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Kismen sakinlegen piyasalar FED’in tahvil alim kisintisini bekliyor...

Son agiklanan veriler Euro Bélgesi'nin daralma siirecinden giktigini, ingilte-
re’de ekonomik aktivitenin iyilesme isaretleri verdigini, ABD’nin ise karisik sin-
yallere ragmen genelde toparlanma yolunda oldugunu ortaya koyarken; gelis-
mis Ulke merkez bankalari FED’in tahvil alimlarini yavaslatma adimlarinin yak-
lastigi bu donemde yukari yonla bir seyir izleyen uzun vadeli faizlerin bliylimeyi
erkenden vurarak herhangi bir ivme kaybina neden olmamasi igin ileriye yone-
lik sinyal verme konusunda adimlar atmaya devam ediyor. Son olarak Ingiltere
Merkez Bankasi’'nin FED 6rnegini izleyerek igsizlik ve enflasyon ile gerek para-
sal genisleme sireci gerekse politika faiz kararlari konusunda iligki kuran yak-
lagimi piyasalar agisindan belirsizligi azaltma amaci guderken, Bernanke’nin
22 Mayis’ta yaptidi konusma sonrasi sert dalgalanmalarin yasandigi kiresel
piyasalar son donemde sakinlesse de henliz kalici bir denge durumuna gelmis
gézikmiyor. Ote yandan, dalgalanmanin esas kaynagi olan ABD’deki tahvil
alim miktarinin azaltiimasina yénelik adimlarin zamanlamasina dair beklentiler
Eylil'e yogunlasmakla birlikte, Snimuzdeki glinlerde yeniden 6n plana ¢ikmasi
beklenen borg tavani ve maliye politikalari ile ilgili tartismalarin bu adimin 6te-
lenmesine neden olabilecedine dair degerlendirmeler de dikkat ¢ekiyor. Dolayi-
siyla, Mayis ortasindan beri genelde yukari yoénla bir seyir izleyen ABD 10 yillik
tahvil faizlerindeki bu egilimin éniimizdeki ddonemde devam etmesinin ylksek
olasilik tasidigi dasundldigunde, son gelen kiresel PMI verilerinin de ortaya
koydugu Uzere buyime performansi agisindan oldukga zayif kalabilecegi izle-
nimi veren gelismekte olan Ulkelere dair risk algisinin hala kirilganliga neden
oldugunu sdyleyebiliriz. Yurticinde ise Merkez Bankasi’'nin (MB) Temmuz'da
faiz koridorunun ust bandini yukari ¢cekerken daha siki bir likidite politikasi uy-
gulayarak ortalama fonlama maliyetini artirmasi sonrasi Dolar/TL’nin diger ge-
lismekte olan ulke para birimlerinden negatif ayrismasi dnemli élglide azaldi.
Bono piyasasinda, Haziran ve Temmuz enflasyon oranlarinin kismen kurdaki
deger kaybinin da etkisiyle yiksek gelmesinin ardindan yillik enflasyonda goz-
lenen ve kalici olmadigini disindigumuz artigin ve Turkiye'nin hala dikkat
cekici bir dizeyde bulunan dis finansman ihtiyacinin yansimasiyla uzun vadeli
ABD faizleri karsisinda Haziran ve Temmuz'da gosterdigi zayif performans
Agustos’ta nispeten dizeldi. Nitekim, Mayis ortasindan Temmuz sonuna kadar
yaklasik (repo dahil) yaklasik 4 milyar dolar yabanci ¢ikisinin gézlendigi bu
piyasada, Agustos’un basindaki 672 milyon dolarlik giris (26 Temmuz-2 Agus-
tos arasinda 1.1 milyar alimin ardindan 2-7 Adustos déneminde 433 milyon
dolarlik satig) hem sermaye akimlarindaki oynakhidin surdiuginin, hem de bu
dizeylerin risk istahini arttirabileceginin isaretini verdi. Bu ortamda, genel ola-
rak bliyime gorinimine dair artan negatif risklere dikkat ceken MB’nin, yurtdi-
sI gelismelerin Glkemizde fiyat istikrarina ve finansal istikrara olumsuz yansi-
malarini engellemek icin esnek politika durusunu korumaya devam ederken,
2009 krizi sonrasinda izledigi sermaye akimlarina odakh para politikasi kurgu-
su cergevesinde genislettigi araclarini 6nimuzdeki ddnemde de ihtiyaca goére
kullanma yaklagimini sUrdUrecegdi soylenebilir. Kur ve faizdeki dalgalanmanin
Onceki aya goére azaldigi ve yiksek bir dizeyde de olsa kismen istikrar kazan-
digi bir ortamda, MB’nin Agustos’taki faiz karari toplantisinda faiz koridorunda
herhangi bir degisiklige gitmeyecegini, kredilerde ylksek blylimenin strdigi-
nu hatirlatsa da mevsimsel olarak gézlenen ivme kaybi ve siki likidite politika-
sinin etkisiyle munzam karsiliklari da sabit tutacagini distiniiyoruz. Ancak,
devam eden yurtdisi risklerin etkisiyle yillsonuna kadar politika faizi ve koridoru-
nun Ust bandinda FED kararlarina paralel bir sekilde 2013 sonuna kadar sira-
siyla 100 ve 125 baz puanlik artisa gidebilecegini tahmin ediyoruz. Tim bu
gelismeler 1s1§inda bu ay enflasyon ve biylime éngoérilerimizi dedistirmiyoruz.

Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Agustos ayinda takip edilecek

onemli gelismeler:

Temmuz'da TUFE beklentilere

uyumlu olarak %0.31 artti...

Tem-13 Aylik YBY Yilhk
UFE 099%  3.48% 6.61%
Tarm 025%  7.15% 4.26%
Sanayi 114%  2.76% 7.08%
Madencilik 0.73% 6.88% 10.57%
Ham petrol* 358%  -0.03% 13.36%
imalat 116%  3.96% 5.16%
Gida Urdnleri 0.17% 3.56% 5.68%
Petrol Urunleri 6.26% 7.12% 9.25%
Ana metal 2.22% 4.29% -0.03%
TUFE 031%  4.32% 8.88%
Gida-Alkolsiiz icki 022%  548%  1272%
Giyim ve Ayakkabi -4.68% 1.01% 4.93%
Konut 044%  2.04% 7.87%
Ozel Kapsamh TUFE
(G) 020%  3.60% 6.37%
(H) 022%  381% 6.49%
() 0.20%  4.00% 6.09%
FX Sepeti * 0.78% 8.27% 11.10%
USD/TRY* -0.16% 7.94% 6.83%
EUR/TRY* 1.71% 8.60% 15.63%

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

(G) = Islenmemis gida, enerji, alkollii igki-titiin, diger yénlendirilen fiyatlar

ve dolayli vergiler hari¢ TUFE

(H) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-tiitiin, altn harig TUFE

(l) = Gida-igecek, eneriji, alkollii igki-tiitin, altin haric TUFE

Kaynak: TUK ve TCMB

Cekirdek enflasyondaki aylik

artig TL'deki deger kaybinin

temel enflasyon lizerinde etkili

olmaya basladigini gbsteri-

yor...

Beklentilere kiyasla zayif i¢

talep kur geciskenliginin
etkisini sinirlandirabilir. .

. 20 Agustos: Adustos PPK toplanti karari agiklanacak

. 27 Agustos: AJustos kapasite kullanim orani ve reel kesim glven en-
deksi agiklanacak

. 28 Agustos: Agdustos tiketici giiven endeksi agiklanacak

. 29 Agustos: Temmuz dis ticaret verileri agiklanacak.

EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

Temmuz'da TUFE ulastirma grubunda son on yilda %0.81 olan ortalamanin

belirgin oranda Uzerinde aylik % pum y

2.28lik artisla beklentilerle uyumlu
olarak aylik %0.31 yikselis kaydeder- 20% 1
ken, yillik enflasyon %8.88 ile 2013
igindeki tepe noktasina ulasti. Ote
yandan, imalat grubundan gelen %
0.83 puanlik katkiyla UFE %0.99 artis
kaydetti. Boylece yilik UFE Mayis
2012’den bu yana en yiksek seviye
olan %6.61’e ylkseldi (Haziran %

15% A

10% A

5% A
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5.23).
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0.39 puanhk katki yapan ulastirma P28 2=98<2=2825=¢9

grubu esas belirleyici oldu. Bdylece, TUFE Cekirdek Erflasyon UFE

ulastirma grubuna ait yillik enflasyon , , ; T
%9.77 ile Nisan 2012'den beri gozle- g s nanerorg oo oocek eneh alkoliiok:
nen en yuksek dﬂzg}/_e lfla§|rken, bu Kaynak: TUIK

gelismede beklendigi Uzere TL'de

gorulen deger kaybinin petrol fiyatlarina yansimasi énemli rol oynadi. Son d6-
nemde yillik enflasyonu yukari ¢eken gida grubu ise aylik bazda %0.22 ile %
0.50 olan beklentimizin belirgin oranda altinda kalsa da, negatif olan son yillik
ortalama degisimle karsilastinildiginda énemli bir artis kaydetti ve manget enf-
lasyona %0.05 puanlik katki yapti. Temmuzda enflasyonu agagiya ¢eken en
Onemli Grin grubu ise mevsimsel indirimlerin etkisiyle aylik %4.68 azalan ve %
-0.31 puan katki saglayan giyim grubu oldu. Ayrica, aylik bazda sirasiyla %
0.27 ve %0.81 artan eglence-kultir ve egitim harcamalari genel trende uyumlu
hareket ederken, manset enflasyona %0.07 katki saglayan konut grubu tarih-
sel ortalamasinin altinda artarak bu grupta kur gecigkenliginin belirgin bir etki-
sinin olmadigini gosterdi.

Temmuz'da 6zel kapsamli H ve | endekslerinde aylik enflasyonun aylik bazda
sirasiyla %0.22 ve %0.20 artarak (on yillik tarihsel ortalama: %-0.09, %-0.32)
yillik enflasyonu %6.49 ve %6.09'a g¢ektigini goériyoruz. Agiklanan rakamlar,
son dénemde yatay bir gérinim sergileyen temel enflasyon goéstergelerinin,
MB’nin son enflasyon raporunda 6ngdérdidl sekilde déviz kurundaki deger
kaybindan etkilenmeye basladigini gésteriyor. Kur geciskenliginin, cekirdek
enflasyonu yilin 3. ¢eyreginde bir miktar daha yukari ¢ikarabilecegini disunu-
yoruz.

Temmuz'da enflasyon 2013 igin yeni bir tepe noktasina ulasirken, bu gelisme-
de TL'nin deger kaybinin yansidigi ulastirma grubundaki glclu yikselis ve gi-
da fiyatlarinda mevsimsel ortalamanin Uzerindeki artis 6nemli rol oynadi. Bek-
lentilerden daha zayif olan i¢ talepteki toparlanmanin TL'deki zayiflamanin enf-
lasyon Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlandiracagini, manset enflasyonun ise
Onumuzdeki aylarda asagi yonlu bir seyir izleyecegini tahmin ediyoruz.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoqlu@ingbank.com.tr
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Mayis ayinda sanayi tretimi
takvim etkisinden arindirilmig
verilerle gére yillik %4.2
artti...

Mayis’ta yillik biyimeye en
6nemli katki sermaye mallari
grubundan geldi...

Mayis ayinda endeksteki yillik
bliylimeye negatif katki yapan
sektorlerin payi keskin sekilde
daralarak %23.6'dan %9.6’ya
geldi...

Haziran ayi dretim verileri yilik
ikinci geyreginde blyimenin
bir 6ncekine kiyasla daha
yliksek olacagini gésteriyor...

Sanayi Uretimi:

TUIK'in agikladi§i Haziran rakamlarina gére takvim etkisinden arindiriimig
sanayi Uretimi endeksi YY %2.5 olan beklentimizin ve %2.8 olan piyasa
tahmininin belirgin oranda lzerinde %4.2’lik bir buyime kaydetti. Mevsim ve
takvim etkisinden arindiriimis endeks ise Mayis ayindaki daralma sonrasinda
Haziran'da AA %1.4'luik belirgin bir artig gésterdi. Ote yandan, bu yilin
2. geyreginde ilk ¢ aya gore ortalama %1.2 olan mevsimsel olarak diizeltiimis
Uretim buyumesi Onceki ceyrekte %1.0, 2012’in son iki ¢eyredinde sirasiyla
%-0.4 ve %0.9 olan artis hizlariyla karsilastirildiginda géreli bir ivmelenmeye
isaret etti.

Genis ekonomik siniflamalara gére, yatirim istahinin gostergesi olan sermaye
mali Uretimi Haziran’da mevsimsellikten arindiriimis bazda 2007 basindan bu
yana gozlenen en gucli aylik biyumeyi sergilerken, %2.4 puanlik katki ile 6ne
cikan grup oldu. Nisan ve Mayis aylarinda toplam Uretime negatif katki yapan
sermaye mal Uretiminin Haziran’da kaydettigi performans henliz net olmasa
da 2. geyregin sonuna dogru yatirim cephesinde bir toparlanma egilimine isa-
ret ediyor olabilir. Diger gruplardan dayaniksiz tiketim mallari Ocak 2012’den
beri gézlenen pozitif katkisini strdirdi ve toplam sanayi tretimini %1.47 puan
yukari cekti. Ote yandan, Kasim 2012 sonrasinda yillik blyimeyi asagiyi
¢ceken enerji sektort Nisan ve Mayis ayindaki olumlu katkilarin ardindan Hazi-
ran’da tekrar sanayi uretimini olumsuz etki yaparak heniiz net bir egilimin olus-
madigini ortaya koydu. imalat sanayinin alt gruplarina baktigimizda ise, yillik
degisime en yuksek katki %0.80 puan ile motorlu kara tasiti Gretiminden geldi.
Bu grubu sirasiyla %0.63, %0.51 ve %0.38 katki ile ana metal,
makine & ekipman ve tekstil Grlinleri takip etti. Yillk degisimi asagiya ¢eken
sektorlerin negatif katkilari Haziran’da sinirh kalirken, %-0.08 puan ile
fabrikasyon metal Grtnleri ve her grup igin %-0.04 katki ile igecek, tatin
artnleri, kok kémuru ve petrol trlnleri dikkat ¢ekti. Bu gerceklesmeler sonrasi
endekse negatif katki yapan sektorlerin toplam igerisindeki agirligi belirgin
oranda azalarak Mayis ayindaki %23.6 seviyesinden %9.6’ya geriledi.

2013’Un ilk ¢eyreginde bir dnceki geyrege kiyasla sinirli oranda artan mevsim
ve takvim etkisinden arindiriimig sanayi Uretimi endeksi Nisan’daki olumlu
performansi sonrasinda Mayis’ta beklentilerin altinda kalmisti. Haziran
ayindaki gorece giglu performans ise ikinci geyrekteki biyimenin ilk geyrege
gOre daha yiksek olabilecedine isaret etti. Ancak PMI verisinin Temmuz
ayinda 49.8 seviyesine gerilemesi sanayi Uretimindeki toparlanma egiliminin
sonraki aylarda devami adina riskler olusturuyor.

Sanayi Uretimi Endeksleri (%) Toplam Sanayide YY Biyiumeye Katkilar (% puan)
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Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis 12 aylk ortalama (Ayhk

Takvim etkisinden arindiriimis 12 aylik ortalama (Y illik de disim, sag

Tekstil + Giyim
mmmmm Kimyasal Madde Uriinleri
= Tasit Araglari
=== Makine ve Teghizat
Ana Metal Sanayi
Gida
Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag 6lgek)

Kaynak: TUIK, ING Bank Kaynak: TUIK, ING

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Haziran’da ihracattaki daralma
ve ithalattaki sinirl artisla dis
ticaret agig! beklentilerin belirgin
altinda US$8.6 milyar oldu...

12 aylik kiimdilatif dis ticaret
aciginki bozulma devam etti
91.6 milyar dolara ulagti...

