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Olumlu ABD verileri kiiresel kirilganhgi ortadan kaldirmadi...

Son dénemde ABD’de beklentilerden ¢ok daha olumlu gelen istihdam, giiven ve
satig verileri, 1 Mart'ta otomatik olarak devreye giren ve eger herhangi bir
degisiklik yapilmazsa vyilbasindaki vergi artiglari ile birlikte bu yil ABD
ekonomisinde buyimeyi %1.5 puan asagi c¢ekebilecek harcama kisintilarina
karsin FED’in destekleyici konumunu korudugu bir ortamda ciddi iyimserlik
yaratmis gibi goriintyor. Ancak gerek ABD’de Obama yodnetiminin karsilastigi
glglukler ve Avrupa’da devam eden politik belirsizliklere paralel kredi notlarinda
disls riski, gerekse reel verilerin heniiz kiresel ekonomiye dair ¢ok gugclu bir
toparlanma sinyali vermemis olmasi bugun itibariyla fiyatlamalarda 2007 kriz
oncesi iyimserligine ulasmis olan piyasalar konusunda biraz temkinli olunmasi
gerektigine isaret ediyor. En azindan italya’da segim belirsizligi yok olmadan ve
ABD’de buitge harcama kisintilari konusunda bir orta yol bulunmadan gtigli ABD
verilerinin kiresel ekonomideki toparlanmayl da destekleyecedini sdylemek
miUmkin degil. Nitekim TCMB Baskani Bas¢r’'nin 13 Mart’taki konusmasinda
Oncelikle dinyadaki disik blylume ile devam eden disik faiz ortamina vurgu
yapmasl ve 6nimiizdeki donemde de dengeli yani hem fiyat istikrarini hem de
cari acigi kontrol altinda tutmayi gézeten bir blyimeyi desteklemeye devam
edeceklerini belirtmesi de belirsizlik algisinin fazla degismedigine isaret ediyor.
Kiresel ekonomiye dair uyarilarin aslinda son zamanda biraz daha arttigini
sdylemek de yaniltici olmaz. IMF cephesinde Avrupa Merkez Bankasr’'na faiz
indirimi uyarisi gelirken, Uluslararasi Finans Enstitisi Mart ayi sermaye
piyasalari izleme raporunda merkez bankalarinin finansal piyasalarda ve
ekonomilerde istikrar/bliylme i¢in ne gerekirse yapmaya devam ettiklerini
belirtti. Ancak ayni raporda politika belirsizliklerinin hem Avrupa hem de ABD
icin risk olusturduguna da dikkat g¢ekilirken, reel ekonomideki toparlanmanin
gecikmesine bagh olarak fazla likiditenin ileriye yonelik risklerin de birikmesine
neden olabilece@i vurgulandi. Nitekim bu biyilk resim iginde yilbasindan bu
yana emtia fiyatlarinda goreli bir disis yasanmis olmasi da kiresel
ekonomideki toparlanmaya dair belirsizliklerin farkli bir isareti olarak gorilebilir.
Sonug olarak reel ekonomik verilerle finansal piyasalar fiyatlamalarindaki farkin
arttigi yeni bir ddnemden gegiyoruz.
Bu ortamda Turkiye'de artan gliven, digen faiz ve giglenen kredi buyimesi ile
birlikte Gretim verilerinde de bir toparlanma goérilirken, enflasyondaki oynakliga
karsin piyasa beklentilerinin 1hmh seyri ve TCMB’nin pozitif algisi faiz
koridorunda kademeli dislsin devam ettiriimesine neden oldu. Kosullarda
degisiklik olmadikga bu egilim éniimiizdeki dénemde de siirecektir. ic talep
destekli bu toparlanmanin dis ticaret dengesine de yansimaya basladigi
g6rilirken; 2011’de ABD’nin ardindan USD bazinda diinyada en yuksek ikinci
cari agiga sahip olmasinin ardindan, 2012’de turizm verisi revizyonlarina paralel
olarak Turkiye’de cari agigin (tahmini) GSYH’nin %5.8’i civarinda kaldigi
anlagiliyor. Dolayisiyla bu yil her ne kadar cari acikta bir artis gorilecek olsa da,
gerek petrol fiyatlarinin mevcut seyri gerekse TCMB’nin politikalarinin agiktaki
artisit GSYH’ye oranla sinirlandirmasi ihtimali nedeniyle rakam GSYH’nin %6.5'i
civarinda kalabilir. Cari agigin finansmaninda kisa vadeli girislerin payr Ocak
sonu itibariyla artmaya devam ederek, gerek alt banttaki faiz indirimlerinde
gerekse kisa vadeli sermaye giriglerini caydirma konusunda daha sert
politikalara ihtiya¢ duyulabileceg@ine isaret ederken, ayni donemde rezervlerde
yasanan artis ve olasi bir sermaye kagisinda Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'nin
bir otomatik dengeleyici islevini gorecek olmasi sert politika tepkisi ihtiyacini
sinirlandiriyor. Sonug olarak kisa vadede dis gelismelerin yakindan izlendigi,
toparlanmanin devam ettidi, kur ve faizde goreli istikrarin korundugu dénem
surebilir ama risk istahindaki oynaklhgi dikkate almak gerekiyor.

Sengiil Dagdeviren - Bag Ekonomist
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Mart ayinda takip edilecek 6nemli

gelismeler:

Subat ayinda tiiketici fiyatlari

olumlu gida fiyatlari siirpriziile

%0.30 artti...

Sub-13

Aylik

YBY

Yilhk

UFE
Tarm
Sanayi
Madencilik
Ham petrol*
imalat
Gida Urlinleri
Petrol Grinleri
Ana metal
TUFE
Gida-Alkolsiiz igki
Giyim ve Ayakkabi
Konut

-0.13%
2.56%
-0.64%
0.49%
1.48%
0.67%
1.54%
4.76%
0.17%
0.30%
0.89%
-6.36%
0.25%

-0.31%
-0.12%
-0.35%
3.27%
1.91%
0.96%
1.64%
6.14%
0.53%
1.95%
4.92%
-12.86%
0.95%

1.84%
-6.93%
3.72%
7.60%
-0.84%
2.13%
5.84%
-0.13%
-4.77%
7.03%
5.60%
6.66%
10.31%

Ozel Kapsamh TUFE
©)

(H)

(0}

-0.04%
0.00%
-0.08%

-0.25%
-0.04%
-0.25%

6.22%
6.29%
5.82%

FX Sepeti *
USD/TRY*
EUR/TRY*

0.90%
2.63%
-0.75%

0.86%
1.26%
0.47%

1.86%
3.23%
0.53%

* Ham petrol ve dogalgaz gikarimi ** Merkez Bankasi ay sonu déviz
kurlari kullanilmigtir. Kur Sepeti: 1USD + 0.77 EUR

(G) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-tiitin, diger ydnlendirilen fiyatlar

ve dolayli vergiler harig TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkolli icki-tiittin, altin hari¢ TUFE

(l) = Gda-igecek, eneriji, alkollii igki-tiitiin, altn harig TUFE

Kaynak: TUK ve TCMB

Subat ayinda ¢ekirdek
gostergelerde 2012 Nisan ayinda
asagiya dogru baslayan hareket

duraksadi...

