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» Eyliil ayinda, son zamanlarda piyasalarda siklikla giindeme gelen bir¢ok riskin
gerceklesmeye basladigi goriilmektedir. Yunanistan basta olmak (izere Euro Alan’nda
bor¢ sorununun c¢éziimiine iliskin énemli bir ilerleme kaydedilememesi piyasalari
baski altinda tutmaya devam ederken kiiresel piyasalardaki risk algilamasi yiiksek
diizeylerdeki seyrini siirdiirmiigtiir.

> Kiiresel iktisadi faaliyetin yavaslamasi diinya genelinde merkez bankalarinin
politikalarini yeniden sekillendirmeye baslamalarina neden olmaktadir. Gelismis (ilke
merkez bankalarindan Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin 2011 yilinda iki kez faiz
artirmasinin ardindan son toplantisiyla birlikte faiz artirrm sirecine ara verdigi
gb6zlenirken, gelismekte olan ekonomilerin bir kisminda faizler yeniden diigiiriiimeye
baslannustir.

» Gelismis lilkelere ybénelik olumsuz degerlendirmelerin arttigi son ddénemde,
Tiirkiye’nin TL cinsi kredi notu gii¢lii biiylime ve kamu maliyesi gdstergeleri gerekce
gésterilerek S&P tarafindan 1 basamak artirilarak yatirrm yapilabilir seviyenin ilk
kademesine, BBB-’ye ytikseltilmistir.

» TCMB, yilin ilk yarisinda %10,2 oraninda blyiiyen Tiirkiye ekonomisinde yilin
ikinci yarisinda kiiresel piyasalarda hizla bozulan risk algisinin yol agabilecegi aktivite
kaybini yumusatmaya yonelik tedbirler almaya devam etmektedir. TCMB, Ekim ayi
basinda déviz kurlarindaki ylikselise karsilik YP zorunlu karsilik oranlarini indirmis, TL
zorunlu karsiliklarin YP cinsinden tutulabilecek béliimiinii %10’dan %20’ye yiikseltmis
ve dobviz satim ihalelerindeki tutar1 artirmaya baslamistir. Ayrica, bankacilik
sektoriinin likidite ihtiyacini karsilamak ve fonlama maliyetini diisiirmek amaciyla TL
zorunlu karsilik oranlarini da diigiirmigtiir.
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Piyasalardaki riskler Eylil ayinda, son zamanlarda piyasalarda siklikla giindeme gelen birgok riskin
realize oluyor. gerceklesmeye basladigi gorilmektedir. Yunanistan basta olmak Uzere Euro

Alanrnda borg sorununun ¢6zimune iliskin énemli bir ilerleme kaydedilememesi
piyasalari baski altinda tutmaya devam ederken kiresel piyasalardaki risk
algilamasi yuksek duzeylerdeki seyrini sUrdurmastir. Eylll ayr genelinde borsa
endeksleri asagi yonli bir seyir izlerken, yatirrmcilarin gtvenli ve likit yatirm
araglarina yoneldikleri gortlmustur. Nitekim, ABD Hazine tahvillerinin getirileri rekor
dislk seviyeye gerilemistir. Bu déonemde, Dolar gelismekte olan Ulkelerin para
birimleri karsisinda énemli olcide deger kazanmistir. Ancak, ay sonunda Euro
Alanrndaki bor¢ sorununun ¢6zimdine iligkin atilan adimlar piyasalardaki risk
algilamasini bir miktar olumlu yénde etkilemisgtir.

Merkez bankasi politikalari  Kiresel iktisadi faaliyetin yavaslamasi dinya genelinde merkez bankalarinin

yeniden gekilleniyor. politikalarini yeniden sekillendirmeye baslamalarina neden olmaktadir. Gelismis
Ulke merkez bankalarindan ECB’nin 2011 yilinda iki kez faiz artirmasinin ardindan
son toplantisiyla birlikte faiz artinm sirecine ara verdigi gézlenirken, gelismekte
olan ekonomilerin bir kisminda faizler yeniden disurilmeye baslanmistir.
Onumiizdeki dénemde, global ekonomide yasanabilecek olasi bir ikinci dip
senaryosunda ise Ozellikle gelismis ekonomilerde politika faizlerinin mevcut disik
seviyesi g6z oninde bulunduruldugunda bu Ulkelerde para politikasinin faiz
araciligiyla gevsetiimesinde merkez bankalarinin hareket alaninin  sinirh
kalabileceg@i dustnulmektedir.

Tiirkiye’nin TL cinsi kredi ~ Geligsmig Ulkelere yonelik olumsuz degerlendirmelerin arttigi son ddénemde,

notu ytikseltildi. Tarkiye’nin TL cinsi kredi notu gugli blylime ve kamu maliyesi gOstergeleri
gerekge gosterilerek S&P tarafindan 1 basamak artirilarak BBB-‘ye ylikseltilmistir.
Bodylece, Turkiye’nin kredi notu 19 yildan bu yana ilk kez yatirnm yapilabilir seviyeye
cikmistir. Uluslararasi yatirnmcilar tarafindan yakindan takip edilen yabanci para
cinsi kredi notu ise BB seviyesinde birakilmistir. Oniimizdeki dénemde, Tirkiye
ekonomisine iliskin en 6nemli kirilganlik unsuru olarak degerlendirilen cari agigin
disurilmesine yonelik yapilacak dizenlemeler ile elde edilecek sonuglar
Tirkiye’'nin yabanci para cinsi kredi notunda yapilabilecek artis agisindan énem
arz etmektedir.

