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> 8-9 Aralik’ta diizenlenen AB liderler zirvesinde alinan kararlarin sorunlu (ilkelere
kisa vadede o6nemli bir katki saglayamayacagi yoniindeki gériislerin agirlik
kazanmasinin yani sira ingiltere’nin alinan bu kararlari kabul etmeyecegini aciklamasi
piyasalardaki olumsuz algilamanin devam etmesinde etkili olmustur.

» Arallk ayinda yayimlanan Avrupa bankacilik sektériine ydnelik stres testi
sonuglarina gére bédlgede faaliyet gbésteren bankalarin €115 milyar tutarinda ek
sermayeye ihtiya¢c duydugu aciklanmigtir. Bir énceki test sonuclarinin agiklandigi
Ekim ayina gore Avrupa bankacilik sektoriiniin ek sermaye ihtiyaci €9 milyarlik artis
kaydederken, bu artisin biiyiik bir kisminin Alman bankacilik sisteminden
kaynaklanmasi Euro Alanrnin en biiyiik ekonomisine iligkin olumsuz
degerlendirmelerin giindeme gelmesinde etkili olmustur.

» Son dénemde, kiiresel ekonomiye iliskin agsagi yonlii risklerin artmasiyla birlikte
diinya genelinde uygulanan para politikalarinda gevseme egilimi agirlik kazanmigtir.

» 27 Aralik tarihinde 2012 yilina iliskin Para ve Kur Politikasi’ni agiklayan TCMB,
gelecek dénemde uygulayacagi politikalara iliskin 6nemli mesajlar vermistir. TCMB,
kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin yliksek seviyelerde seyretmesi ve risk
istahindaki asiri oynaklik nedeniyle éniimiizdeki dénemde de para politikasindaki
esnekligin korunacagini agiklamigtir. Bununla birlikte, TCMB’nin uygulayacagi
politikalarin piyasalar tarafindan ongédriilebilirliginin artirlmasi amaciyla iletisim
stratejisinde degisiklige gidecegini acgiklamasi piyasalarda olumlu algilanmistir.
Mevcut konjonktiirde enflasyondaki yiikselisi kontrol altina almak amaciyla TCMB,
2012 yiina iliskin acikladigi Para ve Kur Politikasi ile uyumlu olacak sekilde 29 Aralik
2011°de ek parasal sikilagtirmaya gitmistir.
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DUNYA VE TURKIYE EKONOMISINDEKi GELISMELER

Piyasalardaki belirsizlikler Borg krizine iliskin endiselerin arttigi Euro Alan’'nda, 8-9 Aralik tarihinde

devam ediyor. dizenlenen liderler zirvesi kiresel piyasalar tarafindan yakindan takip edilmistir.
Toplantida alinan kararlara gére Euro Alani liderleri daha siki blitge denetlemelerini
iceren yeni dizenlemeler konusunda fikir birligine varmiglardir. Bu kararlara ek
olarak, Avrupa’da kriz doénemlerinde kullaniimak Gzere kalici bir destek
mekanizmas! olarak tasarlanan Avrupa istikrar Mekanizmas’'nin (ESM) yaklagik
€500 milyarhk buydklikle Haziran 2012'ye kadar ydrdrlige girmesi
kararlastiriimigtir. Ayrica, finansal krizlere karsi dayaniklihgin artirimasi amaciyla
IMF’ye €200 milyar tutarinda fon aktarilacagi belirtilmistir.

Bununla birlikte, liderler zirvesinde alinan kararlarin sorunlu Ulkelere kisa vadede
onemli bir katki saglayamayacagina iliskin goéruslerin agirlik kazanmasinin yani
sira ingiltere’nin alinan bu kararlari kabul etmeyecegini agiklamasi piyasalardaki
olumsuz algilamanin devam etmesinde etkili olmustur. ilerleyen giinlerde ingiltere
Avrupali liderlerin IMF’ye aktarmayi planladigi fona da katiimayabilecegini
aciklamigtir.

Avrupali bankalarin ek Aralik ay! igerisinde Euro Alani’na iliskin asagi yonlu risklerin arttigina isaret eden

sermaye ihtiyaci artiyor. bir diger aciklama da Avrupa Bankacilik Otoritesi'nden (EBA) gelmistir. Aralik
ayinda Avrupa bankacilik sektorline yoénelik stres testi sonuglarini yayimlayan
EBA, bolgede faaliyet gosteren bankalarin €115 milyar tutarinda ek sermayeye
ihtiyag duydugunu agiklamistir. Bir 6nceki test sonuglarinin agiklandigi Ekim ayina
gOre Avrupa bankacilik sektériinin ek sermaye ihtiyaci €9 milyarlik artis
kaydederken, bu artisin blylk bir kisminin Alman bankacilik sisteminden
kaynaklanmasi Euro Alan’nin en blylk ekonomisine iliskin olumsuz
degerlendirmelerin giindeme gelmesinde etkili olmustur.

Sistemik risk endisesi... Euro Alani’'ndaki borg krizine iligkin net bir ¢bziime varilamamis olmasi ile bélgede
faaliyet goOsteren bankalara iliskin endiselerin artmasi kredi derecelendirme
kuruluslarinin Aralik ayinda yapmis oldugu olumsuz degerlendirmelerde etkili
olmustur. Daha 6nceki aylara kiyasla “sistemik riske” daha belirgin bir sekilde atifta
bulunan  kredi  derecelendirme  kuruluglarinin  bu  dénemde  yaptigi
degerlendirmelerin daha genis bir Ulke grubunu kapsamasi dikkat cekmigtir.

