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2010 YILI UCUNCU CEYREK ARA DONEM FAALIYET RAPORU

ORTAKLIK YAPISI VE SERMAYEYE iLiSKiN DEGIiSiKLiKLER
Bankamizin 30.09. 2010 itibariyla ortaklik yapisi ve paylarinda herhangi bir degisiklik gerceklesmemistir.
DONEM ICiNDE YAPILAN ANA SOZLESME DEGISIKLIiKLERI

01.07.2010-30.09.2010 doénemi icinde Nurol Yatirim Bankasi Ana Sozlesmesinde herhangi bir degisiklik
olmamistir.

SUBE SAYISINA, BANKANIN HIiZMET TURU VE FAALIYET KONULARINA iLIiSKIN
ACIKLAMALAR

Bankamiz faaliyet konusunda herhangi bir degisiklik olmamustir.

2010 YILI UCUNCU CEYREK EKONOMIiK DEGERLENDIRMESi VE BEKLENTILERIMiZ

Diinya ekonomisindeki gelismeler ve bankamiz beklentileri :

Klresel piyasalar 2010 yih Gglincli ¢eyreginde, 2010 yilina iliskin kiiresel biyime tahminlerini
sinirli da olsa yukari yonli glincellemis ancak 2011 yili blyliime gorinimine iliskin asagi yonli risklerin
bir 6nceki déneme kiyasla arttigina isaret edilmistir. Ote yandan, biiyiime dinamikleri agisindan gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler arasinda gozlenen belirgin ayrismanin yilin ikinci ceyreginde de slirdigi ve
kiiresel biyimeyi gelismekte olan llkelerin siiriiklemeye devam ettigi gorilmektedir.

2010 yihnin baslarinda goreli olarak glicli bir biylime performansi gésteren ABD’de ikinci
ceyrekten itibaren iktisadi faaliyetin blyilk Olcliide yavaslama egilimine girdigi gdzlemlenmistir. Son
donemde agiklanan buyume rakamlarinin belirgin sekilde asagi yonlu giincellenmesi ve ABD Merkez
Bankasi tarafindan yapilan degerlendirmeler, blylimeye iliskin gérinimiin bir dnceki ¢ceyrege gore daha
olumsuz olduguna isaret etmektedir. Yiksek issizlik oranlari, emlak sektoriiniin tam olarak istikrara
kavusmamis olmasi ve kredi genislemesinin zayif seyri, tiketimi sinirlamakta ve biliylimeye iliskin asagi
yonliu riskleri canli tutmaktadir. Diger taraftan, yeni mali tedbirler igcin alanin sinirli olmasi ve politika
faizinin alt limitine ulasmis olmasi ABD Merkez Bankasi’ni tahvil alimlarina yénlendirmistir.

ABD’deki olumsuz iktisadi gelismelere karsin, Almanya basta olmak Uzere Avrupa’daki
toparlanma hizi, gegtigimiz ceyrekte beklentilerin belirgin olarak lizerinde seyretmistir. Euro’nun Agustos
ay! sonlarinda global para birimleri karsisinda goéreli olarak deger kaybetmesi Almanya’daki blyliime
oranlarinin bolgesel iktisadi faaliyete katkilarini desteklemistir. Ancak, yakin dénemde ABD
ekonomisindeki ivme kaybinin ardindan Fed’in tekrar niceliksel genislemeye gideceginin isaretini
vermesi, euronun ABD dolari karsisinda tekrar deger kazanmasina neden olmustur. Bunun yani sira,
Avrupa’da merkez ve cevre Ulkeleri arasindaki ayrismanin devam etmesi de biyimenin istikrari agisindan
belirsizlik olusturmaktadir. Nitekim, irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi cevre {lkelerde biitce
aciklarinin yiksek seyretmesi borglarin siirdirilebilirligine dair endise yaratmakta ve Avrupa’nin bliyiime
gorinimiine iliskin asagi yonli risk olusturmaktadir.



Kriz sonrasi dénemde, firma ve hanehalklarinin borglarini azaltip tasarruf oranlarini artirma
egiliminde olduklari gbzlenmektedir. Diger taraftan, diinya genelinde bilangolarini yapilandirmaya devam
eden finansal sektoriin yeni kredi agma konusunda ihtiyath davrandigi gorilmektedir. Gegmis finansal
krizlerden elde edilen gézlemler, s6z konusu bilango kiigliltme slrecinin kredi kanalinin etkinligini uzunca
bir middet sinirlamaya devam ederek bilylime ile istihdamin orta vadede belirgin bir bicimde
gerilemesine neden olabilecegine isaret etmektedir. Boylesi bir durumda ortaya cikabilecek daha
olumsuz bliyime gorlinimunin ise finansal istikrari daha da zayiflatarak bir kisir dongiye yol agma
olasiligi bulunmaktadir.

