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KILOMETRE TASLARI EGE CANSEN

MERKEZ BANKASI'NIN PARA BASMASI ENFLASYON YARATMAYABILIR

Ekonomiden sorumlu Basbakan Yardimcisi Ali Babacan “Amerika’nin, yani Amerikan Merkez
Bankasi’nin, ABD hiikimetinin ac¢ik bltce politikasini desteklemek icin para basarak belirsizlik yaratma
liiksii yok” demis. Sayin Ali Babacan, sevdigim ve saydigim bir devlet adamidir. Ustelik hos bir
insandir. Turk ekonomisine buyik hizmeti gegmigtir. Bu giristen anlagilacagi tizere, onun “Amerika’nin
belirsizlik yaratma liksi yok” seklindeki ifadesini elestirecegim. Bu elestirimden, Babacan’i toptan
koétuledigim anlami ¢cikmamasi igin, kendisi hakkindaki fikirlerimi 6ncelikle belirttim. Pek tabii,
Babacan’in icraatinin kefili de degilim. Ne haddime!

Ekonomilerde, “diger seyler ayni kalmak ve icinde bulunulan sartlar degismemek kosuluyla” para
basmak, enflasyon yaratir. Ama sosyal ve ekonomik hayatta hicbir zaman bunu saglamak mimkin
degildir. Dolayisliyla, diger seylerin surekli degismesi ve icinde bulunulan gartlarin zorunlu kilmasi
halinde bazen “para basmak, enflasyon yaratmaz”. Gerek ABD Merkez Bankasi FED, gerek Avrupa
Merkez Bankasi ve gerekse ingiliz Merkez Bankasi krizden bu yana halk diliyle “esek yukuyle para
basmigtir”. Ama bu paralar, enflasyona sebep olmamigtir. Bunun malum bir agiklamasi var.

Babacan da bunun farkinda. Fakat hepimize belletilen “para basmak, enflasyon yaratir” iligkisini
zihninden atamiyor. Bu para basmanin, bugiin olmasa da, eninde-sonunda bir giin mutlaka enflasyon
yaratacagina inaniyor. Onun igin bu endigesini dile getiriyor. /ki seyi vurgulamak istiyorum. ABD, AB
icin, kriz déneminde “para basmak” yapilacak tek akilli igtir. Enflasyon yaratir diye bu 6nlem alinmazlik
edilemez. ikincisi ABD veya AB Tiirkiye degildir. Buyiik devletlerin igine fakirin akli ermez.




SUI GENERIS TUGRUL BELLI

KURESEL EKONOMI IYIVE MI, KOTUYE Mi GIDIYOR?

Dunya ekonomisi ile ilgili son dénemde olumlu ve olumsuz haber ve gelismelerin artmakta oldugu goéraltyor.
Bu gelismelere nasil baktiginiza bagh olarak, ilerisi i¢in iyimser veya koétiimser olmak mimkun. Oncelikle
olumsuz gelismeleri siralarsak:

1- Once IMF, sonrasinda da OECD Diinya bilyime hizi projeksiyonlarini distrdi. Bu sene %0.4 oraninda
daralmasi beklenen AB’nin 2013'de de eksi bilyime gostermesi bekleniyor (%-0.1). Keza, ABD ve 6zellikle
Japonya’nin buyume hizlarinda da énimuzdeki sene azalma stz konusu (sirasiyla %2.0 ve %0.7).
Neticede, 2013'de OECD ulkelerinin tamaminda ortalama buytume hizinin sadece %1.4 olmasi 6ngoriliyor.
2- Cin'in blyumesi de hiz kaybetmeye devam ediyor. 3. ¢ceyrek biylime hizi %7.4 ve tim sene tahmini
%7.8. Cin bu kadar diigik bir bliyiime hizini en son 1999 senesinde yasamisti. Her ne kadar Cin Diinya
ekonomisinin bir lokomotifi olmaktan daha ¢ok mal tedarik eden bir yiik vagonu gibiyse de, biyime hizinin
dismesi ihracat pazarlarinin daralmaya devam ettigini gostermesi agisindan énemli.

3- Dunya ekonomilerinin biyime hizi diigerken, petrol fiyatlari, cok biyik 6l¢ctide politik nedenlerle, asir
yiksek seyretmeye devam ediyor. Bu durum kiiresel ekonomik canlanma tizerinde énemli bir handikap.

4- ABD’nin “mali ugurum” probleminin ¢6zimi konusunda heniiz net bir somut gelisme ortada yok. Eger
herhangi bir musbet adim atiimazsa, otomatik olarak devreye girecek olan vergi kesintilerinin ve bazi kamu
harcamalarinin iptali nedeniyle toparlanma stirecinde olan ABD ekonomisinin yeniden bir resesyona
suruklenmesi ihtimali var.