Disg ticaret verilerindeki seyri
belirgin oranda etkileyen kiy-
metli madenler fasli haricinde
dis ticaret dengesine bakildi-
dinda dig ticaretteki dengeli
seyrin devam etigi gériiliiyor...

| Dis TicaretDengesi

D|§ Ticaret: Dig Ticaret Ozet Tablo g
Oca-Haz 12 Oca-Haz 13
T o . . (YY%)
TUIK'in acikladigi dig ticaret veri- wiyar domar Deger  Pay  Deger  Pay
lerine gére Haziran ayinda ihracat ::mf:: 743 1000 752 1000 1.3%
. 117.4 100.0 125.8 100.0 7.2%
YY %6 daralarak 12.4 milyar do- Sermaye (YatrmMallar)  16.9 14.4 18.0 14.3 6.6%
lar, ithalat ise YY %2.8’lik sinirli bir Ara(Hammadde) Malan 873 744 92,9 738 6.4%
. Tiiketim Mallari 12.9 11.0 14.6 11.6 13.2%
art|§|a _21 rpllyar dolar_olarak ge{' Digerleri 0.3 0.3 0.4 0.3 13.2%
ceklesti. Boylece dis ticaret agigi -
. . . « . ITHALAT Oca-Haz 12 2012 Oca-Haz 13
8.6 milyar dolar ile tahminimizin ve A8 Gl 27 o on e YYPO'*;'/'
. ] . . . eleri .07 0% .8% .8%
piyasa beklentisinin dnemli 8lgUde ey afrika Oieteri 1.3% 1.4% 1.3% 0.1%
altinda kalirken, 12 aylik birikimli Yakn ve orta Dogu Uke. o o1%  97% 1.1%
. o . MENA Toplam 4% 10.4% 11.0% 1.0%
dis ticaret acigini 91.6 milyar dola-
ra tasidi (Mayis: 90.2 milyar do- ™racat Ocataziz 2012 OcaHazt3 vy an
lar). Net enerji ithalati harig yillik A80kkri@n 39.6% 8% - 408% 0%
. M . Kuzey Afrika Ulkeleri 9.0% 6.2% 71% 2.8%
dis ticaret acigi ise 41 milyar dola- vakn ve orta Dogu Ute. 1.5% 278%  240%  -264%

ra ulasti. Ote yandan ihracattaki Ve Topem 105% 0% 1A% -236%

yillk degisim, kiymetli metaller ™™

kaleminin etkisinden arindirildiginda YY %1.8 artisa donerken, arindiriimig
ithalat serisinde %0.8’lik sinirli bir azalis gézlendi. Son olarak mevsim ve tak-
vim etkisinden arindirilmis verilere gére, Haziran’da ihracat AA %2.3, ithalat
ise %2 geriledi.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gére Haziran’daki ithalat artisinda
%20’lik gugla artigla sermaye (yatinm) mallarn éne ¢ikarken, tiketim mallarin-
daki YY buyime %8.6'da kaldi. Geleneksel olarak en yiksek agirliga sahip ara
mali ithalatinda YY %0.65’lik sinirli bir daralma kaydedildi. Buna gore, guglu bir
trende déndugune dair net isaretler olmasa da, sermaye mallar ithalatindaki
sert yUkselis yatinm istahinin iyilestigine dair beklentileri olumlu etkilerken, bu
gelismede 6nceki aydaki daralmanin telafisinin de etkili oldugunu distiniyoruz.

En cok ithalat yapilan 20 fasila gére Mayis’ta YY %2.8’lik biylimeye en 6nemli
katki Mayis ve Nisan’da oldugu gibi yine altin ithalatini da iceren kiymetli taslar
kaleminden geldi. Kazanlar ve makineler ile elektrikli makine ve cihazlar yanin-
da plastik mamulleri ise 6ne ¢ikan diger fasillar oldu. ihracat tarafindaki bozul-
mada (YY -%6) yine kiymetli maden ve mucevherler kalemi belirleyici olurken,
otomotiv ihracatindaki artig bozulmayi sinirladi.

Ulke gruplarina gére ihracata bakildiinda Orta Dogu ve K. Afrika (lkelerinin
payindaki %31.3’e 5.9 puanlik keskin azalisin Haziran’da toplam payini %
41.6’ya c¢ikaran Avrupa Birligi Ulkeleri tarafindan dengelendigi gézlendi.

Sonug olarak, son dénemde dalgali bir seyir izleyen ve dis ticaret verilerindeki
oynakhgi énemli dlciide arttiran kiymetli madenler fasli Haziran’da da dis tica-
ret verilerini etkiledi. Bu etki arindirildidinda, ihracatin yavas da olsa artis egili-
mini korudugu, ithalatin ise iimh i¢ talep bayimesiyle uyumlu hareket etmeye
devam ettigi gorulayor. Dolasiyla kiymetli metaller haricinde baktigimizda dis
ticaret cephesindeki dengeli seyrin korundugu anlagiliyor.

Mallara Gére Ithalat

-120 916 80% -
-100 60% A
-80 40% A /\ ‘/'3’ )
60 20% W o=~
_40\/"\/ o%..........\J.VM%
-20 41.0 -20% -M
04 . . . . . . . . . . . . . . . -40% 4
28838389222 sF Tz Yy ee 60% -
3838538538533 gggegegegscryeree
£§35388&35388&35388 23388
12 Ayhk Dig Ticaret Dengesi (milyar dolar)
Enerji Harig* 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Yatirm Mallari ith. (%YY degisim)
*Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati ¢ikarilarak bulunmustur Ara Mallari Ith. (%Y degisim)
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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gilmis Od Dengesi Kalemleri - Kiimii si

Odemeler Denqesi: Haz 13 Tem 12 -Haz 13
US$ CariDengeye| US$ CariDengeye

H : milyon Orani milyon Orani
Haziran aymda carl ag|k Cari Denge -4,445 100%| -53,640 100%
4.4 mi|yar dolarla beklenti- | Ds Ticaret Dengesi -6,940 156%| -71.214 133%
. |Toplam Kayith Sermaye Girisi 2,763 62% 77,216 144%
. , lerden olumlu gerceklesti. | netpogrudan Yatrmiar 475 11%| 6288 12%
HaZIran aylnda cari aglk 44 BO Iece 12 a g“k gblrlklfnll Yabancilarin Net Menkul Kiymet Alimlari -1,584( 36% 24,690 46%
milyar dolarla beklentilerin altin- cal}i/ aglk M ay?ls’ a kiyasla Hse Sened e 5 I ey
da kaldl P . Net Dis Borglanma*- Bankalar 1,587 r 36% 121247 23%
489 milyon dolar artarak| uvzunvade 1,520 34%| 2178 4%
. Kisa Vade 67 2%| 10,069 19%
536 mllyar dOIara U|a$t|- Net Dig Borglanma*- Reel Sektor -764 17% 957 2%
i iai irlik- Uzun Vade 415 9% 186 0%
Ha;wan ayl verlsllyle birlik o vads e polg e o
te ilk yarlda cari a(}lk YY | NetDis Borglanma*-Hazine of 0% 1,241 2%
o, . Uzun Vade 0 0% 2,947 5%
%20 genisleyerek 35.9|  kisavade 0 0%| 1,706 3%
; A Bankalardaki Mevduat 2,954 66%| 12,671 24%
miyar dolar oldu. Ote yan- | g 7 P | 19122 6%
Bozulmanin devam ettigi 12 dan, Nisan ayindan bu [Rezew begisim o padod B i =
ay/lk kumulatlf Cari aglk (')'nceki yana ag|k veren 12 ayllk Resmi 3,276 74% -20:982 39%
. - ) T . . . |Net Hata Noksan 2,332 52%|  -5,648 11%
aya gére 0.5 milyar dolarlik bir birikimli enem hari¢ cari Diger Sektdrler Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 89% 101%
artisla 53.6 milyar dolar oldu... denge  Haziran'da 3.1 1 e Covmorane oot fooe

milyar dolara  yUKseldi. “ncaneaernac wsseceger kamas: reme

Tahminimizdeki sapma gelir dengesindeki toplam ¢ikisin beklentimizin altinda
kalmasindan kaynaklaniyor. Ote yandan, turizm gelirleri mevsimselligin de etki-
siyle YY %20 artis gosterdi.