Tliirkiye ekonomisinde Global ekonomide 6ne gikan ikinci dip endisesi paralelinde artan risk algilamasi

yumusak inis beklentisi...  yurtigi piyasalari da olumsuz yonde etkilemektedir. Bu donemde, artan satig
baskisina bagli olarak gésterge tahvilin bilesik faizinin yikselis egiliminde oldugu
gorilmektedir. Ayrica, global 6lgekte Dolar'a yonelik talebin artmasi paralelinde
$/TL 1,90 seviyesine yaklasmistir. TCMB, yilin ilk yarisinda %10,2 oraninda
blylyen Turkiye ekonomisinde yilin ikinci yarisinda kuresel piyasalarda hizla
bozulan risk algisinin yol acgabilecegi aktivite kaybini yumusatmaya yoénelik
tedbirler almaya devam etmektedir. TCMB, Ekim ayi basinda doéviz kurlarindaki
yukselise karsilik YP zorunlu karsilik oranlarini indirmis, TL zorunlu karsiliklarin YP
cinsinden tutulabilecek bdlimunlu %10’dan %20’ye ylkseltmis ve ddviz satim
ihalelerindeki tutari artirmaya baslamigtir. Ayrica, bankacilik sektorinin likidite
ihtiyacini karsilamak ve fonlama maliyetini disirmek amaciyla TL zorunlu karsihk
oranlarini da distrmistir. Son dénemde, agiklanan verilere bakildiginda TL’deki
deger kaybinin da etkisiyle Agustos ayinda ithalat artisinin énemli élglide hiz
kaybettigi buna karsilik ihracat artisinin devam ettigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica,
Adustos ayinda gerileyen reel kesim guven endeksinin Eylil ayinda yeniden
yukselmesi ve mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim oraninin son iki aydir
artis kaydetmesi ekonomik aktivitedeki yavaslamanin 1hmli gergeklesecegine
yonelik beklentileri artirmigtir.
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Diinya Ekonomisindeki Geligmeler
IMF kiiresel biiyiime IMF Eylul ayinda yayimlanan Diinya Ekonomik Goériinim Raporu'nda, kiresel
tahminlerini diisiirdi. ekonomik aktivitenin son doénemde o6nemli O&lglide yavasladigini belirtmistir.

Gelismis Ulkelerde isglici piyasalarindaki toparlanmanin oldukga yavas
gerceklestigini  ifade eden IMF, 06zel tiketim harcamalarinda iyilesme
saglanmasinin uzun surebilecegini acgiklamistir. Ayrica, Euro Alanr’ndaki borg¢
krizine yonelik gelismelerin yodunlastigina atifta bulunarak, bu durumun kiresel
ekonomik aktiviteyi tehdit eden bir boyuta ulastigini vurgulamistir. IMF yilin ilk
yarisinda genel olarak gugli bir buyime performansi sergileyen gelismekte olan
Ulkelerde ise 6nimuzdeki donemde daha yavas bir blylime beklendigini ifade
etmistir. Bu cercevede, IMF 2011 ve 2012 yilina iligkin buylime tahminlerini asagi
yonlu revize ederek %4’e disturmustr.

Tirkiye ekonomisi igin Eylll ayinda 2011 yil bliylime oranini %6,6 olarak 6ngdren
IMF bu tahminini %7,5’e ylkseltmigtir. 2012 yilinda ise ekonominin %2,5
blydyecedini, cari acidin milli gelire oraninin ise %7,4’e gerileyecegini tahmin

etmektedir.
IMF Tahminleri (%) Eyliil Ayr Tahminleri Haziran Ayi
Tahminlerinden Farki
2011 2012 2011 2012
Biiyiime
Diinya 4,0 4,0 -0,3 -0,5
Gelismis Ulkeler 1,6 1,9 -0,6 -0,7
ABD 1,5 1,8 -1,0 -0,9
Euro Alani 1,6 1,1 -0,4 -0,6
Japonya -0,5 2,3 0,2 -0,6
Gelismekte Olan Ulkeler 6,4 6,1 -0,2 -0,3
Cin 9,5 9,0 0,1 -0,5
Brezilya 3,8 3,6 -0,3 0,0
Tiirkiye 7,5 2,5 -1,2 0,0
Enflasyon
Gelismis Ulkeler 2,6 1,4 0,0 -0,3
Gelismekte Olan Ulkeler 7.5 5,9 0,6 0,3
Diinya Ticaret Hacmi Artigi 7,5 5,8 -0,7 -0,9
Kaynak: IMF — Diinya Ekonomik Gériinim Raporu
Merkez bankalarindan Eylul ayinda piyasalardaki olumsuz gelismelerin yogunlagsmasiyla birlikte, riskten
piyasalara ortak miidahale kaginmak isteyen Avrupa’daki bankalar arasindaki borglanma egilimi azalmistir.
kararu... Nitekim, bankalararasi piyasadaki bor¢lanma egilimini gosteren Euribor ile Gecelik

Swap Getirisi (OIS - Overnight Indexed Swap) arasindaki getiri farki Eylul ayinda
Mart 2009'dan bu yana en yuksek seviyeye ¢ikmistir. Euro Alani’ndaki bankacilik
sistemi kaynakli olasi bir likidite krizinin asilmasina yardimci olmak amaciyla
dinyanin énde gelen merkez bankalari (ABD, Euro Alani, ingiltere, Japonya ve
isvigre) piyasalara fon saglayacaklarini aciklamistir. Ancak, piyasalarda Euro
Alanr’'ndaki krizin esas sorunlarina ¢ézim getirmeyen bu gelismenin Yunanistan’in
“kontrolli bir sekilde iflas ettirilecegi” stre¢ 6ncesinde zaman kazanmak adina
atilmis olan bir adim oldugu yonundeki degerlendirmeler yogunlagsmigtir.
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Kaynak: Reuters