5- Halen igsizlik oranlari 2008 krizi 6ncesine gore oldukc¢a yiksek seviyelerde. ABD’de kriz 6ncesinde %4.6
olan issizlik oraninin 2012 sonunda %8.2 olmasi bekleniyor. Avrupa bolgesi'nde ise durum ¢ok daha kotu.
Bu sene %11.1 olan igsizligin 2014 yilina kadar daha da artarak %12'ye ulagmasi bekleniyor.

6- Avrupa bankaciliginin zayif durumu siriyor. Birligin ortak bir bankacilik denetleme otoritesi kurmasinin
(beklendigi gibi) oldukga sancil bir sureg olacagi gériintyor. Ozellikle ekonomisinde finans sektoriniin
onemli bir agirligr olan ve bu konudaki rekabet¢i konumunu kaybetmek istemeyen Ingiltere’nin pek ¢ok
noktaya muhalif olmasi olasiligi yiiksek. Ote yandan, yapilan son ¢alismalar Avrupa bankalarinin %5 olarak
tesbit edilen basit sermaye orani’na ulasabilmeleri icin bile 400 milyar euroluk bir sermaye enjeksiyonu
gerektigini ortaya koymakta.

Bu olumsuz gelismelere kargi bir dizi olumlu gelismeyi siralamak da miumkun:

1- ABD ekonomisinin 2 en dnemli probleminde kayda deger musbet gelismeler s6z konusu. Krizin ¢ikis
noktasi olan konut sektériinde gittikce belirginlesmeye baglayan bir diizelme var. “Mortgage” borcluluklari
azalirken ev fiyatlari da son 6 aydir yikselme egilimi icerisinde. Kriz basinda %100’e ulagsmig bulunan
hanehalki borgluluk oranlari da %80’e gerilemis durumda.

2- Her ne kadar Avrupa’nin toparlanmasi tahmin edilenden daha uzun bir siire alacaksa da, bugiine kadar
alinan tedbirler sayesinde herhangi bir felaket senaryosu riski ortadan kalkmig durumda. Ote yandan, artik
Almanya bile kriz sirasinda mali istikrara fazla agirlik verilmig olmasinin bilyimeyi sekteye ugratan bir hata
oldugunu kabul ediyor. Giiney Ulkeleri ise maliye politikalarinda 6ngorilen hedeflerin gerceklesme takvimini
uzatmalarinin (yani, maliye politikasinda goreceli esneklik saglamalarinin) ancak AB’de gergek anlamda
“mali birlik"in olusturulmasiyla mimkin olabilecegini kavramis durumdalar.

3- Yiksek igglici maliyetleri nedeniyle rekabetgiliklerini kaybetmig olan AB lkelerinde igglicti maliyetlerinin
hizla geriledigi gorulmekte. (Or: 2009'da 155 endeks degeri olan Yunanistan'in isgiicii maliyetlerinin 2014'te
123'e gerilemesi bekleniyor.) Bu duruma paralel olarak, son dénemde bu tlkelerin ihracat performansinda
bir stabilizasyon, hatta bazilarinda bir miktar artis bile gézlemlenmekte.

4- Petrol fiyatlarinin yiksek seyretmesi gercekten de olumsuz bir tablo. Ancak, daha uzun vadeli
projeksiyonlar yapildiginda genelde enerji, 6zelde de petrol fiyatlarinin gerileme olasiliginin yiuksek oldugu
goruluyor. 2020 yilina kadar Irak petrol Uretiminin Suudi Arabistan’a yaklagsmasi ve ABD’nin ise yeni buldugu
“kaya gaz!” yataklari sayesinde enerji bakimindan kendi kendine yeter bir tilke konumuna gelmesi
bekleniyor. Bu arz tarafli gelismeler kargisinda orta vadede petrol fiyatlarinin bugtinkii yiiksek duzeylerini
korumasi imkansiz gibi.

5- Atlantik’in iki yakasinda da ister miktarsal genisleme (QE), ister uzun vadeli refinansman imkani (LTRO)
olarak adlandirilsin, ekonomik sartlar tam iyilesme godsterene kadar merkez bankalarinin ultra gevsek para
politikalarina devam edecekleri goruliyor. Her ne kadar bugiine kadar beklendigi 6lctiide bir ivmelenme
yaratmamig olsa da, dusuk faiz ortaminin daha uzun bir siire devam ettirilecek olmasinin bir noktada yatirim
ve tuketim harcamalarinin artigini saglamasi bekleniyor.

