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Politikalarda gergek test zamani bashyor...

Amerikan segimlerinin ardindan mali ugurum belirsizliginin yeniden 6n plana
cikmasi ve Euro Bélgesindeki zayif ekonomik aktivite gliven ortaminda kalici bir
iyilesmeye engel olmaya devam ediyor. Oniimiizdeki dénemde gerek ABD’de
uzun slrmesi beklenen biitge sireci gerekse Ispanya’nin destek istemeyi hala
Oteliyor olmasi (olumlu bir sirpriz olmazsa...) 2013’Un ikinci ¢ceyregine kadar
Atlantik’in iki yakasinda da ekonomik aktivitede, her ne kadar en koétiden uzak
olsak da, belirgin bir ivmelenmenin olmayacagina isaret ediyor. Dolayisiyla
devam eden dustk faiz politikasi, kiiresel ekonomide gida fiyatlari belirsizligine
karsin azalan enflasyon baskisi ile birlikte getiri arayisini destekleyerek Turkiye
gibi gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlarinin devam etmesine neden oluyor.
Tarkiye'nin 6nimuzdeki 12 aylik donemde Basel standartlari dahilinde de
yatinnm kategorisi diizeyine gelmesinin1 yiksek olasilik oldugunu da dislinecek
olursak o6nUmizdeki dénem finansman imkanlarinin iyilestigi, maliyetlerin
distigu ancak buna kargin dis gelismelerin kirilganhgini korudugu, dolayisiyla
yurt icinde politikalarin olumlu ortamda test edildigi bir donem olacak gibi
gortndyor. Blylimenin kontrolli bir sekilde ivmelenerek, belli bir dizeyde
korunmaya calisilacagi, bir yandan da yapisal reformlarla orta vadeli
gorinimun guglendiriimeye galisildigi bir 2013 yasayabiliriz.
Turkiye’de uygulanan para politikasinin 6zellikle kurda saglanan istikrar ve
rezerv birikimi agisindan ¢ok net basarilara karsin, en 6nemli eksikligi “sinyal”
icermemesi, diger bir deyisle 6nimizdeki 12 aylik donemde yatirmciya /
tlketiciye bir sinyal vermiyor olmasi. Bunun da temelde tek nedeni var, kiresel
ekonomiye dair belirsizliklerin hala ¢ok buylk olmasi ve uzun soluklu disuk faiz,
duragan buyime gérinimu para politikasinda ¢ok aragli esnekligin korunmasini
gerekli kiliyor. Bu tir bir politika finansal istikrar kanaliyla orta uzun vadede
blylimeyi tesvik ediyor olmasina kargin bugin i¢cinde bulundugumuz dénem gibi
donus noktalarinda yeterince guglu sinyal etkisi tagimiyor. Kuresel ekonomide
enflasyon baskisinin hizla azaldigi bir donemde dahi enflasyon hedefinin arka
arkaya ikinci yil belirgin olarak asilacak P
olmasi da belirsizlik algisini ve tercihleri ' P
etkilemeye devam ediyor. Farkh bir |, 1~ Pt Sy
bakigla, sanayi Uretiminde Eylil'deki hizli
blylime (kismen Agustos’taki kiigliimenin | g.0%
dizeltmesi ve agirhgi dusuk sektorlerden
gelmis olsa da), Uretimde dinamizmin | 6.0%
korunduguna isaret etti. Ancak tiketici |"|
gliveninde heniiz bir iyilesme | 0% o
gébrmememiz dikkat c¢ekmeye devam
ediyor. TCMB Konut Fiyat Endeksine
gore Adustos sonu itibariyla yillik bazda
konut fiyatlarindaki %12.5’lik artisin konut
kredi faizinin 6niine ge¢gmis olmasi da bir
risk faktorii olarak yakindan izlenmeyi hak ediyor.
Sonug olarak 2013 faizlerin goreli daha diisiik, finansmana erisim imkanlarinin
iyilestigi bir yil olmaya aday goriniyor. Dolayisiyla TL'nin asiri degerlenmesine
izin verilmeyecegi, ¢ok aragh para politikasinin etkinliginin olumlu piyasa
ortaminda test edilecegi bir donem yasayacagiz. Tabii temel belirleyicinin
sermaye akimlari dolayisiyla global risk istahi oldugunu da not etmekte yarar
var. Dolayisiyla yurtdigi belirsizliklerin olduk¢a yogun olacagi énuimuizdeki 3-4
ayda makro verilerin dnemi gittikce artacaktir.

Sengiil Dagdeviren - Bag Ekonomist
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Konut Fiyat Endeksi YY Degisim

Kaynak. TCMB, TUIK

' En az iki kredi derecelendirme kurumundan yatirim kategorisinde not
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Kasim ayinda takip edilecek

onemli gelismeler:

Ekim ayinda TUFE aylik %1.96
artarken, yillik enflasyon
%9.19'dan %7.80°e geriledi...

EKM-12 Aylik  YBY Yillik
UFE 0.17% 0.90% 2.57%
Tarm 0.02% -0.86% 7.81%
Sanayi 0.21% 1.27% 1.59%
Madencilik -0.12% 5.24% 5.56%
Ham petrol* 1.38% 5.31% 7.66%
imalat 0.37% 1.82% 1.68%
Gida Uriunleri 0.67% 6.15% 7.11%
Petrol Grinleri -1.85% 4.47% 4.17%
Ana metal -1.29% -7.12% -10.6%
TUFE 1.96% 5.36% 7.80%
Gida-Alkolsiiz Igki 1.66% 2.43% 7.87%
Giyim ve Ayakkabr  6.81% 3.33% 6.75%
Konut 3.31% 10.49% 11.75%
Ozel Kapsamhi TUFE
(G) 1.29% 5.24% 6.80%
(H) 1.29% 5.31% 6.78%
(0} 1.27% 4.87% 6.11%
FX Sepeti * 0.93% -5.78% -1.70%
USD/TRY* 0.61% -5.96% 2.35%
EUR/TRY* 1.25% -5.60% -5.45%
* Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim ** Merkez

Bankasi ay sonu déviz kurlari kullanimstir. Kur

Sepeti: 1TUSD + 0.77 EUR

(G) = Islenmemis gida, enerji, alkolll igki-tittin,
diger y 6nlendirilen fiy atlar ve dolay I vergiler

harig TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkolll igki-titun,

altin harig TUFE

(I) = Gida-igecek, eneriji, alkolll igki-tltin, altin

Kay nak: TUIK ve TCMB

Ekim verileri, son dénemde OTV
oranlari ve elektrik/dogalgaz
fiyatlarinda yapilan artiglara karsin
orta vadeli enflasyon gériiniimiine

dair olumlu sinyallerin devam

ettigini gésterdi...

e 15 Kasim: Ekim ayi1 merkezi bitge gerceklesmeleri / Agustos ayi igsizlik
orani / Eylil ay1 6demeler dengesi verileri agiklanacak.

e 16 Kasim: Ekim ayi tuketici glveni verileri aciklanacak.

e 20 Kasim: Kasim ayI Para Politikasi Kurulu toplantisi yapilacak/ Ekim ayi
merkezi yonetim bor¢ stoku agiklanacak

e 26 Kasim: Kasim ayl kapasite kullanim orani ve reel kesim glven
endeksi verileri agiklanacak

