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Turkiye’de buyiime konusunda fazla tedirgin olmaya gerek yok...

Gegtigimiz ay makroekonomik verilerde iyilesme olmadan piyasalardaki
iyimserlikte temkinli olunmasi gerektigini belirtmistik. Nitekim diinya
ekonomisinde bliyime kaygilarinin artan likiditenin yarattigi/yaratacag: olumiu
alginin son dénemde yeniden Oniline gectigini gordik. Nitekim ING olarak da
basta Euro Bodlgesi olmak Uzere birgok ekonomiye dair 2013 blylime
ongorilerimizi bu ay asagiya cektik. Ozellikle politka cephesindeki
belirsizlikler/gecikmeler 6nimizdeki yil Euro bolgesinde pozitif blylime
gorulmesi olasiligini ciddi dlglide azaltti. Ancak her ne kadar yaklasan segimler
sonrasinda A.B.D.’de 6zellikle 2013 blylime goérindmi baski altina alan mali
uguruma (fiscal cliff) dair oynaklik yaratabilecek bir yapi kargimiza ¢ikabilecekse
de, Euro bélgesi durgunlugunun dinyaya yayilma riskini yiksek gérmuyoruz. Bu
ortamda Turkiye i¢in sermaye akimlari gériniminin dis ticaret kanalindan
daha 6nemli olacagini (2009 sonrasindaki hizli toparlanma déneminde oldugu
gibi) tahmin ediyoruz. Dolayisiyla hiikiimet éngdrilerinden daha iyi bir konumda
kaldigimiz halde biyime tahminlerimizi bu ay da degistirmemeyi tercih ettik.
Enflasyon cephesinde ise bu yil sonunda %7 seviyesinde bir enflasyon
gbérmemiz kaginilmaz ve her ne kadar Orta Vadeli Program’da (OVP) 2012 sonu
icin %7.4'luk bir hikimet 6ngodrisi bulunsa da 24 Ekim’'de yayimlanacak
Merkez Bankasi tahminlerinin ve yakin dénemdeki para politikasi uygulamasinin
beklentiler agisindan daha fazla énemi olacak. OVP ve Orta Vadeli Mali Plan’a
dair ise dunya ekonomisinde buyime belirsizliklerinin én planda oldugu bir
dénemde bu kaygiyi dikkate alarak ve Turkiye 6zelinde de biyime konusunda
fazlasiyla temkinli varsayimlara oturtulmus bir program agiklanmasinin ilk
bakista piyasalarca given verici bulundugunu sdyleyebiliriz. Ancak yapisal cari
aclk sorununun (yurtici tasarruf - yatinm acgigr probleminin) 6nimizdeki
doénemde, petrol fiyatlarinda hizh bir dislisiin mimkin gériinmedigi bir ortamda,
devam edecegi dikkate alindiginda, butce acigi hedeflerinin (GSYH’ye oranla)
bir o6nceki programa goére artirilmis olmasinin 6zellikle para politikasi
yonetimindeki esnekligi bir miktar azalttigini sdyleyebiliriz. Nitekim butce acgigi
hedeflerinde 2011°de agiklanan OVP’ye gére 2013 ve 2014 yillari hedeflerin bu
yil yapilan sirasiyla 76 ve 86 baz puanlk artisin gelirdeki muhafazakar bir
yaklasimdan degil (gelirlerin GSYH’ye oraninda artis yapilmis) harcamalardaki
artislardan (merkezi yonetim butge harcamalarinin GSYH’ye oranlari yukari
yonde yaklagik 150 baz puan revize edilmis) kaynaklandigini gériyoruz. OVP
déneminde U¢ ayri secim yapilacadi dikkate alinirsa, harcama konusunda
Onceden bir esneklik yaratiimasinin tercih edildigi dusunulebilir. Dolayisiyla
hedeflerin ulagilabilirligi agisindan risk daha sinirli gériintiyor. Ancak ekonomide
belirgin bir yavaslamanin oldugu 2012 yilina benzer bir bitce acigi/faiz disi fazla
hedefinin énimuzdeki G¢ yilda da korunmasinin (diger bir deyigle bltcede bir
iyilesme 6ngorilmemesinin) beklentiler agisindan ¢capa olma niteligi zayiflamis
durumda. Turkiye'nin hala GSYH'nin %1’i civarinda bir faiz disi fazla hedefliyor
olmasi da ne yazik ki bunu degistirmiyor. Ek olarak but¢ce harcama hedeflerinin
detaylarinda da yapisal olarak bir iyilesme sinyali gdéremiyoruz. Bu yilin ilk sekiz
ayinda faiz digi giderlerin %75’ini olusturan personel giderleri ve cari
transferlerin énimuzdeki U¢ yiIl boyunca da payinin %70’in Uzerinde olmasi
ongoriltyor. Yatirimlarin toplam faiz disi giderler igindeki payinin ise bu yilin ilk
sekiz ayindaki %8 dizeyinden ancak %10 diizeyine gikarilmasi planlaniyor (ki
bu da mal ve hizmet alimlarinin payi ile neredeyse ayni). Dolayisiyla mali
disiplin agisindan da yapisal reformlarin O6nemi artarak devam ediyor.
Enflasyonla miicadelenin on planda kalmak zorunda kalacagi énimiizdeki 12-
16 aylik donemde ise OVP’nin esnek yapida da olsa daha siki bir para
politikasini gerekli kilacagini sdyleyebiliriz.

Sengiil Dagdeviren - Bas Ekonomist
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Ekim ayinda takip edilecek 6nemli
gelismeler:

Eyliil ayinda TUFE aylik %1.03
artarken, yillik enflasyon
%8.88den %9.19’a ylikseldi...

EYL-12 Aylik  YBY Yillik
UFE 1.03% 0.72% 4.03%
Tarim 1.40% -0.88% 12.09%
Sanayi 0.95% 1.06% 2.55%
Madencilik 1.52% 5.36% 8.45%
Ham petrol* 7.44% 3.87% 9.38%
imalat 0.94% 1.45% 2.18%
Gida Urunleri 1.32% 5.44% 7.70%
Petrol Urlnleri 3.17% 6.45% 6.55%
Ana metal -0.42% -5.91% -11.0%
TUFE 1.03% 3.34% 9.19%

Gida-Alkolsiiz igki 2.14% 0.75% 10.39%
Giyim ve Ayakkabr -2.62% -3.26% 7.92%

Konut 0.82% 6.95% 12.05%
Ozel Kapsamh TUFE

(G) 0.35% 3.90% 7.20%
(H) 0.28% 3.97% 7.21%
0) 0.12% 3.55% 6.68%
FX Sepeti * 0.17% -6.65% -6.21%
USD/TRY* -1.38% -6.53% -3.43%
EUR/TRY* 1.08% -6.76% -8.86%

* Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim ** Merkez
Bankasi ay sonu dbviz kurlari kullanimgtir. Kur
Sepeti: 1USD + 0.77 EUR

(G) = Islenmemis gida, enerji, alkollii igki-tatin,
diger y 6nlendirilen fiy atlar ve dolay i vergiler
harig TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkolll igki-tatun,
altin harig¢ TUFE

(I) = Gida-igecek, enerji, alkolli igki-tutln, altin

Kay nak: TUIK ve TCMB

Ekim aylik enflasyon son 12 ayin
en yliksek degerine ¢ikabilir ancak
baz etkisi yillik enflasyondaki
dislst son geyrekte
hizlandiracak...

e 15 Ekim: Eylul ay1 merkezi butce gergeklesmeleri agiklanacak / Temmuz
ayi issizlik orani agiklanacak.

e 16 Ekim: Eylul ayi tiketici guveni verileri agiklanacak.

o 18 Ekim: Ekim ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi yapilacak
Merkez Bankasi’'nin bu ay beklenti yonetimi ac¢isindan faiz degisikligi
yapmayacagini tahmin ediyoruz.

e 22 Ekim: Eylll ay1 Merkezi Yonetim Borg Stoku agiklanacak.

e 23 Ekim: Ekim ayi Kapasite Kullanim Orani ve Reel Kesim Given
Endeksi verileri agiklanacak

e 24 Ekim: MB, 2012 yilinin son Enflasyon Raporunu agiklayacak

o 31 Ekim: Eylul ay1 Dis Ticaret verileri agiklanacak
EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

TUFE, Eylilde gida ve alkolsiiz
icecekler ile ulastirma gruplarindaki
sirasiyla ayllk %2.14 ve %1.65lk |'** ]
artislarin etkisiyle piyasanin %1.1’lik | 10% 1
beklentisine  yakin, bizim  ise | 8%
%1.37’lik tahminimizin altinda %1.03 | ¢ -
artarken, yillik enflasyon Agustos’taki

14% 1

4%
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gbre yavasglamasina ragmen, tarm
ve gida gruplarindaki sirasiyla %1.40
ve %1.32 oraninda artiglarin etkisiyle
UFE Eylil'de aylik %1.03 artarken,
yillik UFE enflasyonu baz etkisiyle %4.03'e geriledi ve Kasim 2009'dan beri
en duslk seviyede kalmaya devam etti.