Gorlldugua gibi, neresinden baktiginiza baglh olarak bugtin bardagi dolu veya bog olarak gérmek mimkun.
Sahsen, 6nimuzdeki donemlerde giderek olumlu gelismelerin daha agir basacagini distuniyorum. Ancak,
Dunya ekonomisinin kriz dncesi 2004-2007 yillar1 arasinda oldugu gibi ortalamada %5 oraninda bir biyime
yakalamasini beklemek de buyik bir naiflik olur. Her gsey diizelse bile, %3’lerin tGizerinde bir buytime hizini
gormek icin bile daha ¢ok uzun bir zaman var.

t.belli@turkishbank.com




BUTCE VE KAMU FINANSMANI

Zayif bllylime ve yiiksek harcamalara ragmen butce acigi (simdilik) kontrol altinda

o Ekim ayinda bitce a¢igi gecen seneye gore %127 oraninda artarak 4.4 milyar TL olarak gerceklesti.
Boylece gecen senenin ilk 10 ayinda sadece 1.7 milyar TL agik veren bitce bu sene ayni ddnemde
18.7 milyar TL ac¢ik vermis oldu.

e Gectigimiz aylarda Hukumet bitcedeki kdtiilesmeyi sinirlandirmak amaciyla bir dizi tedbir almigti.
Nitekim, Ekim ayinda gelirler tarafinda géreceli bir dizelme goérilmekte. Vergi gelirleri ilk 10 ayda
sadece %8.7 oraninda artarken, Ekim ayindaki artig bu oranin ¢ok tzerinde %22.7 olarak
gerceklesti. Keza, satig gelirlerinin tamamina yakini butgeye gelir olarak kaydedilecek olan Halkbank
hisse satisi da Kasim ay1 icerisinde basaril bir sekilde gerceklestirildi. Buradan Kasim'da bitceye
4.5 milyar TL ek gelir saglanmasi s6z konusu.

e Gelir kisminda bir miktar diizelme s6z konusu ise de, harcamalar tarafindaki artiglarin kontrol altina
alindigini séylemek cok zor. Aksine, harcama kalemlerinde bir hizlanma bile s6z konusu. ik 10 ayda
toplam faiz-disI harcamalar %18.5 oraninda artmis iken, Ekim ayindaki artis %28.2 gibi ¢cok yiksek
boyutlarda. Artista sosyal glivenlik aciklari, sermaye giderleri ve personel giderleri etkili oldu.

2011 EKIM | 2012 EKIM | Artis | 2011 OCA-EKIM | 2012 OCA-EKIM | Artis |

Harcamalar 24,573,515 31,749,334' 29.2% 245,442,086 289,790,639| 18.1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 21,863,537 28,026,118 28.2% 207,968,140 246,534,331 18.5%
Personel Giderleri 6,314,112 7,573,316 19.9%! 61,786,008 73,476,634 18.9%
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1,056,697 1,223,590 15.8% 10,498,651 12,123,881 15.5%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,935,673 2,615,623 -10.9% 23,482,198 22,979,616 -2.1%
Cari Transferler 7,694,592 10,035,862 30.4% 87,716,692 107,221,207 22.2%
Sermaye Giderleri 2,975,541 4,571,768 53.6% 17,508,312 20,190,584 15.3%
Sermaye Transferleri 311,940 367,310 17.8% 2,979,820 2,948,850 -1.0%
Bor¢ Verme 574,982 1,638,649 185.0% 3,996,459 7,593,559 90.0%
2-Faiz Harcamalari 2,709,978 3,723,216 37.4% 37,473,946 43,256,308 15.4%
Gelirler 22,632,551 27,345,326 20.8% 243,734,841 271,036,500 11.2%!
1-Genel Bitce Gelirleri 21,736,911 26,432,616 21.6% 235,906,693 261,576,971 10.9%!
Vergi Gelirleri 19,747,727 24,237,908 22.7% 208,126,141 226,176,743 8.7%
Tesebbiis ve Millkiyet Gelirleri 461,709 488,240 5.7% 7,933,206 12,871,821 62.3%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 50,397 82,673 64.0% 1,073,130 1,458,810 35.9%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,438,857 1,520,090 5.6% 16,170,305 17,749,424 9.8%
Sermaye Gelirleri 24,785 89,088 259.4% 2,388,679 2,004,968 -16.1%
Alacaklardan Tahsilat 13,436 14,617 8.8% 215,232 1,315,205 511.1%
2-Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri 760,860 805,000 5.8%! 5,943,333 7,349,849 23.7%
3-Duizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 134,780 107,710 -20.1% 1,884,815 2,109,680 11.9%
Butce Dengesi -1,940,964 -4,404,008 126.9% -1,707,245 -18,754,139 AD
Faiz DigI Denge 769,014 -680,792| -188.5% 35,766,701 24,502,169 -31.5%