¢ 30 Kasim: Ekim ay dis ticaret verileri agiklanacak
EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

TUFE, Ekim ayinda gida ve alkolsiiz
icecekler grubundaki aylik mevsim
normallerine gbére olduk¢ca dusuk
kalan (%AA) %1.66’lik yikseligin |10% 1
etkisiyle (2007°'den beri, en disik | 8% 1
Ekim ayi artigi) piyasanin %2.1'lik, | g -
bizim ise %2.37’lik tahminimizin
altinda  %1.96  artarken, yillik
enflasyon Eylul'deki %9.19'dan Ekim
2011°’den beri en dusuk deger olan
%7.80'e geriledi. Ote yandan, tarim
grubundaki %0.02’lik zayif artisa

ylksek agirlikli ana metal ile elektrik, | i Seson (5 3 Roecek. S akold
gaz uretimi ve dagitimi gruplarindaki
sirasiyla %1.29 ve %1.22'luk dislglerin eklenmesiyle UFE Ekim’de aylik
beklentilerin ¢ok altinda sadece %0.17 artti. Yillk UFE artigi da %2.57 ile
2009 sonunda bu yana gozlenen en distuk seviyelerde kalmaya devam etti.

TUFE’de en yiiksek agirliga sahip olan gida ve alkolsiiz igecekler grubunda
fiyatlar mevsim ortalamalarina gore dusuk bir artigla Ekim ay1 enflasyonuna
%0.43 puan katki yaparken, yillik gida enflasyonu yiiksek baz etkisinin
kalkmasiyla Eylil'deki %10.39’dan %7.87’ye dikkate deger bir gerileme
gosterdi. Aylik enflasyona en énemli katkilari ise dodalgaz ve elektrik zamlari
ile OTV artiglarinin etkisiyle bu ay enflasyona %0.54 puan katki yapan konut,
su, elektrik gaz ve diger yakitlar grubu ile mevsimsel etkilerle %0.46 puan ile
giyim ve ayakkabi gruplari yapti. Giyim grubundaki artisin 2004’ten beri Ekim
aylarindaki en dusuk aylik artisi gostermesi dikkat ¢gekti. Ekim’'de aylik artisa
%0.34 puan katki ile ulastirma grubu (benzin/LPG/mazot fiyatlar ile servis
Ucretine bagl) 6ne ¢ikan diger bir grup olurken, endekse negatif katki yapan
tek grup %0.01 ile eglence ve kiltlr grubu oldu.

Ekim'de H ve | tanimli 6zel kapsamli TUFE endeksleri sirasiyla aylik %1.29
ve %1.27 artarken, yillik bazda H tanimli ¢ekirdek enflasyon %6.78’e, |
tanimli gekirdek enflasyon ise %6.11’e gerileyerek, Nisan 2012'de baslayan
olumlu egilimin devam ettigini teyit etti.

Ekim verileri, son dénemde OTV oranlari ve elektrik/dogalgaz fiyatlarinda
yapilan artislara karsin orta vadeli enflasyon gorinimine dair olumlu
sinyallerin devam ettigi, yillik enflasyonun TCMB’nin son tahminlerinin alt
sinirina dogru hareket ettigini ortaya koydu. MB’nin Ekim Enflasyon
Raporu’nda pozitif riskler arasinda saydigi gida fiyatlarinda islenmemis gida
kaynakl olumlu senaryonun bu sonugta etkili oldugu dusunulebilir. Sonug
olarak, Ekim verileri son dénemde enflasyon konusunda rahat gézuken ve
para politikasini kademeli olarak destekleyici durusa c¢eviren MB’nin
enflasyon ile ilgili 6ngorilerini destekledi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Sanayi dretimi Eyllil ayinda piyasa
beklentisinin oldukga (izerinde
%6.2 artti...

Imalat sanayinin alt kalemlerinde
en 6nemli pozitif katki %0.85 puan
ile (mobilya disi) agag driinleri
grubundan geldi...

Eyliil verileri dérdiincii ceyrekte
oncl gostergelerle uyumlu olarak
ekonomik aktivitede beklenen
toparlanmanin ilk sinyalini verdi
diyebiliriz...

Sanayi Uretimi:

Eylul ayinda sanayi uretimi bir dnceki [20% j r 20,0%
yilin ayni ayina goére (YY) %2lik |*5% [ 150%
piyasa beklentisinin oldukca lizerinde | "% /)m: o
%6.2 artarken, mevsimsel etkilerden |%%% ] N oo
arindinimis endeks ayllk %3.9 ile |*™T [/ " T so%
Agustos 2010'dan beri en yiiksek |>™] [T
yukselisi kaydetti. Ancak olumlu Eylil sy [ oo

BTG TSN AN
RS, ("*‘?{b\@‘?@ Q}?ﬂ’&\e@ *’d\;@\@\g{b (%)
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis 12 aylik
ortalamalar - Aylik Degisim
12 aylik ortalamalar (duzeltimemis veri) - Yillik
Degisim sagd

ayl rakamlarina ragmen 12 aylik
ortalama  blUylmedeki  gerileme
gecen seneden kalan baz etkisinin
de katkisi ile devam etti.

Genis ekonomik siniflamalara gore
bakildiginda, Mayis ayindan beri ilk defa tim gruplar yillik buyimeye arttiric
yonde katki yaparken, dayaniksiz tlketim ve ara mali gruplari sirasiyla
%2.11 ve %2.05 puanla 6n plana ¢ikti. Ote yandan yillik biyiimeye katkilari
%0.71 ve %0.54 puanla U¢ aylik aradan sonra ilk defa Eylil'de pozitife
doénen sermaye mallari ve dayanikl tlketim mallari gruplarindaki olumlu
Uretim performansina ragmen, i¢ talepte hizh bir toparlanma degerlendirmesi
icin erken oldugu soylenebilir.

imalat sanayinin alt kalemlerinde de, en énemli pozitif katki %0.85 puan ile
daha c¢ok ingaat sektoérine girdi dreten (mobilya hari¢) agag¢ urinleri
grubundan gelirken, savunma sanayi agirlikli diger ulastirma araclarinin
imalati ve i¢ talep ile iligkili gida Grtnleri imalati sirasiyla %0.75 ve %0.74
puanlik katkilar sagladi. Eylil'de ihracatgi sektorlerden tekstil imalati yillik
biyimeye %0.60 katkisiyla 6ne cikarken, bir diger énemli ihracatgi sektor
ana metal sanayinin katkisi %0.51 puan oldu. Ote yandan, Ocak 2012'den
bu yana asagi yonli seyir izleyen otomotiv sektori Uretimi ise Eylll ayinda
biyimeye %0.03 puanlik zayif da olsa pozitif bir katki sagladi. Bu
gelismelerin ardindan, sanayi Uretim endeksi kapsaminda olan 24 sektdrden
sadece 5'inin negatif katki kaydettigi EyliI'de, bu sektorlerin agirhdi Kasim
2011’den beri ilk defa %20’nin altina geriledi (%11.9).