Fed, $400 milyar tutaninda ABD Merkez Bankasi (Fed) 20-21 Eylil tarihlerindeki para politikasi toplantisinin

uzun vadeli tahvil alacak. ardindan yaptigi agiklamada, issizligin ylksek seviyesini korudugunu belirtirken
iktisadi faaliyete iliskin asagi yonlu risklerin “Gnemli olglide” arttigina dikkat
cekmigtir. Bu gergevede Fed, 2012 Haziran ayl sonuna kadar 6 yildan 30 yila
kadar degisen vadelerde $400 milyar tutarinda tahvil alinacagini, 3 yil ve 3 yildan
az vadeli esit miktarda tahvilin ise satilacagini belirtmistir. Fed, bdylece yeni para
arzi yaratmadan borglanma faizlerinin disurilmesini ve mortgage faizlerindeki
gerileme paralelinde 6zel tiketim harcamalarinin artirnimasini amaglamaktadir.
BlyUmeyi destekleyici yénde alinan bu kararlara ragmen, Fed’in ekonominin
gérinimine yoénelik olumsuz acgiklamalari uluslararasi piyasalarda risk
algilamasini artirirken, kiresel finans piyasalarinda sert dislsler yasanmasina
sebep olmustur.

ECB gevsek para ECB Baskani Trichet 8 Eylul'deki para politikasi toplantisinin ardindan yaptigi

politikasini siirdliriiyor. aciklamada Euro Alanr’nda iktisadi faaliyetin ikinci ¢eyrekle birlikte yavagladigini
belirtmis, bdlge ekonomisine iliskin belirsizliklerin ve asagi yonli risklerin artis
kaydettigini vurgulamistir. ECB’nin gevsek para politikasini surdurdugine dikkat
ceken Trichet, bu gercevede Euro Alanrnda faaliyet gosteren bankalara likidite
kanaliyla destek saglanmaya devam edilecegini belirtmistir. Enflasyonun ise
ECB’nin %2’lik hedefinin Uzerinde seyrini surdirecegdini ifade etmigtir. Nitekim,
Euro Alanr’nda Eylil ayinda enflasyon %3 diizeyinde gerceklesmistir.

italya’nin kredi notu Agustos ayinda ABD’nin kredi notunu diisliren S&P Eylul ayinda italya’nin kredi

diisiiriildii. notunu bir basamak dusurerek A'ya indirmistir. Not indirimi sonrasinda yapilan
acgiklamada Italya’daki diistk blylime performansinin kamu maliyesine iliskin orta
ve uzun vadeli riskleri artirdigi belirtiimistir. Nitekim, 2000-2010 arasindaki
dénemde yillik ortalama %0,2 oraninda biyilyen italya ekonomisinin 10 yillik
Hazine tahvillerinin getirisi son dénemde Euro Alanr’ndaki gelismelerle birlikte
%5'in Gzerine ¢ikmistir. S&P’nin ardindan Moody’s de Ekim ayi baginda italya’nin
kredi notunu U¢ basamak birden indirerek Aa2’ye cekmistir. Derecelendirme
kurulusu Euro Alanrndaki bor¢ sorununun ¢b6zumune iligkin  gelisme
saglanamamasi ve italya’nin uzun vadeli borglanmasinin zorlasmasi halinde kredi
notunun daha da asagi ¢ekebilecegi konusunda uyarida bulunmustur.

Gelismekte olan (ilkelerin ~ Klresel ekonomiye iliskin artan endiseler paralelinde gelismekte olan Ulke
para birimlerinde deger ekonomilerinden ¢ikis ve yatirimcilarin givenli liman olarak Dolara yénelmesi
kaybi... sonucunda bu dlkelerin para birimleri Eylil ayinda o6énemli odlglide deger
kaybetmigtir. Daha 6nce bu Ulke para birimlerinden ayrisan TL'de ise deder kaybi
%38 ile sinirl diizeyde kalmistir. Sorunlarin Euro Alani kaynakh olmasi Eylil ayinda
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Euro’nun da Dolar karsisinda deger kaybetmesinde etkili olmus, 30 Eylal itibariyla
€/$ paritesi 1,3384 ile son sekiz ayin en diisik seviyesinde gerceklesmistir.
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Kaynak: Reuters

Emtia fiyatlar geriliyor. Kulresel ekonomiye iliskin endiselerin artmasi Eylil ayinda emtia fiyatlarinin seyri
Uzerinde de etkili olmustur. Nitekim, CRB emtia fiyatlari endeksi endistriyel emtia
fiyatlarindaki gelismelere paralel diserken, talebin kisilacagi beklentisi nedeniyle
petrol fiyatlari da 30 Eyliil itibariyla $/varil 105 dlzeyine gerilemistir. Eylil basinda
$/ons 1.920 ile tarihi yliksek seviyelere ulasan altin fiyatlari da yatirnmcilarin likit
varliklara yonelmesi nedeniyle hizla gerilemis, 30 Eylil itibariyla $/ons 1.623
seviyesinde gerceklesmistir.
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Tiirkiye yilin ikinci
ceyreginde beklentilerin
lizerinde bliyiidii.

Hizmetler sektorii
biiyiimeye en fazla katkiyi
saglad.

Ozel yatirim ve tiiketim
harcamalarindaki gticlii
performans devam ediyor.
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Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Tirkiye ekonomisi 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde bir énceki yilin ayni dénemine
gore %8,8 ile beklentilerin oldukca Uzerinde bir biylime kaydetmistir. Reuters
anketine goére piyasa beklentisi %6,8 oraninda blylime ydénindeydi. Ayrica, ilk
ceyrege iliskin biyime verisi de %11'den %11,6'ya revize edilmistir. Bdylece,
Turkiye ekonomisi yilin ilk yarisinda 2010 yilinin ayni dénemine goére %10,2’lik
blylime kaydetmistir.

