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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

ENFLASYONU ANLAYAN BER/ GELSIN

Asaglya, Tirkiye /statistik Kurumu’nun en son “Tiiketici Fiyat Endeksi” biilteninin giris climlesini aynen
aliyorum. “2012 yili Ekim ayinda 2003 Temel yili Tlketici Fiyat Endeksi bir énceki aya gére % 1,96, bir
onceki yilin Aralik ayina gore % 5,36, bir 6nceki yilin ayni ayina goére % 7,80 ve on iki aylik ortalamalar
gore %9,53 artmig”. SOyleyin bakalim enflasyon ka¢? Durun daha bitmedi. Bir baska enflasyon 6lcimii
de Uretici Fiyatlarina gore yapiliyor. Kisaca UFE denilen bu metrige gore, 2012 yili EKim ayinda fiyatlar
% 0,17 artmis. Hata payini hesaba katarsak artmamis. Gegen yilin ayni ayina gore UFE % 2,57 olmus.
Yani Avrupa dizeyine gerilemis. Ancak yillik ortalamasi % 7,80 olmus. Simdi soyleyin bakalim Turki-
ye'de enflasyon ka¢? Daha isin icine Merkez Bankasi'nin gok sevdigi “cekirdek” ve benim sevdigim
“leblebi” enflasyon ol¢iimlerini karistirmadim. Yoksa haliniz harapti.

Iktisatcilar kafa karigikligindan kurtulmak icin tek bir metrige enflasyon diyorlar. O da “Yildan Yila
TUFE” oranidir. Buna gore Tirkiye'de enflasyon % 7,8. Peki, bu orani bilmenin sizin igin faydasi ne?
Sirasiyla soyleyeyim:

1.Eger bankadaki mevduatinizin, stopaj diistildiikten sonraki yillik getirisi bunun altindaysa,
tasarrufunuz durduk yerde eriyor demektir.

2.Eger almakta oldugunuz maag veya esnaf ise geliriniz, bu oranin altinda artmissa, enflasyon altinda
eziliyorsunuz demektir. Ustlinde ise mesele yok.

3.Ancak, nispi refah durumunuzu anlamak icin, kisi bagina milli gelir artis oranini da ( bu yil %2
dolayinda olacak) hesaba katmak gerekir.

4.Eger kiraniz enflasyonun altinda artmig ise, kiraci iseniz kardasiniz, milk sahibi iseniz zarardasiniz
demektir. (Ancak, son donemde o kadar ¢ok ev inga edildi ki kiralarin enflasyon kadar artmamasi, hatta
dismesi normal kargilanmali.)




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

NOT ARTIRIMI DINAMIKLERI DEGIST/IRECEK Mi?

Bir sredir Fitch derecelendirme kurulugunun Turkiye'nin notunu “yatirim yapilabilir” seviyeye ¢cekmesi
bekleniyordu. Ozellikle Fitch’in Kasim'in ilk haftasinda Tirkiye'de bir konferans diizenleyecek olmasi
nedeniyle bdyle bir artirmin zamanlama bakimindan da uygun olacagi disinilmekteydi. Nitekim,
“mujdeli” haber 5 Kasim guni geldi. Tirkiye neredeyse 20 yildan sonra ilk defa bir derecelendirme
kurulusu tarafindan “yatirim yapilabilir’ notu almigti. Her ne kadar diger 2 6nemli derecelendirme
kurulusu olan Moody’s ve S&P’nin halihazirdaki dereceleri yatirnm seviyesinin sirasiyla 1 ve 2 kademe
(notch) altinda ise ve pek ¢ok yabanci yatirim fonu genelde bu stattideki Ulkelere yatirim yapmak igin o
Ulkelerin en az 2 derecelendirme kurulusundan “yatirim yapilabilir’ notu almis olmasi sartini
aramaktaysa da, not artirrminin belirli bir pozitif etki saglayacagi muhakkak.

