euro’nun teorisi heniiz insa edilmemistir. Clinkl Euro, teorisi insa edilecek
kadar uzun yasamamistir. Halen piyasalarda “Avrupa Borg Krizi” seklinde adlandirilan “mali/iktisadi”
kriz aslinda “para birimi yani Euro krizidir”.

Avrupa, ABD gibi bir biitiin olarak ele alinirsa, ortada bir “kamu borcu krizi” yoktur. Euro’yu para birimi
olarak kabul etmis Avrupa Birligi tlkelerinin toplam “kamu borcunun, milli gelire oraninin” yiksek olmasi
(bu yiikseklik sorunun da ne oldugu belli degildir) ne ABD’den ne de Japonya’dan k&t degildir. Yani
Euro Bolgesini tegkil eden ulkelerin kamu borcunun Euro Bélgesi milli gelirine orani hem ABD’den hem
de Japonya’dan duguktir.

Eger Avrupa Birligi devam edecekse ki etmelidir, Euro (Turkiye de bu para birimini kabul ederse Tirkcge
adi “Avro” olacaktir) varligini strdirmelidir. Euro ¢ok emek verilerek meydana getirilmis bir “para
birimidir”. Almanlar, cari acgik veren ortaklarini yeterince terbiye ettiklerine kani olduklari an Avrupa
Merkez Bankasi “tahvil alimina” baglayacak ve Euro krizi bitecektir.




SUI GENERIS TUGRUL BELL|

BUYUME HIZI YAVASLARKEN YAPILABILECEKLER COK SINIRLI

Bir slireden beri bu sene ekonomideki riskin enflasyondan blytumeye dogru kaymig oldugu konusunda
baz tespitlerde bulunuyorum. Nitekim gectigimiz 3 ay icerisinde bu durum daha net bir sekilde ortaya
¢tkmis bulunuyor. Son yayinlanan PPK Toplanti Raporu’'nda da “6nimiizdeki ddnemde enflasyonun
asag! yonlu bir egilim sergileyecegi” ve hatta, kiiresel emtia fiyatlarinda gozlenen artisa ragmen
“islenmemis gida fiyatlarinda varsayilandan daha olumlu bir gelisme g6zlenmesi halinde, enflasyonun
yil sonunda Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda dngdrilenden daha diisik seviyelere inebilecegi”
vurgulanmakta. Ote yandan, ayni raporda son gelen ekonomik veriler isiginda 3. geyrekte iktisadi

faaliyetteki toparlanmanin 6éngorilenden daha zayif olabilecegine de dikkat ¢ekilmekte.

PPK toplantisindan sonra gelen verileri dikkate aldigimizda ekonomideki zayiflama durumunun
ongorilenden de daha yiksek oldugu digtnulebilir. Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim glven
endeksi Mart ayindan beri gerileme icerisinde. Keza, kapasite kullanim orani da Mart ayindaki kisa bir
toparlanma disinda sene basindan beri dismekte. KKO ile sanayi tretimi arasindaki yiksek korelasyon
dikkate alindiginda, son aylarda sanayi iiretiminin de zayif seyretmis olmasi ¢ok bilyiik olasilik. Ote
yandan, ihracat performansimizin ise, AB’nin malum durumu ve diger menfi jeo-politik gelismeler
dikkate alindiginda son 2 aya kadar beklentilerin tizerinde gerceklestigi séylenebilir. Ancak orada da
fran’a yapilan kiilge altin ihracat disarida tutuldugunda Temmuz ve Adustos aylarinda sirastyla %5.5
ve %4.6 oraninda daralma s6z konusu. Sonugta, bu senenin genelinde ihracattan buytimeye pozitif bir
katki beklemek oldukga zor gbzukuyor. Merkez Bankasi'nin bu sene ¢ikti agiginin her ¢eyrekte bir
onceki ceyrege gore daha da artacagini 6ngdérmuis oldugunu dikkate alirsak, tim sene blyime hizinin
ilk ceyrek buyime hizi olan %3.2’nin de altina gerilemesinin olasilik dahilinde oldugu soéylenebilir.

