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Temel gosterge doviz degil buyume...

Dunya ekonomisinde son dénemde goreli iyilesen veri akisina karsin bugin en
o6nemli sorun nedir diye soracak olursak, blyuk cogunluk buyimedeki kirilganlik
oldugunu sdyleyecektir. Enflasyonun ise ara ara ve segici olarak bir miktar
gundeme geldigini gorsek de henlz ne ekonomik bliyumedeki ivme ne de emtia
piyasalarindaki seyir gindemin onceligini degistirmedi. Diger bir deyisle son
dénemde Japonya’nin yeni merkez bankasli yonetimi ile daha fazla
parasallasma ile durgunluktan c¢ikmaya calisacak olmasina bagli sinyaller
vermesinin ardindan yeniden alevlenen kur savaslar tartigmalari 6ziinde bir
blylime arayisi ve higbir tlkenin sadece kurlar kanaliyla tek basina bu “savas”
tan avantajli ¢cikma sansi yok gibi gériniyor. Diger bir deyisle blylimenin hala
ciddi anlamda kirilgan, likiditenin ise bu kadar bol oldugu bir kiiresel ekonomide
higbir Ulkenin para biriminin asiri degerlenmesini istemedidi uzun zamandir
bilinen bir gergek. Nitekim son G7 agiklamasinda Japonya'yl biraz 6ne
cikaracak sekilde yapilan kurlarin piyasalarda belirlenmesi gerektidi uyarisinin
G20 aciklamasinda tekrarlanmasi beklenmiyor. ABD-AB serbest ticaret
anlasmasi icin digmeye basildigi bir dénemde kur savaslari séyleminin uzun
soluklu olmasi da buyuk bir cgeligki olacaktir. Tim bunlara ek olarak asiri
oynakligin kirilgan kiresel biyime gorinimd icin daha blylk risk
olusturdugunu disiinecek olursak bu séylemi fazla korumanin da yarardan fazla
zarari olmasi mumkin gortiniyor. Tim bu gelismeler dahilinde Glney Kibris ve
italya secimlerini (sonrasinda G. Kibris kurtarma paketini) bekledigimiz
bugtinlerde Euro bélgesinin bu yil durgunluktan ¢ikacagi ve EUR’nun yilin ikinci
yarisinda Ozellikle ABD ekonomisindeki ivmelenme ile birlikte FED’in parasal
genislemeye yilin son c¢eyreginde son verecegi ve bununla birlikte USD’nin
yeniden degerlenecedi ongdrulerimizi koruyoruz. Bu ortamda ABD 10 yillik
tahvil faizlerindeki artigin kademeli ve 6lgili olacagini ve %2 diizeylerinin ancak
yilin ikinci yarisinda kalici hale gelecegini dugtndyoruz. Bu ortamda devam
eden risk istahi ve Tirkiye'nin olumlu goriniminin yarattigi ilgiye karsi
erkenden 6nlem almaya baslayan Merkez Bankasi’nin (MB) finansal istikrar
arayisi kapsaminda benzer politikalari sirdirmesini bekliyoruz. Diger bir deyigle
Ocak ayinda TL'deki reel degerlenmeye karsi gecelik faiz bandini 25 baz puan
asaglya ceken MB Onumizdeki hafta da benzer bir adim atabilir ve ylksek
kalmaya devam eden kredi blUylmesine karsi da zorunlu karsiliklari yine
kademeli olarak artirabilir. 2012 yilinda beklentilerin altinda GSYH tahminimizin
yaklasik %6’s1 duzeyinde kalan cari agiktaki artisin yavas olmasi da
onimuizdeki doénemde Turkiye'nin kredi notunun yukseltiimesi olasiligini
desteklemeye devam edecek. Bu baglamda baz senaryomuzda gére vyil
ortasina dogru olumlu bir gelisme olma olasiligini hala yiksek goériyoruz.

Sonug olarak bu ay cari denge digindaki 6ngorilerimizde ¢ok belirgin bir
degisim yapmadik. Cari acik verilerinde son agiklanan turizm verisi revizyonu
sonrasinda bir miktar daha disls gorecegiz (2012 verisine etkisinin GSYH'nin
yaklasik %0.3’U dizeyinde olmasi bekleniyor) ancak édemeler dengesi verileri
aciklanmadan bunu tahminlerimize yansitmamayi bu ay itibariyla 6zellikle tercih
ettik. Enflasyonda gida fiyatlari oynaklidi énemli bir belirsizlik olarak énimuzdeki
kalmaya devam etse de, temel gostergelerdeki olumlu egilim bu yil dalgal
ancak yilsonunda %6 civarinda bir enflasyon gerceklesmesini hala destekliyor.
Yil ortasinda goérecedimiz yukselis ise (MB’nin de dikkat ¢ektigi izere kismen
baz etkisinden gelecek olsa da) yilin ikinci yarisinda ivmelenen ekonomik
aktivite ile birlikte para politikasinda enflasyon vurgusunun bir miktar 6ne
¢ilkmasi sasirtici olmayacaktir. Son agiklanan issizlik, sanayi Uretimi, kapasite
kullanim orani verileri ise yakin dénemde Uretimdeki ivmelenmeye dair bir
miktar temkinli olunmasi gerektigine isaret etse de, kredi buyumesi, PMI verileri
ivme kaybinin durduguna isaret ediyor. Sengiil Dagdeviren - Bag Ekonomist
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Subat ayinda takip edilecek
onemli gelismeler:

Ocak ayinda gida fiyatlari
siirpriziyle TUFE beklenenin
tizerinde %1.65 artis kaydetti. ..

OCAK-13 Aylik  YBY Yillhk
UFE -0.18% -0.18% 1.88%
Tarm -2.62% 0.00% -7.57%
Sanayi 0.29% 0.00% 3.86%
Madencilik 2.77% 0.00% 6.89%
Ham petrol* 0.43% 0.00% -0.54%
imalat 0.29% 0.00% 1.46%
Gida drdinleri 0.10% 0.00% 5.19%
Petrol trunleri 1.32% 0.00% -4.49%
Ana metal 0.35% 0.00% -9.0%
TUFE 1.65% 1.65% 7.31%

Gida-Alkolsiiz igki 4.00% 4.00% 6.85%
Giyim ve Ayakkabr -6.95% -6.95% 9.27%

Konut 0.70% 0.70% 10.69%
Ozel Kapsamh TUFE

(G) -0.21% -0.21% 6.23%
(H) -0.04% -0.04% 6.29%
() -0.17% -0.17% 5.72%
FX Sepeti * -0.05% -0.05% 0.23%
USD/TRY* -1.34% -1.34% -1.30%
EUR/TRY* 1.22% 1.22% 1.75%

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

(G) = islenmemis gida, enerji, alkollii igki-tiitiin,
diger y 6nlendirilen fiy atlar ve dolay li v ergiler
harig¢ TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkolli igki-tiitdn,
altin harig TUFE

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

Kay nak: TUIK ve TCMB

Ocak ayi itibariyle yillik enflasyon
2012 sonundaki %6.16'dan
%7.31°e gikti...

e 15 Subat: Ocak ayl merkezi yonetim bitce verileri ve Kasim ay1 issizlik
orani aciklanacak

o 19 Subat: PPK Subat ay toplantisi yapilacak

e 20 Subat: Ocak merkezi yonetim borg stoku verileri agiklanacak

e 22 Subat: Subat ayi reel kesim giiven endeksi ve kapasite kullanim orani
verileri agiklanacak.

e 27 Subat: Subat ayi tiketici gliveni verileri agiklanacak
o 28 Subat: Ocak ayi dis ticaret istatistikleri agiklanacak

EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

TUFE, Ocak ayinda alkolli igecekler [149% -
ve tutiin grubundaki AA %14.310K |19 |
artisa, gida fiyatlarindaki AA %4’luk
artisin eklenmesiyle, piyasa
beklentisinin olduk¢a tzerinde %1.65
yukseldi. Bodylece, yillik enflasyon | 6% 1
Aralik'taki %6.16’dan %7.31’e c¢iktl. | 4% |
Ote yandan tarm grubundaki AA | 5 .. ‘
%2.62'lik, elektrik, gaz uretim ve 888288333 ddJ0003
dagitiminda ise AA  9%21.08'lik

disiisiin etkisiyle UFE Ocak ‘ta AA
%0.18 geriledi. Boylece yillk UFE
artisi %1.88 ile Kasim 2009'dan beri
en dusuk seviyede kalmaya devam
etti.