Bilindigi gibi, uluslararasi derecelendirme kuruluglari tlke notu ile yabanci yatirimcilarin bir Glkenin
kamu kagitlarina yaptiklari yatirimlarin geri ddenmeme riskine karsi not vermekteler. Béyle bakildi-
dinda, esasen en agir finansal krizlerde bile devlet borglarini eksiksiz ddemis bulunan Turkiye’nin bu
statlyll cok daha 6nceden hak etmigs olmasi gerekiyordu. 1994-2001 yillari arasindaki krizlerin
Turkiye'yi yuksek riskli bir konuma getirmis oldugunu diistinsek bile, 6zellikle 2005 ve sonrasinda
derecelendirme kuruluglarinin neden bu kadar yavas davrandiklarini anlamak mimkin degil dogrusu.
Sonugta, buginki not artirrmina temel tegkil ettigi ileri stirilen ekonomik gelismelerin timu (cari
acik:%7.3, enflasyon:%7.4, borcluluk orani:%37, bitce acidi:%1.9) o zaman da asagi yukari gecerliydi.
(Hatta 2011 6ncesinde cari acigin boyutu daha distk ve finansman kalitesi de daha iyiydi.)

Not artirnmi sonrasinda beklendigi gibi TL bir miktar degerlenirken, borsa ¢ikti ve gosterge faizler de
dusti. Ancak, bunlar piyasa oyuncularinin anlik tepkileri. Bunun étesinde, not artiriminin orta ve uzun
vadede ekonomiye ne Ol¢ilide bir ivme saglayacaginin irdelenmesi gerekiyor. Bu konuda Fitch’in daha
once biz benzer gelismekte olan llkelerde yapmig oldugu not artirimlari bir 1s1k tutabilir. Fitch son 10
senede 13 Ulkenin notunu BB+ olan yatirim yapilabilirin bir altt kademesinden BBB- olan yatirim
yapilabilir kademesine ¢ikartmisg.

Not artirirminin bir ekonomide saglamasi beklenen en énemli etkisi tabii ki dolayli ve dogrudan yabanci
yatirimlarin diizeyindeki artis. Bu artigi tlke ekonomilerindeki toplam yatirimlarin milli hasilaya oraniyla
Olcebiliriz. Asagidaki, tabloda son 10 yilda “yatirim yapilabilir’ notu alan 12 lkedeki toplam yatirimlarin
milli hasilaya gore artis oranlari yer almakta. Kirmizi ile verilen sayilar s6z konusu ulkenin not

artigindan sonraki seneyi 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
. . < Azerbaijan 67.2%  53.8% 9.1%  -284%  -281%  -27.9% = -7.9%  -7.3% 08%  14.3%
gosteriyor. (Eger yatinm arti-  [gai 102%  2.6%  85%  -5.3%  3.4%  9.4%  12.9%  -13.8%  135%  16%
; ; i _ Bulgaria 2.8% 7.5% 75%  21.1%  16.7% 6.1%  101%  -21.8%  -22.1% 0.8%

Sl I|k.5 fay |ger|smde gergek India 5.9% 9.1%  19.7% 9.2% 3.4% 58%  -8.1% 71%  -5.7% 1.0%
lesmig ise, o yilin verileride  fGaadsen 2008 U 2 LS 0 T Ciee s Sen Tie
. . . exico 2% -2.8% 0% -1.9% 4% 4% D% -11.7% .0% 2%
kirmizi ile gOStel’llmekte,) Morocco -0.8% 5.5% 6.5% -1.1% 2.2% 10.4% 17.3% -6.5% -2.4% -0.5%
S da i .. l . Namibia -17.0% 46%  -1.6% 33%  13.1% 6.6%  19.1% 42%  -45%  26.3%
on satirda Ise tum gelismi$  [ranama 107%  20.6%  -15%  -18%  6.0%  240%  145%  -7.3% 15%  11.6%

o ; Peru -1.9% 01%  -2.8%  -01%  12.0%  14.0%  17.7%  -23.0%  22.0% 0.7%
ulkelerdeki ortalama yatirm Romania 09%  -0.2% 7%  -1.6%  13.6%  17.1% 0.9% -188%  -2.1%  16.0%
orani artigl yer allyor. Russia -6.8% 0.0% 15%  -4.1% 83%  201%  -5.0% -29.4%  21.7%  11.9%
Turkey 16.8%  -01%  10.2% 31%  10.3%  -45% 34%  -314%  30.7%  22.0%

