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Enflasyonu 6n plana gikaran MB sikilagtirmaya devam ediyor ...

2013’un sonuna glnler kala, gelismis Ulkelerdeki politika uygulamalari farkli
konulara odaklanarak yola devam ediyor. ABD’de basta igsizlik gostergeleri
olmak Uzere son dénemde aciklanan ekonomik veriler her ne kadar guglu bir
toparlanmaya dair sinyaller icerse de, Ozellikle, yiksek gelen 3. geyrek buyi-
mesinin alt kalemlerinde gézlenen bazi zayifliklarin Fed’in tahvil alimlarini kis-
maya yonelik ilk adimi atmadan énce daha fazla veriyi gormek isteyebilecegini
dusunduruyor. Dolayisiyla, piyasalarda bu adimin Aralik toplantisinda gelecegi
ihtimali biraz daha agirlik kazansa da, ING zamani ve miktari konusunda uzun
sureden beri giindemi mesgul eden kararin 2014°Gn Mart veya Nisan aylarina
kadar ertelenecegini tahmin etmeye devam ediyor. Euro Bdlgesi’nde ise blyl-
me pozitife donerken, kirilgan seyrini koruyor. Deflasyon ihtimaline karsi her
tarld énlemi alacaginin sinyalini veren AMB’nin enflasyon tahminleri ya da ger-
ceklesmeleri daha asagiya geldigi takdirde halen yeterince islemeyen kredi
aktarim mekanizmasini ve KOB/’lerin finansmana ulagim problemlerini ¢ézme
konusunda yeni adimlar atmasi gerekecektir. Uzun Vadeli Refinansman Ope-
rasyonlari (LTRO) ya da daha kapsamli bir niceliksel gevseme programi gibi
geleneksel olmayan ydntemler muhtemelen daha etkili sonuglar Uretecek olsa
da bir takim politik zorluklarin da katkisiyla AMB ilk etapta yine politika faizini
indirebilir. Bu sartlar altinda ING ABD ve AB igin 2013 6ngdrulerini degistirmez-
ken, 2014’e dair enflasyon tahminlerini hafif asagdi ¢ekti. Japonya’da ise uygu-
lanan yapisal reform programinda atilan adimlarin yeterliligiyle ilgili soru isaret-
lerini de dikkate alarak bu yil ve gelecek iki yila dair tahminlerini dnemli dlgtde
disurdi. Ekonominin hizla ivmelendigi, issizligin geriledigi, varlik fiyatlarinin
toparlandidi ingiltere’de Merkez Bankasr’'nin sikilagtirma adimlarinin yaklagtigi
tartigilirken blylime ongorileri yukariya ¢ekilmeye devam ediyor. Yurtiginde
ise, yilin son enflasyon raporuyla birlikte enflasyon konusunda daha sert bir
durus sergilemeye baglayan MB Kasim PPK toplantisinda para politikasi uygu-
lamasinda degisiklige giderek aylik repo fonlamasini kaldirirken, ortalama fon-
lama maliyeti ile faiz koridorunun st siniri olarak tanimladigi marjinal fonlama
maliyetine yakin seyredecegini taahhiit ederek enflasyon goriinimiinde kalici
bir toparlanmaya kadar slrecek ve TL'yi desteklemeyi de hedefleyen fiili bir
sikilastirma adimi daha atti. Haftalik repo fonlama faizi artik politika faizi olarak
adlandiriimazken, enflasyona dair duyarlihdin yeniden belirtiimesi ve alinan
kararlarin para politikasinin normallesmesine ve basitlestirimesine yonelik ol-
dugunun vurgulanmasi, piyasalar tarafindan karmasik (bazen de etkisiz) olarak
degerlendirilen geleneksel olmayan uygulamalardan daha geleneksel bir yakla-
sima dogru adimlar atildigini gosteriyor. MB’nin Aralik PPK toplantisinda yeni
bir adim atmayacagini ancak Baskan Basc¢i'nin son agiklamalarinin ardindan
24 Aralik’ta yayinlanacak olan 2014 yili para ve kur politikasi strateji belgesin-
de tim bankalarin esit sartlarda dahil oldudu haftalik repo ihalelerinde degisik-
lige gidilecegini bekliyoruz. Daha dnce pek ¢ok kez bu kanaldan sagdlanan ucuz
fonlamanin bankalarin munzam karsiliklarina yapilan faiz 6demelerinden vaz-
gecilmesini telafi etmek i¢in strdiruldidunu sdyleyen MB’nin yapilan fonlama
ile TL munzam yukUmlaldklerini iliskilendiren yeni bir ihale yapisi olugturulaca-
gini belitmesi para politikasinin tahmin edilebilirligini arttirma adina alinan ka-
rarlarin yeni bir halkasi olarak degerlendirilebilir. Aralik ay! itibariyle, gerek bek-
lenenden ¢ok daha duslk gelen Kasim enflasyon rakamlarini gerekse oldukga
glglu bir performans sergileyen Ugtincl ¢eyrek blyime verilerini dikkate alarak
2013 sonu enflasyon ve buyime beklentimizi sirasiyla %7.2 ve %3.9°a ¢ekiyo-
ruz. Ote yandan, 2013’e dair daha yiiksek baz etkisi ve MB’nin faiz oranlarinin
oldukga uzun bir sure bu seviyelerde kalacadi sinyalini daha gug¢li bir sekilde
vermesinin de etkisiyle 2014 biyime tahminimizi %4’ten %3.8’e indiriyoruz.

Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Aralik ayinda takip edilecek

onemli gelismeler:

Kasim’da TUFE beklentilerin
belirgin altinda sadece %0.01

artti...
Kas-13 Aylk YBY Yillik
TUFE 001%  691% 7.32%
Gida-Alkolsiiz igki -1.34% 8.09% 9.77%
Ulastirma -0.08% 8.57% 8.28%
Konut 044%  391% 4.16%
Ev Egyasi 0.52% 5.75% 5.97%
Giyim ve Ayakkabi 327%  7.65% 6.04%
Lokanta ve Oteller 0.64% 8.97% 9.40%
Alkollii igecek-Tiitiin 0.64%  13.54% 13.55%
Haberlesme 0.41% 1.33% 2.58%
Saglk 0.76% 4.03% 4.07%
Egitim 0.00%  10.04% 10.06%
UFE 062%  5.80% 5.67%
Tarm 0.87% 4.97% 4.56%
Sanayi 057%  597% 5.89%
imalat 0.76%  7.57% 7.58%
Ozel Kapsamh TUFE
(G) 061%  6.99% 7.18%
(H) 061%  7.06% 7.28%
(1) 0.63%  7.20% 7.22%
FX Sepeti * 0.80%  14.88% 15.99%
USD/TRY* 140%  13.13% 13.31%
EUR/TRY* 023%  16.61% 18.67%

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

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

ve dolayli vergiler harig TUFE

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

Kur geciskenliginin ¢cekirdek
enflasyon lizerindeki bliylik

oranda sona erdi ...

Kasim’daki olumlu sonuca

ragmen MB’nin siki durusunu

korumasini bekliyoruz...

16 Aralik: Aralik PPK toplantisi

16 Aralik: Eylul hane halki isgUcu istatistikleri

16 Aralik: Kasim Merkezi Yonetim bltge gergeklesmeleri

24 Aralik: 2014 yili Para ve Kur Politikasi raporu

25 Aralik: Kasim reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
26 Kasim: Aralik tlketici gliven endeksi

31 Aralik: Ekim dis ticaret dengesi

EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

Kasim’da TUFE gida grubu fiyatlarindaki keskin aylik diisiisiin etkisiyle piyasa
beklentisinin belirgin oranda altinda

AA sadece %0.01’lik bir artis goster-
di. Boylece yillik enflasyon Ekim ayin- | 1%
daki %7.71 seviyesinden %7.32'ye | 14%
hizli bir diisiis kaydetti. UFE’de ise | 12% 1
tahminimizle uyumlu olarak AA %0.62 | %1
artisin ardindan yillik rakam %5.67’ye 2;
geriledi (Ekim:%6.77). Ayhk gercek- 4@
lesmeye en blylk katki bir énceki| ,, |
veride oldugu gibi %0.52 puanla 6n-| g |
ceki aylara gore gorece azalan etki- | 2%
siyle kur gegiskenliginden etkilenen | 4%
imalat grubundan geldi. %

ggggeegcoro e
TUFE'deki artigin detaylarina baktigi-| ¢ £ § § 2 682§ §258:5 ¢
mizda tahminimizdeki sapmay! acik-
—T(FE ——— Cekirdek Enflasyon — UFE

layan kalemin AA%1.34 azalarak
manset enflasyonu %0.11 asagdi Ge- Gekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, enerji, alkolli igki-
ken gida grubu oldugunu gdriiyoruz, ttin. altin harig TUFE

%0.1’lik aylk disls beklentimizin ve Kaynak: TUIKK

%1.46’'ik son 10 yiin Kasim ayi ortalamasinin da altinda olan bu rakam
MB’nin isaret ettigi gibi EKim’de dngorilmedik dlglide hizli artisin ardindan ola-
sI bir diizeltme kaynakl dists beklentisiyle uyumlu gergeklesti. Aylik enflasyo-
na sinirl da olsa diistis yoniinde katki yapan diger gruplar ise alkolll igecekler-
sigara ve haberlesme grubu oldu. Ote yandan, giyim ve konut grubu Ekim’'de
oldugu gibi enflasyonu yukari cekmeye devam etti (sirasiyla %0.07 ve %0.02
puan katki). Son olarak, ulastirma grubu fiyatlari ilimli artis beklentisinin aksine
sinirli da olsa aylik bazda dusus kaydetti. Bu gerceklesmede ise sehirlerarasi
otobuls bilet fiyatlari ve mevsimselligin etkisiyle disen otomobil fiyatlari etkili
oldu.