Bazi lilkelerin para Son donemde, kiiresel ekonomiye iligkin asagi yonlu risklerin artmasiyla birlikte

politikalarinda gevseme  diinya genelinde uygulanan para politikkalarinda gevseme egilimi agirlik

isaretleri... kazanmistir. Kasim ayindaki faiz indiriminin ardindan, Aralik ayinda da Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), gecelik faizleri 25 baz puan indirerek %1’e dustrmustur.
Bu gelismeye ek olarak, ECB finansal piyasalardaki sikigikliklarin asiimasi
amaciyla likidite saglayacagdini agiklamistir. ABD Merkez Bankasi da (Fed), Ocak
ayinda yayimladigi toplanti tutanaklarinda ekonomik gériiniimin para politikasinda
daha fazla gevsemeyi gerektirebilecegini vurgulamistir. Ekonomik aktivitenin ivme
kaybettigi Cin’de zorunlu karsilik oranlari indirilirken, Avustralya ve Brezilya’da da
politika faizleri dustrilmustiir. Ote yandan, Hindistan, Macaristan ve Kolombiya
gibi gelismekte olan Ulkelerde ise politika faizleri enflasyona yonelik endiseler
nedeniyle artirilmigtir.

TCMB, Para ve Kur 27 Aralik tarihinde 2012 yilina iliskin Para ve Kur Politikasi’'ni agiklayan TCMB,

Politikasr’ni agikladi. gelecek donemde uygulayacadi politikalara iligkin 6nemli mesajlar vermigtir.
TCMB, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin yiksek seviyelerde seyretmesi ve
risk istahindaki asin oynaklik nedeniyle 6nimizdeki dénemde de para
politikasindaki esnekligin korunacagini agiklamistir. Bununla birlikte TCMB’nin,
uygulayacagi politikalarin piyasalar tarafindan 6ngdrilebilirliginin — artiriimasi
amaciyla iletisim stratejisinde degisiklige gidecegini agiklamasi piyasalarda olumlu
algilanmistir.
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ABD ekonomisine iliskin
olumlu veriler...
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Dunya Ekonomisindeki Geligmeler

Kuresel kriz sonrasi dénemde, insaat ve isgicl piyasalarindaki toparlanmanin
tedrici bir sekilde gergeklestigi ABD’de agiklanan son veriler, ekonomik aktivitenin
bir miktar ivme kazandigina isaret etmektedir. Kasim ayinda ABD’de igsizlik orani
%8,6 ile Mart 2009'dan bu yana en dlslk seviyesinde gerceklesirken, ayni
dénemde yeni konut insaatlari son 3 yilin en ylksek seviyelerine yaklasmistir.
Ancak, kuresel ekonomiye yonelik endiselerin arttigi son ddénemde ABD
ekonomisindeki toparlanmanin surdirilebilirligine iliskin tartismalar piyasalarin
gindeminde yer almaya devam etmektedir. Nitekim, Fed, Ocak ayinda yayimladigi
toplanti tutanaklarinda, ekonomik gorinimin para politkasinda daha fazla
gevsemeyi gerektirebilecegini vurgulamistir. Fed son dort toplantisinin ardindan
yaptigi acgiklamalarda politika faiz oranini 2013 yili ortalarina kadar mevcut diusik
dizeylerde tutulacagini belirtmisti.
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Kaynak: Reuters, Bureau of Labor Statistics

Euro Alani liderler zirvesinden piyasalari tatmin edici bir sonu¢ ¢ikmamasi risk
algilamasinin yikselmesinde etkili olurken, global dizeyde artan Dolar ihtiyaci
yaninda yatirnmcilarin givenli limanlara yonelmesiyle Dolar diger gelismis Ulkelerin
para birimleri karsisinda deger kazanmigtir. Nitekim, Aralik ayinin ilk yarisinda
asagi yonli bir seyir izleyen €/$ paritesi 1,30 seviyesinin de altina gerileyerek 2011
yili igerisindeki en duslk seviyesine yaklasmistir. Bu gelismede, ECB ve Fed’in
politika faizleri arasindaki farkin daralmasi da etkili olmustur. Yatirimcilarin
pozisyon kapatmalari sebebiyle ayin ikinci yarisinda nispeten daha yatay bir seyir
izleyen €/$ paritesi 2011 yilini 1,2945 seviyesinden kapatmistir.
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Emtia fiyatlari asagi yonli  Aralik ayinda emtia fiyatlari kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin endigelerin artmasi

bir seyir izliyor. nedeniyle genel olarak zayif bir performans sergilemistir. Bu donemde, asagi yonli
bir seyir izleyen CRB (Commodity Research Bureau) emtia fiyatlari endeksi son 1
yiin en duslk seviyesine yaklasmistir. 30 Aralik 2011 itibariyla petrol fiyatlari
$/varil 108, altin fiyatlari ise $/ons 1.564 diizeyinde gergeklegmistir.

CRB Emtia Fiyatlari Endeksi*
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*Ham petrol, kalorifer yakiti, dogal gaz, bugday, misir, soya fasulyesi, bakir,
pamuk, bliyiikbas hayvan, kahve, kakao, seker, altin, glimiis ve platin fiyatlarini
igermektedir.

Kaynak: Reuters

Turkiye Ekonomisindeki Geligsmeler

Tiirkiye ekonomisi ti¢iincii  Yurtiginde politika yapicilarin almis oldugu onlemlere ragmen Tulrkiye ekonomisi
ceyrekte %8,2 biiyiidii. yilin Uglncu ceyreginde %8,2 ile piyasa beklentisinin Gzerinde buyumustir.
Reuters anketine gore piyasa beklentisi %7 oraninda buyime yénindeydi. Buna
ek olarak, ilk ¢ceyrege iliskin %11,6’hik buyume verisi de %12'ye revize edilmigtir.
Boylece, Turkiye ekonomisi yilin ilk ¢ ¢geyreginde 2010 yilinin ayni dénemine gore
%9,6’lik biyiime kaydetmistir.
%) GSYH (Bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gore % degisim)
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iktisadi faaliyet kollarina gére incelendiginde; yilin Gglincii geyreginde ekonomik
aktivitenin %9 arttigi hizmetler sektoriinin buyimeye 4,9 puan ile en fazla katkiyi
sagladigi gorilmektedir. Ayni donemde, sanayi sektoriindeki %8,4’lik artis da
biyimeyi 2,1 puan desteklemistir. Kriz sonrasi dénemde, ¢ift haneli blyime
performansi sergileyen ingaat sektord, yilin Uglincl ceyreginde %10,6’hk bliylime
ile bu egilimini strdtrmastir. Ayrica, bu dénemde tarim sektériindeki ekonomik
aktivitenin %4,5 artmasi da blyimeye 0,7 puan katki saglamistir.

