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Goriliniim iyilesiyor ama ivmenin hissedilmesi zaman alabilir...

Mali ugurumla ilgili kismi uzlasmaya ragmen Mart basina kadar harcama
kisintilari ve yeniden yukseltiimesi gereken bor¢ tavanina dair ABD kaynakl
haber akigi 6nemini koruyacak olsa da, Asya'da iyilesen ekonomik gérinim ile
Fed ve Japon Merkez Bankasi'nin gugclendirilen parasal genislemesinin
destegiyle uluslararasi piyasalar 2013’e olumlu bir havada girdi. Ote yandan,
Diinya Bankasi son ekonomik gériinim raporunda bu yil igin biyime tahminini
asagilya cekerek 2012’'ye yaklastirsa da biz 2013’Gn kiresel blylimenin
toparlanacagi bir yil olacagi 6ngdérimuzu koruyoruz. Cin ekonomisinde %9’luk
blyime beklentimiz, Euro Bdlgesi'nin negatiften sifir blyimeye yaklasmasi,
enflasyon riskinin glindemin arka siralarinda kalmaya devam edecek olmasi,
disuk faiz politikasinin sdrdiridlmesi ve global likidite kosullarinda sert bir
degisim olmayacad!i dederlendirmemiz genel olarak Turkiye acisindan da
blylmenin ivmelenmesine uygun bir ortam olacagi tahminlerimizi destekliyor.
ING olarak her ne kadar 2013’ln son g¢eyreginde ABD’de parasal genislemenin
durdurulacagini, 2014’Gn ikinci yarisindan itibaren ise ekonomik gortinimdeki
(6zellikle istihdam piyasasindaki) iyilesmeye bagli olarak Fed bilangosunda
daralmanin baslayacagi olasiliginin giglendigini distniUyor olsak da bunun
uzun vadeli faizler Gzerindeki etkisinin goéreli sinirli kalmasini bekliyoruz. Diger
bir deyisle, ABD’de 10 yillik tahvil faizleri 6zellikle yilin ikinci yarisinda %2'nin
Uzerine kalici olarak ¢iksa bile, beklentilerde ani degisiklik yaratacak surprizler
yasamazsak bu gelismenin dinya ekonomisinde devam eden disik faiz
ortamini ciddi olarak etkilemeyecegdi kanaatindeyiz. Nitekim, kiresel ekonomide
toparlanma isaretlerine ragmen bunun henliz bir genele yayilan bir beklenti
haline gelmemis olmasi, ek olarak Diinya Bankasr'nin son raporunda belirttidi
Uzere bilylmeye dair risklerin (gerceklesme olasiliklari azalmasina karsin)
aynen korunmasi, kalici iyilesmenin zaman alacagini, dolayisiyla kisa vadeli
faizlerde yatay veya asagdi yonde egilimin korunacagdini gosteriyor.

Bu sartlar altinda, duragan gececedini dusundigimuiz ilk c¢eyrek ardindan
ekonomik aktivitede ivmelenmenin belirginlesebilecegi 6ngérimuzi korurken,
bir 6nceki aya gore temel makroekonomik tahminlerimizde dnemli bir degisiklik
yapmadik. Sadece ABD 10 yillik tahvil faizlerinde bekledigimiz artisa bagli uzun
vadeli faiz tahminlerimizi kismen yukari gektik, ancak enflasyon konusunda
olumsuz bir sirpriz yasanmazsa kisa vadeli faizlerin mevcut seviyelerde
seyredecegini, azalan belirsizliklerle birlikte bankacilik faizlerindeki disusin ise
devam edecegini 6ngordiik. Ote yandan kur cephesinde, mevcut para politikasi
durugunun istikrarin sUrmesini destekleyecegi, dolayisiyla bu yil TL'nin
%50:%50 EUR:USD doéviz sepetine karsi sinirh bir miktar degerlenecegi
beklentimizi de degistirmedik. Ancak kur istikrarinin temel belirleyicisi olan fiyat
istikrari  konusunda 2013’teki dalgali ancak ortalama %6.3 dizeyindeki
enflasyon beklentimize gore 6nemli bir sapma yasanmamasi etkili olacaktir.
Ayrica, EUR/USD’da dislis yasanacagdi tahminimizi surdirmekle birlikte, s6z
konusu hareketi 2013 sonuna 6telememize ve gerilemenin daha kalici olacagi
beklentimize bagli olarak USD/TRY kur 6ngorilerimizde yukari yonde sinirh bir
degisiklik yaptik. Kiresel ekonomideki kirilganlik ve belirsizlikler tim Ulkelerde
yerel para biriminin degeri konusunda daha duyarl bir politika gérinimu ortaya
¢ikardi. Dolayisiyla bu yil 6zellikle para politikasi cephesindeki gelismelerin
blylk oranda TL’nin seyrine duyarli kalacadini ve makro ihtiyati vurgunun
glglenecegdini dusunuyoruz. Baz senaryomuz dahilinde yil ortasi gibi Basel
standartlarina gére Turkiye’'nin yatirirm kategorisine gelebilecedi (yeni bir not
artirmi gorebilecegimiz) beklentimizin de genel olarak dislk faizlerin
surdurilebilirligi ve kurda istikrarin korunmasi agisindan destekleyici olacagini
tahmin ediyoruz. Olasi bir not artirmin en belirgin etkisi ise vadelerin uzamasi
yoninde olacaktir. Sengil Dagdeviren - Bas Ekonomist
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Ocak ayinda takip edilecek
onemli gelismeler:

Aralikayinda TUFE aylik
%0.38artarken, yillik enflasyon
%6.37'den %6.16’yageriledi...

Arl-12 Aylik  YBY Yillik
UFE 0.12% 2.45% 2.45%
Tarm -0.39% -4.17% -4.17%
Sanay i -0.07% 3.83% 3.83%
Madencilik -0.33% 5.49% 5.49%
Ham petrol* -1.91% 1.76% 1.76%
imalat 0.01% 1.27% 1.27%
Gida Urinleri -0.43% 5.19% 5.19%
Petrol Grinleri -0.13% -2.46% -2.46%
Ana metal -1.17% -8.81% -8.8%
TUFE 0.38% 6.16% 6.16%

Gida-Alkols{iz igki 1.55% 3.90% 3.90%
Giyim ve Ayakkabr -1.50% 8.17% 8.17%

Konut 0.24% 11.37% 11.37%
Ozel Kapsamh TUFE

©) 0.18% 6.45% 6.45%
(H) 0.21% 6.50% 6.50%
0) 0.02% 5.81% 5.81%
FX Sepeti * 0.97% -5.44% -5.44%
USD/TRY* 0.16% -6.50% -6.50%
EUR/TRY* 1.77% -4.37% -4.37%

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

(G) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-tiitiin,
diger y 6nlendirilen fiy atlar ve dolay I vergiler
hari¢ TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerii, alkollii igki-tiitiin,
altin harig¢ TUFE

(I) = Gida-igecek, eneriji, alkollu igki-tutln, altin

Kay nak: TUIK ve TCMB

Aralik ayi itibariyle yilsonu
enflasyon son on yilin en diigtik
seviyesine geriledi...

e 21 Ocak: Aralik ay1 merkezi yonetim borg stoku verileri agiklanacak.
e 22 Ocak: Ocak ayi Para Politikasi Kurulu toplantisi yapilacak

e 25 Ocak: Ocak ay! kapasite kullanim orani ve reel kesim guven endeksi
verileri agiklanacak.

e 29 Ocak: 2013 yihnin ilk Enflasyon Raporu ve Ocak ay! tiketici guveni
verileri yayinlanacak.

e 31 Ocak: Aralik ayi dig ticaret verileri agiklanacak
EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

TUFE, Aralk ayinda giyim ve [14% .
ayakkabi fiyatlarinda AA  %1.50°lik, |, |
ulastirma fiyatlarinda ise AA %0.27’lik
gerilemelere ragmen gida ve alkolsliz
icecekler grubundaki AA %1.55'lik | 8% ]
artisin etkisiyle, piyasa beklentisi ile | 6% 1
ayni oranda %0.38 artti. Bdylece, | 4% |
yillik enflasyon Kasim’daki %6.37'den | 5, |
son on yildan beri en disik yilsonu 5888338323 d-09¢dy
degeri olan %6.16’'ya indi. Ote

yandan, tarim grubundaki %0.39’'luk
ve ana metal sanayi grubundaki
%1.17’lik ayhk dususlerin etkisiyle

10% -

Cekirdek Enflasyon

Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, enerji, alkolli
igki-tutuin, altin hari¢ TUFE Kaynak: TUIK

UFE Aralik ayinda AA %0.12 geriledi.
Buna paralel olarak, yilllk UFE artisi %2.45 ile Kasim 2009'dan beri en
dusuk seviyeye geldi.

TUFE’de en yiiksek agdiriga sahip olan gida ve alkolsiiz igecekler grubu
fiyatlari Aralik ay1 enflasyonuna %0.39 puanlik pozitif katkiyla esas belirleyici
olurken, gectigimiz seneden kalan olumsuz baz etkisinin azalmasi Aralik
ayinda da devam etti ve yillik gida enflasyonu %3.90 ile Ekim 2011’den beri
en dislk seviyeye indi. Aralik ayi enflasyonuna diger pozitif katkilar ise
internet erisimi ile telefon fiyat artiglarindan dolayi iletisim grubuyla, odun ve
kémur fiyatlarindaki artislardan dolayi konut, su, elektrik ve gaz grubundan
geldi. Aralik ayinda aylik enflasyona azaltici yonli katki yapan gruplar ise
sirasiyla %0.10 ve %0.04 puan ile giyim ve ulastirma gruplari oldu.