Gelismis llke ekonomilerinde siuregelen kirilganlklara karsin gelismekte olan (lkelerde goreli
ylksek blyime performansinin devam ettigi goriilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler agisindan genel
olarak olumlu gérinim korunmakla birlikte, kiresel ekonomide siregelen sorunlar bazi riskleri de
beraberinde getirmektedir. Gelismis Glkelerin biylmesine iliskin asagl yonli risklerin gerceklesmesi ve
iktisadi faaliyetin yavaslamasi durumunda, basta Cin olmak Gzere hizli bir sekilde toparlanma egilimine
girmis olan gelismekte olan dlkeler, dis ticaret kanali basta olmak tzere ¢esitli kanallardan olumsuz
etkilenebileceklerdir.

Son dénemde gelismis tilke merkez bankalarinin para politikalarinda yeni bir niceliksel genisleme
sirecine girmelerinin beklenmesi, kiresel fonlarin riskli yatirnm araglarina yonelme egilimini
gliclendirmektedir. Bu durum, gelismekte olan Ulkelerin goreli olarak yiiksek seyreden faiz oranlari ve
olumlu bliyime performanslari ile birlestiginde bu Ulkelere yonelen sermaye akimlarinin hizlanmasina
neden olmaktadir. Yogun sermaye girislerinin hizli kredi genislemesi ile finansal istikrara iliskin kaygilari
glindeme getirme olasiligl, sermaye hareketlerinin yakindan takibini gerektirmektedir.

Ayrica, riskli yatirim araglarina yonelme egilimi emtia fiyatlarindaki oynakligi da artirmaktadir. Bu
durum, emtia fiyatlarinin tiiketici fiyat endekslerinde daha belirleyici oldugu gelismekte olan ulkeler igin
kisa vadede enflasyon gorinimi Uzerinde risk unsuru olustursa da bu Ulkelerin para birimlerinde
gozlenen degerlenme egilimi s6z konusu riskleri sinirlamaktadir.

Karesel piyasalar icin 3. Ceyrekte en 6nemli giindem kur savaslarinin nasil sekillenecegi olmustur.
ABD'nin para basmaya devam ederek dolarin degerini distirmesi, diger llkelerin tepkisini ¢cekerken 25
Glke parasinin deger kazanmasini 6nlemek icin harekete ge¢mistir. Brezilya, Kore, Tayland sicak para
girisine vergi koyarak sert adimlar atarken, Seul'de yapilan, maliye bakanlari ve merkez bankasi
baskanlarinin katildigi G-20 toplantisinda, doéviz kurlarinin herkesi memnun edecek sekilde nasil
fiyatlanacagi konusulmus ancak gelismis ekonomiler biylmekte zorlanirken, bu konunun kisa vadede
¢ozlilmeyecegi anlasiimistir.

Piyasalar ve basta ABD, Avrupa'daki borg krizini ve gelismis ekonomilerin yeniden durgunluga
dénmesini goz ardi etmektedir. Son donemde agiklanan veriler ABD'de yeni bir konut krizi ve kur
savaslarinin, piyasalari tehdit eden unsurlar olarak yikseldigini gostermektedir. Bununla birlikte ABD
Merkez Bankasi'nin yapacagl parasal genislemeye odaklanan borsalarda, geri kalan gelismeler hige
sayllmakta ve global piyasalarin hemen hepsinde yikselis ivmelenerek devam etmektedir.

Oniimiizdeki dénemde ABD Merkez Bankas’nin gevsek para politikasina devam etmesini
beklemekle birlikte, reel sektor ve tiketici gliveninin hala kotl seviyelerde olmasini bir risk unsuru olarak
gorlyoruz. Asiri para basmak sadece dolarin satin alma gliclini manipile ederken, fiyatlarin hizli
dismesini engelleyen bir faktor olarak karsimiza c¢ikiyor. Dolarin asiri deger kaybetmesi ve kontrol