Ocak TUFE'de, endekste %5 civarinda agirhiga sahip olan alkollii icecekler
ve tutiin grubunda buyik oranda vergi dizenlemelerinden kaynaklanan ve
aylik enflasyona %0.72 puanlik katkiya denk gelen AA %14.3'lUk artis ile en
yuksek agirhda sahip gida ve alkolsuz igecekler grubundaki Ocak ayi
ortalamalarinin oldukga Uzerinde AA %4.00°lik artis (%0.97 puanlik katki)
belirleyici oldu. Buna paralel olarak gida grubunda yillik enflasyon Aralk
ayindaki %3.9'dan Ocak ayinda %6.85’e sigradi. Ote yandan sebeke suyu
ve dogalgaz abonman tarifelerindeki artislarin etkisiyle, Ocak’'ta AA%0.70
artan konut, elektrik, gaz, su ve diger yakitlar grubu %0.12 puan ile aylik
enflasyona o6nemli katki yapan bir diger sektdr oldu. Ocak’ta enflasyona
azaltici yonde katkida bulunan tek grup ise mevsimsel etkilerle aylik %6.95
gerileme kaydeden giyim & ayakkabi oldu.

Ocak’ta H ve | tanimh 6zel kapsamli TUFE endeksleri aylik %0.04 ve %0.17
gerilerken, yillik enflasyon her iki endekste de sirasiyla %6.29 ve %5.72'ye
geriledi. Boylece yillik artislarda Nisan 2012’de baslayan gerileme egilimine,
Aralik'taki yukselisin ardindan geri dénen her iki cekirdek enflasyon
gOstergesi de enflasyonda Ocak ayinda goérilen yiksek artisin daha dnce
MB’nin de altini ¢izdigi gibi gegici oldugu isaretini verdi.

Gegtigimiz senenin son c¢eyreginde ¢zellikle islenmemis gida fiyatlarindaki
olumlu hareketin katkisiyla yilsonunda %6.16’ya  gerileyen yillik
enflasyondaki asagi yonli seyir Ocak ayi rakamlarinin ardindan durmus olsa
da, verinin detaylari hentz enflasyon dinamiklerinde kalici bir bozulma
olmadigini ve bu egilimin gegici oldugunu ortaya koyuyor. Ayrica emtia
fiyatlarindaki ihmh  seyir ve istikrarl kur suan igin ithalattan
kaynaklanabilecek enflasyon risklerini sinirliyor. Her ne kadar MB Ocak
enflasyon raporunda daha olumlu bir enflasyon goérinumiyle c¢ekirdek
gOstergelerin %5’in altina gerileyecegini 6ngdrse de, biz %5.5’in altindaki
rakamlarin yakin vadede olduk¢a duguk bir intimal oldugunu digtntyoruz.

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

Cekirdek Enflasyon

Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-icecek, eneriji, alkolli
icki-tlitlin, altin harig¢ TUFE Kaynak: TUIK
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Sanayi Uretimi Aralik ayinda zayif
bir seyir sergiledi...

Yilin son ayinda buyimeye negatif
katki yapan sektérlerin sayisi
artti...

Ic talepteki toparlanmanin 2013’te
daha da netlesecegini, yillik
bliyiimenin ise %4’ asacagini
ongorimizi koruyoruz...

Sanayi Uretimi:

Kasim’da olumlu baz etkisinin destegiyle %11.3’luk gli¢li bir artis sergileyen
sanayi Uretimi, son dénemdeki dalgal seyrini koruyarak Aralik ayinda tersine
donen baz etkisi ve tim alt endekslerde mevsim ve takvim etkilerinden
arindinimis verilerde dahi gozlenen zayif seyir sonucu, yillik bazda (YY)
%3.8 oraninda daraldi. Bdylece, Kasim'da son iki yildan beri ilk defa
yukselen 12 aylik ortalamalarin yillik blyimesi Aralik’ta tekrar agagi trendine
donerken, sanayi Uretiminde gucli bir toparlanmanin hentiz sekillenmedigini
ortaya koydu. Ote yandan, baz etkisini diglayan mevsimsel ve takvim
etkilerinden arindiriimig veriler ise Aralik’ta %1.5’lik bir daralma kaydetti.

Genis ekonomik siniflamalara gére bakildiginda ise, dayaniksiz tiiketim
mamulleri disinda tim alt gruplar yillik bazda gerilerken, gectigimiz ay yillik
biylimeye %5.1 puanla ciddi bir katki yapan agirligi en yiksek ara mallari
grubu Aralik’'ta sanayi Uretimine negatif ydnde %1.65 puan katki yapti. i¢
talep ile ilgili 6Gnemli gbstergeler olan sermaye mallari ve dayanikli tiketim
mallari gruplari ise sirasiyla yillik %2.14 ve %0.63 puanlik azaltici etki
yaparak, zayif bir gérinim sergilediler. imalat sanayinin alt kalemlerine
bakildiginda ise giyim esyalarinin imalati ve titin Grtnleri imalati %0.65 ve
%0.29’luk katki ile 6ne ¢ikan sektorler olurken, temel ihracatgi sektérler olan
elektrikli teghizat imalati ve otomotiv imalati sirasiyla %0.94 ve %0.78 puanla
sanayi Uretimini asagiya ¢eken iki 6nemli sektdr oldular. Bu gergeklesmelere
bagh olarak, Kasim’da endeks igindeki agirhgi %6.7'e kadar gerileyen
biyimeye negatif katki yapan sektérlerin payi Aralik'ta %53.6’ya ylkseldi.

Sonug olarak, Aralik verileri sanayi Uretiminin yillik buylimesindeki
dalgalanmalarin devam ettigini, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
verilerde de benzer bir oynak seyrin belirgin bir sekilde korundugunu ortaya
koydu. Her ne kadar Aralik'taki gerilemede gectigimiz seneden gelen baz
etkisinin 6nemli bir payi olsa da, dizeltiimis verilerdeki aylik gerileme, sanayi
endeksinde henlz istikrarli bir toparlanmanin sekillenmedigine isaret ediyor.
Ancak son donemde yurtici talep ve ekonomik aktivitede iyilesme sinyalleri
veren tiketici glveni (yeni seri), 100 seviyesinin Uzerine gelen reel kesim
giiven endeksi ve PMI imalat endeksi gibi 6ncu gostergeler 2013'Un ilk
ceyreginde sanayi Uretiminde de yavas da olsa bir artis egiliminin
olusabilecegini gdsteriyor. Bu dogrultuda MB’nin 2012’nin ikinci yarisindan
itibaren uygulamaya bagladidi finansal istikrari 6n planda tutan destekleyici
politikanin da etkisiyle i¢c talepteki toparlanmanin 2013'te daha da
netlesecegini, yillik blyimenin ise %4’0 asacagi 6ngoérimuzi koruyoruz.
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e |\levsim ve takvim etkilerinden arindiriimis 12 aylik ortalamalar - Aylik| |  sseeen Makine ve Teghizat Tasit Araglari
De§i$im = Kimyasal Madde Urtinleri Tekstil + Giyim
12 aylik ortalamalar (duizeltiimemis veri) - Yillik Degisim sag dlcek Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag 6lgek)
Kaynak : TUIK, ING Bank Kaynak: TUIK, ING Bank

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Dis ticaret acig! Aralik ayinda

US$7.2milyar ile beklentilerden iyi

geldi...

Mevsim ve takvim etkilerinden

arindirilmis verilere gore ihracat

Aralik’ta aylik bazda gerileme

kaydetti...