Aralik'ta H ve | tanimli 6zel kapsamli TUFE endeksleri sirasiyla aylik %0.21
ve %0.02 artarken, yillik enflasyon her iki endekste sirasiyla %6.50'ye ve
%5.81°e sinirh bir yukselis kaydetti. Bu gergevede, TL'de 2011’deki deger
kaybinin  yansimasinin  ortadan  kalkmasiyla cekirdek enflasyon
gOstergelerinde Nisan'da baslayan gerileme egiliminin durma noktasina
geldigini sdyleyebiliriz.

Ozellikle gida fiyatlarindaki olumlu hareketin katkisiyla Eylil ayindan beri
gorilen yaklasik 300 baz puanlik gerileme sonucu 2012’de yillik enflasyon
MB’nin son enflasyon raporunda %?7.4 olarak agikladigi tahminin ¢ok daha
altinda kaldi. Ote yandan, MB’nin son yorumlarina gére enflasyona %0.8 ile
%1 puan arasinda arttirici ydnde etki yapmasi beklenen tutiin mamullerinde
Ocak’ta gergceklesmesi beklenen fiyat artislari géz 6nitine alindiginda Ocak
ayinda yillik enflasyonda gegici bir artis gérilmesi kaginilmaz gdrinuyor.
Ancak gida ve emtia fiyatlarinin ihimli seyrin 6nimuizdeki aylarda da devam
edecegi ve MB’nin tedbirlerinin etkisiyle kurun istikrarli seyrini strdirecegi
varsayimlari altinda enflasyonun 2013 sonunda da %6 civarinda
kalabilecegini disiuniyoruz.

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Sanayi lretimi Kasim ayinda
piyasa beklentisinin lizerinde
%11.3'liik artis kaydetti...

Kasim ayinda bliyiimeye negatif
katki yapan sektérlerin payi
%6.7ye kadar geriledi...

Kasim’daki performansta
gectigimiz seneden gelen baz
etkisi 6nemli rol oynasa da,
aciklanan rakamlar 2012°nin son
ceyreginde 6ne ¢ikan toparlanma
sinyallerini teyit etti. ...

Sanayi Uretimi:

Ekim’deki %5.7’lik hizli gerileme sonrasi Kasim’da sanayi Uretimi gectigimiz
yilki Bayram tatili sonucu azalan c¢alisma gunlerinin neden oldugu baz
etkisiyle %11.3’'luk gugli bir artis gosterirken, piyasanin ve bizim
beklentimizin Gzerinde gergeklesti. Bu ¢ercevede, 2010 sonundan bu yana
gerileme egiliminde olan endeksin 12 aylk ortalamasindaki yillik degisim ilk
defa Kasim’da yonunu yukari gevirirken, gegctigimiz sene Kasim ayindaki
bayram tatilinden kaynaklanan baz etkisini diglayan mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilerle sanayi Uretimi aylik %1.5’lik dikkate deger
bir artis kaydetti.

Genis ekonomik siniflamalara gore bakildiginda, Ekim’de timu yillik olarak
gerileyen alt gruplar, Kasim ayinda o6nemli artiglar kaydederken, yillik
blylimeye aramali grubu %5.1 puan ile Eylil 2011°den beri, dayaniksiz
tiketim grubu ise %3.9 ile Aralik 2010’dan beri en yiksek katkilari sagladi.
Ote yandan, %1.53 ile son aylardaki en yiiksek katki diizeyine ulagan
sermaye mallari grubu da Kasim ayinda yatirim istahindaki toparlanmaya
isaret etti. imalat sanayinin alt kalemlerinde ise baz etkisi neredeyse tiim
sektorlere yansirken, Ekim ayinda %60.7 olan biylimeye negatif katki yapan
sektorlerin payr Kasim ayinda %6.7 puana kadar geriledi. Bu cergevede
Kasim’da ihracat agirlikli ana metal ve tekstil Grtinleri imalati sektérlerinden
sirasiyla %1.47 ve %1.20 puanlk katkilar gelirken, uzun suredir zayif
performans goOsteren otomotiv sektdri%0.95 puanlik 6nemli bir katki
kaydetti. Kasim ayinda ihracata duyarli sektorlerin yani sira i¢ talebe yénelik
sektorler olan gida ve agag¢ Urlnleri imalati sektorleri de %0.88 ve%0.87
puanlik ciddi katkilarla éne c¢ikarak, olumlu performansin neredeyse tim
sektdrlere yayildigini teyit etti. Kasim ayinda yillik blytimeyi azaltici yénde
katki yapan U¢ imalat sektéri arasinda ise son beg aydir devamli yillhk
biylimeyi asagi ¢geken ihracat agirlikh elektrikli teghizat Gretimi dikkat ¢ekti.

Sonug olarak, Eylil'de Ekim 2009 sonrasi déonemdeki en sert daralmayi
kaydeden sanayi Uretimi, Kasim’da ise son bir yilik dénemdeki en glglu
artis1 gostererek dalgali seyrini bir kez daha ortaya koydu. Kasim’daki
performansta gectigimiz seneden gelen baz etkisi 6nemli rol oynasa da
aciklanan rakamlar 2012’nin son g¢eyreginde ©6ne ¢ikan toparlanma
sinyallerini teyit etti. Ote yandan, Aralik ayinda yiikselen PMI géstergesinin
ve Kkesintisiz U¢ aydir yatinm harcamalarinda artis egilimine isaret eden reel
kesim gliven endeksi verilerinin (mevsimsel dizeltiimis), ekonomik aktivitede
olumlu seyrin 6nimuzdeki aylarda da devam edecedini ortaya koydugunu
sdyleyebiliriz.
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Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Ekim ayinda disg ticaret agigi
US$7.2 milyar ile piyasa
beklentisinin lizerinde
gerceklesti...

Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis verilere gére ihracatta
aylik %2.5 digls, ithalatta ise
%0.7’lik ihmli artis kaydedildi...

Kasim’da genis ekonomik gruplar
siniflamasina gére ithalatta Eyliil
2011°den beri ilk defa tim
gruplarda yillik artis gordildii. ..

Dis Ticaret:

ihracatta énceki yiin ayni ayina ke 11 Ouaker 1, Dedisim
I o . . ca-Ksm ca-Ksm
gore (YY) %24.8'lik 6nemli artisa a— e AL
. . ilyar eger Pay Deger ay
karsin, ithalatin (YY) %12.5 ile son IHRACAT 1224 1000 1400 1000  14.3%
bir yildaki en ylUksek aylik buyumeyi o 202 1000 2160 1000 16%
kaydetmesi sonrasi Kasim'da dis waian 336 153 306 141  -8.9%
. o . . . Ara (Ham madde)
ticaret agigi US$7.2 milyar ile piyasa yaian 1588 721 1609 742  13%
bek|entISInden daha kotu Ti.]vketim.Mallarl 272 123 243 11.2 -10.4%
. . . Digerleri 0.7 0.3 0.9 0.4 33.1%
gerceklesti. BOylece, Ekim'de %63.7 | .ar ocakem 12 2011 O0EKSM oo
olan 12 aylik ihracatin ithalatl g gueerner) s s so%  11%
karsilama orani Kasim'da %64.2’ye  KuzyAfika Ulkeleri 1% 1% 1% 04%
. . Yakin ve Orta Dogu Ulke 9% 8% 9% 1.2%
yUKSEIdI' BU Qel’gevede, 12 ayllk d|§ MENA Toplam 11% 10% 10% 0.6%
ticaret acigindaki toparlanma  inracar ocaksmiz 2o O™
Kasim'da ivme kaybederek yillik a8 uiketerin) 39%  46%  4T%  79%
A H ol Kuzey Afrika Ulkeleri 6% 5% 5% 1.1%
ba.Zda kugu_k plr dU§U§|e US$849 Yakin ve Orta Dogu Ulke 28% 21% 20% 7.1%
milyara geriledi. Net enerji ithalati menaTopiam 34%  26%  25%  8.2%

Kaynak : TUIK

hari¢ dis ticaret agigi ise US$32.6
milyar ile Ekim 2010’dan bu yana en dislk seviyede kalmaya devam etti.
Ote yandan, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore
ihracatta aylik %2.5 azalma, ithalatta ise %0.7’lik 1hml bir artis goéruldu.
Kasim’da genis ekonomik gruplar siniflamasina gore ithalatta Eylil 2011’den
beri ilk defa tim gruplarda yillik artis gorulirken, artisa en dnemli katki YY
%11.5 artan ara mallari sektoriinden geldi. Ote yandan, ithalatta Ekim
2011’de baslayan gerileme siireci igerisinde g¢ogunlukla zayif performans
gosteren sermaye ve tiuketim mallari ithalati sirasiyla YY %14 ve %14.6
artarak yurtici tiketim ve yatirim talebindeki toparlanmanin ilk isaretini verdi.
Toplam ithalatta YY degisime fasillarin katkilarina bakildiginda ise, en
onemli pozitif katki mineral yakitlar, makine techizat ve elektrikli makinalar
fasillarindan geldi. ihracatta ise gectigimiz aylarda ihracata ki yillik artisin
neredeyse tamamini kendi basina kargilayan kiymetli tas, metaller ve
mucevherler fasli, Kasim'da %22’lik katki yaparken, bu fasil hari¢ ihracattaki
artis son aylardaki zayif tablonun aksine, YY %20 ile guglu seyretti. Ayrica,
uzun suredir yillik bazda gerileyen otomotiv ihracatinda Kasim’da gérilen
sanayi Uretim verileri ile de teyit edilen, YY %10.4'l0k artis dikkat gekti. Ulke
gruplarina gére ise, Almanya’nin énemli katkisiyla AB’ye yapilan ihracat YY
%17.8’lik dikkate deger bir artis kaydetti.