Peki bu sartlar altinda Merkez Bankasi’'nin buytmeyi destekleyebilecek bir hareket alani var mi? Her ne
kadar, PPK Raporu’nda bir merkez bankasi i¢in olduk¢a kesin sayilabilecek ifadelerle énimuzdeki
donemde faiz koridorunun kademeli olarak daraltilabilecegi ifade edilmig ise de, boyle bir stratejinin i¢
talebi canlandirmada ne kadar etkili olabilecegi tartisilabilir. Bilindigi gibi Merkez Bankasi esasen
gecelik fonlama faizlerini bugtinlerde %6.5 seviyelerine kadar distrmig bulunuyor. Ancak, faiz korido-
runun halen genig bir aralik icerisinde bulunmasi nedeniyle bankalar kredi faizlerinde ayni 6l¢tide bir
indirime gitmedi. (Son 12 aydir bankalarin faiz marjlari oldukga yiiksek seyretmekte.) Faiz koridorunun
Ust taraftan daraltiimasi bankalarin kredi faizlerinde bir miktar indirime gitmesine imkan saglayacaktir.

Ote yandan, MB gelismis uilke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitme olasiliginin bulundu-
gunu ve s6z konusu durumda kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek ivmelenme, hizl kredi
genislemesi ve yerli para tzerinde olugabilecek degerlenme baskisinin ekonomimizdeki “dengelenme
sireci’ni tersine gevirebilecegini ifade etmekte. Boyle bir duruma kargi 6nlem olarak da, kisa vadeli
faizleri dusuik diizeylerde tutarken zorunlu karsiliklar aracihgi ile sikilagtirmaya gidebilecegini ve TL kar-
stliklar icin déviz tutma imkanini daha yiksek katsayilarla uygulayabilecegini belirtmekte. Kisacasi, MB
onUimuizdeki donemde faizlerde bir miktar indirim saglasa da para musluklarini agma niyetinde degil.

Sahsen, son 5 ayda da gahit oldugumuz gibi, 6nimuizdeki donemde Tirkiye'nin sermaye giriglerinde bir
problem yasama olasiligini son derece disik gériyorum. Enflasyonun da sene sonuna kadar tedrici
olarak gerileyecegi muhakkak. Bu sartlar altinda ve de ¢ikti agiginda bir artis beklenirken, MB’nin
“dengelenme sireci” adi altinda bllyiime konusunda fazlasiyla ihtiyatli davraniyor olmasi ise ilging.
Egder “dengelenme sireci’nden kasit enflasyonun hedefe yaklagtirilmasi ise, bugtinka ¢ikti acigi verileri
dikkate alindiginda parasal geniglemenin bir miktar artirimasinin bence bir sakincasi yok. (Tabii, bu
raporun “Bltce” bolimunde yer alan analiz dogru ise, yani, bltce acigi hedefin ¢cok lizerinde
gerceklesme durumundaysa, MB’nin parasal genisleme imkani da kalmiyor demektir!) Yok,
“dengelenme sireci’nden kastedilen Turkiye'nin kronik cari acik probleminin bertaraf edilmesi ise,
hepimiz biliyoruz ki, yapisal tedbirler uygulanmadigi siirece Turkiye'nin buyiime hizindaki bir artis cari
acik problemini geri getirecektir. Yani bu anlamdaki bir dengelenme siireci gegici olmaya mahkumdur.
Ote yandan, bugiinkii gidisata gére %3'lin altinda seyretmekte olan bir biyiime hizinin da Turkiye
ekonomisi (ve de siyaseti) acisindan dnemli riskler tasidigi muhakkak.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Bu sene bltce acigl %3.5'i gecebilir!

e Her sene oldugu gibi bu sene de mali tatil nedeniyle Temmuz ve Agustos ayina iliskin Bitce verileri
Eylil ayinda ayni anda acgiklanacak. Ancak, Turkiye'de biiyime hizinin belirgin bir sekilde
azalmasiyla birlikte Bitce'nin dzellikle gelir tarafindaki gelismeler oldukga 6nem kazanmaya basladi.
Bilindigi gibi Haziran ayinda Biitce acigi beklentilerin ¢ok izerinde, TL 6.3 milyar olmustu. O ayda
takip ettigimiz vergi kalemlerinin cogunda nette bir azalis s6z konusuydu. Ozellikle dahilde alinan
KDV'deki %27'lik azalis ¢cok dikkat cekiciydi.

e Gelir kalemlerinin detayini gérmesek bile, Hazine’nin 8 Agustos’ta agiklamis oldugu Temmuz ayina
iliskin Bitce Nakit Gergeklesmeleri, en azindan toplam gelirler agisindan zayifligin devam edip
etmedigini gostermesi agisindan bize bazi ipuglari vermekte.

HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI Tem.11 Tem.12 fark  Oca-Tem 11 Oca-Tem 12  fark
1. GELIRLER 21,717 13,565 -38% 159,518 173,120 9%
2. GIDERLER 23,848 26,606 12% 166,445 197,323 19%
FAIZ DISI GIDERLER 20,248 22,496 11% 140,694 167,559 19%
FAIZ ODEMELERI 3,600 4,110 14% 25,752 29,764 16%
3. FAiZ DISI DENGE 1,469  -8,932  -708% 18,824 5561  -70%
4. OZELLESTIRME ve FON GELIRLERI 59 131 121% 2,522 2,056  -18%
5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 2,072 -12,911 523% -4,406 -22,147  403%

e Tablodan da goérildigu gibi bu sene Temmuz ayinda toplam gelirlerde %38 gibi ¢cok yiuksek oranda
bir azalma s6z konusu. Ote yandan, agiklanan rakamlarin "Nakit Dengesi" rakamlari olmasi
nedeniyle normal Bitce gelir rakamlarina ulagsmak igcin Temmuz ayina ait olup da mali tatil nedeniyle
Agdustos ay! icerisinde Hazine hesaplarina girmis olan gelirleri de dikkate almamiz gerekiyor.
Hazine'ye gore 2011 Temmuz'unda TL 6.3 milyar, 2012 Temmuz'unda ise TL 13.3 milyar vergi geliri
Agdustos ayinda tahsil edilmis bulunuyor. Bu rakamlara gore bir dizeltme yaptigimizda ise 2011
Temmuz gelirleri TL 28 milyar, 2012 Temmuz gelirleri ise TL 26.9 milyara yiikseliyor. Ancak bu
dizeltmeye ragmen gecen seneye gore gelirlerde %4 civarinda bir gerileme oldugu g6ze ¢carpmakta.
(Haziran’'da gelirlerdeki azalma %7 olmustu.)

o Faiz-disi giderlerdeki %121’lik artis ise ilk 7 ay ortalamasinin %19 oldugu dikkate alindiginda gok
inandirici gbézukmuyor. Burada bazi 6demelerin ileri tarihe atilmis olmasi s6z konusu olabilir. (Basin-
da da duble yol 6demelerinin geciktirildigi yoninde haberler yer aldi!)

e Temmuz ayi a¢iginin Hazine'nin borglanma programi agisindan tam bir strpriz oldugu soylenebilir.
Hazine Haziran sonunda yayinladigi "I¢ Bor¢lanma Stratejisi raporunda Temmuz ayi i¢in TL 4.3
milyar faiz-digi fazla tahmin etmisti. Ger¢ceklesme ise TL 8.9 milyar ac¢ik seklinde oldu!

e Ote yandan, Hazine’'nin Agustos ay! icin tahmin ettigi TL 3.0 milyar faiz-disi dogru ¢cikmis olsa bile,
Bitcede gecen seneye gore 6nemli 6lclide kétilesmenin devam etmekte oldugu soylenebilir. Gegen
sene Hazine hesaplarina gére Temmuz-Agustos aylarinin toplam faiz-digi fazlasi TL 6 milyar
olmustu. Bu sene ise bu iki ayda en az TL 6 milyar faiz-dis1 acik s6z konusu!