TUFE’de en yliksek agirliga sahip olan gida ve alkolsiiz icecekler grubunda
fiyatlar Merkez Bankasi'nin islenmemis gida fiyatlari ile ilgili yaptigi uyarilarla
uyumlu olarak (2011 Eyldl'deki 0.99%’'luk artisin oldukca uzerinde) Eylil'de
aylik %2.14 oraninda yukselis kaydetti. BOylece bu grubun aylik enflasyona
katkisi %0.56 puan duzeyinde gergeklesirken, yillik enflasyona katkisi ise
Agustos’taki %2.44 puana gore 6nemli bir artis ile %2.77 puana ulasti. Eylul
enflasyonuna bir diger énemli katki ise, ay sonunda akaryakit Grlnlerinin
OTV oranlarinda yapilan artis sonrasi %1.65 artan ulastirma grubundan
gelirken, bu grubun aylik enflasyona katkisi %0.28 puan oldu. Ote yandan,
micevher altin Urdnlerini de igceren c¢esitli mal ve hizmetler grubu %0.08,
konut, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu ise %0.13 puan katki sagladi.
Eylil ayinda endekse 6nemli negatif etki yapan tek grup ise aylik %2.62
oraninda gerileyen giyim ve ayakkabi grubu oldu.

Agustosta H ve | tanimh 6zel kapsamli TUFE endeksleri (gekirdek
enflasyon) sirasiyla aylik %0.28 ve %0.12 artarken, yillik bazda H taniml
cekirdek enflasyon %7.21, | tanimli ¢gekirdek enflasyon ise %6.68 dizeyinde
gercekleserek Nisan 2012’de baslayan asagr yonlu egilimini surdirdd.
Dolayisiyla agiklanan rakamlar, temel enflasyon gériiniminde bir bozulma
olmadigina isaret etti.

Sonug olarak, Ekim’de de son dogalgaz ve elektrik zamlarinin ve Eylul’'deki
OTV artiglarinin da enflasyona yansimasi ile artis baskisi devam edecek
olsa da, son ceyrekteki olumlu baz etkisiyle yillik enflasyondaki dusus
belirginlesecektir. Bu sartlar altinda MB’nin, kisa vadede daha temkinli hale
gelse de, son zamanlardaki durugsunu koruyacagini tahmin ediyoruz.

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr

TUFE Cekirdek Enflasyon

Cekirdek Enflasyon (I) = Gida-igecek, enerji, alkolli
icki-titun, altin hari¢ TUFE Kaynak: TUIK
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Sanayi dretimi Adustos ayinda
Kasim 2009°dan beri ilk defa yillik
daralma kaydetti...

Ara mallari grubu Kasim 2009°dan
beri ilk defa endekse negatif katki

yapti...

Adustos ayi sanayi lretim verileri
i¢ talepte toparlanma ile ilgili
olumlu bir tablo ¢izmedi...

Sanayi Uretimi:

Adustos ayinda sanayi Uretimi bir [ 20% ; - 20.0%
onceki yilin ayni ayina goére (YY) | 1.5% L 15.0%
%2.5 artis yoninde olan piyasa | 1.0 - L 10.0%
beklentisine aksine %1.5'luk  bir | 5 - r5:0%
gerileme kaydederken, 2009 Kasm |, \ [ / _/\\ 0.0%
ayindan beri ik defa yillk daralma |, | [ %
gerceklest. Mevsim ve takvim | | 122;
etkilerinden arindiriimis endeks de | | __20:00/:

Adustos ayinda bir dnceki aya gore DD 210100 O N NN N
%2.3 azalarak, Ocak ayindan beri en | (PHRol@esiot Sl el

baylk aylik gerilemeyi kaydetti.

Genis ekonomik siniflamalara gore
bakildiginda, dayaniksiz  tlketim
mallari ve enerji grubunun sirasiyla
%0.26 ve %0.42 arttirici yonli katkisina ragmen, sermaye mallari grubunun
yillk bliyumeye %1.54 puan negatif katkisi ve Kasim 2009'dan bu yana
pozitif katki yapan ara mallari grubunun %0.26 puan negatif katkisi,
Agdustos’taki olumsuz performansin en &nemli nedenleri oldu.imalat
sanayinin alt kalemlerinde ise, yillik bliyimeye en 6énemli pozitif katki ihracat
agirlikh ana metal sanayinden %0.82 puan ile geriledi. Sanayi Uretim endeksi
kapsaminda olan 24 sektorden endeksteki agirhgi %58e ulasan 15’inin YY
daralma kaydettigi Agustos ayinda, en blyuk negatif etki %1.38 puan ile
otomotiv sektdriinden geldi. Ote yandan %0.74 puan ve %0.63 puan azaltici
yonde katkilariyla sirasiyla elektrikli techizat imalati ve diger metalik olmayan
mineral Urdnleri imalati (insaat sektdrld ile yakin iligkili) da olumsuz
performansi 6n plana ¢ikan diger iki sektor oldu. Buna ek olarak, Temmuz
ayinda yillik blyuimeye %1.14 puan katki ile toparlanma sinyalleri veren i¢
talebe duyarh Ug sektorin (kimyasal Urtnler, temel eczacilik, kauguk ve
plastik mamulleri) yillk buyimeye katkisi %0.10 puan ile sinirli kaldi.
Dolayisiyla Agustos ayi sanayi Uretim verileri i¢ talepte toparlanma ile ilgili de
olumlu bir tablo gizmedi.

Sonug olarak son c¢eyrekte dalgali hareketi gittikge belirginlesen sanayi
uretim verileri dnceki ay mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis veriler
cinsinden glicli bir toparlanmaya isaret etmesine karsin Agustos’ta Ocak
ayindan beri en o6nemli aylik daralmayi godsterdi. Takvim etkisinden
arindirilmis veriye gore her ne kadar YY kismi bir blylime gorilse de,
Ozellikle yatirm talebindeki zayif seyrin, i¢ talepte bir ivmelenme
olmamasinin ve ihracata duyarh tekstil ve giyimdeki zayif gérinimudn bu
sonuglarda etkili oldugu goéraliyor. Bu veriler 1siginda Adustos ayi itibariyla
sanayi Uretiminde 2011 yihinin ikinci yarisinda baglayan ivme kaybinin
hizlanarak devam etmesi nedeniyle kisa vadede hizli bir toparlanmanin
sinyallerinin heniiz olusmadidini diisiniyoruz.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis 12
aylik ortalamalar - Aylik Degisim

12 aylk ortalamalar (dizeltimemis veri) -
Yillik Degisim sag

Kaynak : TUIK, ING Bank

ARINDIRILMIS SANAYi URETIMI (AA BUYUME) 18% A Toplam Sanaylde Biylimeys Kathlar (% puan, YY) 25%
r (4
0
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara 14%
5.0% 10% b 15%
. - 6%
4.0% 2% F 5%
3.0% — -2% 1,
6% 5%
2.0% 1 100/"
-1u7 F-15%
1.0% - -14%
0.0% -18% - L -25%
V70 NN ®WOWODDDODNDO OO0~ = « = NN
OO0 O0OO0OO0O0O0O0OO0O0O ™+ v+« ™ « v« « « «—
1.0% - S QO >350a >30a>300>30.0 >3
-1.0% o @ TDOD® 5 OO 3 TDCT 3 004 3 T D
X NDPSIAIX NS NDPSIXXNDPSIX DS
2.0% Gida Ana Metal Sanayi
#"%%%% Makine ve Techizat Tasit Araglan
-3.0% m Kimyasal Madde Urtinleri Tekstil + Giyim
2010 m2011 m2012 Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag digek)
Kaynak: TUIK Kavnak: TUIK, ING

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Agustos ayinda dis ticaret acigi
US$5.9 milyar ile piyasa
beklentisine oldukga altinda
gerceklesti...

Gegtigimiz aylarda ithalatta artis
ybniinde katki yapan ara mallari
grubu dahi Agustos’ta azaltici
ybnde etki yapt...