%) GSYH (Bir 6nceki yilin ayni geyregine gore % degisim)
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Kaynak: TUIK

GSYH verisi iktisadi faaliyet kollarina gére incelendiginde; yilin ikinci ¢eyreginde
ekonomik aktivitenin %9,3 arttig1 hizmetler sektériinin biyimeye 5,4 puan ile en
fazla katkiyr yaptigi gorilmektedir. Hizmetler sektérindeki bu artis ikinci geyrekte
GSYH'nin beklentilerin Uzerinde artmasinda etkili olmustur. Ayni dénemde, sanayi
Uretimindeki artis ise bir 6nceki ¢ceyrege gore ivme kaybederek %7,6 seviyesinde
gergeklesmistir. Kriz sonrasindaki dénemde oldukga hizli bir sekilde buyilyen
ingaat sektoriindeki ¢ift haneli artis egilimi devam etmistir. Nitekim, insaat
sektorinde ekonomik aktivite yilin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gére %13,2 oraninda artmistir. Ayni donemde, %6,4 blylyen tarim sektort de,
ekonomik aktivitenin beklentilerin Gzerinde artmasinda etkili olmustur.

Harcamalar yontemiyle GSYH verisi incelendiginde ise; yilin ikinci ¢geyreginde 6zel
yatirnm ve tiketim harcamalarinin bliylimeye sirasiyla 6,6 ve 6,3 puan ile en fazla
katkiyr sagladigi gorilmektedir. Yilin ikinci ¢geyreginde yiikselen petrol fiyatlari ile
glgli i¢c talep kosullari ve en blylk ihracat pazarimiz olan Euro Alanrndaki
zayifliklarin devam etmesi net ihracatin bayimeyi sinirlamasinda etkili olmustur.
Bu dénemde, net ihracat buyumeyi 5,2 puanlik azaltici yonde etkilemistir.

Harcamalar Yéntemiyle Katki (% puan)

2010
(o] (07 c3
Tiiketim 6,1 2,8 4.4 6,7 5,0 9,7 7,1
Ozel 6,0 2,3 4,5 6,2 4,7 9,0 6,3
Kamu 0,1 0,5 -0,1 0,4 0,2 0,7 0,8
Yatirim 3,5 5,8 5,3 8,8 6,0 7.4 6,9
Ozel 3,1 5,2 438 8,0 54 7,1 6,6
Kamu 0,4 0,6 0,5 0,8 0,6 0,2 0,3
Stok Degisimi 8,4 3,4 -0,1 -0,6 2,4 0,0 0,0
Net ihracat 5,7 -1,9 4.3 -5,6 4.4 -5,4 -5,2
Ihracat -0,2 3,1 -0,4 1,1 0,9 1,9 0,1
fthalat 55 4,9 3,9 6,7 52 7.4 52
GSYH 12,2 10,2 5,3 9,2 9,0 11,6 8,8

Rakamlar yuvarlamalardan Gtirii toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK verilerinden hesaplanmigtir.
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Ugiincii ceyrekte yavaslama Yilin ikinci ¢eyreginde, Turkiye ekonomisi politika yapicilarin ekonomik aktiviteyi

igaretleri... kontrol altina almayi amagclayan dizenlemelerine ragmen oldukga gugli bir
blyime performansi sergilemistir. Ote yandan, yilin Uglincli geyreginde klresel
piyasalardaki belirsizliklerin artmasinin buyime (zerinde etkili oldugunu
distinlyoruz. Ayrica, bu doneme denk gelen Ramazan ayinin da ekonomik
aktivitede yavaslamaya neden oldugunu tahmin ediyoruz.

Bu cergevede, yiin ilk yarisinda ¢ift haneli blyime kaydeden Tirkiye
ekonomisinin, yilin Gglncl c¢eyreginde daha 1hmh bir blydme sergiledigini
Oongoruyoruz. Nitekim, yurtdigi piyasalardaki belirsizliklerin artmasinin etkileri
yurticinde tuketici ve reel kesim glven endekslerine yansimaya baslamistir. Bu
kapsamda, Turkiye'de buylimeye en fazla katkiyr saglayan 6zel tiketim ve yatirnm
harcamalarinin  dnimuizdeki dbénemlerde daha sinirli artiglar kaydedecegini
distnUyoruz. Ayrica, yurtdigl piyasalardaki gelismeler dogrultusunda yurtiginde
politika yapicilarin alacagi 6nlemlerin ekonomik aktivitenin seyri Uzerinde etkili
olacagini 6ngoéruyoruz. Bu c¢ergcevede, Turkiye ekonomisinin yilin UGglncil
ceyreginde %4,5 civarinda blyldugunu tahmin ediyoruz. Yilsonu itibariyla da
blyidmenin %7,0 civarinda gergeklesecegini 6ngoériyoruz.

Temmuz ayinda sinai iiretim Temmuz ayinda sanayi Uretimi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %6,9 oraninda artis

beklentilerin iizerinde artti.  kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis endeks ise bir énceki aya
gore %2,7 ylkselmistir. Acgiklanan sinai Uretim verileri Turkiye’de ekonomik
aktivitenin yilhin tGglncl g¢eyregine gugll bir baslangic yaptigini gbsterse de 6nci
gOstergeler Agustos ayindan itibaren ekonominin yavasladigina isaret etmektedir.

