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Global piyasalardaki oynaklik buyiime goériinimunu zayiflatiyor...

Kiresel ekonomide erken ve ne kadar surecegi belirsiz bir dizeltme hareketinin
olumsuz etkileri ile kargi kargiya kaldigimiz bir donemden gegiyoruz. Bu
hareketliligin temel tetikleyicisi de Fed’in parasal genislemeyi bu yil
azaltabilecegi sinyali sonrasi piyasalarin bunu 6nceden fiyatlanmaya galigmasi.
Diger bir deyisle 2009’dan bu yana devam eden parasal desteklemenin yakin bir
dénemde azalacagina dair artan belirsizlik. Eylul-Ekim gibi ABD’de borg tavani
sorununun yeniden gindeme gelebilecegi bir ortamda Fed’in bu belirsizligi
tamamen ortadan kaldirmasinin mimkin olmadigini da dikkate alacak olursak,
2013’an ikincisi yarisina dair kuresel goérunimin biraz daha zayifladigini
distinmek yaniltici olmayacaktir. CinkU uluslararasi piyasalarda risk algisinin
artmasi ve beraberinde neredeyse istisnasiz tim Ulkelerde 6zellikle uzun vadeli
tahvil faizlerinde yasanan hizli yiikselisle birlikte gelismekte olan Ulkelerden
kagis, asagd! yonde risklerin devam ettigi bir ortamda blyime gérinimuini daha
da zayiflatti. Nitekim her ne kadar bugtin itibariyla sermaye c¢ikiglari gok sinirli
kalsa da, ihracat biyimesinin ivme kaybettigi 6nimuizdeki dénemde, Tirkiye
Ozelinde sermaye akimlarinin giictine bagl biiyime iyimserligini korumak artik
daha zor hale geldi. Bu ortamda her ne kadar enflasyon sorunu olmayan
Ulkelerde blylumeyi destekleyici para politikasi devam ettiriliyor olsa da, henlz
nerede dengeyi bulacagi belli olmayan faiz yukselisinin sonuglari belirsiz
goériantyor. Blyumeye olumsuz etkisi mi yoksa tam tersi finansal risklerin
azalmasina neden olarak (asirn borglanmaya veya varlik balonlarinin
olusmasina engel olarak) surdurtlebilir blyiimeye uzun vadede destek olmasi
mi 6n plana gikacak? Ama net olan yilin basinda 2012’den daha iyi olacagini
kuvvetle o6ngoérdugimuz 2013’te kuresel ekonomide buyUmenin ivme
kazanamama olasiliginin gittikge guglenmesi. Tam da bu nedenle, bu ay biz de
uzun zamandir korudugumuz gicli biyiime beklentimizi asagiya ¢ekerken, faiz
ve kur ongorilerimizi de yukari yonde revize ettik. Kur artisinin her ne kadar
enflasyona etkisi olacaksa da, blyumedeki asadi yonde degisikligin bunu
dengeleyecegini dislinerek enflasyon ongérimuzi degistirmedik. Dolayisiyla
yakin déonemde eger Fed'den belirsizlikleri kalici olarak azaltacak olumlu bir
surpriz gérmezsek bir sure daha oynak ve belirsizligin devam ettigi dolayisiyla
gelismekte olan piyasalarin kismen baski altinda kalmaya devam ettigi bir
dénem yasayabiliriz. Daha orta ve uzun vadede ise 13 Haziran’da Meclis’e
sunulan ve Meclis tatile ¢citkmadan 6nce onaylanmasi beklenen 10. Bes Yillik
Kalkinma Programi (2014-2018) kapsaminda 6nimizdeki bes yilda 6ngorilen
%5.5’lik ortalama biylimeyi de %4.5’lik 2018 enflasyon hedefini de tutturmak da
blylk oradan kuresel gorinimdeki iyilesmeye bagh kalmaya devam edecek
gibi goriniyor. Kalkinma Programi'nda yiksek ve istikrarli blylimenin temelini
olarak gorilen bes alandaki gelismeler ise blylk oranda bu performansin
belirleyicisi olacak: Makroekonomik istikrar, beseri sermaye ve isglicu piyasasil,
teknoloji ve yenilik, fiziki altyapi ve kurumsal kalite. Ayni donemde toplam yurtici
tasarruflarin GSYH’ye oraninin 2013’'te 6ngoérilen %14.4 dizeyinden %19.0’a
¢ikmasi beklenirken, ayni dénemde GSYH’ye oraninin %1.1 puan dusen ener;ji
ithalati ile birlikte cari agigin GSYH’ye oraninin da %5.2’ye kadar gerilemesi,
uluslararasi dogrudan yatirimlarin cari agigi karsilama oraninin ise %42’ye
citkmasi 6ngoruluyor. Son yillarda dogrudan yatirimlardaki zayif seyrin daha ¢ok
yurtdigl piyasalardaki gelismelere bagli oldugunu dusinsek de, Turkiye’'nin
Ozellikle kurumsal kalite ve is ortaminin iyilestiriimesine dair atacagr adimlarin
2018 hedeflerinin ulasilabilirligi agisindan énemli olacagi agiktir. Nitekim yapisal
alanda atilan pozitif adimlarin destekleyecegdi gliven ortami, kiiresel ekonomide
kirilgan blytime goriniminin strdigu bir ortamda hem yakin dénemde faiz ve
kurda olusacak yeni denge hem de reel ekonomik blyime igin belirleyici
olabilecektir. Sengiil Dagdeviren - Bags Ekonomist
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Haziran ayinda takip edilecek

onemli gelismeler:

Mayis ayinda enflasyon
beklenenin altinda %0.15 artti...

MAYIS-13 Ayllk  YBY Yillik
UFE 1.00% 0.99% 2.17%
Tarim 5.80% 3.39% -5.30%
Sanayi 0.09% 0.52% 3.78%
Madencilik -0.13% 4.56%  6.33%
Ham petrol* -7.56% -6.51% -14.28%
imalat -0.07% 1.67% 1.97%
Gida Uriunleri 0.17% 3.29% 5.11%
Petrol Grinleri -1.02% -3.77% -8.7%
Ana metal -0.16% 0.19% -7.2%
TUFE 0.15% 3.21% 6.51%
Gida-Alkolsiiz Igki -2.18% 3.36% 7.07%
Giyim ve Ayakkabr  8.85% 7.85%  6.25%
Konut -0.04% 1.30% 6.58%
Ozel Kapsamli TUFE
(G) 1.32% 2.96% 5.93%
(H) 1.29% 3.14% 6.12%
) 1.47% 3.36% 5.56%
FX Sepeti * 3.47% 3.80% 4.02%
USD/TRY* 3.94% 4.68% 1.93%
EUR/TRY* 3.01% 2.94% 6.20%

* Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarm ** Merkez
Bankasi ay sonu déviz kurlari kullanimstir. Kur

Sepeti: 1TUSD + 0.77 EUR

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

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkollii igki-titin,
altin harig TUFE

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

Kay nak: TUIK ve TCMB

Enflasyonda artisin baz etkisiyle
gliclenecegi Haziran ayinda
cekirdek enflasyonun seyri
beklentiler icin daha énemli hale
geldi...

e 24 Haziran: Haziran ayi reel kesim glven endeksi ve kapasite kullanim
orani verileri agiklanacak.

e 27 Haziran: Haziran tuketici gliveni verileri agiklanacak.
e 28 Haziran: Mayis ay! dis ticaret verileri agiklanacak.
e 29 Haziran: Birinci geyrek brut dis bor¢ stoku verileri agiklanacak.

EKONOMIK VERILER
Enflasyon:
Mayis ayinda TUFE, gida [q49 -

grubunda son on yilda %-0.30

12% +
olan ortalamanin ¢ok altinda

%2.18lik  fiyat  dislslinin [10% -

etkisiyle piyasa beklentisinden | g5, |

cok daha iyi aylik %0.15

yikselis  kaydetti.  Ancak, | 6% T

gectigimiz yildan kaynaklanan | 49, -

baz etkisiyle yillik enflasyon 29 |

Nisan'daki %6.13'ten %6.51’e ’ VOO OO ~—+— ANNNMM
geldi. Ote yandan, tarim A A AR R Y
sektoriinden  gelen  %0.90 Sgalgalg2ug2Ugs2
puanhk gicli katkiya elektrik TUFE Cekirdek Enflasyon

ve gaz grubundaki %0.14
puanlik etkinin de eklenmesiyle
UFE Mayis ayinda %1.00'lik bir
artis kaydetti. Boylece, yillk UFE enflasyonu bir onceki ayki %1.70
dizeyinden %2.17’'ye yukselirken uzun sureden beri devam eden dusuk
dizeyini korudu ve maliyet yonli enflasyon baskisi olmadigini bir kez daha
teyit etti.