e 15 Mart: Subat ayl merkezi yonetim bltce verileri ve Aralik ayi issizlik
orani agiklanacak

e 20 Mart: Subat ayi merkezi yonetim borg stoku verileri agiklanacak

e 22 Mart: Mart ayI kapasite kullanim orani ve reel kesim glven endeksi
verileri agiklanacak.

e 26 Mart: PPK Mart ay! toplantisi yapilacak
e 27 Mart: Mart ay! tiketici gliveni verileri agiklanacak
e 29 Mart: Subat ayi dis ticaret istatistikleri agiklanacak

EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

Subat ayinda TUFE, ulastirma [1a0 -
grubundaki aylik %1.63'luk artisa
ragmen gida ve alkolsuz ickiler
grubundaki %0.89’luk 1limli artisin
etkisiyle piyasa beklentisinin altinda, | 8% |
aylik %0.3 ylkseldi. Bdylece yilik | 6% -
enflasyon Ocak’taki %7.31'den | 4y |
%7.03'e geriledi. Ote yandan tarim | ,, | ‘
fiyatlarindaki  AA  %2.56 artiga 8883833233 codoyyge
ragmen, elektrik ve gaz Uretimi SEFSEFSEFESEES8r S
grubundaki AA %13.9'luk gerilemenin oELEoeE o o @
etkISIer (-099 puan katkl)’ UFE Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, enerji, alkolli
Subat'ta AA %0.13 dustu. Boylece, igki-titan, altin harig TUFE Kaynak: TUIK
yillk UFE artigi %1.84 ile Kasim
2009°dan beri en dislk seviyesinde kaldi, maliyet yénli enflasyon Uzerinde
onemli bir baski olmadigini bir kez daha teyit etti.

Subat'ta TUFE’deki %0.30’luk artista, ulastirma grubunun %0.34 puanlik
katkisi 6nemli rol oynarken, endekste en 6nemli adirliga sahip gida ve
alkolsuiz igcecekler grubunun (2013 agirligi: %24.1), gegctigimiz bes senenin
Subat ayi aylik degisim ortalamasi olan %2.94°Un olduk¢a altinda AA
%0.89’luk sinirli bir artis kaydederek, oldukc¢a iyimser sayilabilecek AA
%1.20’lik tahminimizin dahi altinda gelmesi aylik enflasyondaki artisin sinirli
kalmasinda énemli bir faktér oldu. Ote yandan gegtigimiz ay ciddi bir sigrama
yaparak Aralik'taki %3.90'dan %6.85’'e c¢ikan yillik gida enflasyonu ise
%5.6’ya geriledi. Subat ayinda aylik enflasyonu azaltici yénde 6nemli etki
yapan tek grup ise, %0.50 puanlik negatif katkisiyla sezon indirimlerinin
devam ettigi giyim ve ayakkabi grubu oldu.

Subat'ta 6zel kapsamh TUFE géstergelerine bakildiginda ise H endeksi ayni
seviyede kalirken (yillik %6.29), | endeksi AA %0.08’lik kiiglk bir gerileme
kaydederek yillik bazda %5.82’'ye geldi. Ote yandan yillik degisimlerin seyri,
H ve | endekslerinin son dort ayda dar bir bantta seyrettigini (H: %6.3-6.5, I:
%5.7-5.8), dolayisiyla Nisan 2012 sonrasinda baslayan asagi egilimin
duraksadigini, ancak gérunimde bir bozulma olmadigini ortaya koydu.

Sonug olarak, Subat'ta ulastirma grubundaki yliksek artisa ragmen,
gectigimiz sene enflasyon gorinimindeki toparlanmada onemli bir etkisi
olan gida fiyatlarindaki olumlu hareket devam etti. Ote yandan Subat verileri
emtia Ozellikle de enerji fiyatlarindaki (dalgall) seyir dolayisiyla manset
enflasyona buradan gelebilecek olasi riskleri yeniden hatirlatti. Ancak
akaryakit fiyatlarindaki kiresel emtia piyasalari kaynakli artislarin MB’nin
ongordugu gibi gegici olmasi ve gida fiyatlarindaki olumlu performansin
devam etmesi durumunda Onumuizdeki aylarda yillik enflasyonun asagi
yonlu seyrini korumasi mimkun. Yilin ikinci yarisinda ise baz etkisiyle daha
dalgali ve beklenti ydnetiminin 6n plana gikacagi bir ddnem yasayabiliriz.

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

12% -
10% -

Cekirdek Enflasyon
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Ocak ayinda sanayi Uliretiminin
hesaplama yéntemi degisti...

Sanayi dretimi YY %1.9 blydid(i
(takvim etkisinden arindiriimig)...

Iimalat sanayinin alt gruplarinda
Ocak’ta YY blyiimeye en 6nemli
katki %0.50°ser puan ile tekstil
trdnleri ve ingaata girdi saglayana
6nemli sektérlerin yer aldigr diger
metalik olmayan (riinlerden
geldi...

Sanayi dretiminde gliglii bir dénlis
oldugu belirtmek igin heniiz
erken...

Sanayi Uretimi:

TUIK, Ocak 2013 itibariyle sanayi iiretim endeksinin hesaplanmasinda baz
yili, agirlik ve yéntem degisikligine giderken, haber bilteninde yillik biyiime
(YY) igin takvim etkisinden arindiriimis verileri, aylik bliyime (AA) igin ise
takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis verileri 6n plana c¢ikarmaya
basladi. Buna goére, imalat sanayinin agirigi madencilik ve elektrik gaz,
iklimlendirme sektérlerinin  lehine azalirken, hesaplama degisiklikleri
sonrasinda yilin ilk ayinda duizeltilmis verilerle sanayi Uretimindeki AA
biylime %2.3, YY blylume ise %1.9 oldu. Yeni serilere gore Aralik 2011’den
beri devam eden 12 aylik ortalama blyimedeki gerileme ise Ocak’ta sona
erdi ve kuguk bir artis kaydetti.

Genig ekonomik siniflamalara gore bakildiginda ise, agirhgi en yuksek grup
olan ara mallari %1.4 puan ile %1.9’luk YY blylimeye en biyik katkiyi
yaparken, dayaniksiz tiketim mallari %1.3 puan ile 6ne ¢ikan bir diger grup
oldu. Ote yandan ekonomik aktivitede toparlanmanin énemli bir géstergesi
olan sermaye mallarinin YY buyumeye katkisi Mayis 2012’den beri ilk defa
pozitife ddnmesine karsin, %0.07 puan ile oldukga diisik kaldi. Enerji ise -
%0.75 puan katki ile Ocak bilylmesini en fazla asadi ¢eken grup oldu.
imalat sanayinin alt gruplarinda ise Ocak’ta YY bilylimeye en énemli katki
%0.50’ser puan ile tekstil Grinleri ve diger metalik olmayan uriinlerden
(kiremit, cam elyafi, algi ve beton Urlnlerini iceren ve genelde insaat
sektorline girdi saglayan grup) gelirken, 6nemli bir ihracatgi sektér olan ve
2012'de kétii bir yil gegiren otomotiv de %0.43 katki ile &éne cikti. Ote yandan
bir diger 6nemli ihracatci sektdr olan giyim Uruinleri imalati sektérindn yillhik
biyimeye katkisi ise %0.42 puan olarak gerceklesti. Ocak’ta vyillik
biylimeye en dnemli negatif katkilar ise savunma sanayi drtinlerinin agirhkli
oldugu diger ulastirma araglar (%-0.44) ve mobilya imalati (%-0.15)
sektdrlerinden geldi.