Ozel tiiketim ve yatirrm Harcamalar yontemiyle GSYH verisi incelendiginde ise; yil genelinde blylimeye en
harcamalarinda fazla katklyr saglayan Ozel tiiketim ve yatiim harcamalarinin ivme kaybettigi
yavaslama... 2
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goérilmektedir. Yilin Gg¢lncu ceyreginde, Ozel tiketim ve yatinm harcamalari
blylmeye sirasiyla 4,7 ve 3,1 puan katki saglamistir. Buna ek olarak, yurtiginde
ekonomik aktiviteyi kontrol altina almayl amagclayan politikalar paralelinde ithalat
artisinin yavaslamasina bagli olarak net ihracat 2009 yilinin Gglncu geyreginden
bu yana ilk kez blylimeye pozitif katki saglamistir. Bu veriler, i¢ ve dis talep
arasindaki dengelenmenin TCMB’nin éngorileri paralelinde gerceklestigine isaret
etmigtir.

Harcamalar Yoéntemiyle Katki (% puan)

2010
Yillik

Tiiketim 6,1 2,8 4.4 6,7 5,0 9,6 7,0 5,9 7.4
Ozel 6,0 2,3 4,5 6,2 4,7 8,8 6,0 4,7 6,4
Kamu 0,1 0,5 -0,1 0,4 0,2 0,7 1,0 1,2 1,0

Yatirim 3,5 5,8 5,3 8,8 6,0 7,3 6,9 3,3 5,7
Ozel 3,1 5,2 4.8 8,0 5,4 7,2 6,8 31 5,5
Kamu 0,4 0,6 0,5 0,8 0,6 0,1 0,2 0,2 0,2

Stok Degisimi | 8,4 3,4 -0,1 -0,6 2,4 0,5 0,1 -1,6 -0,4

Net ihracat -5,7 -1,9 -4,3 -5,6 4.4 5,4 5,2 0,6 -3,1
Ihracat -0,2 3,1 -0,4 1,1 0,9 2,1 0,2 2,5 1,6
jthalat 55 4,9 3,9 6,7 5,2 7.4 5,4 2,0 4,7

GSYH 12,2 10,2 5,3 9,2 9,0 12,0 8,8 8,2 9,6

Rakamlar yuvarlamalardan &ttirli toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK verilerinden hesaplanmigtir.

Son ceyrekte TCMB’nin ve diger otoritelerin, yurticinde ekonomik aktiviteyi kontrol
altina almak igin uyguladiklari politikalarda “belirgin” bir sikilasmaya gitmesi, kredi
hacmindeki yillik artisin yavaslamasinda etkili olmustur. izlenen politikalarin
6numuizdeki ddbnemde de kriz sonrasinda blylUmeye en fazla katkiyr saglayan 6zel
tiketim ve yatirrm harcamalari Uzerinde etkili olacagi ve yurtigindeki ekonomik
aktivitenin yavaslayacagdi tahmin edilmektedir. Ote yandan, net ihracat kaleminin
bliylimeye katki saglamaya devam edecegi 6ngoérilmektedir. Yilin son geyregine
iliskin aciklanan ©6ncl gdstergeler yurticindeki ekonomik aktivitenin ivme
kaybetmekle birlikte artmaya devam ettigine isaret etmektedir. Bu gergevede, yilin
ilk Gg ceyreginde glcli biyume performansi sergileyen Turkiye ekonomisinin 2011
yilinda %8,3 dizeyinde biyldiginid tahmin ediyoruz. 2012 yilinda ise, TCMB’nin
izledigi sikilastirici politikalarin yani sira Tarkiye’nin en blylk ihracat pazari olan
Euro Alanrndaki yavaslamanin gecikmeli etkilerinin yurtici piyasalar etkileyecegi
disindlmektedir. S6z konusu etkilerle, 2012°de bliyimenin ivme kaybederek %3,5
dizeyinde gergeklesecegini 6ngériyoruz.

Aralik ayinda éncii Acliklanan son veriler, yurtdis piyasalardaki gelismelerin Turkiye ekonomisini Ekim
gostergeler ekonomik ayindan bu yana daha net bir sekilde etkiledigine isaret etmektedir. Kasim ayina ait
aktivitede yavaslamayi tiketici glven endeksinin bir énceki aya goére 1,3 puan artarak 91 seviyesinde
isaret ediyor. gerceklesmesine ragmen Aralik ayina ait reel kesim gtiven endeksinin kriz sonrasi

doénemde ilk kez 100 degerinin altinda kalarak 97,2 dizeyinde gergeklesmesi, reel
kesimde ekonomiye iligkin géruslerin kétimserlestigi seklinde algilanmistir.

Kriz 6ncesi dlizeyinin altinda seyreden kapasite kullanim orani (KKO) Aralik ayinda
belirgin bir azalis kaydederek %75,5 ile son 5 ayin en duslk seviyesine
gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimig KKO ise Temmuz ayindan beri suregelen
yukselisine devam ederek Aralik ayinda 1 puan yukselmis ve %76,6 duzeyinde
gerceklesmistir.
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Issizlik orani, 2001°den bu ~ Hanehalki Isglicii Anketine gore Eylil ayinda issizlik orani bir énceki yilin ayni

yana en dlislik ayina gore 2,5 puanlk dusus kaydederek %8,8’e gerilemis; bdylece, 2001 yilindan

seviyesinde... bu yana en dislik seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde, mevsimsel
etkilerden arindiriimis issizlik orani da %9,2 diizeyindedir.

Son 1 yillik dénemde, Tirkiye’'de istihdam edilenlerin sayisi 1 milyon 776 bin kisi
artarak 24 milyon 749 bin kisiye ulagsmistir. Bu donemde, istihdam artisinin %40’
hizmetler sektorli, %27’si tarim sektori tarafindan saglanmistir. Kriz sonrasindaki
dénemde oldukg¢a hizli bir blyime performansi sergileyen insaat sektérindeki
istihdam artis1 da dikkat cekmektedir.