e Bilindigi gibi yilin son aylarinda bitce performansi geleneksel olarak kotilesir. Ornegin gecen sene
kimuilatif cari fazla son 4 ayda TL 9 milyar azalmisti. Yukaridaki hesaplamalara gére Agustos sonu
itibariyle kimulatif cari fazla TL 14 milyar civarinda gergeklesecek. Bu sene biitgcenin gecen seneden
¢ok daha koéti performe ettigini dikkate alirsak, son 4 ayda cari agigin kiimulatif olarak TL 14 milyar
azalacagini 6ngérmek hic de gercek-disi olmaz. Diger bir ifadeyle, en iyi senaryoyla bile, bu sene
faiz-dis1 denge sifir civarinda gerceklesecek. Bu sene ile ilgili toplam faiz harcamalari tahmini ise TL
50.2 milyar. Yani, 2012 toplam bitce acigi bu civarda olusacak. Bu acigi milli hasilaya
oranladigimizda ise %3.5'in Uizerinde oldugunu gériyoruz. Evet, bu oran bazi zor durumdaki Avrupa
Ulkelerine gore kotu bir oran sayllmaz. Ancak kesinlikle éviinulecek bir oran da degil. Bundan 6te, bu
oran daralan buyume kargisinda Hukimetin ihtiyari harcamalarda herhangi bir artisa gitme imkani
olmadigini da net bir sekilde gostermekte. Aksine bazi fiyatlari yonetilen triinlerde (benzin-mazot)
zamlar gindeme gelebilir!




ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Cari acigin %7’'nin altina gerilemesi zor

e Haziran ayinda cari acik gecgen yilin ayni ayina goére $ 3.5 milyar azalarak $ 4.3 milyar olarak
gerceklesti. Boylece 12 aylik cari islemler acigi da $ 63.5 milyara gerilemis oldu. Bu gerilemede bu
ay ihracat %16.9 oraninda artarken, ithalatin ise %5.4 oraninda azalmis olmasi etkili oldu. i¢
ekonomik aktivitenin zayif seyri ile birlikte dniimiizdeki aylarda da cari agikta azalma goérilmesi
surpriz olmayacaktir. Ancak gecen senenin 2. yarisindan itibaren cari acikta azalma egilimlerinin
ortaya ¢cikmaya baglamis olmasi, petrol fiyatlarinin yeniden gecen sene seviyelerine yikselmis
olmasi ve ihracat performansinin zayiflamasi gibi nedenlerle, cari aciktaki gerilemenin hiz
kaybetmesi stz konusu olacaktir. Tahminimiz cari agigin bu sene sonunda $ 55 milyar seviyelerinde
gerceklesmesi. Milli hasilaya oran olarak bakildiginda bu sene cari acidin %7’'ye gerilemesi mimkun
gozikmekte. ($ 791 milyarlik bir milli hasila tahmini ile). Bu oran her ne kadar 2011'deki %10’'luk
Dunya rekorunun oldukca gerisinde ise de, gene de yabana atilir bir oran degil!

e Grafikten de goruldugi gibi Ocak ayindan beri finans hesabindan girigler kademeli olarak artarak
devam etmekte. Bu senenin 2. ¢ceyreginde $ 24.3 milyara ulagsmis bulunan finans hesabi girisleri
ayni zamanda bir ¢ceyreklik donem icerisinde bugline kadar Tirkiye'ye girmis olan en yuksek para
miktari. Haziran’daki toplam $ 9.3 milyarlik finans giriglerinin kaynagina bakildiginda $ 1.8 milyarin
dogrudan yatirimlar, $ 3.3 milyarin borclanma senedi yatirimlari ($ 1 milyar yeni eurobond ihraci) ve
$ 1.7 milyarin da finans-disi sektérlerin bor¢clanmalari oldugu goérilmekte.

ODEMELER DENGESI (milyon') MB DOVIZ REZERVLERI
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o Temmuz'da ihracat %8.5 artigla $ 12.9 milyar, ithalat ise %1.5 azalisla $ 20.8 milyar oldu. Bu ay
biyuk cogunlugu iran’a petrol demesi olarak yapilan kiilge altin ihracati ile bu ihracat icin yapilan
ithalat hemen hemen ayni miktarlarda artti ($ 2.1 milyar vs. $2.0 milyar). Bu nedenle bu miktarlar
ithalat ve ihracat artis oranlarimizi sisirmeye devam etse de, nette $ 7.9 milyar olan dis ticaret acik
rakamini etkilememekte. Bu ay ihracatta otomotiv sektérindeki %24 oranindaki azalis dikkat ¢ekici.
ithalat tarafinda ise petrol ithalatinda %10’a yakin bir diisiis s6z konusu. Ancak, petrol fiyatlarinin
son donemde artis egiliminde olmasi nedeniyle bu aydan sonra petrol ithalat faturasinda gegen
seneye gore bir dusis olmasi pek mimkin gézikmemekte.