2.8 milyar dolarlik toplam kayith sermaye girisi Mayis ayinda oldugu gibi cari
acigin altinda kaldi. Kisa sermaye girigleri 771 milyon dolarla Haziran ayinda
da azalmaya devam etse de 12 aylik birikimli kisa vadeli sermaye girisinin top-
lam finansman igindeki payi yuksek seyretmeye devam ediyor (%70.9). Son iki
aydaki gerilemeye ragmen Eylil 2012°den bu yana giris kaydeden kisa vadeli
sermaye akimlarinda en temel katki yaklasik 3 milyar dolar olan yurtdisi yerle-
siklerin mevduatlarindan geldi. Bununla birlikte hisse senedi ve tahvil piyasa-
sindaki sirasiyla 1.2 milyar dolar ve 0.4 milyar dolarlik ¢ikiglar dikkat cekerken
MB 6ncu verilerine gére Temmuz'da ¢ikislar devam edecek (hisse senedinde
0.5 milyar dolar, tahvil piyasasinda ise 2.5 milyar dolar).

Mayis ayindaki ¢ikis sonrasinda uzun vadeli finansman Haziran’da 2 milyar
dolar giris ile tekrar pozitife dondu. Detaylara bakildiginda, bankalarin 1.5 mil-
yar dolarlik bor¢glanmalarinin ve 562 milyon dolarlik yurtdigi tahvil ihraglarinin
ve dogrudan yatirim kaleminden gelen 475 milyon dolarlik katkinin uzun vadeli

Ekonomik toparlanmadaki finansmandaki artista etkili oldugu gériltyor. Ote yandan, net hata noksan
yavaslama yilin kalaninda cari kaleminden 2.3 milyar dolarlik bir ¢ikig gordlirken, resmi rezervler Haziran
aciktaki artisi sinirlandirabilir... ayindaki dalgalanmalar nedeniyle MB’nin toplamda yaptig1 1.7 milyar dolarlik

ddviz satiginin da etkisiyle toplamda 3.3 milyar dolar azaldi.

Cari agiktaki artis egilimindeki artisin 6zellikle altin harig bakildiginda yilin ikin-
ci yarisinda ekonomik toparlanmadaki gbérece yavas seyretmeye devam ede-
cegini duslnayoruz.

12 Aylik Birikimli Cari Denge (Millyon Dolar) Cari Agigin Finansmani (milyon dolar)

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Aju Eyl Eki Kas Ara 50,000
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20,000 |
-2,000 10,000 - L 20,000
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-20,000 - L 20,000
6,000 1 ceceorrrrrroNNNNNDOD
NST oo 2N3ISToca®2N>ST oo @ N
-8,000 - f2licgzfRlicgziRuiggz?
%2011 m2012 02013 Uzun Vadeli Finansman Kisa Vadeli Finansman (sag eksen)

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Haziran’da merkezi yénetim
borg stoku kur artiginin da etki-
siyle ylikselisine devam etti ve
TL 552.1 milyara ulagt...

Yurt disi yerlegiklerin ellerinde
bulundurduklari tahvillerin top-
lam i¢ borg igerisindeki payi
Haziran’da %24.5°e geriledi

Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku: : ”
Ic Borg Stoku Alici Dagilimi

Haziran ayinda merkezi yonetim borg 2011

Y ) " 2012 Haz-13
stoku bir énceki aya gore %1.1 arta- Bankaciik Kesimi 56.7 505 485
rak TL 552.1 milyara ulasirken Hazi- —oractix resimi : : :
ran’da toplam borcun %71.7’sini olug- ~ Kamu bankalan 240 203 1941
turan i¢ borg aylik bazda sadece %0.2 Ozel bankalar 259 239 23.2
blylidd. Ote yandan TL cinsinden dis$  Yabanci bankalar 57 5.1 5.4
ob/oggsﬁtsklén? b?k'lgl'g'nfta ayl!.k"t;?zda Kalk. Yat. Bankalari 11 12 0.8
©3.6’liIk belirgin bir artig goriliyor. .

Ancak dolar cinsinden dig borg sto- B2nk@ distkesim 241 244 252
kundaki degisimin bir dnceki aya ki- Gercekkisiler 16 07 07
yasla sadece %0.4 olmasi TL cinsin-  Tuzel Kisiler 18.8 19.8 19.9
den dis borgtaki keskin artisin (Mayils  vkyr 3.8 39 46
ayindaki gibi) aslinda HaZ|_ran davkur- Yurtdis: yerlesikler 173 232 245

da yasanan artis nedenli oldugunu
A = TCMB 2.0 1.9 1.8

gosteriyor. Ote yandan, uluslararasi
TOPLAM 100.0 100.0 100.0

tahvillerin dig bor¢ icerisindeki payi
Haziran ayinda %64.6 ile sinirli oran-
da gerilese de 6nemini korumaya devam ediyor (Mayis: 64.7). Stokun faiz ya-
pisina goére dagihminda ise sabit faizli enstrimanlarin toplam igerisindeki payi
belirgin bir artis géstererek %60.6’ya ulasti (Mayis:%59). 2012 sonu itibariyle
%23.2 seviyesinde bulunan yurtdisi yerlesiklerin i¢ bor¢ stoku igindeki payinda
gorilen gerileme Haziran’da da devam etti ve toplamdaki pay %24.5’e geriledi.
MB haftalik menkul kiymetler verilerine gére baktigimizda kiresel gelismelere
bagh olarak bu oranin Temmuz ayinda da dustugunu gériyoruz.

Yilbasindan beri her ay dizenli olarak ihra¢ edilen bes ve on yillik tahvillerle
birlikte 2012’ye gére énemli bir yikselis egilimi gbsteren i¢ bor¢clanmanin orta-
lama vadesi Haziran’da belirgin bir artigla 78.2 ay, yilin ilk yarisinda ise 71.8 ay
oldu. i¢ borglanmanin ortalama faizi ise faiz oranlarinin keskin bir sekilde yiik-
selerek ortalama %8.42’ye geldigi Haziran ayi ihaleleri sonrasi ilk alti ay ortala-
masinda %6.77 seviyesinde gergeklesti. Mayis sonu itibariyla i¢ borg stokunun
vadeye kalan gin sayisi 39 ay, toplam stokun stresi ise 60.2 ay ile tarihsel
rekor diizeyine yakin gergeklesti.

ic Borglanma Vade ve Faizi Toplam Borg Stoku Dagilimi
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i¢ Borglanmanin Ortalama Kiimiilatif Maliyeti (Sabit Faizli ® ¢ Borg Stoku (milyar TL) " Dis Borg Stoku (milyar TL)
Enstirmanlara Yillk Bilesik, %) (sag)

Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Tiiketici gliven endeksi Tem-
muz’da beklentilerin lizerinde

artti. ..

Tiketici Glven Endeksi

Tiiketici Given Endeksi

Tuketici gliven endeksi Temmuz'da beklentilerin tzerinde aylik bazda %2.9
artarak 78.5 ile Mart 2012’den bu yana en yiksek degerine ulasti.

Detaylara bakildiginda katihmcilarin gelecek 12 aylik dénemde genel
ekonomik durum beklentisi aylik bazda %3 iyilesme g0sterirken, mevcut
ekonomik durumun gegen 12 aya gore durumunda ise bir énceki ayin sonugla-
rina kiyasla %1.5'lik bir iyilesme éngériliyor. Ote yandan, mevcut dénemde ve
gelecek 12 ayda tasarruf etme olasiliginda aylik bazda sirasiyla %5.7 ve
%8.7’lik iyilesme dikkat ¢ekiyor.

Genel olarak sonuglar, piyasalardaki oynakligin yarattigi olumsuz etkinin gegici
olduguna, tiketimin buyimeye katkisinin Temmuz ayi kapasite kullanim orani
ve reel kesim given endeksi sonuglarinin tersine yilin 3. ¢ceyreginde gugclenebi-
lecegine isaret ediyor.