Adustos verileri ithalatta 2011 yili
sonundan beri gériilen zayiflama
edilimi ile birlikte ekonomide
hentiz bir ivmelenmenin

Dis Ticaret:

ihracatta kiymetli maden ve taslar Oca-Agu11  Oca-Agu 12 ngﬁ;"
faslindaki olumlu hareketin devam  “usswiyar Deger Pay Deger Pay
etmesi ve toplam ihracatin énceki ::ms:: 887 1000 100.1 1000 128%
. 160.5 100.0 156.6 100.0 -2.4%
yllln aynl "aylna gore (YY) Sermaye (YatrmMallar) 249 155 222 141 -11.0%
%14.5'ik  onemli  bir artls Ara(temmadde)Malan 1150 716 1169 746 1.7%
géstermesine ek Olarak, ithalatln TLIJvketlm.MaIIan 20.1 12.5 17.2 11.0 -14.5%
YY 0/4 8 k | . Digerleri 0.5 0.3 0.4 0.3 -21.4%
! 0. ucu me_SI SOI"IUCVU ITHALAT Oca-Agu12 2011 A?°a1'1 YY puan
AgUStOS aylnda d|$ tlcaret aglgl AB Ulkeleri (27) 36% 38% g;"/ -2.0%
US$5.9 milyar ile plyasa  kuzey Afrika Ulketeri 1% 1% 1% 03%
beklentisinin 0|dukga altinda  Yakn ve oOrta Dogu Ulke. 10% 8% 9%  1.9%
gergeklesti. Aylik rakamlardaki bu ~X=AToem AL .
olumlu harekete paralel olarak """ OeaAGUTZ 20T agu 11 Y puan
KaSIm 201 1 sden beri |y||e§me AB Ulkeleri (27) 3:021 46% 48% -9.4%

5%
21%
26%

5%
20%
25%

Kuzey Afrika Ukeleri
Yakn ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Kaynak : TUIK

1.2%
8.1%
9.3%

surecinde olan yillik dis ticaret
aci§i da US$90.8 milyara geriledi.
Net enerji ithalati hari¢ yilhk dig
ticaret agiginda daralma egilimini korudu ve US$39 milyara geriledi (Aralik
2010’dan bu yana en dislk seviye). Mevsimsel olarak duizeltiimis verilerde
de ihracat %10.9 ile ¢ok guglu bir artis kaydederken, ithalat %0.9 geriledi,
ihracatin ithalati kargilama orani dizeltiimis verilere gére ¢ok ciddi bir artigla
%73’e yukseldi (6nceki 12 ayin ortalamasi %60 dizeyinde idi). Agustos’ta
genis ekonomik gruplar siniflamasina gore ithalatta gegtigimiz aylarda artis
ybniinde etki yapan tek grup olan ara mallar ithalatinin katkisi YY %1.9
disls ile negatife donerken, sermaye ve tiketim mallari ithalati da sirasiyla
YY %16 ve %8.9 geriledi. Toplam ithalatta YY degisime fasillarin katkilarina
bakildiginda ise kayda deger tek artis mineral yakitlar, yaglar grubunda
gorilirken, gectigimiz ay ithalattaki artista belirleyici fasil olan kiymetli tas,
metaller, miicevherler bu ay degisime negatif katki yapan fasillar arasinda 6n
plana cikti. Ihracatta ise gectigimiz aylarda oldugu gibi AJustos’'ta da YY
artisa en 6nemli katki kiymetli tag, metaller, micevherler faslindan gelirken,

29%
35%

olmadigini ortaya koydu... bu kalem disinda ihracatta YY %4 gerileme yasandi.
Ulke gruplarina gore ihracatta AB (lkelerine yapilan ihracatin payi
gerilemeye devam ederken, AJustos’ta %33.6 YY %10 puandan daha fazla
geriledi, Yakin dodu ve Kuzey Afrika Ulkelerine ihracatin payi ise YY %16
puan artisla %42.4’e ylikseldi.
Sonug olarak, Agustos ayinin zayif ithalat verileri ekonomide hentiz belirgin
bir ivmelenmenin olmadidini ortaya koyarken, enerji haric dig ticaret
acigindaki iyilesme dis kirilganliklarin azalmasina destek olmayi strdirdi.
Kiymetli tas, metal fasli hari¢ ihracatta yilin ilk sekiz ayinda sadece %3
biylime olmasi ise mevcut kiresel biyime riskleri ve i¢ talepte beklenen
canlanma dahilinde dis ticaret dengesindeki duzelmenin sonlarina
yaklagmakta olabilecegimizi disundurayor.
80% 1 -120 -
60% 1 -100 1
40% 807
20% 60 1
0% -40 A
-20% 20 1
-40% A O-r\y\ooooooc»ouc»oooF\—‘—NN
293923 ITITITITITTT L
_600 J =} [&] = =} [&] = =) (&) = 5 (&) = 5 (&) = =}
e o oo ocoorcr oo 28238232823282:3822
2 2 2% 9 3 Ly L LT LLLT 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)
CH22L 32283228322 Enerji Harig* 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)

Kaynak : TUIK

= Yatim Mallari ith. (%YY degisim)
Ara Mallari Ith. (%YY degisim)
Tiketim Mallari Ith. (%YY degisim)

*Dis ticaretdengesinden net mineral yakitve yag ihracati gikarilarak
bulunmustur. Kaynak: TUIK

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbankc.om.tr
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Agdustos’ta 12 aylik birikimli agik
ddgis egdilimini koruyarak US$59
milyara geriledi...

Toplam kayitll sermaye girisi arka
arkaya besinci ay cari acigin
lizerinde gergeklesti...

Net dogrudan yatirimlar
Agustos’ta US$584 milyonla son
dénemdeki aylik giris
ortalamasinin altinda kaldi...

Odemeler Dengesi:

Agustos'ta cari  agik Segilmis Odemeler Dengesi Kalemleri - Kimdlatif Gelisim
. . . Agu 12 Eyl 11 - Agu 12
US$1.2 milyar ile piyasa car cari
e e us$ us$
beklentisinin de altinda milyon  D%M9VS pypyon  Dengeve
gerceklesirken, 12 aylik rpenge AT 0% 0T 00
H"{PH H P ] Dig Ti t Di i -4,295 364% -72,944 124%
blrlklmll aglk du§u§ To;lsanllcf(r:yltller;?:rs;aye Girisi 5,906 500% 52,860 90%
~ili H% Net Dogrudan Yatiniml 584 49% 11,433 19%
eglllmlnl ko ruya rak Y:bar:grajn:';\letal\zlemn:lrl Kiymet Alimlar 1,773 150% 15,367 26%
H Hi: Senedi 429 36% 2,625 4%
US$590 mllyarla Mart Bi)snsoe eneel 1,344 114% 12,742 22%
’ Net Dig Borgl *- Bankal; 121 10% 5,960 10%
2011 den i bU. yana i en N:l D:: Bg:;::z: R:;I 25@ 1,345 114% 5,436 9%
Net Dig Borgl *-H -425 36% 863 1%
disuk seviyesine geldi. S e on B
. . B Dig -113 10% 5,151 9%
Enerji hari¢ agik IS s oopen sm e
H H ankalar 4 % , %
US$73 mllyarla Eklm Resmi -6,895 584% -9,260 16%
201 o’dan bu yana en Net Hata Noksan 550 AT% 6,633 11%
duguk duzeylne gerlledl glrg“:: Sektorler Uzun Vadeli Kredi Gevrim o o
i i 0 i Bankalar Uzun Vadeli Kredi Gevrim O 69% 110%
Cari dengenin en Onemli  Bael ben taen oo oo

kalemini ol U§tu ran ve “Ticari krediler hari¢ Mutlak deger Kaynak: TCMB

ekonomik aktivitedeki yavaslamaya paralel hizla gerileyen dig ticaret acigi
onceki yilin ayni dénemine gore (YY), Agustos ayinda da cari aciktaki
dislste belirleyici oldu. Hizmetler dengesi ise mevsimsel faktorlerin olumiu
etkisiyle US$3.4 milyar fazla kaydederken (YY %9 artis), gelir dengesinde
acik portfoy gelirlerindeki YY artisin katkisiyla kiiglk bir iyilesme kaydederek
US$455 milyona geriledi.Finansman tarafinda toplam kayith sermaye
girisinin Mart 2012’den bu yana arka arkaya besinci ay cari agigin Uizerinde
gerceklesmesi One cikarken, bodylelikle AJustos ayinda resmi rezervlerde
US$6.9 milyar diizeyinde carpici bir artis kaydedildi. Spesifik olarak ise
US$5.9 milyarlik toplam kayitli sermaye giriginin cari agigi karsilama orani
%500 ile tarihi yiksek dizeye ulasti. Sermaye giriglerinin kisa ve uzun vade
kompozisyonu incelendiginde ise kisa vadeli giriglerinin agirhginin devam
ettiji, Agustos'ta bono piyasasina US$1.3 milyarlk net girisin ve
bankalardaki yurtdigi yerlesik mevduatlarindaki US$2.6 milyarlik glgli artisin
etkili oldugu gortluyor. Ote yandan, Temmuz'da negatife dénen uzun vadeli
sermaye girisleri, reel sektoriin US$506 milyonluk sinirli net borglanmasi ve
bankalarin net 6deyici konumunda olmasi nedeniyle Agustos’ta da zayif
kaldi. En 6énemli uzun vadeli finansman kalemlerinden olan net dogrudan
yatinmlar ise US$584 milyonla son donemdeki aylik ortalamanin altinda
kald1.