Sonug olarak, Kasim verileri altin ihracatinin azalan katkisi sonucu
gectigimiz aylara gdére daha surdurdlebilir ihracat performansina isaret
ederken, dis ticaret acigindaki iyilesme slrecinin sona ermek Uzere
oldugunu teyit etti. Bu gelismede &zellikle ithalatta ve alt kalemlerinde
gérilen artis belirleyici olurken, yurtici talebin toparlanmaya baslayacagina
ve Uglncl ceyrekte dip yapan blyumenin 6nimizdeki dénemde ivme
kazanacagina isaret etti.

80% - -120 +
60% - -100 -
40% - -80 A
20% + -60 -
0% -40 A
-20% 1 -20
-40% 0 -
~ @ [ee} [o2] o OO O O o — - — N N
-60% 2 L 2 22 E 2T E AT ED L E A
& ] & ] &
gd38383=2 3239 dS 399 S2@<L=228 <=2 <=0 =gx
C‘% § §7 5 (',%) g §3 é U‘%) g‘ §> § % § §7 ﬁ 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (US$milyar)
. Enerji Harig* 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (US$milyar)
e Y atirim Mallari Ith. (%YY degisim)
v de
'.?_‘.r.?( ’\{l.a"?vrl' Iltlh' (iA;]YYO/d\?g'%'m.). . *Dig ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati gikarilarak
Kaynak : TUIK tketim Mallart lth. (%YY degisim) bulunmustur. Kaynak: TUIK

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

Secinis OdemdrDangesi Kl Kiniltf Gl __ Kasim’'da cari aglk US$4.48 milyar ile beklentilerin kismen altinda
bss Catbengere| Uss Catbengere gerceklesirken, 12 aylik birikimli cari acik dusls egilimini yavas da olsa
DG B e T ST slirdirerek, US$51.9 milyar ile Ocak 2011’den beri gbézlenen en disik
T“:‘Tm:mz”.sgtmyu s 6;": s dlzeye geldi. Ote yandan 12 aylik kimlatif enerji hari¢ cari denge US$434
Yebarcar Neerku ot i | 376l ewel 28l don milyon ile Temmuz 2010’dan bu yana ilk defa fazla verdi. Gegtigimiz aylarda
Net g Borarmar- Bakalr Ul e aael e oldugu gibi Kasim ayinda da cari dengenin en énemli kalemini olusturan ve
NS I | I ekonomik aktivitedeki yavaglamaya paralel olarak daralan dis ticaret agigi,
Yan vade w L 0 cari aciktaki énceki yilin ayni dénemine goére (YY) gerilemede belirleyici
" e A olmaya devam etti. Hizmetler dengesi ise tasimaciliktan gelen iyilesmeye
S e s i % & bagh olarak US$1.3 milyar fazla verdi ve YY %17 artti. Gelir dengesi de
Rezens Degisim R Il I | I sinirl bir iyilesme ile US$-331 milyon agik verdi.
g?f,%ggg;;f;mmemmmj?é 3:3 i 12% Finansman tarafinda, Eylil hari¢g Nisan-Ekim 2012 arasinda alti ay boyunca
’%ﬁ.fﬁ?ﬁ?ﬁ?&?'c’:v‘,?zﬁi":n?"‘"' 1 o cari agigin izerinde seyreden toplam kayith sermaye girisi Kasim ayinda da
T———" bu seyrini sirdirdi. Eylil'de son bir yilda ilk defa aylik bazda bir gikis
yasanmasinin ardindan, Ekim’de yeniden artiya dénen kisa vadeli kaynak
girisi Halkbank’in halka arzi yoluyla US$2.4 milyarlik hisse senedi,
borglanma piyasasinda da US$1.4 milyarlik bono ve tahvil alimlari yanindan
bankacilik sektoriinin US$1.2 milyarlik kisa vadeli borglanmalari sonucu
Kasim’da da hizlanarak devam etti.
Uzun vadeli finansman tarafinda ise bankalarin yurtdigi tahvil ihracinin gaglu
bir sekilde devam etmesi (Kasim’da US$1.3 milyar, Temmuz-Kasim
arasinda ise US$5.7 milyarlik borglanma) neticesinde toplam giris US$1.2
milyar oldu. Uzun vadeli finansman iginde net dogrudan yatirimlar ise
US$295 milyonla son aylardaki zayif seyrini siirdlirdii. Kasim ayinda net hata
ve noksan kaleminde US$150 milyonluk kigik bir giris kaydedilirken, toplam
rezervlerde US$1.4 milyarlik artis gozlendi (resmi rezervler de US$584
milyon yiikselig). Ayrica, reel sektoriin Ekim’deki US$ 500 milyonun ardindan
Kasim’da da US$700 milyonluk tahvil ihraci da dikkat cekti.
Borg ¢evrim oranlari agisindan reel sektériin uzun vadeli orani Kasim’da hizli
bir yikselisle %137 olurken, son 12 ayda %107’de kaldi. Bankalarin uzun
vadeli bor¢ ¢evrim orani ise 12 aylik verilere gére %100’Un hafif Gzerinde
seyretmeye devam etti. Kimdlatif verilere goére ticari kredilerdeki ¢evrim
orani tekrar %100’Un Ustline ylkseldi.
Yillik cari agikta son seyrekten itibaren dengelenme beklentilerine ragmen
devam eden toparlanma egiliminin ekonomik aktivitede &ngorilen
ivmelenmeye paralel olarak Aralik’'tan itibaren baslayacagini tahmin
ediyoruz.
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara 50,000 1 r 60,000
01 40,000 1 - 50,000
;gggg _ 110 50,000 . 40,000
r 30,000
-30,000 - 20,000 A
-40,000 - 10000 | [ 20000
-50,000 r 10,000
-60,000 - B e
-70,000 - -10,000 1 b -10,000
-80,000 -20,000 L -20,000
82892889 fddd2yyyYYyYy
Kaynak: TCMB, ING Bank = Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon)
Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag

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

YAKLASIM YENI YAKLASIM

Fiyat Istikran

AMACLAR | Fiyatistikran Finansal istikrar

Yapisal Araglar (Vadeye Dayali Zorun
Karsilik, Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik,
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Son Borg
ARACLAR | Politika Faizi |Verme Mercii Araglari)

Konjonktiirel Araglar (Politika Faizi,
Likidite Yo6netimi, Faiz Koridoru)

MB 2015 yili enflasyon hedefini
OVP ile uyumlu olarak %5 (+/- %2
puan) olarak ilan etti...
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%2 artis trendi*

— %01.5 artis trendi*

e REDK (TUFE, 2003=100)

——— Yillik Gekirdek Enflasyon (I) Sag Olgek

*Egilim egrileri Balasso Samuelson etkisi ve kalite artisindan
kaynaklanabilecek reel kur degerlenmesini yansitmaktadir.
Kaynak: TCMB

MB Baskani Basci reel efektif
kurundaki oynakhigin finansal
istikrar agisindan izlenmesi
gerektigini séyledi. ..

Bankalarin Kaldirag Oranlarinin Dagilimi
(Ylzde, 2012 2. Ceyrek Ortalamasi)

KO<3 | o
3 <KO<5
5 <KO<7
7 <KO<9
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11 KO <13 [

Kaynak: TCMB

2013 Yilinda Para Politikasi

Merkez Bankasi (MB) 2013 Para ve Kur Politikasini agikladi. Bagkan
Basc¢r'nin konusmasi ve metnin detaylari incelendiginde, MB’nin bu sene
acikladigi para politikasi belgesinde finansal istikrarin amag¢ olarak agikga
ifade edilerek gectigimiz senelere gore daha fazla yer verildigi gorultyor. MB,
fiyat istikrari ile finansal istikrar birbirini tamamlayici amaclar olarak
tanimlarken, finansal istikrarin saglanmasini takiben kredi bliyimesi ve ddviz
kurlarinda asiri oynakligin azalmasinin, énimuizdeki dénemde halen %2
puan ile diger gelismekte olan Ulkelere gére oldukga genis olan enflasyon
belirsizlik araliginin asagiya c¢ekilmesine imkan verebileceginin altini ¢izdi.
Ote yandan buglnki toplantida MB 2015 yili enflasyon hedefini OVP ile
uyumlu olarak %5 (+/- %2 puan) olarak ilan etti.