Issizlik orani gerilemeye Hanehalki isgiicli Anketine gére Haziran ayinda issizlik orani bir énceki yilin ayni
devam ediyor. ayina goére 1,3 puanhk disus kaydederek %9,2'ye gerilemigtir. Ayni donemde,
mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik orani %10,3 dizeyinde gergeklesmistir.
Onumiizdeki dénemde, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin yanisira mevsimsel
faktorlerin issizligi disuriclu yondeki etkisinin azalmasiyla birlikte, isglci
piyasalarindaki toparlanmanin ivme kaybedebilecegi dusunilmektedir. Bu
cercevede, hikimetin issizligi azaltmak amaciyla agiklayacagi énlemler 6nem arz

etmektedir.
13 - igsizlik Orani (%)
11,9
12 |
11 A 10,3
10 -
9 1| emm=issizlik Orani
e |\levsimsel Etkilerden Arindiriimis Seri 9.2
8 —_— —_—
o o o (@] o o o — ~ — — — —
N £ > = % (%] © [ Qo 5 (%] > N
f ¢ 20w g §asz L
Kaynak: TUIK
ithalatin artis hizinda Adustos ayinda dis ticaret ac¢idi bir énceki yillin ayni ayina gére %19 artis
yavaglama... kaydederek $8,2 milyar seviyesine yiikselmistir. Dig ticaret agigi yiksek seviyesini

korumakla birlikte Agustos ayinda TL’deki deger kaybi paralelinde ithalatin artig
hizinin yavagladigi gorulmektedir. Bu gergevede, ihracatin ithalati kargilama orani
sinirh bir artis kaydederek %58 seviyesine ylkselmistir. Ancak, Ocak-Agustos
dénemi itibariyla incelendiginde bir dnceki yilin ayni déneminde %63 dizeyinde
olan s6z konusu oranin %55 gibi dusuk dluzeylerde gerceklestigi gérulmektedir.
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Kaynak: TUIK

TL’deki deger kaybinin TL'deki deger kaybinin yanisira i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle onumuzdeki
ithalat izerindeki etkilerinin donemde ithalatin artis hizindaki ivme kaybinin surmesi beklenmektedir. Ote
stirmesi bekleniyor. yandan, Turkiye'nin ihracatinin biyik bir boliminin gergeklestirildigi Euro

Alanrnda sorunlarin daha genis bir bdlgeye yayilmasi, son donemde hizlanan
ihracat artisinin sdrdurdlebilirligine iliskin riskleri artirabilecektir. Bu c¢ergevede,
onUimizdeki dénemde uluslararasi piyasalardaki gelismelerin dis ticaret agiginin
seyri Uzerinde belirleyici olacagi disinudlmektedir.

Yilliklandirilmis cari acik Son dénemde hizli artis kaydeden dis ticaret agigi cari islemler dengesini olumsuz
$75 milyar seviyesinde... etkilemeye devam etmektedir. Nitekim, cari islemler agigi Temmuz'da bir dnceki
yihn ayni ayina gore %49 artis kaydederek $5,3 milyar diizeyine yikselmigtir.
Ocak-Temmuz doéneminde ise cari agiktaki genisleme %113 oraninda
gergeklesmistir. Kimulatif olarak ise 12 aylik donem itibariyla cari agik $75 milyara

yukselmigtir.
Ocak-Temmuz S

. Degisim
Gyt &) 2010()  2011(1) (1) (%)
Cari Islemler Dengesi -5.319 -74.564 -23.791 -50.662 1129
Dis Ticaret Dengesi -7.951 -84.564 -26.341 -54.460 106,7
Hizmetler Dengesi 3.155 16.751 6.069 8.075 33,1
Turizm Gelirleri (net) 2.858 17.773 7.016 8.808 25,5
Gelir Dengesi -603 -8.234 -4.151 -5.063 22,0
Cari Transferler 80 1.483 632 786 24,4
Sermaye ve Finans Hesaplari 3.877 59.499 23.563 40.059 70,0
Sermaye Hesaplari 0 -30 -26 0 -
Finans Hesaplari 3.877 59.529 23.589 40.059 69,8
Dogrudan Yatirimlar (net) 2.636 12.048 3.452 7.684 122,6
Portféy Yatirimlari (net) 2.033 24.010 11.453 19.370 69,1
Hisse Senetleri 114 1.474 1.322 -672 -
Borg Senetleri 1.725 23.077 10.355 17.283 66,9
Diger Yatirimlar (net) -1.457 38.690 15.365 22.096 43,8
Varliklar -4.348 13.259 2.607 8.817 238,2
Efektif ve Mevduat -4.010 16.050 2.909 10.180 249,9
Yikamlilikler 2.891 25.431 12.758 13.279 4,1
Krediler 886 24.083 -1.186 14.370 -
Bankacilik Sektérii 243 19.152 2.670 8.927 2343
Bankacilik Digi Sektérler 457 4.019 -4.711 5.081 -
Mevduat 1.490 -2.700 13.427 -3.061 -
Yurtdisi Bankalar 1.517 1.500 8.778 -3.755 -
Yabanci Para 1.289 2.170 5.937 2.338 -60,6
Tlirk Lirasi 228 -670 2.841 -6.093 -
Rezerv Varliklar (net) 665 -15.219 -6.681 -9.091 36,1
Net Hata ve Noksan 1.442 15.065 228 10.603 -

Kaynak: TCMB

Temmuz ayinda dogrudan  Alt kalemler itibariyla incelendiginde, dogrudan yatirimlarin Temmuz ayinda cari
yatinimlar artti. acigin finansmanina énemli katki sagladigi gorilmektedir. Nitekim, bu dénemde
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Cari acikta ivme kaybi
bekleniyor.

Yilin ilk sekiz ayinda biitge
fazla verdi.

(milyon TL)
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dogrudan yatinmlar aracihiyla kaydedilen sermaye girisi $2,6 milyar diizeyinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte, portfédy yatirimlari da yilksek seviyesini
korumaktadir. Temmuz ayinda hisse senetlerinde girisin sinirli diizeyde kaldigi,
borg senetlerine olan talebin ise siirdigu gozlenmistir. Ote yandan, net hata ve
noksan kaleminde ayni donemde kaydedilen $1,4 milyar giris ile birlikte yilin ilk 7
ayinda kaynagi belirlenemeyen sermaye girisi $10,6 milyara ulasmistir.