TUFE’'deki %0.47’lik piyasa beklentisinin ¢ok altinda %0.15'lik sinirl artista,
endekste en 6nemli agiriga sahip, genelde dalgali bir seyir izleyen gida
grubunun Mayis’'ta 6ngértlen fiyat artisinin 2012’de oldugu gibi bu yilda ¢ok
gugli olmasi sonucu yaptigi %-0.44 puanlik katki esas belirleyici oldu.
Ancak, yillik gida enflasyonu %6.83'ten %7.07’ye geldi. Ek olarak, TL’nin
ortalama bazda AA %1.7 de@er kaybettigi Mayis ayinda kurdaki bu hareketin
ayin sonuna dogru gergeklesmesi, ddvizdeki gelismelere duyarh ulastirma
grubu enflasyonunun %0.13 ile olduk¢a dusik bir dizeyde kalmasina neden
oldu. Enflasyonu yukari ¢eken en dnemli Uriin grubu olarak ise %8.85 ile
gucli bir mevsimsel artis kaydeden ve %0.51 puan katki saglayan giyim 6ne
cikti. Ote yandan, kira artigi Mart 2012'de yillik %4.52’ye geriledikten sonra
yukari yonlu bir egilim kaydederek Mayis 2013 itibariyle %6.08’e ulasti.

Mayis'ta 6zel kapsamli TUFE g6stergelerine bakildiginda ise H ve |
endekslerinde sirasiyla yillik %6.00'dan %6.12’ye ve %5.44’ten %5.56’ya
klguUk yukselisler gézlendi. Mevsimlik Grtinlerin etkisiyle ayhk artiglar gigla
olsa da, yillik ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde 2013 basindan bu yana
devam eden dalgalanma egiliminin korunmasi heniiz net bir digus trendinin
olmadigini ortaya koydu.

Sonug olarak, yillk bazda gbzlenen artisa ragmen, gida fiyatlarindaki sert
mevsimsel gerilemenin etkisiyle Mayis’ta aylik rakamin éngérilenden duguk
gelmesi ve cekirdek gostergelerin oldukca istikrarli seyretmesi ilk etapta
enflasyon goriinimine dair algilara olumlu yansidi. Ancak TL'de Mayis
sonuna dogru baslayan ve son gunlerde ivme kazanan deger kaybinin yaz
aylarinda baz etkisiyle artacak olan manset enflasyonu daha da yukari
cekme ihtimali dikkate alindiginda enflasyon beklentilerini bozucu etki
yaratma potansiyeli tagidigi soylenebilir.

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

Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, eneriji, alkollu
icki-tatun, altin hari¢c TUFE Kaynak: TUIK
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Talep Unsurlarinin GSYH Biiyiimesine Katkilan (%)

2012
4G

2013

1c Yillik 1c

-0.3%
0.5%
0.2%
-0.1%
0.3%

-2.2%
51%
3.5%

-1.6%
3.3%
7.6%

-0.6%
0.9%
-1.0%
1.0%
-1.9%
-0.9%
2.9%
3.7%
0.8%
1.4%
-143.1%

-0.5%
0.6%
0.7%
0.3%
-1.0%
-1.3%
4.1%
4.1%
0.0%
2.2%
-44.1%

21%
0.7%
0.1%
22%
21%
0.2%
0.0%
0.9%
0.9%
3.0%
71.1%

Hanehalklarinin Tiiketimi
Devletin Tiiketim Harcamalari
Sabit Sermaye Olusumu
Kamu Sektori
Ozel Sektér
Stok Degismeleri
Net ihracat
Thracat
(Eksi) ithalat
GSYiH
Ozel Yatirim / Biiyiime

Kaynak: TUIK, ING Bank

2013 yilinin ilk ceyreginde GSYH
%3.0 bliytdii...

2012 yili boyunca blyiimeyi asagi
ceken Ozel sektor tiiketim talebi
1C13'de pozitif katki yapti...

Iktisadi faaliyet kollarina gére
bakildiginda biiyiimeye en 6nemli
katki %0.7 puan ile imalat
sanayinden geldi...

Oncii gbstergeler zayif bir hareket
gosterse de, ekonomi aktivitedeki
seyrin 6zellikle yilin ikinci yarisinda
kismen gli¢lenecedini
dusintiyoruz...

Ancak bu ay daha ¢ok kiiresel
ekonomik gelismeleri dikkate
alarak bliyime éngérilerimizi
asadiya cektik...

Blyiime:

Turkiye’de Gayri Safi Yurtigi
Hasila (GSYH) 2013 yilinin 1.
ceyreginde gectigimiz  yilin
ayni donemine goére (YY)
%3.0 ile ING Bank tahminiyle
uyumlu ancak piyasa
beklentisinin Gzerinde bir artis
kaydederken, 12 aylik birikimli
biylime 2012 yil sonuna gore

degismeyerek, 2010  yili
basindan beri goérdigdu en
disik seviye olan %2.2'de

kaldi ve ekonomik aktivitede
2012 yili boyunca devam

i- Iktisadi Faaliyet Kollarina Gore (%)

1

2012
4¢

Yillik

2013
16

Tarim, aveilik ve ormancilik

Balikgilik

Madencilik ve Tagocakgiligi

Imalat Sanayi

Elektrik, gaz, buhar ve sicak su tretimi ve dagitim
insaat

Toptan ve perakende ticaret

Oteller ve Lokantalar

Ulastirma, depolama ve haberlesme

Mali araci kuruluglarin faaliyetleri

Konut Sahipligi

Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri

Kamu yonetimi ve savunma, zorunli sosyal giivenlik
Egitim

Saglik isleri ve sosyal hizmetler

Diger sosyal, toplumsal ve kisisel hizmet faaliyetleri
Evigi personel galigtiran hanehalklar

Sektorler Toplami

Dolayl élglilen mali aracilik hizmetleri
Vergi-Siibvansiyon

GSYIH

5.2%
3.8%

-0.6%

2.9%
8.4%
2.4%
0.9%
2.3%
5.3%
4.5%
17%
71%
2.8%
4.5%
5.9%
1.1%
6.3%
3.5%
4.7%
2.5%
3.3%

4.3%
1.7%
-5.1%
0.0%
-2.5%
1.5%
-0.5%
7.4%
0.3%
3.8%
1.7%
6.6%
4.1%
4.6%
5.3%
0.5%
5.5%
1.6%
3.5%
1.0%
1.4%

3.5%
3.1%
0.8%
19%
3.5%
0.6%
0.1%
3.4%
3.2%
3.2%
17%
6.6%
3.5%
4.3%
5.3%
0.6%
5.6%
24%
3.4%
14%
2.2%

3.6%
3.9%
-4.5%
2.8%
-3.0%
5.9%
2.9%
13.7%
15%
6.5%
1.0%
57%
5.2%
4.6%
3.6%
1.2%
4.8%
3.4%
6.4%
15%
3.0%

Kaynak: TUIK, ING Bank

eden ivme kaybinin ardindan toparlanmanin yavas seyrettigini ortaya koydu.
Son iki geyrektir neredeyse degismeden kalan mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis GSYH ise 2012 4.ceyrede gore %1.6 oraninda artarak 2012 yili
ortasindan beri en iyi performansini kaydetti. Talep kaynaklarina goére
biylimeye bakildiginda MB’nin kontrolli bir yavaslamayi saglamak igin attigi
adimlarla 2012 boyunca her ¢eyrek blyiumeyi asadi ¢eken dzel tiketimin
GSYH artigina katkisi %2.1 puan ile artiya donerken, goreli bir iyilesmeye
isaret etti. 2013 yilinin ilk ¢geyreginde kamu sektérinin sabit sermaye
yatinmlarinin biylimesine katkisi %2.2 puan ile simdiye kadar gbzlenen en
yuksek ceyrek vyillik dizeye ulasirken, bu katki 6zel sektérin yatirim
harcamalarindan gelen %2.1 puanlik negatif katki ile dengelendi ve sabit
sermaye yatirimlari neredeyse degdismeden kaldi. Gegtigimiz sene sonunda
%4.1 gibi olduk¢a ylksek seviyeye ulasan net ihracatin buyimeye etkisi ise
Turkiye’nin ihracat pazarlarindaki zayif buyume ve i¢ talepteki ivmelenmeye
bagli olarak artan ithalatin etkisiyle sifira geriledi.

GSYH’de en fazla agirliga sahip olan imalat sanayi sektori 1.ceyrekte (YY),
2012 yih ikinci yarisindan beri gOsterdigi zayif performansa gore bir
toparlanma gostererek %0.7 puan katki kaydederken, 6nde gelen diger ug¢
sektortn yillik bliyimeye katkilarinda 2012 yili boyunca gérilen gerileme
sona erdi. 2013 yili birinci ¢eyrek verileri gegtigimiz sene ekonomide
gbzlenen yumusak inis sonrasi kismi bir toparlanmaya isaret etse de, gerek
Ozel yatinm istahinin zayifidi gerekse net ihracatin azalan katkisi gucla bir
biyime egiliminin henuz baglamadigini ortaya koydu. Nitekim Ocak
2013’ten beri aylik bazda gerileyen PMI rakamlarinin da icinde oldugu bazi
oncl gostergeler toparlanmanin zayif seyrettigine isaret ederken, aktivitedeki
seyrin yihn o6zellikle ikinci yarisinda kismen guglenecegini disuniyoruz.
Ancak bu ay kiresel ekonomide ikinci yarinin beklenenden daha zayif
seyredecegini dikkate alarak biyime 6ngdrilerimiz asagi yonde revize ettik.