Borg¢ ¢evrim oranlari agisindan reel sektoérin uzun vadeli bor¢ ¢evrim orani
Agustos’ta %127 olurken, son 12 aylik donem icin %107’ye geldi. Bankalarin
uzun vadeli bor¢ ¢evrim orani da 12 aylk verilere gére %110 dizeyinde
bulunuyor.

Adustos verileri cari aciktaki ve 6zellikle de net enerji ithalati haric dengedeki
iyilesme egiliminin sirdigund, dolayisiyla ekonomik aktivitedeki zayif seyrin
Uclinct geyrekte de korundugunu teyit ediyor. Yilin kalan déneminde cari
aciktaki iyilesmenin ivme kaybedecegini ve stabilize olacagini disiiniyoruz.

50,000 1 . . r 60,000 . .
12 Aylik Kiim. Finansman 12 Aylik Kiim. Cari Acik (US$mn)
40,000 4 [ 50,000 Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara
30,000 - [ 40,000 07
20,000 [ 90,000 oo TR R
' L 20,000 20,000 NE LB
10,000 - 10.000 -30,000 A
04 ’ -40,000
Mo -50,000 -
-10,000 1 - -10,000 -60,000 -
-20,000 - - -20,000 -70,000 -
gﬁzazggﬁzg,zggﬁzg,zgg -90,000
Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon) =2010 ®2011 82012
Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag .
Kaynak : TUIK Kaynak: TCMB, ING Bank
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Merkezi ybnetim blitgesi Ocak-
Agustos déneminde TL 8.5 milyar
acik verd...

Yilin ilk sekiz ayinda biitce
dengesindeki bozulma bliylik
oranda personel ve sosyal
glivenlik harcamalarindaki
artiglardan kaynaklandi...

Biitge dengelerindeki bozulmayi
frenlemek isteyen hiikiimet Eyliil
sonunda akaryakit, alkollii icki ve
otomobil’de uygulanan ézel
tliketim vergisini arttirirken,
elektrik ve dogalgaza da zam

yapti...

Finansman tarafinda ise, son donemde gigclenen kisa vadeli kaynak
girislerinin rezerv artigi ile birlikte gerceklesmeye devam etmesi durumunda
kiresel risk istahina bagh kirilganhdin yaratabilecegi olasi tedirginliklerin
kontrol altinda kalabilecegini tahmin ediyoruz. Bu ay cari agik éngérimuzu
GSYH’nin %7.5’i duzeyine c¢ektik.

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr

Merkezi Yonetim Biitcesi

Mali tatilden kaynaklanan bir aylik aranin ardindan, Temmuz ve Agustos
merkezi ybnetim bitce gerceklesmeleri bir arada acgiklandi. Agustos ayi
itibariyle, yilbasindan bu yana bltce dengesi gectigimiz sene ayni dénemde
gorulen TL 2.1 milyarhk butce fazlasina gore belirgin bir bozulma gdstererek
TL 8.5 milyar agik verdi. Ote yandan ayni dénemde faiz disi fazlada yillik
%18 oraninda daralma goruldu.

Yilin ilk sekiz ayinda butge dengesindeki bozulma buytk oranda yillik %18.8
ve %24.6 artan personel harcamalari ile sosyal guvenlik transferlerinden
kaynaklanirken, Ocak — Agdustos itibariyle yillik hedefin gergeklesme orani
2011’in ayni dénemine gore dikkate deger bir artis ile %64.1 oldu (2011 yili
icin bu oran %60.9 idi). Harcamalar tarafindaki gergeklesmeler yilin ilk sekiz
ay! igin hedeflerden sapmayi isaret ederken, ekonomideki yumusak inis
surecinin devam etmesi, gectigimiz sene bltce gelirlerini énemli oranda
arttiran vergi barisinin etkisinin giderek azalmasi, ithalattaki gerilemeye bagl
olarak ithalde alinan KDV’nin dnemli bir gerileme gostermesiyle (6nceki yilin
ayni dénemine gdre dolar bazinda %11 daralma) Ocak-Agustos déneminde
gelirlerdeki artis yillik %10.8’de kaldi.

Sonug olarak, giderlerde tahminin Uzerinde artis yaninda, gelir
performansinda goérilen zayiflamasiyla 2012 yihnin ilk sekiz ayinda
gectigimiz seneye goére bitce dengesinde énemli bir bozulma gorildi. Bitce
dengelerindeki bozulmayi kontrol altina almak isteyen Huikimet, Eyll
sonunda akaryakit, alkolli icki ve otomobil’de uygulanan 6zel tiketim
vergisini arttinrken, Ekim ayi basindan itibaren dogalgaz ve elektrik
fiyatlarina da zam yapti. Son aciklanan Orta Vadeli Program’da hukiumet
2012 bitce acigi gerceklesme tahminini GSYH’nin %2.3’0 (%1.5’tan) cekti.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

o . Gergeklegme
2011 2012 YY Degigim Oram
Oca-Agu Oca-A 2012H
TL milyon Agu Oca-Agu Agu Oca-Agu Agu Oca-Agu CT1 gu c::-z qu
HARCAMALAR 29,495 196,937 31,822 229,005 79%  16.3% 62.9%  65.3% 350,948
1-Faiz Harig Harcama 23,814 165,195 26,033 192,741 93% 16.7% 609%  64.1% 300,698
Personel Giderleri 5956 49,122 7,012 58,359 17.7% 18.8% 67.4% 714% 81,692

Sosyal Gliv. Kur. Dev 1,020 8,393 1,184 9,698 16.1% 155% 653% 67.9% 14279
Mal ve Hizmet Aimlar 3,313 18,607 2,434 17,851 -26.5% -41% 573% 619% 28,859

Cari Transferler 9,307 71,183 11839 86,795 27.2%  219% 64.7% 66.7% 130,220
Sosyal Giivenlik 5971 36010 6,140 44877 28% 246% 682% 649% 69,123
Sermaye Giderleri 3,182 12,616 2916 12,596 -83%  -02% 41.1% 451% 27914
Sermaye Transferleri 261 2487 170 2,197 -350% -116% 369% 518% 4243
Borg Verme 775 2,786 479 5244 -383%  882% 51.8% 60.8% 8625
2-Faiz Harcamalari 5682 31,742 5789 36,264 19%  142% 752% 722% 50,250
GELIRLER 32,256 199,042 30,250 220,484 62%  108% 67.3% 66.8% 329,845
Genel Biitge Gelirleri 31,739 192,788 29,628 212,800 679  104% 67.3% 66.1% 321,726
Vergi Gelirleri 29515 169,460 26,751 182177 -9.4% 75% 668% 656% 277,677
Ozel Biiteliidare 9zG 425 4606 529 5781 24.6%  255% 623% 949% 6,091
Diizen. Denet. Kur. Geli 92 1647 92 1904 -01%  156% 786% 93.9% 2,028
BUTGE DENGESI 2,761 2,105 -1572 -8,520 ####  -504.8% -121%  40.4% -21,104
FAiZ DISI DENGE 8443 33,847 4,217 27,744 501% -18.0% 136.6% 95.2% 29,146

Kaynak: Maliye Bakanligi
Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Agustos ayinda merkezi yénetim
borg stoku TL 528 milyar diizeyine
clkti...

Agdustos ayinda payi yikselen tek
grup ise agirhigi sinirli bir artig ile
%14’e gikan TUFE’ye endeksli
tahviller oldu...

Merkezi Yonetim Borc Stoku

Adustos ayinda merkezi yodnetim
bor¢ stoku bir onceki sene ayni
doéneme goére %3.7 artarak TL 528

ic Borg Stoku Alici Dagilimi
2010 2011 Agu-12

milyara ¢ikarken, i¢ borg stokundaki ~Bankactik Kesimi 629 567 528
yillik artis %4.98 olarak gergeklesti, ~ @mubankalan 257 240 217
Dis borg stoku ise USD cinsinden Ozel bankalar 307 259 244
Agustos ayinda yillik %3.1 oraninda Yabanci bankalar 5.5 57 5.4
artti. Toplam borg stokunun i¢ ve Kalk. Yat, Bankalari 1.0 1.1 1.3

dis bor¢ olarak kompozisyonunda Banka disi kesim 226 24.0 24.4
ise 6bnemli bir degisiklik olmazken, i¢

Gergek kisiler 1.5 1.6 0.9
borcun toplam borg igerisindeki payi Tizel Kisiler 170 187 196
Agdustos ayi sonu itibariyle %72.9 MKYE 4 38 38
oldu. . . Yurtdisi yerlesikler 12.5 17.3 20.8
Bo[g stokununv enstrumanlara_l_ gore  reme 20 20 20
dagiliminda Adustos ayinda énemili TOPLAM 1000 1000 1000

bir degisiklik gorilmedi. Buna gore,
toplam borg stokunun %59.4’0 sabit
faizli, %27’si degisken faizli enstrimanlardan olusurken, Agustos ayinda payi
yikselen tek grup ise sinirh bir artis ile %14’e ¢ikan TUFE'ye endeksli
tahviller oldu.