2011 yilinin ilk yarisinda TCMB’nin almis oldugu sikilastirici yondeki onlemlere
ragmen hizl ylkseligini strdiren cari islemler agigindaki artisin yilin son ¢eyregine
dogru bir miktar yavaglayacagl tahmin edilmektedir. Bu gelismede, i¢ talep artis
hizindaki yavaslama yaninda 6zellikle son dénemde TL’deki deder kaybi kanaliyla
dig ticaret dengesindeki gelismeler etkili olabilecektir. Buna ragmen, yilsonunda
cari agigin GSYH’ye oraninin %9'un Uzerinde gerceklesecedi ongorilmektedir.
Ozellikle Orta Vadeli Program’da ¢izilecek olan gergeve ile birlikte dnimizdeki
doéneme iligskin olasi yapisal reformlarin cari agigin seyrinde etkili olabilecegi
distnutlmektedir.

Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan veriler bltge performansindaki olumlu
gOrinimiin devam ettigine isaret etmektedir. Ocak-Agustos dénemi itibariyla bitce
fazlasi TL2,1 milyar diizeyinde gergeklesmistir. Faiz disi denge ise AJustos ayinda
TL8,4 milyar fazla vermistir. Boylece, yilin ilk sekiz ayinda gegen yilin ayni
doénemine gore faiz disi fazla %62 oraninda artis kaydederek TL33,8 milyara
ulagsmistir.

Temmuz  Yillk% Agdustos Yilik%  Ocak-Agustos .y 0

2011 Degisim 2011 Degisim 2010 2011 Degisim

Harcamalar 24.226 1,9 29.495 27,3 183.432 196.937 7,4  312.573 63,0
Faiz Harcamalari 3.626 -21,6 5.682 83,1 35.286 31.742 -10,0 47.500 66,8
Faiz Digi Harcamalar 20.600 7,6 23.814 18,7 148.146 165.195 11,5 265.073 62,3

Gelirler 20.714 -4,7 32.256 22,9 169.045 199.042 17,7  279.026 71,3
Vergi Gelirleri 17.216 15 29.515 27,2 138.789  169.460 22,1 232.220 73,0
Diger Gelirler 3.498 -26,7 2.741 -10,0 30.256 29.581 -2,2 46.807 63,2

Biitce Dengesi -3.512 71,7 2.761 -10,6  -14.387 2.105 -33.546 -

Faiz Dis1 Denge 114 -95,6 8.443 36,4 20.899 33.847 62,0 13.954 242,6

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

Vergi gelirlerinde belirgin
artis...

TCMB, Eyliil ayindaki
toplantisinda politika

bilesiminde degisiklik
yapmadi.

Temmuz ayinda butge harcamalari ve gelirlerinde bir dnceki yilin ayni ayina goére
onemli bir degisiklik gbzlenmezken, Agustos ayinda her iki kalemdeki artislar dikkat
cekmektedir. Ote yandan, her iki ayda da ithalde alinan katma deger vergileri ve
motorlu tasit vergilerinin artis kaydettigi ve bu gelismenin vergi gelirlerine olumlu
yansididi gorulmektedir. Yilin ilk sekiz ayinda ise gugclu i¢ talebe bagli olarak vergi
gelirlerinin harcamalara kiyasla daha hizli artis kaydetmesi faiz disi dengede
yilsonu hedefinin yaklasik 2,5 katina ulasilmasini saglamistir. Yilin geri kalan
kisminda ise ekonomik aktivitede beklenen yavaglama paralelinde vergi
gelirlerindeki artisin bir miktar ivme kaybedebilecegi distintlmektedir. Ancak, bu
durumun yilsonu butce hedeflerine ulasiimasi agisindan énemli bir baski unsuru
olmayacagi ongorulmektedir.

20 Eylul tarihinde toplanan TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), politika bilesiminde
piyasa beklentileri paralelinde herhangi bir degisiklige gitmemistir. Politika faizi olan
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %5,75'te tutulurken, faiz koridorunda da
degisiklik yapilmamistir.

Toplantinin ardindan yapilan agiklamada, TCMB son ddnemdeki verilerin yilin
ikinci yarisinda ekonomik aktivitede 6nemli dislse isaret ettigini belirtmistir. Bu
cercevede, TCMB cari acikta ©nUmizdeki doénemde belirgin iyilesme
beklemektedir. Kurlarda yasanan yikselisin enflasyonda dalgalanmalara yol
acabilecegini belirten TCMB, bu durumun gegcici olacaginin tahmin edildigini
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vurgulamistir. Kurul, daha &6nceki agiklamalarinda oldugu gibi “GnUmuzdeki
dénemde kuresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt igi iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi halinde” batin politika araglarinin
genisletici ydnde kullaniimasinin s6z konusu olabileceginin altini gizmigtir.

TCMB’den yeni 6nlemler...  TCMB, Ekim ayi basinda déviz kurlarindaki yiikselise karsilik YP zorunlu kargilik
oranlarini indirmis, TL zorunlu karsiliklarin YP cinsinden tutulabilecek bélumuani
%10’dan %20’ye vyukseltmis ve doviz satim ihalelerindeki tutari artirmaya
baslamistir. Ayrica, bankacilik sektérinin likidite ihtiyacini karsilamak ve fonlama
maliyetini dusirmek amaciyla TL zorunlu karsilik oranlarini da dusurmustur.
TCMB, bu hareketlerin ardindan piyasaya yaklasik TL3,2 milyar ve $1,3 milyar
likidite saglanacagini ayrica %13,1 olan agirlikh ortalama TP zorunlu karsilik
oranlarinin %12,5 seviyesinde gergeklesecegini belirtmigtir.

Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler

Kur etkisi nedeniyle YP BDDK tarafindan yayimlanan haftalik bilten verilerine gore 23 Eylil 2011 itibariyla

mevduatta hizl artis... toplam mevduat hacmi yilsonuna gére %10,5 oraninda artmistir. Ancak, s6z
konusu artisin bayik bélimu son dénemde kurlardaki yikselise paralel olarak YP
mevduatin TL karsiligindaki hizli genislemeden kaynaklanmaktadir. Nitekim, yil
sonuna gore bakildiginda TP mevduattaki artis %4,7 ile sinirli iken, YP mevduatin
TL karsihdi %23,8 artmistir. $ bazinda YP mevduat artisi ise %4,8 olmustur.