1G2004
4G2004

©2005
2G2006
1G2007
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3C2008

3
4

e KimUlatif YY Blyume
Kaynak: TUIK, ING Bank
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Kaynak: TUIK, ING Bank

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




Haziran 2013 No:129

Nisan ayinda sanayi lretimi
takvim etkisinden arindiriimig
verilerle yillik %3.4 artti. ..

Nisan ayinda yillik degisime en
O6nemli katki ara mallari
gurubundan geldi...

Nisan ayinda endeksteki yillik
bliyiimeye negatif katki yapan
sektorlerin payi %24.4’e
ylkseldi...

Uretimdeki biiyiime 6niimiizdeki
dénemde de ¢ok hizli ivme
kazanmayacak gibi gériniyor...

Sanayi Uretimi:

Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore sanayi Uretimi Nisan'da
gectigimiz senenin ayni ayina gore %4.3’luk beklentimizin altinda %3.4 artt.
Ote yandan Mart ayinda bir 6nceki aya gére %0.9'luk gerileme ile dikkate
deger bir dizeltme kaydeden mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretimi ise Nisan ayinda aylik %1.3 ile 6nemli bir artis kaydetti. Ancak
2011 sonundan 2012 sonuna kadar dizenli olarak gerileyen ve Ocak
ayindan itibaren yavas bir toparlanma sirecine giren 12 aylik ortalama YY
degisimde Mart’ta tersine dénen egilimin Nisan’da da korunmasi bir sireden
beri sanayi Uretiminde gb6zlenen toparlanma strecinin yeterince gugla
olmadigini bir kez daha teyit etti.

Genis ekonomik siniflamalara gére bakildiginda ise Nisan ayinda en énemli
katki sanayi Uretimini %2.44 puan yukari ¢eken ara mallari grubundan
gelirken, dayaniksiz tiketim mallari grubu %0.98 puan ile 6ne ¢ikan bir diger
diger sektor oldu. Ote yandan Kasim 2012'den beri yillik bliylimeyi asag!
ceken enerji sektoriiniin katkisi Nisan ayind a %0.24 puan ile ilk defa pozitife
doéndld. Ancak ekonomideki yatirim istahinin bir gostergesi olan sermaye
mali Uretimi Nisan ayinda sanayi Uretimindeki yillik degisime %0.32 daraltici
yonde katki yaparak genele yayilan glglu bir toparlanma icin hentz erken
oldugunu gésterdi. imalat sanayinin art gruplarinda ise i¢ talebe duyarl gida
ardnlerinin imalati endeksteki yillik degisime arttirici yéonde %1.16 puanhk
katki yaparken, ihracat agirlikli elektrikli teghizat ve motorlu kara tasitlarinin
imalati sirasiyla %0.60 ve %0.56 puanlk katkilar saglayarak belirleyici
oldular. Yilhk degisimi asadi ¢eken sektérler arasinda ise %0.48 puan ile
savunma sanayi agirlikh diger ulagim araglarinin imalati 6n plana gikarken,
ekonomik aktivitede gectigimiz sene yasanan yavaslama sirecinde dahi
genelde olumlu performans gdsteren ihracat agirlikli tekstil ve giyim
grubunun Nisan’da sirasiyla %-0.12 ve %-0.10’luk katkilari dikkat ¢ekti. Bu
gerceklesmeler sonrasi Subat ayinda %5.1 ile Kasim 2011’den beri ne
dislk degerini goren endekse negatif katki yapan sektorlerin toplam
icerisindeki agirhgi %24.4’e yukseldi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis rakamlara gére 2013’Un ilk
ceyreginde gecgen yilin son geyregine gore kiglk bir artis kaydeden sanayi
Uretimi Nisan’da goreli olarak daha iyi bir performans sergiledi. Ancak
Ozellikle PMI verilerinde Ocak’tan bu yana devam eden asagi yonliu hareket
ve kredilerdeki hizli buyumenin etkilerinin henliz tam yansimamasi sanayi
uretimindeki toparlanmanin  gigli  bir seyre doénismesinin  zaman
alabilecegini ortaya koydu.
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Sanayi Uretimi YY Degisimi (sad lcek) Kaynak: TUIK, ING

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




Haziran 2013 No:129

Nisan ayinda ithalattaki sert

ylkselisin etkisi ile dig ticaret agigi

piyasa beklentisinin lizerinde
US$10.3 milyar seviyesinde

geldi... Ancak altin haric ticaret

dengesindeki bozulma ¢ok daha

thmlridi. ..

Kimdilatif dis ticaret agigindaki

bozulma énceki aya gére US$3.7
milyarlik bir artis ile devam etti...

Sermaye ve ara mallari

sektorlerindeki %16.6 ve %18.2’lik

glclii artislar ekonomik
aktivitedeki toparlanmanin
sdrdiigiine igaret etti...

Dis Ticaret:
Nisan’da ihracattaki yillik %0.9'luk

Dis Ticaret Ozet Tablo

" N Degisim
daralmaya  karsilk ithalattaki . S v
%18.4’luk sert yikselisin etkisiyle IHRACAT 479 1000 496 1000 34%
aylik cari agik US$6.8 milyarlik ING  comort vawmieiry 110 147 118wz o
Bank ve USS$7.9 milyarllk piyasa w1 i wx e en
tahmininin Gzerinde US$10.3 milyar  ogeren 02 03 03 03  212%
olarak gergekle§ti. Ancak klymetll ITHALAT Oca-Nis 13 W2 OcaNs 12 o
madenler kaleminden arindirilmig  Asokeeien 8% T0%  ®8% 1%
verilere gore, ihracat ve ithalattaki vaewoeomoe oo o 0w or
yillik artiglar sirasiyla %6.9 ve %8.8 2% Tpan n 04% No% 0.6%
olurken, altin haric US$8.4 milyarlik iracar OcaNis 13 2012 OcalNist2 v .

40.7%
71%

23.7%

30.8%

AB Ulkeleri (27)
Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakmn ve Orta Dogu Ulke.

38.8%
6.2%
27.8%
34.0%

4M1.1%
6.6%

24.3%

30.9%

-0.4%

0.9%
-4.1%
-3.2%

dig ticaret acigi resmin gérundugu
kadar olumsuz olmadidini ortaya Yakn ve O
koydu. Bu gelismelerin ardindan i
son iki aydir neredeyse sabit kalan 12 aylik kiimlatif dig ticaret agigi US$3.7
milyarlik bir biylimeyle US$88.8 milyara gelirken, net enerji ithalati hari¢ agik
US$37.7 milyara yikseldi. 12 aylik ihracatin ithalati kargilama orani ise
%63.4 oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ise
ihracatta %1.6’lik zayif bir gerileme gorultrken, ithalatta %10.7’lik bayime
dikkat cekti.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina goére bakildiginda, Mart'taki
dalgalanma hari¢ yil basindan bu yana her ay tum kalemlerin yillik artiglar
kaydettigi ithalatta Nisan’da da butin kalemler yillik bazda buyurken,
sermaye ve ara mallarindaki sirasiyla %16.6 ve %18.2’lik gugliu yikseligler
ekonomik aktivitede toparlanma egiliminin surdigine isaret etti. Fasillara
go6re bakildiginda ise Nisan ayi ithalat buyimesine en énemli katki kiymetli
taslar, metaller ve muicevherler faslindan gelirken, kazanlar ve makineler ile
otomotiv ithalati yukari ceken diger sektorler oldu. ihracat tarafinda ise
kiymetli madenler Nisan ayinda énemli bir negatif katki yaparken, en énemli
pozitif katki kazanlar ve makineler grubundan geldi ihracatin cografi olarak
dagilimina bakildiginda ise uzun siiredir devam eden AB’nin azalan payina
eslik eden, Kuzey Afrika ve Ortadogu payindaki artis egilimi iran’a yapilan
kiymetli maden ihracatindaki gerilemeye paralel olarak tersine dondd.
Bdylece gectigimiz senenin ayni ayinda %39.6 olan K. Afrika ve Ortadogu
payi, Nisan 2013’te %31.4’e geriledi.