Son dénemde dalgali bir seyir izleyen sanayi Uretim verileri, Agustos’taki
beklenmedik daralmanin ardindan, Eylil'de 2010 ortasindan bu yana
g6zlenen mevsimsel olarak dlzeltiimis en gugli aylik blylumeyi kaydetti.
Uglincii geyregin son verisindeki bu giiclii toparlanma, MB’nin sdylemlerinde
one c¢ikan, dordincu geyrekte dncu goéstergelerle uyumlu olarak ekonomik
aktivitede beklenen toparlanmanin ilk sinyalini verdi diyebiliriz. Nitekim Ekim
PMI rakaminin 52.5 gibi oldukg¢a gucli bir dizeyde gelmesi ve reel kesim
guven endeksinin 102.4 ile 100 kritik seviyesinin Uzerinde kalmaya devam
etmesi ekonomik aktiviteye yonelik bu degerlendirmeyi destekliyor.
Dolayisiyla, 2013 igin %14 kredi blyimesine ve %5’lik enflasyona odaklanan
MB’nin blyime konusundaki géreli rahatligini koruyacagi soylenebilir.

Kaynak : TUIK, ING Bank
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-3.0%

2010 2011
Kaynak: TUIK

Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag dlgek)
w2012
Kavnak: TUIK. ING

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Agustos ayinda dis ticaret acigi

US$6.8 milyar ile piyasa

beklentisine yakin gergeklegti...

Mevsim ve takvim etkilerinden

arindirilmis verilere gére ihracatta
aylik %6.8 daralma, ithalatta ise
%4.1’lik artis kaydedildi...

Eyliil ithalat verileri ekonomik
aktivitedeki zayif seyrin yilin 3.

ceyreginde de devam ettigini
ortaya koydu. ...

Dis Ticaret:

ihracatta énceki yilin ayni ayina

. o . . . Oca-Eyl 11 Oca-Eyl 12 D(e?ﬁ/';“
gore (YY) %21'lik dikkate deyg;_er 0SS Milyar Deger Pay Deger  Pay
artisa, ithalatta (YY) %6.4’l0k inracat 99.4 1000 1130 1000  13.7%
ger”emenin ek|enmesiy|e Ey|u|’de ITHALAT 181.7 100.0 176.5 100.0 -2.9%
d t t o US$6 8 | I Sermaye (YatrmMallar)  27.9 154 248 14.1 -11.2%
IS tcaret agigl Uovb.c milyar 18, remmadde) valert 1307 719 1314 745 06%
plyasa beklentisine yaKin  Tiketim Malar: 225 124 195 110 -135%
gerceklesti. Aylik rakamlardaki —2¢erer 06 03 08 05 388%
olumlu harekete paralel olarak [TAtAT OoaByl12 2011 OcaByl11 YV puan
Kasim 2011'den beri iyilesme :BU'kj'\:fi::akl _ oo S s
.. . . uzey Afril eleri o % % .3%
strecinde olan yillik dis ticaret . veomapopuine.  10% 8% o 17%
acigl da toparlanmaya devam etti  mena Topiam 1% 0%  10%  10%
ve US$87.2 milyara geriledi. Net inracar Ocafyl12 2011 Ocarbyltt \\ o
enerji ithalati hari¢ dis ticaret asoketri(27) 38%  46%  4T%  -8.9%
acigl ise benzer sekilde daralma  Kuzey Afria Ukeleri o% S Sk 1%
Care s s Yakin ve Orta Dogu Ulke. 29% 21% 20% 8.1%
egilimini  korudu ve US$35.4 e topam 3% 6% 25%  93%

milyar ile Kasim 2010’dan bu «ayna:wi

yana en dislk seviyeye geldi. Ote yandan, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig verilere goére ihracatta aylik %6.8 daralma, ithalatta ise %4.1’lik
artis kaydedildi.

Eylil'de genis ekonomik gruplar siniflamasina goére ithalatta bitiin gruplarin
etkisi negatif olurken, Agustos ayi 6ncesinde ihracata artis yoninde etki
yapan tek grup olan ara mallan ithalati Eylil'de yillik %7.5’le Kasim
2009'dan beri gbzlenen en yiksek daralmayi kaydetti. Sermaye ve tiketim
mallari ithalati ise sirasiyla YY %12.9 ve %5.7 geriledi. Toplam ithalatta YY
degisime fasillarin katkilarina bakildiginda ise pozitif yonli en énemli katki
mineral yakitlar, yaglar grubundan gelirken; negatif katki yapan fasillar
arasinda kiymetli tag, metaller ve micevher 6n plana gikti. ihracatta ise
artisin neredeyse %60’InI tek basina karsilayan kiymetli tas, metaller ve
mucevher fasl gectigimiz aylarda oldugu gibi Eylil'de de 6n plana ¢ikarken,
bu fasil hari¢ ihracattaki yillik artis yine de %8.8’lik dikkate deger bir oranda
gerceklesti. Oten yandan, AB’ye yapilan ihracatin payl azalmaya devam
ederken, Eylil'de YY %6.4 puan gerileyerek, %39.2’ye geldi. Yakin Dogu ve
Kuzey Afrika Ulkelerine ihracatin payi ise %35.2’ye ylkseldi.

Sonug olarak, Eylil ithalat verileri ekonomik aktivitedeki zayif seyrin yilin 3.
ceyreginde de devam ettigini ortaya koydu. Ote yandan, son birkag ayda
birikimli enerji ticaret dengesinin yatay bir seyre doéndiglu ve toplam
dengedeki iyilesmenin enerji digi agiktaki toparlanmadan geldigi gézlendi. Bu
cercevede, 6nimizdeki aylarda dis ticaret agigindaki toparlanma egiliminin
yavasglayacagini, yavas yavas bu seviyelerde dengelenecegini distinliyoruz.
Son olarak, Eylul verileri kiymetli madenler harici fasillarinda ihracat
performansina katkisinin arttigina isaret etmis olsa da tek bir fasila bu kadar
yogun bagimhiligin énemili bir kirllganlik unsuru oldugu séylenebilir.
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*Dig ticaretdengesinden net mineral yakitve yag ihracati gikarilarak
bulunmustur. Kaynak: TUIK

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbankc.om.tr
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Yilin ilk dokuz ayinda merkezi
ybnetim blitce dengesi TL 14.4
milyar agik verdi. ...

2012 yihinin ilk dokuz ayinda faiz
harcamalarinda gectigimiz yilin
ayni dénemine gére %13.7 artig
gérildi...

Yilin ilk dokuz ayinda biitce
dengesindeki bozulma blyik
oranda personel ve sosyal
glvenlik harcamalarindaki
artiglardan kaynaklandi...

Hiiktiimet blitge agiginin GSYH’e
oraninin 2013 yilinda sinirl bir
diizelme ile %2.2 olacagini bunun
da yillik TL 33.9 milyara denk
gelecegdini 6ngbrtiyor...

Merkezi Yonetim Biitcesi

Yihn ilk dokuz ayinda merkezi yénetim bltce dengesi gectigimiz senenin
ayni donemindeki TL 234 milyonluk fazlaya goére ciddi oranda bozularak TL
14.4 milyar acik verdi. Ayni dénemde faiz digi fazla TL 35 milyardan TL 25.1
milyara gerilerken, yilin ilk dokuz ayinda faiz disi fazlada gecgen yila gore
daralma %28e ulasti. Faiz disi fazladaki bu daralma agirlikli olarak %17.4
oraninda artan faiz disi harcamalardan gelirken, ayni kalemde ilk dokuz
aydaki gerceklesme 2012 yil sonu igin Eylll ayi verileri ile beraber revize
edilen hedefin %69.7’sine ulast.