Yeni serilere gerek aylk buylmeler, gerekse yillik biylmeler cinsinden
bakildiginda eski seri kadar glgli olmasa da Agustos 2012’den itibaren
baslayan dalgali hareketin devam ettigi goériltiyor. Ocak verilerinin detayi ise
daha dnce son 22 ayin en yiksek degerine gelen PMI verileri ile uyumlu
olarak uUretimde yavas da olsa bir ivmelenmenin gdzlendidine isaret etti.
Ancak, verinin 6nceki ddénemdeki dalgali seyri disunuldiginde sanayi
Uretiminde guclu bir déonts oldudu belirtmek icin hentuz erken oldugunu
sOyleyebiliriz. Son olarak Ocak sanayi Uretiminde yapilan planl revizyon
sonrasi, resmi acgiklama yapilmasa da Nisan’da duyurulacak 4C GSYH
hesaplamalarinda da revizyona gidilmesinin olasi oldugunu digunuyoruz.
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Kaynak : TUIK, ING Bank
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Ana Metal Sanayi

----------- Makine ve Teghizat Tasit Araglari

= Kimyasal Madde Uriinleri Tekstil + Giyim

Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag 6lcek)

Kaynak: TUIK, ING

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Dis ticaret ac¢igi Ocak ayinda
US$7.3milyar ile piyasa
beklentisinin hafif lizerinde
gerceklesti...

Ocak’ta mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis verilere
g6bre ithalat %9’luk énemli bir artis
gésterdi...

Kiymetli metaller ve miicevherler
kalemi ¢ikarildiginda ihracattaki
yillik bliytime %8.7 oldu...

Dis Ticaret:

ihracatta énceki yilin ayni ayina gére (YY) %11.2'ik giicli artisa ragmen,
ithalatta yillik %7.6’hk Kasim 2011’den bu yana gdrilen en gig¢liu buytimeyle
Ocak’ta dig ticaret agigi US$7.3 milyar oldu ve tahminimize yakin ancak
piyasa beklentisinin hafif Uzerinde gerceklesti. Boylece, 12 aylik ihracatin
ithalati karsilama orani %64.6 oldu. Bu gercevede, son aylarda toparlanma
egilimi ivme kaybeden 12 aylik dis ticaret agigi Ocak’ta US$84.2 milyarla bir
onceki aya gére hemen hemen sabit kaldi. Benzer sekilde, net enerji ithalati
hari¢ dis ticaret acigi da US$31.9 milyar ile yil sonuna gore dedismeden
kalirken, 2011’in son ¢eyredinden bu yana suren iyilesme egiliminin sona
erdigine isaret etti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére
ise ihracatta aylik %2.0, ithalatta ise %9.0’luk biyime kaydedildi.

Aralik’'ta tim alt kalemleri YY gerileme kaydeden genis ekonomik gruplar
siniffamasina goére ithalatta Ocak’ta tim gruplarda artis gérulirken, yillk
%7.7 blyumeyle en o6nemli katki ara mallarindan geldi ve ekonomik
aktivitede canlanma egiliminin devam ettigini gosterdi. YY degisime fasillarin
katkilarina bakildiginda ise ithalattaki ivmeye en 6nemli etki kiymetli tas,
metaller ve mdlcevherler, kazan ve makinalar ile plastik mamuller
gruplarindan geldi. Bu tig grubun toplam artisa katkisi %86'’ya ulasti. ihracat
kalemlerine bakildijinda ise, Aralik’ta toplam degisimin tamamini tek basina
aciklayan kiymetli tas, metaller ve micevherler Ocak'ta da en belirleyici
kalem olurken, dnemli inracatgi sektérlerin codu yillik biyime kaydetti. Ote
yandan, son dénemde ihracat performansina énemli katki saglayan kiymetli
metaller ve mdicevherler kalemi c¢ikarildiginda ihracattaki yillik buiyime
%8.7’ye geldi. Ulke gruplarina gore ise, AB Iilkelerine yapilan ihracat
bdlgedeki talebin yetersizli§i nedeniyle toplam ihracattaki artisin gerisinde
kalirken, Ocak itibariyle toplamdaki payi bir énceki yil %43.5 iken bu yil
%41.9a geriledi. Ortadogu ve Kuzey Afrika (lkelerine ihracat ise
ivmelenmeye devam ederek toplam icerisinde %29.8 pay aldi.

Sonug olarak, mevsimsel olarak duizeltilmis verilere 2010 sonlarindan beri en
yuksek aylik artisi kaydeden ithalat, blylimenin 2012’nin son ¢eyregine goére
yavas da olsa canlandigini ortaya koyarken, yillik dis ticaret agigindaki
iyilesme sirecinin sona geldiginin isaretlerini verdi. Ancak ihracat dagilimin
son doénemde kiymetli metaller ve mucevherler lehine bozulmasi ise
performansin sidrdarilebilirligi ile ilgili soru isaretlerini canli tutmaya devam
etti.

80% - -120 4
60% | 100 1 -84,2
% -
40% .80 |
20% 4
-60 4
0%
-40 4
-20% 4
-40% -20 ~ -31.9
_GOOA) q O 700 [se] [se] D (=2} D o o o — — - N o~ N (32}
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= Yatirim Mallari Ith. (%YY degisim) e 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)
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A|:a Mallarl Ith. (.A)YY()degI§ln’1). . Enerji Harig* 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)
Tiketim Mallari Ith. (%YY degisim) *Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati gikarilarak
Kaynak . bulunmustur. Kaynak: TUIK

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

50,000 60,000 TUIK'in turizm istatistiklerini Segilmis Odemeler Dengesi Ka'e(g“c':'lié"“'"“'a“me'igm12_oDa 5
40,000 90.000 glincellemesinin  ardindan
30,000 40,000 . . US$  CariDengeye| US$ CariDengeye
30,000 yeni rakamlari  édemeler miyon _ Oram | miyon __Orami
20,000 20’000 . . .. . Cari Denge 5,632 100%| -46,836 100%
10,000 : denge5| istatistiklering | os Ticaret bengesi 5,881 104%| 65,633 140%
' 10,000 , Toplam Kayith Sermaye Girigi 6,612 17%| 65716 140%
0 FFr e yanS|tan MB Ocak’ta US$5.6 | netbogrudan vatrmiar 486 9%| 7950 179%)
R . . . Yabancilarn Net Menkul Kiymet Almlart 699 12% 24,245 52%
10,000 -10,000 milyar ile beklentilere yakin Hisse Senedi 235 | 5983 13%
-20,000 20,000 . . Bono 464 8%| 18,292 39%
2958838990439y YYNYY bir cari aglk aglklarken, 2012 Net Dis Borglanma*- Bankalar 656 12%| 4251 9%
S >XESNRBEXDESNTEDES S . Uzun Vad -823 15% -1,436 3%
SEEs0S8EEsTESEEs0ES yil  sonu gergeklesmesini Kisa Vade 1479 26%| 5687 129%
Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon) H Net Dis Borglanma*- Reel Sektor 555 10% 6,838 15%
Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag US$489 mllyardan US$469 Uzun Vade 284 5% 4211 9%
Kaynak: TCMB : - . Kisa Vad 271 5% 2,627 6%
o milyara revize etti. OCaK | weios sorarma e of o 231 9%
: Uzun Vad 0 0%| 4323 9%
rakaminin sonrasinda ise 12 | ayse 0 | 2007 %
Ocak J  actk USS5.6 aylik birikimli cari agik sinirll | et e pog Mo T
. H Mol H Rezerv Degisim -1,121 20% -18,753 40%
(_;a ay/(? a carit agl bir dU$U§|e US$46.8 mllyara Bankalar 2,582 aon| 8435 18%
milyar olau... gelirken, uzun siireden beri |20 S el o “or
i Diger Sektérler Uzun Vadeli Kredi Gevrim Oran 114% 117%
devam . eden Iylle$me Blankalar Uzun VaZ:eIi Kredil(;evrilm 0‘:;"' ' 41"/2 86"/:
egiliminin sonuna gelindigini  saVadel Ticar Kredi Govrim Oran: L =
ortaya koydu. Ote yandan, yeni  verilere  gore