Nisan dis ticaret rakamlari 6nemli bir bozulmaya isaret etse de, bu gelisme
genel bir egilim degisikliginden ¢ok kiymetli maden ithalat ve ihracatindaki
dalgalanmalardan kaynaklandi. Dolayisiyla, dis ticaret agiginda gorilen
artisin gegtigimiz sene iran ile yapilan altin ticaretinin bir diizeltmesi oldugu
ve diger oncl ekonomik aktivitelerinin halen baski altinda oldugu dikkate
alindiginda yillk agiktaki artis ivmesinin sinirli kalacagini disiintyoruz.
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*Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati ¢ikarilarak
bulunmustur. Kaynak: TUIK
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Nisan ayinda cari agik US$8.2
milyar ile beklentilerle uyumliu
geldi...

Finansmanda kisa vadeli sermaye
girisi US$11.2 milyar ile yeni bir
aylik rekor kirarken, US$469
milyonluk net dogrudan yatirim
girigi YY artmasina karsin ¢ok
sinirli kaldi ...

12 aylik toplamda hizla ylikselen
cari agigin i¢ talepteki
toparlanmaya bagli olarak
artacagini ancak bu egilimin yavas
olacagini digtiniyoruz...

Odemeler Dengesi

Segilmis Odemeler Dengesi Kalemleri - Kiimiilatif Geligim

Nisan ayinda dis ticaret N 13 May 17 N3
aglvglndakl Sert yu ksel|§e US$  CariDengeye| US$  CariDengeye
bagli olarak cari agik piyasa i miyon __ Oram | miyon __ Oram
T, Cari Denge 8,170 100%| -51,301 100%
V ISI Dss Ticaret Dengesi 8,424 103%| -69,001 135%
e ING Bank beklentisine
. Toplam Kayith Sermaye Girigi 16,484 202% 89,419 174%
ya kin Us$8.2 mi Iyar e Dogruzan Yatrmir 469 6%| 8199 16%
duzeylnde gergek|e$lrken, 1 2 Yab:g:;l:r;lewzz?ﬁenku\ Kiymet Almlar 4;3;3; 5270//: Sgggg 16;2
[T B 4,528 55%| 24,535 48%
ayllk blrlklmll aglk US$51 3 Nel[;;’;or;lanma’- Bankalar 1,168 14% 11,862 23%
i H A Uzun Vad 110 1% 673 1%
mllyar ile Mart ayina gore KrzsuanVaadee 1,058 13%| 12,535 24%
Net Dis Borglanma*- Reel Sektor 1,151 14% 5,113] 10%
yaklagi ' mi yarll Uzun Vade 787 10%| 4,063 8%
dikkat deger bir artis kaydetti. Kisa Vade 364 4% 1,050 2%
P . , Net Dis Borglanma*-Hazine 1,500 18%| 2,088 4%
Ote yandan, Ekim’'de Uziin Vade 1,500 18%| 3,947 8%
y . Kisa Vade 0 0%| -1,859 4%
Temmuz 2010’dan beri ilk Bankalardaki Mevduat 2,772 34%| 11,085 22%
Dig 4,763 58%| 20512 40%
defa fazla veren 12 aylik |rezewbegisim 6,895 84%| -29,319) 57%
birikimli  enerji harig cari | Bk a7 sl anre oo
i i Net Hata Noksan 1,419 17%| 8,799 17%
denge Ise lean aylnda altl Diger Sektorler Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 138% 116%
ay sonra |Ik defa US$1 60 Bankalar Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 124% 94%
Kisa Vadeli Ticari Kredi Cevrim Orani 123% 107%

milyon agik verdi. Finansman e wsatoeer rapac ca
tarafinda gegctigimiz sene Nisan ayindan itibaren (Eylil 2012 disinda) cari
acidin Gzerinde gelen kayitli sermaye girisi Nisan’da US$16.5 milyarla tarihi
dizeye ulagirken, vade bazinda bakildijinda kisa vadeli kaynak girigi
simdiye kadarki en yiiksek aylik girigs olan US$10.3 milyar ile gliciinii korudu.
Boylece 12 aylik kisa vadeli sermaye girisinin toplam birikimli finansman
icerisinde %70.4 yiksek pay almaya devam etti. Detaylara bakildiginda Eyll
2012’den beri 7 aydir Ust Uste giris kaydeden kisa vadeli sermaye akimlarina
en onemli katki yabancilarin US$4.5 milyarlik tahvil alimlari, US$2.0milyarlik
ticari krediler ve yurtdigi yerlesiklerin US$2.8 milyarlik mevduatlarindan geldi.

Aralik ayindaki US$5.2 milyarlik girisin ardindan 2013 yilinin ilk ¢ ayinda
oldukga disiik kalan uzun vadeli finansman ise Nisan ayinda son iki senenin
en yiiksek rakami olan US$6.1 milyara gelirken, bu giglii giris blylk oranda
Hazine'nin Nisan ayinda gergeklestirdigi US$1.5 milyarlik Eurobond ihraci ile
banka ve reel sektorlin sirasi ile US$1.35 ve US$1.5 milyar diizeyindeki
yurtdigi tahvil ihraglarindan kaynaklandi. Ote yandan net dogrudan
yatinmlarda 2012 ortasindan beri US$1 milyarin altindaki zayif seyir Nisan
ayinda da devam ederken, bu kalemden net giris US$521 milyonda kald..
Son yedi aydan beri surekli negatif seyreden net hata ve noksan kaleminde
Mart'ta US$1.5 milyarlik 6nemli gikisindan ardindan Nisan'da da US$1.4
milyarlik ¢ikis gozlenirken, ayni dénemde toplam rezervlerde US$6.9
milyarhk artig géralda.

Genel bir egilimden degisikliginden c¢ok altin ithalat ve ihracatindaki
dalgalanmalara bagli dis ticaret agigindaki sigramadan dolayi Nisan’da hizla
yukselen cari agigin i¢ talepteki toparlanmaya bagl olarak artacagini ancak
bu egilimin yavas olacagini distnuyoruz.

12 Aylik Cari Agik (US$milyon) 50,000 1 r 60,000
Oca Mar May Tem Eyl Kas 40,000 - - 50,000
0 30.000 - - 40,000
-10,000 - 30,000
-20,000 20,000 7 L 20,000
-30,000 10,000 - - 10,000
-40,000 O T
-50,000
; -10,000 - -
00,000 20,000 ;g‘ggg
70,000 T ceceerrrrrracmnNnne
-80,000 ONSTOTOONSTOELAONST OO0
-90,000 zggm<$z§g’m<£z§?m<$z
= 2011 m2012 m2013 Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon)
Kaynak: TCMB, ING Bank Kaynak TOMB Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag
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Merkezi ybnetim blitcesi yilin ilk
bes ayinda TL4.3 milyar fazla
verdi...

Hem faiz digi giderler hem de
vergi gelirlerindeki YY artigin
onceki aylara gére Mayis'ta
yavagladigi gorildi. ..

Kimdlilatif blitge performansinin
yilsonu hedefleri ile uyumlu
kalmaya devam ettigini

Merkezi Yonetim Biitcesi

Yihn ilk bes ayinda, Merkezi yobnetim butcesi gectigimiz sene ayni
dénemdeki TL 432 milyonluk agiga gore (YY) ciddi olarak iyileserek TL 4.3
milyar fazla verdi. Bu sonuglara ulasiimasinda faiz digi harcamalardaki yillik
%17.7 artisa ragmen, faiz harcamalarinda gectigimiz sene ayni déneme
gore kaydedilen %10.7’lik gerilemenin yani sira yillik gectigimiz senenin son
aylarinda alinan énlemler ve ekonomik aktivitedeki toparlanmanin etkisiyle
yillik %16.1°’hk artis gosteren gelir performansi etkili oldu. Boylece faiz digi
fazla YY %8.7 artarak TL 23.9 milyardan TL 26 milyara yukseldi.

Sadece Mayis ayi verilerine bakildiginda Hazine’nin yil igerisinde dizenli
dagilmayan faiz 6demelerinden kaynaklanan faiz harcamalarindaki YY
%47’e ulasan guglu artis nedeniyle butce dengesi TL 4.6 milyar ile gegtigimiz
sene ayni doneme gore neredeyse degismeden kaldi. Ancak gelir yaratma
performansindaki glgli performans sonrasi faiz digi fazla YY%15.9’luk
onemli bir artis kaydederek TL 8.1 milyara ulasti.

Mayis ayinda faiz digi harcamalarin detaylarina bakildiginda toplamdaki YY
artisin nerdeyse yarisina yakini personel ve sermaye harcamalarindan
kaynaklanirken, bu kalemlerdeki artis sirasiyla %14.2 ve %21.4 ile goreceli
olarak ylksek bir seviyede gergeklesti. Bunun yani sira genelde faiz digi
harcamalarin %40-45’ini olusturan cari transferler, yerel yonetimlere yapilan
transferlerdeki yillik %76.1’lik dnemli artisa ragmen, sosyal givenlige yapilan
transferlerdeki %2.3’lUk zayif artis ve tarim slbvansiyonlarindaki belirgin
gerilemenin katkisiyla alisilmigin tersine YY sadece %6.3 artti.

