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Panik kontrol altina alindi ama kirilganliklar devam ediyor...

Fed'in tahvil alim programindan kademeli cikis stratejisine dair verdigi
sinyallerin uluslararasi piyasalarda vyarattigi panik havasi Temmuz'un ilk
yarisinda Bernanke'nin yaptigi acgiklamalarin da etkisiyle kontrol altina alinmis
gibi goériniyor. Ancak ABD’de tahvil alim programinin bu yilsonundan énce
azaltilmaya baslanmasinin bugin itibariyla piyasalarda tam olarak fiyatlandigini
sdylemek biraz zor. Diger bir deyisle ABD 10 yillik tahvil faizlerindeki artisin
onUmuzdeki ddnemde artmaya devam etmesinin ylksek olasilik tasidigi dikkate
aI|nd|g|ndal gelismekte olan Ulkelere dair risk algisinin hala kirilganhgdini
korudugunu soyleyebiliriz. Buna ek olarak, yeni faiz dengesinin nerede
olusacagina dair belirsizligin devam ettigi bir ortamda Tlrkiye’de kur ve para
politikas! Uzerindeki baskinin da arttigini gortyoruz. Enflasyonda kalici
olacagini duginmuyor olsak da Haziran ayinda yasanan yikselisin ve genel
olarak kuresel odlcekte gelismekte olan Ulkelere dair risk algisinin arttigr bir
ortamda, ylksek dis finansman ihtiyaci Turkiye'nin yilkselen ABD faizleri
karsisinda negatif ayrismasina neden olabiliyor. Temmuz basinda bunun bir
ornegini yasadik. Bu baskiya karsi Merkez Bankasi’'nin (MB) uyguladigi gecelik
faiz bandi dahilindeki ek sikilastirmalar ve doviz satim ihaleleri de yeterli olmadi
ve 15 Temmuz'da pek sik gérmedigimiz bir yazili agiklama ile MB, yurtdisi
gelismelerin Ulkemizde fiyat istikrari ve finansal istikrari bozmasina izin
vermeyecegini acikladi. Bu baglamda 23 Temmuz'daki Kurul toplantisinda faiz
koridorunu genigletici yonde o6l¢ili bir adimi glindeme alacaklarini sdyleyen
MB’nin genel olarak blylime gorinimune dair artan negatif risklerle birlikte
esnek kalmaya devam etmek istedigini, dolayisiyla ABD faizlerindeki 1hmh
seyrin de etkisiyle bu ay st banttaki artisin 50 baz puanla sinirli kalabilecegini
distnlyoruz. Ancak buna ek olarak gugli seyreden kredi blyimesine karsi
zorunlu karsiliklarda da Temmuz’da 6l¢ulu bir artis yapilmasini bekliyoruz.
Piyasadaki faiz artirrm beklentisinin daha yilksek oldugunu dikkate alacak
olursak, MB'’nin ac¢iklamasinda ileriye ydnelik politika gérinimuine dair glven
verici agiklamalari énimuzdeki donemde yurtici piyasalarda faiz ve kurun seyri
icin en az disaridaki gelismeler kadar etkili olabilir. Para politikalari agisindan
aslinda ileriye yonelik sinyal vermek temel araglardan biri olarak uzun zamandir
kullaniyor. Bernanke’nin son agiklamalarinda bu perspektifle dnimizdeki yil
issizlik orani para politikasi igin bir esik kabul edilen %6.5 diizeyine gerilese ve
tahvil alim programi sonlandirilsa bile bunun faizlerin artirilmasi igin bir
tetikleyici olmayacagini, dolayisiyla ABD’de ekonomiyi destekleyici diisuk faiz
politikasinin daha uzun siire korunabilecegini vurguladigini gordiik. 2009 krizi
sonrasinda sermaye akimlarina odakli esnek bir para politikasi kurgusunda
araglarini gelistirmeye devam eden MB’nin ileriye yonelik sinyaller kapsaminda
da Fed’e endeksli bir sdyleme ge¢gmesi sasirtici olmamali. Aslinda bunun gerekli
olacagini da sdyleyebiliriz, en azindan faizlerde kademeli bir gegis gdzetiliyorsa.
TUum bu gelismeler 1sidinda bu ay enflasyon 6ngérulerimizde yukari yénde,
bliyimede ise asagida yonde kismi guincellemeler yaptik. Faizler konusunda ise
kuresel buyime goérinimi her ne kadar yiksek reel faiz ortamini destekler
nitelikte goérinmese de Tirkiye’de korunacagini tahmin ettigimiz esnek para
politikasi gercevesinde yilsonu tahvil bilesik faiz beklentimizi %8’in Uzerine
cikardik. Yakin dénemde faizlerin hangi aralikta seyredeceginde ise yurtdisi
faizlerin yani sira Turkiye'nin risk primindeki gelismelerin de etkisi olacaktir.
Nitekim Turkiye'nin kredi temerrit takasinda (CDS) son dénemde gorilen
ayrisma, politikalarla guvenin arttirlmasi  gerektigine isaret ediyor.

Sengil Dagdeviren - Bag Ekonomist

* ING olarak ABD 10 yillik tahvil faizinde 2013 ve 2014 sonu beklentilerimiz sirasiyla %2.8 ve %3.2
diizeyinde bulunuyor.
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Temmuz ayinda takip edilecek

onemli gelismeler:

Mayis ayinda TUFE beklenenin
belirgin oranda tzerinde %0.76

artti...

HAZIRAN-13 Aylik  YBY Yillik
UFE 1.46% 2.46%  5.23%
Tarm 3.38% 6.88%  4.28%
Sanayi 1.07% 1.60% 5.41%
Madencilik 1.47% 6.10%  8.49%
Ham petrol* 3.24% -3.48% -3.14%
imalat 1.08% 2.77%  3.85%
Gida urlnleri 0.09% 3.38% 6.04%
Petrol Grdnleri 4.76% 0.81% 4.7%
Ana metal 1.84% 2.03% -3.3%
TUFE 0.76% 4.00%  8.30%
Gida-Alkolsiiz igki 1.82% 5.24% 12.88%
Giyim ve Ayakkabr -1.74% 5.97% 5.26%
Konut 0.28% 1.59% 6.73%

Ozel Kapsamh TUFE
(G) 0.42% 3.40%  6.00%
(H) 0.43% 3.58%  6.11%
0) 0.41% 3.79% 5.57%
FX Sepeti * 3.50% 7.44%  8.60%
USD/TRY* 3.27% 8.11% 6.16%
EUR/TRY* 3.72% 6.77% 11.15%

* Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarim ** Merkez
Bankasi ay sonu doviz kurlari kullanimgtir. Kur

Sepeti: 1USD + 0.77 EUR

(G) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-tiitiin,
diger y 6nlendirilen fiy atlar ve dolay |1 vergiler

hari¢ TUFE

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

altin hari¢ TUFE

(I) = Gida-igecek, eneriji, alkolli igki-tltin, altin

Kay nak: TUIK ve TCMB

2011 ile kiyaslandiginda belirgin
olarak zayif seyreden ic talep,
TL’deki deger kaybinin manget

enflasyon lizerindeki etkisini

sinirlandirabilir...