Son olarak i¢ borg stokunun alicilara gére dagilimina bakildiginda, Agustos
ayinda 6nemli bir degisim olmadidi goézlendi. Buna gore, i¢ borcun %53’U
bankalarin, %25’i ise banka disi kesim tarafindan tutulurken, i¢ borcun
yurtdigl yerlesiklerin ellerinde bulundurduklari bélumuntn agirhgr ise
Temmuz'da %20 iken, AJustos’ta %21’e yukseldi.

Kaynak : Hazine
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Kaynak: Hazine Mistesarlig

Haziran Aralik Agustos Aralilk Haziran Temmuz Agustos

M ic Borg Stoku (milyar TL)  m Dis Borg Stoku (milyar TL)

mmmm N akit I Borglanmanin Ortalama Kiimiilatif Vadesi (Ay)

2012 2012 .

@ | ¢ Borglanmanin Ortalama Kiimulatif Maliyeti (Sabit Faizli
Enstirmanlarla Yillik Bilesik, %) (sag)

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Tiirkiye’'nin briit borg stoku 2012
yilinin ikinci ¢ceyreginde 2011 yili
sonuna gbére %5.5 artti...

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku

Tarkiye'nin brit borg stoku 2012 yilinin ikinci ¢geyreginde 2011 sonuna goére
%5.5, gegen senenin ayni dénemine gore %2.8 artarak, US$323.5 milyara
ulasirken, son dort ¢ceyreklik GSYH’e orani 1C12’deki %41’den %42’ye ¢ikti.
Ozellikle dzel sektériin borglarinda goézlenen gegen geyrege gore %8.7’lik
gugla artigin etkisi ile brit bor¢ stokunda kisa vadenin payl %31’e ¢ikarken,
uzun vadeli borglarin pay! ise %69’a geriledi. Detaylara bakildijinda, 6zel
sektdriin disg borglarinin igerisinde kisa vadeli borglarin payindaki artigin
2G12'de de devam ederek 2011 yili sonundaki %37 dizeyinden %40’a
ciktigi gorulda. Brat dig bor¢ stokunun borglulara gére dagihminda 2012
ikinci ceyrekte en bilyiuk payin %66 ile 6zel sektdérde oldugu, %32’lik
kisminin ise kamuya ait oldugu gozlendi. Kisa vadeli briit dis borg stokunun
neredeyse timu 6zel kesim borglarindan kaynaklanirken, uzun vadeli borg
stokunun %27’si kamu, %39'u ise 6zel sektor kaynakl oldu.
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2012 yili birinci ¢eyrekte
gerceklestirilen Yen cinsi tahvil
ihraci sonrasi, Japon Yeni 2011
yili sonu ile 2012 2.¢eyrek
arasinda borg stoku en fazla
artan déviz oldu...

Tiirkiye’nin net kamu borcu 2012
ikinci ¢ceyrekte gectigimiz sene
sonuna gére %5.2 gerileyerek TL
275.8 milyara dligti. ..

(milyar USD) GSYH Oran

2011 2G12 De;?;im 2011 2G12
Turkiye Briit Dis Bor¢ Stoku 306.4 3235 5.6% 39.7% 42.3%
Kamu 943 102.3 8.5% 12.2% 13.4%
Kisa vade 7.0 12.8 82.1% 0.9% 1.7%
Uzun vade 87.3 89.5 2.5% 11.3% 11.7%
TCMB 9.7 8.7 -10.1% 1.3% 1.1%
Ozel Sektdr 202.7 2125 4.8% 26.2% 27.8%
Kisa vade 75.6 85.1 12.6% 9.8% 11.1%
Uzun vade 127.2 127 .4 0.2% 16.5% 16.7%
Turkiye Net Dis Bor¢ Stoku 185.2 203.2 9.7% 24.0% 26.6%

Kaynak: Hazine Mustesarligi
* 2012 Ikinci Ceyrek itibariyle dért geyreklik kim dlatif GSYH kullaniimigtir.

Alacaklilara gore ise, uzun vadeli borg stokunun %57’sinin alacaklisini dis
Ozel sektdr, %15’inin alacaklisini ise uluslararasi resmi kuruluslar olusturdu.
Ote yandan, dis yatirimcilarin elindeki uluslar arasi piyasada islem géren
tahviller toplam uzun vadeli dis borcun %24’Gnu olusturdu. Brit borg
stokunun doéviz kirlhmi incelendiginde, 2012 yih birinci g¢eyrekte
gercgeklestirilen Yen cinsi tahvil ihraci sonrasi, Japon Yeni 2011 yili sonu ile
2012 2.¢eyrek arasinda bor¢ stoku en fazla artan déviz olarak dikkat gekti.
Ayni dénemde hem USD hem de EUR cinsi borg stoku %4 artarken, %53’lUk
payi ile USD borclar en ylksek agirliga sahip déviz olma 6zelligini korudu.

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr

AB Tanimli Genel Yonetim Borc Stoku:

Turkiye’nin net kamu borcu 2012 ikinci ¢ceyrekte gectigimiz sene sonuna goére
%5.2 gerileyerek TL 275.8 milyara geldi. Kamu net bor¢ stokunda 2012
birinci ¢ceyreginde gorilen gerilemenin ana kaynagdi gegen ceyrekte oldugu
gibi ikinci ceyrekte de kamu varliklarindaki artis olurken (YbY %14),
yilbasindan beri %4.9 artan TCMB net varliklari da net kamu borg stokunu
diglren bir bagka kalem oldu. Diger dnemli bir borgluluk géstergesi olan AB
tanimli genel yonetim borg stoku ise 2012 ikinci ¢eyrekte 2011 sonuna goére
%0.3 gerileyerek TL 508.1 milyar oldu, Ote yandan genel yénetim borg
stokunda 2C12°'de 2011’e gbre %1 artis kaydedildi. 2012 2.¢eyrek itibariyle
TL 539.7 milyar diuzeyine ulasan genel yonetim bor¢ stokunun %771 i¢
borglardan olusurken, geri kalan kisim dis borglardan kaynaklandi. 2C12'de
TL 387 milyara ulasan genel yonetim i¢ borg stoku YbY %2.4 artarken, US$
cinsinden genel yonetim dis borg stoku 2011 yili sonuna goére %9.1 geriledi.

TL Milyar GSYH Oran
YbY
2011 2C12 Degisim 2011 2G2012
AB Tanimli Borg Stoku 509.4 508.1 -03% 392% 371%

Kamu Net Toplam Borg Stoku  291.0 275.8 52% 224% 201%

Kaynak: Hazine Mistesarligi
* 2012 Birinci Ceyrek itibariyle dort geyreklik kimtlatif GSYH kullaniimigtir.

_Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr




Ekim 2012 No:121

Eylil
sonu Aylk |Yilbagindan
degeri % %

IMKB 67367.95  -1.44 29.51
DOW JONES | 13090.84 2.64 9.98
S&P 500 1406.58 2.42 14.52
NIKKEI 8839.91 0.34 4.91

DAX 6970.79 3.52 22.35
SHANGAI 2047.52 1.89 -5.13
BOVESPA 57061.45 3.71 4.27

Kay nak:Reuters

Fed, zayif istihdam pazarinda
kalici bir diizelme gériilene kadar
her ay US$ 40 milyarlik konut
kredisine dayali menkul kiymetleri
satin alacagini acgikladi...

Almanya Anayasa Mahkemesi,
tlkenin Euro Bélgesi’nin kalici
kurtarma fonu olan ESM'yi ve
Euro Bélgesi mali anlasmasini
onaylamasina kosullu olarak izin
verdi...

Bugday, misir, soya fasulyesi gibi
tarimsal emtia fiyatlarinda
yilbasindan bu yana ylikseligler
sirastyla %33, %14 ve %27ye
ulasti...

Piyasalardaki Gelismeler:

Gelismis ekonomilerde Merkez Bankalari Eylil boyunca agikladiklari varlik
alim programlariyla son dénemde ivme kaybeden ekonomik aktiviteyi
yeniden canlandirma adina énemli adimlar attilar. Oncelikle Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) 6 Eylul'de yapilan toplantida %0.75 olan politika faizini ayni
tutarken, alinacak tahvillerin vadelerinin 1-3 yil arasinda olacagini ve
yapilacak alimlarda herhangi bir limitin olmadigini belirtti. Takip eden
glnlerde ABD Merkez Bankasi (Fed), ekonomiye yonelik yeni bir gugli
destek programi daha baslatarak, zayif istihdam pazarinda kalici bir dizelme
goriilene kadar her ay US$ 40 milyarlik konut kredisine dayali menkul
kiymetleri satin alacagdini acikladi. Fed'in yeni ucu acik tahvil alim programi,
daha once vyduritilen diger iki programdan farkh olarak, sadece konut
kredisine dayali menkul kiymetlerin alinmasini éngéruyor ve Fed Bagkani
Bernanke'nin ABD'nin toparlanmasina yeterince katki saglamadigina dikkat
cektigi konut sektortiniin desteklenmesini hedefliyor. Daha 6nce, faizlerin en
az 2014 sonuna kadar bulundugu seviyede kalacagini belirtmis olan Fed
ayrica faizlerin bulundugu tarihi distk seviyede en az 2015 ortasina kadar
tutulabilecegdini de vurguladi.