DIS TICARET

——Ara Mali [hracat ~#- Ara Mali Ithalat =¥ Sermaye Mal Ihracat
~8— Sermaye Mali ithalat —— Tiiketim Mali Thracat —— Tiiketim Mall ithalati

e Agustos’ta TIM verilerine gdre ihracatimiz gecen seneye goére %4.6 azalarak $ 10.5 milyar oldu.
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URETiM ve BUYUME

Buytumedeki durgunluk giderek daha netlesiyor

e Agdustos ayinda kapasite kullanim oraninda belirgin bir gerileme géze ¢arpmakta. Bu ay KKO gecen
senenin ayni ayina gére %2.4 azalarak %74.3 oldu.

e Haziran ayinda sanayi Uretimindeki artisin da %2.7’e gerilemis oldugu gortliyor. Bu ay kimyasal
madde Uretiminde %12.2'lik artis gorulirken, otomotiv sanayinin %9 oraninda gerilemis oldugu
goruliyor. (Temmuz ve Agustos aylarinda da otomotiv sektorii ihracatinda yuksek oranh dusisler
oldugunu dikkate aldigimizda, bu olumsuz trendin devam etmekte oldugu sdylenebilir.)

KAPASITE KULLANIM ORANLARI SEKTOREL URETIM

Bektrik, Gaz ve Su

Tasit Araglari

Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Kimyasal Maddeler

Giyim Esyasi

Tekstil Ortnleri

Gida Uriinleri
——Toplam

= Tiketim Mallarn
~#-— Ara Mallar
—- Yatrm Mallari Madencilik

Imalat Sanayi

Toplam Sanayi

e Senenin 2. ceyreginde ortalama sanayi lretimi de %3.4 oldu. ilk ceyrekteki biiyiime oraninin %3.2
oldugunu hatirladigimizda, 2. ceyrekte de biyiimenin %4'in altinda kalmis olmasi muhtemel.
Bundan 6te Temmuz ve 6zellikle Agustos aylarinda KKO’nun gegen senenin oldukca altinda
gerceklesmis olmasi, 3. ¢eyrek biyime hizinin %3'Un altina gerilemis olmasi ihtimalini giclendiriyor.

e Temmuz ayinda Tuketici Glven Endeksi bir dnceki aya gore %1.0 oraninda artarken, dnceki yilin
ayni ayina gore ise %2.0 oraninda azalig gosterdi. Agustos ayina iliskin reel kesim guven endeksi
bir dnceki aya gore 2.8 puan, mevsimsellikten arindiriimis endeks ise 1.4 puan gerilemis bulunuyor.
Mevsimsellikten arindiriimig endeks son 5 aydir gerileme igerisinde. Sektorel giiven endekslerinden
perakende ticaret son 3 aydir sabit kalirken, insaatta kademeli bir gerileme g6ze carpiyor.
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e Issizlik rakamlari ise pozitif ydnde sasirtmaya devam ediyor. Her ne kadar oldukca geriden gelmesi
nedeniyle buglinkli durumu yansitmiyor olsa da, Mayis Mayis Ay lsgiict Gostergeleri
ayinda issizlik oraninin 0.8 puan azalarak %8.2'ye dismis 20112012
olmasi olumlu. Bu oran ayni zamanda yeni igsizlik serilerinin  [Kurumsal oimayan niifus (000) 72218 73482
hesaplanmaya baslandi§i 2005 Ocak ayindan beri en diigiik |12V ferasukenyestakintfus (000) 53435 54 559

ot isgiicii (000) 26995 27 554
issizlik orani. istihdam (000) 24 445 25282
.. . L L . issiz (000) 2550 2272
e Ote yandan mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani ise  |isiiciine katima oram @ 505 505
%9.0'da sabit kaldi. Ancak Mayis ayindan beri ekonomide FstRitam araim (k) A1 483

gorilen gelismeler issizlik oraninin yeniden yikselme egilimi
icerisine girmesinin ka¢inilmaz oldugunu géstermekte.