Ekim’'de US$1.9 milyar ile Temmuz 2010’dan bu yana ilk defa fazla veren 12
aylik birikimli enerji hari¢ cari denge ise Ocak’ta +US$5.5 milyar oldu ve
onceki aya gore neredeyse dedismeden sabit kald1.

Finansman tarafinda, Eylil

Yurtdisi yerlesikler, Ocak ayinda haric  Nisan-Arallk 2012 12 Aylik Cari Agtk (US$milyon)

. . Oca Mar May Tem Eyl Kas
US$699 milyonluk menkul kiymet arasinda sekiz ay boyunca 0
satin aldilar... cari acigin Uzerinde ';8’888

seyreden toplam  kayitli 30,000
sermaye girisi Ocak’'ta da bu |-40,000
seyrini  surdirdl. Eylil'de |-50.000
son bir yilda ik defa aylk |Sooe
bazda bir ¢ikis yasanma- |-80.000
sinin ardindan, gectigimiz |-°0.000
yilin son c¢eyreginde artida
seyreden klsa vadeli Kaynak: TCMB, ING Bank

finansman miktari, yabanci yatirimcilarin US$699 milyonluk hisse senedi ve

= 2011 m2012 @2013

Toplam finansman igerisinde kisa tahvil alimlarn yaninda, ticari krediler, bankacilik sektértinin kredileri ve

vadenin payi artmaya Ocak yurtdisi yerlegiklerin mevduatlari yoluyla sirasiyla US$1.4 milyar, US$1.5

ayinda da devam etti... milyar ve US$2.5 milyarlik kaynak saglanmasi sonucu yiiksek dizeyini
korudu.

Uzun vadeli finansmanda ise Aralik'taki US$5.8 milyarlik glgli girigin
ardindan, bir azalma olsa da, bankalarin US$823 milyonluk kredi geri
o6demelerine karsin, ticari kredilerdeki net US$1,132 milyonluk artis ve YY
gerilese de US$486 milyonluk net dogrudan yatirim girisi sonucu Ocak’ta
toplam giris US$1.3 milyar oldu. Bu gergevede, toplam finansman igerisinde
kisa vadenin payl 2012’nin ikinci yarisindaki yukari yonli seyrini korudu.
Ocak’ta net hata ve noksan kaleminde US$141 milyonluk sinirli bir giris
kaydedilirken, toplam rezervlerde US$1.1 milyarlik artis gozlendi (resmi
rezervlerde US$3.7 milyar yikselise karsilik banka rezervlerinde US$2.6
milyarlik azalis oldu).

Borg ¢cevrim oranlari agisindan reel sektérin uzun vadeli orani Ocak’'ta %114
olurken, son 12 ayda %117 dizeyinde gergeklesti. Bankalarin uzun vadeli
Ocak ayinda cari agiktaki bor¢ ¢evrim orani 12 aylik verilere gére Aralik'ta %100°'Un altina geldikten
toparlanma egilimi zayifladi... sonra Ocak'ta da gerilemeye devam ederek %86’ya inerken, ticari
kredilerdeki ¢evrim orani ise %104 dizeyinde seyretti.

2012’nin son geyreginden itibaren sona erecegdi beklentilerine ragmen devam
eden yillik cari aciktaki toparlanma egilimi bu yilin Ocak verileriyle birlikte
yerini duragan bir seyre biraktl. Ekonomik aktivitede dngorilen ivmelenmeye
paralel olarak 6nUmizdeki aylarda yavas da olsa cari agikta artis
g6zlenecektir. Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Merkezi ybnetim borg stoku 2012
yilsonu itibariyle TL 532 milyara
ulagti...

2012 sonu itibariyle uluslararasi
tahvil stoku bir 6nceki seneye gére
US$4.7 milyar artarak US$51.2
milyar oldu...

Gectigimiz yilin ilk aylarinda
%10’un lizerine ¢ikan i¢
borglanmanin ortalama birikimli
maliyeti, Subat ayinda %6.38%e
geriledi...

Merkezi Yonetim Borc Stoku

Ocak ayinda merkezi yonetim

borg stoku aylik %0.2 artarken, Ig Borg Stoku Alici Dagilimi

Ekim 2012'de ulasti§i rekor 2011 2012 Oca-13
seviye olan TL 536 milyarin Bankacilik Kesimi 56.65 505 493
altinda TL 532.8 milyar diizeyinde Kamu bankalari 2402 203 196
kaldi. Ayni donemde i¢ bor¢ bir ¢zl bankalar 2589 239 228
Onceki aya gérg %9'6 oraninda Yabanci bankalar 5.66 51 5.7
ar_tarken, Hazine'nin _US$1 o Kalk. Yat. Bankalari 1.1 1.2 1.2
milyarllk Euro Bond ihracina Banka dis1 kesi o411l 244 247
karsin, ayni aya denk gelen stkesim ' : :
US$1.6 milyarlik itfasinin etkisiyle =~ Gercekkisiler 159 0.7 0.7
USD cinsinden dis borg sinirli Tizel Kisiler 188 198 20.0
dlglide sadece %0.11 artti. Ote MKYF 3.77 3.9 40
yandan toplam dis borg stokunun  vurtdisi yerlesikler 1726 232 242
icerisinde uluslararasi tahvillerin  toys 20 1.9 1.9
orani %63 ile gectigimiz seneye o5 au 1000 1000 1000

gore ylksek kalmaya devam etti.
Ek olarak, Temmuz 2012’den beri
degismeyen i¢ borcun toplam borg icerisindeki payr Ocak’'ta da %73 ile
degismezken, toplam bor¢ stokunun en dnemli kismini yine sabit faizli
tahviller olusturdu.

Yabancilarin ellerinde tuttuklari tahvillerin degeri ise Aralik ayindaki TL 101.6
milyardan Ocak’ta TL 106.6 milyara ¢ikarken, toplam igindeki payl %24.18’e
yukseldi. Hazine’'nin 8 Mart'ta acgikladigi Subat ayr i¢ borglanma
gOstergelerine gore ise i¢ borglanmanin ortalama maliyeti Ocak-Subat 2013
doneminde %6.38 dizeyinde olusurken, gectigimiz senenin ayni
donemindeki %9.8’e gore 6nemli bir gerileme kaydetti. Ayni dénemde i¢
borglanmanin birikimli ortalama vadesi ise Ocak ayinda ulasilan 69.2 aya
gOre sinirli bir gerileme ile Subat'ta 68.7 ay olarak gergeklesti.