e Ik 10 ay sonunda hedefin lizerinde seyreden tek 6nemli gelir kalemi gelir vergisi tahsilatlari oldu.
Bunda igsizlik oranindaki goreceli dististin etkili oldugu séylenebilir. (Malum Turkiye'de gelir vergisi
cok bulyiik oranda maaglar tizerinden alinan kesintilerden olusuyor. Oniimiizdeki sene gelir
vergisinde beyanname sistemine gecilecegi yoninde duyumlar var. Bu énemli bir reform olmakla
birlikte ilk senelerde bazi tahsilat problemleri yasanabilir.) Ekim ayinda KDV gelirlerinde de ¢ok
blyk bir sigrama goruliyor. Ancak buylime ile ilgili verilerin zayif seyri, bu sicramanin senenin son
2 ayinda devam edecegdi konusunda soru isaretleri de olusturmakta.

Ekim Ilk 10 ay 2012 Hedef
Gelir Vergisi 16.6% 14.9% 10.2%
Dahilde Alinan KDV 43.3% 6.3% 12.2%
Petrol ve Dogalgaz OTV'si 16.7% 3.3% 8.7%
Motorlu Tagitlar OTV'si -19.6% -2.0% -14.1%
Gumruk Vergileri -5.9% 16.2% 4.4%
ithalde Alinan KDV 13.1% -0.3% 10.8%

e Kasim sonunda agiklanan Hazine finansman programina gore Aralik, Ocak ve Subat aylarinda
sirastyla 1.0, 5.2 ve 3.6 milyar TL faiz-diglI fazla hedefleniyor. Bu fazlalarin 6zellestirme gelirleri, 2B
arazi satig gelirleri, issizlik Sigortasi Fonu’'ndan yapilan aktarimlar ve TMSF’den aktarilan gelirlerden
olugsmasi beklenmekte. Sonugta, bu 3 ay igerisinde Hazine toplam 29.8 milyar TL i¢ bor¢ servisine
karsilik 25.8 milyar TL bor¢lanma planlamakta. Eger finansman programi beklendigi sekilde
gercgeklesirse, son ayda hizli bir sekilde gerilemis olan Hazine bonosu faizlerinde bitge
finansmanindan kaynaklanan yukari yonlu bir baski olusmayacagdi séylenebilir.




ODEMELER DENGESI ve DIS TICARET

Cari aciktaki azalma sadece altin ihracatindan kaynaklanmiyor

e Eylil ayinda (ki turizm gelirlerinin azalmasi ve ithalatin artmasi nedeniyle geleneksel olarak cari
acigin artma egilimi gosterdigi bir aydir) cari agik gegen senenin ayni ayina gére beklentilerin de
Otesinde $ 3.6 milyar dolar azalarak $ 2.7 milyara geriledi. 12 aylik cari acik da $ 55.8 milyara
gerilemis bulunuyor. (Cari acik Ekim 2011'de $ 78.4 milyar ile en yiiksek seviyesine ulagmisti.)
Boylece, sene sonunda ac¢igin $ 50 milyarin altinda (takriben 2012 milli hasilasinin %6.5'i) kalma
olasihgi da artmig gbzukuyor.

o Eylul'de Subat'tan beri ilk defa finans hesabinda girislerde 6nemli bir azalma gdze ¢arpmakta. Ancak
o tarihten sonraki piyasa gelismelerini dikkate aldigimizda, bu durumun tamamen gecici oldugu ve
Ekim ve Kasim aylarinda finans hesabi giriglerinde yeniden bir artisin meydana geldigi sGylenebilir.