Cekirdek enflasyon cephesinde ise AA %0.61 ve %0.63 artan 6zel kapsamh H
ve | endeksleri on yillik tarihsel ortalamalarinin (%0.88, %0.92) altinda hareket
etti ve yillik enflasyonu Ekim’deki yliksek diizeyden %7.28 ve %7.22’ye indirdi.
Kasim ayindaki dususle birlikte ¢ekirdek enflasyon tarafinda Haziran’dan bu
yana TL'deki de@er kaybina paralel olarak devam eden yukari yonlu hareket
Onemli 6lcide sona ermis oldu. Kur geciskenliginin zayiflamaya basladigini
gOsteren bu sonug yilin geri kalaninda TL’deki hareketin ¢ekirdek enflasyon
Uzerindeki etkisinin sinirli olacagdi ydonundeki beklentimizi de destekliyor.

Beklentilerden iyi gelen Kasim ayi verisine ragmen Dolar/TL’de dusus sinirli
olurken, 2 yillik gdsterge tahvilin bilesik faizi agiklama éncesindeki %9.04 sevi-
yesinden %8.86’ya geriledi. Muhtemelen TL'nin sinirl tepkisi ve kur Uzerinde
devam eden baskinin etkisiyle MB 9 Aralik’ta yeni bir EPS agikladi. Bu ayki
olumlu sonuca ragmen MB'nin enflasyon gériniminde kalici bir iyilesme go-
rinceye kadar siki para politikasina devam edecegini dusunuyoruz.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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2013 yilinin 3 geyreginde
GSYH %4.4 ile beklentilerin
lizerinde biyddi...

Talep kaynaklarina gére bliydi-
meye en temel katki 6zel
tliketim ve stok degisimi ve
6zel yatirrmdan geldi ...

Ihracattaki iyilesme sonucun-
da net ihracat kaleminin olum-
suz katkisinda azalma gértil-
di...

i¢ talepte bilyiimenin kamudan
6zel sektbre gegcmesi ve yatiri-
min artan katkisi blylimede
daha dengeli bir gbriintiime
igsaret ediyor...

Talep Unsurlarinin GSYH'’ya Katkisi(%)

Biyiime:
2012 2013

TUIKin agikladigi biiyiime rakamlari- vilk 16 26 3¢
na gore Gayri Safi Yurtici Haslila Hanehalkiarinin Tiketimi 0.4%  24% 36% 3.3%
(GSYH) y|l|n 3 geyreginde b"- 6nceki Devletin Tiiketim Harcamalari 0.6% 0.7% 0.8% 0.1%
y|||n ayn| dénemine klyasla (YY) % Sabit Sermaye Olusumu -0.7% 0.6% 1.0% 1.3%
4.4 ile %3.3lik tahminimizin ve % .. oI I em e
Ozel Sektor -1.1% -1.6% -04% 1.0%
4.1'lik piyasa 6ngOrisunin Gzerinde s pegismeleri 14%  00%  25%  1.9%
artis kaydetti. Boylece, 2. ceyrekte % wetinracat 08% 34% -22%
2.6 olan 12 ayhk birikimli blyime csviH 30% 45% 4.4%
kayda deger blr art|$|a %3.3,3 Qlktl ve Ozel Yatinm / Bilyiime -54.4% -9.3% 22.3%
2. geyrek itibariyle baglayan artig egili- Kaynak: TUIK, ING bank

minin devam ettigini gésterdi. Ote yandan, mevsim ve takvim etkisinden arindi-
riimig GSYH 2. gceyrege gore %0.9 artsa da bir dnceki dénemdeki performansi-
ni koruyamadi (%2.0), ve son 10 yilin 3. geyreklerinin ortalamasi olan %1.4
seviyesinin altinda kaldi.

Kamu Sektéri

4.1%
22%
-48.6%

Talep kaynaklarina gére buyume cephesinde 6zel tiketimin katkisi sinirli bir
gerilemeyle %3.3 puana gelse de (2.ceyrek %3.6) bu grubun 2012 boyunca
yillk biyimeye negatif katki yaptigi géz oniine alindiginda tiketim cephesin-
deki olumlu seyrin devam ettigi gézlendi. Dikkat ¢geken diger bir unsur 2011
yilinin son geyreginden beri bluylimeyi asagi ¢eken 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlarinin %1 puanla pozitif katki saglamasi oldu. Bu rakam, yilin ilk yari-
sinda bluyimeye 6nemli destek saglayan kamu sektériindeki zayiflamayi (%
1.5 puandan %0.4 puana disus) da telafi etti ve sabit sermaye yatirnmlarinin
toplamda %1.3 puan katki yapmasini sagladi. Ote yandan net ihracatin olum-
suz katkisi %2.2 puana gerileyerek (2.ceyrek %3.4 puan) Euro bdlgesindeki
ekonomik toparlanmanin Tirkiye'nin ihracat performansina yansimaya basla-
digini gosterdi. Son olarak stok degisiminden gelen %1.9 puanlik katki bir 6n-
ceki ceyrege kiyasla azalsa da stok birikimi buyumeyi yukari ceken ana kalem-
lerden bir digeri oldu.

iktisadi faaliyet kollarina gére katkilari bakildiginda mali araci kurulus faaliyet-
lerinin %1.3 puanlik katkiyla 6ne ¢iktigi gézlendi. Bununla birlikte GSYH’da en
fazla agirhga sahip imalat sanayi sektoéri gegen geyrekteki %1.1 puanlik katki-
siyla 2. geyrekte ivmelenmeye baslayan sektdriin gicini koruduguna isaret
etti. Uretim cephesinde dikkat geken diger gruplar ise ticaret ve insaat sektérle-
ri oldu.

Aciklanan veriler buylimedeki toparlanmanin bir miktar glic kaybetse de de-
vam ettigini gosteriyor. Ote yandan, i¢ talep biiyimesinin kamudan 6zele kay-
masi, 6zel sektdr kaynakli blyimede ise yatirimlarin katkisinin artmasi buyu-
menin daha dengeli bir hal aldidini ortaya koyuyor. Yilin son ¢eyredinde 6ncu
gOstergelerde oynak seyri de g6z 6nunde bulundurarak iktisadi faaliyetteki
ihmh seyrin surecedini disunuyoruz.

12%
10% -
8% -
6% -
4%
2% A
0%
2% A
4% -
-6% 1
8% -
-10% -

4G2004
1G2006
202007
3C2008

e K imUlatif YY Blylme

imsellikten Arindiriimis Buyime(%) Talep Unsurlarina Gore YY Blyumeye Katkilar (% puan)

4C2009

e /G BlUyUme (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis)

15%

5%

-5%

-15%

-25%

1C2011
2G2012
3G2013
w 3

e Net [hracat
Sabit Sermaye Olugumu
== Hanehalklarinin Tiketimi

tok Degismeleri
Devletin Tiiketim Harcamalari
e GSY iH

Kaynak: TUIK, ING Bank

Kaynak: TUIK, ING
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Takvim etkisinden arindirilmis
sanayi dretimi Eylil'deki gliglii
artig ardindan Ekim’de YY %
0.7 ile beklentilerin belirgin
oranda altinda biyddii...

Dayaniksiz tiiketim mallari
tretimi yillik performansi asa-
g1 ceken en énemli grup
oldu...

Ekim ayinda endeksteki yillik
bliyiimeye negatif katki yapan
sektdrierin payi %26’ya ylik-
seld...

Sanayi dretimindeki gérinim
ve 6ncli géstergelerdeki son
durum yilin son ¢eyreginde
bliyiimede yavaslamaya isaret
ediyor...

Sanayi Uretimi:

Eylil'de 6ngorilenin Gzerinde YY %6.4’lik gugli artisin ardindan sanayi Ureti-
mi Ekim’de keskin bir dizeltmeyle sadece YY %0.7 blylyerek piyasanin %
4’l0k beklentisinin ve %2.5’lik tahminimizin altinda bir performans sergiledi.
Benzer sekilde, mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis endeks EylilI'deki
sert yukselis ardindan AA%3.1’lik dikkate deg@er bir dusus gosterdi.