Kay nak : Hazine

Kaynak: Hazine Mustesarligi

mmmmm Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Kiimiilatif Vadesi (Ay)

@ |¢ Borclanmanin Ortalama Kiimiilatif Maliyeti (Sabit Faizli
Enstiirmanlarla Yillik Bilesik, %) (sag)
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Kaynak: Hazine Mustesarlig

M Dig Borg Stoku (milyar TL)

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

IMKB 79334.00 0.70 1.44
DOW JONES = 14054.00 1.39 7.25
S&P 500 1514.68 111 6.20
NIKKE 11559.00 3.77 11.20
DAX 7742.00 -0.44 1.71
SHANGAI 2346.50 -1.63 3.41
BOVESPA 57424.00 -3.91 -5.79

Kay nak:Reuters

ABD’de resesyona neden olmasi
beklenen harcama kesintileri 1
Mart’ta devreye girdi...

Basbakan Abe’nin yogun baskisi
altinda bulunan Japon Merkez
Bankasi Subat ayinda para
politikasinda degigiklik yapmadi...

ABD'nin parasal genislemesinin
beklenenden daha 6nce
sonlandirilabilecegi
degerlendirmeleri sonrasi EUR/USD
yeniden 1.30 — 1.371 bandina
geriledi...

Piyasalardaki Gelismeler:

Uluslararasi piyasalarda, kiresel Olgekte blylme performansi yakindan
izlenmeye devam ederken, 2012°'nin son c¢eyregine yonelik olarak Euro
Bolgesi'nden gelen veriler daralmanin bir dnceki ¢ceyrege goére %0.6 ile
beklentilerin lGzerinde gergeklestigini ortaya koydu. Fransa ekonomisi ayni
donemde beklentilerin Uzerinde %0.3 kigcllerek resesyona biraz daha
yaklasirken, Almanya'da ise GSYH’nin gegen yilin dérdincl geyreginde bir
onceki ceyrege gore %0.6 daraldigi teyit edildi. Almanya'’nin GSYH
biylmesi Uglinci geyrekte, ceyreklik bazda %0.2 olarak agiklanmisti.

ABD’de ise harcama kesintileri 1 Mart itibariyle devreye girdi. Bu gelismenin,
vergi artislari ile birlestiginde, biyimeyi bir yil icerisinde %1.5 puan asagi
cekecegdini 6ngéren Amerikan Merkez Bankasi (FED), harcama kesintilerine
zayiflayan ekonomik gorinimle birlikte azalan vergi gelirlerindeki disusin
eklenecegdini, bunun da blyimenin daha fazla zarar gdrmesine yol
acabilecegini tahmin etti. Ote yandan, FED’in Ocak ayi faiz karar
toplantisinin tutanaklari, bazi Uyelerin tahvil alim programini istihdamda
hedeflenen sonuca ulasmadan 6nce durdurmak veya yavaslatmak zorunda
kalinabilecegi gorusunde olduklarini goésterdi. Tutanaklara gbére bazi FED
yetkilileri daha fazla varlik aliminin potansiyel maliyetlerine dair endiselerini
acikga belirtti. Bu tartismalarin sirdigl ve piyasalari olumsuz etkiledigi
ortamda Baskan Bernanke, Senato Bankacilik Komitesi'ne hitaben yaptigi
konusmada Fed'in yaptigi varlik alimlarinin ve ihmli politikanin faydalarinin
acik oldugunu ve bu politikanin yararinin su anda maliyetinden daha fazla
oldugunu belirtti. Bernanke, para politikasinin ekonomik toparlanmaya
onemli destek sagladigini ve enflasyonu da Fed'in %Z2'lik hedefine yakin
tuttugunu vurguladi. Bernanke ayrica, Fed’in gevsek politikanin yarattigi
potansiyel riskleri izledigini ve gerektiginde sikilastirma igin elindeki araglara
guvendigini soyledi.

Klresel ekonomik aktivite icin énemli bir diger llke olan Japonya'da ise
deflasyonun yenilmesi ve ekonominin resesyondan c¢ikarilmasi igin yeni
Bagbakan Shinzo Abe'nin yodun baskisi altinda olan Japonya Merkez
Bankasi (BOJ) Ocak ayinda enflasyon hedefini ikiye katlayarak %Z2'ye
yukseltirken, varlik alimlari konusunda da 2014’ten itibaren ucu agik bir
taahhitte bulunmustu. Subatta ise BOJ para politikasinda degisiklik
yapmazken, Yen'de son dbénemdeki disls ve klresel buyimenin gug
kazanacagi yonundeki isaretlere bagh olarak ekonomiye iligkin
deg@erlendirmesini yukari yonll revize etti. Bu arada, Japonya'da agiklanan
GSYH verisine gore ekonomideki daralma %0.1 ile 2012’nin son ¢eyreginde
de devam etti. Ote yandan, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Mart'ta da
politika faizinde degisiklige gitmezken, 2013 ve 2014’e yonelik blylime ve
enflasyon tahminlerinde asagi yonde kuguk revizyonlara gitti.

Bu ortamda EUR/USD paritesi gelen haber ve veri akigina olduk¢a duyarli
bir seyir izledi. 2012’'nin son ¢eyreginde alinan kararlarin olumlu etkilerinin
gbzlenmeye basladigina dair AMB acgiklamasinin ve bankalarin LTRO’dan
sagladiklari fonlari erken 6demeye yonelik adimlar atmalarinin olumlu
algilanmasinin ardindan hizla yikselerek 1.36-1.37 araliina ulasan parite,
Subat ayi AMB toplantisindan Draghi’'nin yaptigi EUR’un degerinin enflasyon
ve blylime goérinimi agisindan énemli oldugu degerlendirmesi ve ABD’de
ek parasal genislemenin 6ngoérilenden &6nce sonlandirilabilecegi
degerlendirmeleriyle 1.30-1.31 araliina kadar geriledi. italya’da son genel
secimlerin sonucu ve yeni bir hikimetin kurulma zorlugu yaninda, Giney
Kibris’a yonelik finansman paketi ile ilgili goérismeler Euro’daki zayifligin
surebilecegine isaret ediyor.

Fitch’in Turkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyeye getirmesinin
ardindan son aylarda diger gelismekte olan tlkelerden olumlu yonde ayrisan
ve Ocak sonuna dogru tarihi yliksek dizeye ulasan TL bazli Tarkiye MSCI
endeksi piyasalarin Moody’s’den bekledikleri not artisinin
gerceklesmemesinin USD bazinda hafif gerilese de diger gelismekte olan
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MSCI Tiirkiye endeksi 31 Ocak —
13 Mart arasinda TL bazinda %5
ylkseldi...

Ulkelerden ardindan hizli bir diizeltme kaydetti. Subat'ta ise goreli olarak
ivme kaybeden risk istahina paralel olarak Turkiye MSCI 6zellikle daha iyi bir
performans sergiledi. Buna gore Turkiye endeksi Ocak sonundan 13 Mart'a
kadar TL bazinda %5 yukselirken, USD bazinda ise %3.4 deger kazandi.
Ayni donemde yurtdisi endekslere bakildiginda ise, MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar endeksi %1.9 diserken, MSCI Diinya endeksi ise %1.7 artti.
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MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
MSCI Turkiye (TL) -sag
= «» «» « MSCI Dinya -sag

MB Subat ayi toplantisinda Ocak
ayinda oldugu gibi faiz koridorunu
25 baz puan asagiya cekti...