e Son dénemde cok yazilip cizildigi gibi, cari aciktaki diisiisiin dnemli bir sebebi iran’a yapilan altin
ihracati. Bu senenin ilk 10 ayinda $ 12 milyar altin ihracati (SITC1-97101) gerceklestirilirken, ayni
dénemde ithalat $ 7 milyar olmus. ihracatin $ 6.5 milyar iran’a yapilmis. Ancak olay ¢ok dillen-
dirilince, son 3 ayda ihracat BAE'ye kaydiriimis bulunuyor. Bu llkeye son 3 ayda yapilan ihracat $
3.7 milyar. Sonugta dogrudan ve dolayl olarak iran’a petrol karsiligi yapilan altin ddemelerinin
toplami $ 10 milyari gegmekte. Ote yandan, Ekim’de BAE'ye yapilan altin ihracatinin da oldukga
azalmis oldugu goériluyor. ABD’nin baskisiyla bu yolun artik kapanmak Uzere oldugu séylenebilir.
(Ambargoya tabi olan petrol ithalati, dogalgaz ithalati ise iran’la olan anlagma nedeniyle serbest.)
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¢ Neticede bu sene dis ticaret dengesindeki azaligin maksimum $ 5 milyarinin gercek ihracat
sayllmamasi gereken altin ihracatindan kaynaklandigi séylenebilir. Ancak, gecen senenin ayni
dénemine gore dis ticaret acigindaki azalma $ 21 milyar ile bu rakamin ¢ok tizerinde. Azaligin
onemli bir kismi ithalattaki azalistan ($ 13 milyar) ve diger bir kismi da altin-disi ihracat artisindan ($

3 milyar) kaynaklanmakta. KASIM OCAK-KASIM
B Degisim Degisim
. . o o b
° Ek|m de d |§ ticaret ag|g| $ SEKTORLER 2011 2012 (12/11) 2011 2012 (12/11)
. K > I. TARIM 1,701,073 | 1,990,071 | 16.99 | 16,003,797 | 17,339,948 | 8.35
5.5 milyar ile beklentilerin II. SANAVI 8,621,102 | 10,352,707 | 20.09 | 101,608,871 | 104,939,637 | 3.28
: s A. TARIMA DAYALI ISLENMIS URUNLER] _ 885,111 1,125,024 | 27.11 | 10,074,356 | 10,536,671 | 4.59
altinda geldl (2011 Ekim: Tekstil ve Hammaddeleri 631,582 768,705 2171 7,294,343 7,236,516 -0.79
i Deri ve Deri Mamulleri 100,809 157,898 56.63 1,314,794 1,474,573 12.15
$ 8.0 mi Iyar)- Bu ay Hal 152,721 198,421 29.92 1,465,219 1,825,582 24.59
i 0 B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 1,172,827 | 1,589,891 | 3556 | 14,420,546 | 16,164,825 | 12.10
! h racat /0 1 l ) 6 artarke n ! Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1,172,827 1,589,891 35.56 14,420,546 16,164,825 12.10
ithalat ise % 5.6 oraninda C. SANAYI MAMULLERI 6,563,164 | 7,637,791 | 16.37 | 77,113,969 | 78,238,140 | 1.46
, . A Hazirgiyim ve Konfeksiyon 1,151,731 1,447,891 25.71 14,814,895 14,746,823 -0.46
azaldl. Kasim’'da ise TIM Otomotiv Endustrisi 1,603,502 1.762.748 903 | 18.386.242 17.439.810 | 515
- . . Gemive Yat 26,940 75,399 179.87 | 1,042,996 714,382 22.53
verilerine gore ihracattaki Elektrik - Elektronik Mak. Biligim 1,035,324 1,078,590 418 10,065,257 10,828,136 7.58
Makine ve Aksamlart 395,804 506,415 27.95 4,412,048 4,886,425 10.75
art|§ %20. Ancak 2011 Demir ve Demir Digi Metaller 490,863 602,559 22.75 5,752,652 5,842,193 156
, Celik 1,120,046 1,186,159 5.90 13,896,601 14,320,689 3.05
Kasim'inda bayram Cimento Cam Seramik ve Toprak 230,426 266,187 15.52 2,915,626 2,870,705 154
. . Do Miicevher 147,596 253,215 71.56 1,347,618 1.922,444 42.65
nedenlyle IS gunu Savunma Sanayi 72,544 87,632 20.80 733,589 1,091,525 | 48.79
. ikiimlendirme Sanayi 283,620 364,296 28.45 3,478,268 3,500,116 0.63
sayisinin bu seneye gore Diger Sanayi Urtnleri 4,767 6,701 40.56 68,177 74,892 9.85
< 1Il. MADENCILIK 324,199 429,150 32.37 | 3,520,022 3,784,239 7.51
daha az oldugunu da !
TOPLAM(®) 10,646,375 | 12,771,927 | 19.97 [121,132,690| 126,063,825 | 4.07

unutmamak gerekiyor.