Yilsonu TUFE ve UFE enflasyon
beklentilerimizi sirasiyla %6.7 ve

%6.2'ye yukselttik...

e 22 Temmuz: Haziran Merkezi Yonetim bor¢ stoku agiklanacak.

o 23 Temmuz: Temmuz PPK toplanti karari agiklanacak.

e 25 Temmuz: Temmuz kapasite kullanim orani ve reel kesim guven
endeksi aciklanacak

e 30 Temmuz: TCMB yeni tahminlerinin yer aldigi Enflasyon Raporu’'nu
yayimlayacak.

e 31 Temmuz: Haziran Dis Ticaret verileri agiklanacak.

EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

Haziran ayinda TUFE, gida [20% -
grubundaki son on yilda %-

2.84 olan ortalamanin ¢ok |15% -
Uzerinde  %1.82’lik  artisin
etkisiyle beklentilerden  koétl  [10% -
aylhk %0.76 yukselis
kaydederken, gegctigimiz yildan | 5% 1
kaynaklanan baz etkisiyle yillik
enflasyon Mayis’taki | 0% frrrrrrr{rr S
%6.51'den %8.30’a geldi. Ote \\/

yandan, tarim sektérinden

-59% -

8888823 33c-coov¥yyaeg
gelen %0.54 puanlik gugld R EE R EE R R Y
katkiya kok kémirl & rafine T ert e o o n ol
edilmis petrol Grlnleri ile ana TUFE Cekirdek Enflasyon UFE
metal sanayindeki %0.12'ser Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-icecek, eneri, alkolli icki-
puan“k etkinin de ek|enmesiy|e tittin, altin hari¢ TUFE Kaynak: TUIK

UFE Haziran ayinda %1.46'lik }
sert bir artis kaydetti. Boylece, yillik UFE enflasyonu bir énceki ayki %2.17
diizeyinden %5.23’e ylkselirken, son bir yildaki en ylUksek seviyeye ulasti.

TUFE’deki %0.16’lik piyasa beklentisinin ¢ok lzerinde %0.76’lik yiikseliste,
endekste en 6nemli agirhida sahip, genelde dalgali bir seyir izleyen gida
grubunun Haziran'da son 10 yilda ilk defa fiyat artisi kaydetmesi sonucu
yaptigi %+0.43 puanlik katki esas belirleyici oldu. Bdylelikle, yilik gida
enflasyonu %7.07'den %12.88'le Ekim 2010’dan bu yana en yilksek dizeye
geldi. Ek olarak, TL’nin ortalama bazda Mayis ve Haziran’da sirasiyla AA
%1.7 ve %4.0 deder kaybettigi dikkate alindiginda kurdaki bu hareketin
Ozellikle ulastirma grubu fiyatlarina yansimaya basladigi aylik enflasyona
%0.26’hk katki ile net bir sekilde gbzlendi. Enflasyonu asagi ¢ceken en énemli
arin grubu olarak ise %1.74’luk bir disls kaydeden ve %-0.12 puan katki
saglayan giyim 6ne cikti. Ote yandan, kira artigi Mart 2012'de yillik %4.52’ye
geriledikten sonra yukari yonll bir egilim kaydederek Haziran 2013 itibariyle
%6.17’ye ulasti.

Haziran'da 6zel kapsamli TUFE gostergelerine bakildiginda ise, manset
enflasyondaki hizli artisa ragmen H ve | endekslerinde yillik enflasyonun bir
onceki aya goére neredeyse degismeyerek sirasiyla %6.11 ve %5.57
diizeyinde gerceklestigi gozlendi. Ote yandan, yillik gekirdek enflasyon
gOstergelerinin 2013 basindan bu yana dalgalanmaya devam etmesi asagi
ya da yukari yonli net bir egilimin olmadidini ortaya koyuyor.

Sonu¢ olarak, Merkez Bankasr’nin uyarilarina paralel sekilde gida
fiyatlarindaki mevsimsel hareketlerin tersine gézlenen hizh artisin etkisiyle
Haziran’da aylik rakam oOngorilenden ylksek gelse de, ¢ekirdek
gOstergelerin oldukga istikrarli seyretmesi enflasyondaki bu sigramanin kalici
olmayacagini dusunduriyor. 2011’e gore oldukga zayif seyreden i¢ talebin
de TL'deki deger kaybinin yaz aylarinda baz etkisiyle artacak olan manset
enflasyona etkisini sinirlandirmasi mimkiin goériniyor ancak beklentilerde
yakin dénemde risk devam ediyor.

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
2



mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

Temmuz 2013 No0:130

Nisan ayinda sanayi retimi
takvim etkisinden arindiriimig
verilerle yillik %1 artti...

Nisan ayinda yillik blyiimeye en
6nemli katki ara mallari
grubundan geldi...

Nisan ayinda endeksteki yillik
blyiimeye negatif katki yapan
sektdrlerin payi %23.6 ile dnceki
aya goére sinirl bir diistis
gosterdi...

Mayis ayi Uretim verileri ekonomik
momentumun hentiz gucli
olmadigini gésteriyor...

1.6% -
1.4% -
1.2% -
1.0% -
0.8% -
0.6% -
0.4% -
0.2% -
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Sanayi Uretimi:

Takvim etkisinden arindirilimig verilere gbre sanayi Uretimi Mayis'ta dnceki
yiin ayni ayina goére (YY) %3.0'luk beklentimizin ve %2.9 olan piyasa
tahmininin altinda %1.0 artti. Nisan'da %1.4'lik dikkate deger bir artis
kaydeden mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretimi ise
Mayis'ta aylik %0.62 kiguldi. 2011 sonundan 2012 sonuna kadar dizenli
olarak gerileyen ve Ocak ayindan itibaren yavas bir toparlanma slrecine
giren 12 aylik ortalama YY degisim tarafinda Mart'ta tersine dénen egilimin
Nisan ve Mayis’ta da korunmasi bir stireden beri sanayi Uretiminde gbzlenen
toparlanma surecinin yeterince gugli olmadigini bir kez daha teyit etti.

Genis ekonomik siniflamalara gére Mayis'ta en 6nemli etki sanayi Uretimini
%1.08 puan yukari ¢ceken ara mallarindan gelirken, enerji ve dayaniksiz
tiketim mallari gruplari sirasiyla %0.41 ve %0.34 puan katki ile 6ne ¢ikan
diger sektorler oldular. Bu cercevede, Kasim 2012°den beri yillik blylimeyi
asagi ¢eken enerji sektorinin Nisan ve Mayis’ta pozitif katkisi gdzlenirken,
yatirim istahinin bir gostergesi olan sermaye mali uretiminin Mayis’ta sanayi
uretimindeki yillik degisime %0.92’lik daraltici katki yapmasi genele yayilan
guglud bir toparlanma igin henliz erken oldugunu ortaya koydu.

imalat sanayinin art gruplarinda ise i¢ talebe duyarli gida Uriinlerinin imalati
endeksteki yillik degisime arttirici ydnde %0.63 puan ile en yuksek katkiyi
yaparken, ihracat agirlikh elektrikli techizat imalati %0.37, rafine edilmis
petrol Urlnleri imalati ise %0.27 puan ile 6ne gikan diger sektorler oldular.
Yilhk degisimi asagi c¢eken sektorler arasinda ise %0.63 puan ile
bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grdnlerin imalati 6n plana c¢ikarken, i¢
talepteki gelismelerden etkilenen temel eczacilik Uridnlerinin ve eczacihiga
iliskin malzemelerin katkisi %-0.45, savunma sanayi agirlikli diger ulagim
aracglarinin imalatinin ise %-0.42 oldu. Ekonomik aktivitede 2012'deki
yavaslama surecinde dahi genelde olumlu performans goésteren ihracat
agirlikl tekstil grubunun Mayis’ta %-0.04’luk katkisi ise dikkat gekti.