Genis ekonomik siniflamalara gore, Ekim’de yillik biiyimeyi asagi ¢ceken en
Onemli grup %0.52 puanlik negatif katkiyla dayaniksiz tiketim mallar oldu.
Bdylece yilbasindan bu yana sanayi Uretimine olumlu katki yapan bu grup
Agustos ayindan sonra ikinci istisnasini kaydetmis oldu. Dayanikh tiketim mal-
lar grubu ise olumlu etkisini siirdirmeye devam etti. Ote yandan, sanayi Ureti-
minde énemli bir agirliga sahip olan ve yatirnm istahinin gostergesi sayilan ara
mali Uretimi Eyluldeki glc¢li performansin ardindan Ekim’de sadece %0.18
puan katki saglayarak ana endeksteki disuk biylimede etkili oldu. Bunula bir-
likte sermaye mallari tretimi %0.89 puanla sanayi Uretimindeki distist gorece
sinirlasa da bu rakam 3 ¢eyrek ortalamasinin altinda kalarak bu cephede de
bir glic kaybinin olduguna isaret etti. Son olarak yilbasindan bu yana (Nisan ve
Mayis hari¢) sanayi Uretimini asagiya ceken enerji grubu bu egilimini %-0.12
puanlk katkiyla devam ettirdi. Yillik bazda sadece %0.89 blylyen imalat sa-
nayinin alt gruplarina baktigimizda elektrikli teghizat, ana metal sanayi, tekstil
Urtinleri ve mobilya imalati Gretiminin etkili oldugunu goériyoruz (sirasiyla
%0.62 puan,%0.50 puan, %0.29 puan ve %0.28 puan katki). Ote yandan, ne-
gatif katki yapan gruplarin payinin %26’ya yikselmesi ise imalat sanayideki
zayif performansi agikliyor. Bu cephede 6ne ¢ikan gruplar ise sirasiyla %0.62
ve %0.31 puan negatif katkiyla temel eczacilik Grtnleri ve giyim egyalari Ureti-
mi oldu.

Sonug olarak, Eylil ayindaki kesin yikselisin ardindan son ¢eyregin ilk verisi
olan Ekim’deki sonucu sanayi Uretimindeki dalgal seyrin devam ettigini acikca
gosterdi. Oncli géstergelerin Ekim ayinda olumlu bir seyir izlemis olmasi sana-
yi Uretimindeki zayif performansin bir kisminin bir énceki ayin diizeltmesi oldu-
gunu gosteriyor. Ancak Kasim ayinda bir tarafta reel sektor gliven endeksinin
aylik bazda %0.4 gerilemesi ve kapasite kullanim oraninin 74.9'a dismesi di-
ger tarafta PMI endeksinin 55’e ylkselmesi ve tiketici gliven endeksinde yu-
kari yonlu hareketin devam etmesi dalgali seyrin siirecegine isaret ediyor. Do-
layisiyla bu dalgalanma sonucunda yilin son ¢eyreginde iktisadi aktivitedeki
toparlanmanin énceki geyreklere gére kismen yavaslayacagini distintyoruz.

Sanayi Uretimi Endeksleri (%) Toplam Sanayide YY Biyiumeye Katkilar (% puan)

dlgek)

1.6% r 20% 6% - - 7%
1.4% A F 18% 5% - - 6%
9 F 16% o,
1.2% % 4% 4 - 5%
1.0% A - 14% 39 L 49,

o F 12% ° L 3%
0.8% - o 29, ()

o F 10% ° L 20
0.6% - 8% 1% 0
0.4% 0 o - 1%
4 - 6% 0% - 0%
0.2% 1 4% -1% - 1%
0.0% T 2%
. \4 . -2% - - -2%
02% - - 0% U R I N I R RN
OO \'.\%\"4/\"0\"\\'\ N (}’6\'1'4,\”/ Xy Y \’?5%(1&5” S & S RS sz?\ RGPS & ¢
RGBS SRR WP ¢S S
Tekstil + Giyim
mmmmm Kimyasal Madde Uriinleri
Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis 12 aylik ortalama (Aylik s Tasit Araglari
degisim) =t Makine ve Teghizat

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

Ana Metal Sanayi
Gida
Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag 6lgek)

Kaynak: TUIK, ING Bank

Kaynak: TUIK, ING
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Ekim’de dis ticaret agigi beklen-
tilerle uyumlu olarak 7.4 milyar
dolar geldi...

12 aylik kiimdilatif dis ticaret
acigindaki bozulma gérece
artti ve 97 milyar dolara
ulagti...

Altin ticareti genel performansi
olumsuz etkilemeye devam
ediyor...

Altin harig dis ticaret cephe-
sindeki dengelenmenin yilin
kalaninda devam etmesini
bekliyoruz...

| Dis TicaretDengesi

Dis Ticaret Ozet Tablo
Oca-Ekm 12

Dis Ticaret:

Ekim dis ticaret verilerine goére
ithalat enerji ithalatindaki YY da-
ralmaya ragmen altin ithalatindaki
keskin artis nedeniyle toplamda
YY%3.7 buyiyerek 19.5 milyar
dolar, ihracat ise YY%8.2’lik belir-
gin bir daralma ile 12.1 milyar do-
lar oldu. Boylece dis ticaret acigi
7.4 milyar dolar ile piyasa beklenti-
siyle uyumlu gergeklesti. Ote yan-
dan aylik rakam 12 aylik birikimli
dis ticaret agigini 97.0 milyar dola-
ra tasidi (Eylll: 95.2 milyar dolar).
Ayrica, Eyli'de oldugu gibi aylk
enerji acgiginin  YY gerilemesi,
Ekim dis ticaret dengesindeki yillik bozulmanin YY%75 gerileyen kiymetli ma-
den (altin) ihracati ve YY%137 artan altin ithalati nedeniyle biyiiyen enerji ha-
ri¢ dis ticaret agigindan kaynaklandigini gosteriyor. Son olarak mevsim ve tak-
vim etkisinden arindirilmis verilere gére Ekim’de ihracat Haziran'dan bu yana
ilk defa AA gerilerken (%-3.9) ithalattaki sert bir artis kaydetti (%5.8).

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gére bakildiginda Eylil ayindaki belirgin
artis sonrasinda yatinm mallari grubu %1.1 puanlk katki ile ithalata olumlu
etkisini gérece azaltirken, ara mallari grubu katkisini %1.5 puana ¢ikartti. Son
olarak tiiketim mallari, ithalati YY 8.4’luk artigla %1 puan byttt ve Agustos
ayindaki gerileme sonrasinda olumlu performansin devam ettigine isaret etti.
En cok ihracat yapilan 20 fasla gore kiymetli metal grubundaki belirgin gerile-
me (%-8.6 puan katki) ihracattaki yillik performansi olumsuz etkilemeye devam
etti. Aslinda, bu kalem hari¢ bakildiginda ihracatin YY %0.4 buyudugu gorali-
yor. Benzer sekilde ithalat cephesinde de kiymetli maden ithalatindaki keskin
artis (YY%137) toplam rakami %2.5 puan asagiya c¢eken enerji ithalatinin
olumsuz etkisini telafi etti. ithalatta éne gikan diger bir fasil ise %1.3 puan kat-
kiyla kazanlar, makinalar grubu oldu. Ulke gruplarina gére ihracatta ise, reses-
yondan g¢ikisin talebe olumlu etkisiyle AB Ulkelerinin toplam igindeki pay art-
maya devam etti (%40’tan %44’e). Ote yandan, Orta Dogu ve K. Afrika Ulkele-
rinin paylarindaki yillik gerileme Ekim’de de surdu (YY %1.4 puan).

Degisim

Oca-Ekm 13 (YY%)

Milyar dolar

IHRACAT

ITHALAT

Sermaye (Yatirim Mallari)
Ara (Ham madde) Mallari
Tiketim Mallar

Digerleri

Deger
126.1
195.8

274

145.7

21.8
0.8

Pay
100.0
100.0

14.0

744

111

0.4

Deger
124.5
2071

298

152.0

248
0.5

Pay
100.0
100.0

14.4

73.4

12.0

0.3

-1.2%
5.8%
8.5%
4.3%
13.9%
-34.3%

ITHALAT Oca-Ekm 12 2012 Oca-Ekm 13

YY puan
-0.1%
0.1%
-0.4%
-0.3%

36.6%
1.4%
9.4%

10.7%

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

37.0%
1.4%
9.1%

10.4%

36.5%
1.4%
9.0%

10.4%

IHRACAT Oca-Ekm 12 2012 Oca-Ekm 13

YY puan
2.9%
-2.7%
22.0%
19.4%

38.5%
9.3%
1.4%

10.7%

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Kaynak : TUIK

38.8%
6.2%

27.8%
34.0%

41.4%
6.7%
23.4%
30.1%

Sonug olarak, 12 aylik birikimli agikta gorulen aylik artisin (%1.9) altin ticareti
hari¢g bakildiginda daha ilimh bir dizeye dusmesi (%0.2) bu grubun dis ticaret
tizerindeki olumsuz etkisinin stirdiigiini gosteriyor. Ancak bir siire énce iran ile
Batili Ulkeler arasinda yapilan anlasmanin altin ihracati Gzerindeki olasi olumlu
etkisinin bu cephede bir iyilesme getirebilecegini dustnuyoruz. Yilin kalaninda
kiymetli metal fasl hari¢ dis ticaretteki dengelenmenin siirecegi yoniindeki go-
risimdizi koruyoruz.