(bin Kisi) isgiicii Piyasasindaki Gelismeler %)
26.000 ~ r 15,0
24.749
25.000 A - 14,0
24.000 - 13,0
F 12,0
23.000 A
11,0
22.000 A . L 10,0
21.000 e Toplam Istihdam 90
= [ssizlik Orani (sag eksen) '
20.000 ——————————————————— 80
()] (2] o o o o o o —l — — — —
= g9 ] 5 > S 9 ] 5 > g S
o g s = 2 g w2 s = 2 g 4O
Kaynak: TUIK

Kasim ayinda dis ticaret Kasim ayinda ihracat gegen y|I|n_ ayni ayina gore %18,5 artarken, ithalatttaki artis

acigi darald. %8,8 oraninda gergeklesmistir. I¢ talepte gdzlenen ivme kaybina paralel olarak
ithalattaki yillik degisim son 2 yilin en dusuk seviyesine gerilemis ve aylk dis
ticaret agigr Ekim 2009’dan bu yana ilk kez daralmistir. Yilin ilk 11 ayinda ise yillik
dig ticaret acig1 2010 yilinin ayni dénemine gére %55 oraninda genislemistir. Ayni
dénemde, ihracatin ithalati karsilama orani ise %55,6 diizeyinde gergeklesmistir.
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Ihracat hacminde hizli
artig...

Tiiketim ve yatirrm mali
ithalatinda daralma...

Ekim ayinda cari agik
beklentilerin altinda
gerceklesti.

Ocak-Kasim
(milyon $)
fhracat 9.382 11.114 18,5 102.061 122.502 20,0
ithalat 17.135 18.647 8,8 164.985 220.233 33,5
Dis Ticaret Dengesi  -7.752 -7.533 -2,8 -62.925 -97.730 55,3
Karsilama Orani (%) 54,8 59,6 - 61,9 55,6 -

Kaynak: TUIK

Kasim ayinda, inciler, kiymetli tas ve metal mamulleri, motorlu kara tasitlari ile
demir ve gelik sektorlerinde yillik bazda ylksek oranli ihracat artiglari gézlenmisgtir.
Ote yandan, bir 6nceki yilin ayni ayina gore érme ve érilmemis giyim egyalarinin
ihracatinda yaganan gerilemeler dikkat gekmektedir.

ic talepteki yavaslamaya bagl olarak yillik ithalat artisindaki ivme kaybi Kasim
ayinda da devam etmistir. Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére aramal
ithalati %16,9 artarken, yatirrm ve tiketim mal ithalati sirasiyla %8,3 ve %6,2
gerilemigtir. Tuketim mali ithalatinda Eylil 2009'dan bu yana ilk kez yasanan
azalista binek otomobili ithalatindaki %15’lik diists etkili olmustur.

Genis Ekonomik Siniflandirmaya Gére ithalat
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Son aylarda i¢ ve dis talepteki dengelenme egiliminin dis ticaret verileri Gzerindeki
etkileri belirginlesmeye baslamistir. i¢ talebin seyrine bagli olarak dis ticaret
acigindaki daralmanin 6numuzdeki aylarda da devam etmesi Ongorulmektedir.
2012 yihinda ise Turkiye’nin en blyuk ihra¢c pazari olan AB ile alternatif pazarlar
olarak degerlendirilien Kuzey Afrika ve Ortadogu’'daki gelismelerin dis ticaret
dengesinin seyrinde etkili olacag! dusunulmektedir.

Ekim ayinda cari islemler acigi bir onceki aya gore daralarak $4,2 milyar ile
beklentilerin altinda gergeklesmistir. Cari agigin beklentilerden diisik gelmesinde
dig ticaret agigindaki daralmanin yaninda turizm ve tagimacilik sektorlerinin olumiu
katkisini yansitan hizmetler dengesindeki goérece iyi performans etkili olmustur.
Boylece, cari islemler agigi yihn ilk 10 ayinda $65,1 milyara, 12 aylik kimdalatif
olarak ise $78,6 milyar diizeyine ylkselmigtir.
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Cari agik 6nemli élgiide
TCMB rezervleri ile
finanse edildi.

Uluslararasi piyasalardaki
gelismelerin yurtdigi kredi
arzina etkileri 6nemili...

Biitge fazla vermeye Kasim
ayinda da devam etti.

Ocak-Ekim
2010(I) 2011(1l)

Degisim
nm (%)

Eki. 2011 Kas.10 - Eki.11

(milyon $)

Cari i§lemler Dengesi -4.151 -78.611 -33.545 -65.057 93,9
Dis Ticaret Dengesi -6.461 -90.248 -42.670 -76.473 79,2
Hizmetler Dengesi 2.708 18.167 13.821 16.953 22,7

Turizm (net) 2.567 18.449 14.343 16.811 17,2
Gelir Dengesi -477 -8.047 -5.859 -6.769 15,5
Cari Transferler 79 1.517 1.163 1.232 5,9

Sermaye ve Finans Hesaplari 3.205 63.020 31.852 51.917 63,0

Sermaye Hesaplari 0 -6 -50 0 -

Finans Hesaplari 3.205 63.026 31.902 51.917 62,7
Dogrudan Yatirimlar (net) 317 12.391 4.986 9.757 95,7
Portféy Yatirimlari (net) 1.152 16.561 15.048 15.516 3,1

Hisse Senetleri -513 -1.017 3.523 -962 -
Borg Senetleri 1.291 15.662 14.396 13.909 -3,4
Diger Yatirimlar (net) -1.950 39.187 21.271 28.351 33,3
Varliklar -1.305 12.429 5.130 10.469 104,1
Efektif ve Mevduat -712 14.398 6.479 12.057 86,1
Yiikamldiliikler -645 26.758 16.141 17.882 10,8
Krediler 1.695 22.236 3.907 17.518 348,4
Bankacilik Sektorii 1.317 16.756 7.896 11.739 48,7
Bankacilik Digi Sektérler 460 5.881 -5.359 6.215 -
Mevduat -1.891 -792 11.189 -3.391 -
Yurtdigi Bankalar -808 -439 10.201 -4.245 -
Yabanci Para -135 2.571 6.050 2.878 -52,4