Bltce dengesinde ilk Ui¢ ¢ceyrekte gorilen bozulma bliylik oranda sirasiyla
yillk %18.8 ve %25.6 artan personel ve sosyal glivenlik harcamalarindan
kaynaklanirken, 2012 yilinin ilk dokuz ayinda faiz harcamalarinda gegtigimiz
yilin ayni dénemine gére %13.7 artig gorulda.

Gelir kalemlerine bakildiginda, ekonomik aktivitedeki ivme kaybinin ve vergi
barigi gelirlerinin azalan katkisinin (Eylil 2012'de sadece TL 1 milyar giris)
etkisiyle gelirlerde gectigimiz sene ayni dénemde gorilen %17.9’luk artisin
%10.2’ye geriledigi gbézlendi. Detaylara bakildiginda, Ocak — Eylil 2012
déneminde %7.2'lik zayif bir artis gOsteren vergi gelirleri de ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin gelir yaratma performansi Uzerindeki etkisini
ortaya koyan baska bir kalem oldu. Ote yandan dolayh vergiler ilk dokuz
ayda %5.3 oraninda zayif bir artis gosterirken, ithalat Gzerinden alinan KDV
yillik %11.6 geriledi.

Mali performansta 2012 yili Haziran ayindan itibaren gdézlenen bozulma
sonras! Hukimet, 2013 yili bltgesini hazirlarken 2012 bitge tahminlerinde
de revizyona gitti. Buna gdre 2012 yili i¢in éngdrilen TL 21.1 milyarlik bitce
acigl hedefi TL 33.5 milyara yikseltilirken, yil sonu faiz digl fazla hedefi TL
29.1 milyardan TL 15.5 milyara gekildi. Ote yandan, Hikimetin Turkiye
ekonomisinin  2012’de %3.2, ertesi yil ise %4 blylyecedi yodninde
ongorusune ragmen butce tasarisinda gelecek iki yil igin bltce aciginin
GSYH’e orani neredeyse sabit tutuldu. Oniimiizdeki dénemde gelirlerdeki
artigin ise biyime ile uyumlu olacagi beklenirken, bu varsayimlar altinda faiz
disi fazlanin GSYH’e oraninin énceki MTP’ye gore azalacagi tahmin edildi.
Buna gore hiikiimet bitce agiginin GSYH’e oraninin 2013 yilinda sinirli bir
dizelme ile %2.2 (2012 yilindaki %2.3’e goére) olacagini bunun da yilhik TL
33.9 milyarlik bir agiga denk gelecegini 6ngdriyor.

MERKEZI BUTGE GERGEKLESMESI

2011 2012 YY Degisim Gergeklesme Orani

, , 2012H*

TL milyon Eyl Oca-Eyl Eyl Oca-Eyl Eyl Oca-Eyl Oca-Eyl 11 Oca-Eyl 12
HARCAMALAR 23.932 220.869 29.037 258.041 21,3% 16,8% 70,5% 71,2%  362.668
1-Faiz Harig Harcama 20.910 186.105 25.767 218.508 23,2% 17,4% 68,7% 69,7%  313.668
Personel Giderleri 6.350 55472 7.544 65903 18.8% 18,8% 76,1% 75,6% 87.145
Sosyal Glv. Kur. Deviet Primi 1.049 9.442 1203 10900 14,6% 15,4% 73,5% 72,9% 14.955
Mal ve Hizmet Aimlari 1.939 20547 2513 20.364 29,6% -0,9% 63,3% 61,0% 33.396
Cari Transferler 8.840 80.022 10.390 97.185 17,5% 21,4% 72,7% 752%  129.258

Sosyal Giivenlik 3.924 39934 5289 50.166 34,8% 25,6% 75,6%

Sermaye Giderleri 1917 14533 3.023 15619 57,7% 7.5% 47.3% 46,3% 33.731
Sermaye Transferleri 181 2.668 384 2582 112,5% -3,2% 39,6% 46,3% 5.573
Borg Verme 635 3.421 711 5955 12,0% 74,0% 63,6% 62,0% 9.611
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0
2-Faiz Harcamalari 3.022 34764 3.269 39.533 8,2% 13,7% 82,4% 80,7% 49.000
GELIRLER 22.061 221.102 23.207 243.691 52% 10,2% 74,7% 74,0% 329.197
Genel Biitge Gelirleri 21.382 214.170 22.345 235144 4,5% 9,8% 74,8% 73,7%  319.098
Vergi Gelirleri 18.918 188.378 19.762 201.939 4,5% 7.2% 74,2% 72,4% 278.822
Dolayli Vergi Gelirleri 14.929 132.897 15.399 139.939 3,1% 5,3% 74,7% 347,5% 40.276
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 576 5.182 764 6.545 32,5% 26,3% 70,1% 83,8% 7.807
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 103 1.750 98 2.002 -44% 14,4% 83,5% 87,3% 2292
BUTGE DENGESI -1.871 234 -5.830 -14.350 211,6% -6239,9% -1,3% 42,9% -33.472
FAIZ DISI DENGE 1151  34.998 -2.561 25.183 -322,5% -28,0% 141,3% 162,2% 15.528

Kay nak: Maliy e Bakanligi
*2012 yil gergeklesme tahmini (2013 Biitge Tasarisi TBMM sunumu ,Ekim 2012)

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Eyliil ayinda merkezi ybnetim borg
stoku TL 530.5 milyar diizeyine
clkti...

Ocak ayinda %10.34’e kadar ¢ikan
i¢ borglanmanin ortalama maliyeti,
kademeli gerilemesini Eyliil ayinda
da siirdiirerek %9.09’a kadar
geriledi.

Merkezi Yonetim Borc Stoku

Eylul ayinda merkezi yonetim borg
stoku bir dnceki senenin ayni ayina
gore %3.1 artarak TL 530.5 milyara

i¢ Borg Stoku Alici Dagilimi
2010 2011 Eyl-12

ulasirken; i¢ borc stokundaki aylik BankacikKesimi 629 567 521
artis %0.72, yillik artig ise %5.72 ~ Kamubankalan 257 240 21
olarak gerceklesti. Ote yandan ayni Ozel bankalar 807 259 242
dénemde USD cinsinden dis borg Yabanci bankalar 55 57 56
stoku yilllk bazda %1.77 artarken, Kalk. Yat. Bankalari 1.0 1.1 12
ayhk artis son yapilan kira sertifikasi  Banka disi kesim 22,6 24.0 24.4
ihraclarinin ardindan %2.86 oldu. Gergek kisiler 15 16 0.9
Eylil ayinda toplam borg stokunun ¢ kisier 170 187 197
icinde TL cinsi er.\_strumanlanrln MKYE 4 38 38
payina b.aklldlgm.da Elel a}llna gOI:e Yurtdigi yerlesikler 12.5 17.3 21.5
sinirh bir artis ile %73.1e ¢iktid
g6zlendi. TCMB 2.0 2.0 1.9
TOPLAM 100.0 1000  100.0

Bor¢ stokunun enstrimanlara gore :
dagiiminda Eylilde &énemli  bir /" e

degisiklik gortlmedi. Buna gore, toplam bor¢ stokunun %59.5'i sabit faizli
enstrimanlardan, %27’si degisken faizli, %13.7’si ise TUFE'ye endeksli
tahvillerden olustu.