Yilsonuna gére kredi hacmi 23 Eylul 2011 itibariyla toplam kredi hacmi yilsonuna gére %23,2 oraninda artis

artisi %23,2... kaydetmigtir. Kur etkisinden arindinldiginda artis orani %17,6’ya gerilemektedir. Bu
dénemde, TP krediler %19,2 artis kaydederken, YP kredilerin USD karsiligi %13,3
artmistir. Ozellikle, son dénemde kurlarda yasanan oynakh@in da etkisiyle YP
kredilerin USD karsiligindaki haftalik bazda gerileme dikkat gekmektedir.
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Kaynak: BDDK Haftalik Bulten

Tliketici kredilerinin artis  Alt kalemler itibariyla kredi hacmi incelendiginde, tliketici kredilerindeki artisin
hizi yavasladi. devam ettidi gorulse de artis hizinda son haftalarda belirgin bir yavaglama gbze
carpmaktadir. Taksitli ticari kredilerde de benzer bir egilim gorilmektedir.
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Menkul kiymetler Bankacilik sektéri menkul kiymetler portféya 23 Eylil 2011 itibariyla yilsonuna
portfoyii... gore %0,6 azalmistir. Yilsonuna gore satiimaya hazir menkul kiymetler portfoyi

%30,2, vadeye kadar elde tutulacak menkul kiymet portféyii %61,1 oraninda
gerilemigtir. Diger taraftan, repo konusu menkul degerler %108,2 artmigtir.

Emanet menkul kiymetler 23 Eylul 2011 itibariyla bankalar emanetindeki menkul kiymetler portféyu yilsonuna

portféyii... gore %23,5 artarak TL158,1 milyara ulasmistir. Bu dénemde, yurtici yerlesiklerin
menkul kiymetler portféyu %5,2 artarken, yurtdisi yerlesiklerin menkul kiymetler
portfoyl %62,9 oraninda artis kaydetmistir. Yurtdisi yerlesiklerin portfyinin
yllsonuna goére hizla artmasina ragmen, son haftalarda azalma egiliminde oldugu
gorilmektedir. Nitekim, 12 Agustos haftasinda TL71,1 milyar ile yiin en ylksek
seviyesine ulasan yurtdigl yerlesiklerin portféyl 23 Eyllul itibariyla TL5 milyar
gerileyerek TL66,1 milyar seviyesinde gergeklesmistir.

Yabanci para net genel 23 Eylul 2011 itibariyla bankacilik sektorinin yabanci para net genel pozisyonu
pozisyonu (-) $499 milyon () $499 milyon dlzeyinde gerceklesmistir. Yabanci para net genel pozisyonu
diizeyinde... bilango ici kalemlerde (-) $17.453 milyon, bilango disinda ise (+) $16.954 milyon
seviyesindedir. Bankacilik sektorinun doviz agik pozisyonundaki ihtiyath tutumu
son dénemde TL'deki deder kaybinin sektore etkisini azaltmaktadir.
Beklentiler... Euro Alani ekonomilerine iligkin endiselerin devam etmesi global ekonomik
goriiniimii bozmakta ve risk algisinin yiiksek seyretmesine neden olmaktadir.
Riskten kagigs ABD tahvillerinin getirilerini asagi ¢cekmekte ve Dolar bir¢ok
para birimi karsisinda deger kazanmaktadir. Global ekonomide giderek
yogunlasan sorunlarin yurtici ekonomik aktiviteyi de tehdit etmesi nedeniyle
TCMB tium politika araglarini genigletici yonde kullanmaya baslamistir.
Ayrica, ekonomi otoriteleri tarafindan bankalara yonelik yilin basinda dile
getirilen kredi artisi tavani uygulamasi ile ilgili olarak banka ozelinde bir
yaptinm uygulanmayacagi ve %25’lik yilsonu kredi biiyiime hedefini astiklari
icin bankalarin sorgulanmayacagi ifade edilmigtir. Bu gergevede, Tiirkiye
ekonomisinde yilin son ¢eyreginde, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin
ihmh bir sekilde devam edecegi tahmin edilmektedir.
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Kaynak: TCMB, Reuters, DPT, IMKB, JP Morgan, Chicago Board Options Exchange, Is Bankasi Iktisadi Arastirmalar Boliimii
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Kaynak: TCMB, TUIK
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EKONOMIK GOSTERGELER TABLOSU

BUYUME 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011/G1  2011/G2

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 11,6 8,8
ENFLASYON (%)

UFE (yillik) 2,66 11,58 5,94 8,11 5,93 8,87 10,34 11,00 12,15
TUFE (yillik) 7,72 9,65 8,39 10,06 6,53 6,40 6,31 6,65 6,15
DOViZ KURLARI

TUFE Bazl Reel Kur Endeksi 121,1 111,9 131,3 115,0 116,8 126,2 110,4 104,5 106,2
$/TL 1,3430 1,4131 1,1647 1,5123 1,5057 1,5460 1,6702 1,7454 1,8453
Euro/TL 1,5904 11,8586 1,7102 2,1408 2,1603 2,0491 2,3928 2,5186 2,5157
Euro/$ 1,1840 11,3196 11,4589 11,3978 1,4316 1,3377 1,4395 1,4508 1,3384

ODEMELER DENGESI (milyon $)

Toplam Mal ihracati 78.365 93.613 115.361 140.800 109.647 120.902 81.253
Toplam Mal ithalati 111.445 134.669 162.213 193.821 134.497 177.347 135.713
Dig Ticaret Dengesi -33.080 -41.056 -46.852 -53.021 -24.850 -56.445 -54.460
Cari iglemler Dengesi -22.309 -32.249 -38.434 -41.959 -13.991 -47.693 -50.662