edilemez enflasyon dniimiizdeki donemde de ABD ekonomisi igin sorun teskil etmeye devam edecektir.
ABD Merkez Bankasi’'nin politik baskilarin da etkisiyle para basmaya devam etmesinin istihdama ve
ekonomik blylimeye faydasi olmadigl goriliirken, 6nlimizdeki aylarda deflasyon tartismalarinin yerini
enflasyon tartismalarina birakmasini bekliyoruz. ABD ekonomisinin iginde bulundugu durum ve gevsek
para politikasini strdiirmesi Asya ekonomileri ile hammadde ureten gelismekte olan ekonomiler
acisindan olumlu. Asya ekonomilerini uyarilan kendi i¢ talepleri ayakta tutarken basta petrol ve metaller
olmak Uzere yiksek emtia fiyatlari ise gelismekte olan {ilke ekonomilerine yardim ediyor. Krizin baslangi¢
yeri olan ABD ekonomisi krize sliratle midahale edildigi ve siyasi kararlilik oldugu igin krizden erken
cikacak ekonomiler arasinda olacaktir.

Turkiye ekonomisinde gelismeler ve bankamiz beklentileri :

Avrupa’da borg¢ krizi ve ABD’de belirsizlik devam ederken, Tirkiye ekonomisi olumlu yonde
ayrismaya devam etmektedir. Yilin {¢lincl ceyreginde kiiresel ekonomideki gelismeler yurt ici iktisadi
gortinim Uzerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Bu donemde iktisadi faaliyete dair aciklanan veriler
ozellikle gelismis (lkelerde toparlanma sirecinin yavas ve kademeli olacagina dair algilamalari
gliclendirmistir. Bu verilere bagh olarak bir cok gelismis llkede mevcut durumda oldukca genisletici
konumda olan para politikalarinin ikinci bir parasal genisleme yoluyla daha da gevsetilme olasilig
artmistir. Bu durum, bir yandan gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirarak bu
Ulkelerin para birimlerini gu¢lendirirken, diger yandan emtia fiyatlarinda belirgin artislari beraberinde
getirmistir.

Karesel likiditenin bollasmasi ve buna bagh olarak artan getiri arayisiyla hizlanan sermaye
akimlari diger bir cok gelismekte olan iilke gibi Tirkiye'yi de etkilemektedir. Ulkemize 6zgii gelismeler bu
etkilerin daha belirgin yasanmasina neden olmustur. Bu donemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
beklenenden de olumlu seyretmesi, kredi derecelendirme kuruluslarindan not artirrmina dair gelen
isaretler, referandum siirecinin sona ermesiyle siyasi belirsizligin azalmasi ve gilincellenen Orta Vadeli
Program’in mali disiplinin slrecegine isaret etmesi Ulkemizin goreli olarak daha iyi performans
gdstermesini saglamistir. Bu gelismelere paralel olarak yakin dénemde piyasa faizleri diismiis, iIMKB
endeksi hizla artmis ve Tirk lirasi gliclenmistir.

Yilin Gglincli ¢ceyreginde tlketici fiyatlari yizde 1,15 oraninda artmis ve yillik enflasyon yizde
9,24 dizeyine yukselmistir. Enflasyondaki bu yikseliste islenmemis gida fiyatlarindaki keskin artislar etkili
olmustur. Boylece, yilin lglincl ¢eyregi sonu itibariyla gida grubunun enflasyona yaptigi katki 4,2 puana
yiikselmistir. Ote yandan, gida fiyatlari disindaki biitiin alt kalemlerin ceyreklik degisim oranlari gegmis
yillarin ortalamasinin belirgin olarak altinda kalmistir.

Ugiincii ceyrekte temel enflasyon gostergelerindeki istikrarl disiis egilimi devam etmistir. Bu
gelismede Tirk lirasinin giiclii seyrinin temel mal grubu fiyatlari (zerindeki yansimalarinin yani sira
hizmet fiyatlarinda 6ngoriilenin de 6tesinde gerceklesen yavaslama etkili olmustur. Bu dogrultuda, temel
enflasyon gostergelerinin isaret ettigi ana enflasyon egilimi de asagl yonlu bir seyir izlemistir. Boylece,
Ulkemiz ile diger gelismekte olan llkelerin gekirdek enflasyon seviyeleri arasindaki fark kapanmaya
devam etmistir.