Kiymetli metaller ve mucevherler

kalemi ¢ikarildiginda ihracattaki

yillik bliytiime %-2'ye dondu...

Sonugc olarak, ithalat verileri
2012'nin son ayinda da i¢ talebin
halen zayif oldugunu ortaya

Dis Ticaret:
ihracatta énceki yilin ayni ayina gore

o ~ Oca-Ara 11 Oca-Ara 12 D??\ij/io;“
(YY) %1.490k sinirh artisa ragmen, - -
A e ; . ilyar Deger Pay Deger Pay
ithalatta yillik %3.7°lik gerilemenin de  inracar 1349 1000 1526 1000  13.1%
katkisiyla Aralik'ta dis ticaret agi§l gomat o 00 1000 265 1000 8%
US$7.2 milyar ile piyasa beklentisinin Naler) ey %SO s e0w
altinda gerceklesti. Boylece, 12 aylik  waiian 1731 719 1749 740  1.0%
. . Tuketim Mall - %
ihracatin  ithalati  kargilama _oran oo B v
Aralik’ta kiigUk bir artigla %64.5 oldu.  iracar TocaAralz 2011 'Oci-lA'a V¥ puan
Bu cergevede, 12 aylik dig ticaret asoietercr 37%  38%  38%  -0.9%
acgigindaki toparlanma egilimi son f(:ﬁ‘yv’j’g:a“éfg'j'hlk( o OO
aylarda ivme kaybederken, US$84.9 wmenaToplam _10% 10% _10%  05%
milyardan US$84.0milyara geriledi. iracar ocamratz zou PN 0
Net enerji ithalati haric dig ticaret #8Ukeeien 39%  46%  46% - -74%
o . . Kuzey Afrika Ulkeleri 6% 5% 5% 1.2%
acigr ise US$31.6 milyar ile en SON  vakn e ora Dogu Uik~ 28% 21%  21%  68%
Ekim 2010’da gordiigu dizeye geldi. Mﬂ?y“:}:;?g'jnj 34%  26%  26%  80%

Mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimig verilere goére ise ihracatta aylik %4.5, ithalatta ise %3.6’lik
daralma kaydedildi. Gegtigimiz ay tim alt kalemleri YY artis kaydeden genis
ekonomik gruplar siniflamasina goére ithalatta, Aralik’ta tim gruplarda
gerileme gorulurken, gerilemeye en 6nemli katki sirasiyla yillik %8.5 ve %2.3
gerileyen sermaye mallari ve ara mallari sektdrlerinden gelirken, ekonomik
aktivitede canlanma egiliminin henlz yavas oldugunu ortaya koydu. YY
degisime fasillarin katkilarina bakildiginda ise ithalattaki gerilemeye en
onemli etki demir-gelik sektdérinden gelirken, otomotiv ve eczacilik Urlnleri
de asadl ceken diger gruplar oldu. Ithalati yukari geken gruplar igerisinde
kazan ve makineler ile yapisal olarak guglu bir ithalat kalemi olan mineral
yakitlar éne gikti. ihracat kalemlerine bakildiginda ise, Kasim'da yillik artisa
katkisi gerileyen kiymetli tag, metaller ve miicevherler kalemi Aralik’ta toplam
degisimin tamamini tek basina agiklarken, 6nemli ihracatgi sektorlerin ¢cogu,
Aralik ayinda yillik gerileme kaydetti. Ote yandan, kiymetli metaller ve
mucevherler kalemi ihmal edildiginde ihracattaki yillik blyime %-2'ye dondu.
Ulke gruplarina goére ise, gectigimiz ay yavaslayan AB (lkelerine yapilan
ihracattaki gerileme, bu ay tekrar hizlanirken, 2012’de toplamdaki pay! bir
onceki yil %46 olan diizeyine gore gerileyerek %39’a kadar geldi.

Sonug olarak, Kasim’da baz etkisinden dolayi sicramaya ragmen henliz net
bir toparlanma isareti vermeyen ithalat verileri, 2012’nin son ¢eyreginde i¢
talebin hala oldukg¢a zayif seyrettigini ortaya koyarken, yavaslasa da devam
eden yilhk dis ticaret agigindaki iyilesmenin cari agiktaki daralma surecini

koydu... destekledigini gdsterdi. Ancak ihracat performansindaki homojen dagilimin
son doénemde kiymetli metaller ve micevherler lehine bozulmasi ise
surdurdlebilirlik ile ilgili soru isaretlerini canl tutmaya devam etti.
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] * . . . o
Kaynak : TUIK Tiiketim Mallari ith. (%YY degisim) bla;ﬁr::ii;ettu?elzg)?:;d?bﬂ? mineral yakit ve yag ihracati ¢ikarilarak

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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12 aylik birikimli cari agik US$48.9
milyar ile Aralk 2010den beri
gbzlenen en diigiik diizeye geldi...

Aralik’ta Mart 2011°den beri aylik
bazda en yilksek uzun vadeli
sermaye girisi kaydedildi...
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Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon)
——Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag
Kaynak: TCMB

Odemeler Dengesi

Ara| | k’ta ca ri ag|k Segilmig O Dengesi Kalemleri - Kiimiilatif Geligim
. 4 Ara 12 Ocal2-Ara 12
US$4.66 milyar ile g r
. . US$  CariDengeye US$  Cari Dengeye
beklent'lenn alt'nda milyon Orani milyon Orani
: Cari Denge 4,658 100%| -48,867 100%
gergek|e$l rken ’ 1 2 Dis Ticaret Dengesi -5,403 116%] -65,602 134%|
ay“k birikimli cari aQIk Toplam Kayith Sermaye Girigi [ 8775 188%[ 61,366 126%
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toparlanma egilimini korudu. Gegtigimiz aylarda oldugu gibi Aralik’ta da cari
dengenin en o6nemli kalemini olusturan ve ekonomik aktivitedeki
yavaslamaya paralel olarak daralan dis ticaret acid, cari agiktaki dnceki yilin
ayni dénemine gore (YY) gerilemede belirleyici olmaya devam etti. Hizmetler
dengesi ise turizm ve tasimaciliktan gelen iyilesmeye bagli olarak US$804
milyon fazla verdi ve YY %154 artti. Gelir dengesindeki acik ise azalarak
US$321 milyona geriledi.

Finansman tarafinda, Eylil hari¢ Nisan-Kasim 2012 arasinda yedi ay
boyunca cari acigin Uzerinde seyreden toplam kayitl sermaye girigi Aralik’ta
da bu seyrini surdirdu. Eylil'de son bir yilda ilk defa aylik bazda bir ¢ikis
yasanmasinin ardindan, Ekim ve Kasim'da artida seyreden kisa vadeli
finansman miktari, yabanci yatirrmcilarin US$852 milyonluk hisse senedi ve
US$1.8 milyarlik bono ve tahvil alimlari yaninda bankacilik sektoriinin
US$633 milyonluk kisa vadeli borglanmalari sonucu Aralik'ta da yliksek
dizeyini korudu.

Uzun vadeli finansmanda ise Oca Mar May Tem Eyl Kas
bankalarin yurtdigi tahvil ihracinin 01

guclli bir gsekilde devam etmesi |-10.000 Tl -

(Aralik'ta US$1.4 milyar, Temmuz- |2%0% BB

Arallk arasinda ise US$7.1 igggg

milyarlik borglanma), Hazine'nin |5y |

US$1 milyarlik tahvil ihraci ve reel |.g0000 -

sektoriin US$1.1 milyarlik uzun |-70,000 -

vadeli borglanmasi neticesinde |-80,000

toplam giris US$6.0 milyar oldu ve |-90,000

Mart 2011°den beri aylik bazda en 2010 maoit a2012
yiiksek uzun vadeli sermaye girigi | /" TV NG Bank

kaydedildi. Uzun vadeli finansman iginde net dogrudan yatirimlar ise US$599
milyonla oldukga zayif kaldi. Aralik’'ta net hata ve noksan kaleminde US$1.9
milyarlik yliksek bir ¢ikis kaydedilirken, toplam rezervlerde US$2.2 milyarlik
artis gozlendi (resmi rezervler de US$3.0 milyar yikselis).Bor¢ cevrim
oranlari acisindan reel sektériin uzun vadeli orani Aralik'ta %138 olurken,
son 12 ayda %115te kaldi. Bankalarin uzun vadeli bor¢ ¢evrim orani 12
aylik verilere gbre %100’Un hafif altina gelirken, ticari kredilerdeki ¢evrim
oranlt ise %100’Un Ustinde seyretti.