Faizlerde gevsemesini devam
ettiren MB, diger yandan kredilerde
Stkilastirmaya devam etfti...

Subat PPK sonrasi farkli vadeler
igin agirlikli ortalama TL ZK orani
%10.8'den %11’ yiikseltildi...

Merkez Bankasi (MB) Subat toplantisinda %5.50 olan politika faizini sabit
tutarken, piyasanin net bir beklentiye sahip olmadigi faiz koridorunu ise
Ocak’ta oldugu gibi 25 baz puan asagiya kaydirdi. Buna gore, %4.75 olan
gecelik borglanma faizi %4.50’ye, %8.75 olan gecelik bor¢ verme faizi ise
%8.50'ye geldi. Ek olarak, yine Ocak’ta oldugu gibi YP ve TL
yukumluluklerdeki zorunlu kargiliklar sikilastiran MB, YP tarafta 1 yildan
kisa vadeli mevduat ile 3 yil ve daha kisa vadeli diger yukumildldkler igin 50
baz puan artirrma giderken, TL tarafta da 1 yildan kisa vadeli yakimlulukler
icin 25 baz puan arttirdi. Bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin (ZK) en fazla
%60’ In1 YP, en fazla %30’unu ise altin olarak tutmasina imk&n veren
mekanizmanin ROK degerleri ise sabit tutuldu. MB agiklamasinda rezerv
opsiyon mekanizmasinin mevcut oranlarla kullaniimaya devam etmesi
durumunda TL karsiliklardaki artis sonrasi piyasadan yaklasik US$430
milyon tutarinda déviz, US$ 200 milyon dederinde altin ve TL 320 milyon
cekilecegini, YP zorunlu kargiliklardaki artisin ise banka rezervlerine
toplamda US$940 milyon katki saglayacagini 6ngordi. TL karsiliklardaki
ayni oranh ayarlamanin ROM imkéani c¢ercevesinde YP olarak tutulacagi
tahmin edilen kisminin Ocak'ta US$ 750 milyondan Subatta US$ 430
milyona gerilemesi, bu imkanin kullanim dizeyinin énemli dlgiide azaldigini
ortaya koydu. Zorunlu karsiliklarda yapilan dizenlemeler sonrasi agirlikli
ortalama YP efektif ZK orani %11.1’den %11.5’e, TL efektif ZK orani ise
%10.8’den %11.0’e gikt.

Subat karar metni ise Ocak’takinden 6nemli bir farklilik icermedi. Gegtigimiz
ay, “kredilerin 6ngoriilenden daha hizli” artma egiliminde oldugunu sdyleyen
MB, bu ay “kredilerde kayda deger ivmelenmeye” dikkat gekti. Ote yandan
MB, beklentilerin ¢ok tzerindeki Ocak enflasyon rakaminin ve beklentilere
paralel gelen Subat enflasyonunun ardindan, goriinime dair genel olarak
olumlu tavrini korurken, petrol fiyatlarindaki artisa ragmen enflasyondaki
asagi yonli seyrin ve temel enflasyon gostergelerindeki ilimli egilimin devam
edecegini belirtti. Son olarak MB, gegctigimiz aylarda oldugu gibi Subat'ta da
kuresel ekonomi ile ilgili belirsizlikler nedeniyle para politikasinda her iki
yonde esnekligin korunaca@ini hatirlatti. Ote yandan, haftalik fonlama tutar
bandi TL 0.2 — 6.5 milyarda sabit tutulurken, bir ay vadeli ihaleler igin Ust
sinir TL 3 milyardan TL 2.5 milyara indirildi. Sonug¢ olarak, MB’nin
onumuzdeki dénemdeki tavrinin Subat'ta oldugu gibi 6zellikle TL'nin reel
degerindeki seyir ve kredilerin artis ivmesi tarafindan belirlenecegini, finansal
istikrar i¢in belirleyici olan bu iki kriterdeki gelismelerin faiz bandinin alt siniri
ve munzam karsiliklarda yeni ayarlamalari getirecegini sdyleyebiliriz. Ayrica,




Mart 2013 No:126

USD/TRY subat ayinda kismen
deger kaybetti...

Subat ayinda Tlirkiye’nin CDS
primleri diger gelismekte olan
Ulkelere gére daha hizli geriledi...

esneklik vurgusunu devam ettiren ve gecelik bor¢ verme oranini gelismekte
olan ulkelerdeki en ylksek politika faizine yakin tutmak isteyen MB’nin Ust
bandi asagi gekme sirecinin sonuna yaklasildigi distnlebilir.

Kasim basinda Fitch’in not artinminin ardindan hizlanan sermaye girisleriyle
genelde gugclu bir seyir izleyen ve son dénemde benzer para birimlerinden
olumlu yonde ayrisan USD/TRY, MB’nin gectidimiz aylarda reel efektif kur
endeksinde 120 Uzerindeki seviyelerin TL'nin reel olarak degerli
sayilabilecegi noktalar oldugu agiklamasi ve PPK'da faiz koridorunun alt
bandini iki kez asadi cekmesi yaninda yurtdisinda risk istahinin géreli olarak
azalmasi sonucu Subat ayinda kismen deger kaybetti. Kasim'in ilk yarisinda
2.02 seviyelerine inen 50:50 EUR:USD doéviz sepeti sonraki MB’nin bu
konudaki hassasiyetinin vurgulanmasinin ardindan genelde 2.04-2.08
bandindan dalgalanarak 13 Mart itibariyle 2.0751’e geldi. Volatilitenin énemli
Olglide azaldidi USD/TRY ise Subat’in ikinci yarisinda 1.81’e geldikten sonra
Mart'in ilk yarisinda 1.79-1.80 araliginda dalgalansa da MB Bagkani
Bas¢rnin  distk faiz politikasinin  devam edecedi acgiklamalan ve
EUR/USD’de devam diisls sonrasi, 13 Mart tarihinde kapanista 1.8119 oldu.

Tdrkiye’nin uzun bir aradan sonra yeniden yatirim yapilabilir Glke konumunu
elde etmesinin ardindan, CDS primi Ekim sonundan Ocak ayinin ikinci
yarisina kadar hizli bir bigimde geriledikten sonra yurtdigindaki gelismelere
paralel Subat ve Mart basinda kiguk bir artis kaydetti. Buna goére,
Tarkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primi 31 Ekim’de 165 puan dizeyinde iken,
%27.8'lik bir disusle 24 Ocak’ta 120 puanin altina geldi, 12 Mart kapanisi
itibariyle ise 130.9 oldu. Ancak, diger gelismekte olan Ulkelerin CDS
primlerinden daha olumlu bir seyir izleyen Tirkiye’nin CDS’si Rusya disinda
diger gelismekte olan piyasalardan daha iyi bir performans kaydetti.

355 | Segilmig Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri 660 1.950 r 2.250
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1 Mart itibariyle yurtdigi yerlesiklerin
yil bagindan itibaren yurt i¢i bono
piyasasinda alimlari US$3.2 milyara
ulasti...