Mallara Gére Ithalat

-120 80% -
-97.0 °
-100 60% -
80 40% - /\ f)» ~a
-60 -
20% -0\7‘ Vi
-40 ) \‘/ \
20 _47_4 0% +———1—— ,
o+ T T—T -20% 1
833822 ° Tttt 8N uD ool gy
O R RS R cegezcgzyeygoesre
»> T »> T > T »> T > T E = I 8 £ = I = T = I ¥ & - = B
© Q O S o O © Q o @ Q o
L, - < 2 0O 5 « ® O 5 « @ O 5 <« 2 O
12 Ayhk Dig Ticaret Dengesi (milyar dolar)
Enerji Harig* 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (milyar dolar) Yatinm Mallari ith. (%YY degisim)
*Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati gikarilarak bulunmustur Ara Mallari ith. (% YY degisim)
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Ekim’de ayinda cari agik 2.9

milyar dolarla beklentilere para-

lel gergeklesti...

12 ayhk kiimdiilatif cari agik
60.9 milyar dolara ulasti...

Uzun vadeli sermaye akimla-
rindaki keskin artig toplam
giriglerin cari agigin lizerine
¢itkmasini sagladi...

Bliyiime cephesindeki olumlu
seyir ve TL'deki deger kaybi-
nin dig ticaret (izerindeki etkisi
yilin kalaninda cari aciginin
rotasini belirleyecek...

Segilmis Odemeler Dengesi Kalemleri - Kiimiilatif Geligim

P . Eki13 Kas 12-Eki13

Odemeler Dengesi: vss cano vss cano
_ milyon Oran? g milyon Oran? Y
Ekim’de cari agik 2.9 milyar dolar | 5.5 oeres Soos|  row| sopor| 1o
ile piyasa beklentisiyle uyumlu an- et veme e o I e R 4
. . Yabancilarin Net Menkul Kiymet Alimlari 398 14% 13,050 21%
cak bavul ticareti ve uyarlama gru-| s send 641 22%| 3550 6%
. Bono -243 8% 9,500 16%
bu_ kaynakli sapma n.eQe_nlyle 3.1 | Netos Bosanma sarcr s 2 «772239 2%
milyar dolarlik beklentimizin altinda| xsavace ) 1,651 57%| 10046 %
kl t Ot d 12 Ik Net Dis Borglanma*- Reel Sektor 785 27% 1,908 3%
gergeklesti. Ote yandan 12 aylik| e oo
birikimli cari agik 6nceki aya kiyasla | veos sosermar-iazne 1250 o) 260 e
kayda deger bir artisla 60.9 milyar| i, .. 0 S| oeos 6%
dolara ulasti. Ayrica, Nisan'dan bu . oegsim Gsal | atzos e
yana artan enerji disi cari denge bu | gt 2360 G I 0%
eglllmlnl daha da gUQ|endirirken gieg::rasl:::;:::ﬂzunyadel_iKred_icevrim0;::.50 gg'V/: L 105'2
Ekim ayinda 12 aylik birikimli ra- [ vadsi tier keea: Gevimorane "o foik

“Ticari krediler harig Mutlak deger Kaynak: TCMB

kam 11.2 milyar dolara geldi. Bu-
nunla birlikte yilliklandiriimis agiktaki keskin artisa ragmen altin harig¢ birikimli
rakamin bir onceki aya kiyasla biylk oranda yatay seyretmesi (54.5 milyar
dolar) bu kalemin cari agik tGzerindeki olumsuz etkisinin strdiguni gosteriyor.

Finansman cephesinde, kisa vadeli kaynaklarda yon Eylul ayindaki ¢ikisin ar-
dindan Ekim ayinda 833 milyon dolarla yeniden pozitife déndi. Bu rakamda,
bankacilik digi 6zel sektorin yaklasik 1 milyar dolarlik kisa vadeli borglanmasi,
bankalarin yurtdisinda tuttuklari mevduatlari 0.9 milyar dolar azaltmasi ve his-
se senedi piyasalarinda gerceklesen 0.6 milyar dolarlik giris belirleyici oldu.
Ote yandan, bankalarin kisa vadede 1.7 milyar dolar bor¢ édemesi bu cephe-
den girigleri sinirladi. MB verileri Kasim’da hisse senedinde giriglerin devam
ettigine (0.8 milyar dolar) tahvil piyasasinda ise net cikislar olduguna (-1.7 mil-
yar dolar) isaret ediyor. Ote yandan, uzun vadeli finansman Ekim ayinda kes-
kin bir artisla 5.1 milyar dolar oldu ve kisa vadeli finansmanin da katkisiyla top-
lam kayith sermaye girigleri cari acgigin Uzerinde gerceklesti. Detaylara bakildi-
ginda, bankalarin 1.7 milyar dolar bor¢clanmasinin, kamunun 1.25 milyar dolar-
ik Euro Bond ihracinin ve bankalari ve sirketlerin yurtdisi tahvil ihraglarinin
(sirasiyla 1.2 ve 0.5 milyar dolar) etkili oldugu gériliyor. Ote yandan, dogru-
dan yatirimlar kalemi 0.5 milyar dolarla finansmana katkisini gérece sinirli da
olsa surdurdu. Net hata noksan kaleminde ise Temmuz ayindan beri gergekle-
sen guglu girisler (toplamda 9.7 milyar dolar) Ekim’de yerini 1.5 milyar dolarhk
¢ikisa birakti. Tim bu gelismelerin ardindan, net resmi rezervler Ekim’'de 2.2
milyar dolar artig kaydetti.

Sonug olarak, altin ticaretinin Ekim ayinda da cari aciktaki seyri olumsuz etkile-
digini gériyoruz. Yilin kalaninda cari acgigin gelisimini olumlu buyime perfor-
mansinin ve TL'deki deger kaybinin dis ticaret Uzerindeki etkisinin belirleyece-
gini dustiinyoruz. Ote yandan Euro bélgesindeki toparlanmanin ihracat tizerin-
deki yansimasinin cari agiktaki dengelenmede katkisinin olmasini bekliyoruz.

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

Oca S$ub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara 50,000
2,000 - 40,000 L 60,000
0 - 30,000 1 - 40,000
20,000 -
-2,000 - 10,000 - - 20,000
0 Lo
4,000 1 -10,000 A
-6.000 - -20,000 - - -20,000
’ Cec-cCroCfToNNNNANNOOOD
T OO @ N ST oo 2 NS3ST oo ® N 3Z
8,000 - TigzfiflicgziRlicgzfRu
*2011 m2012 n2013 Uzun Vadeli Finansman Kisa Vadeli Finansman (sa§ eksen)

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB
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Merkezi ybnetim blitcesi

Ekim’de 3.2 milyar TL ac¢ik ver-

di...

Gelir cephesinde goériilen iyi-
lesme aylik performansta etkili

oldu...

Yil basindan bu yana gergek-
lesme blitce cephesindeki
olumlu performansin siirdiigi-

nli gésteriyor...

Merkezi Yonetim Biitcesi:

Merkezi ydnetim butcesi Ekim ayinda gegen yilin ayni ddénemindeki 4.4 milyar
dolarlik aciga kiyasla iyilesme gdstererek 3.2 milyar TL acik verdi. Bu perfor-
mansta gelirlerin yillik bazda %10 artmasi ve harcamalarin gérece sakin bir
artis egilimi gostermesi etkili oldu. Ancak, gegen yil Ekim ayinda yiksek faiz
ddemelerinin faiz digi agigi sinirlamasi nedeniyle bu yilki agik gecen yila kiyas-
la sinirli oranda artmis goériniyor (0.7 milyar TL’den 0.8 milyar TL'ye). Ote
yandan, yil basindan bu yana birikimli but¢ce dengesinde gegen yilin ayni déne-
mindeki 18.8 milyar TL'lik agigin bu yil 7.7 milyar TL'ye dismesi ve faiz disi
fazlanin YY%58 artmasi gu¢li performansin devam ettigini gésteriyor.