MB 2013 yilinda para politikasi araci olarak faiz koridoru, politika faizi, TL
likidite yOnetimi (TL zorunlu karsiliklar - ZK, fonlama stratejisi, DIBS alim
satimlar), YP likidite yonetimi (YP ve altin ZK, rezerv opsiyon katsayilari,
ihracat reeskont kredileri) , vadeye dayali ve kaldiraca dayali ZK, rezerv
opsiyon mekanizmasi araclarinin etkin olarak kullanilacadini belirtirken,
dogrudan doviz/allm satim ihalelerine ancak piyasadaki spekilatif
hareketlerin gerektirmesi durumunda basgvurulacagdini, gectigimiz sene
kiiresel krizin derinlesmesi nedeniyle doviz depo piyasasinda bor¢ verme
vade ve faizlerinde gidilen indirimlerin ve bu piyasada MB’nin araci olarak
devreye girmesi 6nleminin normallesmeye bagl olarak, kriz 6ncesi sartlara
dondirtlecedi ve 2013 yilinda son borg verme mercii araglarinin sadece
mutlaka gerekmesi durumunda kullanilacagini duyurdu.

MB, Baskan Bascrnin ilk defa Kasim ayindaki agiklamalarinda dikkatleri
cektigi reel efektif doviz kurundaki (REDK) oynakhdi finansal istikrar
acisindan izlenmesi gerektigine deginirken, kalkinmakta olan (Ulkelerde
REDK’te hizli biylime orani ve enflasyon 6lgiim yonteminden kaynaklanan
%1.5-%2 arasinda yillik degerlenmenin kabul edilebilecegini ancak kisa
vadeli sermaye hareketleri kaynakli bunun Gzerinde bir hareketin finansal
istikrari tehdit edeceginden tedbir alinmasi gerektigi yorumunu yapti.
Bankalara TL zorunlu karsiliklarinin yerine MB’de YP olarak ZK tutma imkani
veren rezerv opsiyon mekanizmasinda Eylil 2011'de baslanan insa
surecinin buyuk o6l¢cide tamamlandigina ve bundan bdyle rezerv opsiyon
katsayilarinda (ROK) sadece ufak degisiklikler yapilabilecegini kaydeden
MB, 2013 yilinda MB’nin ana rezerv biriktirme aracinin 2012 rezervlere
US$8.2 milyar katki yapan ihracat reeskont kredileri olacagini ve bu kanalla
ontimiizdeki yil US$12 milyar civarinda rezerv artisi olabilecegini 6ngordu.

Para ve kur politikasindaki bu ana hatlara ek olarak, MB’nin 2013 yil
programinda en dnemli yenilik, gectigimiz seneki yillik para ve kur politikasi
belgesinde ilk defa deginilen kaldiraca dayal ek zorunlu karsilik (KDZK)
konusunda net bir uygulama takviminin ortaya konmasi oldu. MB KDZK
orani aralhiginin 2013 yili son c¢eyregdi ile 2015 yili son c¢eyredi arasinda
kademeli olarak genisletiimesinin dngorildigini sdyledi.

Sonug¢ olarak, 2013 yili para ve kur politikasi metni MB’nin 2010 yil
sonundan itibaren geleneksel para politikasi araglarinin yani sira makro
ihtiyati onlemleri kullanarak, fiyat istikrari yaninda finansal istikrari da
korumak icin gelistirdigi yeni nesil para politikasinin temel amag ve araglarin
tanitildig1 kapsamli bir politika belgesi olarak éne ¢ikiyor. Bu dogrultuda 2013
yiinda MB'’nin fiyat istikrarinin saglanmasinda ve sermaye akimlarinin
ekonomiye getirebilecedi ylklerin bertaraf edilmesinde makro ihtiyati
tedbirleri daha yogun olarak kullanacagini ve %5’lik enflasyon hedefine
ulasiimasi konusunda para politikasinda yeni yaklagimin gerekli gérdigunu
soyleyebiliriz.

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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2012 yilinda merkezi yénetim
blitgesi TL 28.8 milyar acik

verdi...

Genel olarak 2012 yil sonu
rakamlari hiikiimetin mali disipline
baglhligina isaret ediyor...

Merkezi Yonetim Biitcesi

Merkezi yonetim butcesi 2012 yilini, bir énceki seneki TL 17.8 milyarlik
acigin tUzerinde TL 28.8 milyarla (yaklasik GSYH’nin %2’si) kapatirken, bitce
dengesi yil sonu itibariyle, Ekim’de revize edilen resmi hedeften (GSYH’nin
%2.3’t) daha olumlu gergeklesti. Buna ek olarak, faiz disi fazla, sirasiyla
yillik %18.6 ve %17 artan personel harcamalari ve cari transferlerin (6zellikle
sosyal guvenlik harcamalarinin) katkisiyla, 2012 yilinda %20 gerileme
kaydederek TL 19.6 milyar oldu. Béylece yilin ilk dokuz ayinda zayiflayan
mali performans, son donemde alkolli icecekler, otomobil ve petrol
drtnlerinin vergilerinde yapilan artiglarin olumlu katkisiyla Ekim’den itibaren
toparlanmaya basladi.

Bitce gerceklesmeleri Uzerindeki yilsonu mevsimselligi g6z o6nlnde
tutularak, sadece Aralik’'taki gelismelere bakildiginda ise gerek bitce
dengesinde gerekse faiz disgi fazlada 2011 yilinin ayni ayina goére belirgin bir
iyilesme oldugu sdylenebilir. Yilin son ayindaki toparlanma gelirlerde gortlen
yilhk %17.4’l0k guglt artis ve faiz digi harcamalarin neredeyse degismeden
kalmasindan kaynaklanirken, hukimetin harcamalar konusunda daha
dikkatli bir durus sergiledigini ortaya koydu.

Son geyrekte goérilen glgli seyre ragmen, vergi barisi gelirlerinin katkisinin
onemli derecede gerilemesi (Aralik 2012’de sadece TL 169 milyon) ve
yurtici talepteki zayifigin etkisiyle ithalde alinan KDV’deki digls sonucu
(US$ cinsinden vyillik %4.3) 2012 yilinda toplam gelirlerdeki biylme
%11.7'de kaldi (2011: %16.7 YY). Ancak, ithalden alinan vergi gelirleri Aralik
ayinda US$ bazinda %17.7 artarak, Uglincl geyrekte dibi géren ekonomik
aktivitede iyilesme sinyali verdi.

Genel olarak, aciklanan son bitgce rakamlari hikimetin mali disipline
baghhigini ortaya koyarken, 2013’Gn hedeflerinin tutturulabilirligi konusunda
da olumlu bir isaret verdi.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

2011 2012 YY Degisim Gergekles
me Orani
TL milyon Ara Oca-Ara Ara Oca-Ara Ara Oca-Ara Oca-Ara 12
HARCAMALAR 42,279 314,607 42,758 360,491 1.1% 14.6% 99.4%
1-Faiz Harig Harcama 41,034 272,375 41,063 312,075 0.1% 14.6% 99.5%
Personel Giderleri 4,760 72,914 5,556 86,455 16.7% 18.6% 99.2%
Sosyal Giiv. Kur. Deviet Primi 1,274 12,850 1,386 14,725 8.8% 14.6% 98.5%
Mal ve Hizmet Aimlari 6,709 32,797 6,503 32,504 -3.1% -0.9% 97.3%
Cari Transferler 13,577 110,499 12,960 129,266 -4.5% 17.0% 100.0%
Sosyal Giivenlik 4,079 52,833 4,073 63,684 -0.2% 20.5% 92.1%
Sermaye Giderleri 10,152 30,905 11,197 34,185 10.3% 10.6% 101.3%
Sermaye Transferleri 3,093 6,739 2,658 5970 -14.1% -11.4% 107.1%
Borg Verme 1,470 5,671 802 8,970 -45.4% 58.2% 93.3%
Yedek Odenekler 0 0 0 0 .. 7 #DIvO!
2-Faiz Harcamalari 1,245 42,232 1,695 48,416 36.1% 14.6% 98.8%
GELIRLER 24,057 296,824 27,302 331,700 13.5% 11.7% 100.8%
Genel Biitge Gelirleri 22,253 286,554 26,123 320,277 17.4% 11.8% 100.4%
Vergi Gelirleri 19,703 253,809 23,073 278,751 17.1% 9.8% 100.0%
Ozel Biitgeli Idare Oz Gelir 1,714 8,174 1,074 9,085 -37.4% 11.1% 116.4%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 90 2,095 105 2,338 17.6% 11.6% 102.0%
BUTGE DENGESI -18,222 -17,783 -15,456 -28,791  -15.2% 61.9% 86.0%
FAIZ DISI DENGE -16,977 24,448 -13,761 19,625 -18.9% -19.7% 126.4%

Kay nak : Maliy e Bakanligi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Eyliil ayinda merkezi ybnetim borg
stoku TL 530.8 milyar olarak
gerceklesti...

Yilin ilk aylarinda %10°un (izerine
¢ltkan i¢ borglanmanin ortalama
kimdilatif maliyeti, Aralik sonunda
%8.75 oldu.