Elinde bulunduranlara gére i¢ borcun dagilimina bakildiginda ise Subat ayi
basindan beri araliksiz her ay yukselen yurtdigi yerlesiklerin sahip oldugu
pay Eylil ayinda da bu egilimi siirdiirerek %21.5’e ulasti. i¢ bor¢ stokunu
elinde tutanlarin iginde bankacilik kesimi ve banka disI kesiminnin orani ise
degismeyerek sirasiyla %52.1 ve %24.4’te kalmaya devam etti.

Ek olarak Ocak ayinda %10.34’e kadar c¢ikan i¢ bor¢clanmanin ortalama
maliyeti, yiIl boyunca gézlenen kademeli gerilemesini EyliI'de de koruyarak
%9.09’a kadar geldi. Ayni dénemde nakit i¢ borglanmanin ortalama vadesi
ise kiimdlatif olarak 48.9 aydan 60.8 aya ciktl.
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Kaynak: Hazine Mustesarlig

Haziran Aralik  Eylil  Aralik Haziran Temmuz Eylul ' N akit [¢ Borglanmanin Ortalama Kiimiilatif Vadesi (Ay)
2010 2010 2011 2011 2012 2012 2012 ) o s o
. . . e | ¢ Borglanmanin Ortalama Kiim{latif Maliyeti (Sabit Faizli
M ¢ Borg Stoku (milyar TL)  m DisBorg Stoku (milyar TL) Enstirmanlarla Yillk Bilesik, %) (sag)

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Ekim
sonu Ayhk Yilbagindan
degeri % %

IMKB 72528.97 9.24 41.47
DOW JONES | 13096.46 -2.53 7.19
S&P 500 1412.16 -1.98 12.25
NIKKE! 8928.29 0.66 5.60
DAX 7216.15 0.00 22.35
SHANGAI 2068.87 -0.83 -5.92
BOVESPA 57068.18 -3.56 0.55

Kay nak:Reuters

Cin bliyiime verileri her ne kadar
bu yilin dg¢ilinci ceyreginde de
ekonominin yavaslamaya devam
ettigini gésterse de, son agiklanan
PMI verileri bir miktar hiz
kazanildigina isaret etti...

ABD'de tiiketici fiyatlari endeksi
Eyliil'de %0.6 ile beklentilerin
biraz (izerinde artti...

Bugday, misir, soya fasulyesi gibi
tarimsal emtia fiyatlari yilbasindan
bu yana ylikselisler sirasiyla

%35.8, %14.3 ve %21.1°e ulasti...

Piyasalardaki Gelismeler:

Eylul boyunca agikladiklari varlik alim programlariyla son dénemde ivme
kaybeden ekonomik aktiviteyi yeniden canlandirma adina 6nemli adimlar
atan diger kiresel merkez bankalarini izleyen Japonya Merkez Bankasi
varlik alim programinin buyUkligini Ekim’'de ¥ 91 trilyona yukseltirken (¥ 11
trilyon artigla), %1'lik enflasyon hedefi kontrol altinda oldukga, gevseme
politikasinin devam edecegini belirtti. Son dénemde kuresel biyumeye
yonelik veriler 6n plana c¢ikarken, ABD'de sanayi uretimi Eylil'de %0.4 ile
beklentilerden hizli artti, kapasite kullanim orani ise %78.3'e yikseldi.
Benzer sekilde, tarim digi istihdam Ekim'de 171,000 ile beklentilerin Gzerinde
blyldi, issizlik %7.9'a geldi. Ote yandan, Euro Bolgesi'nde issizlik Eyliil'de
%11.6 ile rekor yiksek seviyeye ulasirken, imalat PMI Ekim'de nihai 45.4 ile
beklentilere yakin bir seviyede aciklandi.

Kiresel ekonomik aktivitenin seyri acisindan yakindan takip edilen Cin
biylme verileri ise her ne kadar bu yilin Uglincu ¢eyreginde de ekonomide
yavagslamanin devam ettigini gésterse de, son aciklanan PMI verileri bir
miktar ivmelenmeye isaret etti (ING olarak 2012 biyime 06ngorimizi
%7.5'ten %7.7’'ye yikseltirken, 2013 buylime 6ngdrimuzi %9'da koruduk).
Buna goére, Eylul'de 49.8 dederini alan resmi imalat PMI Ekim'de 50.2'ye
yukseldi. Markit PMI ise Ekim'de aldigi 49.5 degeriyle sekiz ayin en ylksek
seviyesine ulastl.

Bu ortamda IMF, son Dinya Ekonomik Goérinimiu raporunda, kriz
sonrasindaki toparlanma sirecinin 2012’de gesitli sorunlarla karsilastigini ve
gelecegde yonelik belirsizliklerin de surdigind agikladi. Gelismis Ulkelerdeki
ekonomi politikalarinin ekonomiye duyulan guveni artiramadigina dikkat
ceken IMF, ABD ve Euro Bodlgesi'ndeki kamu maliyesi politikalarindaki
hatalarin bu gelismede etkili olduguna dikkat cekti. Bu cercevede IMF,
2012’de %3.3 olacak diinya ekonomik blytimesinin 2013’'te ancak %3.6’ya
yukselebilecegdini (Temmuz raporunda %3.9) 6ngdérdu.

Ekonomik aktiviteyi canlandirmaya calisirken enflasyonu da kontrol altinda
tutma cabalarini surdiren gelismis Ulke merkez bankalari agisindan son
veriler, bu yonde dnemli bir baski olmadigini ortaya koydu. Euro Bolgesi'nde
enflasyon Ekim'de yillik bazda %?2.5 ile beklentiler seviyesinde gerceklesti.
Euro Bdlgesi'nde enflasyon Eylll'de yillk bazda nihai %2.6 olarak
aciklanmisti. Enflasyondaki dustste eneriji fiyatlarindaki artisin yavaslamasi
etkili oldu. ABD'de ise tuketici fiyatlari endeksi Eylil'de %0.6 ile beklentilerin
biraz Uzerinde artarken, enerji ve gida fiyatlarindaki degisimleri igermeyen
cekirdek endeks %0.1 ile beklentilerin altinda yUkseldi.

Ote yandan, bor¢ sorunlarini ¢ézmeye odaklanan AB (lkelerinin kredi
notlarinda gézlenen dusugler finansal piyasalari etkilemeye devam etti. Bu
cergevede, derinlesen resesyonun hikimetin ekonomik gerilemenin 6niine
gecebilmesi igin politika segeneklerini sinirladigina dikkat ¢ceken S&P
ispanya'nin kredi notunu iki kademe indirerek, yatirim yapilabilir seviyenin bir
basamak Uzerinde olan BBB-'ye diglrdd. Moody's ise BAA3 olan kredi
notunu teyit ederek goérinimini negatif olarak agikladi. ispanya'nin kredi
notunu yatirim yapilabilir seviyede tutan Moody's'in bu Glkenin notunu yatirim
yapilabilir seviyenin altina cekmesinden endise ediliyordu.