Bu gerceklesmeler sonrasi Subat’ta %5.1 ile Kasim 2011°den beri ne dusik
degerini goéren endekse negatif katki yapan sektdrlerin toplam igerisindeki
agirhgi énceki aya goére sinirl bir distsle %23.6’e geldi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis rakamlara gére 2013’Un ilk ¢eyreginde 2012’nin son
ceyredine gore kuglk bir artis kaydeden ve ikinci geyrekte hizlanmasi
beklenen sanayi Uretimi Nisan’da goreli olarak daha iyi bir performansin
ardindan Mayis’'ta beklentilerin altinda kalarak ekonomik momentumun hala
gucld olmadigini gosterdi. Nitekim PMI verilerinin Nisan-Haziran déneminde
ilk ceyrek ortalamasinin olduk¢a altinda kalarak 51-52 arahginda
dalgalanmasi da bu degerlendirmeyi teyit ediyor. Bu ay 2013 ve 2014 GSYH
blylme 6ngorilerimizde sinirli agsagdi yonde revizyonlar yaptik.
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Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis 12 aylik ortalama

Takvim etkisinden arindiriimig 12 aylik ortalama

Kaynak : TUIK, ING Bank
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Ana Metal Sanayi Gida

Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag dlgek)
Kaynak: TUIK, ING

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Mayis ayinda ithalatin beklentilerin
altinda artis gostermesiyle dis
ticaret agigi piyasa beklentisinin
altinda US$9.9 milyar seviyesinde
gerceklesti...

Bozulmanin devam ettigi 12 aylik
kumdalatif dis ticaret acigr 6nceki
aya gore US$1.3 milyarlik bir
artisla US$90.1 milyar oldu...

Sermaye mallari ithalatindaki
artigin ara mali ve tliketim mallari
gruplarina oranla sinirli kalmasi
yatirim talebindeki iyilesmenin i¢
talebe gore daha kisitl oldugunu
gosteriyor...
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Dis Ticaret:

Mayis’'ta ithalattaki &nceki yilin
ayni dénemine gore (YY) %6.7’lik
goéreli hizli ancak beklentilerin
altinda kalan, ihracatta ise %1.4
artiglarla dis ticaret agigi piyasa
ve ING Bank beklentisinin altinda
US$9.9 milyar olarak gercgeklesti.
Boylece 12 aylk birikimli dis
ticaret agigindaki bozulma devam
ederken, acik Mayis itibariyle
US$90.1 milyara yikseldi. Net
enerji ithalatt haric aclk ise
US$38.9 milyara yikseldi. Ancak
kiymetli  metaller  kaleminden

Dis Ticaret Ozet Tablo

Oca-Nis 12

Oca-Nis 13

Degisim
(YY%)

US$ Milyar

IHRACAT

ITHALAT

Sermaye (Y atirm Mallari)
Ara (Ham madde) Mallar
Tiiketim Mallari

Digerleri

Deger
47.9
75.2

Pay
100.0
100.0
11.0 147
55.7 74.1
8.2 110
0.2 0.3

Deger

49.6
816
115
60.3
9.5
0.3

Pay
100.0
100.0

14.2

3.4%
8.5%
4.6%
739 8.3%
116 14.7%
0.3 21.2%

iTHALAT

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Oca-Nis 13

35.8%
1.3%
9.8%

11.1%

2012

37.0%
1.4%
9.1%

10.4%

Oca-Nis 12
YY puan

-1.1%
-0.1%
0.7%
0.6%

36.8%
1.3%

10.2%

11.5%

IHRACAT

AB Ulkeleri (27)
Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Oca-Nis 13

40.7%
7.1%

23.7%

30.8%

2012

38.8%
6.2%

27.8%

34.0%

Oca-Nis 12
YY puan

-0.4%

0.9%
-4.1%
-3.2%

41.1%
6.6%

24.3%

30.9%

Kaynak : TUIK

arindirilmis verilere goére ihracatta

Mayis’'taki artis YY %10.9, ithalattaki artis ise %1.9 olurken, 12 aylik kiymetli
metal ve enerji aglk dis ticaret acgi§i 6nceki aya gore azalarak US$40.1
milyar oldu. Nitekim mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis serilere gore
de Mayis’ta ihracat %4.2 artarken, ithalatta %4.5’lik gerileme goéraldi.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina goére bakildiginda Mayis ayinda
Nisan’da oldugu gibi tim alt gruplarda yillik ithalatin arttigi gorulurken,
ithalattaki YY miktar artisinin baydk kismi sirasi ile YY %6.7 ve %12.1 artan
ara ve tuketim mallari gruplarindan kaynaklandi. Sermaye mallari ithalati ise
yillk %2.8 oraninda genislerken, i¢ talebe oranla yatinm talebinde daha
yavas bir iyilesmeye isaret etti. Fasillara gore bakildiginda ise Mayis ayi
ithalat blylimesine en 6nemli katki Nisan’da oldugu gibi kiymetli taslar,
metaller ve micevherler faslindan gelirken, kazanlar ve makineler ile
otomotiv fasillari 6n plana ¢ikan diger fasillar oldular (bu ug¢ fasil toplam
ithalatin YY artisinin tamamina denk bir biiyiime kaydetti). ihracat tarafinda
ise yine Nisan ayinda oldugu gibi kiymetli madenler 6nemli bir negatif katki
yaparken, en énemli pozitif katki otomotiv, kazan-makine, metal cevherleri ve
drme giyim esyas! sektdrlerinden geldi. ihracatin (ilke dagiliminda ise iran’a
yapilan (altina bagli) ihracat gerilemesi ile gectigimiz sene ayni dénemde
%37.7 olarak gerceklesen Ortadogu ve K. Afrika Ulkelerinin payi, Mayis
ayinda %32'ye geriledi. Ote yandan AB’nin ihracat igerisindeki payi ise
gectigimiz seneye gére dnemli bir artis ile %36.3’ten %39’a ¢ikti.

Sonug olarak Mayis’ta kiymetli metal fash disarda birakildiginda ihracattaki
YY artisin hizlandidi, ithalatin ise ilmh i¢ talep artisina paralel baylidigu
gorulda. Dolayisiyla genel olarak verilerin dengeli buyiime gorinimunin
glclendigine isaret ettigini sdyleyebiliriz.

80%
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-20%

-40%

-60%

e 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)

*Dig ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati gikarilarak bulunmustur. Kaynak: TUIK

Enerji Harig* 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (US$milyar)
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Yatinim Mallari ith. (%YY degigim)
Tiketim Mallari ith. (%YY degisim)

Ara Mallari Ith. (%YY degisim)

Kaynak : TUIK

Ekonomik Arastirmalar Grubu
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Mayis ayinda cari agik dogrudan
yatirimlarin sermaye ¢ikisindaki
artisa bagl olarak US$7.5 milyar
ile beklentilerin Uzerinde geldi...