URETiM ve BUYUME

Bu sene buylime orani %3’lUn altina diisecek

e Bugunlerde ekonomik aktivitenin nasil bir seyir izlediginin ortaya konulmasi, dnimuzdeki dénemdeki
ekonomi politikalarinin belirlenmesi agisindan blyik 6nem arz etmekte. Cesitli sektdrlerden giderek
artan rahatsizlik sinyalleri gelirken, ekonominin nabzini tutan degisik verilerden de genelde olumsuz
isaretler gelmeye devam ediyor.

e 2 ay geriden gelen Eylul ayina iligkin sektorel Gretim verileri beklenenin olduk¢a Gzerinde geldi.
Halbuki, asagidaki grafiklerden de gorildugl gibi, o ay tiketim mallari disindaki kapasite kullanim
oranlarinda azalma stz konusuydu. Toplamda %6.2 artis gosteren sanayi Uretiminde gida, tekstil ve
giyim sektorleri 6n plana ¢ikmakta.

e Eylul'de Giretim beklenenin izerinde artmis olmasina ragmen, 3 aylik verilere baktigimizda, 3. cey-
rekte dUretim artisinin sadece %2.5 oldugunu gorilyoruz. Bu dénemde insaat ve ticaret sektdrlerinin
de zayif seyrettigini dikkate alirsak GSMH biuytume hizinin 3. ¢eyrekte %2.5'in tzerine ¢cikmasi ¢ok
zor. Son ceyrekle ilgili dncl veriler ise ekonomik aktivitede durgunlugun devam ettigini géstermekte.
Sonucta 2012 biyime hizi biyik olasilikla %3'ln altinda kalacaktir.

e Kasim ayinda kapasite kullanimi bir dnceki aya goére 0.9 puan, gegen senenin ayni ayina gore ise
2.9 puan azalmis durumda. Grafikten de gorildigu gibi tiketim mallari KKO’su az da olsa bir
toparlanma egilimi sergilerken ara mallari ve yatirim mallarinin kapasite oranlari son derece zayif bir
seyir izlemeye devam ediyor.
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e Ekim ayinda Tuketici Guven Endeksi bir 6nceki aya gore 3.1 puan, énceki yilin ayni ayina gore ise 4
puan azalig gosterdi. Grafikten de goruldigu gibi son 4 aydan beri ¢cok hizli bir dists sergileyen bu
endeks son 30 aydaki en dislk seviyesine gerilemis durumda.

e Reel kesim giiven endeksi 7 aydan beri azalmaya devam ediyor. Ote yandan, mevsimsel etkilerden
arindiriimis endeks ise tamamen ters yonde hareket etmekte. (Bu ¢eligkili durumun agiklamasini
gecen ayki raporumuzda yer vermistik.)

o Sektdrel gliven endekslerinde de kan kaybi devam ediyor. 2012 Kasim ayinda bir 6nceki aya gore,
Hizmet Sektort Giiven Endeksi %7.2, Perakende Ticaret Sektdri Gluven Endeksi %4.8 ve Insaat
Sektdrl Gluven Endeksi %3.6 oraninda azaldi.
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ENFLASYON

Kasim’'da enflasyon cakild!

e Kasim ayinda TUFE artisi %1.00 olan piyasa beklentilerinin ¢ok altinda %0.38 oldu. UFE ise %1.66
artig gosterdi. Boylece 12 aylik enflasyon TUFE’de %6.37, UFE’'de %3.60 oldu. Bu ay enflasyondaki
artisa tek dnemli etkiyi giyim sektori (%0.43) yapti; diger bitin sektorler ya ¢ok az fiyat artisi, ya da
fiyat azalisi gosterdi. En yiiksek fiyat azalisi %0.97 ile ulastirma sektériinde gorildi. (Kasim ayinda
pompa fiyatlarinin %4 civarinda azaltiimis olmasi bu durumda etkili oldu.)

¢ Kasim'da enflasyonun disiik kalmasinda gida fiyatlarinin %0.12 oraninda gerilemis olmasi 6zellikle
etkili oldu. 2010 yili disinda 2003 yilindan beri Kasim aylarinda gida fiyatlari ortalamada %2’nin
Uzerinde artig gostermisti. (2010'da ise Kasim'dan dnceki 3 ayda gida fiyat artigi %13.5 gibi cok
yiksek bir oranda gerceklesmisti.)

e Son 2 ayda TUFE’nin beklentilerin oldukca altinda kalmis olmasiyla, 2012 sene sonu enflasyonunun
da gerek bizim, gerekse de MB’nin tahminlerinin altinda kalma olasiligi belirdi. Eger Aralik ayinda
beklenmedik bir yiikselme olmaz ise, 2012 enflasyonu %6.5'in altina bile gerileyebilir.