2012'nin son g¢eyreginden itibaren sona erecedi beklentilerine ragmen yillik
cari acikta devam eden toparlanma egiliminin ekonomik aktivitede 6éngorilen
ivmelenmeye paralel olarak 2013 baginda dengelenecegini tahmin ediyoruz.

Muhammet Mercan,muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Merkezi yonetim bitcesi yilin ilk
ayinda TL 5.9 milyar fazla verdi...

Ocak ayindaki olumlu
performansta 6zellestirme gelirleri
de etkili oldu...

Buna ek olarak vergi gelirlerindeki
artisin faiz digi giderlerdeki
blyimeyi kargiladigr gérdldii...

I¢ borglanmanin ortalama
maliyetindeki gerileme faiz
harcamalarinda gerilemeye neden
oldu...

Merkezi Yonetim Bltcesi

Ocak ayinda merkezi yonetim butgesi, gectigimiz sene ayni aydaki TL 1.7
milyarlik fazlaya goére onemli bir iyilesme gostererek, TL 5.9 milyar fazla
verdi. Ayni donemde faiz disi fazla da kayda deger bir artis géstererek bir yil
onceki TL 7.1 milyardan TL 11.2 milyara yikseldi. Ocak ayindaki bu gucli
performansta temel olarak Halkbank’in ikinci halka arzindan kaynaklanan TL
4.2 milyarlhik giris etkili olurken vergi gelirlerindeki artisin da faiz disi
giderlerdeki buyUumeyi dengeleyecek kadar ivmelenmesi dikkat cekti.
Spesifik olarak faiz disi harcamalardaki %22.7’lik 6nemli artisa karsin
gectigimiz senenin son c¢eyreginde vergi gelirlerini arttirmak icin alinan
Oonlemlerin de destegiyle yilhik %21.3 artan vergi gelirleri sayesinde
Ozellestirmeden gelen kaynak sonuca olumlu yansidi.

Harcamalarin detayina bakildiginda ise sosyal guvenlik transferlerindeki
yilhk %25.5 artisin etkisiyle yillik %22.1 artan faiz digi harcamalarin %40’tan
fazlasini olusturan cari transferler, yillik %17.5 oraninda artan personel
harcamalari, yurt digi bor¢ verme ile beraber harcamalardaki artisin ana
nedenleri oldu. Ayni dénemde, faiz harcamalari ise Hazine'nin ortalama
borglanma maliyetinin gegtigimiz sene ayni dénemdeki %10.4’'ten Ocak 2013
itibariyle %6.5’e gerilemesine bagh olarak yillik %3.1 gerileme kaydetti.

Gelir tarafinda ise, vergi gelirlerindeki artis bliylk oranda, yakin zamanda
yapilan vergi dizenlemelerin sonucu olarak, 06zel tiketim vergisinde
kaydedilen yillik %55.2’lik dnemli artistan kaynaklandi (Ocak ayinda vergi
gelirlerinde goérllen artisin %52’si). Buna ek olarak gectigimiz sene boyunca
olumsuz bir performans sergileyen ithalden alinan KDV, US$ bazinda yillik
%17.5 artis gOstererek i¢c talepte toparlanmanin ilk sinyallerini verdi.
Genelde, gelir artisinda bu ay yakalanan performans, vergi barigindan
kaynaklanan gelirin Ocak ayinda katkisinin TL 629 milyona kadar
gerilemesine ragmen saglikh gézikiyor.

Sonug olarak son yayinlanan butge verileri ekonomik aktivitedeki toparlanma
2013 icin daha iyi bir gelir yaratma performansini isaret ediyor.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

2012 2013 YY Degigim Gergeklegme Oram
2012 2013H

TL milyon Oca Oca Oca Oca-Ocal2 Oca-Oca13
HARCAMALAR 26,347 30,933 17.4% 7.3% 7.7% 360,491 404,046
1-Faiz Hari¢ Harcama 20,956 25,710 22.7% 6.7% 7.3% 312,075 351,046
Personel Giderleri 8,413 9,886 17.5% 9.7% 10.2% 86,455 97,224
Sosyal Giv. Kur. Deviet Primi 1,495 1,697 13.5% 10.2% 10.1% 14,725 16,791
Mal ve Hizmet Aimlari 863 1,114 29.1% 2.7% 3.3% 32,504 33,444
Cari Transferler 9,177 11,206 22.1% 7.1% 7.4% 129,266 151,287
Sosyal Guvenlik 5,369 6,738 25.5% 8.4% 9.2% 63,684 72,881
Sermaye Giderleri 522 312 -40.3% 1.5% 0.9% 34,185 33,489
Sermaye Transferleri 11 3 -715% 0.2% 0.1% 5,970 5,103
Bor¢ Verme 477 1,494 213.4% 5.3% 13.4% 8,970 11,115
2-Faiz Harcamalari 5,391 5,222 -3.1% 11.1% 9.9% 48,416 53,000
GELIRLER 28,087 36,872 31.3% 8.5% 10.0% 331,700 370,095
Genel Butce Gelirleri 27,423 36,070 31.5% 8.6% 10.0% 320,277 361,135
Vergi Gelirleri 23,460 28,446 21.3% 8.4% 8.9% 278,751 317,949
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 527 528 0.1% 5.8% 8.0% 9,085 6,618
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 138 274 99.1% 5.9% 11.7% 2,338 2,342
BUTGE DENGESI 1,740 5939 241.2% -6.0% -17.5% -28,791 -33,951
FAiZ DISI DENGE 7,131 11,162 56.5% 36.3% 58.6% 19,625 19,049

Kay nak : Maliy e Bankanligi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Merkezi yonetim bor¢ stoku 2012
yil sonu itibariyle TL 532 milyara
ulagti...

Aralik ayi sonu itibariyle
uluslararasi tahvil stoku bir 6nceki
seneye gore US$4.7 milyar artarak
US$51.2 milyar oldu...

Gegtigimiz yilin ilk aylarinda
%710'un lzerine ¢ikan i¢
borglanmanin ortalama kidmdilatif
maliyeti, Ocak ayinda %6.45%
geriledi...

Merkezi Yonetim Borc Stoku

Merkezi yonetim borg stoku Aralik i Borg Stoku Alici Dagilimi

ayinda gectigimiz  senenin  ayni 2010 2011 Arai2
dénemine g('jre %2.6 artarak TL 532 Bankacilik Kesimi 62.9 56.7 50.5
milyara ylkselirken, i¢ bor¢ stokundaki Kamu bankalar 257 240 203
yillk artis ise Temmuz 2012'den beri . . = = 307 259 239
en duslk seviyede kalarak %4.8 oldu. Vabanci bankalar - 57 51
O'.:e ya.ndan Ekim - ayinda TL.. 536 Kalk. Yat. Bankalari 1.0 11 1.2
mllyar_ .Ile.. son - on yllm en yUKsek. Banka digi kesim 226 24.0 24.4
degerini goéren toplam bor¢ stokundaki Gergek Kisiler 15 16 07
aylik gerileme Aralik ayinda da devam Tazel Kisilor 17'0 18'7 19'8
etti. Merkezi yonetim toplam borg VKYE 4'1 3‘8 3'9
stokunun detaylarina  bakildiginda, ) ' ' '
Aralik aylnda US$ cinsinden dl$ Yurtdigi yerlesikler 125 17.3 23.2
borclar Hazine'nin 2013 yili dig M8 20 20 19

TOPLAM 100.0 1000  100.0

borglanma programi  gercevesinde
erken gergeklestirdigi US$1 milyarlik <eynak: Hazne

uluslararasi tahvil ihracinin etkisiyle yillik %3.1 yikseldi. Buna bagl olarak,
Aralik ayi sonu itibariyle uluslararasi tahvil stoku bir énceki seneye goére
US$4.7 milyar artarak US$51.2 milyara ulasti. Boylece tim dis borg
icerisindeki agirligi 2011 sonunda %59 olan uluslararasi tahvillerin 2012 yili
sonu itibariyle payi %63’e ¢ikmis oldu.