Tirk Lirasi -673 -3.010 4.151 -7.123 -

Rezerv Varliklar (net) 3.686 -5.113 -9.403 -1.707 -81,8
Net Hata ve Noksan 946 15.591 1.693 13.140 676,1

Kaynak: TCMB

Ekim ayinda net dogrudan yatirimlar $317 milyon ile zayif bir gériinim sergilerken,
hisse senedi piyasasinda yabanci ¢ikisi gézlenmis ve yilin ilk 10 ayinda bu
piyasada yasanan toplam sermaye cikisi da $1 milyara yaklasmistir. Ay icersinde,
blylk bolimi Hikimetin yurtdisinda gercgeklestirdigi $1 milyarlik eurobond
ihalesine gelen alimlardan kaynaklanmak Uzere, bor¢ senetlerinde $1,3 milyarlik
sermaye girisi yasanmistir. Ote yandan, bankacilik sektérii ve reel sektdrde borg
cevirme oranlarinin yiksek seyrini slUrdirmesi yurtdisi piyasalarda yasanan
sorunlarin heniz dis finansman kanalina yansimadigina isaret etmektedir. Net
hata ve noksan kalemi Ekim ayinda da cari acigin finansmaninda etkili olmaya
devam etmistir. Ote yandan, sdz konusu ayda cari agigin finansmani amaciyla
resmi rezervlerdeki $3,7 milyarlik azalis dikkat gekmektedir.

Yilhn ilk on ayinda gergeklesen yabanci sermaye hareketleri degerlendirildiginde,
Turkiye'ye $9,8 milyari dogrudan yatinm, $15,5 milyari portféy yatinmi, $17,9
milyar yurtdisi yUkimlaliklerdeki artig, $10,5 milyari yurtici yerlesiklerin doéviz
varliklarinin  kullanimi, $13,1 milyari da net hata ve noksan kaleminden
kaynaklanmak (zere toplam $66,8 milyarlik yabanci sermaye girisi gerceklestigi
gOrulmagtar.

Onumiizdeki aylarda dis ticaret acigindaki daralmanin cari agiktaki gerilemeye
daha fazla katkida bulunmasi beklenmektedir. 2012 yilinda bankacilik sektori ve
reel sektoriin yurtdisindan sagladidi kredilerin cari agigin finansmaninda énemili rol
oynamaya devam edecegi 6ngorilmektedir. Ote yandan, yurtdisi gelismelere bagl
olarak sermaye hareketlerinde ani bir kesilme olasihgi ekonomik blyumeyi
beklenenin 6tesinde yavaslatabilecek en 6nemli riskler arasinda yer almaktadir.

Merkezi Yonetim Bitgesi TL2,1 milyar ile Kasim ayinda da fazla vermistir. Bu
doénemde, faiz digi bitce fazlasi bir dnceki yilin ayni ayina gére %22,4 artarak
TL5,7 milyara yUkselmistir. Boylece butge yilin ilk 11 ayinda yilsonu hedefinin
aksine fazla verirken, faiz disi fazla TL41,4 milyar ile bltce hedefinin 3 katina
yaklagmistir.
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(milyon TL) Kg(s)llnll DY'I!'.k.% OcalcKastm Y'I!'.k.% B ﬁtge.

egisim 2010 2011 Degisim Hedefi
Harcamalar 26.886 4,5 255.770  272.328 6,5 312.573 87,1
Faiz Harcamalari 3.512 -29,6 46.459 40.986 -11,8 47.500 86,3
Faiz Digi Harcamalar 23.373 12,6 209.312 231.342 10,5 265.073 87,3
Gelirler 29.032 14,4 232.281 272.767 17,4  279.026 97,8
Vergi Gelirleri 25.980 17,2  192.574  234.106 21,6  232.220 100,8
Diger Gelirler 3.052 -5,0 39.707 38.660 -2,6 46.807 82,6
Biitce Dengesi 2.146 - -23.489 439 - -33.546 -
Faiz Digi Denge 5.658 22,4 22.969 41.425 80,3 13.954 296,9

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirii toplami vermeyebilir.
Kaynak: Maliye Bakanligi

Vergi gelirleri yilsonu Kasim ayinda butge gelirleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére %17,2 artan vergi

hedefini asti. gelirlerine bagh olarak olumlu bir gérinim sergilemistir. Bu dénemde vergi disi
gelirler ise gerilemigstir. Vergi gelirlerindeki yikseliste 6zellikle gelir vergisi, kurumlar
vergisi, titin ve mamullerinden alinan 6zel tlketim vergisindeki artislar etkili
olmustur. ithalde alinan KDV'de de bir énceki yilin ayni ayina gére %19,9'luk bir
artis gorulmesine ragmen yillik artis énceki aylara gore ivme kaybetmistir. Bu
durum, ithalat artis hizinda nispi yavaslamayi teyit etmektedir. Yilin ilk 11 ayina
bakildiginda ise vergi gelirlerinin glgli ekonomik blydme yaninda yil igersinde
gerceklestirilen kamu alacaklarinin yeniden vyapilandirimasinin da katkisiyla
yllsonu hedefini astidi, butce gelirlerinin ise yilsonu hedefine yaklastigi
gorulmektedir.