Gelir tarafina bakildiginda ise sirasiyla %24.9 ve %23.8 ile dikkate deger
artis gosteren dahilde alinan katma deger vergisi ve 6zel tiketim vergisi
tahsilati performansi gelir yaratma performansindaki olumlu tabloya isaret
etti. Ote yandan, ithalattan alinan KDV'de ithalattaki ve ekonomik aktivitedeki
canlanmayla birlikte baglayan artis egilimi Mayis ayinda da devam ederken,
bu kalemde gectigimiz senenin ayni dénemine goére artis USD cinsinden
%18.4 oldu. Bdylece, dolayli vergilerden gelen olumlu katkilar sonrasi genel
butce gelirleri yillik %13.2 artti. Buna ragmen Mayis'ta YY vergi geliri artigi

séyleyebiliriz... onceki dort aydaki %20.2'den %14’e gerilerken sinirli bir yavaslamaya isaret
etti. Ancak bu hareketin faiz disi harcamalardaki goreceli yavaslama ile de
desteklendigdi distndrse yilbasindan bu yana butce performansinin yilsonu
hedefleri ile uyumlu kalmaya devam ettigini sdyleyebiliriz.
MERKEZI BUTGE GERGEKLESMESI
2012 2013 YY Degisim Gergeklesme Orani 2012 2013H 20;92:?(1;3H
TL milyon May Oca-May May Oca-May May Oca-May Oca-May12 Jca-May 1% dJis
HARCAMALAR 26,239 137,807 30,337 155,267 15.6% 12.7% 38.2% 38.4% 360,491 404,046 121%
1-Faiz Hari¢ Harcama 23,829 113,429 26,794 133,501 12.4% 17.7% 36.3% 38.0% 312,075 351,046 12.5%
Personel Giderleri 6,903 35,495 7,882 41,055 14.2% 15.7% 41.1% 42.2% 86,455 97,224 12.5%
Sosyal Guv. Kur. Deviet Primi 1,112 5,962 1,279 6,791 15.0% 13.9% 40.5% 40.4% 14,725 16,791 14.0%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,304 9,957 2,695 10,849 17.0% 9.0% 30.6% 32.4% 32,504 33,444 2.9%
Cari Transferler 10,248 52,343 10,896 60,549 6.3% 15.7% 40.5% 40.0% 129,266 151,287 17.0%
Sosyal Glvenlik 4,935 27,082 5,049 30,679 2.3% 13.3% 42.5% 42.1% 63,684 72,881 14.4%
Sermaye Giderleri 2,099 5,338 2,548 8,833 21.4% 65.5% 15.6% 26.4% 34,185 33,489 -2.0%
Sermaye Transferleri 462 775 818 1,350 76.9% 74.2% 13.0% 26.5% 5,970 5,103 -14.5%
Borg Verme 702 3,559 677 4,075 -3.6% 14.5% 39.7% 36.7% 8,970 11,115 23.9%
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0.0% 0 2,593
2-Faiz Harcamalari 2,410 24,378 3,543 21,767 47.0% -10.7% 50.4% 41.1% 48,416 53,000 9.5%
GELIRLER 30,826 137,375 34,901 159,530 13.2% 16.1% 41.4% 43.1% 331,700 370,095 11.6%
Genel Biitge Gelirleri 29,978 132,252 33,770 153,959 12.7% 16.4% 41.3% 42.6% 320,277 361,135 12.8%
Vergi Gelirleri 26,476 110,906 30,178 131,651 14.0% 18.7% 39.8% 41.4% 278,751 317,949 14.1%
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 995 10,001 1,258 5,726 26.5% -42.7% 71.6% 62.7% 13,976 9,125 -34.7%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel 133 734 85 584 -358% -20.4% 46.5% 28.5% 1,577 2,046 29.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,762 8,414 2,181 10,664 23.8% 26.7% 37.3% 47.5% 22,588 22,443 -0.6%
Sermaye Gelirleri 279 1,004 62 5283 -77.7% 426.1% 49.0% 56.9% 2,049 9,287 353.1%
Alacaklardan Tahsilat 333 1,193 6 51 -98.2% -95.7% 89.3% 17.9% 1,336 286 -78.6%
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 719 3,556 971 3,916 35.1% 10.1% 39.1% 59.2% 9,085 6,618 -27.2%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 129 1,567 160 1,655 23.8% 5.6% 67.0% 70.6% 2,338 2,342 0.2%
BUTGE DENGESI 4,587 -432 4,564 4,262 -0.5% -1086.2% 1.5% -12.6% -28,791 -33,951 17.9%
FAIZ DIS| DENGE 6,997 23,946 8,107 26,029 15.9% 8.7% 122.0% 136.6% 19,625 19,049 -2.9%

Kay nak Maliy e Bakanlipi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Nisan ayinda merkezi ybnetim
borg stoku TL 540.4 milyara
ulagti...

Yurt digi yerlegiklerin ellerinde
bulundurduklari tahvillerin toplam
i¢ borg icerisindeki payr Nisan’'da
%25.7’ye ¢ikti...

Merkezi Yonetim Borc Stoku

Nisan ayinda merkezi yonetim bor¢

i¢ Borg Stoku Alici Dagilimi

stoku bir 6nceki aya gore %0.6

artarak TL 540.4 milyara ulasirken — 2012 Nis-13
toplam borcun binJk Kismini Bankacilik Kesimi 50.5 47.6
olusturan i¢ borgtaki bilylime aylik  Kamubankalan 203 186
%2.4'te kaldi. Toplam dis borg  Oz!bankalar 239 228
stokundaki bl'jy[jme ise (US$ Yabanci bankalar 5.1 5.2
cinsinden) %0.61 olarak gergeklesti.  Kalk-Yat Bankalan 12 1.0
Ote yandan d|$ borg stokunun Banka digi kesim 24.4 24.6
icerisinde  uluslararasi  tahvillerin Gergek kigiler 0.7 0.6
payindaki istikrarli yikselis MB’'nin 9  Tuzel Kisiler 19.8 199
Nisan tarihinde gerceklestirdigi tahvil MKYF 3.9 42
ihraci sonrasi, Nisan ayinda da Yurtdisiyerlesikler 232 257
devam ederken, bu tahvillerin toplam TcmBe 1.9 2.1
dis borg stoku igerisindeki paylr Mart TopLAM 100.0 100.0

ayl sonu itibariyle %64 seviyesinde
sabit kalmaya devam etti. Stokun faiz

Kay nak : Hazine

yapisina gore dagiliminda Nisan ayinda énemli bir degisiklik olmazken, sabit
faizli enstrimanlarin agirhgi toplam stok igerisinde yiksek kalmaya devam
etti. Gectigimiz yiIl icerisinde yil basindaki %16.6’dan yil sonu itibariyle
%23.2’ye ¢ikan toplam i¢ borg icerisinde yurtdisi yerlesiklerin payi ise, Nisan

ayinda %25.7’e ulasti

Bunlara ek olarak, yilbasindan beri dizenli hale getirilen bes ve on vyillik
tahvil ihraglarinin etkisiyle gectigimiz yildan beri belirgin bir artis egilimi
gOsteren i¢ borclanmanin ortalama vadesi Nisan ayinda 75.1 ay, yilin ilk dort
ayinda ise 70.3 ay oldu. i¢ borglanmanin ortalama faizi ise faiz oranlarinin
yukselerek ortalama %6.69’a geldigi Nisan ayi ihaleleri sonrasi ilk dért ay
ortalamasinda%®6.52 seviyesinde gergeklesti. Nisan sonu itibariyla kuponsuz
ic bor¢ stokunun vadeye kalan giin sayisi 37.5 ay, TL cinsi stokun suresi ise

117.2 ay ile tarihsel rekor dizeyine yakin gerceklesti.

11.0
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6.0 300 -+
200 -
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mmmmm Nakit i Borglanmanin Ortalama Kiimdilatif Vadesi (Ay) 0 - ] .
Aralik  Haziran Eylul Kasim Aralik
s [ Borglanmanin Ortalama Kamiilatif Maliyeti (Sabit Faizli 201:i Bzms kzm ; 2°1T2L 2012
Enstirmanlarla Yillik Bilesik, %) (sag) ¢ Borg Stoku (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarligi
Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Mayis

sonu Ayhk Yilbasindan

degeri % %
BIST -0.07 | 9.95

85990.00

DOW JONES | 15116.00 1.86 15.35
S&P 500 1630.74 2.08 14.34
NIKKEI 13775.00 -0.62 32.52
DAX 8349.00 5.50 9.68
SHANGAI 2300.59 5.63 1.39
BOVESPA 53506.00 -4.30 -12.22

Kay nak:Reuters

Fed Bagkani Bernanke 22
Mayis’ta Kongre 'deki
aciklamalarinda tahvil aliminin
ontimizdeki toplantilarda
azaltiimaya baglanabileceginin
sinyalini verdi...

Bernanke’nin agiklamalari azalan
risk igtahi ile birlikte uluslararasi
piyasalarda ciddi dalgalanmalari
beraberinde getirdi...