Finansmanda kisa vadeli sermaye
girisi US$1.8 milyar ile son iki ayin
ortalamasina kiyasla keskin diisis
gosterdi...

Ozellikle altin harig cari agidin artis
egiliminin yihn kalan déneminde
thmli seyrini koruyacagdini

Odemeler Dengesi

May|S ay| nda Cari ag| k Segilmis Odemeler Dengesi Kalemleri - Kiimiilatif Geligim

beklentilerin Uizerinde US$7.5 M
milyar dizeyinde olurken, 12 miver o [T
ay||k birikimli ag|k US$536 Cari Denge ‘ 7524 100% -53,595 100%
. . . - Dis Ticaret Dengesi -8,146 108% -70,279 131%
m||ya|" |Ie N|San ay|na gore Toplam Kayith Sermaye Girigi 757 10% 83,701 156%
: . Net Dogrudan Yatrmlar 660 9% 7,643 14%
yakla§|k Us$2.2 mllyarllk bir Yabanciarn Net Menkul Kiymet Almar: 812 11% 29,409 55%
artis kaydetti. 12 aylik birikimli Ho Sened: 1509 10 [
enerii disi cari denge ise Nisan  Mosécomme-esas ke o i
sonu nd a altl ayl I k DOZItIf Net}ng‘f:’gIana*- Reel Sektor -1-37[;05 2‘:100/2) 1025;92% 2?::/00
seyrinin ardindan ilk defa agik Yaun vade 2357 31 2%
. I1sa Vade % ¥ 0/
Verlrken, a(;lk MayIS aylnda Net Dis Borglanma*-Hazine -421 6% 2241 4%
. .. . Uzun Vade 0 0% 3947 7%
Us$2.3 milyara yukseldi. Aylik Kisa Vade 421 6% -1,706 3%
cari agikta yiksek seyreden —pieeroatena soss 2
d |$ t|Ca ret aglg nin yan | nda Rezerv Degigim 3,918 52% -26,048 49%
Bankalar -615 8% 2614 5%
yurticinde  faaliyet gosteren mom sz ol
yabanc| sirketlerin kar transfer- TDiger sektarier Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 53% 103%
. . . . Bankalar Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 391% 105%
leri sonucu gelir dengesindeki  «isavadeli Ticari Kredi Gevrim Oram 115% 107%

“Ticari krediler hari¢ "Mutlak deger Kaynak: TCMB.

acigin US$2.1 milyarla Aralk
1991°da kirilan tarihsel rekordan sonra en yiksek seviyesine ¢ikmasi énemli
rol oynadi. Ote yandan gegen yilin ayni ayina kiyasla %18 artis gdsteren
turizm gelirleri aylik cari agiktaki bozulmanin daha da artmasini engelledi.

Finansman tarafinda 2012 yili Nisan ayindan itibaren (Eylil 2012 diginda)
cari agigin lzerinde gelen kayith sermaye girisi Mayis ayinda US$757
milyonla cari ac¢igin ciddi anlamda altinda kaldi. Vade bazinda bakildijinda
kisa vadeli kaynak girisinde US$1.8 milyar ile 6nceki iki aydaki ortalama
yaklasik US$10 milyarlik girise gore keskin bir diisiis gerceklesti. Ancak 12
aylik kisa vadeli sermaye girisinin toplam birikimli finansman igerisindeki payi
%71.6 ile yiksek dizeyini korudu. Detaylara bakildiginda Mayis’taki belirgin
gerilemeye ragmen Eylil 2012’den beri Ust Uste giris kaydedilen kisa vadeli
sermaye akimlarina en 6nemli katki, US$1.4 milyarlik net ticari kredilerden
gelirken yabancilarin US$1.3 milyarlik tahvil satisi dikkat gekti. Nisan ayinda
uzun vadeli finansmanda reel soktirin uzun vadeli kredilerde US$2.4
milyarlik net bor¢ 6deyicisi olmasiyla ve IMF'ye yapilan US$421 milyonluk
son bor¢ ddemesine karsilik, banka ve reel sektdrin yurtdigi tahvil

diisiiniiyoruz... ihraglarinin sirasi ile US$0.2 ve US$1 milyar dlizeyinde kalmasiyla toplamda
US$1 milyarlik bir ¢ikis goriild. Nitekim net dogrudan yatirimlar kalemindeki
giris US$660 milyon ile dnceki yila gore geriledi. Mayis’ta, net hata noksan
Uzerinden US$2.8 milyarlik kuvvetli bir giris resmi rezervlerdeki dislsin
US$4.5 milyarda kalmasini sagladi.
Mayis ayinda yabanci sirketlerin gelir transferlerindeki artis sonucunda
beklentilerin Uzerinde gergeklesen cari agigin artis egiliminin, ekonomideki
toparlanmanin gérece yavas olmasi nedeniyle, O6zellikle altin hari¢
bakildiginda, yilin kalan déneminde iliml seyredecegini dugtiniyoruz.
. . 50,000 - - 70,000
12 Aylik Cari Denge (US$ milyon) 45,000 -
-90,000 40,000 - 60,000
-80,000 35,000 - r 50,000
-70,000 - 32’888 1 - 40,000
-60,000 - 20,000 1 - 30,000
-50,000 - 15,000 - r 20,000
-40,000 - 10,000 L 10,000
0000 1 B e
Zgggg 1 6@1/'9 \Q@Q INEN \"1,\'\ \\é\'\\ NN \(L'L:\% \'1'&'(" 2 '{56(5
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agdu

»2011 m2012

Eyl Eki Kas Ara

Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon)

Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag
Kaynak: TCMB

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Merkezi ybnetim blitgesi yilin ilk
yarisinda TL 3.1 milyar fazla
verdi...

Haziran ayi 6zelinde ise vergi
gelirlerindeki giclu artis sayesinde
toplam giderlerdeki yillik artigin
Uzerinde biyiyen toplam gelirlerle
bitce fazla verdi...

iik yaridaki olumiu bitce
performansi yil sonu hedeflerine
ulasmak adina ikinci yarida belli bir
esneklik olduguna isaret ediyor...

Merkezi Yonetim Bitcesi

Yilin ilk yarisinda, Merkezi yonetim bitcesi gegen yilin ayni donemdeki TL
6.7 milyarlik agiga kiyasla (YY) belirgin bir iyilesme ile TL 3.1 milyar fazla
verdi. Yillilk bazdaki iyilesme toplam gelirlerdeki yillik artisin %17.7 ile
%11.2’lik toplam harcama artisinin Uzerinde olmasindan kaynaklandi.
Detaylara baktigimizda gelir grubundaki artisin ekonomik toparlanma ile
performansini arttiran vergi gelirlerinden geldigini goértyoruz. Harcama
grubunda ise faiz digi harcamalardaki %15.4°ltk artisa faiz harcamalarindaki
%11.3’lUk bir dusus eslik ediyor. Boylece faiz disi fazla YY %34.8 artarak TL
19.6 milyardan TL 26.4 milyara yukseldi.