Tdm bunlara ek olarak Japonya Merkez Bankasi (BOJ) da varlik alim
programinin  bUyukligind artirarak para politikasini gevsetti. BOJ, para
politikasinin ana bilesenini olusturan varlik alim ve kredi programinin
blyUkligini JPY 10 trilyon (US$ 127 milyar) artirarak JPY 80 trilyona
yukseltirken, suresini de 2013 Aralik ayina kadar uzatti. Euro Bdlgesi'nde
Eylul ayr 6ncu PMI verilerinin yavaglamanin surdigind teyit etmesi, Cin'de
ise 6zel imalat sektoriinin Eylil'de art arda on birinci defa daralmasi da
kiresel ekonomiye dair kaygilarin devam etmesine neden oldu.

Ote yandan, Aimanya Anayasa Mahkemesi, Ulkenin Euro Bélgesi'nin kalic
kurtarma fonu olan ESM'yi ve Euro Bdlgesi mali anlasmasini onaylamasina
kosullu olarak izin verdi. ESM ve mali anlasma aleyhine karar alinmasini
gerektirecek bir temel olmadigini belirten mahkeme, ESM'nin onaylanmasi
icin Almanya'nin yudkdmlultklerinin EUR 190 milyari asmasi halinde bunun
icin parlamentonun alt kanadindan onay alinmasi sartini getirdi.

Aciklanan sinirsiz varlik alim programi ve Almanya Anayasa Mahkemesi’'nin
Euro Bolgesi'nde olusturulan Banka Kurtarma Fonu’na izin vermesinin
ardindan guglenen EUR/USD, Agustos sonunda 1.25 dizeyinden hizla
yiikselerek Eyliil ortasina dogru 1.371’in izerini gérdiikten sonra; ispanya’nin
mali yardim igin bagvurup bagvurmayacagdina dair belirsizligin etkisiyle ayin
kalan déneminde genelde asadi yonlu bir seyir izledi ve Ekim basinda 1.28-
1.29 araligina geldi. AMB’nin politika faizini degistirmeyerek beklendigi gibi
%0.75'te tutmasinin ise pariteye énemli bir etkisi olmadi.

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan hesaplanan
kiresel gida fiyatlari endeksi Eyllul'de, 6nceki aya gore %1.4 artarak
ortalama 216 puan olarak acgiklandi. Endeks 2008'deki gida krizi sirasinda
gérilen seviyelere yaklasti. ABD'de 50 yildan uzun slredir yasanan en agir
kuraklik yaz aylarinda misir ve soya fasulyesi fiyatlarinin rekor seviyelere
yukselmesine neden olurken, bunun Rusya ve Karadeniz kiyisindaki bazi
ulkelerde yasanan kuraklikla ayni zaman rastlamasi yeni bir kriz endisesini
glclendiriyor. Nitekim bugday, misir, soya fasulyesi gibi tarimsal emtia
fiyatlarinda yilbasindan bu yana yukselisler sirasiyla %33, %14 ve %27’ye
ulasti. Ote yandan, merkez bankalarinin ekonomik aktivitedeki yavaslamaya
karsi daha aktif bir politika izleme isaretleri vermelerinin ardindan altin,
gumis ve platin gibi degerli metallerin fiyatlari 31 Agustos-10 Ekim arasinda
sirasiyla %4, %7 ve %9 artti. Son dénemde jeopolitik ve arz yonll sorunlara
yonelik endiselerle kismen ylkselen petrol fiyatlari en blylk Uretici Ulke
Suudi Arabistan’dan gelen kuresel petrol arzinda sikinti olmadigi ve ek
herhangi bir talebin kargilanacagi agiklamalarinin da katkisiyla Eylul'de kismi
bir gerileme kaydetti. Bu gercevede, petroliin varil fiyati Agustos sonunda
US$114.7°den %2.5 disusle Eylil sonunda US$111.8’e geriledi. Ancak daha
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sonra Ortadogu’da iran ve Suriye kaynakli artan tansiyonun etkisi ile petroliin
varil fiyati 10 Ekim itibariyle tekrar US$116.5’a geldi.

Kiymetli MadenlerinFiyatlarn (31.12.2009 =100) r 1.6 19 Tanm Uriinlerinin Fiyatlari (31.12.2009 =10
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Kaynak : Reuters
Kaynak : Reuters

Temmuz’'da genelde yatay
kaldiktan sonra Adustos’ta
ylikselen piyasalar Eyliil'de de
oldukga olumlu seyretti...

Temmuz'da genelde yatay kaldiktan sonra Agustos’ta ylikselen piyasalar
Eylil'de de oldukga olumlu seyretti. Bu gercevede 31 Agustos — 10 Ekim
arasinda MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi %4.7 artarken, MSCI
Dinya endeksi ise %2 yukseldi. Merkez Bankasi (MB)nin gevsek para
politikasi uygulamalari ve derecelendirme kurulusglarinin Turkiye’nin notunu
yakin dénemde yatirrm yapilabilir dizeye getirecedi beklentileriyle Eylul
ortasina kadar yukari yonli seyreden Tirkiye MSCI endeksi ise sonraki
donemde gergeklesen vergi ve fiyat artislarinin enflasyona da yansiyacagi
endiseleriyle etkisiyle dengelenerek, 31 Agustos — 10 Ekim arasinda TL
bazinda %2.2 ve USD bazinda ise %2.3'luk bir artis kaydetti.
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Eyliil PPK toplantisinda %11.5
olan gecelik bor¢ verme faizi
beklentilerin lizerinde 150 baz
puan dlstiriilerek %10’a indirildi...

Eylll PPK toplantisinda, %5.75 olan politika faizi (haftalik repo orani), %5
olan gecelik bor¢clanma orani degismezken, %11.5 olan gecelik bor¢ verme
faizi beklentilerin lzerinde 150 baz puan duslrilerek %10'a (%11
dlzeyindeki piyasa yapici bankalara saglanan borglanma faizini ise %9.5'e)
indirildi. PPK'da, yilsonunda Ust bandin %9a gerileyecegi 6ngorimuizui
destekleyecek sekilde, 6nimizdeki donemde faiz koridorunun daraltiimasina
yonelik olarak, “6lcili bir adim atilabilecedi” sinyali verildi. Ayrica ayni
toplantida MB, insaasini Agustos’'ta tamamladii bankalarin TL zorunlu
karsiliklarinin (ZK) en fazla %60’'in1 yabanci para, en fazla %30’unu ise altin
olarak tutmasina olanak veren mekanizmanin ROK (Rezerv Opsiyon
Katsayisi) degerlerini yabanci parada tim dilimler igin 0.2 puan arttirdi. MB
PPK sonrasi yaptigi aciklamada bankalarin TL zorunlu karsiliklar i¢in déviz
tutma imkaninin halen %92.3 oraninda kullanildigini ve US$23 milyarin bu
vasitayla tutulmakta oldugunu belirtti. MB tahminine gére ROK’larda Eylul
ayinda yapilan duzenleme sonrasinda imkanin mevcut yararlanma oraninda
kullanilmasi durumunda doviz rezervlerinde US$3.6 milyar artis olacak.
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MB, daha énce “yilin kalan
dbéneminde” gerileyecegdine dikkat
cektigi yillik enflasyondaki
iyilesmenin “yilin dérdiincii
ceyregdinde belirginleserek devam

edecegi” vurgusunu ekledi...

Son makroekonomik gelismelere dair degerlendirmelerinde ise, gegtigimiz
aya gore onemli bir degisiklige gitmeyen MB, daha o6nce “yilin kalan
déneminde” gerileyecegine dikkat c¢ektigi yillik enflasyondaki iyilesmenin
“yilin dordiinciu geyreginde belirginleserek devam edecegi” vurgusunu ekledi.
Dolayisiyla bu agiklamadan Eylil enflasyonunun Adustos diizeyinin Gizerinde
gerceklesmesi olasiliginin (nihayetinde gergeklesme de bu yénde idi) dikkate
alindigini distinebiliriz. Ote yandan toplanti kararlarinda dizenli olarak
enflasyonun hedefin tizerinde seyretmesi nedeniyle, fiyatlama davranislari ile
ilgili temkinli durusun devam etmesi gerektigine yer veren MB, bu ay bu
yorumunun icerisinde enerji fiyatlarinda son dénemde gérilen artiglara da
dikkat cekti. Sonugta, ddviz sepetinde son dénemdeki yukselis egdilimine
ragmen Fed’in yeni parasal genislemesi sonrasi Tirkiye'ye sermaye
akiminin sirecegini varsayan MB faiz koridorunun Onimizdeki dénemde
daha da daraltilacagi sinyalini vererek hem TL’nin seyrine hem de enflasyon
gorinimuine guven duydugunu gosterdi.