Bu ortamda EUR/USD, Agustos sonunda 1.25 dlzeyinden hizla yukselerek
Eylil ortasina dogru 1.31’in Uzerini gérdi. Ancak Ispanya’nin mali yardim
icin basvurup basvurmayacagdina dair belirsizligin etkisiyle ayin kalan
déneminde genelde asagi yonli bir seyir izledi ve Kasim basinda
Yunanistan’la ilgili endiselerin de etkisiyle gerileyerek 1.28 civarina geldi.

Her ne kadar Merkez Bankasi tarafindan son dénemde azalan bir risk
unsuru olarak degerlendirilse de bugday, misir, soya fasulyesi gibi tarimsal
emtia fiyatlarinda yilbasindan bu yana yukselisler kismi dizeltmelere karsin
Kasim basgi itibariyla sirasiyla %35.8, %14.3 ve %21.1 ile yuksek duzeylerini
korudu.  Altin, gimus ve platin gibi degerli metallerde de yasanan
dlzeltmeye karsin 2011 sonuna gore artislar %10-%17 arasinda kald..
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Petroliin varil fiyati 9 Kasim
itibariyle %2.3 diigtigle
US$109.4%e geldi...

Petrolde ise Eylul boyunca gozlenen artiglarin Ekim ve sonrasi donemde
negatife dénmesi 6nemli bir nokta olarak degerlendirilebilir. Jeopolitik ve arz
yonllu sorunlara yénelik endiselere ragmen, zayif kiresel biylimeye yonelik
degerlendirmeler ise petrolin varil fiyatini baski altinda tuttu. Nitekim, Eyll
sonunda US$112 civarinda olan petroliin varil fiyati 9 Kasim itibariyle %2.3
dusisle US$109.4°e geldi.
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EUR/USD Bugday Misir Piring Soya Fasulyesi
Kaynak : Reuters

28 Eylil - 9 Kasim arasinda MSC/
Gelismekte Olan Ulkeler endeksi
%1.2 geriledi...

TCMB Ekim PPK toplantisinda,
%710.0 olan gecelik borg verme
faizini beklentilere paralel sekilde
50 baz puan diigtiriilerek %9.5e
indirdi....

Agustos’ta ve Eylil'de yiikselen piyasalar Kasim’'da oldukga yatay seyretti.
Bu gergevede 28 Eylll - 9 Kasim arasinda MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
endeksi %1.2, MSCI Diinya endeksi ise %2.7 geriledi. Ekim ortasindan
itibaren guclenen not artis beklentilerine paralel olarak Fitch’in Tirkiye'nin
kredi notunu Kasim basinda yatirim yapilabilir seviyeye getirmesiyle Turkiye
MSCI endeksi ise ayni dénemde TL bazinda %8.9 ve USD bazinda ise
%9.2’lik bir artiglarla diger gelismekte olan tlkelerden ayristi.

Ekim PPK toplantisinda, %5.75 olan politika faizi (haftalik repo orani), %5
olan gecelik borglanma orani degismezken, %10.0 olan gecelik bor¢ verme
faizini beklentilere paralel sekilde 50 baz puan dusurilerek %9.5’e indirildi.
Ekim ay1 PPK kararlari, MB’nin enflasyon gérinimi konusunda ciddi bir
rahatsizhdr olmadigini ve yumusak inis sonrasi ekonomik aktivitede
dengelenmeyi destekleyici ydonde adimlar atmaya devam edecegini ortaya
koydu. Buna ek olarak MB, bankalarin TL zorunlu kargiliklarinin (ZK) en
fazla %60’'in1 yapanci para, en fazla %30’unu ise altin olarak tutmasina
imkan veren mekanizmanin ROK degerlerini yabanci parada tim dilimler igin
0.1 puan arttirdi, altinda ise sabit tuttu. Aciklamasinda TL ZK’lar igin doéviz
tutma opsiyonunun %89'unun bankalar tarafindan kullanildigini kaydeden
MB, halen US$25.9 milyarin bu imkan dahilinde tutulmakta oldugunu belirtti.
Ekim’deki diizenleme sonrasinda, mevcut yararlanma oraninin sirmesi
durumunda doviz rezervlerinde 9 Kasim itibariyla US$1.8 milyar artis
ongorulda.

220 2008=100

210 ,

200 PR "\\ﬁ’\

190

180

170

160

150 =~ "

140 .
- - — = = N N N N N
- - - - Y Y v = = =
o O O O O O O O O O
N N N N N N NN NN
O OO O «~ N — N M I
© Qo . v T Qo o o 9o 9
B © © &~ I © N~ 0 O O
O O O O O O o o o o

MSCI Turkiye (TL) -sag
MSCI Diinya -sag

Kaynak: Reuters

08.06.2012

10.07.2012
09.08.2012

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar

160
150
140
130
120
r 110
100
90
80
- 70

USD % Degisim (28 Eyliil -31 Ekim 2012)

-20% -1.0% 0.0% 1.0% 20% 3.0% 4.0% 5.0%

TRY
RUB
MXN

HUF
PLN

10.10.2012
09.11.2012

10.09.2012

ZAR
BRL

Kaynak: Reuters




Kasim 2012 No:122

MB, Ekim ayinda ybnetilen ve
yb6nlendirilen fiyatlardaki artiglar
da enflasyonun bir siire daha
hedefin lizerinde seyredecek
olmasinin nedenleri arasina
ekledi...

MB, Mayis’ta %9.75°e kadar
ylikselen ortalama fonlama
maliyetini yavas yavas indirerek
Eylii’de ortalama %6.10’a,
Ekim’de %5.81’a getirdi...

Son makroekonomik gelismelere dair degerlendirmelerinde ise, Eylil
ayindaki metne goére ciddi bir degisiklige gitmeyen MB, Ekim ayinda
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artiglari da enflasyonun bir siire daha
hedefin (izerinde seyredecek olmasinin nedenleri arasina ekledi. Kurul
ekonomik aktivite ile ilgili de, Eylil ayinda gizdigi ilimli seyrini stirdlren yurtigi
nihai talep ve artis egilimini koruyan ihracat degerlendirmelerini korurken,
toplam talep kosullarinin enflasyondaki diislisi desteklemeye devam ediyor,
cari dengedeki kademeli iyilesme surlyor vurgularini korudu. MB gectigimiz
aylarda oldugu gibi Ekim’de de, kiresel ekonomiyle ilgili belirsizliklerin
surmesi nedeniyle para politikasinin her iki ydnde de esnekliginin korunmasi
gerektigini tekrarladi. Ekim’de bir yandan ROK’lari arttirirken, faiz koridorunu
da dlgull bir sekilde daraltan MB, 6nuimuizdeki ddbnemde de ayni dogrultuda
Olguli bir adim atilabilecegi ifadesini koruyarak faiz koridorunun Ust
bandinda kademeli indirim hareketinin devam edecegine isaret etti.