Japon Merkez Bankasi
piyasalardaki oynakligin yarattigi
kaygiya ragmen para politikasinda
degisiklige gitmedi...

ABD’de birinci ceyrek GSYH’sinde
yapilan revizyon ekonomik
toparlanmanin beklendigi kadar
gliclii olmadigina igaret etti...

Piyasalardaki Gelismeler:

Amerikan Merkez Bankasr’'nin (Fed) 2012 sonunda genigleterek uygulamaya
devam ettigi parasal gevseme programinin ne zaman sona erecegine dair
degerlendirmelere odaklanan uluslararasi piyasalar Kongre'de bilgi veren
Bernanke’nin ve bazi Fed lyelerinin ¢esitli agiklamalari ile faiz karari toplanti
tutanaklarinin ardindan o6zellikle Mayis’'in ikinci yarisinda sert hareketler
kaydetti. ilk olarak ABD Kongresi'nin ekonomi komitesine bilgi veren Bagkan
Bernanke, tahvil alimlarinin azaltlacagina dair ipucu vermedigi
konusmasinin ardindan soru cevap bdéliminde istihdam piyasasinda
iyilesmenin slirmesi ve iyilesmenin devam edecegine dair giiven saglanmasi
halinde Fed’in gelecek birkag toplantida tahvil alim hizini azaltabilecegini
soyledi. Ek olarak, Fed'in agiklanan tutanaklari, bankanin pek ¢ok yetkilisinin
tahvil alimlarinin azaltilabilmesi icin ekonominin toparlandidi yoninde daha
fazla isaret gérmek istediklerini ortaya koydu. Tutanaklarda ABD'de son
dénemde agiklanan ekonomik verilerden karmasik isaretler geldigine ve
Fed'in izledigi enflasyon gostergesinin %2 olan hedefin altinda yer aldigina
dikkat gekildi. Ayrica Fed Uyelerinden James Bullard, ekonominin iyilesme
kaydettigini, fakat buna ragmen Fed'in tahvil alimlarini azaltmadan 6nce
enflasyonun hedef seviyeye dogru yikseleceginden emin olmak istedigine
vurgu yapti. Tum bu agiklamalar daha 6nce Fed'in destekleyici politika
durugundaki degisikligin 2014’0 bulacagini 6ngdren piyasalarda beklentilerin
o6ne alinmasini, buna bagh olarak risk istahinda énemli dalgalanmalari da
beraberinde getirdi.

Ciddi bitce aciklari ve borg sorunlari ile ugrasan Euro Bélgesi'nde ise
Avrupa Komisyonu, Fransa, ispanya, Polonya, Portekiz, Hollanda ve
Slovenya'ya butge aciklarini izin verilen sinirlara indirmeleri igin daha fazla
zaman verdi. Bu arada, italya, Macaristan, Letonya, Litvanya ve Romanya
AB'nin asin bitce acgigi prosedirinden ¢ikarildi. Komisyon ayrica,
Belgika’nin butce agigi konusunda etkili bir girisimde bulunmadigina dikkat
cekerek, bu udlkenin harekete gecmesi gerektigini vurguladi. Komisyon,
Polonya, Fransa, Slovenya ve Ispanya'ya biitce acigi hedeflerini
tutturabilmeleri icin iki yil daha verirken, Fransa'nin yapisal agik sorunlarini
¢bzmek igin kamu harcamalarinin hizini azaltmasi gerektigini de agikladi.
Son zamanlarda aldidi kararlarla uluslararasi finansal piyasalarda énemli
dalgalanmalar yaratan Japonya Merkez Bankasi (BOJ) ise tahvil piyasasinda
gorilen volatilitenin yarattigi kaygiya ragmen para politikasinda degisiklik
yapmadi. Ekonominin gdérinimuine iligkin degerlendirmesini yUkselten
banka, klresel gdrinumdeki belirsizlikten kaynaklanan risklere ragmen
biylimenin hiz kazanmaya bagladigina dikkat ¢ekti.

Dolayisiyla, parasal gevsemenin yakin zamanda sona erebilecegi
beklentilerine paralel olarak USD deger kazanirken, Mayis’in ilk haftasinda
1.31 civarinda olan EUR/USD ayin sonraki déneminde gerileyerek 1.28
seviyelerine kadar geldi. Agiklanan bazi veriler ABD’de ekonomiye duyulan
guvende iyilesmeye isaret ederek Fed'in politika degisikligi yapacagi
beklentilerini desteklerken, ABD'de bekleyen konut satislarinin Nisan'da
%0.3 ile beklentilerin altinda artmasi, bu yilin birinci ¢eyregine dair GSYH
biuylimesinin %2.5'ten %?2.4'e revize edilmesi aktivitedeki toparlanmanin
yeterince gugli olmayabilecedine dair aksi ydonde isaretler verdi. Her ne
kadar Fed’in tahvil alimlarini azaltabilecegi kaygilari devam etse de, bu
verilerin sonucu olarak EUR/USD tekrar ylikselerek 1.33’e yaklasti. Euro
Bolgesi'nde ise gayn safi yurtici hasila (GSYH) birinci ¢eyrekte gegen yilin
ayni donemine goére de %1 ile yine beklentilerin Gzerinde daralirken
toparlanmanin gecikecegi beklentilerini teyit ettigi ve ABD’de makroekonomik
temellerin daha gi¢li oldugu degerlendiriimeleri dikkate alindijinda Euro’da
zayiflamanin yilin ikinci yarisinda hizlanabilecegdi dusunulebilir.

Bernanke’nin ABD Kongresi'ndeki agiklamalari gelismekte olan Ulkelere
yonelik risk istahini dnemli dlglide asagi c¢ekerken, paralel olarak MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi Nisan sonu ile 18 Haziran arasinda %8.3
digerek, ayni dénemde %0.5 artan MSCI Dinya endeksinden ayristi.
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Hizlanan sermaye girisleri ve MB’nin politika faizlerini asagi ¢cekmesinin de
etkisiyle gelismekte olan ulkelere gére Mayis sonuna kadar daha iyi bir seyir
izleyen Turkiye'de ise Haziran basinda ivme kazanan Taksim Gezi Parki
olaylari MSCI Turkiye endeksini hizla asadi ¢ekti. Buna gore Tirkiye endeksi
30 Nisan - 18 Haziran arasinda TL bazinda %10.0, USD bazinda ise %14.5
deger kaybetti.
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Merkez Bankasi (MB) Mayis
toplantisinda, politika faizinde
beklentilere paralel 50 baz puanlik
glclii bir indirim yaparak
%5.00'den %4.50’ye getirdi ama
Haziran ayinda artan
belirsizliklerle politikalarinda
herhangi bir degisiklik yapmadi...

MB’nin Mayis kararinda TL’nin
cekiciligini azaltma cabalari
agirligini korurken, Haziran ayi
itibariyla ise ek sikilagtirmalaria
kura istikrar kazandirma yeniden
On plana ¢ikti...

Nisan ve Mayis toplantilarinda politika faizinde ve koridorda 50’ser baz
puanlk indirimler yapan Merkez Bankasi (MB) Haziran'da beklentilere
paralel olarak politika faizini %4.50'de sabit tuttu. Benzer sekilde, faiz
koridorunda da degisiklik yapmayarak alt bandi olusturan gecelik bor¢lanma
faizini %3.50’te Ust bandi belirleyen gecelik bor¢ verme faizini ise %6.5’te
sabit birakti. Son U¢ PPK toplantisinda YP ve TL zorunlu karsiliklarda gesitli
degisiklikler yapan, ek olarak bankalarin TL ZK’larin en fazla %60’in1 YP, en
fazla %30’unu ise altin olarak tutmasina imkén veren mekanizmada (ROM)
hem yeni basamaklar ilave eden hem de rezerv opsiyon katsayilarini (ROK)
yukselten MB Haziran’da ise kredi blylUmesinin referans degerin (%15)
Uzerinde kaldigini vurgulamasina karsin bankalarin kullanim oranlarindaki
dususu de muhtemelen dikkate alarak makro ihtiyati bir karar almadi.

Bu c¢ercevede, Mayis’'ta da “glcinu koruyan” sermaye giriglerinin dzellikle
Fed Bagkani Bernanke'nin Mayis ortasinda yaptidi agiklamanin ardindan
finansal piyasalarda artan belirsizlik algisiyla Haziran’da 6nemli dlgide
zayiflamasi sonrasi, MB finansal istikrara dair riskleri dengelemek icin
faizlerin disuk tutulmasi ve rezervleri artirici (6lguld, sikilastirici) yonde
makro ihtiyati tedbirlerin strdurtlmesi vurgusunu bu ay kaldirdi. MB ayrica
kredilerin %15 olan referans degerin oldukg¢a Uzerinde bir hizla blylimeye
devam ettigine dikkat cekti. Ote yandan, kiresel ekonomi ile ilgili
belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki oynakhgin yarattigi risklere karsi
para politikasinda her iki yoénde esnekligin korunacagini tekrarlayan MB
risklere kargl TL likiditesinde gerekli ayarlamalar yapilacagini hatirlatti.