Ote yandan, ING'nin diizenledigi 2013 yilina ait Uluslararasi Konut Anketi
sonuglarina gore Tirkiye’de ev sahibi olan katilimcilarin %77’si (2012: %77)
konut fiyatlarinin onidmuizdeki 12 ayda artacagini disinidyor. Sonuglar,
katihmci ulkeler icinde Tirkiye'nin konut fiyatlarindaki artis beklentisi agisindan
en iyimser (lke oldugunu gésteriyor. Diger (lkelere bakildiginda ise Iingiltere,
Almanya Fransa ve ispanya’da bahsi gegen bu oranin sirasiyla %70, %57,
%42 ve %17 seviyesinde oldugu goriiliiyor. Oniimiizdeki dénemde MB’nin siki
likidite politikasini surdirecegi ve faizlerin goreli olarak ylksek seyrini koruya-
cag tahminleri dikkate alindiginda Uluslararasi Konut Anketi Turkiye’'deki kati-
limcilarin konut piyasasindaki talebin canl kalacagini distndigine isaret edi-
yor.
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Temmuz
sonu Ayhk Yilbagindan
degeri % %

BIST 73377.45 -3.82 -6.18
DOW JONES = 15499.54 3.96 18.28
S&P 500 1685.73 4.95 18.20
NIKKE! 13668.32 -0.07 31.49
DAX 8275.97 3.98 8.72

SHANGAI 1993.80 0.74 -12.13
BOVESPA 48234.49 1.64 -20.86

Kaynak: Reuters

Fed yetkililerinin yaptigi son
aciklamalar tahvil alim hizinin
Eyliil ayinda yavaglatilabilece-
gine dair beklentileri arttirdi. ..

AMB Bagkani Draghi faizlerin
uzun stire mevcut diiglik
seviyesinde tutulacagini
séyledi...

Cin’de acgiklanan veriler
blyimede yavas seyrin
devam ettigini gésterdi...

Piyasalardaki Gelismeler:

ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Bernanke’'nin 22 Mayis’ta tahvil alim hizi-
nin bu yil igerisinde azaltilacagini sdylemesinin ardindan uluslararasi piyasa-
larda olusan gerginlik Temmuz'un ilk yarisinda gelen agiklamalarin etkisiyle bir
miktar azaldi. Haziran ayi para politikas! kurulu toplantisi tutanaklarinin agik-
landigi 10 Temmuz’da Bernanke’nin gevsek para politikasinin éngértlebilir bir
gelecekte devam edecegdinin altini ¢izmesi piyasalarda olumlu hava yarattl.
Ote yandan 17 Temmuzda Finansal Hizmetler Komitesi sunumunda Bernan-
ke'nin tahvil alim miktarinin mevcut ekonomik tahminler dahilinde bu yil iceri-
sinde azaltilacagini ancak alim hizinin ekonominin durumuna gore her iki yon-
de degisiklik gosterebilecegini, dolayisiyla belirlenmis bir program olmadigini
belirtmesiyle tahvil ahm programinin seyri hakkinda fikir edinmek isteyen piya-
salar ABD verilerine odaklandi.

Nitekim, Temmuz sonunda agiklanan 2. ¢eyrek blylime rakami ve ADP istih-
dam verisi beklentilerin Uzerinde gelerek ekonomik toparlanmanin gigli oldu-
guna isaret etti. Ek olarak, 6ngorilenin belirgin oranda Uzerinde agiklanan
Temmuz ayi ISM verisi sonrasinda tahvil alim programinin daha erken sonlan-
dirllabileceg@ine dair artan endiselerle ABD 10 yillik tahvil faizleri %2.7 seviyele-
rini gérdu. Ancak, sonrasinda agiklanan Temmuz ayi tarim digi istihdam verisi-
nin beklentilerin altinda kalmasi ekonomik toparlanmanin tahmin edildigi kadar
hizlh olmadigi, dolayisiyla niceliksel genislemenin erken sona ermeyebilecegi
degerlendirmelerini 6ne ¢ikardi. Ote yandan FED, Temmuz para politikasi
toplantisinda ekonominin toparlanmaya devam ettigini ancak hala destege ihti-
ya¢ duyuldugunu soéylerken, tahvil alim programinda bir degisiklige gitmedi ve
Eylll toplantisinda parasal genislemeye dair alinabilecek kararlar hakkinda
yeni bir sinyal vermedi. Bu gelismelerle birlikte 10 yillik tahvil faizi %2.6 seviye-
lerine geri dondi. 6-7 AJustos glnlerinde Chicago, Atlanta ve Dallas FED bas-
kanlarinin tahvil ahm programinin bu yil sona ermeden ekonomik verilere bagli
olarak Eylul ayi igerisinde azaltilabilecegi vurgulari yaninda, son agiklanan
Temmuz perakende verisi de varlik alim programindaki kisintinin zamanlamasi
konusundaki belirsizligin asilmasina net bir katki sunmadi . 15 Adustos’ta acgik-
lanan son issizlik maas basvurularinin beklentilerin izerinde bir iyilesmeye
isaret etmesiyle 10 yillik tahvil faizi tekrar yikselerek %2.75 seviyelerine geldi.

Euro Bdlgesinde ise Temmuz ayi bilesik PMI verisi 50.5 seviyesine ¢ikarak
Ocak 2012'den bu yana ilk defa 50 olan esik seviyesini gecti. PMI verisi, 2.
ceyrekte bir dnceki ceyrede kiyasla %0.3 buylyerek son 6 geyrektir devam
eden resesyondan ¢ikan Euro bdlgesinde bluylimenin 3. ¢eyrekte de devam
edebilecegine isaret etti. Ote yandan, Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Agustos
basindaki faiz karari toplantisinda politika faizini %0.5 seviyesinde tutarken
Baskan Draghi karar sonrasi duzenledidi toplantida faizlerin mevcut dusik se-
viyelerinde uzun bir sure tutulacagina ve gevsek para politikasina gerektigi
surece devam edilecegine dair séylemini yineledi. Euro bdlgesi ekonomik gori-
nimundeki asag! yonli risklerin devam ettigini belirten Draghi, Temmuz ayi
Oncu gostergelerinin ekonomide beklenen dengelenmeyi desteklediginin altini
cizdi.

Ote yandan, Diinya’nin ikinci blyiik ekonomisi olan Cin’de aciklanan veriler
kiresel blylimenin seyrine dair endiseleri arttirdi. 2. ceyrekte %7.5 biylime
kaydeden Cin ekonomisinde son 2 ceyrektir yavaslama géruliyor. Bununla
birlikte Temmuz ayi imalat PMI verisi son 11 ayin en dusuk seviyesine gerile-
yerek (47.7), 3. ceyrekte de blyime adina risklerin devam ettigini ortaya koy-
du. Cin hikumeti biyimeyi destelemek amaciyla kiguk isletmelere vergi des-
tegini, ihracattan alinan vergilerin azaltiimasini ve demiryolu insasinin &6zel
sektore acilmasini iceren bir paket agikladi.

Basbakan Abe’nin Temmuz'daki segimleri tekrar kazandigi Japonya’da, 2. ¢ey-
rek blyimesi (YY) beklentilerin altinda kalarak %2.6 oldu. Blyime performan-
sI satis vergilerinde planlanan artis Uzerindeki belirsizlikleri arttirirken hikime-
tin buyumeyi destelemek i¢in kurumlar vergisinde bir indirim planlandigi haber-
leri Japonya piyasalarinda olumlu algilandi.
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Dolarin parasal genislemenin
seyrine bagli olarak gliclen-
meye devam etme olasiligi
hala gli¢lii gériindiyor...

Yurtigi gelismeler nedeniyle
diger llkelere kiyasla daha ¢ok
gerileyen MSCI Tiirkiye endek-
si son dénemde kayiplarini
telafi etti...