Merkezi Yonetim Borc Stoku

Merkezi  yo6netim  bor¢  stoku,
Kasim’'da gectigimiz senenin ayni
ayina gore %3.3 artarak TL 530.9

i¢ Borg Stoku Alici Dagilimi
2010 2011 Ksm-12

. . ) Bankacilik Kesimi 62.9 56.7 51.0
milyara ulasirken, yillik genisleme ise Kamu bankalar 957 a0 207
%5.82 olarak gerceklesti. Ote yandan zel bankalar 307 259 239
merkezi yonetimin dis b%rg stoku Vabanc: bankalar 5'5 5'7 5'2
gectigimiz senenin ayni dénemine ' ' '
gdre (US$ cinsinden) %0.8'lik bir Ba:i':;at'farfka'a” 222 21; 21;
bilyiime kaydetti. Kasim ayinda s! kesim ' ' '
toplam borg stokunun para birimine ~ Creekkisier 1516 or
gére dagilimina bakildiginda, TL o= Kisiler 170 187 199
cinsi tahvillerin agirhigindaki artigin =~ "7 41 38 38
bu ay da devam ettigi, TL cinsi Yurtdigi yerlesikler 125 17.3 22.7
menkul kiymetlerin toplam T°MB 20 20 20
icerisindeki payinin %73’e ulastigi TOPLAM 1000 1000 1000
gézlendi. Ig  borcun  alacakll ~Keynak:Hazne

dagihminda ise, sene basindan beri artis egilimde olan yurtdisi yerlesiklerin
payindaki bluyime Kasim ayinda da surdi. Boylece, toplam merkezi yonetim
i¢c borg stokundaki yabanci payi 6.1 puan artarak Ocak 2012’deki %16.6’dan
Kasim ayi sonu itibariyle %22.7’ye geldi. Ote yandan, Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan ve Aralik’ta tahvil bono piyasasina US$1.2milyar giris
olduguna isaret eden veriler bu oranin yilin son ayinda daha da
artabilecegini ortaya koyuyor. Kasim ayinda i¢ borcun %51’i ise bankacilik
sektoru tarafindan tutuldu.

Son olarak, 2011 sonu itibariyle 48.6 ay olan i¢ bor¢clanmanin ortalama
vadesi 2012 sonunda Hazine’nin yil boyunca ihracini arttirdigi bes ve on yil
vadeli kagitlarin etkisiyle 60.8 aya ulagsirken, 2012'nin ilk 5 ayinda %10
bilesik seviyelerinde seyreden, i¢ borglanmanin kimilatif ortalama maliyeti
ise yil sonunda %8.75’e geriledi. i¢ borg gevrim orani ise 2012 yilinda %81.5
olarak gerceklesti.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Kaynak: Hazine Miistesarligi

Tiirkiye’nin brt dis borg stoku 2012
tglincl geyreginde yilbagindan bu
yana %6.9 artarak US$326.3
milyara ulagti...,

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
Turkiye Briit Dis Borc Stoku

Tarkiye’'nin brut dis borg stoku 2012 Gglinct ¢eyreginde yilbasindan bu yana
%6.9 artarak US$326.3 milyara ulagirken, son dort geyreklik GSYH verileri
ile hesaplanan toplam dis borcun milli gelire orani gegctigimiz ceyrege gore
onemli bir degisiklik gostermeyerek %42'de kaldi (2011:%39.2). Senenin
Uclncu ceyreginde de ikinci geyrekte oldugu gibi toplam dis borgtaki
biydmenin 6nemli béliminu (3G12: %76) tek basina karsilayan 6zel
sektoriin US$16 milyarlik YbY yeni borg kullanimindan (US$13 milyari kisa
vadeli bor¢lardan) kaynakland.
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US$57 milyara gikan uluslararasi
tahvillerin icerisinde 6zel sektér
tahvillerinin payinin ilk defa %10°u
gecmesi dikkat gekti...

Tiirkiye’nin net kamu borcu 2012
yilinin dglincl geyreginde 2011
sonuna goére %13.3 gerileyerek TL
251.6 milyara oldu...

Toplam dis borcun iginde kisa vadeli borglarin payi ise %30’da kaldi. Brit dis
borcun borglulara gére dagilimina bakildiginda, stok verilerinde de akim
verilerine benzer bir durum goézlendi. Bu gergevede, toplam brit dis borcun
%66.5’i 6zel sektdr borglarindan, uzun vadeli dis borcun %40’1 kamu, %56’s!
ise 6zel sektdriin borglarindan olustu. Ote yandan, alacaklilara gére borcun
dagilimi incelendiginde, uzun vadeli bor¢ stokunun %56’sinin yabanci 6zel
sektdre olan borglardan, %18.5’inin yabanci resmi kurumlara olan borglardan
kaynaklandigi goéruldu. Ayrica, Uglincu ¢eyrek verilerinde yilbasindan beri
yapilan basarili tahvil ihraglari ile US$57 milyara gikan uluslararasi tahvillerin
icerisinde 6zel sektdr tahvillerinin payinin ilk defa %10'u gegmesi dikkat
¢ekti. Brat dis borcun doviz cinsinden dagiliminda ise toplam borcun iginde
gerek uzun gerekse kisa vadede en yiiksek agirhga sahip USD’yi (toplam
icinde %53), lgte bire yakin bir agirlikla EUR takip etti.

(milyar USD) GSYH Oran

2011 3G12 De;ti);im 2011 2G12

Turkiye Briit Dig Borg Stoku 305.2 326.3 6.9% 39.4% 42.3%
Kamu 94.3 101.1 72%  12.2% 13.1%
Kisa vade 7.0 9.8 39.2% 0.9% 1.3%

Uzun vade 87.3 91.3 46% 11.3% 11.8%
TCMB 9.7 7.9 -18.1% 1.3% 1.0%
Ozel Sektor 201.1 217.2 8.0%  26.0% 28.1%
Kisa vade 74.7 88.5 18.5% 9.6% 11.5%

Uzun vade 126.4 128.7 18% 16.3% 16.7%
Turkiye Net Dis Borg Stoku 183.5 191.9 4.6% 23.7% 24.9%

Kaynak: Hazine Mustesarhgi
* 2012 Gguncl Ceyrek itibariyle dort geyreklik kimulatif GSYH kullaniimigtir.
Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr

AB Tanimli Bor¢ Stoku

Turkiye’nin net kamu borcu 2012 yilinin Gglncl ¢eyreginde 2011 sonuna
gére %13.3 gerileyerek TL 251.6 milyar oldu. Kamu net bor¢ stokunda
Uclincu ceyrekte gerilemenin ana kaynagi yeni uygulamaya konan rezerv
arttirici dnlemlerin etkisiyle TCMB varliklarinda yilbasina gére %25.3’luk artis
olurken, kamu varliklarindaki %19’luk artis da kamu borg stokundaki
dizelmeyi destekledi. Boylece 3C12 itibariyle net kamu borcunun GSYH'’ye
orani 2011 yilindaki %22.3 seviyesinden %18’e geriledi. Bir diger dnemli
borgluluk gostergesi olan genel yonetim toplam bor¢ stoku ise 30 Eylil
itibariyle TL 549milyara ulasirken yilbasindan bu yana artis %2.8’'de kaldi.
Detaylara bakildiginda genel yonetimin i¢ bor¢ stoku %5.14 artarken, ayni
donemde USD cinsinden dis borglar %9.5.puan geriledi. Son olarak
uluslararasi karsilastirma acgisindan 6nemli bir veri olan AB tanimh borg
stoku ise ayni dénemde %0.86 artti.

TL Milyar GSYH Oran
YY
2011 3C12 Degisim 2011 3C12
AB Tanimh Bor¢ Stoku 509.4 513.8 0.9% 39.2% 36.7%
Kamu Net Toplam Bor¢ Stoku 290.1 251.6 -13.3% 22.3% 18%

Kaynak: Hazine Mustesarhigi
* 2012 Gguncu geyrek itibariyle dort geyreklik kimulatif GSYH kullaniimistir.

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Aralk
sonu Aylik Yilbasindan
degeri % %

IMKB 78208.00 7.05 52.55
DOW JONES | 13104.00 0.60 7.25
S&P 500 1426.19 0.71 13.37
NIKKEI 10395.00 10.05 22.95
DAX 7612.00 2.78 29.06
SHANGAI 2269.12 14.60 3.19
BOVESPA 60952.00 6.05 7.40

Kay nak:Reuters

ABD Merkez Bankasi (Fed),
igsizlik orani en az %6.5'e diisene
kadar politika faizinin sifira yakin
seviyede kalacagini agikladi...

ABD’de mali ugurum konusunda
yeni yila girmeye saatler kala
konuyla ilgili uzlasmaya varildi...

AB lyesi llkeler Avrupa Merkez
Bankasi'na (AMB) bankalarin
denetiminde 2014'ten itibaren yeni
yetkiler verilmesi konusunda
anlagtilar...

Cin imalat sektérii, yeni siparigler
ve istihdamdaki artigla Aralik'ta
son 14 ayin en yliksek blylimesini
kaydetti...

Kasim ortasinda 1.27 civarinda
islem géren ve sonrasinda hizli bir
yukari trend baglatan EUR/USD
Ocak basinda 1.34°l gbrdii...