Ekonomik aktivitenin canli  Butgede, gelir tarafinda olumlu bir seyir izlenirken, harcama tarafinda da

oldugu dénemde biitce disiplinden taviz veriimedigi goriimektedir. Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina
harcamalarinin kontrol gore faiz harcamalari %29,6 azalirken, ilk 11 ayda yilsonu hedefinin %86,3’l
edilmesi olumsuz gerceklestiriimistir. Faiz disi harcamalardaki artisin da bitce gelirlerindeki artisin

konjonktirde ekonomiye  gerisinde kaldi§i gérilmustir. Béylece yilin ilk 11 ayinda bir énceki yilin ayni

destek olabilir. dénemine gére biitce harcamalarindaki artis %6,5 diizeyinde kalmistir. 2011
yilinda bltge disiplininden taviz verilmemesi, ekonomik aktivitede 2012 yilinda
yasanabilecek olasi ivme kaybinda ekonomi yodnetimine hareket alani
kazandirmaktadir. Ayrica, mali disiplinin strdurilmesi pek ¢ok ulkenin borg
sorunlariyla ugrastigi bir dénemde Tirkiye'yi diger Ulkelerden ayristirarak
borglanma maliyetlerini olumlu yonde etkileyebilecektir.

TCMB, 2012 yilina iligkin 27 Aralik tarihinde 2012 yilina iliskin Para ve Kur Politikasi’'ni agiklayan TCMB,

Para ve Kur Politikasr’ni gelecek donemde uygulayacadi politikalara iliskin 6nemli mesajlar vermistir.

agiklad. TCMB, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin yiksek seviyelerde seyretmesi ve
risk istahindaki asin oynaklik nedeniyle 6numizdeki dénemde de para
politikasindaki esnekligin korunacagini agiklamistir. Bununla birlikte TCMB’nin,
uygulayacagi politikalarin piyasalar tarafindan o6ngoérulebilirliginin  artiriimasi
amaciyla iletisim stratejisinde degisiklige gidecegini agiklamasi piyasalarda olumiu
algilanmistir.

Yapilan agiklamalarda onimuzdeki 3 yilda enflasyon hedefinin %5 oldugu
belirtiimistir. Doéviz kuru ve emtia fiyatlarindaki gelismelerin 2011 yilsonu
enflasyonuna etkisinin 500 baz puan seviyesinde oldudu, ayni ddénem igin
yonetilen/yénlendirilen fiyat ayarlamalarinin etkisinin ise 160 baz puan oldugu
belirtiimistir. 2012 yilinin sonlarinda bu etkilerin ortadan kalkmasiyla enflasyonun
yilsonu hedefi olan %5’e yaklasacaginin tahmin edildigi vurgulanmistir. Ancak,
mevcut konjonktlirde enflasyondaki yikselisi kontrol altina almak amaciyla TCMB,
2012 yihna iligskin acgikladigi Para ve Kur Politikasi ile uyumlu olacak sekilde 29
Aralik 2011°de ek parasal sikilastirmaya gitmigstir.

2012 yili para ve kur politikalarina iliskin agiklamalarda en dikkat g¢ekici husus
TCMB’nin kur politikasi ve likidite yontemi agisindan izleyecegi stratejileri “normal
glinler” ve “istisnai glnler” bagliklari altinda farklilastirmasi olmustur. Bu
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Parasal sikilasmanin bir
miiddet daha siirecegini
ongoriiyoruz.

Mevduat hacmi yilsonuna
gore %13 artti.

Kur etkisinden arindirilmis
kredi hacmi artis1 %21,5...
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kapsamda, normal giinlerde TCMB'nin piyasaya politika faizi olan %5,75ten miktar
ihalesi yontemiyle fonlama saglayacagi ifade edilirken, doviz satim ihalelerinde
alinan tekliflerin $50 milyona kadar olan kisminin karsilanacagi belirtilmistir. Ek
parasal sikilastirmanin s6z konusu olacagi istisnai gunlerde ise, politika faizinden
fonlama yapilmayacagdi, piyasaya geleneksel ihale yontemiyle daha yUksek bir
maliyetle fon saglanacagi agiklanmistir. Buna ek olarak TCMB, istisnai guinlerde
doviz satim ihaleleriyle piyasaya $50 milyondan daha fazla miktarda likidite
saglayacagini acgiklarken, gerekli gorilmesi halinde piyasaya dogrudan déviz satim
midahalesi yapabilecegdini de ifade etmistir.

Fonlama Stratejisi
Politika Faizinden Miktar

Doviz Stratejisi

(Ngci)jgmal ihalesi Yontemiyle $50 dg]\;li}zlosnailr(ne}dar
(%5,75) Fonlama
API Yoluyla Yapilacak .
L . Geleneksel Yontemli $50 ml!yqndan daha
Istisnai ; fazla doviz satimi ve
. Ihalede Olusacak o
Giin kura dogrudan

Faizden (%5,75’ten daha

yuksek bir faiz) Fonlama mdahale intimali

Aralik ayinin son gunlerinde TCMB’nin sikilastirici ydonde uyguladigi politikalar
belirginlesirken, bankacilik sektérinin fonlama maliyetleri ylkselmistir. Bu
gelismeye ek olarak TCMB’nin doviz piyasalarina mudahalesi de artmistir. Ayin
son iki giiniinde, TCMB $3 milyar civarinda déviz satarken bu gelisme $/TL kuruna
sinirli 6lglide yansimistir.

2011 yilinin sonunda, politika durusunda ek sikilastirmaya giden TCMB’nin fiyat
istikrarini 6n plana alan bu tavrini bir middet daha sirdirecegini 6ngoriyoruz.
2012 yih Mayis ayina kadar, ¢ift haneli seviyelerde gergeklesmesini 6ngérdigimuz
enflasyonun yilin geri kalan kisminda ise tek haneli seviyelere gerileyecegini
tahmin ediyoruz. Dis piyasalardaki gelismelerin doviz kurlari Uzerindeki etkisinin
yanisira enflasyon beklentilerinin TCMB’nin politikalarini sekillendirebilecegini
disindyoruz.

Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler

BDDK tarafindan yayimlanan haftalik bdlten verilerine goére, 23 Aralik 2011
itibariyla toplam mevduat hacmi yilsonuna gdre %13 oraninda artmistir. Ayni
doénemde, TP cinsi mevduat %4,7, YP mevduatin TL karsilhgi ise %31,8 oraninda
aris kaydetmisti. USD bazinda YP mevduat artisi ise %8 dizeyinde
gergeklesmistir. Mevduat artisinin gegtigimiz yillarin altinda kalmasinda, yatirim ve
tiketim harcamalarindaki artis yaninda yil boyunca zorunlu kargilik oranlarinda
yapilan duzenlemeler etkili olmustur. Bankacilik sektord 2011 yili boyunca
alternatif kaynak arayiglarini strdirmustar.