Son ddénemde piyasaya verdigi likiditenin maliyetini 6nemli 6lgide asagi
ceken MB, Mayis'ta %9.75’e kadar ylkselen ortalama fonlama maliyetini
yavas yavas indirerek AJustos’ta %6.76’ya, Eylil'de ortalama 6.10’a, Ekim
bas! itibariyle ise %5.80’a getirdi. Her ne kadar Eylul'de oldudu gibi Ekim’'de
de enflasyon son vergi ve fiyat dizenlemelerinden etkilenecek olsa da,
Ozellikle c¢ekirdek enflasyonda goOstergelerinde devam eden iyilesme ve
manset enflasyonu daha belirgin hale gelmesi beklenen toparlanmadan
hareketle MB’nin likidite maliyetini disuk dizeyde tutmaya devam etmesi
ancak gerekmesi halinde sikilastirmaya gitmesi mimkin gértndyor.
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Macaristan - sa USD/TRY MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti
Kaynak: Reuters

50:50 EUR: USD déviz sepeti ise
gerek enflasyonla ilgili endigeler,
gerek Ekim baginda Suriye ile
yasanan gerilimin de etkisiyle
2.07yi asti...

Son aylarda benzer para birimleriyle karsilastirildiginda daha olumlu bir seyir
izleyen USD/TRY Agustos sonu ile 3 Ekim arasinda nispeten zayif bir
performans sergiledi ve %0.7 dusisle 1.800-1.805 araligina geldi. Ote
yandan Suriye ile yasanan gerginlik ve Ekim ayinin ikinci haftasinda yurtdisi
piyasalara hakim olan olumsuz havanin etkisiyle 3 Ekim — 10 Ekim arasinda
USD/TRY %1 artigla ile 1.82'li seviyelere ¢ikti. 50:50 EUR: USD déviz sepeti
ise Eylul'iin ilk yarisinda 2.05’in altini gérdiikten sonra gerek enflasyonla ilgili
endiseler, gerek Ekim basinda Suriye ile yasanan gerilimin de etkisiyle
2.07’yi ast.

Piyasalardaki havanin olumluya donmesiyle Haziran ortasindan Eylll basina
kadar 6nemli dlgiide gerileyen CDS primleri Eylil boyunca yatay/hafif asagi
yonlu bir hareket kaydetti. Bu gercevede Turkiye' nin bes yillik CDS'i 31
Agustos'ta 181 puan duzeyindeyken %10’luk bir dustusin ardindan 10
Ekim’de 163 puana geriledi. Risk primindeki ylizde olarak azalis Brezilya, ve
Gliney Afrika’ya gbére daha olumlu bir seyir izlerken, Rusya’daki degisimlere
yakin Macaristan ve Polonya’dakinin ise gerisinde kaldi.
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Yilbagindan bu yana 5 Ekim
itibariyla toplam yabancilarin
tahvil alimlar1 US$13.1 milyar
oldu...

Yurtigi ve yurtdisi finansal piyasalardaki seyre paralel olarak, Turkiye’den 18
Mayis - 8 Haziran arasinda US$ 3 milyarlik (repo haric US$2.8 milyar)
yabanci ¢ikisinin ardindan, takip eden dénemde dikkat gekici bir ivmeyle
toplamda US$ 12.6 milyar giris gerceklesti. Bu gelismelerin ardindan
yilbasindan bu yana toplam yabancilarin tahvil alimlari 5 Ekim itibariyla
US$13.1 milyar oldu.

Artan risk algisi ve MB’nin ek sikilastirma uygulamalariyla Mayis ortasinda
%9.70 seviyelerini goren iki yillk gdsterge devlet tahvili bilesik faizi,
sonrasinda iyilesen enflasyon gérinimdi, buna paralel Merkez Bankasr’nin
para politikasinda gevseme isaretleri vermesi ve Turkiye’'nin kredi notunda
yatinm yapilabilir dizeye dogru bir artisin yakin oldugu beklentileriyle hizla
gerileyerek %7.2-7.3 seviyelerine geldi. Ancak Eylul'lin ikinci yarisinda son
dénemde blylyen butce agigini kontrol etmek amaciyla bazi Urlnlerdeki
Ozel tiketim vergisine getirilen artiglarla elektrik ve dogalgazdaki fiyat
ayarlamalarinin enflasyon tahminlerini olumsuz etkilemesinin ardindan
gOsterge faiz %7.5-7.7 araligina ylkseldi.
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Hazine Ekim ayinda TL 3.9
milyarlik i¢ borg servisi
programina paralel olarak tek
ihale ile TL 3 milyar borglanmayi
éngéruyor...

Gecelik borg verme oraninin
%10'dan %9’a 2012 igerisinde

inecegi beklentimizi stirdiriiyoruz.

Hazine, Eylul ayinda planladidi 3 ihaleyi 25 Eylul itibariyle tamamladi.
Bdylece, TL 7.9 milyar i¢ borg¢ servisine karsilik TL 7.4 milyarlik i¢ bor¢lanma
gerceklestirmeyi 6ngbren Hazine, ihalelerde olusan olumlu talep sonrasi
toplamda TL 8.5 milyar borg¢lanirken, ilk dokuz ayda i¢ bor¢ gevrim orani
%87.2 oldu. Yillik i¢ borglanma hedefinin ise %83'0 tamamlandi. Hazine,
Ekim ayi baginda bankalara TL 1.6 milyar tutarinda 1 Ekim 2014 vadeli kira
sertifikasi ihraci gerceklestirirken, ayin geri kalaninda Ekim ayindaki TL 3.9
milyarlik i¢ bor¢ servisi programina paralel olarak tek ihale ile TL 3 milyar
borglanmayi éngoriyor.

Goriiniim:

Agustos ayr PPK kararinda faiz koridorunun kademeli olarak
daraltilabileceginin acikga ifade eden, ardindan da Eylll toplantisinda Ust
bandi beklentilerin Gzerinde 150 baz puan asagi ¢eken MB 6nimuizdeki
dénemde olguli bir adim daha atilabilecedine isaret etmisti. Toplamda
enflasyonu 100 baz puan civarinda ylkseltmesi beklenen ve asil etkinin
Ekim enflasyonunda gorilecegi son fiyat ve vergi ayarlamalarinin ardindan
Merkez Bankasi’'nin bandi daraltma egilimini korumakla birlikte bdyle bir
hareketi erteleyebilecegini dusunuyoruz. Dolayisiyla, gecelik bor¢ verme
oraninin %10°dan %9'a 2012 igerisinde inecegdi beklentimizi koruyor ancak
Ekim ayinda politika faizlerinde bir degisim beklemiyoruz. Bu sartlar altinda
gOsterge faizin en azindan Ekim iginde %7.5-%8 bandinda
dalgalanabilecegini, sonraki dénemde yillik enflasyondaki gigliu distisin de
katkisiyla yilsonuna dogru gerileyebilecegdini tahmin ediyoruz.
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Diger 6nemli gelismeler:

Merkez Bankasi ve BDDK’'nin politika uygulamalariyla 2011 ortasindan bu
yana ivme kaybeden kredi artis hizi haftalik verilere gore Eylil sonu itibariyle
yillk %14.1’e duserek, gectigimiz sene Aralik ayr sonundaki %29.5’luk
blylme oranina goére ciddi gerileme kaydetti.

Sektorde yilbasindan bu yana seyir incelendiginde, Eylul sonunda toplam
krediler %10.5 biylrken, TL kredilerin %14.7, YP kredilerin (US$ cinsinden)
ise %5.8 arttigi goézlendi. Mevduat tarafinda, YbY biyime toplam
mevduatlarda %6.9, TL mevduatlarda %7.6, yabanci para cinsinden
mevduatlarda %11.5 duzeyinde gergeklesti. Son olarak Eylil ayi itibariyle
kredilerin mevduatlara orani ise %97.5 oldu.