Son ddénemde piyasaya verdigi likiditenin maliyetini énemli 6lgide asagi
ceken MB, Mayis'ta %9.75'e kadar yikselen ortalama fonlama maliyetini
yavas yavas indirerek Eylul'de ortalama %6.10’a, Ekim’'de %5.81’a getirdi.
Yilin son enflasyon raporunun agiklandigi toplantida, ortalama efektif
fonlama maliyetinin gerekli gorilirse %5.75'lik politika faizinin altina, daha
spesifik olarak ise % 5.50’a kadar indirilebilecegi sinyalini veren MB’nin bu
degerlendirmesinin ardindan Kasim basi itibariyle %5.74 oldu. MB’nin son
yaptigi degerlendirmelerde, orta vadeli enflasyon goriinimiine dair glivenini
korumasi, kisa vadede dengeli bliylimeye odakli bir para politikasi izlemeye
devam edecegini teyit ediyor.
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Macaristan - sag USD/TRY MB'nin Agirlikl Fonlama Maliyeti
Kaynak: Reuters

USD/TRY Ekim’de ve Kasim

basinda not artis beklentilerinin ve

ardindan gelen Fitch’in not
artirnmiyla 6nemli él¢gtide
gerileyerek 1.78'in altina geldi...

Benzer para birimleriyle karsilastirildiginda Eylil boyunca nispeten zayif bir
performans sergileyen USD/TRY Ekim'de ve Kasim basinda not artis
beklentilerinin ve ardindan gelen Fitch’'in not artirimiyla énemli Olglde
gerileyerek 1.78’in altina geldi ve benzer para birimlerinden olumlu yénde
ayristi. 50:50 EUR:USD doviz sepeti ise gerek enflasyonla ilgili endigeler,
gerek Ekim basinda Suriye ile yasanan gerilimin de etkisiyle 2.07’yi astiktan
sonra gelen haberlerin katkisiyla hizl bir disis kaydederek 2.02 seviyelerine
indi. Ancak TCMB’nin 12 Kasim’da TL'nin reel olarak degerli sayilabilecegdi
duzeylere yaklastiyi ve bu degerlenmenin devam etmesi halinde faizlerin
dislrtlmesini gerektirdigine dair yorumlari sonrasinda yeniden 2.04’Gn
Uzerine ¢ikti.

Piyasalardaki havanin olumluya ddnmesiyle Haziran ortasindan Eylil basina
kadar onemli olcide gerileyen Turkiye'nin CDS primi Eylul boyunca
yatay/hafif asagi yonlu bir hareket kaydettikten sonra Kasim basinda gelen
yatinm yapilabilir kredi notu aciklamasiyla 28 Eylil'de 164 puan
dizeyindeyken %8’lik bir disisin ardindan 9 Kasim'da 150.5 puana
geriledi. Risk primindeki ylizde olarak azalis Rusya ve Gliney Afrika’ya gore
daha olumlu bir seyir izlerken, Brezilya, Macaristan ve Polonya’dakinin ise
gerisinde kaldi.
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Yilbasindan bu yana toplam
yabancilarin tahvil alimlar1 24
Ekim itibariyla US$13.6 milyar
oldu...

Yurtigi ve yurtdisi finansal piyasalardaki seyre paralel olarak, Tirkiye'den 18
Mayis - 8 Haziran arasinda US$ 3 milyarlik (repo haric US$2.8 milyar)
yabanci ¢ikisinin ardindan, takip eden dénemde dikkat gekici bir ivmeyle
toplamda US$ 13.1 milyar giris gergeklesti. Bu gelismelerin ardindan
yilbasindan bu yana toplam yabancilarin tahvil alimlari 24 Ekim itibariyla
US$13.6 milyar oldu.

Artan risk algisi ve MB'nin ek sikilastirma uygulamalariyla Mayis ortasinda
%9.70 seviyelerini goren iki yillik gosterge devlet tahvili bilesik faizi,
sonrasinda iyilesen enflasyon gériinimi, buna paralel Merkez Bankasi’'nin
para politikasini 6nemli dlglide gevsetmesi ve Tirkiye’nin kredi notunun Fitch
tarafindan yatirrm yapilabilir diizeye yikseltiimesiyle hizla gerileyerek Ocak
2011°den bu yana en dislk seviye olan %6.9'a geldi. Takip eden dénemde
ise gerek MB’den gelen para politikasinda daha fazla gevseme sinyalleri 2
yillk gdsterge tahvil faizini 12 Kasim itibariyla %6.4’in de altina yeni bir
tarihsel dip noktasina tasidi.
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Hazine Kasim ayinda planladigi
bes ihalenin dérdiinii gegtigimiz
hafta icerisinde tamamladi...

Kredi notu artigi1 sonrasi Kasim
ayi ihalelerine 6nemli talep geldi...

Gdsterge faizin 6nimiizdeki
dénemde %7.0’nin altinda kalmaya

devam edecegini tahmin ediyoruz...

Hazine Kasim ayinda planladigi bes ihalenin doérdini gectigimiz hafta
icerisinde tamamladi. Kasim ayinda TL 8.9 milyari piyasadan TL 4.1 milyari
ise kamudan olmak Uzere toplam TL 13 milyar borglanmayi planlayan
Hazine, dizenledigi dort ihalede opsiyon satislari dahil TL 7 milyar
piyasadan, TL 4.5 milyari ise kamudan, toplamda TL 11.5 milyar bor¢landi.
Bdylece Hazine’nin Kasim ayi igin 6ngérdugld borglanma hedefine
ulagsmasina TL 1.5 milyar kaldi. Hazine 20 Kasim’'da diizenleyecegi Kasim
ayinin son bor¢lanma ihalesinde ihra¢ edecegi 10 aylik iskontosuz senetle
Kasim 2012 yili bor¢lanma takvimini tamamlamasi planlaniyor.

Kredi notu artigsinin hemen ertesinde yapilan Kasim ayi ihalelerine gelen
ciddi talep sonrasi kendi hesaplarimiza gbére sene basindan itibaren
TUFE'ye endeksli ve degisken faizli borglanma hari¢ i¢ borglanmanin
ortalama maliyeti Ekim’'deki %9.01’den %8.86’ya geriledi. Kasim ayi ortasi
itibariyle Hazine’'nin bor¢ c¢evrim orani gegctigimiz hafta aciklanan vyillik
programdaki %83.4 tahmini ile uyumlu %84 oldu.

Gorunim:

Agustos ayr PPK kararinda faiz koridorunun kademeli olarak
daraltilabileceginin acgikga ifade eden, ardindan da Eylil ve Ekim’'de Ust
bandi toplamda 200 baz puan asagi ¢eken MB 6nimuizdeki dénemde yine
Olclll bir adim daha atilabilecegine isaret etti. MB’nin dusuik tuttugu fonlama
maliyetleri ve not artisinin sermaye akimlarini olumlu etkileyecegi
beklentilerine TCMB faizlerinde daha fazla dists olacaginin da eklenmesinin
onimuzdeki donemde bono ve tahvil piyasasini desteklemeye devam
edecegdi anlasiliyor. Ancak Turkiye’de ¢ekirdek enflasyonun altinda bir faiz
gbérme olasihdinin hala dusik oldugunu dugunuyoruz. Yine de bu sartlar
altinda g0sterge faizin 6nimuzdeki dénemde %7.0’nin altinda kalmaya
devam edecegini tahmin ediyoruz.
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Henliz kredilerde bir ivmelenme
gorilmiiyor...