MSCI Endeksleri, 2008=100

FED’den gelen parasal genigleme ile ilgili agiklamalar Temmuz ayinda da etkili
olmaya devam ederken, bu gelismelerle birlikte Temmuz ayinin ilk haftasinda
Euro/Dolar paritesi 1.28 seviyelerine kadar geriledi. Bernanke’nin 10 ve
17 Temmuz'daki agiklamalarinin piyasalarca tahvil alim hizinin kisa surede
yavaslatiimayacagi seklinde algilanmasiyla tekrar ylkselise gegen Euro/Dolar
paritesi Agustos ayinin ilk haftasi itibariyle Haziran ortasindaki 1.34 seviyeleri-
ne geri dondd. ABD verileri ekonomik aktivitenin seyri konusunda karisik sin-
yaller verirken, Euro bdlgesinde acgiklanan dncu gdstergeler biyime adina
olumlu sinyaller verdi ve Euro’nun glgli kalmasina yardim etti. Ancak, FED’in
parasal genislemeyi Eylil ayi itibariyle yavaslatmasi durumunda dolarin yil
sonuna dogru deger kazanabilecegini disinuyoruz.

Bernanke’nin 10 Temmuz'da yaptigi aciklamayla birlikte gelismekte olan llke-
lere yonelik risk istahlarinda toparlanma goézlenirken buna paralel olarak MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi 10 Temmuz ile 15 Adustos arasinda %5.5
artarak ayni donemde %2.4 yikselen MSCI Diinya endeksine kiyasla daha iyi
performans gésterdi. Ote yandan, Haziran ayinda éne ¢ikan Taksim Gezi parki
olaylarinin etkisiyle gelismekte olan Ulkelere goére daha fazla gerileyen MSCI
Tarkiye endeksi sonraki dénemde diger Ulkelerle uyumlu hareket ederek kayip-
larini telafi etti ve 10 Temmuz-15Agustos arasinda TL bazinda %4.1,
USD/TL’nin asagi yonlu seyrine bagli olarak USD bazinda ise %4.9 artis gos-

terdi.
USD Degisimi, 28 Haziran— 15 Adustos
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

MB, Temmuz ayinda faiz kori-
dorunun tst bandinda 75 baz
puan artig yaparken, ek siki-
lastirmanin oldugu giinlerde
dbviz satisi yapmayacadini ve
PY banklara %6.5 yerine %
7.25'ten fonlama yapacagini
acikladr ...

Haziran ayinda politika faizini degistirmeyen Merkez Bankasi (MB) 23 Tem-
muz'da duzenledidi PPK toplantisinda politika faizini %4.5 seviyesinde, faiz
koridorunun alt bandini olusturan gecelik borglanma faizini %3.5’te sabit tutar-
ken, 15 Temmuz'da verilen sinyalle uyumlu olarak dst bandi olusturan borg
verme faizini %6.5'ten %7.25e ¢ekti. Kiresel ekonomi ile ilgili belirsizliklerin
sermaye akimlarini zayiflattiginin ve kredi buyimesinin referans deger olan
%15’in Uzerinde seyretmeye devam ettidinin altini ¢izen MB, para politikasi
durusundaki “sikilastirma” ile finansal istikrari destekleyecegini belirtti. Bununla
birlikte, haftalik fonlama tutarinda ve bir ay vadeli ihaleler icin Ust bandi kaldir-
di, haftalik fonlamada alt siniri ise 0.2 milyar TL'de tuttu. Ote yandan, para po-
litikasindaki temkinli durusunu koruyacagini ve gerektiginde “ek parasal siki-
lastirma” ya gidilebilecedini belirten MB, parasal sikilastirma uygulamasinin
oldugu gunlerde ddviz satimi yapilmayacagini ve sira disi ginlerde piyasa ya-
picisi bankalara avantajli faiz oraniyla fonlama saglanmayacagini bildirdi. Bu
da ek parasal sikilastirmanin oldugu ginlerde piyasa yapicisi bankalar igin
fonlama maliyetinde 125 baz puanlik bir artisin oldugu anlamina geliyor.

PPK toplantisinin ardindan, rezerv yonetimi konusunda daha dikkatli hareket
eden MB, faiz aracini daha etkin kullanmaya basladi. Nitekim, TL'deki hareket-
lere bagh olarak 25 Temmuz, 31 Temmuz ve 15 Agustos’ta ek sikilastirmaya
giden MB, bu gunlerde déviz satimi gergeklestirmedi. Ayni dénemde MB daha
siki bir likidite politikasi uygularken, piyasa yapici bankalara %6.75’ten (sira
disi glinlerde %7.25), diger bankalara ise %7.25'ten saglanan kaynagin agirh-
gini degistirerek ortalama fonlama maliyetini ylkseltmeye devam etti.
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23 Temmuz’daki toplantisi
sonrasinda parasal

Sikilastirmaya devam eden MB,

fonlama maliyetlerini
ylikseltmeye devam etti...

Yurtdisindaki gelismelerden
olumsuz etkilenen CDS primi
31 Mayis’tan bu yana Tiirki-
ye’'de benzer gelismekte olan
tilkelere kiyasla ¢ok daha faz-
la artis gésterdi...

Buna gore, 1 Haziran—23 Temmuz arasinda ortalamada %5.11 olan agirlikh
ortalama fonlama faizi sonraki dénemde daha da artarak 23 Temmuz-15 AJus-
tos arasinda %5.96’ya yukseldi. Agustos ayi Ozeline bakildiginda ise agirlikli
ortalama fonlama maliyetindeki yikselisin 1-14 Agustos doneminde %6.34 ile
daha belirgin oldugu gériliiyor. Ote yandan son PPK toplantisi sonrasinda
rezerv yonetimine daha ¢ok énem verilmesiyle birlikte 23 Temmuz'da 103.4
milyar dolar seviyesinde bulunan rezervler 15 Agustos itibariyle 107.4 milyar
dolara ulasti.

Mayis’in son gunu ortaya ¢ikan ve takip eden gunlerde daha yayginlasan yurti-
¢Gi protestolarin etkisiyle ve gelismekte olan Ulkelerden kacis egilimiyle TL son
dénemde belirgin oranda deger kaybetti. ABD tahvil alimlarinin yavaglatilabile-
cegine dair artan endigelerin de katkisiyla 5 Temmuz'da 1.96 seviyesini géren
ve 8 Temmuz haftasinda ortalama 1.95 seviyesinde bulunan dolar TL, MB’nin
15 Temmuz'da, 23 Temmuz'da yapilacak PPK toplantisinda faiz koridorunu
genigletici yonde ol¢llu bir adimin gindemde olacagina dair agiklamasiyla
hizla deger kazandi ve 23 Temmuz'daki PPK karari sonrasi 1.89 seviyelerini
gordu. Takip eden dénemde ABD’deki gelismelere bagli olarak diger gelismek-
te olan Ulke para birimleriyle birlikte hareket eden TL, 1 Adustos’'ta ABD imalat
ISM verisi sonrasinda 1.9450 seviyesinden kapandi. Sonrasinda bir miktar
sakinlesme olsa da Dolar/TL 1.92-1.94 bandindaki seyrine devam etti. Bu ge-
lismelerle birlikte Haziran ayinda 2.20 seviyesinde bulunan 50:50 EUR:USD
doviz sepeti, Temmuz ortalamasinda 2.23’e yukselirken, 1-15 Agustos arasin-
da daha da yikselerek ortalamada 2.25’e yaklasti.

Mayis ayi ortasina dogru gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahinin azal-
masina paralel olarak yikselen CDS primi, Tiurkiye’de Haziran ayi itibariyle
yurticindeki toplumsal goésterilerin etkisiyle daha da artti. Yurticinde olaylarin
yatismasiyla birlikte yurtdisi gelismelerle bagh hareketini sirdiren CDS primi
22 Temmuz'da 179 dizeyine dénse de sonraki gunlerde yukselisine devam etti
ve 15 Adustos itibariyle 209.2°’ye geldi. Diger Ulkelerle kiyaslandiginda 31 Ma-
yis’tan bu yana Turkiye'nin risk primindeki yikselis benzer gelismekte olan
Ulkelerle karsilastirildiginda ¢ok daha fazla oldu.