ENFLASYON

Akaryakit fiyat artiglar hemen etkisini gésterdi

e Agustos ayinda TUFE %0.56, UFE ise %0.26 artis gosterdi. Boylece 12 aylik enflasyon TUFE'de
%8.88, UFE’de %4.56 oldu. Bu ay enflasyondaki artisa en énemli etkiyi gida (%60.38) ve ulagtirma
(%0.27) fiyatlar yapti. Bu iki gruptaki beklenenin tzerindeki artiglarda bu ay igerisinde pompa
fiyatlarina yapilan zammin etkisi oldugu sdylenebilir. Bu ay giyim fiyatlarinin ise enflasyon tGizerinde
%0.32 kadar azaltici bir etkisi oldu.

e Her ne kadar enflasyon bu ay %0.33 olan beklentilerin Uzerinde geldiyse de, halen sene sonu ile
ilgili %7’lik tahminimizi koruyoruz. Ancak, bitcede beklenenin Gzerinde bir kotiilesme neticesinde
benzin, mazot, titin ve alkol gibi fiyati yonlendirilen mallara zam yapilmasi veya jeopolitik
endigelerle petrol fiyatlarinin gok yiiksek seviyelere gelmesi durumunda enflasyon gegcici olarak bu
seviyelerin tizerine gelebilir. Ote yandan, bdyle bir durumda bile, devam eden zayif ekonomik
gorunum dikkate alindiginda, MB’nin para politikasini sikilastirmasi beklenmemeli.

FAIZLER

Onumiizdeki aylarda faiz koridoru daraltilacak

o Merkez Bankasi Agustos ay! Para Politikasi Kurulu toplantisinda da faiz oranlarinda bir degisiklige
gitmedi. Ancak karar metninde acik bir sekilde 6nimiizdeki dénemde faiz koridorunun kademeli
olarak daraltilabilecegini ifade etmesi Eylll ve sonrasinda koridorun st bandinda en az 50ser baz
puanlhk indirimlere gidecegini isaret etmekte.

e Ote yandan MB Agustos basindan beri

gecelik fonlama maliyetlerini %6’lar X -

seviyesine duslirmis vaziyette. Grafikten yli\,\

de gorildiagi gibi bu duruma paralel 0 ] %) N —

olarak bankalararasi gecelik faizler de 0 LVt ' V! A

%5 sinirina kadar geriledi. (MB’nin o {

gecelik borclanma faizi %5 oldugu igin, as ! \’\f" N("

bankalararasi faiz bu sinirin altina

dusmuyor.)

f

e Ote yandan, MB faiz oranlarinda dusiise —cosTeRGE TR AR | \LI"\

gitse bile, parasal geniglemeye cok sicak ——TLLRORONFAE ‘

bakmiyor. Nitekim, karar metninde olasi

bir sicak para girisi durumunda, e D E 200
bankalarin zorunlu karsilik oranlarini HEST220008885 3 222 CEC Do
yukari cekerek parasal genislemeyi ) 3
sinirlayacagini da belirtti. Her ne kadar

simdilik enflasyon konusunda eli rahat goziikse de, petrol ve emtia fiyatlarinda olasi artiglar ve Blitce
performansinin kétilesmesi gibi riskler nedeniyle MB temkinli durmakta kararl gézikuayor.




PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

Dolasimdaki Para 57,450 51,661 49,347 11.2% 16.4%
Vadesiz TL Mevduatlar 65,518 62,543 65,220 4.8% 0.5%
Vadesiz YP Mevduatlar 32,216 31,594 33,888 2.0% -4.9%
M1 155,184 145,798 148,455 6.4% 4.5%
Vadeli TL Mevduatlar 377,181 374,016 359,640 0.8% 4.9%
Vadeli YP Mevduatlar 162,578 161,346 157,547 0.8% 3.2%
M2 694,943 681,160 665,642 2.0% 4.4%
Repo 5,798 5,545 3,891 4.6% 49.0%
B Tipi Likit Fonlar 19,149 20,173 20,556 -5.1% -6.8%
Ihrag Edilen Menkul Degerler 17,544 16,651 10,402 5.4% 68.7%
M3 737,434 723,529 700,491 1.9% 5.3%
Toplam TL Krediler 552,995 542,856 490,846 1.9% 12.7%
Bireysel TL Krediler 245,692 242,242 223,314 1.4% 10.0%
Kurumsal TL Krediler 307,303 300,614 267,532 2.2% 14.9%
Dolarizasyon 26.4% 26.7% 27.3% -0.9% -3.3%

o Dolasimdaki para son 1 ayda yuiksek oranda artmis goziikmekte. Ancak, takvim olarak bakildiginda,
bu durumun bayram 6ncesinde para talebinin artmasi nedeniyle MB'nin piyasaya yuksek miktarda
para ¢ikarmasindan kaynaklandigi goraliyor.

e Dislk faiz oranlar ve bir kissim mevduatin banka tahvillerine kaymis olmasi nedeniyle, vadeli TL
mevduatlardaki sene basindan beri artis hizi neredeyse enflasyonun bile gerisinde kalmis vaziyette.

e TL kredilerdeki senelik artis hizi ise %20 civarinda kalmaya devam ediyor. Bu oranin da pacal kredi
maliyetlerinin ¢ok az uzerinde oldugu dikkate alinirsa, halen kredi talebinin zayif oldugu sdylenebilir.

EKONOMIK VERILER

GSMH ITHALAT IHRACAT DOLAR 2007 2008 2009 2010 2011 2012

(%) (m”yon $) (minon $) 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  1.2807 1.1620 1.4762 1.5118 1.6814 1.7950
2005 2.7 7.7 8.4 116,352 73,275 AGUSTOS 1.2976 1.1803 1.5028 1.5282 1.7538 1.8198
EYLUL 1.2106 1.2375 1.4841 1.4504 1.8601
Abes Lo e 2 LET e 2t 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
2009 5.9 6.5 -4.8 140,775 102,165
o E R
’ : ’ ! ’ OCAK 1.8384 1.7441 2.1128 2.0817 2.1947 2.3372
2011 133 10.5 85 240,833 134,954  gyaTt 1.8736 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616
2012 (t) 7.0 7.0 35 245,000 145,000 MART 1.8472 2.0743 2.2270 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 2.1627 1.9385 2.3510 2.2852

TEMMUZ 1.7557 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035

DOLAR EURO IMKB MEVDUAT AGUSTOS 1.7743 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307 2.2860
< EYLUL 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 25128
AGUSTOS 2011 4.3% 5.5% -13.4% 0.8% EKIM 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569
EYLUL 2011 6.1% -0.7% 10.7% 0.8% KASIM 1.7378 20136 2.2389 1.9629 2.4636
EKIM 2011 B57% -2.2% -6.1% 0.9% ARALIK 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556
KASIM 2011 5.4% 0.3% -2.8% 0.9% .
ARALIK 2011 2.6% -0.3% -6.0% 0.9% IMKB 2007 2008 2009 2010 2011 2012
OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171
OCAK 2012 -6.6%  -4.8% L3 0.9% SUBAT 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721
SUBAT 2012 -0.9%  1.0% 6.2% 0.9%  maART 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423
MART 2012 1.4% 0.7% 2.8% 0.9% NISAN 44,984 43,468 31,651 58,959 69,250 60,010
NiSAN 2012 -1.4% -2.2% -3.9% 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
MAYIS 2012 5.2%  -1.3% -8.2% 0.9% TEMMUZ 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260
HAZIRAN 2012 -1.8%  -0.4% 13.5% 0.9% AGUSTOS 50,199 39,844 46,551 59,973 53,946 67,368
TEMMUZ 2012 11%  -3.6% 2.7% 0.8% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693
o o 0 o EKIM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061
AGUSTOS 2012 LAY Sesti ARLt itk KASIM 54,214 24,947 45,350 65,350 54,517
SON 12 AY BILESIK 3.8% -9.7% 24.9% 11.0% ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266