Gelir cephesindeki Ekim performansinda bir 6nceki ayda oldugu gibi vergi ge-
lirlerinin %7 puanlik katkiyla temel belirleyici oldugu goruliyor. Bu grubu ise %
2 puan katkiyla tesebbis ve milkiyet gelirlerinin (Hazine portféyu ve istirak
gelirleri) takip ediyor. Vergi gelirlerinin detaylarina bakildiginda ise iyilesmenin
gelir vergisinden (Agustos ve Eylil ayinin vergi tatili olmasi nedeniyle vergilerin
gecikmeli toplanmasindan) ve KDV'de geldigi anlasiliyor. Sirasiyla %3.5 ve %
1.7 puan katki saglayan bu kalemler toplam artisin %73’Unud agikladi.

Giderler tarafinda ise faiz digi harcamalarin Ekim’de yillik bazda %9.8 arttig
ve bu artisin sermaye transferlerinden (sosyal givenlik kurumlarina ve yerel
yénetim biitgesine transfer) ve personel giderleri anlasiliyor. Ote yandan, Hazi-
ne i¢ bor¢ 6demelerinin aylara gore farkli dagilim géstermesi nedeniyle faiz
harcamalarinda gegen ay gorilen keskin yillik artis Ekim’de yerini belirgin bir
daralmaya birakti. Hazine’nin borg servisi tahminlerine goére yilin geri kalaninda
faiz 6demelerinde belirgin bir artis gérulmuyor.

Sonug olarak yilbasindan bu yana gergeklesmeye bakildiginda buitge cephe-
sinde guclu performansin son OVP’deki revize tahminlerle uyumlu bir sekilde
devam ettigi goruliyor. Ayrica, iktisadi faaliyetteki olumlu seyrin vergi kanalin-
daki bir iyilesme ile bitgceye yansiyabilecegini distinliyoruz.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

2012 2013 YY Degisim Gergeklesme Orani
TL milyon Eki Oca-Eki Eki Oca-Eki Eki Oca-Eki Oca-Eki12  Oca-Eki13
HARCAMALAR 31,749 289,791 33,188 327,728 4.5% 13.1% 80.1% 81.1%
1-Faiz Harig¢ Harcama 28,026 246,534 30,779 281,481 9.8% 14.2% 78.6% 80.2%
Personel Giderleri 7,573 73477 8,413 81,757  11.1% 11.3% 85.0% 84.1%
Sosyal Giv. Kur. Deviet Primi 1,224 12,124 1,370 13,407 12.0% 10.6% 82.3% 79.8%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,616 22,980 2,668 24,312 2.0% 5.8% 69.9% 72.7%
Cari Transferler 10,036 107,221 12,056 122,969  20.1% 14.7% 82.8% 81.3%
Sosyal Glivenlik 6,001 2,978 7,078 2,537 18.0% -14.8% 4.7% 3.5%
Sermaye Giderleri 4,572 20,191 4,583 26,877 0.3% 33.1% 58.8% 80.3%
Sermaye Transferleri 367 2,949 1,103 4,888 200.4% 65.7% 49.1% 95.8%
Borg Verme 1,639 7,594 585 7,272  -64.3% -4.2% 79.6% 65.4%
2-Faiz Harcamalari 3,723 43,256 2,409 46,247 -35.3% 6.9% 89.3% 87.3%
GELIRLER 27,345 271,037 30,018 320,064 9.8% 18.1% 81.5% 86.5%
Genel Biitge Gelirleri 26,433 261,577 29,008 309,707 9.7% 18.4% 81.6% 85.8%
Vergi Gelirleri 24,238 226,177 26,022 266,285 7.4% 17.7% 81.1% 83.8%
Tesebblis ve Milkiyet Gelirleri 488 12,872 949 12,300 94.4% -4.4% 92.0% 134.8%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel 83 1,459 107 1,530 29.1% 4.9% 88.3% 74.8%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,520 17,749 1,558 19,739 2.5% 11.2% 78.2% 88.0%
Sermaye Gelirleri 89 2,005 263 9,671 195.3% 382.3% 97.6% 104.1%
Aacaklardan Tahsilat 15 1,315 109 183 646.0% -86.1% 97.1% 64.2%
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 805 7,350 880 8,034 9.3% 9.3% 76.4% 121.4%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 108 2,110 131 2,323 21.2% 10.1% 91.0% 99.2%
BUTGE DENGESI -4,404 -18,754 -3,170 -7,664 -28.0% -59.1% 63.8% 22.6%
FAiZ DISI DENGE -681 24,502 -761 38,583 11.7% 57.5% 128.9% 202.5%

Kay nak Maliye Bakanlipi
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Ekim’de merkezi yénetim borg
stoku %0.2’lik aylik azalisla
574.9 milyar TL’ye ulasti...

Yurt digi yerlesiklerin ellerinde
bulundurduklari tahvillerin top-
lam i¢ borg igerisindeki payi
Ekim’de gerilemeye devam
etti...

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

Merkezi yonetim bor¢ stoku Eylil

ayindaki simirl artis  sonrasinda Ig Borg Stoku Alici Dagilim

Ekim'de bir énceki aya kiyasla %0.2 2011 2012 Eyl13
gerileyerek 574.9 milyar TL oldu. Bankacilik Kesimi 56.7 50.5 491
Ekim’de toplam borcun %70.8’'ini Kamubankalari 240 203 207
olusturan i¢ borg ise aylik bazda %0.3  Ozel bankalar 259 239 218
daraldi. Ote yandan, Dolar cinsinden  yapanc: bankalar 57 54 5.7

dis borg stokundaki aylik bazda %2’lik

- LT X Kalk. Yat. Bankalari 1.1 1.2 1.0
artlsa ragme.n kurdaki dususun etki- Banka dig1 kesim 241 24.4 25.6
siyle TL cinsinden dis bor¢ stokunda o
sinirlt bir gerileme gériildii (%0.1). Ek ~ Gereek Kisiler 6 or 07
olarak, uluslararasi tahvillerin dis borg ~ Tuzel Kisiler 188 198 202
icerisindeki payl Ekim’de aylik bazda MKYF 3.8 3.9 47
yukselerek %64.1’e ulasti. Toplam Yurtdisi yerlesikler 173 232 233
bor¢ stokunun faiz yapisina goére da- tcms 2.0 1.9 2.0
gihminda ise sabit faizli enstrimanla- topLam 1000 1000 100.0

rin toplam igerisindeki payinin %
60.1’e geriledigi g6zlendi. 2012 sonu Kaynak: Hazine Mistesarligi

itibariyle %23.2 seviyesinde bulunan yurtdigi yerlesiklerin i¢ borg stoku igindeki
pay! uluslararasi piyasalardaki oynaklik nedeniyle yasanan sermaye ¢ikislari-
nin yansimasi sonucu gerilemeye devam ederek Ekim’'de %23.0 oldu.

Yilbasindan beri her ay duzenli olarak ihrag edilen bes ve on yillik tahvillerle
birlikte 2012’ye gbre dnemli bir yikselis egilimi gésteren i¢ bor¢clanmanin orta-
lama vadesi ise Kasim'da artis kaydederek 74.5 ay oldu (2012: 74.3 ay). I¢
borglanmanin ortalama faizi ise yUkselisini siirdirerek birikimli olarak 7.56’ya
yikseldi. Son olarak, Ekim sonu itibariyla i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan gin
sayisi 44.9 aya, toplam stokun slresi ise 64.8 aya yukseldi.

ic Borglanma Vade ve Faizi Toplam Borg Stoku Dagilimi
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40 - L 7.00 400 -
30 A
20 | - 6.00 300 -+
10 - ~ 5.00
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s§ & = =z & £ g 2 @ © ¢ 100 -
mmmmm N akit ic Borglanmanin Ortalama Kimilatif Vadesi (Ay) 0 -
e [ ¢ Borglanman in Ortalama Kimilatif Maliyeti (Sabit Faizli Ara 2012_ Sub2013  Nis2013  Haz2013 Agu2013  Eki2013
Enstlrmanlarla Yillik Bilesik, %) (sag) M |¢ Borg Stoku (milyar TL) B Dis Borg Stoku (milyar TL)

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Kasim
sonu Ayhk Yilbagindan
degeri % %

BIST 75748.27 -2.41 -3.15
DOW JONES | 16086.41 3.48 22.76
S&P 500 1805.81 2.80 26.62
NIKKE! 15661.87 9.31 50.67
DAX 9405.30 4.11 23.56
SHANGAI 2220.50 3.68 -2.14
BOVESPA 52482.49 -3.27 -13.90

Kaynak: Reuters

ABD’de ekonomisindeki son

gelismeler varlik alim progra-
minin Aralik ayinda azaltilabi-

lecedi degerlendirmelerini
gliclendirdi...

Diiglik bliyiime beklentisi ve
deflasyonist baski AMB’nin

yeni énlemler alacagi ybniin-

de algi olusturdu....