. e an e . . | N 0, 0 0, 0, | 0 0, 0 - 0, 0, 0/
Goruldugu glbl, Romanya Ve Tim GOU 0.3% 3.9% 2.0% 4.0% 0.1% 4.7% 1.4% 7.3% 1.7% 0.6%

Rusya disindaki tim Ulkelerde not artirnmi sonrasinda gerek dnceki senelere, gerekse de tim gelis-
mekte olan Ulkeler ortalamasina gére 6nemli artislar s6z konusu. Romanya ve Rusya’da ise bu etkiler 1
yil gecikmeli olarak goruluyor.

Sonug olarak, not artisi sonrasinda Turkiye'nin daha ¢ok yabanci yatirim ¢ekme ihtimali oldukga
yiiksek. Ancak, unutmamak gerekiyor ki, yatirim artiglarina paralel olarak i¢ tasarruf oranlari
artirllamazsa, cari agikta yeniden dengesiz bir artigla karsi karsiya kalma riski s6z konusu. Bu nedenle,
onimuizdeki donemde Merkez Bankasi’'nin bu sireci ¢ok iyi idare etmesi gerekiyor. Bir yandan gelen
dovizi satin alarak hem rezervlerini ve piyasadaki TL'yi artiracak, hem de TL’nin asiri degerlenmesini
Onleyecek, 6te yandan da piyasanin asiri iIsinmasina karsi gunliik fonlamasini tedrici olarak azaltacak
ve bankalarin kredi artiglarina sinirlamalar getirecek. (Belki bir noktada yabanci yatinmlar tizerinden
alinan bir Tobin vergisi de tekrar giindeme gelebilir.)

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Vergi artiglari ve 6zellestirme gelirleri ile bltcedeki kotilegsme sinirlandirilacak

o Hukumetin Ekim basinda bir dizi zam kararina sebep olan bitcedeki bozulma Eylul ayi rakamlarinda
daha da net bir sekilde ortaya ¢cikmis bulunuyor. Bu ay faiz-digi harcamalar %23.2 oraninda
artarken, butce gelirlerindeki artis sadece %5.2 oldu. Bunun sonucunda da, Eylil'de bitce ac¢igi
gecen seneye gore %212 oraninda artarak TL 5.8 milyar olarak gerceklesti.

2011 EYLUL | 2012 EYLUL Artig 2011 OCA-EYL | 2012 OCA-EYL Artig
Harcamalar 23,931,649 29,036,713 21.3%) 220,868,571 258,041,305 16.8%
1-Faiz Hari¢ Harcama 20,910,058 25,767,484 23.2% 186,104,603 218,508,213 17.4%
Personel Giderleri 6,349,797 7,543,887 18.8% 55,471,896 65,903,318 18.8%
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 1,049,040 1,202,721 14.6% 9,441,954 10,900,291 15.4%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,939,177 2,512,539 29.6% 20,546,525 20,363,993 -0.9%
Cari Transferler 8,839,557 10,390,090 17.5% 80,022,100 97,185,345 21.4%
Sermaye Giderleri 1,916,564 3,022,834 57.7% 14,532,771 15,618,816 7.5%
Sermaye Transferleri 180,796 384,178 112.5% 2,667,880 2,581,540 -3.2%
Borg Verme 635,127 711,235 12.0% 3,421,477 5,954,910 74.0%
2-Faiz Harcamalari 3,021,591 3,269,229 8.2% 34,763,968 39,533,092 13.7%
Gelirler 22,060,647 23,206,859 5.2% 221,102,290 243,691,174 10.2%
1-Genel Biitce Gelirleri 21,381,539 22,344,649 4.5%] 214,169,782 235,144,355 9.8%!
Vergi Gelirleri 18,918,116 19,761,501 4.5%! 188,378,414 201,938,835 7.2%
Tesebbis ve Miilkiyet Gelirleri 379,893 454,996 19.8% 7,471,497 12,383,581 65.7%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 49,700 49,624 -0.2%! 1,022,733 1,376,137 34.6%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,721,215 1,635,891 -5.0%: 14,731,448 16,229,334, 10.2%
Sermaye Gelirleri 274,668 439,309 59.9% 2,363,894 1,915,880 -19.0%
Alacaklardan Tahsilat 37,947 3,328 -91.2% 201,796 1,300,588 544.5%
2-Ozel Bitgeli idarelerin Oz Gelirleri 576,432 764,007 32.5% 5,182,473 6,544,849 26.3%
3-Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 102,676 98,203 -4.4% 1,750,035 2,001,970 14.4%
Bitce Dengesi -1,871,002 -5,829,854. 211.6% 233,719 -14,350,131 AD
Faiz Digi Denge 1,150,589 -2,560,625! -322.5% 34,997,687 25,182,961 -28.0%!