23 Aralik 2011 itibariyla toplam kredi hacmi yilsonuna gore %28,3 oraninda artis
kaydetmistir. Kur etkisinden arindirildiginda toplam kredi hacmindeki artis orani
%21,5’e gerilemektedir. Bu donemde, TP krediler %24,3 artis kaydederken, USD
bazinda YP krediler %13,9 artmistir. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle
YP kredi hacminin daha disuk oranda arttigi dikkat gekmektedir.
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(%) Kredi Hacmi (Y1l sonuna goére % degisim)
30 +

e TP Kredi

20 - e YP Kredi
(USD)

10 A

-10 -
i ~ — — — — — ~ — i — i
= DR SR SRR, S SR S A, S B B
Kaynak: BDDK — Haftalik Blilten
Menkul kiymetler Bankacilik sektéri menkul kiymetler portfoyld 23 Aralik 2011 itibariyla yilsonuna
portfoyii... gore %0,3 gerilemistir. Bu dénemde TP menkul kiymetler portfdylindeki gerileme

%2,6 olurken, doviz kurlarindaki artisin da etkisiyle YP menkul kiymet hacmi
%12,3 oraninda artis kaydetmistir.

Emanet menkul kiymetler 23 Arallk 2011 itibariyla bankalar emanetindeki menkul kiymetler portféyu bir

portféyii... onceki yllsonuna gore %27,7 artarak TL163,4 milyara ulasmistir. Bu dénemde,
yurtici yerlesiklerin menkul kiymetler portfoyl %9,4, yurtdisi yerlesiklerin menkul
kiymetler portféyl ise %67,1 oraninda geniglemistir. Kasim ayi sonuna kadar
gerileme egiliminde olan yurtdisi yerlesiklerin menkul kiymetler portféylinin Aralik
ayinda hizl bir artig kaydettigi dikkat cekmektedir.

Emanet Menkul Kiymetler

(milyon TL)
165.000 ~
160.000 -
155.000 -
150.000 -
145.000 -
140.000 -
135.000 -~
130.000 A
125.000 T T T
4 ' 9 3 49 93 9 T 94 9 9 9

Kaynak: BDDK — Haftalik Blilten

Yabanci para net genel 23 Aralik 2011 itibariyla bankacilik sektoriiniin yabanci para net genel pozisyonu

pozisyonu (+) $723 milyon (+) $723 milyon dlzeyinde gergeklesmistir. Yabanci para net genel pozisyonu

diizeyinde... bilango ici kalemlerde (-) $20.700 milyon, bilango disinda ise (+) $21.422 milyon
seviyesindedir.

Beklentiler... Basta Euro Alani kaynakh olmak iizere kiiresel ekonomiye iligkin risklerin
2012 yilinda da varh@ini koruyacagi tahmin edilmektedir. Bu ¢ergevede, doviz
kurundaki gelismelerin sagladigi nispi rekabet avantajina ragmen dis talepte
2012 yihinda o6nemli bir toparlanma beklenmemektedir. Enflasyondaki
yiikseligin ikincil etkilerini sinirlamak igin para politikasinda ek sikilagtirmaya
giden TCMB’nin bu tavrini bir siire daha devam ettirecegi diisiiniilmektedir. i¢
talebin de genel olarak tedrici bir artis sergileyecegi 6ngoériisii paralelinde,
2012’de reel ekonomik biiyimenin yavaglamasi, kredi hacmindeki artig
egiliminin de 2011’e kiyasla daha ilimh bir seyir izlemesi beklenmektedir.
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EKONOMiIK GOSTERGELER TABLOSU

BUYUME 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011/G1  2011/G2 2011/C3
GSYH (milyon $) 481.497 526.429 648.754 742.094 616.703 734.929
Biiyiime Orani (%) 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,0 12,0 8,8 8,2
ENFLASYON (%)
UFE (yillik) 2,66 11,58 5,94 8,11 5,93 8,87 12,58 13,67
TUFE (yillik) 7,72 9,65 8,39 10,06 6,53 6,40 7,66 9,48
DOVIZ KURLARI
TUFE Bazh Reel Kur Endeksi 121,1 111,9 131,3 115,0 116,8 125,7 106,6 110,2
$/TL 1,3430 1,4131 1,1647 1,5123 1,5057 1,5460 1,7516 2,4634 2,4592
Euro/TL 1,5904 11,8586 1,7102 2,1408 2,1603 2,0491 2,4555 1,8439 1,9065
Euro/$ 1,1840 11,3196 11,4589 11,3978 1,4316 11,3377 1,3856 1,3441 1,2945
ODEMELER DENGESI (milyon $) Eki.11®
Toplam Mal ihracat 78.365 93.613 115.361 140.800 109.647 120.902 118.488
Toplam Mal ithalati 111.445 134.669 162.213 193.821 134.497 177.347 194.961
Dis Ticaret Dengesi -33.080 -41.056 -46.852 -53.021 -24.850 -56.445 -76.473
Cari islemler Dengesi -22.309 -32.249 -38.434 -41.959 -13.991 -47.099 -65.057
YURTDISINDAN SAGLANAN Eki 11O
KREDILER (milyon $)
Bankalar 9.248 5.814 5.609 3.267 -4.450 12913 11.739
Uzun Vade 6.544 9.766 7.272 928  -1.662 895 4.345
Kisa Vade 2704 -3.952 -1.663 2339 -2.788 12.018 7.394
Diger Sektorler 9.875 18.812 26.025 23.258 -10.375 -5.693 6.215
Uzun Vade 9.508 18.317 25.811 22.739 -9.673 -7.127 4.221
Kisa Vade 367 495 214 519 -702 1.434 1.994
(Bmlill':/'gnET(E)E(ﬁngKLE$MELERI Eki 11
Harcamalar 159.687 178.126 204.068 227.031 268.219 293.628 245.442 272.328
Faiz Harcamalari 45.680 45.963 48.753 50.661 53.201 48.296 37.474 40.986
Faiz DisI Harcamalar 114.007 132.163 155.315 176.369 215.018 245.332 207.968 231.342
Gelirler 152.784 173.483 190.360 209.598 215.458 254.028 243.735 272.767
Vergi Gelirleri 119.628 137.480 152.835 168.109 172.440 210.532 208.126 234.106
Diger Gelirler 33.156 36.003 37.525 41.490 43.018 43.496 35.609 38.660
Biitce Dengesi -6.903  -4.643 -13.708 -17.432 -52.761 -39.600 -1.707 439
Faiz Dis1 Denge 38.777 41.320 35.045 33.229 440 8.697 35.767 41.425
MERKEZI _YONETiM TOPLAM BORG 2005
STOKU (milyar $)
ic Borg Stoku 182,4 178,9 219,2 181,7 219,2 228,2 210,1 197,8
Dis Borg Stoku 64,6 66,6 67,1 69,8 74,1 78,1 81,7 79,7
Toplam 247,1 245,5 286,3 251,5 293,2 306,3 291,8 277,5