Mayis’ta oldugu gibi Haziran notunda da i¢ ve dis talep gelismelerinin
ongorlere paralel bir sekilde gelistigi ve yurt ici nihai talepte “saglikli bir
toparlanma” sergilendigi, ayrica uygulanan politikalarin ve emtia
fiyatlarindaki seyrin iktisadi faaliyetteki artisin cari agiga yansimasini
sinirladi@r vurgusu korundu. Enflasyonla ilgili olarak ise kiresel talepteki
yavaglama ve emtia fiyatlarindaki gérindmin yukari yonlu riskleri azalttig
degerlendirmesinden vazgegen MB kurda son dénemdeki yikseligleri de
dikkate alarak enflasyonun seyrine dair temkinli bir tavir sergiledi.

Sonug olarak, Fed’in halen uyguladigi destekleyici politikalarin sona erecegi
zamanla ilgili daha yakin tarihlerin sdylenmeye baslandigi bir ortamda
uluslararasi piyasalarda belirsizlik artarken, muhtemelen yurt ici politik
dalgalanmalarin olasi etkilerini de dikkate alan MB bir stireden beri daha siki
bir durus sergiledigi likidite yodnetimindeki bu tavrini bir sire daha
surdureceginin isaretlerini verdi.
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Mayis sonunda baslayan
gosteriler kurdaki artigi

Genis faiz bandina ihtiyacin etkin isleyen rezerv opsiyon mekanizmasi ile
ciddi azaldigini distinen MB’nin Ust bantta yakin dénemde bir degisiklik
yapma olasihgi ise disuk gorinuyor.

Nisan’da MB’nin politika faizlerinde beklentilerin zerinde gugla bir indirime
gitmesiyle kismi bir duzeltme kaydeden USD/TRY Mayis ayinin ilk yarisi
boyunca 1.79 civarinda genelde yatay bir seyir izledi. Mayis'in ikinci

hizlandirdl... ‘et .. . .
andird yarisinda Moody’s’'in uzun sureden beri beklenen not artiginin gelmesinin
ardindan MB’nin yeni bir politika faizi diststine gitmesi yaninda Fed Baskani
Bernanke’nin uygulanan destekleyici para politikasinin ne zamana kadar
sireceg@ine dair isaretler tasiyan agiklamasiyla USD’nin deger kazanmasi
TRY’yi o6nemli olgclide zayiflatmasina ragmen, genel performans diger
gelismekte olan ulkelerden olumlu élglide ayristi. Ancak Mayis’in son guni
beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan ve takip eden ginlerde daha yayginlagsan
yurtici protestolar ve yarattigi politik belirsizlik TRY’deki deger kaybini
derinlestirdi. Bu gelismelerin ardindan, USD/TRY 18 Haziran itibariyle 1.87 -
1.89 aralidina gelirken, Mayis basinda 2.07 seviyelerinde olan 50:50
EUR:USD doviz sepeti hizla yikselerek 2.20'yi astl.
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Gédsteriler sonrasi TUrkiye'nin risk
pirimi artarken, Brezilya'nin risk
priminde Nisan ay! sonundan beri
yasanan artis daha yliksek
seviyede kaldi...

Kredi notu artirimi sonrasi
gosterge tahvilin bilesik faizi
%4.79 ile tarihi diigiik seviyeyi
gérdli... Ancak takip eden
dénemde ylikselen yurtdigi faizler
ve i¢ politik gelismelerle hizli bir
sekilde yiikseldi...

Mart sonunda 140’1 astiktan sonra ikinci yatirrm yapilabilir Glke notunu
alacagd! beklentileriyle hizla gerileyen Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS primi 9
Mayis'ta 109.8 ile tarihi dusiuk dizeye geldikten sonra genel olarak
gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk istahinin azalmasina bagh olarak yeni
bir yiikselis trendine girdi. istanbul'da baslayarak Ankara ve izmir basta
olmak Uzere diger illere yayilan toplumsal gosteriler Tirkiye'nin risk primini
daha da arttirarak, TCMB'nin ek sikilastirmaya gittigi ve gunlik déviz satis
ihaleleri yaptigi 11 Haziran'da 183.8’e kadar ylkseldikten sonra, 18 Haziran
itibariyle yeniden 167 diizeylerine dondu. Yine de 6zellikle BRIC ulkelerinin
biylime beklentilerinin asagi c¢ekilmesi nedeniyle Nisan sonrasinda
Tarkiye’nin risk primindeki degisim Brezilya’nin primlerindeki artisa gore
daha dislk kaldi.

S&P’nin ve Moody’s’in not artinmlari yaninda MB’nin diisiik faiz politikasinin
one ¢ikmasi sonucu gugli yabanci girislerinin yasandigi 2013’te 7 Haziran’a
kadar fiyat ve kur etkisinden arindirilmis yurtdisi yerlesiklerin toplam tahvil
alimlari US$7.9 milyara ulasti (repo hari¢c net alim US$4.2 milyar). Ote
yandan, yabancilarin tuttugu bono/tahvil ile hisse senedi stoklarinin degeri
Mayis’in ilk yarisinda tarihi dizeylere ulasti. Ancak takip eden dénemde her
iki piyasadaki satislarin ve fiyat disislerinin ardindan stok degerleri geriledi.

Bono ve tahvil piyasasinda Mart sonunda goérdiugu %6.4 seviyelerinden
sonra politika faizinde Nisan ve Mayis'ta 50’ser baz puanlik indirimler ve
Moody’s’in not artirimiyla sert bir sekilde gerileyerek 17 Mayis’ta %4.79 ile
tarihi dusuk duzeyde kapanan iki yillik gosterge tahvil bilesik faizi 6nce kar
satiglari, sonra ise ABD 10 vyillik tahvil faizinde yukari yonli hareketin
yansimalari ile artan i¢ politik gerilim ve belirsizlikle sigrayarak 3 Haziran
itibariyle %6.78’i gordikten sonra gerileyerek 14 Haziran itibariyle %6.21
oldu ancak 18 Haziran itibariyle tekrar %6.81 seviyesine geldi.
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Mayis ayinda Hazine TL 14.8
milyar borglandi...

BDDK hatftalik verilerine gére 7
Haziran itibariyle bankacilik
sektorii toplam kredilerindeki YY
blyime kur etkisinden arindirilmig
%21.1 diizeyinde idi...

Mayis ayinda TL 16.7 milyarlk itfasina gére TL 14.5 milyar borglanmayi
hedefleyen Hazine, Mayis ayi ihalelerini opsiyon satiglari dahil TL 14.8
milyar bor¢lanarak tamamlarken, yilbasindan itibaren birikimli ortalama
borglanma maliyeti bizim hesaplarimiza gére %6.37’e geriledi. Ote yandan
18 Haziran da yapilan Haziran ayinin ilk ihalesinde ortalama faiz kuponsuz
14 ay vadeli tahvilin ilk ihracina goére 1.69 puan artarak, %6.76’ya cikti.
Haziran’da toplam TL 14.8 milyar i¢ borg itfasina karsilik bu ihale dahil
toplam alti ihale ile toplam TL 13 milyar bor¢clanma éngdruluyor.

Gorunum:

2013'te genelde yurtdigi faiz ortami ve global likiditeye paralel bir seyir
izleyen ve Turkiye 6zelinde not artirimlari gibi olumlu haberlerle de diger
gelismekte olan Ulkelerden olumlu yénde ayrisarak tarihi disuk dizeylere
gelen faizlerdeki bu seyir degisen i¢ ve dis atmosferde kalici olmadi. Fed'in
halen uyguladidi destekleyici politikalarin sona erecegi zamanla ilgili daha
yakin tarihlerin sdylenmeye baslandidi bir ortamda yurtdisi piyasalardaki
oynaklik yeniden artarken, yurt geneline yayilan gdsteriler ve bunun sonucu
olarak 6ne ¢ikan tedirginlik faizleri olumsuz etkiledi. GUnlik bazda dalgal bir
seyir izleyen ve %7’yi asan iki yillik gosterge tahvil bilesik faizinin igerdeki
tedirginligin azalmasi ve/veya Fed agiklamalarina bagh biraz dalgalanmasi
mumkin olsa da mevcut yuksek seviyelerini koruyacagdini 6ngoériuyoruz.