e Bitce gelir-gider artiglarinin senenin son 3 ayinda da ayni egilimde devam etmesi durumunda, sene
sonunda biitgce aciginin TL 48 milyar yiikselmesi s6z konusu olacak. Ote yandan Ekim'de devreye
giren zamlarin bu sene bitgesine 5-6 milyar TL civarinda ek bir gelir yaratmasi beklenmekte. Ayrica
Halk Bankasi ve Turk Telekom hisse satiglarinin sene sonuna kadar gergeklesmesi durumunda,
bitce agiginin daha da azalmasi s6z konusu olacak. Ancak gene de agigin Orta Vadeli Program’da
(OVP) hedeflenen TL 33.5 milyara kadar gerilemesi zor géziknekte.

e Bu ay vergi gelirlerindeki artis sadece %4.5 oldu. Vergilerin alt kalemlerine bakildiginda ilk 9 ayda
gelir vergisi, (otomobil satiglarindaki azalmaya ragmen) motorlu tagitlar OTV’si ve giimriik vergileri
hedefin lzerinde artarken, toplam vergi gelirleri icindeki pay1 cok daha fazla olan dahilde alinan KDV
ve petrol ve dogalgaz OTV’sindeki artiglarin ¢cok diisiik oldugu ve hatta ithalde alinan KDV'de
(azalan ithalat hacmine paralel olarak) yiiksek oranda bir diisiis oldugu goérilmekte.

Eylul Oca-Eyl 2012 Hedef

Gelir Vergisi 9.7% 14.7% 10.2%
Dahilde Alinan KDV 3.9% 2.7% 12.2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 3.5% 1.7% 8.7%
Motorlu Tagitlar OTV'si 22.6% 0.3% -14.1%
Gumrik Vergileri 2.7% 19.1% 4.4%
ithalde Alinan KDV -15.3% -1.9% 10.8%

e Ekim sonunda Hazine 2013 senesi ile ilgili finansman programini acikladi. Buna gére dnumuizdeki
sene toplam TL 172.1 milyar i¢ bor¢ geri 6demesine karsi TL 164.3 milyar TL yeni i¢ bor¢lanma
planlanmakta. Boylece i¢ borg ¢cevirme orani %87.5 olarak gerceklesmis olacak. Bu oran bu sene
icin tahmin edilen %83.4'(in biraz tizerinde. Ote yandan, bu sene toplam i¢ borglanmanin TL 114
milyar olacagini dikkate aldigimizda, 6nimuzdeki sene borglanmanin %44 oraninda artmasinin
hedeflendigi goruliyor. Ancak bankalarin itfasi gelen tahvillerden elde ettikleri nakitin tamamini
tekrar diisik faizlerden devlet tahviline yatirmasi ¢ok da cazip bir strateji olarak gézukmuyor. Bu
paralari cezbedebilmek i¢in bugtinlerde %7’nin de altina gerilemis olan devlet tahvili faizlerinin bir
olciide artmasi gerekebilir. Ancak bu durumda da zaten zayif giden ekonomideki toparlanma stireci
sekteye ugrayabilir. Ote yandan, Turkiye’nin ratinginin yatirim yapilabilir diizeye ¢ikmis olmasi
kuskusuz Hazine’'nin fonlamasina yardimci olacaktir.




ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Cari aciktaki gerileme devam ediyor

e Agdustos ayinda cari acgik gerilemeye devam ederken, finans hesabi kanaliyla déviz giriglerinin
yuksek duzeyini sirdirdiigi goézlemlendi. Bu ay 6nceki yilin ayni ayina gore $ 2.8 milyar azalan cari
aclk sadece $ 1.2 milyar olarak gerceklesti. Bu ayni zamanda Ekim 2009’dan beri en dusuk agik
miktari.

e Ik bakista cari dengede beklenenin de étesinde bir iyilesmeye isaret eden bu durum aslinda bilyiik
dlciide iran’a dogal gaz ve petrol demesi olarak yapilan altin inracatindan kaynaklanmakta.
Agustos ayinda altini da iceren 71 nolu fasil $ 2.4 milyar dolar ihracatla tim zamanlarin rekorunu
kirdi. (Ayni fasilda gegen yilin Agustos ayindaki ihracat miktari sadece $ 243 milyon idi.) Bu ay ayni
fasildaki ithalat miktari ise $ 727 milyon oldu. Kisacasli, Agustos ayinda ihracatimizda kilge altindan
kaynaklanan nette yaklasik $ 1.5 milyarlik suni bir artis s6z konusu. Bu da bu ayki gercek cari agigin
$ 1.2 milyar degil, $ 2.7 milyar oldugu anlamina geliyor.

MB DOViZ REZERVLERI

ODEMELER DENGESI
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e 12 aylik cari iglemler agidi ise bu ay $ 60 milyar dolar seviyesinin de altina inerek $ 59 milyar oldu.
Agustos’ta oldugu gibi 12 aylik rakamlarda da, altin ihracatinin distorsiyonu s6z konusu. Ancak, bu
donemde ihrag etmek icin kilge altin ithal de edildigi icin, 12 aylik bazda bu etki $ 3 milyar kadar.
(Son 12 ayda kiymetli madenlerde $ 12.8 milyar ihracat, $ 9.5 milyar ithalat s6z konusu.)

e MB'nin brit déviz rezervleri zorunlu karsiliklarin giderek daha ¢ok doéviz ve altin olarak
tutulmasindan dolayi artmaya devam ediyor. Ancak zorunlu karsiliklarin nihayetinde bankalarin
varliklari olmasi nedeniyle net doviz rezervlerinde bir artis s6z konusu degil.

e Eylil'de ihracat %13.7 oraninda artarken, ithalat ise %2.9 oraninda azalis gosterdi. (Kulce altin
disarida tutuldugunda ihracattaki artis % 7.4.) Bu ay ihracattaki en yiksek oranh artiglar tekstil ve
konfeksiyon ile islenmis mineral yakitlarda meydana geldi. Her ne kadar mineral yakitlar ilk 9 ayda $
5.7 milyar ihracat rakamina ulassa da, bu fasildaki ithalat da rekora kosmakta. ilk 9 ayda $ 44
milyara ulasan mineral yakit
ithalatinin bu senenin toplamin- [
da $ 60 milyara ulagsmasi s6z
konusu. (Gegen sene mineral .
yakit ithalati $ 54 milyar o
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e Ekim'de TiM verilerine gore aom
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%0.2 azalarak $11.8 milyar oo
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URETiM ve BUYUME

Buylmedeki daralmanin 4. ¢ceyrege sarkma ihtimali yiksek

e Her ne kadar kapasite kullanimi Ekim ayinda bir 6nceki aya gore 0.9 puan artis gosterse de, gegen
senenin ayni ayina gore %2.7 azalmis durumda. Bu azalma egilimi yaklasik olarak Aralik 2011'den
beri devam etmekte. Bu ay yatirnm mallarinda bir artis gdzlemlenirken, ara mallarina iliskin KKO’nun
son 4 aydir gerilemeye devam etmekte olmasi dikkat ¢ekici. Bu durum dniimiizdeki donemlerde
Uretimde canlanma ihtimallerini de azaltmakta.