Yurt disi yerlesiklerin devlet i¢c borclanma senetlerindeki payinda Subat
2012’de baglayan artis trendi Aralik ayinda da bozulmazken, yabancilarin
elindeki tahvillerin toplam tutari verilerin yayinlanmaya basladigi 2006
yiindan bu yana ilk defa TL 100 milyar seviyesini asarak TL 101.6 milyar
oldu. Ote yandan Aralik ayinda i¢ borcun banka kesimi ile banka disi kesim
arasindaki dagdihmi 6nemli bir dedisim gostermeyerek sirasiyla %51 ve
%24’te kald!.

Son olarak nakit bor¢clanmanin ortalama maliyeti Ocak 2013’'te bir dnceki
seneye gore 400 baz puana yakin gerileyerek %6.45 olurken, borglanmanin
ortalama vadesi son donemde sikhgi artan 10 yillik sabit ve enflasyona
endeksli kagit ihraglari sonrasi verilerin tutulmaya baglandigi 2003 yilindan
beri en yiksek seviye olan 69.2 aya ¢iktl.

Kaynak: Hazine Mustesarlig

mmmm Nakit ig Borglanmanin Ortalama Kiimiilatif Vadesi (Ay)

@ |¢ Borglanmanin Ortalama Kiimiilatif Maliyeti (Sabit Faizli
Enstlirmanlarla Yillik Bilesik, %) (sag)
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m i¢ Borg Stoku (milyar TL)
Kaynak: Hazine Mustesarlig

m Dis Borg Stoku (milyar TL)

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

iIMKB 78783.00 0.74
DOW JONES | 13861.00 0.60
S&P 500 1498.11 0.71
NIKKEI 11139.00 10.05
DAX 7776.00 2.78
SHANGAI 2385.42 14.60

BOVESPA 59761.00 6.05

Kay nak:Reuters

Yilin son geyreginde ABD'de
GSYH %0.1 oraninda darald...

Almanya’da biyume 2012'de
%0.7 ile beklentilerin altinda
gerceklegti...

Euro Bélgesi Ocak ayi imalat PMI
verisi, fabrikalar agisindan bir yila
yakin sdrenin en iyi ayinin geride
birakildigini gbsterdi...

EUR/USD paritesi Draghi’nin
aciklamalarr sonrasi 1.33' kadar
geriledi...

Piyasalardaki Gelismeler:

Kiresel olcekte Merkez Bankalarinin gegtigimiz yilin son ¢eyreginde aldiklari
politika kararlarinin ardindan finansal piyasalarda risk istahi 6nemli dlglide
toparlanirken, son doénemde gelen veriler ABD'de makro ekonomik
gostergelerin yavas da olsa bir toparlanma sureci icinde oldugunu gdsterdi.
Nitekim ABD'de ISM imalat endeksi Ocak'ta 53.1'e yukselerek 50.6 olan
beklentilerin Gzerinde geldi ve imalat sektoériinde blylimenin guglendigine
isaret etti. Ote yandan, Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi Ocak'ta
nihai 73.8 degerine yukselerek ilk tahmini ve 71.5 dizeyindeki beklentileri
astl. Benzer sekilde, ABD'nin orta bati bdlgesinde yer alan igyerlerinin
faaliyetleri hakkinda gdsterge olan Chicago PMI endeksi Ocak'ta 55.6'ya
yukselerek ongoérilerin (50.5) tzerinde gerceklesirken, sanayi Uretimindeki
buyume Aralik'ta %0.3 ile beklentilerle uyumlu oldu. Diger 6nemli verilerden
tiketici fiyatlari endeksi Aralik'ta degisim kaydetmezken, enerji ve gida
fiyatlarindaki degisimleri icermeyen ¢ekirdek endeks %0.1 ile beklentilerin
altinda yikseldi. Nispeten olumsuz tarafta ise 2012'nin dordincl
ceyregindeki blyliime ve Ocak tarim disi istihdam rakamlari yer aldi. Buna
goére, ABD'de gecen yilin son geyreginde gayri safi yurtigi hasila (GSYH)
artis beklentisine karsilik %0.1 dusti. Tarim digi istihdam ise Ocak'ta
157,000 ile beklentilerin altinda artarken, issizlik orani %7.9'a yikseldi.

Euro Bdlgesi'nde ise Avrupa Merkez Bankasi (AMB)'nin son dénemde aldigi
kararlar finansal piyasalari 6nemli Olglide yatistirken, makro ekonomik
veriler henliz belirgin bir iyilesme gdstermedi. Nitekim Bolge’nin cekirdek
ekonomilerinden Almanya’da biyime 2012'de %0.7 ile beklentilerin altinda
gerceklesti. GSYH oOncu veriye gore Alman ekonomisi, gegen yilin son
ceyreginde ise %0.5 daralma kaydetti. Ancak AMB, 2013’e yo6nelik olumlu
beklentilere vurgu yaparken, o6zellikle yilin ikinci yarisinda Euro Bodlgesi
ekonomisinde toparlanma olabilecegine dikkat cekti. Ote yandan, AMB
bankalarin daha o&nce gergeklestirlen uzun vadeli re-finansman
operasyonlari (LTRO) ile aldiklari ¢ yil vadeli kaynagin EUR 137.2 milyarlik
boélimindn ddendigini acikladi. Bankalarin geri 6demeye vaktinden 6nce
baslamalar finansal sistemin, en azindan bazi bolimlerinin saghgini geri
kazandidina isaret ediyor. AMB'nin Aralik 2011'de gerceklestirdigi ilk
LTRO'dan toplam 523 banka faydalanmis, Aralik 2011 ve gecgen yil Subat'ta
dizenlenen iki LTRO ile piyasaya 1 trilyon Euro’nun dzerinde likidite
saglanmisti. Olumlu tarafta ise Ocak’ta 47.9 ile beklentilerin izerinde gelen
imalat PMI endeksi dikkat cekti. Euro Bolgesi imalat PMI verisi, 17 uyeli
bolge genelinde fabrikalar agisindan bir yila yakin sirenin en iyi ayinin
geride birakildigini gosterdi. Aralik'ta 46.1 nihai degerini alan endeksin 50'nin
altinda kalmasi imalat sektdrtiinde faaliyetlerin azaldigi anlamina geliyor.

Kiresel ekonomik aktivite icin 6nemli bir diger Ulke olan Japonya'da ise
deflasyonun yenilmesi ve ekonominin resesyondan c¢ikarilmasi igin yeni
Bagbakan Shinzo Abe'nin yogun baskisi altinda olan Merkez Bankasi
enflasyon hedefini ikiye katlayarak %Z2'ye yukseltirken, varlik alimlari
konusunda da 2014’ten itibaren ucu agik bir taahhtte bulundu.

Bu ortamda EUR/USD paritesi mali ugurum konusunda varilan uzlagsmanin
getirdigi rahatlama ve Fed’in Aralik faiz karari toplantisi tutanaklarinda
bulunan acik ucglu Uglinci parasal gevsemenin 2013 bitmeden sona
erebilecegi degerlendirmeleriyle gerileyerek Ocak basinda 1.30-1.31
araligina geldi. Ancak, alinan kararlarin olumlu etkilerinin gézlenmeye
basladigina dair AMB acgiklamasinin ve bankalarin LTRO’dan sagladiklari
fonlari erken 6demeye yoOnelik adimlar atmalarinin olumlu algilanmasinin
ardindan hizla yukselerek 1.36-1.37 araligina ulasan parite, Subat ayi AMB
toplantisindan Draghi’nin yaptigi EUR’'un degerinin enflasyon ve blyiume
gbérinimu agisindan 6nemli oldugu degerlendirmesi sonrasi 14 Subat
itibariyle 1.33’e kadar geriledi.