FAIZLER

Tahvil faizleri rekor seviyelere geriledi

o Kasim ayinda Merkez Bankasi beklendigi gibi faiz koridorunun (st banti olan "bor¢ verme" faiz
oranini 50 baz puan daha indirerek %9.0’a diisirdi. Ayni zamanda PPK faiz karar metninde
islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyrin etkisiyle yilsonunda enflasyonun Ekim Enflasyon
Raporu tahminine (%7.4) gore daha dusuk bir seviyede gergekleseceginin dngorildugi belirtildi.
Bununla birlikte karar metninde dniimuzdeki ddnemde, finansal istikrar acisindan gerekli gérilmesi
halinde politika faizinde ve gecelik bor¢ alma faizinde 6l¢ulu bir indirimin giindeme alinabileceginin
belirtiimesi bono faizleri basta olmak tizere piyasa faizlerinde rekor diisisleri de beraberinde getirdi.

e Bugtine kadar fonlama faizlerindeki e LR
dususlerin kredi faizlerine yansimasi 2
oldukca yavas ve gec¢ olmustu. Ancak
gerek politika faizlerinin disirtulmesi
beklentisi (ki TL Uzerinde kayda deger
bir baski olusmamis olmasi bu
beklentileri artiran bir unsur), gerekse
de 12 aylik enflasyonun %6’lar
seviyesine gerileme ihtimali,
bankalarin asli fon kaynagi olan T
mevduat faizlerinin ve dolayisiyla da st

kredi faizlerinin daha hizh bir sekilde — Ticari

gerileme ihtimalini de giindeme ——gosterge lahvl
getirmis bulunuyor. Son faiz verileri de
bu gelismeyi ispatlar nitelikte.
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PARASAL GOSTERGELER

PARASAL GOSTERGELER

(milyon YTL)

1

2

3

16.11.2012 19.10.2012 30.12.2011

Dolagsimdaki Para 55,271 58,967 49,347 -6.3% 12.0%
Vadesiz TL Mevduatlar 67,414 70,674 65,220 -4.6% 3.4%
Vadesiz YP Mevduatlar 33,692 33,412 33,888 0.8% -0.6%
M1 156,377 163,053 148,455 -4.1% 5.3%
Vadeli TL Mevduatlar 396,442 389,443 359,640 1.8% 10.2%
Vadeli YP Mevduatlar 161,666 163,954 157,547 -1.4% 2.6%
M2 714,485 716,450 665,642 -0.3% 7.3%
Repo 4,892 4,895 3,891 -0.1% 25.7%
B Tipi Likit Fonlar 19,296 18,667 20,556 3.4% -6.1%
ihra¢ Edilen Menkul Degerler 18,795 18,174 10,402 3.4% 80.7%
M3 757,467 758,186 700,491 -0.1% 8.1%
Toplam TL Krediler 574,953 566,243 490,846 1.5% 17.1%
Bireysel TL Krediler 256,630 253,431 223,314 1.3% 14.9%
Kurumsal TL Krediler 318,323 312,812 267,532 1.8% 19.0%
Dolarizasyon 25.8% 26.0% 27.3% -0.9% -5.6%

e Son bir ay icerisinde parasal gdstergelerin (M1, M2 ve M3) hepsinde az veya c¢ok bir daralma gdze
carpiyor. Bu daralma bir dlglide Ekim sonundaki bayram nedeniyle piyasaya ¢ikarilan fazla paranin
geri cekilmesinden kaynaklanmakta. Ancak, yil genelinde bakildiginda parasal genislemenin ¢ok
duslk seyrettigi de bir gercek.

e Ote yandan, son donemde faizlerde goriilen dusiise karsin, kredilerde heniiz kayda deger bir
ivmelenmeden stz etmek de cok zor. Eger beklendigi gibi son ayda bir hizlanma olursa, bu seneyi
TL kredilerde %20’ye yakin bir artigla kapatmis olacagiz. (Burada takip etmemekle birlikte, yabanci
kredilerdeki dolar bazindaki artis ise %7 civarinda gerceklesecek gibi gbzukuyor.)