Ote yandan, faiz digi harcamalardaki yillik artigin gerileyerek %6.4 olmasi ve
toplam gelirlerdeki YY %28'lik glgliu artis Haziran ayinda Merkezi yonetim
butcesinin gecen yilin ayni dénemindeki TL 6.3 milyarlik agigina kiyasla
belirgin bir daralma géstererek TL 1.2 milyarlik bir agik vermesini sagladi. Bu
gelismelerle birlikte Haziran 2012'de TL 4.4 milyar agik veren faiz digi denge
bu yil TL 335 milyon fazla verdi.

Haziran ayinda faiz disi harcamalarin detaylarina bakildiginda bu gruptaki
yillk artigtaki yavaslamanin YY sirasiyla %5.1 ve %5.7 azalan personel
giderleri ve sosyal guvenlik transferlerinden kaynaklandigi gériliyor. Ote
yandan Haziran’da faiz digi harcamalarin %48’ini olusturan cari transferler
YY %3.3 artarak toplam artisa sinirl etki yaparken, sermaye giderleri ve
transferlerindeki YY sirasiyla %67 ve %159.2 biiyime dikkat ¢ekti.

Gelir cephesinde ise yillik bazda %28 artan genel gelirlerdeki artigin ana
kaynagini YY %31.7 buyutyen vergi gelirleri olusturuyor. Gegen yilin Haziran
ayina kiyasla sirasiyla %49.8 ve %29.9 artan KDV ve OTV vergi
gelirlerindeki yillik artisin %44’tni olusturdu. Ote yandan ithalden alinan
katma deger vergisi YY %47’lik dikkate deger bir artisla vergi gelirlerindeki
yilhk blyimeye katki sagladi. Sonu¢ olarak Haziran ayinda vergi
gelirlerindeki artig, i¢ talebin piyasalardaki asiri oynakliga ragmen kredi
biyiimesinin gigli seyretmesi ve tuketici kredi faizlerinin disik kalmaya
devam etmesiyle gucini korudugunu goésteriyor.

Genel anlamda baktigimizda ise, ilk yari bltge sonuglarinin gelir yaratiminda
belirgin bir degisiklik olmadigi stirece yilin ikinci yarisinda yilsonu hedeflerine
ulasmak adina mali cephede bir esneklige isaret ettigini sdyleyebiliriz.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESi

2012 2013 YY Degisim Gergeklegsme Orani 2012 2013H 20Dle2éi2§0ii13H

TL milyon Haz Oca-Haz Haz Oca-Haz Haz Oca-Haz Oca-Haz 12 Oca-Haz 12
HARCAMALAR 31,074 168,881 32,603 187,870 4.9% 11.2% 46.8% 46.5% 360,491 404,046 12.1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 29,192 142,621 31,069 164,570 6.4% 15.4% 45.7% 46.9% 312,075 351,046 12.5%
Personel Giderleri 8,329 43,824 7,901 48,956 -5.1% 11.7% 50.7% 50.4% 86,455 97,224 12.5%
Sosyal Guv. Kur. Deviet Primi 1,360 7,322 1,282 8,073 -5.7% 10.3% 49.7% 48.1% 14,725 16,791 14.0%
Mal ve Hizmet Alimlar 2,390 12,347 2,491 13,340 4.2% 8.0% 38.0% 39.9% 32,504 33,444 2.9%
Cari Transferler 14,312 66,655 14,783 75,332 3.3% 13.0% 51.6% 49.8% 129,266 151,287 17.0%
Sosyal Guvenlik 7,305 34,387 5,867 36,546 -19.7% 6.3% 54.0% 50.1% 63,684 72,881 14.4%
Sermaye Giderleri 1,881 7,220 3,141 11,974 67.0% 65.8% 21.1% 35.8% 34,185 33,489 -2.0%
Sermaye Transferleri 330 1,105 855 2,205 159.2% 99.6% 18.5% 43.2% 5,970 5,103 -14.5%
Borg Verme 589 4,149 615 4,690 4.3% 13.0% 46.2% 42.2% 8,970 11,115 23.9%
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0.0% 0 2,593
2-Faiz Harcamalari 1,881 26,260 1,534 23,300 -18.5% -11.3% 54.2% 44.0% 48,416 53,000 9.5%
GELIRLER 24,804 162,178 31,404 190,934  26.6% 17.7% 48.9% 51.6% 331,700 370,095 11.6%
Genel Biitge Gelirleri 23,875 156,127 30,564 184,524  28.0% 18.2% 48.7% 51.1% 320,277 361,135 12.8%
Vergi Gelirleri 20,276 131,183 26,705 158,357  31.7% 20.7% 47.1% 49.8% 278,751 317,949 14.1%
Tesebbls ve Miilkiyet Gelirleri 883 10,884 1,728 7,453 95.6% -31.5% 77.9% 81.7% 13,976 9,125 -34.7%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel 446 1,180 502 1,086 12.7% -7.9% 74.8% 53.1% 1,577 2,046 29.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,822 10,236 1,524 12,188 -16.4% 19.1% 45.3% 54.3% 22,588 22,443 -0.6%
Sermaye Gelirleri 388 1,392 104 5387 -73.1% 286.9% 67.9% 58.0% 2,049 9,287 353.1%
Alacaklardan Tahsilat 60 1,253 1 52 -98.3% -95.8% 93.8% 18.3% 1,336 286 -78.6%
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 798 4,354 681 4597  -146% 5.6% 47.9% 69.5% 9,085 6,618 -27.2%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 130 1,697 158 1,813  21.6% 6.8% 72.6% 77.4% 2,338 2,342 0.2%
BUTGE DENGESI -6,270 -6,703 -1,199 3,063 -80.9% -145.7% 23.3% -9.0% -28,791 -33,951 17.9%
FAiZ DISI DENGE -4,389 19,557 335 26,364  -107.6% 34.8% 99.7% 138.4% 19,625 19,049 -2.9%

Kay nak Maliy e Bakanlipi

Muammer Kémiirciioglu, mnuammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Merkezi Yonetim Borc Stoku

ic Borg Stoku Alici Dagihmi

Mayis ayinda merkezi yonetim borg 2011 2012 May-13

stoku bir onceki aya g(’jre %1 artarak Bankacilik Kesimi 56.7 50.5 47.8

- . TL 545.9 m”yara UIa$|rken tOpIam Kamu bankalari 24.0 20.3 18.8

Mayis ayinda merkezi ybénetim borg borcun %72.3'Unii  olusturan  i¢ el bankalar 50 230 231
stoku kur artiginin da etkisiyle TL borgtaki bliyiime aylik %0.4'te kald!. ' ' '
Topam gy bot s USS GUOY S n

cinsinden bakildiginda aylk bazda

%1.3 daralirken, TL'de yasanan Bankadistkesim 241 244 251
deger kaybi nedeniyle TL cinsinden  Gereekkisiler 6 07 06
dis borg bir 6nceki aya kiyasla ~ TuzelKisiler 188 198 200
%2.6’lik belirgin bir artis gosterdi. MKYF 3.8 3.9 45
Ote yandan uluslararasi tahvillerin  Yurtdisi yerlesikler 173 232 253
dis bor¢ icerisindeki payr Mayis TCMB 2.0 1.9 18
ayinda da yikseligini sirdilrerek TOPLAM 100.0 1000 100.0

%64.7 oldu (Nisan ayl: %641) Kay nak : Hazine

Stokun faiz yapisina goére dagilimina

bulundurduklari tahvillerin toplam gore, toplam stok iginde yuksek paya sahip (Mayis: %59) sab_it faizli

i¢ borg igerisindeki payi Mayis'ta enstrimanlarin agiriginda Mayis ayinda sinirli bir distis gozlendi. 2012

%25.3' geriledi... sonu itibariyle %23.2 seviyesinde bulunan toplam i¢ borg¢ icerisinde yurtdisi
yerlesiklerin payi ise, Mayis’ta bir dnceki aya kiyasla sinirl bir disusle %25.3
oldu.