Kur Gelismeleri Secilmis Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri

2013
2013
2013

03
18

1.960

1.910

1.860

1.810

1.760

1.710

1.660
NNNNNNNNNANA
[ecojojolololoNoNeNe o)
ANANNNANANNNNANN
WIWBONNWDBDHO O~ AN = =
OCOO0OO0OO0COO T~ v« v« v
ANTOLD-—NOO DO N MW
ONTOMANTONAN —

Dolar/TL

= 25.01

w
o)
e}
@
o

1.970 R T T T
VRENRONP § § § S 8§ 8 8§ § F § § § |/ 8|
SR]IJKKK]R g 2 - ¢ 958 8¢& 8 8 8 5 8
SygegrEr® g € g8 5 3 28 S g g g @ o
& 8 & =2 8 § 2 Brezilya Polonya Guney Afrika
50 EUR:USD) sag Rusya Turkiye Macaristan - sag

2.270
2.220
2.170
2.120
2.070
2.020

675
625
575
525
475
425
375
325
275
225

Kaynak Reuters Kaynak: Reuters

S&P’nin ve Moody’s’in not artirimlari ve MB'nin disUk faiz politikasinin etkisiyle
gucld sermaye girislerinin yagsandigr 2013 yilinin ilk dért ayinda fiyat ve kur
etkisinden arindiriimis yurtdisi yerlesiklerin toplam net tahvil alimlari 8.2 milyar
dolara ulagirken (repo hari¢ net alim 5.9 milyar dolar), net hisse senedi alimlari
ise 569 milyon dolar oldu. Yabancilarin tuttugu yurtici bono/tahvil ile hisse se-
nedi stoklarinin piyasa degeri Mayis’in ilk yarisinda tahvilde 82.3 milyar dolar,
hisse senedinde 71.8 milyar dolar ile tarihi ylksek duzeylere geldi. Takip eden
doénemde baslayan satislarla birlikte stok degerlerinde hizl bir gerileme basla-
di. 26 Temmuz itibariyle stok degerleri hisse senedinde US$60.5 milyar, tahvil-
de ise US$58.5 milyar oldu. Mayis sonu ile 7 Agustos arasinda tahvil ve hisse
senedi piyasalarindaki toplam net yurtdigi yerlesik satigi ise sirasiyla 3.3 milyar
dolar (0.8 milyar dolarlik repo girisleri hari¢ 4.1 milyar dolar) ve 1.9 milyar dolar
oldu.
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Bdylelikle yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindaki yurtdisi yerlesik
alimlari eksiye donerken (608 milyon dolar), tahvilde ise kimdlatif girisler 7
Agustos itibariyla 5.8 milyar dolara (repo hari¢ 1.6 milyar dolara) geldi. Ote
yandan Mayis sonu itibariyle baslayan sermaye c¢ikislariyla birlikte yurtdisi yer-
lesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri igerisindeki payl Mayis sonundaki
%28.2 seviyesinden AJustos basi itibariyle %26.8’e geriledi.

Mayis ayi ortalarinda tarihi
yliksek seviyelerine ulagsan
yabancilarin elinde bulundur-
dugu bono ve hisse senedi
stok degerleri sonrasinda belir-
gin oranda geriledi...
Bono ve tahvil piyasasinda, Nisan ve Mayis ayinda politika faizinde yapilan
indirimler ve Moody’s’in not artirrmi sonucu keskin bir gerileme kaydeden ve
16-17 Mayis’ta %4.76 ile tarihi digtk dizeyde kapanan iki yillik gosterge tahvil
bilesik faizi, sonraki dénemde Once kar satiglari, ardindan ABD 10 yillik tahvil
faizinde yukari yonlu hareketin yansimasi yaninda artan i¢ politik gerilim ve
belirsizlikle sigrayarak Haziran ortalamasinda %6.99’a geldi. Haziran sonu ve
Temmuz ortasinda bono piyasasindaki baskilar azalsa da goésterge tahvilin
faizi Temmuz ayinda ortalama %8.64’e ulasti. 1-15 Agustos ddneminde ise
ortalama %8.96 oldu. Ayni dénemde 10 yillik tahvil faizleri Haziran’da ortalama

Tahvil faizleri yurtdisi %7.72 dizeyinden, Temmuz'da ortalama %8.80’e, 1-15 AJustos déneminde
gelismelerin etkisiyle artmaya ise ortalama %8.89'a yiikseldi. Yilin kalan déneminde niceliksel genislemenin
devam etti... sona erdirilmesine dair endiselerle birlikte ABD 10 yillik tahvillerindeki yukari

yonlu hareketin devam etme olasiliginin yiksek olmasi gelismekte olan tlkeler
acisindan gérindmun tam anlamiyla olumluya dénmesini zorlastirabilir.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gére Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

Tahvil piyasasinda devam eden satis baskisina karsin Temmuz ayinda 12.9
milyar TL'lik itfasina gbére 11.8 milyar TL bor¢clanmayi hedefleyen Hazine, ger-
ceklestirdigi 5 ihale ile opsiyon satiglari dahil 11.9 milyar TL borclandi. Aylik
nakit bor¢clanma maliyeti Haziran’da %8.42 ile dnceki ayki %6.09’lik dizeye
glre ciddi bir artis géstermesine karsin yilbagindan itibaren birikimli ortalama
nakit borglanma maliyeti %6.77 ile 2012°ki %8.75’lik diizeyinde oldukga altinda
kaldi. Adustos ayinda ise 12-13 Agustos doneminde gergeklestirdigi 4 ihale ile
8.4 milyar TL borglanan Hazine Agustos’ta 6 ihale tamamlamayi planladigi 14
milyar TL'lik bor¢clanma hedefinin %60’'in1 tamamladi. Hazine’nin Adustos’ta
toplam 16.5 milyar TL i¢ borg itfasi bulunuyor ve ayin son iki ihalesi 27 Agus-
tos’ta gerceklestirecek (19 Kasim 2014 vadeli 15 aylik iskontolu tahvilin ilk ihra-
ci ve 11 Mart 2020 vadeli 7 yillik dedisken faizli tahvilin yeniden ihract).

Tahvil piyasasindaki satis bas-
kisina karsin Hazine i¢ borg-
lanma programini basariyla
gerceklegtiriyor... Goruniim:

ic politik gerilimin sona ermesiyle yurtdigindaki gelismelere odaklanan piyasa-
lar gelismekte olan diger Ulkelerle paralel bir yol izledi. FED’in parasal genisle-
menin seyrine dair sdylemleri piyasalar acgisindan énemini korurken, niceliksel
gevsemenin Eylul ayi itibariyle yavaslatilabilecedine dair artan endiseler ve bu
gelismelere paralel hareket eden 10 yillik ABD tahvil faizlerinin seyri 6nimuz-
deki dénemde de yurtici piyasalarin yoni agisindan yine temel belirleyici ola-
cak. Yurticinde TL'nin seyri agisindan MB’nin atacagi adimlar énemini korur-
ken, TL Uzerindeki baski artigi surece ortalama fonlama maliyeti yiksek sevi-
yelerde kalmaya devam edecek. Bu sartlar altinda, gosterge faizdeki dalgali
seyrin korunacagini, asag! hareketlerin sinirli kalacagini tahmin ediyoruz.
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Diger onemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gore 2 Agustos itibariyle bankacilik sektori toplam
kredilerinde kur etkisinden arindiriimis yillik artis %27.8 olurken, Adustos basi
itibariyle kredilerdeki yillik biyime MB’nin %15’lik referans hedefinin izerinde
kalmaya devam etti. Daha 6nceki aylarda oldugu gibi kredi blylimesine en
onemli katkiyr tiketici kredileri ve kurumsal/ticari krediler yapmaya devam

BDDK haftalik verilerine gére ederken, tuketici kredilerindeki yil bagindan bu yana artig TL 36.2 milyara ulas-
2 Adustos itibariyle bankacilik ti. Ayni dénemde toplam mevduatlardaki yillik biyime ise %19.9 olurken, bu
sektérii toplam kredilerindeki artista yilik %19.7 genisleyen TL mevduat tabaninin 6nemli bir katkisi oldu.
YY biiyiime kur etkisinden Ote yandan Mayis ayinda 2011 yilindan beri en yiksek degeri olan %3’U géren
arindiriimis %27.8 takipteki alacaklarin orani Agustos basinda %2.8’e yukseldi.
diizeyindeydi...