Diger onemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gore bankacilik sektort toplam kredileri 2012 yilinin
ilk ceyreginde %2.2, ikinci geyredinde mevsimsel faktorlerin de katkisiyla
%5.5 buyudikten sonra, Gg¢lncl ¢eyrekte yeniden yavaslayarak %2.5’lik bir
artis kaydetti. Uglincli geyrekteki bilyiime agirlikli olarak TL kredilerden
kaynaklanirken (%3.1), bu kalemin detayinda tiketici kredileri (%3.2) ve
kredi kartlari (%7.3) ile kurumsal/ticari kredilerin (%2.9) buylimede belirleyici
oldugu go6zlendi.

2012 yihinin ilk dokuz ayinda TP mevduat %7.6 (36.1 milyar TL) ile ikinci
ceyrege gore daha hizhh bir buyime kaydetmis, YP mevduat ise USD
bazinda %11.9 (16.2 milyar USD) artmistir. Yilin Gglncu c¢eyreginde TL
deger kazanirken, gerek TP gerekse YP mevduat faizleri geriledi.

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

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%
28-Ekm-11 661,669 473,996 110,992 709,309 462,923 142,265 93.28%
30-Ara-11 689,812 487,546 108,067 731,075 473,408 137,259 94.36%
27-Oca-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-12 744,110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334 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-Eyl-12 762,600 559,355 114,349 781,798 509,482 153,100 97.54%
24-Ekm-12 765,765 560,279 115476 783,570 511,490 152,724 97.73%
Yilbagindan itibaren degisim 11.01% 14.92% 6.86% 7.18% 8.04% 11.27%

Bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim 15.25% 18.01% 3.02% 10.22%  10.06% 7.62%

Kaynak:BDDK Haftalkk Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EKA:
Toplam Satis Miktari 112,540.91
2011 Piyasa Cevrim Orani 84.85%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE IHALE- |_=AiZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NoM NET Nom NET
_ DT 26.09.2012 11.09.2013 252 719 7.21 1476.21 1380.70 0.00 0.00 1476.21 1380.70
:_T% DT 26.09.2012 14.09.2022 3.84 8.44 8.61 1555.87  1562.60 155727  1564.00  3113.14 3126.60
DT 26.09.2012 24.09.2014 2.91 742 7.56 358812  3593.10 349.51 350.00 3937.63 3943.10
£ KIRA-SER 03.10.2012 01.10.2014 1624.48 0.00 1624.48
i DT 17102012 24.09.2014 471 7.38 7.51 213474 214854 457.05 460.00 2591.79 2608.54
TUFEX*  07.11.2012 26.10.2022 448 1.69 1.69 1251.83 128775 211919  2180.00  3371.02 3467.75
% DT 07.11.2012 08.03.2017 5.49 723 7.36 101877 109888 102628  1107.00 204505 220588
N DT 07.11.2012 24.09.2014 325 6.78 6.90 137928 234939  1117.41 200.00 2496.69 2549.39
DT 07.11.2012 14.09.2022 221 7.60 7.74 2205.03 236267 933.28 100000  3138.31 3362.67

Toplam Satis Miktar 101,025.36

Ocak - Kasim 2012***

Piyasa Cevrim Orani 83.63%
** TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

***20.11.2012 tarihinde yapilacak son ihale verileri dahil degildir.

i¢ borglanma programi - Kasim 2012 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4 yil (1582 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05.11.2012 07.11.2012 08.03.2017
10yl (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 guin) 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 glin) TL cinsi kuponsuz Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 20.11.2012 21.11.2012 11.09.2013
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2Yil (651 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11.12.2012 12.12.2012 24.09.2014
ic borglanma programi - Ocak 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4Yil (1519 guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07.01.2013 09.01.2013 08.03.2017
10Vl (3577 giin) TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07.01.2013 09.01.2013 26.10.2022
2yil (728 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08.01.2013 09.01.2013 07.01.2015
10yl (3535 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08.01.2013 09.01.2013 14.09.2022
15 ay (448 giin) TL cinsi kuponsuz Hazine Bonosu (ilk ihrag) 15.01.2013 16.01.2013 09.04.2014

Kasim 2012 ig Borg Odemeleri

TRYmilyon  Piyasa KurKl:um;I‘a" TOPLAM
07/11/2012* 14316 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
02.01.2013 311 71 382
09.01.2013 8382 1283 9665
16.01.2013 354 72 426
23.01.2013 1240 199 1439
30.01.2013 804 285 1089
TOPLAM 11.091 1910 13.001

Kaynak: Hazine
*TL 600 milyon erken itfa edildi.
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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 tilketim (% YY) 7.9 4.6 55 -0.3 -2.3 6.7 7.8 1.9 4.8 4.5
Kamu tiketimi (% YY) 2.5 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.5 3.9 2.0 3.0
Yatirim (%YY) 17.4 13.3 3.1 -6.2 -19.0 30.5 18.5 1.8 8.3 10.9
Sanayi Uretimi (%YY) 5.4 7.7 6.9 -0.9 -9.9 13.1 8.9 3.1 6.9 6.6
issizlik orani /%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 1.9 9.8 9.5 9.2 9.0
Nominal GSYH (TL milyar) 649 758 843 951 953 1,099 1,298 1,465 1,638 1,818
Nominal GSYH (EUR milyar) 389 421 474 501 442 552 559 637 758 840
Nominal GSYH (US$ milyar) 481 526 649 742 617 732 774 814 927 1089
Kisi bagina GSYH (US$) 7,056 7,643 9,221 10,376 8,590 10,067 10,469 10,741 12,081 14,006
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.2 9.6 8.8 104 6.3 8.6 6.5 9.0 6.8 5.8
TUFE (yil sonu %YY) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 104 7.0 6.2 5.2
UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 11.1 6.0 3.9 5.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.1 06 16 -18 55 36 -13 22 20 -20
Faiz digi denge 6.0 54 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.6 1.8 1.9
Toplam kamu borcu 52.7 46.5 39.9 40.0 46.1 42.4 39.3 36.9 35.6 34.6
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 78.4 93.6 1154 140.8 109.6 1209 1434 153.6 163.5 181.1
ithalat (US$ milyar) 1114 1347 1622 193.8 1345 177.3 2325 2243 240.6 2634
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -331 411 -469 530 -249 -56.4 -89.1 -70.8 -77.1 -823
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.9 -7.8 7.2 71 -4.0 77 115  -87 -8.3 -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 aglk + net dogrudan yat. (GSYH %) -2.8 -2.5 -2.9 -3.3 -1.1 -5.3 -8.2 -5.9 -5.8 -5.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) 10 12 11 6 -7 6 6 16.7 5.9 8.8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 12 8 13 -1 -13 21 12 -1.9 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 40 412 379 352
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 223 217 200 246 242 214 218 215 211
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 58 5.75 5.75 5.75
Genis para arzi (%YY) 401 234 154 275 129 190 115 7.9 129 127
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 15.1 16.6 17.3 17.6 9.9 7.4 8.8 8.5 6.3 6.3
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 1.77 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 2.16 2.16
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 4.54 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 1.28 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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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Sengul Dagdeviren Bas Ekonomist +90 212 329 0752 sengul.dagdeviren@ingbank.com.tr
Muhammet Mercan  Kidemli Ekonomist + 90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Omer Zeybek Ekonomist +90 212 329 0753 omer.zeybek@ingbank.com.tr
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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