Yilbasindan beri her ay diizenli olarak ihra¢ edilen bes ve on yillik tahvillerle
birlikte 2012’'ye gére dnemli bir yikselis egilimi gdsteren i¢ bor¢lanmanin
ortalama 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 ylkselerek ortalama %8.42'ye geldigi Haziran ayi ihaleleri sonrasi ilk
alti ay ortalamasinda %6.77 seviyesinde gerceklesti. Mayis sonu itibariyla i¢
bor¢ stokunun vadeye kalan giin sayisi 39 ay, toplam stokun siresi ise 60.2
ay ile tarihsel rekor diizeyine yakin gerceklesti.

Yurt digi yerlesiklerin ellerinde

11.0
600
10.0
9.0 500 -
8.0 400
7.0
300 A
6.0
200 +
100 A
i P . 0 -
I N akit Ig Borglanmanin Ortalama Kimdlatif Vadesi (Ay) Aralik 2011 Kasim 2012 Subat 2013 Mayis 2013
e | ¢ Borglanmanin Ortalama Kimilatif Maliyeti (Sabit Faizli Hi¢ Borg Stoku (milyar TL) mDis Borg Stoku (milyar TL)
Enstirmanlarla Yillik Bilesik, %) (sag)
Kaynak: Hazine Mustesarligi Kaynak: Hazine Mistesarlig:

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr

AB Tanimhi Kamu Borc Stoku

Net kamu borcu 2013 yilinin ilk ¢eyreginde 2012 yili sonuna gére %5.3

2013 yili sonu itibariyle ”ft kamu gerileyerek, TL 227.7 milyar oldu. 2012 yilinda uygulamaya konulan rezerv
borcunun GSYH’e orani %15.7'ye arttirici énlemlerin etkisiyle ilk ceyrekte kamu net bor¢ stokunda gerileme
geriledi olurken, TCMB’nin net varliklari bir 6nceki ceyrege kiyasla %8.4 artis

gosterdi. Ote yandan, gegen yilin ilk geyredine gore sirasiyla %1 ve %2 artig
goOsteren kamu varliklar ve igsizlik sigortasi fonu varliklari sinirh da olsa net
bor¢ stokunun dismesine katki sagladi. Boylece 2013 yili ilk cgeyregi
itibariyle net kamu borcunu GSYH’ye orani 2012 yilindaki %17’den %15.7’ye
geriledi.
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AB tanimli kamu borcu-GSYH
orani 2013’(n ilk geyreginde
%35.7'ye geriledi...

Brut dis borcun GSYH’e orani bu
yihn ilk geyreginde artarak %43.3'e
ylkseldi...

lik geyrekte dis borg stokundaki
artig kisa vadeli ve 6zel sektér,
daha acik bir ifade ile finans
sektori kaynaklr ...

Ek olarak, uluslararasi karsilastirma agisindan énemli bir gésterge olan AB
tanimh kamu bor¢ stokunun milli gelire orani gegen yilin sonundaki %36.2
seviyesinden %35.7’ye geriledi.

TL Milyar GSYH Oran
2012 1C13 CC Degisim 2012 1C13
AB Tanimli Bor¢ Stoku 512.3 517.3 1.0% 36.2% 35.7%
Kamu Net Toplam Borg Stoku 240.4 227.7 -5.3% 17.0% 15.7%

Kaynak: Hazine Miistesarligi
*2013 birinci geyrek itibariyle dort geyreklik kimiilatif GSYH kullanimistir.

Toplam Dis Borc Stoku

Tarkiye'nin brit dis borg stoku 2013 yili ilk ¢eyregi itibariyle 2012 yilh sonuna
gore %3.7 artarak US$349.9 milyara ulasirken, brit bor¢ stokunun son dort
ceyreklik toplam GSYH'ye orani %43.3’e yukseldi. Bu oran 2012 vyili
sonunda %42.9 seviyesindeydi. Ilk ceyrekte toplam dis bor¢ stokundaki
artisin tamami 6zel sektor borglarindan kaynaklandi. Ceyreklik bazda
borcunu US$12.8 milyar arttiran 6zel sektordeki bu degisim ise kisa vadeli
borclardan ve finans sektoriinden geldi.

2012 sonu itibariyle %29.9 seviyesinde olan kisa vadeli borcun toplam
icerisindeki payl bu yilin ilk geyregi itibariyle belirgin bir yikselisle %32.9
oldu. Turkiye brit disg borg stokunun borglulara gére dagilimina bakildiginda
0zel sektorin %68.6 ile en bluylk paya kamunun ise %29.5'lik paya sahip
oldugu goruliyor. Son olarak ilk ¢ceyrekte yilinda yurtdisina yapilan tahvil
ihraglarina bakildiginda, 6zel sektérin yurt disina ihraglarinda artigin devam
ettigi ve yurt digindaki tahvil stokunun 2012 sonundaki seviyesine kiyasla
%15.8 artarak US$13.7 milyara ¢iktigi anlasiliyor. Béylece uluslararasi tahvil
stoku icerisinde 6zel sektor tahvillerinin payr 2013 yilinin ilk geyredi itibariyle
%20.8’e ulasti.

Ote yandan kamunun dig tahvil stokunda %1’lik kiiglik bir azalig gortlirken,
kamu ve 6zel sektdrun yurtdisi piyasalara ihra¢ edilmis toplam tahvil stoku
2013 yil ilk ceyregi itibariyle gceyreklik bazda %2.4 artarak US$65.8 milyara
ulasti.

(milyar USD) GSYH Oran
2012 1C13 Deg(;ig; im 2012 1C13
Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku 337.5 349.9 3.7% 42.9% 43.3%
Kamu 103.3 103.3 0.0% 13.1% 12.8%
Kisa vade 11.0 12.6 14.1% 1.4% 1.6%
Uzun Vade 92.3 90.7 -1.7% 11.7% 11.2%
TCMB 7.1 6.6 -6.4% 0.9% 0.8%
Ozel Sektor 227.1 239.9 5.6% 28.9% 29.7%
Kisa Vade 88.8 101.4 14.2% 11.3% 12.5%
Uzun Vade 138.4 138.6 0.2% 17.6% 17.1%

Tiirkiye Net Dis Borg Stoku 190.0 199.1 4.8% 24.2% 24.6%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Haziran
sonu Aylik Yilbasindan
degeri % %

BIST 76295.00 -11.27 -2.45
DOW JONES | 14909.60 -1.37 13.78
S&P 500 1606.28 -1.50 12.63
NIKKE 13677.32 -0.71 31.58
DAX 7959.22 -4.67 4.56

SHANGAI 1979.21 -13.97 -12.78
BOVESPA 47457.13 -11.31 -22.14

Kay nak:Reuters

Fed Baskani Bernanke Haziran
ayinda ABD ekonomisindeki
iyilesmenin ekonomik verilerle
desteklenmesi durumunda tahvil
alimlarinin gelecek yil sonuna
kadar él¢lilii adimlarla
sonlandirilacagini agikladi...