e Yaklasik 2 ay geriden gelen sektorel Uretim verilerinde de, Agustos ayinda %1.5 oraninda azalma
gorulmesi sasirtici degil. Bu ay ozellikle tasit araglari retiminde ¢ok buyuk bir disus goze
gcarpmakta.

e Sagdaki grafikte goruldugi gibi, KKO ve Uretim endeksi degisimleri arasinda ¢ok yakin bir
korelasyon stz konusu. Buna bakarak Eyliill ve Ekim aylarinda da sanayi tretiminin eksi veya ¢ok
disik bir arti bliyiime gostermesi beklenebilir. Bu egilimin devam etmesi durumunda, yilin son
ceyreginde blyume hizi sifira yaklasabilir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI SEKTOREL URETIM
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e Eylil ayinda Tuketici GUven Endeksi bir 6nceki aya gére %2.3, dnceki yilin ayni ayina gore ise %4.9
oraninda azalis gosterdi. EKim ayina iliskin reel kesim gliven endeksi ise bir énceki aya goére 0.7
puan azalirken, mevsimsellikten arindiriimisg endeks ise 4.0 puan artmig bulunuyor. Bu ay sektérel
glven endekslerinin tamami gerilemis durumda.

e Son zamanlarda Merkez Bankasi olur olmaz her tlrlii zaman serisi verisine "mevsimsellikten
arindirma" hesaplamasi yapiyor. Ancak, gerek bazi verilerin mevsimsellige uygun olmamasi,
gerekse de eldeki verilerin uzun bir ddnemi kapsamamasi (6r: reel kesim guven endeksi 2007
Ocak’indan basliyor), hesaplanan mevsimsellikten arindiriimis verilerin gavenirliliginin ciddi sekilde
sorgulanmasina yol agmakta. Ornegin bu ay reel kesim giiven endeksi azalirken, mevsimsellikten
arindirilmis endeks %4 gibi oldukca ylksek miktarda artmis gbézukuyor. Ancak gecmis verilere
bakildiginda giiven endeksinde 2008 ve 2011 yillarinda Eylul-Ekim aylari arasinda gérilen ¢ok
yuksek oranl azaliglarin (sirasiyla %19.4 ve %9.3) mevsimsellik hesaplamasini etkiledigi goraliyor.
Halbuki bu durum hem istisnai, hem de tesadifi idi, ¢linkii 2008 Ekim’inde kiresel kriz ortaya
cikmist, 2011 Ekim’inde ise ddviz kurlarindaki hizli artis neticesinde guven endeksi dismusti.
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ENFLASYON

Sonunda enflasyon hedefinin sapmis oldugu resmilesti!

e Ekim ayinda TUFE %1.96, UFE ise %0.17 artis gosterdi. 12 aylik enflasyon TUFE'de %7.80,
UFE’de %2.57 oldu. Bu ay enflasyondaki artisa en énemli etkiyi konut (%0.54), gida (%0.44), giyim
(%0.47) ve ulastirma (%0.34) fiyatlar1 yapti.

o Gerek OVP'de, gerekse de MB'nin ay icinde yayinladigi "Enflasyon Raporu“nda 2012 igin resmi
TUFE tahminleri % 1.2 artirilarak %7.4’e yikseltildi. (Biz ise gerceklesmenin %7.6-7.8 arasinda
olmasini bekliyoruz.)

e S0z konusu artigin yaklasik 0,4 puani petrol ve ithalat fiyatlarindaki yukari yonli giincelleme ve
doviz kuru gelismelerini yansitirken, kamu zamlarinin yilsonu tahminine etkisi 0,9 puan yukari yonli
oldu. ithalat fiyatlari ve kamu zamlarindan kaynaklanan yiikseltici etkinin 0,1 puaninin gikti
acigindaki asagi yonlu gincelleme tarafindan telafi edilmesi beklenmekte.