Toplam YP Toplam  TL YP Kredi/
Krediler ~ TL Krediler Krediler Mewduat Mewduat Mewduat Mewduat

TL milyon TL milyon $ milyon TL milyon TL milyon $ milyon

31-Ara-10 532,329 386,358 95411 644,583 447,551 128,610 82.59%
28-Oca-11 540,201 386,285 98,095 637,697 442,228 124,239 84.71%
"25-Mar-11 562,718 403,285 104,405 655,584 449,280 134,818 85.83%
30-Eyl-11 668,440 470,301 107,954 714,617 470,093 133,064 93.54%
30-Ara-11 689,812 487,546 108,067 731,075 473,408 137,259 94.36%
"27-0ca-12 682,587 491,011 108,876 723,355 470,705 143,181 94.36%
30-Mar-12 705,043 507,718 111,955 734,950 469,367 148,865 95.93%
"29-Haz-12 744110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334 97.68%
"27-Tem-12 740,028 539,484 112,108 768,443 492,044 154,248 96.30%
31 -Agu-12 757,123 553,564 113,104 772,808 498,176 154,447 97.97%
'28-Ey|—1 2 762,538 559,355 114,349 781,798 509,482 153,100 97.54%
Yilbagindan itibaren degisim 10.54% 1473% 581% 6.94%  7.62% 11.54%

Bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim 14.08% 18.94% 5.92% 9.40% 8.38% 15.06%

Kaynak:BDDK Haftalk Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EK A:
HAZINE i¢ BORG iHALELERI
Toplam Satis Miktari 112,540.91
2011 Piyasa Cevrim Orani 84.85%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE [HALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
s
N
g DT 20.06.2012 05.03.2014 1.68 8.90 9.10 142070 148665  380.63 391.00 1801.33 1877.65
N
=]
£
° DT 11.07.2012 05.03.2014 1.76 7.85 8.00 322205 337840 119881 125700  4420.86 4635.40
DT  08.082012 08.03.2017 1.25 7.78 7.93 223877 242370 55423 600.00 2793.00 3023.70
" TUFEX*  08.08.2012 23.02.2022 1.83 2.76 2.78 302487 320630 129249 137000  4317.36 4576.30
[=]
% DT  08.08.2012 05.03.2014 1.06 7.52 7.66 350593  3714.80 0.00 0.00 3505.93 3714.80
=]
< DT 08.082012 12.01.2022 1.18 8.11 8.27 1487.96  1628.50 0.00 0.00 1487.96 1628.50
DT 15082012 11.09.2013 2.36 8.10 8.07 3196.53  2940.60 0.00 0.00 31965 2940.60
_ DT 26.09.2012 11.09.2013 252 7.19 7.21 147621  1380.70 0.00 0.00 1476.21 1380.70
E
& DT 26.09.2012 14.09.2022 3.84 8.44 8.61 155587  1562.60  1557.27 156400  3113.14 3126.60
DT 26.09.2012 24.09.2014 2.91 7.42 7.56 3588.12 359310  349.51 350.00 3937.63 3943.10
S KIRA-SER  03.10.2012 01.10.2014 1624.48 0.00 1624.48

.. Toplam Satig Miktari 85,206.65
Ocak - Eyliil 2012

Piyasa Cevrim Orani 87.19%

** TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

i¢ borglanma programi - Ekim 2012 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2 yil (707 gln) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16.10.2012 17.10.2012 24.09.2014
i¢ borglanma programi - Kasim 2012 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
4 yil (1582 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 05.11.2012 07.11.2012 08.03.2017
10 yil (3640 giin)  TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 05.11.2012 07.11.2012 26.10.2022
2 yil (686 gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06.11.2012 07.11.2012 24.09.2014
10 yil (3598 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06.11.2012 07.11.2012 14.09.2022
10 ay (294 gln) TL cinsi kuponsuz Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 20.11.2012 21.11.2012 11.09.2013
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2YI (651 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11.12.2012 12.12.2012 24.09.2014
TRYmilyon  Piyasa Kuﬁu";'an TOPLAM
03.10.2012 967 122 1,089
10.10.2012 884 136 1,020
17.10.2012 847 57 904
31.10.2012 707 205 912
TOPLAM 3,405 520 3,925
Kasim 2012 ig Borg Odemeleri
TRYmilyon  Piyasa Ku'r(;um;a" TOPLAM
07.11.2012 14,316 4,016 18,332
21.11.2012 745 75 821
TOPLAM 15,061 4,091 19,153
05.12.2012 541 271 812
19.12.2012 356 70 426
26.12.2012 252 77 329
TOPLAM 1,149 418 1,567

Kaynak: Hazine
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EK B:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012T 2013T 2014T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.4 6.9 47 0.7 -4.8 9.2 8.5 35 4.8 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.9 4.6 5.5 03 -23 6.7 7.8 1.9 4.8 45
Kamu tiiketimi (% YY) 2.5 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 45 3.9 2.0 3.0
Yatirm (%YY) 174 133 3.1 62 -190 305 185 1.8 8.3 10.9
Sanayi Uretimi (%YY) 5.4 7.7 6.9 -0.9 -9.9 13.1 8.9 3.9 55 6.6
issizlik orani /%) 106 102 103 110 140 119 98 9.5 9.2 9.0
Nominal GSYH (TL milyar) 649 758 843 951 953 1,099 1,298 1,465 1,639 1,818
Nominal GSYH (EUR milyar) 389 421 474 501 442 552 559 638 754 840
Nominal GSYH (US$ milyar) 481 526 649 742 617 732 774 812 922 1089
Kisi bagina GSYH (US$) 7,056 7,643 9,221 10,376 8,590 10,067 10,469 10,726 12,008 14,004
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 8.2 9.6 8.8 104 6.3 8.6 6.5 9.1 6.9 5.7
TUFE (yil sonu %YY) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4 7.0 6.2 5.2

UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 111 6.4 5.2 5.8

Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitge dengesi -1.1 06 16 -18 55 36 -13 22 20 -20
Faiz digi denge 6.0 54 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.6 1.8 1.9
Toplam kamu borcu 52.7 46.5 39.9 40.0 46.1 424 39.3 36.9 35.6 34.6
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 78.4 93.6 1154 140.8 1096 1209 1434 1520 161.8 179.2
ithalat (US$ milyar) 1114 1347 1622 193.8 1345 177.3 2325 2235 239.7 2624
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -331 411 -469 530 -249 -56.4 -89.1 -715 -77.8 -832
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.9 -7.8 7.2 71 -4.0 77 115 -8.8 -8.4 -7.6
Cari denge (US$ milyar) -22.3 -322 -384 415 -134 -466 -77A1 -61.2 -69.1 -75.9
Cari denge (GSYH %) -4.6 -6.1 -5.9 -5.6 -2.2 -6.4 -10.0 -7.5 -7.5 -7.0
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 9.0 19.3 19.9 17.0 6.9 7.6 13.4 13.0 15.0 17.0
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 1.9 3.7 3.1 2.3 1.1 1.0 1.7 1.6 1.6 1.6
Cari acgik + net dogrudan yat. (GSYH %) -2.8 2.5 -2.9 -3.3 -1.1 -5.3 -8.2 -5.9 -5.9 -5.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) 10 12 11 6 -7 6 6 15.5 5.9 8.8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 12 8 13 -1 -13 21 12 2.3 5.2 6.3
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 51 61 73 71 71 81 78 92 100 110
ithalati karsilama orani (ay) 5.4 5.4 5.4 4.4 6.3 5.5 4.0 49 5.0 5.0
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 171 208 250 281 270 292 307 335 351 383
Brat dis borg stoku (GSYH %) 35 40 39 38 44 40 40 412 381 352
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 223 217 200 246 242 214 220 217 214
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 36.8 401 487 538 588 557 501 762 813 850
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 8 7 10 8 6 9 9 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 43 42 38 54 46 35 50 50 47
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 13.5 17.5 15.8 15.0 6.5 6.5 5.75 5.75 5.75 5.75
Genis para arzi (%YY) 401 234 154 275 129 190 115 7.9 13.0 126
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 15.1 16.6 17.3 17.6 9.9 7.4 8.8 8.7 7.1 7.0
USD/TRY yil sonu 1.34 1.41 1.16 1.51 1.51 1.55 1.91 1.82 1.70 1.65
USD/TRY ortalama 1.34 1.43 1.30 1.29 1.55 1.50 1.67 1.80 1.78 1.67
EUR/TRY yil sonu 1.59 1.86 1.71 2.14 2.16 2.05 2.46 2.22 2.18 2.15
EUR/TRY ortalama 1.67 1.80 1.78 1.90 2.15 1.99 2.32 2.30 2.17 2.16
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 454 5.36 4.70 143 0.25 0.30 0.58 0.40 0.40 0,50
EUR/USD (dénem sonu) 1.18 1.32 1.46 1.40 1.43 1.34 1.29 1.22 1.28 1.30
EUR/USD (ortalama) 1.24 1.26 1.37 1.47 1.39 1.33 1.39 1.27 1.22 1.30

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Maliye
Bakanligi, ING Bank ve ING Global tahminleri
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanli§i sézlesmesi c¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amacgh olarak hazirlanmistir. Hig bir
sekilde bir yatirim onerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya
referans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler
herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayl zarardan 6tirG higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi
baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar
ciddi risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dbénem igin bir gdsterge degildir. Yatirirmcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek duzeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araclari
veya piyasalarda yatirim almayi dikkate almali, diger kigiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

ING Bank A.S., bu raporun Tirkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.
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