Toplam Toplam

Krediler ~ TL Krediler YPKrediler Mevduat TL Mevduat YP Mevduat
TL milyon  TL milyon $ milyon TL milyon  TL milyon $ milyon

3-Agu -12 741,148 543,721 110,946 754,471 482,535 152,816
31-Agu-12 757,021 553,461 112,396 772,808 498,176 151,638
28-Ara-12 800,069 589,004 118,403 816,808 534,544 158,344
01-Sub-13 805,978 595,710 120,415 814,543 529,670 163,139
01-Mar-13 821,446 607,296 118,907 823,171 541,658 156,309
05-Nis-13 837,763 620,507 120,650 832,572 541,803 161,476
03-May-13 854,052 635,608 121,750 845,133 549,411 164,821
31-May-13 897,687 659,807 126,251 872,212 567,304 161,824
28-Haz-13 928,723 678,355 130,074 886,355 581,137 158,571
05-Tem-13 930,318 677,276 129,937 883,407 575,607 158,057
26-Tem-13 936,935 684,679 131,376 902,296 581,464 167,091
02-Agu-13 947,197 692,697 130,828 904,284 577,730 167,868
Yibagindan bu yana degisim 18.39% 17.60% 10.49% 10.71% 8.08% 6.01%

Bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim  27.80% 27.40% 17.92% 19.86% 19.73% 9.85%

Kaynak: BDDK

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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HAZINE iG¢ BORG IHALELERI

Toplam Satis Miktari 101,700.62

2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%
DT 19.06.2013 1 06.08.2014 3.76 6.80 6.76 1198.35 1112.60 207.88 193.00 1406.23 1305.60

= DT 26.06.2013 120.06.2018 1.27 8.74 8.93 2381.37 2339.45 91.61 90.00 2472.98 2429.45
é TUFEX  26.06.2013 103.05.2023 1.45 2.94 2.95 2549.16 2147.67 130.56 110.00 2679.73 2257.67
% DT 26.06.2013 13.05.2015 2.06 7.96 8.12 1650.63 1576.00 0.00 0.00 1650.63 1.58
FRN 26.06.2013 1 11.03.2020 2.23 7.52 7.67 1274.06 1226.67 1682.59 1620.00 2956.66 2846.67

DT 26.06.2013 1 08.03.2023 2.60 8.60 8.78 1358.87 1252.54 1627.34 1500.00 2986.21 2752.54

DT 17.07.2013 120.06.2018 1.91 8.92 9.12 3010.82 2951.21 714.14 700.00 3724.96 3651.21

N TUFEX  17.07.2013 03.05.2023 229 3.18 3.22 3342.08 2758.18 575.56 475.00 3917.64 3233.18
% DT 17.07.2013 1 13.05.2015 219 8.80 4.40 1844.74 1744.73 0.00 0.00 1844.74 1744.73
= DT 17.07.2013 1 08.03.2023 1.91 8.84 4.42 2530.31 2306.46 578.15 527.00 3108.46 2833.46
DT 24.07.2013 106.08.2014 3.42 8.84 8.50 482.53 443.35 0.00 0.00 482.53 443.35

Ocak -Haziran 2013 Toplam Satis Miktari 87,266.83

Piyasa Cevrim Orani 100.56%

** TUFEye endeksli tahviller icin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi - Agustos 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1771 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12.08.2013 14.08.2013 20.06.2018
10 Yl (3640 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12.08.2013 14.08.2013 02.08.2023
2 Yl (637 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13.08.2013 14.08.2013 13.05.2015
10 Y1l (3493 Glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13.08.2013 14.08.2013 08.03.2023
15 Ay (448 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 27.08.2013 28.08.2013 19.11.2014
7 Yl (2387 Guin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 27.08.2013 28.08.2013 11.03.2020
ic borglanma programi - Eyliil 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Y1l (1743 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09.09.2013 11.09.2013 20.06.2018
10 YII (3612 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09.09.2013 11.09.2013 02.08.2023
2 Yl (728 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 10.09.2013 11.09.2013 09.09.2015
10 Yil (3465 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10.09.2013 11.09.2013 08.03.2023
i¢ borglanma programi - Ekim 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5YIl (1715 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07.10.2013 09.10.2013 20.06.2018
10 Yl (3584 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07.10.2013 09.10.2013 02.08.2023
2Yil (700 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08.10.2013 09.10.2013 09.09.2015
6 Yil (2345 Gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08.10.2013 09.10.2013 11.03.2020
10 Y1l (3640 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08.10.2013 09.10.2013 27.09.2023
13 ay (392 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 22.10.2023 23.10.2013 19.11.2014

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

MilyonTL  Piyasa KurKl:um;:an TOPLAM

07.08.2013 407 5 412

14.08.2013 9,993 1,123 11,116

21.08.2013 999 109 1,108

28.08.2013 2,463 1,386 3,849

TOPLAM 13,862 2,623 16,485

04.09.2013 905 205 1,111

11.09.2013 6,582 107 6,689

18.09.2013 565 225 789

25.09.2013 641 196 837

TOPLAM 8,693 733 9,426

02.10.2013 620 61 681

09.10.2013 11,805 921 12,727

16.10.2013 810 38 847

30.10.2013 524 159 683

TOPLAM 13,759 1,179 14,938

Kaynak: Hazine
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EK B:
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013T 2014T 2015T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 69 47 07 -4.8 9.2 8.8 2.2 3.6 4.4 5.0
Ozel tilketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 3.8 5.0 5.0
Kamu tiiketimi (% YY) 84 65 1.7 7.8 2.0 4.7 5.7 7.0 5.0 5.0
Yatirm (%YY) 133 31 62 -19.0 305 18.0 -2.5 4.4 7.5 9.6
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 9.7 25 2.9 3.2 4.5
issizlik orani /%) 102 103 11.0 140 11.9 9.8 9.2 9.1 8.7 8.3
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,574 1,741 1,927
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 651 741 799
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 838 889 1002
Kisi bagina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 11,058 11,593 12,909
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.2 5.9 5.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 84 101 6.5 6.4 10.4 6.2 6.7 5.7 5.3
UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 93 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 6.1 4.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide biitgce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.0 -1.9 -2.0 -2.0
Faiz disI denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.4 0.9 0.8 0.8
Toplam kamu borcu 46.5 399 400 461 423 392 36.1 349 342 332
Dis Denge*

inracat (US$ milyar) 93.6 1154 140.8 109.6 120.9 1434 163.2 1658 174.8 1923
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 2286 240.7 252.8 279.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -411 -46.9 -53.0 -249 -564 -89.1 -653 -749 -779 -87.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 78 -72 -71 40 77 -115 -83 -8.9 -8.8 -8.7
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -477 -575 -619 -72.0
Cari denge (GSYH %) 60 -58 54 20 -62 -97 -6.1 -6.9 -7.0 -7.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 7.1 76 137 8.5 8.0 12.0 16.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.1 1.0 1.3 1.6
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 27 -3.1 -08 52 -79 -5.0 -5.9 -5.6 -5.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 18 4 4 6
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 5 6 7
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 61 73 71 71 81 78 100 1050 115.0 130.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 44 6.3 5.5 4.0 5.3 5.2 5.5 5.6
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 376 420 476
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 45 47 47
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 227 240 247
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 538 589 558 507 52.4 87.4 58.0 61.7
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 10 7 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 53 33 32
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 1500 6.50 6.50 5.75 5.50 5.50 5.50 6.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 19.0 115 10.3 15.1 12.1 12.1
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.8 6.3 6.5
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 191 1.78  1.95 1.98 1.90
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 1.67 1.79 1.88 1.96 1.92
EUR/TRY yil sonu 186 171 214 216 2.05 246 235 234 238 247
EUR/TRY ortalama 180 178 190 215 199 232 230 242 235 241
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 1.29 1.32 1.20 1.20 1.30
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 1.39 1.29 1.29 1.20 1.25

* Dig ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarli§i, Maliye
Bakanlgi, ING Bank
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanlidi sGzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hig bir
sekilde bir yatinm énerisi veya herhangi bir yatirnm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlhs/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirnmlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirrmcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirnmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari veya piyasa-
larda yatirnrm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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