2012'de 6zellikle Haziran sonrasinda ivmelenen alimlarla toplamda US$ 16.1
milyara ulasan Turkiye’ye sermaye girigleri not artirrminin ardindan 2013’te
de devam etti ve 1 Mart itibariyle yurtdisi yerlesiklerin fiyat ve kur etkisinden
arindirilmig tahvil alimlari US$3.2 milyar oldu. Ote yandan, gerileyen faizler
ve yukselen hisse senedi fiyatlarinin etkisiyle yabancilarin tuttugu bono ve
tahvil ile hisse senedi stoklarinin degeri Ocak iginde tarihi yiksek degerlere
ulasti. Subat ayinda ise net giris veya net ¢ikis yoninde oldukga dalgal bir
seyir gosteren yurtdigi yerlesiklerin tahvil alimlari 1 Subat — 1 Mart araliginda
USS$ 2.1 milyar olarak gergeklesti.

Bono ve tahvil piyasasinda ise 2012 ortasina dogru %9.70 seviyelerini géren
gOsterge tahvilin bilesik faizi, iyilesen enflasyon goérinimi, MB’nin para
politikasini gevsetmesi, Turkiye’nin kredi notunun yatinm yapilabilir diizeye
yukseltiimesi ve 2013'te de devam eden yeni not artirimi beklentileriyle
gerileyerek Ocak ortasinda %5.64 ile tarihi duslk seviyeleri gordi. Takip
eden donemde gelen kar satiglariyla yonind yukari geviren gosterge faiz
daha sonra da %5.5-6.0 bandinda yatay hareketini strdirdu.
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Hazine’nin Sali glinii diizenledigi
15 ay vadeli tahvil ihalesinde
ortalama faiz %5.71 oldu. ..

Tliketici gliveni, reel sektér giiven
endeksi gibi éncl gbstergeler
aktivitede olumlu bir seyre isaret
ediyor...

Mart basi itibariyle kur etkisinden
arindirilmis verilerle kredilerdeki
YY artis %19.2 oldu...

10

Hazine Mart ayinda TL 11.4 milyarlik bor¢ servisine karsilik TL 7.9 milyari
piyasadan, TL 2.1 milyari ise kamudan olmak U(zere TL 10 milyar
borglanmayi hedefliyor. Hazine Mart ayinda planladidi ilk ihaleyi 12 Mart
guinl gercgeklestirirken, ihalede toplam TL 1.5 milyar satis yapildi ve ortalama
faiz %5.71 ile %5.67 olan piyasa beklentisinin hafif Uzerinde olustu. Ancak
Hazine’'nin piyasayl daha yakindan ilgilendiren ihaleleri Mart ayinin ikinci
haftasinda diizenlenecek 2, 5 ve 10 yillik sabit faizli tahvil ihraglar ile 7 yil
vadeli degisken faizli tahvil ihaleleri olacak. Son olarak Hazine
Mustesarhdrnin son yayinladigi verilere gore yilin ilk iki ayinda i¢ borcun
cevirim orani %84.8 olarak gercgeklesti.

Goriiniim:

Son dénemde MB’nin destekleyici durusunun katkisiyla asagi yonlu bir seyir
izleyen kredi faizleri ve buna paralel olarak glglenen kredi kullanim istahi
yaninda tliketim talebindeki ilimli toparlanma isaretleri i¢ talep kosullarinin
2013'te yavas da olsa toparlanacagina isaret etti. Nitekim tiketici glveni,
reel sektdr gliven endeksi gibi 6ncil gostergeler de aktivitede 2012’nin son
ceyregine goére nisbi bir olumlu seyrin gézlenebilecedini ortaya koyuyor. Bu
sartlar altinda, Ocak’taki politika faiz indirimi, ek olarak iki ayri kararla faiz
koridorunun 50 baz puan asagi ¢ekilmesi sermaye girislerinin yogun seyrini
korudugu bir ortamda dusuk faiz politikasinin surecegdi, dolayisiyla
onimuizdeki dénemde bono ve tahvil piyasasinda faizler tzerinde yukari
yonlt risklerin oldukga dusik kalacadi degerlendirmelerini destekliyor.
Ancak, halen gekirdek enflasyon gdstergesi I'nin hafif izerinde dalgalanan
gOsterge faizde asagi yonlu yeni bir hareket ihtimalini ise disiik goriyor,
%5.7-%6.0 araliginin yakin dénem icin surdurulebilir seviyeler oldugunu
dusinuyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gére 1 Mart itibariyle bankacilik sektéri toplam
kredilerinde yillik biyime %19.6 olurken, kur etkisinden arindirilmis biyime
ise %19.2°de kaldi. MB’nin 2013 yili igin %15 seviyesinde belirledigi referans
niteligindeki hedefinin Gzerinde seyreden kredi buyimesine yilbasindan beri
en Onemli katki tlketici kredileri ve taksitli ticari kredilerden geldi. Ayni
dénemde mevduatlardaki yillik biylime %14’te kalirken, bu artisa en buyuk
katkiyl yilllk %17.3 artan TL mevduat yapti. Ote yandan énemli gésterge
oranlara bakildiginda Subat sonu itibariyle sistemde briit takipteki alacaklarin
orani %2.9 ile yilbagina gore kiguk bir ylkselis kaydederken, dan beri sabit
kalmaya devam ederken, kredilerin mevduatlara orani %103.2 oldu.
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Toplam YP Toplam  TL YP
Krediler ~ TL Krediler Krediler ~Mewuat Mewuat Mewuat

TL milyon TL milyon _$ milyon TL milyon TL milyon $ milyon

24-Feb-12 684,401 492,496 110,784 720,692 464,188 147,682
02-Mar-12 686,844 495,600 110,481 721,095 461,659 149,480
31-Agu-12 757,123 553,564 113,104 772,808 498,176 154,447
28-Eyl-12 762,600 559,355 114,349 781,798 509,482 153,100
24-Ekm-12 765,765 560,279 115,476 783,570 511,490 152,724
30-Ksm-12 782,200 577,288 115,763 794,950 521,564 154,305
28-Ara-12 800,069 589,004 119,592 816,808 534,544 159,725
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
Yilbagindan bu yana degisim 1.92% 1.94%  -0.82% 1.06% 2.26%  -3.85%
Bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim 19.60% 22.54% 9.09% 14.16%  17.33% 5.78%

Kaynak:BDDK Haftalkk Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EK A:
Toplam Satig Miktari 101,700.62
2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- |_=Aiz ORA!‘JI _ PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 09.01.2013 ' 08.03.2017 6.98 6.51 6.62 231124  2585.80 536.28 600.00 284752 3185.80
» TUFEX  09.01.2013 26.10.2022 3.40 1.35 1.36 1582.19 1731.90 548.15 600.00 2130.34 2331.90
§ DT 09.01.2013 07.01.2015 7.45 6.01 6.10 217537 = 2195.30 297.27 300.00 247264 2495.30
DT 09.01.2013 ' 14.09.2022 2.93 6.64 6.75 1684.38 1947.60 684.94 792.00 2369.32 2739.60
DT 16.01.2013 ' 09.04.2014 451 6.24 6.20 1559.91 1448.60 0.00 0.00 1559.91 1448.60
DT 12.02.2013. 09.04.2014 3.66 5.77 5.75 1353.30 1291.30 0.00 0.00 1353.30 1291.30
- DT 19.02.2013 14.02.2018 5.87 6.20 6.30 1436.42 144213 1593.56 1600.00 3029.98 3042.13
% TUFEX  19.02.2013 26.10.2022 425 1.01 1.01 1194.69 1359.48 1417.03 1612.50 2611.72 2971.98
DT 19.02.2013 07.01.2015 1.75 5.68 5.76 1679.31 1716.12 626.27 640.00 2305.58 2356.12
DT 19.02.2013 14.09.2022 1.89 6.73 6.84 1596.56 1848.52 553.63 641.00 2150.18 2489.52
Mart DT 13.03.2013 11.06.2014 2.05 5.75 5.71 1728.00 1612.20 0.00 0.00 1728.00 1612.20