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarli§i, Maliye Bakanhgi, Reuters.
(1) Odemeler dengesi ve butce verileri kimulatiftir.
(2) Veriler Merkezi Yonetim Bltcesi'ne goredir.
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BANKACILIK SEKTORU

Degisim* (%)

Degisim* (%)
mm

27,7

9,4

67,1
Degisim* (%)
(1

-0,3

Degisim* (%)
(nm
28,3

24,3
39,0
30,4
31,9
29,7
22,3
26,8

35,0
24,7

MEVDUAT 2008 2009 2010(1) Eki.11 Kas.11 23 Ara.11(ll)
Toplam Mevduat (milyon TL) 464.234 531.492 644.583 709.308 719.740 728.112
TL 299.270 348.167 447.551 462.922 465.701 468.465
YP 164.965 183.325 197.032 246.387 254.039 259.647
YP (Milyon $) 111.321 123.185 128.610 142.265 137.382 138.921
YP Mev./Toplam Mev. (%) 35,5 34,5 30,6 34,7 35,3 35,7
MUSTERILER ADINA BANKALAR
EMANETINDE TUTULAN MENKUL 2010(1) Kas.11 23 Ara.11(ll)
Toplam 96.779 115.255 127.965 154.596 156.483 163.425
Yurtici Yerlesikler 69.739 88.363 87.372 93.420 94.681 95.597
Yurtdigi Yerlesikler 27.040 26.892 40.593 61.176 61.802 67.827
?fn'ﬁyofUT'[)K'YMETLER PORTFOYU 2010() Kas.11 23 Ara.11(ll)
Toplam 192.834 262.852 287.902 287.359 289.589 287.059
KREDILER (milyon TL) 2010(1) Kas.11 23 Ara.11(ll)
Kredi Hacmi 373.862 400.510 535.336 669.054 680.693 687.039
TL 267.093 293.425 389.329 477.082 478.970 484.091
YP 106.770 107.085 146.007 191.971 201.723 202.948
Bireysel Krediler 156.029 168.693 227.985 292.515 293.945 297.402
Tuketici ve Taksitli Ticari Krediler 121.799 131.213 182.794 237.319 238.399 241.064
Tiiketici Kredileri 83.219 93.319 129.041 165.293 165.951 167.383
Konut 39.278 44.896 60.800 73.823 74.021 74.346
Tasit 5.530 4.421 5.666 6.926 6.974 7.185
ihtiyag 33.206 38.396 45.843 61.385 61.285 61.905
Bireysel ve Kurumsal Kredi Kartlari 34.230 37.480 45.191 55.196 55.546 56.338
Bireysel Krd./Toplam Krediler (%) 41,7 42,1 42,6 43,7 43,2 43,3
'ggSAI:\I“Y(E@OLUNACAK ALACAKLAR 23 Ara.1l
Toplam Krediler 3,4 5l 3,6 2,7 2,7 2,6
Bireysel Krediler 3,8 6,6 4,4 3,1 3,2 3,0
Tuketici ve Taksitli Ticari Krediler 2,9 5,4 3,5 2,4 2,4 2,4
Tiiketici Kredileri 2,2 4,1 2,7 1,9 1,9 1,9
Bireysel ve Kurumsal Kredi Kartlari 6,7 10,4 7,9 6,4 6,4 5,9
o
Toplam 16 408 41 471 -30 723
Bilango ici -3.015 -11.528 -13.917 -20.687 -20.897 -20.700
Bilango disi 3.032 11.936 13.958 21.158 20.867 21.422

Kaynak: BDDK
(*) Yilsonuna gore degisim
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isim-Soyadi

Unvan

Tel

E-mail

izlem Erdem
Mehtap Bingol
Kivileim Eraydin
H. Erhan Giil

A. GOoksun Sat

Bora Cevik
Mustafa Kemal Giindogdu

Bolim Mudurd
Birim Madard
iktisat Uzmani
iktisat Uzmani
iktisat Uzman Yrd.

iktisat Uzman Yrd.
iktisat Uzman Yrd.

+90 (212) 316 16 52
+90 (212) 316 16 58
+90 (212) 316 16 86
+90 (212) 316 16 72
+90 (212) 316 16 94

+90 (212) 316 16 83
+90 (212) 316 16 93

izlem.erdem@isbank.com.tr

mehtap.bingol@isbank.com.tr

Kivilcim.eraydin@isbank.com.tr

erhan.qul@isbank.com.tr

goksun.sat@isbank.com.tr

bora.cevik@isbank.com.tr

kemal.gundogdu@isbank.com.tr

Bu rapor Tirkiye Is Bankasi A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece
bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti
saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerin dogru ve tam olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti
vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor
ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul

etmemektedir.

isbu rapor (izerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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