10

Piyasalardaki Gelismeler:

Aralik ayi kuresel blyumenin seyri Uzerinde belirleyici olan Ulkelerde alinan
politika kararlariyla gegti. Oncelikle ABD Merkez Bankasi (Fed), issizlik orani
en az %6.5'e dusene kadar politika faizinin sifira yakin seviyede kalacagini,
bu cercevede enflasyonun %2.5'i asmamasi ve enflasyon beklentilerinin
kontrol altinda kalmasi kaydiyla issizlik ac¢ikladigi rakamlara inene kadar
politika faizini degistirmeyi disiinmedigini acikladi. Ote yandan, ABD'de
gelecek yil icin enflasyon ve ekonomik blylmeye dair tahminlerini asagi
yonll revize eden Fed, yeni bir parasal gevseme imkanini devreye sokarak,
slresi sona eren parasal gevseme imkani yerine Hazine tahvili alimina
imkan verecek yeni bir program baslatma karari aldi. Eylil ayinda her ay
US$40 milyar tutarinda konut kredisine dayall tahvil almaya baslayan Fed,
bu imkana slirdirdigi gibi yeni baslattigi programla her ay US$45 milyar
tutarinda uzun vadeli ABD Hazine tahvili alimini da ekledi. Bir diger biylk
oOlcekli ekonomi olan Japonya’da ise son segimlerin ardindan hikiimeti kuran
Shinzo Abe'nin, deflasyona kargi daha c¢ok caba gosterilmesi yolundaki
baskisiyla karsl karsiya kalan Merkez Bankasi (BOJ), beklendigi gibi varlik
alim ve bor¢ verme programini ¥10 trilyon artirarak (US$112 milyar) ¥101
trilyona ylkseltti. BOJ ayrica Ocak'taki toplantisinda daha ylksek bir
enflasyon hedefi belirleyebilecedinin de isaretini verdi.

2013'te vydurlrlige girecek ve ekonomiyi resesyona suriklemesi olasi
US$650 milyarlik harcama kisintilarinin ve vergi artiglarinin 6nlenebilmesi
icin ¢6zUm arayiglarinin Aralik boyunca sirdigu ABD’de yeni yila girmeye
saatler kala konuyla ilgili uzlasmaya varildi. Buna goére, orta sinifin gelir
vergilerindeki artis1 engellenerek vergi indirimleri sorunu kismen halledilirken,
harcamalardaki otomatik kesintilere ¢6zim bulunamadi, ancak devreye
girmesi iki ay ertelendi. Uzerinde uzlagilan yasa tasarisinin hizli bir sekilde
onaylanmasinin ardindan piyasalarda bu konuyla ilgili uzun sureden beri
devam eden belirsizlik ve gerilim sona erdi.

Ote yandan, borg ve bankacilik sorunlari baga gikmaya galigan Avrupa Birligi
(AB) Uyesi 27 Ulkenin maliye bakanlari, uzun gérismelerin ardindan nihayet
Avrupa Merkez Bankasi'na (AMB) bankalarin denetiminde 2014'ten itibaren
yeni yetkiler verilmesi konusunda anlastilar. Avrupa'da daha kapsaml bir
ekonomik birlik olusturulmasi yéninde 6nemli bir dénim noktasi olarak
gérilen anlagsmaya goére AMB denetimi 1 Mart 2014'ten itibaren yUrurlige
girecek ve banka Euro Bolgesindeki en az 150 buydk bankanin
denetiminden dogrudan sorumlu olacak. Kiglk bankalar s6z konusu
oldugunda ise sikintiya dair ilk isaretin ardindan muidahale edebilecek.
Bankacilik birliginde bir sonraki asama ise sorunlu bankalarin kapatiimasi
icin merkezi bir sistem olusturulmasi olacak.

Son doénemdeki veri akigina bakildiginda, ABD'de sanayi Uretimi Sandy
kasirgasi nedeniyle goézlenen disisin ardindan Kasim ayinda %1.1 ile
Aralik 2010'dan bu yana en sert artigi kaydederken, imalat sanayi kapasite
kullanim orani da %78.4'e ylkseldi. TUFE ise Kasim'da %0.3 ile beklentilerin
tzerinde azaldi, cekirdek endeks %0.1 artti. Ote yandan, Euro Bélgesi'nde
Aralik'ta imalat PMI 46.3 ile beklentilerin altinda, hizmetler PMI ise 47.8 ile
beklentilerin Uzerinde agiklanirken, Cin imalat sektorl, yeni siparigler ve
istihdamdaki artisla Aralik'ta son 14 ayin en yuksek buyumesini kaydetti.

Bu ortamda, Kasim ortasinda 1.27 civarinda islem gdren ve sonrasinda hizli
bir yukari trend baslatan EUR/USD Aralik sonunda 1.33’e yaklastl. Ancak
mali ucurum konusunda varilan uzlasmanin getirdigi rahatlama ve Fed'’in
Aralik faiz karari toplantisi tutanaklarinda agik uglu Gglincli parasal
gevsemenin 2013 bitmeden sona erebilecedi degerlendirmelerinin ardindan
hizla gerileyerek 1.30-1.31 araligina geldi. Ancak, alinan kararlarin olumlu
etkilerinin gézlenmeye basladigina dair AMB acgiklamasinin ardindan hizla
yukselerek 1.34°0 gordikten sonra 1.32’lere geri donda.

Emtia piyasasinda, bugday, misir, soya fasulyesi gibi tarimsal emtia fiyatlari
Aralik boyunca genelde asagi yonli bir seyirle sirasiyla 11%, %8 ve %2
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Zayif kiiresel biiyiime beklentilerinin
baskisi altindaki petrol Aralik’ta
sakin bir seyir ile US$ 111 civarinda
dalgaland....

gerilese de, 2012 boyunca egilim kismi diizeltmelere karsin genelde yukari oldu
ve yillik artislar %19, %8 ve %18 ile yiksek dizeylerini korudu. Benzer sekilde,
altin, gimis ve platin gibi degerli metallerde de Aralik'ta asagi dizeltmeler
g6zlense de, 2011 sonuna gore artislar %6-%13 aralijinda oldukga yuksek bir
dizeyde seyretti. Petrolde ise zayif kiresel biylimeye yodnelik
degerlendirmelerin de bir sonucu olarak dzellikle Ekim ve Kasim’da varil fiyati
baski altinda kalirken, Aralik’'ta sakin bir seyirle US$111 civarinda dalgalandi.
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Tiirkiye'nin performansi Aralik’ta da
diger gelismekte olan lilkelere gére
olumlu yénde ayristi...

Ekim ortasindan itibaren giiglenen not artis beklentileri ve sonrasinda Fitch’in
Tarkiye'nin  kredi notunu Kasim basinda yatinm yapilabilir seviyeye
getirmesiyle Tirkiye’'nin performansi Aralik'ta da diger gelismekte olan
Ulkelere gére olumlu yonde ayristi. Buna gore, Turkiye MSCI endeksi 30
Kasim-15 Ocak arasinda TL bazinda %12.5 ve USD bazinda ise %13.7’lik
artis kaydederken, ayni dénemde MSCI Diinya endeksi %5.1, MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi ise %6.9 yukseldi.
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Merkez Bankasi (MB) Aralik
toplantisinda, %5.75 olan politika
faizini piyasanin ortalama
beklentisi ile uyumlu bir sekilde,
25 baz puan asagi gekti...
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Merkez Bankasi (MB) Aralik toplantisinda, %5.75 olan politika faizini
piyasanin ortalama beklentisi ile uyumlu bir sekilde, 25 baz puan asagi
cekerek %5.50’ye dusurirken, %5.0 olan gecelik borglanma oranini ve %9.0
olan gecelik bor¢ verme faizlerini degistirmedi. Yapilan agiklamada ise,
sermaye giriglerinin hizlandidi mevcut konjonktirde finansal istikrara dair
riskleri dengelemek amaciyla bir yandan faiz oranlarinin digtk tutulmasinin
diger yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde olacagi
belirtildi. Ote yandan gectigimiz aylarda oldugu gibi Aralik ayinda da
ekonomide devam eden belirsizlikler nedeniyle para politikasinin her iki yéne
esnekliginin korunmasi gerektigi vurgulanirken, politika faizinde Aralik ayinda
yapilan Olguli indirimin ardindan 6nimizdeki dénemde faiz koridorunda
6lcllu bir ayarlamanin s6z konusu olabilecegine dikkat ¢ekildi.

Ek olarak MB, Ekim 2011°den beri sabit tuttugu yabanci para zorunlu karsilik
oranlarini, finansal istikrari desteklemek ve bankalari yabanci para (YP)
yukumlaluklerinin vadesini uzatmaya tesvik etmek amaciyla 1 yildan kisa




Ocak 2013 No:124

MB, YP zorunlu karsiliklardaki
artis sonrasi agirlikli ortalama
zorunlu karsilik oraninin
%10.2'den %10.6’ya ¢ikacagini
acikladi...

Fonlama maliyeti Aralik sonuna
dogru %5.51'i gbrdiikten sonra 15
Ocak itibariyle %5.64°e geldi...

USD/TRY son dénemde benzer
para birimlerinden olumlu yénde
ayrismaya devam etti...

vadeli mevduat ile 3 yil ve daha kisa vadeli diger yukumlulukler icin él¢ultd 50
baz puan yukseltti. Aralik ayinda bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin (ZK)
en fazla %60'in1 YP, en fazla %30’unu ise altin olarak tutmasina imkan veren
mekanizmanin ROK degerleri ise YP icin sabit tutulurken, altin igin bitin
dilimlerde 0.1 puan arttinldi. MB, YP zorunlu karsiliklardaki artis sonrasi
piyasadan US$850 milyon likidite gekilirken, YP zorunlu karsiliklarin agirhkh
ortalama oraninin %10.2'den %10.6’ya ¢ikacagini acikladi. Ote yandan altin
cinsinden tutulan TL ZK’lar icin arttinlan ROK degerleri sonrasi kullanim
oranlari son diizeyinde kalirsa bankanin altin rezervlerinde 15 ton (US$850
milyon) artis olacagi éngoriildi. Ozet olarak, destekleyici tonu yil ortasindan
beri kademeli olarak artan MB’nin, zorunlu karsilik oranlarini arttirarak makro
ihtiyati tedbirleri gliclendirmeye basladig sylenebilir.