~



SUBE
Merkez / Ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkdy / st.
Bayrampasa / st.
Ciftehvz./ Ist.
Levent / [st.
Moda / ist.
Pangalti / ist.
Pendik / Ist.
Ankara

Ostim / Ankara
Izmir

Adapazari
Antalya

Bursa

Denizli
Eskisehir
Gebze

Mersin

MUDUR

Semra Oktayoglu
Huseyin Maras
Aysenur Kaynak
Yildiray Uzun
Cuneyt Gultekin
Sule Cetinkaya
Semra Oktayoglu
Ercan Osman Korog
Linet Capan
Mustafa Kutlu
Elif Gulgin Demir
Tolga Musluoglu
Binnur Balikgi
Metin Tun¢
Tulay Saatcl
Nebi Oral

Sule Yilmaz
Olcay Oktay
Erkan Kizilgay
Mustafa Seven

ADRES

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

Abdi ipekci Cad. No: 69/1, Bayrampasa

Bagdat Cad. N0:198

Gonca Sok., No:2, Levent

Moda Cad. No:254/13, Kadikdy

Dolapdere Cad., No:187, Pangalti

E5 Kaynarca yan yolu, Baris Is Mer. No:34/ 2
Mithatpasa Cad. No 57-A/B 06420 Cankaya
Bagdat Cad. No 354, Yenimahalle

Gazi Bulvari Késtepen hani No:68/A

Orta Mah. Ankara Cad. No:47

Adnan Menderes Bulv., Erkal Apt. No:7
Hasim Igcan Cad., No:1/1,0smangazi
Saraylar Mah. 2.Ticari Yol No:39

Sakarya Cad., No:19

Haci Halil Mah., Millet Cad., No:1
Cami Serif Mah., Uray Cad., No:58/A

TEL NO

(212) 37371 11
(212) 37371 71
(212) 315 11 33
(212) 543 33 67
(212) 576 10 10
(216) 302 69 22
(212) 268 04 30
(216) 348 12 73
(212) 233 72 88
(216) 598 34 89
(312) 431 11 80
(312) 386 15 71
(232) 483 00 42
(264) 272 69 48
(242) 243 43 89
(224) 220 91 91
(258) 262 14 72
(222) 231 45 31
(262) 642 41 79
(324) 233 56 12

TURKISH BANK MUSTERI DESTEK HATTI (212) 3737373

SUBE

Commercial Branch
London Branch
Harringay

Palmers Green
Edmonton
Lewisham

Dalston

SUBE

TURKISH BANK (UK) LTD

MUDUR

Vedat Celik
Cigdem Beykoyli
Sule Ahmet

Filiz Yazicioglu
Asya Yaman
Ahmet Ali Glinay
Suheyla Ismail

ADRES

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

TURK BANKASI LTD.

MUDUR

Lefkosa/Merkez-kurumsal Isilay Goksoylu

Lefkosa/Merkez-bireysel

Lefkosa/Koskltgiftlik
Lefkosa/Kaymakl
Lefkosa/Taskinkdy
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
Ortakdy

Lefke

Onder

Dilek Utlu

Miinevver Bereketligil
Nese Gonyeli

Nilgtin Bayraktar
Riya Yilmaz (sor.)
Sevda Gengay
Nemika Eser

Resat Guindogdu
Nuray Veziroglu
Huseyin Alemdar
Mehtap Fehmi

Suruk Caglar

Alev Ozkandemir
Filiz Tizmen

Giiven 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 Tagkinkdy
Uray Sk., Belediye Pazari Yani

Atatirk Cad. Belediye Karsisi, Gonyeli

24, Liman Yolu G.Magusa

TEL NO
(44-207) 403 565€
(44-207) 403 565€
(44-208) 348 960C
(44-208) 447 687C
(44-208) 887 808C
(44-208) 852 308¢
(44-207) 923 333¢

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 inént 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 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

Vali Konagi Cad. No:1 Nigsantasl, Istanbul 34371 Tirkiye

Telefon +90 212 37363 73
E-posta rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com
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