Diger 6nemli geligsmeler:

BDDK haftalik verilerine gére 7 Haziran itibariyle bankacilik sektori toplam
kredilerinde kur etkisinden arindiriimig yillik artis %21.1 olurken, Haziran ayi
basi itibariyle kredilerdeki yillik biyime MB’nin %15’lik referans hedefinin
Uzerinde kalmig oldu. Daha 6nceki aylarda oldugu gibi yil basindan bu yana
kredi buyumesine en o6nemli katkiyr tuketici kredileri ve kurumsallticari
krediler yapmaya devam ederken, tiketici kredilerindeki artis TL 25 milyari
buldu. Ayni dénemde mevduatlardaki yillik bliylime ise %15.5’e gerilerken,
bu artista yillik %18.8 genisleyen TL mevduat tabaninin énemli bir katkisi
oldu. Ote yandan Mayis ayinda 2011 yilindan beri en yiiksek degeri olan
%3’ goren takipteki alacaklarin orani Haziran basinda, %2.9’a geriledi.

Toplam YP Toplam TL YP
Krediler TL Krediler Krediler Mewduat Mevduat Mewvduat

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

25-May-12 729,056 523,920 112,758 751,564 476,080 151,110
29-Haz-12 744,110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334
27-Tem-12 740,028 539,484 112,108 768,443 492,044 154,248
31-Agu-12 757,123 553,564 113,104 772,808 498,176 154,447
30-Ksm-12 782,200 577,288 115,763 794,950 521,564 154,305
28-Ara-12 800,069 589,004 119,692 816,808 534,544 159,725
01-Sub-13 805,978 595,710 121,528 814,543 529,670 164,449
01-Mar-13 821,447 607,296 120,527 823,173 541,659 158,121
29-Mar-13 840,440 622,192 121,234 840,431 551,829 160,082
05-Nis-13 837,763 620,507 122,003 832,572 541,803 162,992
03-May-13 860,778 642,215 122,917 845,133 549,411 166,182
07-Jun-13 897,679 659,799 126,751 872,212 567,824 161,824
Yilbasindan bu yana degisim 12.20% 12.02% 5.99% 6.78% 6.23% 1.31%
Bir 6nceki yilin ayni ayina gore degisim 18.07% 22.58% 9.01% 12.45% 15.40% 9.97%

Kaynak:BDDK Haftalkk Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EKA:
Toplam Satis Miktari 101,700.62
2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
FRN  03.04.2013 11.03.2020 2.71 6.88 7.00 2072.84 2049.98 700.70 687.00 2773.54 2736.98
DT 03.04.2013 11.06.2014 1.99 6.64 6.60 1454.83 1348.10 0.00 0.00 1454.83 1348.10
S DT 03.04.2013 08.03.2023 245 7.14 7.27 2606.49 2605.80 0.00 0.00 2606.49 2605.80
= DT 10.04.2013 14.02.2018 3.31 6.28 6.38 3451.95 3480.30 0.00 0.00 3451.95 3480.30
DT 10.04.2013 07.01.2015 3.52 5.89 5.97 1782.86 1829.57 277.73 285.00 2060.59 2114.57
TUFEX  10.04.2013 26.10.2022 3.88 0.96 0.96 1274.14 1481.31 967.67 1125.00 2241.81 2606.31
DT 15.05.2013 14.02.2018 212 5.84 5.93 4640.78 479520 329.05 340.00 4969.83 5135.20
FRN  15.05.2013 11.03.2020 143 6.93 7.05 1441.60 1421.20 608.00 600.00 2049.60 2021.20
g DT 15.05.2013 13.05.2015 1.61 4.95 5.01 2691.73 2694.30 0.00 0.00 2691.73 2694.30
s DT 15.05.2013 08.03.2023 1.70 6.18 6.27 1576.63 1699.50 0.00 0.00 1576.63 1699.50
TUFEX  15.05.2013 03.05.2023 468 0.94 0.94 1560.30 1569.70 994.00 1000.00 2554.30 2569.70
DT 22.05.2013 06.08.2014 4.51 5.10 5.07 748.69 705.20 0.00 0.00 748.69 705.20

Toplam Satis Miktari 63,767.40
Piyasa Cevrim Orani 88.61%

Ocak -Mayis 2013

** TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

ic borgclanma programi - Haziran 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (413 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili(yeniden ihrag) 18.06.2013 19.06.2013 06/08/2014
5 Yl (1820 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 24.06.2013 26.06.2013 20/06/2018
10 YII (3598 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24.06.2013 26.06.2013 03/05/2023
2 Yl (686 Glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25.06.2013 26.06.2013 13/05/2015
7 Yil (2450 Gin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 25.06.2013 26.06.2013 11/03/2020
10 YIl (3542 Gun)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 25.06.2013 26.06.2013 08.03.2023
ic borglanma programi - Temmuz 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5YI1l (1799 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15.07.2013 17.07.2013 20/06/2018
10 YII (3577 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15.07.2013 17.07.2013 03.05.2023
2 Yl (665 Glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16.07.2013 17.07.2013 13.05.2015
10 Y1l (3521 Glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 16.07.2013 17.07.2013 08.03.2023
12 Ay (378 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 23.07.2013 24.07.2013 06.08.2014
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1771 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12.08.2013 14.08.2013 20/06/2018
10 YIl (3549 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12.08.2013 14.08.2013 03/05/2023
2 YIl (665 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13.08.2013 14.08.2013 13/05/2015
10 Y1l (3521 Glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 13.08.2013 14.08.2013 08/03/2023
12 Ay (378 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 27.08.2013 28.08.2013 19/11/2014

05.06.2013 487 271 758

19.06.2013 356 70 426

26.06.2013 10,430 3,206 13,636

TOPLAM 11,273 3,547 14,820

03.07.2013 246 58 304

10.07.2013 550 79 629

17.07.2013 8,528 1,102 9,630

24.07.2013 1,173 183 1,356

31.07.2013 758 272 1,030

TOPLAM 11,255 1,694 12,949

Agustos 2013 i¢ Borg¢ Odemeleri

07.08.2013 407 5 412

14.08.2013 9,972 1,121 11,093

21.08.2013 999 109 1,108

28.08.2013 2,463 1,386 3,849

TOPLAM 13,841 2,621 16,462

Kaynak: Hazine
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EK B:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013T 2014T 2015T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 69 47 07 -48 92 88 22 3.8 4.5 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 4.0 5.0 5.0
Kamu tiketimi (% YY) 84 65 1.7 7.8 2.0 47 5.7 7.0 5.0 5.0
Yatirm (%YY) 133 31 -62 -19.0 305 18.0 -2.5 4.4 7.5 9.6
Sanayi lretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 9.7 2.5 3.3 3.6 5.4
issizlik orani /%) 10.2 103 11.0 140 119 9.8 9.2 9.2 8.9 8.9
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,570 1,742 1,926
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 660 764 819
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 843 917 1039
Kisi bagina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 11,128 11,953 13,380
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 6.8 6.2 5.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 84 101 6.5 6.4 10.4 6.2 6.5 5.7 5.3
UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 9.3 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 3.2 4.5 4.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide buitge dengesi -06 -16 -18 -5.5 -3.6 -1.4 -2.0 -1.9 -2.0 -2.0
Faiz disi denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.4 0.9 0.8 0.8
Toplam kamu borcu 46.5 39.9 400 461 423 39.2 36.1 35.0 341 33.2
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 936 1154 140.8 109.6 1209 1434 1632 166.2 1747 191.3
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 2286 2428 2574 2831
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 411 469 -530 -249 -564 -89.1 -653 -766 -827 -91.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 78 72 -71 40 77 -115 -83 -9.1 -9.0 -8.8
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -47.7 -57.1 -64.6 -74.6
Cari denge (GSYH %) 60 -58 -54 20 62 97 -6.1 -6.8 -7.0 -7.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 741 76 137 8.5 100 120 16.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 2.3 1.2 1.0 1.8 1.1 1.2 1.3 1.5
Cari aglk + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 27 -31 -08 52 -79 -5.0 -5.6 5.7 -5.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 18 3.0 4.4 5.8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 6.9 6.0 6.3
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 61 73 71 71 81 78 100 105 115 130
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 4.4 6.3 55 4.0 5.3 5.2 54 5.5
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 385 420 464
Brut dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 46 46 45
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 @ 241 212 206 232 240 243
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 48.7 53.8 589 558 507 52.3 71.0 75.3 81.1
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 8 8 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 43 43 42
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 15.00 650 650 575 550 525 550 550
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 19.0 115 10.3 12.5 12.6 12.3
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 102 74 8.5 8.7 5.9 6.0 6.0
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 191 1.78 1.90 1.90 1.85
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 1.67 1.79 1.86 1.90 1.85
EUR/TRY yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 228 228 241
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 238 228 235
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 536 470 143 025 030 058 030 040 060 0.60
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 1.29 1.32 1.20 1.20 1.30
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 1.39 1.29 1.28 1.20 1.27

* Dig ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Maliye
Bakanligi, ING Bank
14




Haziran 2013 No:129

ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Sengull 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 danigsmanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanhgi sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gdrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amach olarak hazirlanmistir. Hig bir
sekilde bir yatirnm Onerisi veya herhangi bir yatirrm 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 yapiimadan degisebilir. ING Bank A.S.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. Yatirimcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek diizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari
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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