Mayis'ta %9.75’i géren ortalama fonlama maliyetini yavas yavas indirerek
Ekim'de %5.81°e getiren MB, yilin son enflasyon raporunun agciklandigi
toplantida gerekli gorilirse %5.75’lik politika faizinin altina (%5.50’ye kadar)
indirilebilecegdi sinyalini vermis, sonrasinda da Kasim’da ortalama %5.69'a, 7
Aralik itibariyle de %5.60 seviyesine getirmisti. Arallk PPK toplantisinda
politika faizinin %5.5’e indirilmesinin ardindan daha da gerileyen ortalama
fonlama maliyeti Aralik sonuna dogru %5.51’i gordikten sonra 15 Ocak
itibariyle %5.64’e geldi.

Kasim basindan itibaren baslayan not artis beklentileri ve ardindan gelen
Fitch’in not artirnmiyla gerileyerek 1.78’in altina gelen USD/TRY son
dénemde benzer para birimlerinden olumlu yénde ayrismaya devam etti.
Kasim'in ilk yarisinda 2.02 seviyelerine inen 50:50 EUR:USD ddéviz sepeti
ise TCMB’nin 12 Kasim’da TL’nin reel olarak degerli sayilabilecegi diizeylere
yaklastigi ve bu degerlenmenin devam etmesi halinde faizlerin disurilmesi
gerektigi yorumlari sonrasinda yeniden 2.04’Un (izerine c¢ikti. Ozellikle
Kasim'in ikinci yarisiyla birlikte belirginlesen EUR/USD’deki yukari yonli
hareket ve politika faizindeki 50 baz puanlik indirim 50:50 EUR:USD
sepetine de yansidi ve 2.08 seviyelerinin gorilmesinde belirleyici oldu. Son
dénemde volatilitenin énemli dlgiide azaldigi USD/TRY ise Aralik boyunca
genelde 1.78-1.80 araliginda hareket etti.
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Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS primi 31
Ekim'de 165 puan diizeyinde iken,
%25.4’luk bir disisle 15 Ocak'ta
123.5 puana geldi.

12

Tarkiye’'nin uzun bir aradan sonra yeniden yatirim yapilabilir Glke konumunu
elde etmesiyle CDS primi de Ekim sonundan itibaren Ocak basina kadar
hizli bir bicimde geriledi. Buna goére, Tirkiye'nin 5 yil vadeli CDS primi 31
Ekim’de 165 puan dizeyinde iken, %25.4’lik bir disisle 15 Ocak’ta 123.5
puana geldi. Risk primindeki ylizde olarak azalis Gliney Afrika, Brezilya,
Macaristan ve Polonya gibi benzer ulkelerin cok daha Uzerinde gergeklesti.
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MB’den gelen para politikasinda
daha fazla gevseme sinyalleri ve
buna yénelik gliclenen beklentiler

2 yillik gbsterge tahvil faizini Aralik
basinda %5.75 civarina, yeni tarihi

dip seviyelere tasidi....

Yurtici ve yurtdisi finansal piyasalardaki seyre paralel olarak, Tirkiye'ye
2012’de 6zellikle Haziran sonrasinda ivmelenen girisler toplamda US$ 16.1
milyara ulasti. Ote yandan, Halk Bankasr’'nin basarili halka arzi da hisse
senedi yatirimlari yoluyla yaklagik US$ 2.1 milyarlik yabanci girisini de
beraberinde getirirken, yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasinda net
yabanci alimlari da 28 Aralik itibariyle, US$ 6.3 milyara geldi. Yilin ilk haftasi
(4 Ocak) itibariyle ise yurtdigi yerlesiklerin fiyat ve kur etkisinden arindiriimis
tahvil alimlari US$1.1 milyar oldu.

Artan risk algisi ve MB’nin ek sikilastirma uygulamalariyla Mayis ortasinda
%9.70 seviyelerini goren iki yillk gosterge devlet tahvili bilesik faizi,
sonrasinda iyilesen enflasyon gorinimdi, buna paralel Merkez Bankasi’'nin
para politikasini 6nemli dlglide gevsetmesi ve Turkiye’'nin kredi notunun Fitch
tarafindan yatirrm yapilabilir diizeye yiikseltiimesiyle hizla gerileyerek Ocak
2011’den bu yana en dislk seviye olan %6.9'a geldi. Takip eden dénemde
ise gerek MB’den gelen para politikasinda daha fazla gevseme sinyalleri ve
buna yoénelik giglenen beklentiler 2 yilik gdsterge tahvil faizini Aralk
basinda %5.75 civarina, yeni tarihsel dip seviyelere tasidi. Ancak Aralik
ortasindan itibaren Ozellikle politika faiz indirimi beklentilerinin gergeklesmesi
ve kar satiglariyla yonini yukari geviren gosterge faiz 15 Ocak itibariyle
%6.02’ye ulasti.
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2012 yilinda Hazine’nin ortalama
kimdilatif borglanma faizi %8.75
olurken, ortalama vade 60.1 ay
olarak gergeklesti...

13

Aralik ayinda TL 1.6 milyarlik itfasi olan Hazine tek ihaleyle tamami
piyasadan TL 1.1 milyar borglandi. Ocak ayinda, TL 13 milyarlik i¢ borg
servisine karsilik toplam TL 11.6 milyarlik i¢ bor¢clanma 6ngdéren Hazine,
planladigi bes ihaleyi 15 Ocak itibariyle tamamladi. Buna gore, iki, bes ve on
yillik sabit kuponlu gésterge tahviller ve on yillk TUFE’ye endeksli tahvil
ayin ikinci haftasinda ihrag edilirken, ayin son ihalesinde 15 aylik kuponsuz
tahvilin satisi 15 Ocak guni yapildi. Ocak ayi ihalelerinde Hazine opsiyon
satiglari dahil net TL 12.2 milyar borglanirken, bunun TL 9.9 milyarini
piyasadan, TL 2.3 milyarini ise kamudan karsiladi. Doért ihalede olusan
agirlikl ortalama faiz ise kendi hesaplamalarimiza gére %6.4 dizeyinde
gergeklesti. Ote yandan, yeni iki yillik gdsterge tahvilin ortalama faizi gelen
rekor talep ile %6.10 olurken, ihale sonrasi ikincil piyasa islemlerde %5.89’'a
kadar geriledi Hazinenin son yayinladigi 2012 yil sonu rakamlarina gére
2012 yilinda Hazine’nin ortalama kimiilatif borglanma faizi %8.75 olurken,
ortalama vade 60.1 ay olarak gergeklesti. Son olarak 2012 yili i¢ bor¢ gevirim
orani Hazine verilerine gore %81.4’e geriledi., Subat ayinda ise Hazine
duzenleyecegi bes ihale ile TL 15.2 milyarlik i¢ bor¢ servisine karsilik TL 13
milyar bor¢lanmay! planhyor.
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Ocak ayinin ilk haftasinda hizla
ylikselerek %6.30’lara gelen
gosterge faizindeki bu seyrin gegici
oldugunu, faizlerin 6nimduizdeki
glinlerde %5.6 — %6.1 araliginda
dalgalanacagini diisiiniyoruz...

2012 yilinda kur etkisinden
arindirilmis kredi blyimesi %18.1
olarak gergeklesti...

14

Goriinim:

MB’nin politikalari neticesinde 2011’in son geyreginden itibaren yavaslamaya
baslayan, 2012’'nin Gglncu ceyreginde ise dip noktaya gelen blUyUimenin;
kredi faizlerindeki asagdi yonlli seyrin etkisiyle guglenen kredi kullanim
istahinin ve tlketim talebinin 1hmh toparlanmasi beklentilerinin de ortaya
koydugu Uzere gectigimiz yilin son geyredinden itibaren yavas da olsa ivme
kazanacagi soylenebilir. Bu sartlar altinda, son politika faiz indirimiyle
fonlama maliyetlerinin daha da asagdi cekilmesi ve Turkiye'nin yatirim
yapilabilir Glke dizeyine yUlkseltiimesiyle daha da glglenecedi dusindlen
sermaye akimlari bono ve tahvil piyasasini desteklemeye devam edecektir.
Dolayisiyla, Ocak ayinin ilk haftasinda hizla yikselerek %6.30’lara gelen
gOsterge faizindeki bu seyrin gegici oldugunu, faizlerin dnimizdeki ginlerde
%5.5 — %6.0 aralijinda dalgalanacagini disuniyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gére 28 Aralik itibariyle bankacilik sektéru toplam
kredileri yillik %16 oraninda artarken, ayni dénemde toplam mevduattaki
biyime %11.7'de kaldi. Boylece Aralik ayi sonu itibariyle kur etkisinden
arindiriimis kredi blyldmesi MB’nin 2012 yil sonu igin belirledigi %14’k
beklentinin tzerinde yillik %18.2 oldu. Yillik kredi buyimesine 2012 yilinda
en 6nemli katkilar %15 artan tiketici kredilerinden ve%13.7 oraninda artan
kurumsal/ticari kredilerden gelirken, Temmuz ayindan beri yikselis trendinde
olan takipteki alacaklarin orani ise Kasim basinda %3.0’a ulastiktan sonra
yil %2.8'den kapattl. Mevduat tarafina bakildiginda ise TL mevduatlarin
2012 yihinda %10.2 oraninda arttigi, YP mevduatlardaki genislemenin ise
2012 yil sonu itibariyle %16.1°i buldugu goérildi. Son olarak 2012 yil
sonunda kredilerin mevduatlara orani %100.9’a ulasti