Yilin Gglincl ceyreginde i¢ talebin gicli egilimini korumasina ragmen dis talebin zayif seyri
nedeniyle toplam talep kosullarinin enflasyondaki distise verdigi destek slirmis, temel enflasyon
gostergeleri tarihsel olarak en diisik diizeylere gerilemistir. Bu cercevede Para Politikasi Kurulu, yilin
Ggclncl ceyreginde politika faizlerinin bir siire daha sabit ve uzun bir middet dislik seyredecegi



yonindeki durusunu korumustur. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yilin son ¢eyregine girilirken
sermaye girislerinin arttigini da géz dnline alarak, glicli i¢ talep ve zayif dis talep gériiniimiiniin devam
edecegini 6ngdérmis; hizli kredi genislemesiyle birlikte cari agik ve finansal istikrara iligskin risklere karsi
temkinli olunmasi gerektigini belirtmistir. Bu c¢ercevede TCMB, kredi piyasasinda goézlenen olumlu
gelismeler ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini de dikkate alarak, kriz doneminde devreye sokulan
gecici likidite tedbirlerinin geri ¢ekilmesi silirecini biliylk ol¢clide tamamlamistir. Bu kapsamda piyasaya
ihtiyacindan fazla saglanan likidite kademeli olarak azaltiimis, zorunlu karsilik oranlari artiriimistir. Ayrica,
finansal istikrara yonelik riskleri sinirlandirmak amaciyla alternatif araglarin daha etkili olarak
kullanilabilmesi igin zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, likidite yonetiminin
operasyonel yapisi degistirilmistir. Sermaye akimlarinin degiskenligine uyum saglayabilmek amaciyla
déviz alim ihaleleri icin daha esnek bir ydntem tasarlanmis ve uygulamaya koyulmustur. istihdam piyasasi
iyilesmeye devam ederken, son aylarda iyilesmenin hiz kestigi gdzlenmistir. Ama Turkiye'nin su anda
iyilesme donglslnin daha ileri safhalarinda olmasindan dolayi bu durum normal karsilanmalidir. TCMB,
bu sebeple cikis stratejisini stirdlirmekte ve yurtici parasal kosullari sikilastirmaya devam etmektedir.

iktisadi faaliyet yilin ikinci ceyregindeki giigli biyiimenin ardindan daha ilimli bir toparlanma
egilimine girmistir. Temmuz ve Agustos ayi verileri yilin Uclincli ceyreginde iktisadi faaliyetin ikinci
ceyrege kiyasla belirgin bir yavaslama gosterdigine isaret etmektedir. Temmuz ayinda sanayi Uretim
dizeyi ikinci ceyrek ortalamasinin altinda seyrederken Agustos ayina iliskin kapasite kullanim verileri
Uretimin artis hizindaki yavaslamanin siirdigline isaret etmistir. Agustos ayinin, Ramazan ayina
denk gelmesinin yani sira referandum 0©ncesi siyasi belirsizlik iceren bir dénem olmasi nedeniyle
iktisadi faaliyetin ana egilimine iliskin saglkli bilgi icermeyebilir. Nitekim, sanayi Uretimine 2-3 ay
gecikmeyle yansiyan siparis gostergelerinde Agustos ayinda kismi bir iyilesme gozlenmistir.

ic talep goreli olarak istikrarli bir gériinim sergilemektedir. Tiiketim mallarinin Temmuz ayina
iliskin Uretim ve ithalat verileri bir dnceki ¢eyrek ortalamalarinin tzerinde gergeklesmistir. Temmuz-
Agustos donemi anket gostergeleri ve tlketici gliven endeksleri Gglncl c¢eyrekte tiketimde ek bir
ivmelenme olmadan istikrarli toparlanmanin sirdiigline isaret etmektedir.

istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen yiiksek seviyelerde
bulunmaktadir. Haziran ayinda sanayi istihdami toparlanmaya devam ederken hizmetler istihdami
mevsimsellikten arindirilmis olarak bir miktar gerilemistir. Yilin Gglncl c¢eyregine dair onci
gostergeler, tarim disi istihdamda ortaya c¢ikan duraksamanin gecici nitelik tasidigina ve
istihdamdaki kademeli artislarin siirecegine isaret etmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginde GSYiH’nin giicli bir
artis gosterirken, giincel verilerin yilin ikinci yarisindan itibaren daha ilimli bir toparlanma egilimine isaret
etmesi beklenmektedir. ig talepteki istikrarli artislara ragmen dis talebin zayif seyri toplam talep artisini
sinirlamaktadir. istihdam ve kapasite kullanim gostergeleri bir arada degerlendirildiginde kisa vadede
enflasyon (zerinde belirgin bir baski hissedilmeyecegi 6ngorilmektedir. Bu cercevede temel enflasyon
gostergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini slirdlirecegi tahmin edilmektedir.

YONETIM ve KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARINDA DEGIiSIKLIKLER

Herhangi bir degisiklik olmamustir.