YURTDISINDAN SAGLANAN

KREDILER (milyon $)

Bankalar 9.248 5.814 5.609 3.267 -4.450 12.895 8.927
Uzun Vade 6.544 9.766 7.272 928  -1.662 881 2.482
Kisa Vade 2.704  -3.952 -1.663 2.339 -2.788 12.014 6.445

Diger Sektorler 9.875 18.812 26.025 23.258 -10.375 -5.773 5.081
Uzun Vade 9.508 18.317 25,811 22.739 -9.673 -7.209 3.436
Kisa Vade 367 495 214 519 -702 1.436 1.645

BUTCE GE(R(’?EKLESMELERI

(milyon TL) ®@

Harcamalar 159.687 178.126 204.068 227.031 268.219 293.628 167.442 196.937
Faiz Harcamalari 45.680 45963 48.753 50.661 53.201 48.296 26.061 31.742
Faiz DisI Harcamalar 114.007 132.163 155.315 176.369 215.018 245.332 141.381 165.195

Gelirler 152.784 173.483 190.360 209.598 215.458 254.028 166.785  199.042
Vergi Gelirleri 119.628 137.480 152.835 168.109 172.440 210.532 139.945 169.460
Diger Gelirler 33.156 36.003 37.525 41.490 43.018 43.496 26.840 29.581

Biitce Dengesi -6.903  -4.643 -13.708 -17.432 -52.761 -39.600 -656 2.105

Faiz Dis1 Denge 38.777 41.320 35.045 33.229 440 8.697 25.404 33.847

MERKEZI| YONETiM TOPLAM BORC 2005

STOKU (milyar $)

ic Borg Stoku 182,4 178,9 219,2 181,7 219,2 228,2 217,5 210,1

Dis Borg Stoku 64,6 66,6 67,1 69,8 74,1 78,1 82,2 81,7

Toplam 247,1 245,5 286,3 251,5 293,2 306,3 299,6 291,8

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanhdi, Reuters.
(1) Odemeler dengesi ve butce verileri kimdulatiftir.
(2) Veriler Merkezi Yonetim Bltcesi'ne goredir.
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BANKACILIK SEKTORU

Degisim* (%)

Degisim* (%)
(D)

23,5

5,2

62,9
Degisim* (%)
(1

-0,6

Degisim* (%)
(nm
23,2

19,2
33,8
25,3
26,9
255
19,2
19,0

32,2
18,8

MEVDUAT 2008 2009 2010(1) Tem.11 Agu.11 23 Eyl.11(Il)
Toplam Mevduat (milyon TL) 464.234 531.492 644.583 694.603 712.212 712.575
TL 299.270 348.167 447.551 470.683 476.307 468.683
YP 164.965 183.325 197.032 223.920 235.905 243.892
YP (Milyon $) 111.321 123.185 128.610 134.272 136.109 134.814
YP Mev./Toplam Mev. (%) 35,5 34,5 30,6 32,2 33,1 34,2
MUSTERILER ADINA BANKALAR
EMANETINDE TUTULAN MENKUL 2010() Tem.11 Agu.11 23 Eyl.11(Il)
Toplam 96.779 115.255 127.965 160.738 159.149 158.051
Yurtici Yerlesikler 69.739 88.363 87.372 90.302 91.487 91.942
Yurtdisi Yerlesikler 27.040 26.892 40.593 70.436 67.663 66.109
?fﬂlﬁyofqul'_)KlYMETLER PORTFOYU 2010(1) Agu.11 23 Eyl.11(ll)
Toplam 192.834 262.852 287.902 279.195 285.070 286.077
KREDILER (milyon TL) 2010(1) Agu.11 23 Eyl.11(1l)
Kredi Hacmi 373.862 400.510 535.336 636.621 658.553 659.510
TL 267.093 293.425 389.329 453.675 466.250 464.145
YP 106.770 107.085 146.007 182.945 192.303 195.365
Bireysel Krediler 156.029 168.693 227.985 280.087 283.375 285.665
Tuketici ve Taksitli Ticari Krediler 121.799 131.213 182.794 227.502 230.682 231.959
Tiiketici Kredileri 83.219 93.319 129.041 158.467 160.667 161.882
Konut 39.278 44.896 60.800 71.705 72.333 72.483
Tasit 5.530 4.421 5.666 6.668 6.762 6.744
ihtiyag 33.206 38.396 45.843 59.781 60.009 60.621
Bireysel ve Kurumsal Kredi Kartlari 34.230 37.480 45.191 52.585 52.693 53.706
Bireysel Krd./Toplam Krediler (%) 41,7 42,1 42,6 44,0 43,0 43,3
ggil:\luY(E@OLUNACAK ALACAKLAR Agu.11 23 Eyl.11
Toplam Krediler 3,4 5l 3,6 2,9 2,8 2,8
Bireysel Krediler 3,8 6,6 4,4 3,4 3,3 3,3
Tuketici ve Taksitli Ticari Krediler 2,9 5,4 3,5 2,5 2,5 2,5
Tiiketici Kredileri 2,2 4,1 2,7 2,0 2,0 2,0
Bireysel ve Kurumsal Kredi Kartlari 6,7 10,4 7,9 6,8 6,8 6,7
o 255y
Toplam 16 408 41 1.259 255 -499
Bilanco ici -3.015 -11.528 -13.917 -16.765 -15.990 -17.453
Bilango dis! 3.032 11.936 13.958 18.024 16.245 16.954

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. GOksun Sat
Bora Cevik

Eren Demir

Bolim Muduri
Birim Maduri
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 73

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

eren.demir@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. Tlrkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerin dogru ve tam olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti
vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor
ve icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul

etmemektedir.

isbu rapor lizerinde 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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