FAIZLER

Kredi faizleri digme konusunda ¢ok nazl

o Onceki toplantisinda faiz koridorunun st banti olan "bor¢ verme" faiz oranini 150 baz puan indiren
Merkez Bankasi Ekim ayinda bu orani 50 baz puan daha indirerek %9.50’ye cekti. PPK karar
metninde Kasim’da da gerekli gortlmesi halinde ayni dogrultuda 6lculi bir adim atilabilecegi ifade
edilmekte.

e Piyasa faizleri Gzerindeki etkiyi saglayacak olan bor¢ verme faiz oranindan daha c¢ok politika faizi
olan 1 haftalik repo oranlari. Bu faiz orani ise hala %5.75. Ancak MB 1 aydan beri repo ihalelerine
gelen tekliflerin buyuk bir kismini (hatta bazi giinler %100'0nu) karsilayarak hem ortalama fonlama
faizlerini dusurebildigi kadar disuriyor, hem
de piyasaya verdigi likiditeyi artiriyor. Bu KREDI FAIZLERI
noktada dogrudan politika faizini dugtirme-
den Once atilacak son bir adim da halen %5
olan "bor¢ alma" faizini distirmek olacaktir.

o Ote yandan, grafikten de goruldigu gibi,
piyasa faizlerindeki dususler kredi faizlerine
oldukga yavas ve gec etki yapmakta.
2012’in 2. yarisinda artan faiz marji halen

olduk(;a_ genis. (2911 Nisap’lnda bankalar- — Nakit —y
arasi faizler %7 civarinda iken, yeni agilan T et

ticari kredilerin faizleri %8 civarindaydi.
Buglin bankalararasi faizler %5.5 civarinda.
Ancak yeni acilan ticari kredilerin faizleri
halen %14’e yakin.)
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER 1 2 ]

(milyon YTL) 19.10.2012 14.09.2012 30.12.2011

Dolagimdaki Para 58,967 54,071 49,347 9.1% 19.5%
Vadesiz TL Mevduatlar 70,674 66,463 65,220 6.3% 8.4%
Vadesiz YP Mevduatlar 33,412 33,908 33,888 -1.5% -1.4%
M1 163,053 154,442 148,455 5.6% 9.8%
Vadeli TL Mevduatlar 389,443 387,022 359,640 0.6% 8.3%
Vadeli YP Mevduatlar 163,954 165,136 157,547 -0.7% 4.1%
M2 716,450 706,600 665,642 1.4% 7.6%
Repo 4,895 5,697 3,891 -14.1% 25.8%
B Tipi Likit Fonlar 18,667 18,820 20,556 -0.8% -9.2%
ihrag Edilen Menkul Degerler 18,174 17,530 10,402 3.7% 74.7%
M3 758,186 748,647 700,491 1.3% 8.2%
Toplam TL Krediler 566,243 557,915 490,846 1.5% 15.4%
Bireysel TL Krediler 253,431 250,303 223,314 1.2% 13.5%
Kurumsal TL Krediler 312,812 307,612 267,532 1.7% 16.9%
Dolarizasyon 26.0% 26.6% 27.3% -2.1% -4.7%

e Bankalarin asli fon kaynagi olan vadeli TL mevduatlar sene basindan beri sadece TL 30 milyar
artmis gozikiyor. Buna karsilik toplam TL krediler ise TL 76 milyar artmis durumda. Aradaki farki
bankalar tahvil ihrac ederek, zorunlu karsiliklari déviz olarak yatirarak, devlet tahvil portféylni
azaltarak, karlarini kullanarak ve swap iglemleri ile déviz kaynaklarini TL'ye cevirerek kapatiyorlar.
(Diger bir kaynak olan MB fonlamasi ise sene basina gore nette azalmis durumda.)