Subat 2013 No:125

Tirkiye MSCI endeksinin 2013
performansi diger gelismekte olan
lilkelere goére zayif kald....

Ekim ortasindan itibaren giclenen not artis beklentileri ve sonrasinda Fitch’in
Turkiye’nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyeye getirmesiyle son aylarda
diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu yonde ayrisan ve Ocak sonuna
dogru tarihi yuksek dizeye ulasan TL bazh Turkiye MSCI endeksi
piyasalarin Moody’s’den bekledikleri not artisinin gergceklesmemesinin
ardindan hizh bir dizeltme kaydetti. Bu ¢cercevede, Turkiye MSCI endeksi
yilbagsindan bu yana TL bazinda %1.8, USD bazinda ise %0.8 deger
kaybederken, ayni dbnemde MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi %1.0
yukseldi.
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Kaynak : Reuters

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
MSCI Tiirkiye (TL) -sag
@ «» == =« MSC| Dinya -sag

Kaynak: Reuters

Merkez Bankasi (MB) Ocak faiz
karari toplantisinda piyasa
ongorusuniun aksine, faiz
koridorunu 25 baz puan asagiya
cekti...

PPK, Ocak ayinda finansal
istikrara dair riskleri dengelemek
igin faizlerin diisiik tutulmasinin
yani sira makro ihtiyati tedbirlerin
surdurdlmesinin uygun olacagini
belirtti...

Merkez Bankasi (MB) Ocak faiz karar toplantisinda, %5.50 olan politika
faizini piyasa beklentisi ile uyumlu olarak sabit tutarken, genel piyasa
ongorusuniun aksine, %5.0 olan gecelik borglanma faizini %4.75’e, %9.0 olan
gecelik bor¢ verme faizini ise %8.75’e indirdi. Ek olarak, gectigimiz ay
yabanci para (YP) zorunlu karsiliklarda (ZK) bagladidi sikilastirmaya, 1
yildan kisa vadeli mevduat ile 3 yil ve daha kisa vadeli diger yakumlaltkler
icin 50 baz puan artirrma giderek devam ederken, TL zorunlu karsiliklari da
Ekim 2011°den beri ilk defa 1 yildan kisa vadeli yukimlilikler (TL mevduat
ve mevduat digi yikimlilikler) igin 25 baz puan arttirdi. Ote yandan
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 batin dilimlerde 0.1 puan
yukseltildi. Zorunlu karsiliklarda yapilan dizenlemeler sonrasi YP efektif ZK
orani %10.6’dan %11’e, TL efektif ZK orani ise %10.6’dan %10.8’e ¢ikti.

Ocak karar metninde Kurul, 6ngorilenden hizli seyrettigine vurgu yaparak ilk
defa kredi buyumesindeki ivmelenmeye dikkat ¢ekti. Kurul, bu dogrultuda
finansal istikrara dair riskleri dengelemek icin faizlerin disuk tutulmasinin
yani sira makro ihtiyati tedbirlerin sdrdurdlmesinin  uygun olacagini
belirtirken, faiz koridorunun indiriimesini bu amaca bagladi. Son olarak,
gectigimiz aylarda oldugu gibi Ocak ayinda da kiresel ekonomi ile ilgili
belirsizlikler nedeniyle para politikasinda her iki yonde esnekligin korunacagi
vurgulandi. Sonug olarak, Ocak toplantisinda gelecede dair herhangi bir
sinyal verilmemis olsa da, MB’nin kisa vadede Aralik ayinda politika faizinde,
Ocak ayinda ise faiz koridorunun alt ve Ust bandinda yaptigi indirimin tim
etkilerini gbzleyene kadar bekleyecegdini, ancak TL’nin degerindeki artig
devam ettigi sirece MB’nin egiliminin destekleyici olmaya devam edecegini
dustnuUyoruz. Gegtigimiz ay yilin ilk enflasyon raporunu agiklayan MB,
onceki varsayimlarinda onemli bir degisiklik yapmazken, 2013 sonu
enflasyonunda orta nokta ©ngorisini 9%5.3'te  sabit tuttu (tahmin
araligi:%3.9 - %6.7) , 2014 yil enflasyon 6ngérisunin orta noktasini ise
%4.9 (tahmin araligi: %3.1 - % 6.7) olarak belirledi. Bu o6ngorilerin
arkasindaki varsayimlardan, 2013 vyili igin petrol fiyatlari US$107’den
US$108’'e sinirll oranda arttirilirken, gida fiyatlarinda temkinli yaklasim
korundu ve 2012 yili son ¢eyregindeki beklenmedik gerilemeye ragmen Ekim
ayinda On gorulen %7’lik artis varsayimi degistiriimedi.
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18 Ocak itibariyle kur etkisinden
arindirilmis olarak yillik %18.5
artan kredilerde ise 2013 yili igin
ongdorulen buyime %15'te
tutuldu...

Aralik ve Ocak ayinda
uygulamaya konan makro ihtiyati
6nlemlerin sonuglari yakindan
takip edilecek...

Ote yandan ithalat fiyatlari varsayimi az da olsa agagiya cekilirken, bu
degisikligin enflasyon tahmini zerinde 6nemli bir etkisi olmadigi belirtildi.
Ayrica MB, para politikasinda kiresel risk istahinin belirginlestigi ve sermaye
girislerinin hizlandigi bir donemde finansal istikrara dair riskleri dengelemek
amaciyla bir yandan faiz oranlarinin dasik tutulacagina, diger yandan ise
makro ihtiyati tedbirlerin sirdurllecegine dikkat ¢ekti. 1 Subat itibariyle kur
etkisinden arindiriimig olarak yillik %18.7 artan kredilerde ise 2013 yili i¢in
ongorulen biyime, MB’nin belirledigi orta vade icin kabul edilebilir seviye
olan %15 ‘te tutuldu.

MB’ye gore, iktisadi faaliyette artis egiliminin 2013 yihinin ilk ¢eyreginde de
devam edecegi isaretleri gelirken, 0Ozellikle tlketici kredilerinde yakin
donemde ivmelenme go6zlendi. Bu gercevede, olduk¢a giclu seyreden ve
yilhiklandinimis artis hizinin gectigimiz yillarin ortalamalarinin bir miktar
Uzerine ¢iktigl krediler yakindan izlenmeye devam edilecek. Aralik ve Ocak
ayinda uygulamaya konan makro ihtiyati énlemlerin sonuglari da dikkate
alinarak, s6z konusu egilimin devam etmesi durumunda 2013’te de finansal
istikrara dair risklerin dengelenmesi amaciyla makro ihtiyati tedbirler ve
makro ihtiyati sikilagtirma sirecek. Ote yandan, 2013 yili ve orta vade igin
ongorulen yillik %15 oranindaki kredi blyimesi hedefi, %5’lik enflasyon, orta
vadeli buyime ve kredi derinlesmesi hedefi ile uyumlu olarak gelisen Turkiye
ekonomisinin ihtiyaglarina gore belirlendi. Kesin bir sart olmayan s6z konusu
rakama ne kadar vyaklasilirsa, enflasyon da %5’lik hedefe o kadar
yakinsayacak. Enflasyon tahminine yonelik risklerle ilgili ise, sermaye
akimlarindaki oynakhgin devam etmesi nedeniyle para politikasinda her iki
yone de esnekligin korunmasi yine énemli olacak. Bu ¢ergevede, dnde gelen
Ulkelerin merkez bankalarindan kaynaklanan riskler yakindan takip edilecek
ve gerektiginde esnek politika ¢ercevesinde énlemler alinacak. Ek olarak,
onUimuizdeki dénemde kiresel ekonomiye dair sorunlarin beklenenden daha
hizli ve kararli bir sekilde c¢6zlilmesi ve bunun emtia fiyatlarinda
ongorulenden hizli bir artisa neden olmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek
enflasyon baskilari tim politika araglarinin sikilastirici yénde kullaniimasini
gerektirebilecek.
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MB Ocak ayi enflasyon raporunda
son dénemde agirligi gittikge
artan finansal istikrar ile ilgili
vurgusunu korudu...