Bernanke’nin agiklamalari kiresel
risk igtahini 6nemli éiglide asagi
cekerken, Temmuz ayi itibariyla
panik havasinin kismen ortadan
kalktigi s6ylenebilir...

AMB Baskani Draghi faizlerin
uzun sire mevcut diglik
seviyesinde tutulacagini,
gerektiginde ek 6nlem
alinabilecegini styledi...

Cin’in imalat sektdrindeki
aktivenin Haziran’da yavaslamasi
kiresel blylmenin seyrine dair
endiseleri arttirdl...

Piyasalardaki Gelismeler:

Amerikan Merkez Bankasr'nin (Fed) 2012 sonunda genisleterek uygulamaya
devam ettigi parasal gevseme programinin ne zaman sona erecegine dair
degerlendirmelere odaklanan uluslararasi piyasalar Kongre’'de bilgi veren
Bernanke’nin ve sonrasinda bazi Fed Uyelerinin gesitli agiklamalar ile faiz
karari toplanti tutanaklarinin ardindan 6zellikle Mayis’in ikinci yarisinda sert
hareketler kaydetti. Bu ortamda, zamanlamaya dair belirsizligi giderebilecek
degerlendirmeler yakindan takip edilirken, Haziran’daki iki gunlik para
politikasi kurulu toplantisinin ardindan dizenledigi basin toplantisinda
Baskan Bernanke’nin ABD ekonomisindeki buyumenin, bankanin tahvil
alimlarinin hizini bu yil disirilebilmesine izin verecek kadar gugli oldugunu
soylemesi ve ekonomik verilerin ekonomiye iligkin mevcut beklentilerle biyuk
Olcliide uyumlu gelmesi halinde tahvil alimlarinin hizini, alimlari gelecek vyil
ortasinda sonlandiracak sekilde 2014'ln ilk yarisi boyunca 6lglli adimlarla
dlisurmeye devam edeceklerine vurgu yapmasi kiresel piyasalarda risk
istahini  énemli dlcide asagi cekti. ABD ekonomisinin kargi karsiya
bulundugu risklere iliskin degerlendirmede ise, Mayis toplantisindan sonra
yapilan degerlendirmeye gbre daha olumlu gelismeler olduguna, tahvil
alimlarinin hizi azaltilsa da ekonomiye saglanan destedin slrecegine,
faizlerde yapilacak artisin da kademeli olacagina dikkat ¢ekildi. Bernanke'nin
10 ve 17 Temmuz'da yaptidi konusmalarin ise 5 Temmuz'da %2.73’e kadar
¢cikan ABD 10 yillik tahvil faizlerini yeniden %2.4-%2.5 aralidina disurmesi
ile birlikte uluslarasi piyasalarda panik havasini biraz azaldi.

Tahvil alimlarinin azaltiimasina iliskin planin piyasalarda 6nemli bir gerginlik
nedeni olmaya devam ettigi sdylenebilecek olup, 6énimuizdeki dénemde
Ozellikle ABD’'de istihdam ve enflasyon verilerinin piyasalarda daha belirgin
etkisi olmasi beklenebilir. Nitekim son dénemde gordigumuz goéreli olumlu
hava FED’den ekonomiye saglanan parasal desteklerin yakin zamanda geri
cekilmeyebilecegi konusunda agiklamalarin gelmesi ile saglandi. ABD’de
ekonomik blylime ve istihdamin beklenenden zayif performans gdstermesi
halinde varlik alimlarinin daha da gulglu olabilecegine hatta gerektiginde
tahvil alimlarinin azaltiimasinin ertelenmesinin - mumkuin olduguna ve
alimlarin azaltiimasina bagl belli bir programin olmadigina isaret edilmesi
tedirginligi azaltti. Ama ABD’de mevcut biyime egiliminin bu yil icinde hala
tahvil alim programinin azaltiimasini destekler nitelikte bulunuyor.

Euro Bodlgesi'nde ise Haziran ayl imalat ve hizmetler PMI 6ncl verileri
beklentilerin Gzerinde yer aldi, ancak veriler ekonominin ikinci ¢eyrekte de
daralabilecegine dair degerlendirmeleri gu¢lendirdi. Ayrica Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) Temmuz bagindaki toplantisinda politika faizini %0.5’te
birakti. Baskan Draghi, kararin ardindan yaptigi agiklamada, faizlerin mevcut
seviyelerde uzun bir sire tutulacagini hatta daha da indirilebilecegini ve
ihtiyag oldugu slrece gevsek para politikasini strdlirecegini sdyledi. Draghi,
bu yilin kalani ve 2014'te ekonomide toparlanma éngordiklerini séylemesine
karsin, faizlerin su anda bulundugu yerde veya daha dislk diizeyde uzun
sure kalacaginin altini gizdi. Ayrica, biylime Uzerindeki risklerin asag yonla
oldugunu da belirtti.

Piyasalarda kuresel bluylimenin seyrine dair endiseleri 6ne ¢ikaran bir diger
gelisme ise Cin’den geldi. Cin’in blylk ¢apli imalat sektdérindeki aktivite,
yeni sipariglerdeki durgunlukla Haziran'da yavaslayarak son aylarin en disuk
seviyesine gerilerken, sektérde daralmanin hizlandigi analizleri 6nem
kazandi. Dinyanin en blylk ikinci ekonomisi olan Cin gecen yil son 13 yilin
en disiuk blyumesini kaydetmigti. Ote yandan, Cin Merkez Bankasi
bankalara likidite uyarisinda bulundu. Ancak, bankalararasi fonlama
maliyetlerinde Haziran ortasinda gozlenen yikselisin ardindan Cin Merkez
Bankasi'nin likidite sikintisini rahatlatmak amaciyla piyasaya fon sagladigina
iliskin sdylentiler daha buyulk bir bankacilik krizine dair endiseleri azaltti.

FED’den gelen agiklamalarin piyasalardaki atmosferi belirlemeye devam
ettigi bu ortamda parasal gevsemenin yakin zamanda sona erebilecegi
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USD’nin yilin ikinci yarisinda
gliclenmeye devam etme olasiligi
hala giclu gértntyor...