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

2 288 g a Al L 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 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 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 1.7933

2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.7939
2007 519 8.4 4.7 170,048 107,184 KASIM 1.1772 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 5.9 6.5 -4.8 140,775 102,165

EURO 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

2011 13.3 10.5 8.5 240,842 134,907 SUBAT 1.8736 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616

2012 (t) 4.0 7.6 25 245,000 145,000 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

HAZIRAN 1.7670 1.9341 2.1627 1.9385 2.3510 2.2852

YATIRIMLARIN GETIRILERI TEMMUZ 1.7557 1.8142 2.0835 1.9691 2.3995 2.2035

AGUSTOS 1.7743 1.7398 2.1461 1.9371 2.5307 2.2860

DOLAR _EURO IMKB MEVDUAT EYLUL 1.7168 1.8065 2.1715 1.9788 2.5128 2.3196

KASIM 2011 5.4% 0.3% -2.8% 0.9% EKIM 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569 2.3322

ARALIK 2011 26% -03%  -60%  09% pR\ 17045 3iss sa707 20650 2.4556
OCAK 2012 -6.6% -4.8% 11.5% 0.9% ’ ’ ’ ’ :

SUBAT 2012 -0.9% 1.0% 6.2% 0.9% IMKB 2007 2008 2009 2010 2011 2012
MART 2012 1.4% 0.7% 2.8% 0.9% OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171
NISAN 2012 -1.4% 2% -3.9% 0% SRR LoER) 09R0 Z20C00 Sesds o44me ezaza
MAYIS 2012 52% -1.3% -8.2% 0.9%  NisaN 44,984 43.468 31,651 58959 69,250 60,010

HAZIRAN 2012 -1.8%  -0.4% 13.5% 0.9% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099
TEMMUZ2012  -11% -36%  27% 8% DEERAR 27098 29000 29943 20830 O3T0e eases
AGUSTOS 2012 14%  3.7% 4.8% 0.8%  AGUSTOS 50,199 30.844 46,551 59973 53.946 67,368
EYLUL 2012 -1.5% 1.5% -1.4% 0.8% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397
EKiM 2013 0.0% 0.5% 9.2% 0.8% EKiM 57,616 27,833 47,184 68,760 56,061 72,529

; . KASIM 54,214 24,947 45350 65,350 54,517

SON 12 AY BILESIK 2.3% -5.1% 29.4% 10.9% ARALIK 55538 26,864 52,668 66,004 51,266




MUDUR

F. Engin Mokay
Huseyin Marag
Aysenur Kaynak

SUBE

Merkez / ist.
Istanbul Kurumsal
Abdi Ipekgi / Ist.
Bakirkdy / Ist.
Bayrampasa / Ist.
Ciftehvz./ Ist.

Yildiray Uzun
Cuneyt Gultekin
Sule Cetinkaya

ADRES

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

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

=)

(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 / st. Ercan Osman Korog Moda Cad. No:254/13, Kadikdy (216) 348 12 73
Pangalti / st. Linet Capan Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212) 23372 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 Tunc Orta Mah. Ankara Cad. No:47 (264) 272 69 48
Antalya Tilay Saatcl 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 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
[TURKISH BANK MUSTERIDESTEKHATTI __________(212)3737373]
. TURKISHBANK(UK)LTD
SUBE MUDUR ADRES TEL NO

Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
London Branch Cigdem Beykdyllu 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 565€
Harringay Sule Ahmet 577 Green Lanes, Harringay London N8ORG (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 Giinay 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 Géksoylu
Lefkosa/Merkez-bireysel  Dilek Utlu

Lefkosa/Kosklugiftlik Miinevver Bereketligil

Lefkosa/Kaymakl Nese Gonyeli
Lefkosa/Taskinkdy Nilglin Bayraktar
Lefkosa/Carsi Riya Yilmaz (sor.)
Gonyeli Sevda Gengay
G.Magusa/Merkez Nemika Eser

G.Magusa/Salamis Resat Giindogdu

G.Magusa/Terminal Nuray Veziroglu
Girne/Merkez Hiseyin Alemdar
Girne/Carsi Mehtap Fehmi
Girne/Karaoglanoglu Suruk Caglar
Girne/Karakum Alev Ozkandemir

Girne/Alsancak Filiz Tizmen

Guzelyurt Given Hacimulla
Gemi Konagi Nazli Erk Cellatoglu
Ortakdy Esra Ayalp

Lefke Nazli Erk Cellatoglu
Onder 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

Atatiirk 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:2-2 (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 Kavsagl 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 Duikkan
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) 71421 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

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