Toplam YP Toplam  TL YP
Krediler ~ TL Krediler Krediler ~Mewduat Mewduat Mewduat

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

31-Ara-10 532,329 386,358 95,411 644,583 447,551 128,610
28-Oca-11 540,201 386,285 98,095 637,697 442,228 124,239
'25-Mar-ll 562,718 403,285 104,405 655,584 449,280 134,818
25-Ksm-11 677,311 475,929 109,209 719,739 465,701 137,382
30-Ara-11 689,812 487,546 108,067 731,075 473,408 137,259
27-Oca-12 682,587 491,011 108,876 723,355 470,705 143,181
30-Mar-12 705,043 507,718 111,955 734,950 469,367 148,865
29-Haz-12 744,110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334
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
Yillik Degisim 15.98% 20.81% 10.66% 11.73% 12.91%  16.37%

Kaynak:BDDK Haftalkk Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EKA:
HAZINE iG BORG iHALELERI
Toplam Satis Miktari 112,540.91
2011 Piyasa Gevrim Orani 84.85%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- |_=Aiz ORA!\II . PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
TUFEX**  07.11.2012 26.10.2022 4.48 1.69 1.69 1251.83 1287.75 2119.19 2180.00 3371.02 3467.75
r
£ DT 07.11.2012 ' 08.03.2017 5.49 7.23 7.36 1018.77 1098.88 1026.28 1107.00 2045.05 2205.88
E DT 07.11.2012 24.09.2014 3.25 6.78 6.90 1379.28 2349.39 111741 200.00 2496.69 2549.39
DT 07.11.2012 14.09.2022 221 7.60 7.74 2205.03 2362.67 933.28 1000.00 3138.31 3362.67
DT 20.11.2012 11/09/2013 2.94 5.87 5.90 1434.50 1370.60 0.00 0.00 1434.50 1370.60
Aralik DT 11/12/2012 24/09/2014 251 5.69 5.77 1076.76 1147.34 0.00 0.00 1076.76 1147.34
DT 09.01.2013 :08.03.2017 6.98 6.51 6.62 2311.24 2585.80 536.28 600.00 284752 3185.80
TUFEX  09.01.2013 126.10.2022 3.40 1.35 1.36 1582.19 1731.90 548.15 600.00 2130.34 2331.90
X
§ DT 09.01.2013 07.01.2015 7.45 6.01 6.10 2175.37 2195.30 297.27 300.00 2472.64 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 1 09.04.2014 451 6.24 6.20 - 1275.80 - 0.00 - 1275.80
Toplam Satis Miktari 101,700.62
Ocak - Aralik 2012
Piyasa Cevrim Orani 83.11%
i¢ borglanma programi - Ocak 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4Yl (1519 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07.01.2013 09.01.2013 08.03.2017
10Y1l (3577 Guin) TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07.01.2013 09.01.2013 26.10.2022
2Yil (728 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08.01.2013 09.01.2013 07.01.2015
10Yil (3535 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 08.01.2013 09.01.2013 14.09.2022
15 Ay (448 Giin) TL cinsi kuponsuz Hazine Tahvili (ilk ihrag) 15.01.2013 16.01.2013 09.04.2014
i¢ borglanma programi - Subat 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
14 Ay (420 gun) TL cinsi kuponsuz Hazine Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 12.02.2012 13.02.2012 09.04.2013
5Yil (1820 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18.02.2013 20.02.2013 14.02.2018
10 Yl (3640 Giin)  TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.02.2013 20.02.2013 08.02.2023
2 Yl (686 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.02.2013 20.02.2013 07.01.2015
10 YIl (3493 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.02.2013 20.02.2013 14.09.2022
ic borglanma programi - Mart 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
15 Ay (455 Gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 12.03.2013 13.03.2013 11.06.2014
5Yil (1792 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18.03.2013 20.03.2013 14.02.2018
7 Yl (2548 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (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 (3465 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 19.03.2013 20.03.2013 14.09.2022

Ocak 2013 i¢ Borg Odemeleri

02.01.2013 311 71 382
09.01.2013 8382 1283 9665
16.01.2013 354 72 426
23.01.2013 1240 199 1439
30.01.2013 804 285 1089
TOPLAM 11.091 1.910 13.001
06.02.2013 407 5 412
13.02.2013 753 88 841
20.02.2013 8.533 4530 13.063
27.02.2013 716 199 915
TOPLAM 13.489 2.466 15.955
06.03.2013 901 204 1.105
13.03.2013 369 83 452
20.03.2013 7.114 1510 8.624
27.03.2013 717 209 926
TOPLAM 9.101 2.006 11.107

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 3.0 4.8 5.0
Ozel tiketim (% YY) 7.9 4.6 5.5 -0.3 -2.3 6.7 7.8 0.1 4.5 5.0
Kamu tiketimi (% YY) 2.5 8.4 6.5 1.7 7.8 20 4.5 4.2 4.0 4.0
Yatirm (%YY) 174 133 31 -6.2 -19.0 305 18.5 -1.9 8.7 9.1
Sanayi Uretimi (%YY) 54 7.7 6.9 -0.9 -9.9 131 8.9 2.5 5.2 6.2
issizlik orani /%) 10.6 10.2 10.3 11.0 14.0 11.9 9.8 9.4 9.3 9.1
Nominal GSYH (TL milyar) 649 758 843 951 953 1,099 1,298 1455 1,619 1,794
Nominal GSYH (EUR milyar) 389 421 474 501 442 552 559 632 714 792
Nominal GSYH (US$ milyar) 481 526 649 742 617 732 774 812 892 967
Kisi bagina GSYH (US$) 7,066 7,643 9,221 10,376 8,590 10,067 10,469 10,720 11,619 12,426
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.2 9.6 8.8 104 6.3 8.6 6.5 8.9 6.3 5.7
TUFE (yil sonu %YY) 7.72 9.65 8.39 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 6.1 53
UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 111 6.1 4.2 5.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltge dengesi -1.1 -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.0 -2.0 2.1
Faiz dig| denge 6.0 54 4.1 35 0.1 0.8 1.9 13 18 1.8
Toplam kamu borcu 52.7 46.5 39.9 40.0 46.1 42.4 39.2 36.1 34.8 33.7
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 78.4 93.6 1154 1408 109.6 1209 1434 160.1 166.2 1783
ithalat (US$ milyar) 1114 1347 162.2 1938 1345 177.3 2325 2314 2442 263.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -331 -411 -469 -530 -249 -564 -891 -71.3 -780 -855
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.9 -7.8 -7.2 -7.1 -4.0 -7.7  -115 -8.8 -8.7 -8.8
Cari denge (US$ milyar) -22.3 -322 -384 -415 -134 -466 -77.0 -546 -626 -70.6
Cari denge (GSYH %) -4.6 -6.1 -5.9 -5.6 -2.2 -6.4 -9.9 -6.7 -7.0 -7.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 9.0 19.3 19.9 17.0 6.9 7.6 13.6 12.0 15.0 17.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.9 3.7 3.1 2.3 11 1.0 1.8 15 1.7 1.8
Cari aglk + net dogrudan yat. (GSYH %) -2.8 -2.5 -2.9 -3.3 -11 -5.3 -8.2 -5.2 -5.3 -55
ihracat hacmi - miktar (%YY) 10 12 11 6 -7 6 6 17 6 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) 12 8 13 -1 -13 21 12 2 4 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 505 609 733 710 707 80.7 783 98.0 105.0 118.0
ithalati karsilama orani (ay) 5.4 5.4 5.4 4.4 6.3 5.5 4.0 5.1 5.2 5.4
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 171 208 250 281 270 292 307 318 335 364
Brit dis borg stoku (GSYH %) 35 40 39 38 44 40 40 39 38 38
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 223 217 200 246 242 214 198 201 204
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 36.8 40.1 48.7 53.8 58.8 55.7 50.1 61.8 70.4 66.6
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 8 7 10 8 6 8 8 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 43 42 38 54 46 35 39 42 37
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 1350 17.50 15.75 15.00 6.50 6.50 5.75 5.50 5.50 5.50
Genis para arzi (%YY) 401 234 154 275 129 19.0 115 81 123 125
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 151 16.6 17.3 17.6 9.9 7.4 8.8 8.4 57 5.7
USD/TRY yil sonu 1.34 1.41 1.16 1.51 151 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 1.78 190 215 1.99 2.32 2.30 227 227
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 454 536 4.70 143 025 030 058 030 040 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 1.25 1.22

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

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligi sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagl olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirnm o6nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya
referans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler
herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayl zarardan 6tirl higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank A.$.nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi
baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki sakhdir. Bu raporda referans verilen yatirimlar
ciddi risk tasiyabilir. Gegcmis performans, takip eden donem igin bir gdsterge dedgildir. Yatirimcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek dlizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatinmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari
veya piyasalarda yatirim almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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