Japonya acikladigi ekonomik
paket ile satig vergisinin olasi
olumsuz etkisini telafi etmeyi
amacliyor...

Son PMI verisi Cin’de biiyii-
menin devam ettigine isaret
etti...

Piyasalardaki Gelismeler:

Bernanke’den sonraki FED Baskani Yellen'in ABD ekonomisinde kirilganlikla-
rin strdigu surece parasal destegin devam edecegi agiklamasinin piyasalarda
yarattigi olumlu hava kisa sureli oldu. Bu gercevede FED’in 20 Kasim’da ya-
yinladi§i Ekim ayina ait faiz karari tutanaklarinda ekonomik biyiimeyle destek-
lenmesi durumunda varlik alim programinda bir kisittamanin énimuzdeki bir-
kag toplantidan birisinde gergeklesebilecedini belirtmesi veriye duyarl belirsiz-
lik ortaminin tekrar geri ddnmesine neden oldu. Takip eden dénemde agikla-
nan ISM imalat verisinin beklentilerin Gzerinde gelmesi ve 3. ¢eyrege ait bluyl-
menin %2.8’den %3.6’ya glncellenmesi niceliksel genislemede ilk yavaslama-
nin Aralik ayinda olabilecegine dair degerlendirmeleri guglendirdi. Ayni hafta
aciklanan Kasim ayi tarim digi istihdam verisine kadar erken bir azaltmanin
fiyatlandidi piyasalarda, sonucun 203 000 ile 180 000’lik piyasa 6ngérisunin
belirgin oranda Uzerinde gelmesiyle ve igsizlik oraninin %7.3’'ten %7’ye gerile-
mesiyle birlikte belirsizligin belirgin oranda azalmasi olumlu havay tekrar geri
getirdi. FED’in tahvil alim programinda degisiklige Aralik ayinda baslamasinin
onlndeki en buylk engel olarak goérilen bitge anlasmazliginin da kisa slre
once blyuk oranda c¢ozilmesiyle 18 Aralikta sona erecek faiz karari toplanti-
sinda ilk sinirlandirmanin yapilacagdi yénundeki beklentiler belirgin oranda artti.

Euro Boélgesi'nde ise Kasim toplantisinda politika faizini strpriz bir sekilde 25
baz puan indirerek %0.25’e getiren Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Aralik top-
lantisinda faiz oranlarinda bir degisiklige gitmezken, Baskan Draghi deflasyon-
la micadele konusunda bankanin kararhidinin altini bir kez daha ¢izdi. Uzunca
bir sure disuk enflasyon bekleyen AMB, takip eden yillarda %2’ye yaklasan
kademeli bir artis 6ngortyor. 2013’ten 2015’e kadar yillik enflasyon tahminleri
ise sirasiyla %1.4,%1.1 ve %1.3 olarak veriliyor. iktisadi faaliyet cephesinde
ise i¢ talepteki toparlanma kaynakh itlimh bir biylime bekleyen AMB, 2013 yi-
linda %-0.4 olmasini bekledigi yillik biyimenin 2014’de %1.1, 2015'te ise %
1.5 diizeyinde gerceklesecegini disiniyor. Bliylime cephesindeki gorece zayif
gorinim ve 6nimuzdeki 3 yil boyunca enflasyonun AMB’nin hedefinin altinda
kalacagi yonundeki tahminler bankanin énimuizdeki dénemde yeni onlemler
alabilecegi beklentilerini guglendirirken, Bagkan Draghi’'nin gerekeni yapmak
icin hazir olduklarini vurgulamasi AMB’nin para politikasinda yeni 6nlemler igin
hazirlandigi seklinde algilaniyor. Ancak bu dnlemlerin ne olacagi konusundaki
belirsizlik henuz giderilmis degil. Son olarak, 4. ¢eyregin ilk verisi olan Ekim ayi
sanayi Uretim endeksinin %0.3'lik artis beklentinin aksine %1.1 gerilemesi
Euro Bolgesindeki ekonomik toparlanmanin ne kadar kirilgan ve dalgali bir
seyir izledigini gosterdi.

Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi da politika faizini beklendigi gibi
%0.5'te, varlik alim programinin buytkligund ise 375 milyar sterlinde birakt.
Bununla birlikte, banka konut kredilerinde dizenlemeyi de iceren bir makro
ihtiyati 6nlem paketi Uzerinde ¢alistigini belirtti.

Ote yandan, Japonya gelecek yil yirirlige girecek olan satis vergisinin olum-
suz etkilerini 6nlemek amaciyla acikladigi ekonomik paketi desteklemek icin
5.5 trilyon Yen (yaklasik 53 milyar dolar) tutarindaki ekstra bitceyi kisa sire
Once onayladi. Yapilacak bu harcamanin satis vergisinden kaynaklanmasi
beklenen yaklasik 2 trilyon Yen'lik kaybi karsilamasi bekleniyor. Bununla birlik-
te, 3. ceyre@e ait (bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla) buyime tahmininin 6zel sektér
yatirimlarinin 6ngdrulenin Gzerinde yavaglamasi nedeniyle %0.5’ten %0.3’'e
cekilmesi (bir 6nceki ceyrek %0.9), bliyime konusunda alinan tedbirlerin ge-
rekligini ortaya koydu.

Son olarak Cin gegtigimiz ay ekonomik ve sosyal alanlarda blyik degisiklikler
iceren genis bir reform paketi acikladi. Kamunun ekonomideki agirhiginin 6zel
sektor lehine azaltiimasinin da amagclandigi paketin olumlu etkileri beklense
de, uygulanma sirecinin vakit alacagi dolayisiyla daha ¢ok uzun vadede so-
nuglarin gérilecegi dusinlliyor. Ote yandan Kasim ayi imalat PMI verisi bir
onceki ayki 50.9 seviyesinden 50.8’e gerilese de, son sekiz aydaki en yiliksek
2. veri olmasi nedeniyle bluyimede istikrarin korundugunu goésterdi.
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Euro’nun yilin kalaninda Dolar
karsisindaki gli¢li durusunu
sdrdirmesini bekliyoruz ...

ABD varlik alim programinin
seyrine dair belirsizlikle MSCI
Tiirkiye endeksi Kasim ayinda
gerilerken Aralikta bir kisim
iyilesme gériild(i...

AMB’nin Kasim basinda politika faizindeki sirpriz indirimi sonrasinda gerileme-
ye baslayan Euro:Dolar paritesi 1.3370 seviyelerine kadar dustikten sonra
Yellen'in agiklamasi sonrasinda yénuni tekrar yukari gevirdi. Takip eden do-
nemde AMB’nin negatif mevduat faizi uygulayabilecegi haberleri ile kisa sureli
disUsler yasayan parite, bankanin son faiz karari toplantisinda yaptigi acgikla-
malarin énimizdeki ddonemde politika faizinde yeni bir indirim olmayacagi sek-
linde algilanmasiyla yukari yénli hareketini strdirdi ve 11 Aralik'ta 1.3785
seviyesine ulasti. FED’in gelecek haftaki toplantisinda varlik alim programinda
bir degisiklige gidebilecedine yodnelik glgclenen algi pariteyi bir miktar baski
altina alsa da, Euro Dolar karsisinda glg¢li konumunu korumaya devam edi-
yor. Yil sonuna kadar devam etmesini bekledigimiz bu durumun, FED’in kara-
rina bagli olarak gelecek yil itibariyle tersine dénecegini ve Dolarin tekrar de-
ger kazanmaya baslayacagini distintiyoruz.

Kasim ayinda Yellen'in konusmasina kadar keskin distsin goraldaga MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinde ayin ikinci yarisinda kayiplar blyik
oranda telefi edilse de endeks ayl %1.6’lik bir gerilemeyle tamamladi. Aralik
ayinin ilk 12 giininde dalgal bir seyir izleyen endekste bu hafta basinda basla-
yan gerileme aybasindan bu yana olan dislsU %2.6’ya ¢ikardi. Benzer sekilde
hareket eden MSCI Turkiye Endeksi dolar bazinda 6nceki aylarda oldugu gibi
hem yukselislerde hem de dustslerde MSCI Gelismekte Olan Piyasalar En-
deksi'ne gore daha sert hareketler kaydetti. Buna goére Kasim’da %4 gerileyen
MSCI Turkiye Endeksi Aralik ayinin ilk 12 giininde %4.8 dustu. Kasim ayinda
Tarkiye ve gelismekte olan Ulkelerden daha iyi performans gésteren MSCI
Duinya endeksi ise bu glictini Aralik ayinda stirdiremedi.

MSCI Endeksleri, 2008=100 USD Degisimi, 14 Kasim - 12 Aralik
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Kaynak: Reuters

MB’nin uyguladigi siki para
politikasi sonucunda ortalama
fonlama maliyeti ylikselisini
surdiirdd...