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
3 SUBAT 1.4198 1.1963 1.6955 1.5427 1.6005 1.7569
Ao 228 . £ alzse slzen 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 1.7939
2006 11.6 9.7 6.9 137,300 85,300 EKIM 1.1773 1.5036 1.4898 1.4370 1.7542 1.8014
2007 5.9 8.4 4.7 170,048 107,184 KASIM 1.1772 1.5699 1.4983 1.5063 1.8498 1.7860
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 13.3 105 8.5 240,842 134,907 SUBAT 1.8736 1.8185 2.1463 2.0976 2.2132 2.3616
2012 (t) 4.0 6.5 25 235,000 150,000 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
ARALIK 2011 26% -0.3% -6.0% 0.9% EKIM 1.7007 1.9682 2.2083 1.9841 2.4569 2.3322
KASIM 1.7378 2.0136 2.2389 1.9629 2.4636 2.3225
OCAK 2012 -6.6%  -4.8% 11.5% 0.9% ARALIK 1.7142 2.1435 2.1707 2.0650 2.4556
SUBAT 2012 -0.9% 1.0% 6.2% 0.9%
MART 2012 1.4% 0.7% 2.8% 0.9% IMKB 2007 2008 2009 2010 2011 2012
NISAN 2012 -14% -2.2% -3.9% 0.9% OCAK 41,138 42,698 25,934 54,650 63,278 57,171
MAYIS 2012 5.2% -1.3% -8.2% 0.9% SUBAT 41,431 45,823 24,027 49,705 61,284 60,721
; MART 43,661 40,160 25,764 56,538 64,434 62,423
HAZIRAN 2012 -1.8%  -0.4% 13.5% 0.9%  Nisan 44,984 43468 31,651 58,959 69,250 60,010
TEMMUZ 2012 -1.1% -3.6% 2.7% 0.8% MAYIS 47,081 40,326 35,002 54,384 63,046 55,099
AGUSTOS 2012 1.4% 3.7% 4.8% 0.8% HAZIRAN 47,094 35,090 36,949 54,839 63,269 62,543
o TEMMUZ 52,825 42,201 42,643 59,866 62,296 64,260
EYLUL 2012 -1.4%  1.5% -1.4% 0.8%  AGUSTOS 50,199 39,844 46,551 59.973 53,946 67,368
EKIM 2012 0.4% 0.5% 9.2% 0.8% EYLUL 54,044 36,051 48,989 65,774 59,693 66,397
KASIM 2012 -0.9% -0.4% -8.5% 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 66,351
SON 12 AY BILESIK ~ -3.4%  -5.7% 21.7% 10.8%  ARALIK 55,538 26,864 52,668 66,004 51,266




SUBE

Merkez / ist.
istanbul Kurumsal
Abdi ipekgi / Ist.
Bakirkéy / st.
Bayrampasa / Ist.
Ciftehvz./ Ist.

MUDUR

F. Engin Mokay
Hiseyin Maras
Aysenur Kaynak
Yildiray Uzun
Clneyt Gultekin
Sule Cetinkaya

ADRES

Valikonagi Cad. No:1, Nisantas!
Valikonagi Cad. No:1 Kat:1, Nisantas!
Abdi Ipekgi Cad. No:57, K:7, Nigantag!
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 / 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 12 73
Pangalti / ist. Linet Capan Dolapdere Cad., No:187, Pangalti (212) 23372 88
Pendik / Ist. E5 Kaynarca yan yolu, Baris Is Mer. No:34/ 2  (216) 598 34 89
Ankara Elif Gllgin 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 Balikci Gazi Bulvari Kdstepen 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) 23356 12
[TURKISH BANK MUSTERIDESTEKHATTI ________________(212)3737373
. TURKISHBANKUKLTD
sBE__ MODUR ___ ADRES ___________________TELNO
Commercial Branch Vedat Celik 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 5656
London Branch Cigdem Beykoyll 84-86 Borough High Str. London SE1 1LN (44-207) 403 5656
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 Gunay Lewisham High Street London SE13 5JX (44-208) 852 3089
Dalston Suheyla ismail 121 Kingsland High St. Dalston London E8 2PB (44-207) 923 3339

TURK BANKASI LTD.

SUBE

MUDUR

Lefkosa/Merkez-kurumsal Isilay Goksoylu

Lefkosa/Merkez-bireysel

Lefkosa/Koskltgiftlik
Lefkosa/Kaymakli
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
Minevver Bereketligil
Nese Gonyeli
Nilgiin Bayraktar
Ruya Yilmaz (sor.)
Sevda Gencay
Nemika Eser
Resat Giindogdu
Nuray Veziroglu
Huseyin Alemdar
Mehtap Fehmi
Suruk Caglar

Alev Ozkandemir
Filiz Tizmen
Giiven Hacimulla
Nazl Erk Cellatoglu
Esra Ayalp

Nazl Erk Cellatoglu

Yildan Karamona (sor.)

ADRES
92 Girne Cad.Lefkosa
92 Girne Cad.Lefkosa

Mehmet Akif Cad.Cigir Apt.No2 Koskligiftlik
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

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 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 Dikkan
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 37363 73
rapor@turkishbank.com veya mdh@turkishbank.com

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