10

Sonugta MB, 2013 yilinin ilk enflasyon raporunda 2012 yili sonunda
enflasyonda gd6zlenen onemli gerilemeyi islenmemis gida fiyatlarindaki
olumlu harekete ve TL’nin deder kaybindan kaynaklanan baz etkilerinin
kalkmasina baglarken, son c¢eyrekteki gelismelerin Ocak raporundaki
varsayimlarinda énemli bir degisiklik yapilmasini gerektirmedigini sdyledi ve
enflasyon tahminin %5.3’te tuttu. 2014 tahmin araliginin orta noktasi ise
%4.9 ile yillik hedefin altinda kaldi. Ayrica son ddnemde agirhigi gittikge artan
finansal istikrar ile ilgili vurgusunu korurken, 6nimizdeki donemde dislk
kisa vadeli faiz oranlarina eslik eden makro ihtiyati sikilastirmanin devam
edecegini 6ngordl. 2012’nin ikinci yarisindan itibaren daha destekleyici bir
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MB’nin fonlama maliyeti 14 Subat
itibariyle %5.56'ya geldi...

MB’nin reel efektif doviz kuru ile
ilgili agiklamalari sonrasi, TL'deki
seyir piyasa tarafindan daha da
yakindan takip edildi. ..

Tarkiye'nin 5 yil vadeli CDS primi
31 Ekim-24 Ocak arasinda %27.8
geriledi...

politika durusu sergileyen ve ortalama fonlama maliyetini asagi ceken MB,
Aralik PPK toplantisinda politika faizini %5.5’e indirerek son dénemdeki
dislk faiz politikasini surdirdiguni ortaya koydu. Bu gelismenin ardindan
daha da gerileyen ortalama fonlama maliyeti Aralik sonuna dogru %5.51’i
go6rdukten sonra 14 Subat itibariyle %5.56’ya geldi.

Kasim basinda Fitch’in not artirminin ardindan hizlanan sermaye girisleriyle
genelde gugcli bir seyir izleyen USD/TRY son ddnemde benzer para
birimlerinden olumlu yénde ayrismaya devam etti. MB'nin gegctigimiz aylarda
reel efektif kur endeksinde 120 ve Uzerindeki seviyelerin TL'nin reel olarak
degerli sayilabilecedi noktalar oldugu aciklamalari ve bu seviyenin asilip
130’lara dogru gidildikgce uygun politika araglar kullanilarak mudahale
edilecedi aciklamasinin ardindan TL'nin seyir piyasalarda daha da yakindan
izlendi. Kasim’in ilk yarisinda 2.02 seviyelerine inen 50:50 EUR:USD doviz
sepeti MB’nin bu konudaki hassasiyetinin vurgulanmasinin ve Aralik’ta
politika faizi, Ocak’ta da faiz koridorunun 25 baz puan asagiya kaydiriimasi
kararlarinin ardindan genelde 2.04-2.08 bandindan dalgalandi. Son
doénemde volatilitenin dnemli él¢clide azaldigi USD/TRY ise Ocak boyunca
genelde 1.75-1.78 araliinda hareket etti.

Tdrkiye’nin uzun bir aradan sonra yeniden yatirim yapilabilir Glke konumunu
elde etmesiyle CDS primi de Ekim sonundan itibaren Ocak ayinin ikinci
yarisina kadar hizli bir bicimde geriledikten sonra kiglik bir artis kaydetti.
Buna gdre, Tarkiye’nin 5 yil vadeli CDS primi 31 Ekim'de 165 puan
diizeyinde iken, %27.8’lik bir dislsle 24 Ocak’ta 120 puanin altina geldi, 14
Subat kapanisi itibariyle ise diger gelismekte olan Ulkelerdeki artis egilimine
benzer bir sekilde 132.7 oldu. Ote yandan, Fitch’in not artis karari déncesi
Rusya’nin izerinde olan CDS primi kararin geldigi Kasim’dan itibaren daha
hizli gerilerken, Polonya ve Brezilya ile Turkiye’nin risk prim farklari da
Onemli 6lgclide azald!.

Yurtigi ve yurtdisi finansal piyasalardaki seyre paralel olarak, 2012'de
Ozellikle Haziran sonrasinda ivmelenen alimlarla toplamda US$ 16.1 milyara
ulasan Turkiye'ye sermaye girisleri 2013’te de devam etti ve 25 Ocak
itibariyle yurtdisi yerlesiklerin fiyat ve kur etkisinden arindinimis tahvil
alimlari US$1.4 milyar oldu. Ote yandan, gerileyen faizler ve ylkselen hisse
senedi fiyatlarinin etkisiyle yabancilarin tuttugu bono ve tahvil ile hisse
senedi stoklarinin degeri Ocak icinde tarihi yiksek degerlere ulasti. Ancak
Subat ayinin ilk haftasindan yurtdisi yerlesiklerin tahvil bono piyasasindaki
islemlerinde satiglar agir basti ve 1-8 Subat haftasinda net US$1.1 milyar
cikis goéruldu.
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Artan risk algisi ve MB’nin ek sikilastirma uygulamalariyla 2012 ortasina
dogru %9.70 seviyelerini goéren gosterge tahvilin bilesik faizi, iyilesen
enflasyon goriinimi, MB’nin para politikasini gevsetmesi, Turkiye'nin kredi
notunun yatinm yapilabilir dizeye yukseltimesi ve yeni not artirimi
beklentileriyle gerileyerek Aralik ortasinda %5.66 ile tarihi disik seviyeleri
gorda. Aralik ortasindan itibaren dzellikle politika faiz indirimi beklentilerinin
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Hazine Subat ayinda TL 1.5
milyar tutarinda kira sertifikasi

ihraci gergeklestirmeyi planliyor...

MB’nin mevcut tavri 6niimiizdeki
donemde de bono ve tahvil
piyasasini desteklemeye devam
edecektir...

1 Subat itibariyle bankacilik
sektoril toplam kredileri yillik
%218.9 oraninda artarken, kur
etkisinden arindirilmis biylime
Subat ayi basi itibariyle %18.7
oldu...

12

gerceklesmesi ve kar satiglariyla yonini yukari geviren gosterge faiz Ocak
basinda %6.27’yi gérdikten sonra devam eden yabanci ilgisi ve Merkez'in
faiz bandini asagdi kaydirmasinin da etkisiyle yeniden %5.5-6.0 araligina
donda.

Subat ayinda TL 15.2 milyarlik bor¢ servisine karsilik toplam TL 13 milyarlik
ic borglanma gerceklestirmeyi planlayan Hazine, bunun TL 6.7 milyarini
piyasadan, TL 4.8 milyarini kamudan karsilamayi 6ngoriyor. Ek olarak
Hazine Subat ayinda TL 1.5 milyar tutarinda kira sertifikasi ihraci
gerceklestirmeyi planliyor. Planlanan ihalelerden 14 ay vadeli kuponsuz
tahvilin ihraci 12 Subat ginu gerceklesirken, ihalede ortalama faiz %5.75
seviyesinde olustu. ilk ihalede ROT ve opsiyon satislari dahil TL 1.29 milyar
bor¢lanan Hazine borglanma hedefine ulasmak i¢in kalan TL 11.7 milyarhk
tutari 2, 5, 10 yillik sabit faizli kuponlu tahvil ihraglarinin yani sira 10 yil
vadeli TUFE'ye endeksli kuponlu tahvil ve kira sertifikasi yoluyla borglanarak
karsilamay! planhyor.