Toplam Satis Miktari 24,352.25
Ocak -Subat 2013

Piyasa Cevrim Orani 86.30%

ic borglanma programi - Mart 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
15 Ay (455 Gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag) 12.03.2013 13.03.2013 11.06.2014
5Yil (1792 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18.03.2013 20.03.2013 14.02.2018
7 Yil (2548 Giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.03.2013 20.03.2013 11.03.2020
2YIl (658 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.03.2013 20.03.2013 07.01.2015
10 Yil (3460 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.03.2013 20.03.2013 08.03.2023
ic borglanma programi - Nisan 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
7 Y1l (2534 Giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01.04.2013 03.04.2013 11.03.2020
14 Ay (434 Gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 02.04.2013 03.04.2013 11.06.2014
10 Y1l (3626 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02.04.2013 03.04.2013 08.03.2023
5Yil (1771 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08.04.2013 10.04.2013 14.02.2018
2 Y1l (637 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09.04.2013 10.04.2013 07.01.2015
10 Vil (3486 Giin)  TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09.04.2013 10.04.2013 26.10.2022
i¢ borglanma programi - Mayis 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1736 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13.05.2013 15.05.2013 14.02.2018
7 Yl (2492 Gun) Degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13.05.2013 15.05.2013 11.03.2020
2 Yl (728 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli ilk ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 13.05.2015
10 Yl (3584 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 08.03.2023
10 yil (3640 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 03.05.2023
15 ay (441 Guin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 21.05.2013 22.05.2013 06.08.2014

06.03.2013 901 204 1,105

13.03.2013 473 107 580

20.03.2013 7,114 1510 8,624

27.03.2013 856 262 1,118

TOPLAM 9,344 2,083 11,427

03.04.2013 6,054 697 6,751

10.04.2013 7,328 1,313 8,641

17.04.2013 201 36 237

TOPLAM 13,583 2,046 15,629

01.05.2013 599 179 778

08.05.2013 72 50 122

15.05.2013 13,414 1,573 14,987

22.05.2013 718 64 782

TOPLAM 14,803 1,866 16,669

Kaynak: Hazine
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EK B:

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

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.5 2.8 4.8 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.9 4.6 55 -0.3 2.3 6.7 7.8 0.1 4.3 5.0
Kamu tiiketimi (% YY) 25 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.5 4.2 4.0 4.0
Yatirim (%YY) 174 133 3.1 6.2 -190 305 185 -3.0 8.0 9.1
Sanayi Uretimi (%YY) 5.4 7.7 6.9 09 -104 124 9.7 25 4.8 5.2
issizlik orani /%) 106 102 103 110 140 119 9.8 9.2 9.0 8.6
Nominal GSYH (TL milyar) 649 758 843 951 953 1,099 1,298 1,453 1,627 1,805
Nominal GSYH (EUR milyar) 389 421 474 501 442 552 559 631 705 797
Nominal GSYH (US$ milyar) 481 526 649 742 617 732 774 811 897 973
Kisi bagina GSYH (US$) 7,056 7,643 9221 10,376 8,590 10,067 10,469 10,705 11,689 12,501
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 8.2 9.6 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 6.9 5.8
TUFE (yil sonu %YY) 7.7 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4 10.4 6.2 6.2 5.6

UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 11.1 6.1 3.8 4.4

Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitge dengesi -1 -06 -16 -18 55 36 -14 20 20 -21
Faiz digI denge 6.0 54 4.1 35 0.1 0.8 1.9 1.4 1.8 1.8
Toplam kamu borcu 527 46.5 399 400 46.1 424 39.2 36.2 346 335
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 78.4 93.6 1154 140.8 109.6 120.9 1434 163.3 170.2 183.2
ithalat (US$ milyar) 1114 1347 162.2 193.8 1345 177.3 2325 2289 2450 264.6
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -33.1 411 -469 -53.0 -249 -564 -89.1 -656 -748 -814
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.9 -7.8 -7.2 7.1 -4.0 7.7 -11.5 -8.1 -8.3 -84
Cari denge (US$ milyar) -21.4 -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -469 -57.3 -63.6
Cari denge (GSYH %) -4.5 -6.0 -5.8 54 -2.0 -6.2 -9.7 -5.8 -6.4 -6.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 9.0 19.3 19.9 17.2 7.1 7.6 13.7 8.3 14.0 15.0
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 1.9 37 3.1 23 1.2 1.0 1.8 1.0 1.6 1.5
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) -2.6 -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 -5.2 -7.9 -4.8 -4.8 -5.0
ihracat hacmi - miktar (%YY) 10 12 11 6 -7 6 6 18 6.4 5.9
ithalat hacmi - miktar (%YY) 12 8 13 -1 -13 21 12 0 5.7 5.9
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 51 61 73 71 71 81 78 100 105 118
ithalati karsilama orani (ay) 5.4 5.4 5.4 4.4 6.3 5.5 4.0 5.3 5.1 5.4
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 171 208 250 281 270 292 307 327 342 366
Briit dis borg stoku (GSYH %) 35 40 39 38 44 40 40 40 38 38
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 223 217 200 246 242 214 200 201 200
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 368 401 487 538 589 558 507 523 704 66.6
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 8 7 10 8 7 6 8 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 43 42 38 54 46 35 32 41 36
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 135 175 15.8 15.0 6.5 6.5 5.8 550 550 5.50
Genis para arzi (%YY) 40.1 234 154 275 129 190 115 103 13.0 126
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 15.1 16.6 17.3 17.6 10.2 7.4 8.5 8.7 5.7 5.7
USD/TRY yil sonu 1.34 1.41 1.16 1.51 1.51 1.55 1.91 1.78 1.85 1.86
USD/TRY ortalama 1.34 1.43 1.30 1.29 1.55 1.50 1.67 1.79 1.81 1.86
EUR/TRY yil sonu 1.59 1.86 1.71 2.14 2.16 2.05 2.46 2.35 2.22 2.33
EUR/TRY ortalama 1.67 1.80 1.78 1.90 2.15 1.99 2.32 2.30 2.31 2.27
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 4.54 5.36 4.70 1.43 0.25 0.30 0.58 0.30 0.40 0.60
EUR/USD (dénem sonu) 1.18 1.32 1.46 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.20 1.25
EUR/USD (ortalama) 1.24 1.26 1.37 1.47 1.39 1.33 1.39 1.29 1.27 1.22

* Dig ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur.
KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Mustesarligi, Maliye Bakanlidi, ING Bank ve ING Global tahminleri
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Sengiil Dagdeviren Bags 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. Yatirnm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danigmanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagcli olarak hazirlanmistir. Hig bir
sekilde bir yatirim onerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya
referans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanls/yaniltici olmamasina 6zen gdésterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dodru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler
herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.S.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayh zarardan &tirQ hicbir 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 donem igin bir gdsterge degildir. Yatinmcilar 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 yatirnm almay dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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