Kaynak: Reuters

19 Kasim’daki PPK toplantisi sonrasinda enflasyon cephesindeki bozulmayi
da dikkate alarak daha siki bir para politikasi yaklagimina gegen MB, 1 aylik
repo ihalelerini kaldirarak kisa vadeli faiz oranlarinda oynakligi azaltmayi
amagcladigini belirtti. Ote yandan %7.75’e yakin seyreden bankalar arasi repo
piyasasi faizinin yeni politika faizi olarak dusunulebilecegine isaret edilirken
takip eden ekonomist toplantisinda agirlikli ortalama fonlama maliyetinin %6.5
seviyesine yakin tutulacagi vurgulandi. Ek parasal sikilagtirma (EPS) uygula-
masinin artik sadece doéviz likiditesini azaltmak amaciyla kullanilacagini belir-
ten MB, EPS gunlerinin sikhidini da azaltarak Aralik ve Ocak sonunu sikilastir-
ma gunu olarak agikladi. Ancak, beklentilerden iyi gelen Kasim ayi enflasyon
rakamina ragmen TL’nin tepkisinin kisith kalmasiyla 9 ve 16 Aralik gunleri de
EPS olarak ilan edildi. MB’nin parasal sikilastirmanin dozunu arttirmasiyla Ka-
sim ortalamasinda %6.51’e yukselen (Ekim: %6.24) agirlikli ortalama fonlama
maliyeti, Aralik ayinin ilk 12 gininde de artisini surdirerek ortalamada
%6.59'a ulast.

Ek olarak, Ekim sonunda 112.6 milyar dolar diizeyinde olan MB doviz rezervle-
ri sonrasinda yapilan 1.8 milyar dolarlik déviz satisina ragmen, bankalarin re-
zerv opsiyon kullanimlarindaki degisim ve ihracat reeskont kredilerinin katkisiy-
la 11 Aralik itibariyle tahmini 115.2 milyar dolar seviyesine ulasti.
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ABD ekonomisindeki gelismeler-
le birlikte TL lzerindeki baski
devam ediyor...

Oniimiizdeki giinlerde CDS
primlerindeki volatilitenin siire-
cegini diigtiniiyoruz...

Kur Gelismeleri

ABD varlik alim programinin seyrine yonelik belirsizlikle, Yellan’in konusmasi-
na kadar olan surede 2.0513’e yukselen Dolar/TL, sonrasinda MB’nin Kasim
PPK toplantisiyla gic¢lendirdigi parasal sikilastirmanin da katkisiyla Kasim’in 3.
haftasinda 2.00 seviyelerine geriledi. Ancak bu iyilesme kalici olmadi ve TL
gelismekte olan diger ulke para birimlerinde oldugu gibi ABD tarim disi istih-
dam verisinin risk istahina yansimasiyla Dolar kargisinda deger kaybetti ve
tekrar 2.04-2.05 bandina déndu. Kur, veri sonrasi belirsizligin azalmasiyla geri-
lese de gelecek haftaki FED toplantisinda niceliksel genislemenin kisitlanmaya
baslanabilecegi beklentisiyle yeniden 2.05 seviyesine yaklasti. Ayni dénemde
benzer sekilde hareket eden 50:50 Dolar:Euro sepeti, 2.36 seviyelerine gerile-
dikten sonra yukselerek 2.41-2.42 bandina geldi.

Genel olarak ABD ekonomisindeki gelismelerin risk istahini etkilemesi sonucu
Kasim ayinda dalgali bir seyir izleyen gelismekte olan (lkelere ait CDS risk
primleri Polonya hari¢ bir 6nceki aya gore artis kaydetti. Genel olarak Aralik
ayina dusisle baslayan CDS primleri ise bu hafta itibariyle FED belirsizligi ile
tekrar yukselis trendine geri dondl. Turkiye 6zelinde baktigimizda ise Kasim
ayinda yaklasik 17 baz puanlik artisla 200 seviyesinin izerine ¢ikan CDS pri-
minin Aralik ayinda disise gectigini ve 12 Aralik itibariyle 194.4 seviyesine
geldigini gériyoruz. Oniimiizdeki dénemde CDS primlerinin Fed agiklama ve
politika uygulamalarina dair beklentilere bagl olarak dalgali bir seyir izleyece-
gini disundyoruz.

Segcilmis Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri
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Kaynak: Reuters

Tahvil piyasalarinda yer yer
giris goriilse de genel egilim
halen ¢ikig yéniinde...

Getiri egrisindeki yataylasma
egilimi Kasim ve Aralik ayinda
da devam etti...

Kaynak: Reuters

Piyasalardaki belirsizlige paralel olarak tahvil ve hisse senedi piyasalarina yo-
nelik sermaye akimlari Kasim’da ve Aralik ayinin ilk haftasinda oynak bir seyir
izledi. Ay iginde ara ara gorulen guglu girislere ragmen ¢ikislarin daha baskin
gelmesi sonucunda Kasim’da tahvil piyasasindan yaklasik 1.6 milyar dolarlik
bir ¢ikis gorilirken, hisse senedinde daha iyimser bir hava hakim oldu ve bu
cepheden 0.8 milyar dolarlik giris gergeklesti. Aralik ayinin ilk haftasinda tahvil
piyasasinda gérece gugclu bir kaynak girisi gérsek de finansal piyasalarda dal-
galanmanin basladigi Mayis sonundan bu yana tahvil piyasasindaki toplam
hareket -2.8 milyar dolar ile halen ¢ikis yoninde. Benzer sekilde, Mayis orta-
sinda yabancilarin tuttugu yurtici bono/tahvil ile hisse senedi stoklarinin piyasa
degeri sirasiyla 82.3 milyar dolar ve 71.8 milyar dolar olan tarihi yiksek du-
zeylerden fiyat degisikliklerinin de katkisiyla 6 Aralik itibariyle tahvil piyasasin-
da 56 milyar dolara, hisse senedinde ise 58 milyar dolara geriledi.

Kasim ayi boyunca niceliksel geniglemeye yonelik belirsizlige ek olarak,
MB’nin dozunu arttirdi§i parasal sikilastirmayla birlikte genelde yukari yonlu
hareket eden faizler Kasim ortalamasinda 2 ve 10 yillik gdsterge tahviller igin
sirasiyla %8.68 ve %9.13’e yukseldi (Ekim: %7.93 ve %8.76). Daha dalgali bir
seyrin yasandigi Aralik ayinin ilk 12 gininde ortalamadaki yukari yénli egilim
devam etti (sirasiyla %9.00 ve %9.47). Ote yandan, kisa vadeli faizlerin kire-
sel oynakliga ve MB’nin siki para politikasina daha ¢ok tepki vermesiyle getiri
edrisindeki yataylasma surdu. 2-10 yilik gdsterge tahvil faizleri arasindaki fark
Ekim ortalamasindaki 82 baz puandan Kasim’da 45 baz puana geriledi. Aralik
ayinin ilk 12 glntnde ise 47 baz puan oldu.
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Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters

Tahvil alim programinin gele-
cegi piyasalarin y6niinii belirle-
yecek...

BDDK hatftalik verilerine gére
29 Kasim itibariyle bankacilik
sektorii toplam kredilerindeki
YY blyime kur etkisinden
arindiriimis %24.5
diizeyindeydi...

Kaynak: Reuters

Aralik ayinda 11.9 milyar TL’lik i¢ borg servisine karsilik, toplamda diizenledigi
4 ihale ile 7.7 milyar TL bor¢lanan Hazine 2013 yili bor¢clanma programini ba-
sariyla sonlandirmis oldu. Aralik-Ocak-Subat borglanma programina gére Ha-
zine Ocak ayinda 12.1 milyar TL i¢ borg servisinin 10.6 milyar TL’lik kismini 5
ihale ile birlikte (6.9 milyar TL piyasadan, 3.7 milyar TL kamudan) saglamayi
planliyor

Gorinim:

Enflasyon gérindmundeki bozulmayi dikkate alan ve TL'deki zayiflama baski-
sini kontrol altina almak isteyen MB son PPK toplantisiyla birlikte para politika-
sini daha da sikilagtirirken, 11 Aralik itibariyle gunlik déviz satim ihalesinde
satilan tutari 20 milyon dolardan 50 milyon dolara ¢ikardi. Ote yandan, MB’nin
atabilecegi olasi yeni adimlar agisindan 24 Aralik’ta agiklanacak olan 2014 yih
Para ve Kur Politikasi raporu dnemli olacak. Yilin sonuna dogru yaklasirken
uluslararasi piyasalardaki oynaklik ve Ozellikle FED'in gelecek hafta dizenle-
yecegi faiz karari toplantisi Dolar/TL ve tahvil faizlerinin yonini belirleyecek.
Bu toplantida varlik alim programinin kisitlanmaya baslanacagi yéninde bek-
lentiler kismen glclense de olasi bir degisikligin gelecek yila sarkmasi ihtimali-
nin halen oldugunu disunuyoruz. Bu gercevede Dolar/TL’nin yili 2.0 seviyesine
yakin seviyelerde, 2 yillik gbsterge tahvil faizlerinin ise %8.7-%9 araliginda
kapatacagini tahmin ediyoruz. Para politikasi cephesinde ise, beklentilerden iyi
gelen Kasim ayi verisine ragmen MB’nin enflasyonda kalici bir iyilesme goérin-
ceye kadar siki tutumunu korumasini bekliyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine goére 29 Kasim itibariyle bankacilik sektorl toplam
kredilerinde kur etkisinden arindiriimis yillik artis %24.5 ile MB’nin %15’lik refe-
rans hedefinin Uzerinde seyrederken, bliyime hizinda gérilen ivme kaybi de-
vam etti. Tuketici kredileri ve kurumsal krediler bu yil icerisinde blyimeye
onemli katki yaparken, son alinan BDDK kararlarin 6zellikle kredi kartlar tze-
rinde etkisi olacagini disiniyoruz. Fonlama tarafinda ise, toplam mevduatlar-
da 29 Kasim itibariyle yillik blyime ise %21.2 olurken, bu artista TL'deki deger
kaybina bagh olarak YP cinsi mevduatlarin TL cinsinden degerinin artmasi
dnemli rol oynadi. Ote yandan Mayis ayinda 2011 yilindan beri en yiiksek de-
geri olan %3’U goren takipteki alacaklar orani Kasim sonunda %2.76 seviye-
sinde bulunuyor.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Bankacilik Sektort Kredi ve Mevduat Hacmi

Toplam Toplam
Krediler ~ TL Krediler YPKrediler ~Mevduat TL Mevduat YP Mevduat

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

30-Kas-12 782,294 577,379 115,289 794,943 521,557 153,812
28-Ara-12 800,069 589,004 118,403 816,808 534,544 158,344
03-May-13 854,052 635,608 121,750 845,133 549,411 164,821
05-Tem-13 930,318 677,276 129,937 883,407 575,607 158,057
02-Agu-13 947,197 692,697 130,828 904,284 577,730 167,868
29-Agu-13 974,687 704,539 133,006 932,480 579,233 173,919
06-Eyl-13 977,308 705,090 131,953 940,150 583,034 173,105
27-Eyl-13 995,572 722,194 134,391 955,045 596,112 176,449
04-Eki-13 989,725 719,893 135,159 942,205 589,642 176,599
25-Eki-13 993,492 722,492 136,503 949,531 592,223 179,977
01-Kas-13 998,900 725,947 136,048 953,624 594,384 179,056
29-Kas-13 1,019,023 740,883 137,871 963,809 593,403 183,606
Yilbagindan bu yana degisim 27.4% 25.8% 16.4% 18.0% 11.0% 16.0%

Bir énceki yilin ayni ayina gére degisim  30.3% 28.3% 19.6% 21.2% 13.8% 19.4%

Kaynak: BDDK
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HAZINE iG BORG iHALELERI

Toplam Satis Miktar 101,700.62
2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%

SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

HRAC VADE IHALE- FAIZORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 13.11.2013 1 19.11.2014 3.37 8.88 8.87 117211 1074.82 0.00 0.00 117211 1074.82
DT 20.11.2013 1 14.11.2018 3.89 8.57 8.76 2059.02 2077.65 49.55 50.00 2108.57 2127.65
% TUFEX 20.11.2013 08.11.2023 10.31 2.58 2.60 1718.46 1751.02 785.12 800.00 2503.58 2551.02
<¥( DT 20.11.2013 107.10.2015 7.83 8.52 8.71 1598.46 1607.42 0.00 0.00 1598.46 1607.42
FRN 20.11.2013 1 11.11.2020 15.07 8.51 8.69 1305.06 1281.35 1196.74 1175.00 2501.81 2456.35
DT 20.11.2013 127.09.2023 1.88 8.89 9.08 1186.73 1191.97 679.99 683.00 1866.72 1874.97
DT 04.12.2013 1 14.11.2018 243 8.97 9.17 903.60 900.46 1185.12 1181.00 2088.73 2081.46
X
| FRN 04.12.2013 1 11.11.2020 8.86 8.58 8.77 1287.12 1263.01 1228.00 1205.00 251512 2468.01
é DT 04.12.2013 1 07.10.2015 4.23 8.92 9.12 929.45 931.48 848.14 850.00 1777.59 1781.48
DT 04.12.2013 127.09.2023 1.74 9.26 9.47 1123.51 1105.68 304.84 300.00 1428.35 1405.68
Ocak -Aralik 2013 Toplam Satis Miktari 139,970.21
Piyasa Cevrim Orani 83.75%
i¢ borglanma programi - Ocak 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (427 Gin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 21.01.2014 22.01.2014 25.03.2015
5Yil (1750 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 27..01.2014 29.01.2014 14.11.2018
10yl (3750 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 27.01.2014 29.01.2014 08.11.2023
2Yil (616 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 28.01.2014 29.01.2014 07.10.2015
10 yil (3528 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 28.01.2014 29.01.2014 27.09.2023
i¢ borglanma programi - Subat 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
13 Ay (399 Gin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 18.02.2014 19.02.2014 25.03.2015
5Yil (1722 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 14.11.2018
5 yil (1820 giin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 20.02.2019
2YIl (728 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 24.02.2016
7 yil (2450 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 11.11.2020
10 yil (3500 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 27.09.2023
ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi
. . Kamu
Milyon TL Piyasa TOPLAM
Kuruluslan
Aralik 2013 i¢ Bor¢ Odemeleri
04.12.2013 6,717 4,221 10,938
18.12.2013 356 70 426
25.12.2013 473 70 543
TOPLAM 7,546 4,361 11,907
Ocak 2014 i¢ Bor¢ Odemeleri
01.01.2014 366 83 449
08.01.2014 369 74 443
15.01.2014 381 81 462
22.01.2014 1,147 173 1,320
29.01.2014 7,227 2,231 9,457
TOPLAM 9,490 2,642 12,132

Kaynak: Hazine
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EK B:

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

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% - YY) 6.9 47 07 -4.8 9.2 8.8 22 3.9 3.8 4.5
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 4.6 3.6 4.6
Kamu tiketimi (% YY) 84 65 17 7.8 2.0 4.7 5.7 4.5 3.0 3.3
Yatirim (%YY) 133 31 62 -19.0 305 18.0 -2.5 4.7 6.9 9.0
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 4.2 4.2 5.0
igsizlik orani /%) 10.2 103 110 140 119 98 9.2 9.5 9.3 9.0
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,582 1,742 1,918
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 620 659 769
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 826 844 922
Kisi basina GSYH (USS$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,897 11,003 11,879
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 6.0 5.9
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 839 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 7.2 6.4 5.5
UFE (ortalama %YY) 9.3 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.4 6.2 4.7
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -14 -2.1 -1.3 -1.9 -1.8
Faiz digI denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.4 1.9 0.9 1.0
Toplam kamu borcu 465 399 400 461 423 39.2 36.1 35.1 342 33.2
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 93.6 1154 140.8 109.6 120.9 1434 163.2 163.8 1785 196.4
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 2408 2529 2750
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -411 -469 -53.0 -249 -564 -89.1 -653 -771 -743 -78.6
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 7.8 -72 -7A1 -4.0 7.7 -115 -83 -9.3 -8.8 -8.5
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 477 -579 -58.2 -60.6
Cari denge (GSYH %) -60 -58 -54 -20 62 -97 -6.1 -7.0 -6.9 -6.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 17.2 7.1 7.6 13.7 8.5 8.0 9.9 10.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 23 1.2 1.0 1.8 1.1 1.0 1.2 1.1
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 -27 -31 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -6.0 -5.7 -5.5
inracat hacmi - miktar (%YY) 12 1 6 -7 6 6 18 2 8 6
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 5 6 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 609 733 71.0 707 807 785 1002 110.0 115.0 125.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 44 6.3 5.5 4.0 5.3 5.5 5.5 5.5
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 383 427 474
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 46 51 51
Briit dig borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 234 239 241
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 538 589 558 50.7 524 804 834 60.7
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 9.7 9.9 6.6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 491 46.7 309
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 15.00 6.50 6.50 575 550 450 550 5.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 10.3 15.6 11.6 11.6
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 102 74 8.5 8.7 6.8 7.7 5.5
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 1.91 1.78 2.00 208 2.08
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 167 179 192 206 2.08
EUR/TRY yil sonu 186 1.71 214 216 205 246 235 274 250 250
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 255 264 250
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 132 137 120 1.20
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 139 129 133 1.28 1.20

* Dig ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarli§i, Maliye
Bakanhgi, ING Bank
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Kidemli Ekonomist +90212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Muammer Kémurcuoglu Ekonomist +90 212 329 0753 muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler 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 yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiilmadan 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. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar 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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