Gorunim:

Ozellikle 6zel yatinm talebinin de katkisiyla 2012’nin (iglincli geyreginde de
zayif seyrini koruyan ig talep kosullari, kredi faizlerindeki agsagi yonlii egilimin
etkisiyle guglenen kredi kullanim igtahi ve tuketim talebindeki 1lmli
toparlanma isaretlerinin de ortaya koydugu Uzere yilin son ¢eyreginde yavas
da olsa ivmelenme sinyalleri verdi. MB'nin son dénemdeki destekleyici
politikalarinin da olumlu katki sagladigi bu slrecte i¢ talebin 2013’te de artis
egilimini koruyacagdi beklentileri 6ne ¢ikiyor. Bu sartlar altinda, son politika
faiz indirimi ve faiz koridorunun asagi cekilmesi kararlariyla sermaye
giriglerinin yogun seyrini korudugu bir ortamda dulslik faiz politikasinin
surecegine dikkat geken MB’nin bu tavri 6nimizdeki dénemde de bono ve
tahvil piyasasini desteklemeye devam edecektir. Ancak, halen cekirdek
enflasyon gdstergesi I'nin hafif Uzerinde dalgalanan gdésterge faiz asagi
yonli yeni bir hareket ihtimalini digsuk goériyoruz. Bununla birlikte temel
makro ekonomik gostergeler dikkate alindiginda %5.5-6.0 araliginin
6numuzdeki dénem igin surdurulebilir seviyeler oldugunu disinuyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gére 1 Subat itibariyle bankacilik sektorii toplam
kredilerinde yillik biyime %18.9 olurken, kur etkisinden arindirilmis biyime
Subat ayi bagi itibariyle yillik %18.7 oraninda gergeklesti. Ayni dénemde
mevduattaki toplam vyillik blyime ise %14.7’de kaldi. MB'nin %15
seviyesindeki hedefinin Gzerinden seyreden kredi bliylimesinde yil bagindan
beri en 6nemli katki kredi kartlari ve tiketici kredilerinden gelirken, takipteki
alacaklarin orani ise %2.9 ile Ocak ayinin ikinci yarisi boyunca yatay
seyretti. Mevduatin kirilimina bakildiginda ise TL mevduattaki yilhk artis
%15.3, YP mevduatlardaki bilyiime ise %13.4 oldu. Ote yandan yilbasindan
beri mevduat buyimesinde TL mevduattaki %0.9’luk daralmaya ragmen, YP
mevduatlarin %3’lik performansi dikkat cekti.

Toplam YP Toplam TL YP
Krediler ~ TL Krediler Krediler ~Mewuat Mewuat Mewuat

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

03-Sub-12 677,639 489,362 109,125 710,458 459,347 145,172
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
01-Sub-13 805,978 595,710 120,520 814,543 529,670 163,752
Yilbasindan bu yana degisim 0.74% 1.14% 0.78% -0.28% -0.91% 2.52%
Bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim 18.94% 21.73%  10.44%  14.65%  15.31%  12.80%

Kaynak:BDDK Haftalik Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EK A:
Toplam Satis Miktari 101,700.62
2012 Piyasa Gevrim Orani 83.11%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- |_=Aiz owl _ PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
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 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 2175.37 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
Subat 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

Toplam Satis Miktari 12,201.20
Ocak 2013

Piyasa Cevrim Orani 93.89%

** TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmitir.

I¢ borglanma programi - Subat 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiri ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 Ay (420 Giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrac) 12.02.2013 13.02.2012 09.04.2014
5Yil (1820 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.02.2013 20.02.2013 14.02.2018
10 Yil (3535 Giin)  TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18.02.2013 20.02.2013 26.10.2022
2 Yl (686 Gln) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19.02.2013 20.02.2013 07.01.2015
10 YiIl (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 Giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (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 Yl (2548 Gun) TL cinsi degisken faizli 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 8demeli (yeniden ihrac) 19.03.2013 20.03.2013 07.01.2015
10 Yil (3465 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 19.03.2013 20.03.2013 14.09.2022
ic borglanma programi - Nisan 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
7 Yl (2534 Gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 01.04.2013 03.04.2013 11.03.2020
14 Ay (434 Giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 02.04.2013 03.04.2013 11.06.2014
10 Yil (3640 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 02.04.2013 03.04.2013 22.03.2023
5Yil (1771 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (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 Yl (3486 Gin)  TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ¢demeli (yeniden ihrag) 09.04.2013 10.04.2013 26.10.2022

06.02.2013 407 5 412

13.02.2013 745 87 832

20.02.2013 8,533 4,530 13,063

27.02.2013 716 199 915

TOPLAM 10,401 4,821 15,222

06.03.2013 901 204 1,105

13.03.2013 473 107 580

20.03.2013 7,114 1,510 8,624

27.03.2013 788 239 1,027

TOPLAM 9,276 2,060 11,336

03.04.2013 6,053 697 6,750

10.04.2013 7,328 1,313 8,641

17.04.2013 201 36 237

TOPLAM 13,582 2,046 15,628

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 titketim (% YY) 7.9 4.6 55 03 -23 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 99 131 8.9 2.3 6.0 6.1
issizlik orani /%) 10.6 102 103 110 140 119 9.8 9.2 9.0 8.6
Nominal GSYH (TL milyar) 649 758 843 951 953 1,099 1,298 1,453 1,625 1,802
Nominal GSYH (EUR milyar) 389 421 474 501 442 552 559 631 704 796
Nominal GSYH (US$ milyar) 481 526 649 742 617 732 774 811 898 971
Kisi bagina GSYH (US$) 7,056 7,643 9,221 10,376 8,590 10,067 10,469 10,705 11,697 12,482
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 8.2 9.6 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 6.8 5.7
TUFE (yil sonu %YY) 772 965 839 1006 6.5 6.4 104 6.2 6.1 5.6

UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 111 6.1 4.6 4.5

Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butce dengesi 11 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 1209 1434 163.3 170.1 1823
ithalat (US$ milyar) 111.4 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 2289 2434 2617
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -33.1 411 -469 -53.0 -249 -564 -89.1 -656 -73.3 -79.4
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.9 -7.8 7.2 7.1 -4.0 7.7  -115 -8.1 -8.2 -8.2
Cari denge (US$ milyar) -223 -322 -383 -415 -135 469 -77.2 -489 -588 -655
Cari denge (GSYH %) -4.6 -6.1 -5.9 -5.6 -2.2 -6.4 -10.0 -6.0 -6.6 -6.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 9 19 20 17 7 8 14 8 14 15
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.9 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.0 1.6 1.5
Cari aglk + net dogrudan yat. (GSYH %) -2.8 -25 -2.8 -3.3 -1.0 -5.4 -8.2 -5.0 -5.0 -5.2
Ihracat hacmi - miktar (%YY) 103 122 114 65 7.5 6.4 6.2 17.8 6.3 5.4
ithalat hacmi - miktar (9%YY) 12.2 8.3 12.8 -1.4 -12.8 21.2 12.2 0.4 5.0 54
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 51 61 73 71 71 81 78 100 105 118
ithalati karsilama orani (ay) 5 5 5 4 6 5 4 5 5 5
Bor¢ Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 171 208 250 281 270 292 307 333 352 382
Brat dis borg stoku (GSYH %) 35 40 39 38 44 40 40 41 39 39
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 223 217 200 246 242 214 204 207 210
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 36.8 401 487 538 588 557 501 519 704 66.6
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 47 43 42 38 54 46 35 32 41 37
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 171 208 250 281 270 292 307 333 352 382
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 1350 1750 1575 1500 650 650 575 550 550 5.50
Genis para arzi (%YY) 401 234 154 275 129 190 115 103 129 126
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 1.34 141 116 151 151 155 191 178 185 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 1.28 1.22

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi iceriginde sunulmustur.

KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanligi, ING Bank ve ING Global tahminleri
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligi sézlesmesi cercevesinde 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.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amaglh olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatinm o6nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya
referans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis
olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler
herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayl zarardan &tirt hicbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank A.$.nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi
baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar
ciddi risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden doénem igin bir gosterge degildir. Yatinmcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek duzeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gecen yatirim araclari
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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