2008=100
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beklentilerine paralel olarak USD deger kazanirken, Haziran ortasinda 1.34
civarinda olan EUR/USD Temmuz bagsinda AMB acgiklamalarinin da etkisiyle
1.28'’in altina kadar geriledi. Ancak Bernanke'nin 10 Temmuz'daki agiklamasi
sonrasinda tahvil alimlarinin erken sona erdirilecegine dair endiselerin
azalmasiyla USD tekrar ylkselise gecgerek 1.31 seviyelerine yikseldi.
Aciklanan bazi veriler temel olarak ABD’de ekonomik aktivitenin
glclendigine isaret ederek USD’nin glclenmesini destekliyor. Euro
Bolgesi'nde ise gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) ikinci ceyrekte de
daralabilecedi olasihdinin artmasi toparlanmanin  zaman alabilecegi
beklentilerini teyit ederken, Euro’da temel olarak zayiflamanin yilin ikinci
yarisinda hizlanabilecegini disundurtyor.

o

170 USD Degisimi 31 Mayis -28 Haziran 2013
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Kaynak: Reuters

Fed'in tahvil alimlarinin azaltiimasina yonelik plani gelismekte olan Ulkelere
yonelik risk istahini 6nemli dlclide asagi cekerken, paralel olarak MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar endeksi Mayis sonu ile 17 Temmuz arasinda
%4.9 diserek, ayni donemde %2.1 yiikselen MSCI Diinya endeksinden
negatif ayrismaya devam etti. Gicli seyreden sermaye girisleri ve MB’nin
politika faizlerini asadi c¢ekmesinin de etkisiyle Mayis sonuna kadar
gelismekte olan Ulkelere gbre daha iyi bir seyir izleyen Turkiye'de ise
Haziran’da 6ne ¢ikan Taksim Gezi Parki olaylari ve gelismekte olan
piyasalardan kacis egilimi MSCI Turkiye endeksini hizla asadi ¢ekti. Buna
go6re Turkiye endeksi 31 Mayis — 17 Temmuz arasinda TL bazinda %210.6
USD/TRY’nin yukari yonli seyrine bagli olarak USD bazinda %12.5 geriledi.

Nisan ve Mayis aylarinda Turkiye’nin not artirnm sireci ve gucind koruyan
sermaye girislerini dikkate alarak politika faizinde 50’ser baz puanlik iki
ardisik indirim yapan Merkez Bankasi (MB), Haziran’da gerek yurtici politik
ortamda gerilimin ylkselmesi gerekse uluslararasi yatirimcilarin gelismekte
olan Ulkelerdeki yatirmlarini azaltma c¢abalarinin ardindan hem politika
faizini degistirmemis, hem de faiz koridorunda da degisiklik yapmayarak alt
bandi olusturan gecelik borglanma faizini %3.50’te Ust bandi belirleyen
gecelik bor¢ verme faizini ise %6.5'te sabit birakmigti. Ek olarak, TL'de deger
kaybi baskilari yogunlasirken ve bankalar 26 Nisan sonrasi dénemde rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM) vyoluyla MB'de TL munzam Karsilik
yukimlaliklerine karsilik tuttuklari ddvizleri azaltmaya yodnelirken, rezerv
opsiyon katsayilarini (ROK) degistirme geregi duymadi. Ayrica MB, klresel
ekonomi ile ilgili belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki oynakligin yarattigi
risklere kargi para politikasinda her iki yonde esnekligin korunacagini
tekrarlarken, risklere karsi TL likiditesinde gerekli ayarlamalari yapmaya ve
doviz satiglarina agirlik verdi.

Bu cercevede Haziran ve Temmuz iginde, 11,19-21 Haziran ile 8-10
Temmuz'da politika faizinden fonlama yapmayan banka ayrica sterilize
edilmemis gun ici déviz satim ihaleleri de actigi gibi ek sikilastirma olmayan
normal giinlerde de zaman zaman doéviz ihalelerini surdirdd. Ek parasal
sikilagstirmanin  giglid, etkili ve gegici olmasi esas alinirken,
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Mayis sonunda baslayan
gosteriler ve gelismekte olan
ulkelerden kacgis egilimi
USD/TRY’deki deger kaybini
arttird....

MB i¢ piyasanin Temmuz’un ilk
haftasi diger llkelerden negatif
ayrismasi sonrasinda 15
Temmuz’'da “gecelik faiz bandinda
Olcdlii bir genigleme” sinyali
verdi...
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dalgalanmanin yogunlastigi 11 Haziran’da bes, 20 Haziran’da alti ve 8
Temmuz’ da yedi ayr giun igi ihale gerceklestiren MB’nin glnlik ihalelerle
doviz satisi 6zellikle 8 Temmuz'daki US$2,250 milyonluk rekor diizeydeki
satigla birlikte toplamda US$4,900 milyona ulasirken, takip eden normal
gunlerdeki doviz satiglariyla 17 Temmuz itibariyle toplam déviz satigi
US$6,450 milyona ulasti.

Ayni ddnemde MB daha siki bir likidite politikasi uygularken, piyasa yapici
bankalara %6’dan, diger bankalara ise %6.5tan saglanan kaynagdin agirhgini
degistirerek agirlikh fonlama maliyetini dnceki aylara gore yukseltti. Buna
goOre, MB’nin agirlikh ortalama fonlama faizi 20-25 Haziran arasinda 100 baz
puana yakin artisla %5.5’i astiktan sonra takip eden gunlerde gevsese de 10
Temmuz itibariyla yeniden %5.9’a yukseldi ve 1-17 Temmuz ortalamasinda
%5.28 oldu. 17 Temmuz itibariyla ortalama API maliyeti %4.78 diizeyinde idi.

Mayis ayinin ilk yarisi boyunca 1.79 civarinda genelde yatay hareket eden
USD/TRY, ayin ikinci yarisinda Moody’s’in uzun sireden beri beklenen not
artisinin gelmesinin ardindan MB’nin yeni bir politika faizi diglstine gitmesi
ve ABD’deki niceliksel gevsemenin sona erme zamaninin yaklastigi
degerlendirmeleriyle USD’nin gliglenmesinin bir sonucu olarak yikselse de,
diger gelismekte olan Ulkelerden daha olumlu bir performans sergiledi.
Ancak Mayis’in son gunu beklenmedik sekilde ortaya g¢ikan ve takip eden
glnlerde daha yayginlasan yurti¢i protestolar ve yarattigi politik belirsizlik bu
olumlu ayrismayi ortadan kaldirirken, gelismekte olan Ulkelerden kagis
egilimi ile TR'deki deger kaybi derinlesti. Bu gelismelerin ardindan, 5
Temmuz'da 1.96 seviyesini goren ve 8 Temmuz haftasinda ortalama 1.95
seviyesinde bulunan USD/TRY, MB’nin 15 Temmuz'da, 23 Temmuz'da
yapilacak PPK toplantisinda faiz koridorunu genisletici yonde olguli bir
adimin gindemde olacagina dair agiklamasiyla USD/TRY hizla geriledi.
Mayis basinda 2.07 seviyelerinde olan 50:50 EUR:USD doéviz sepeti ise
sonraki dénemde hizla yilikselerek 2.25’e ulagsa da MB’nin faiz artirim sinyali
ve yurtdigindaki ihmli hava ile gerileyerek yeniden 2.20-2.22 araliyina dondu.

Secilmisg Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri
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Mart sonunda 140’1 agsmasinin ardindan ikinci yatirim yapilabilir tlke notunu
alacagi beklentileriyle hizla gerileyen Turkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primi 9
Mayis'ta 109.8 ile tarihi disik dizeye geldikten sonra genel olarak
gelismekte olan llkelere yOnelik risk istahinin azalmasina bagl olarak yeni
bir yiikselig trendine girdi. istanbul'da baslayarak Ankara ve izmir basta
olmak Uzere diger illere yayilan toplumsal gosteriler Turkiye’nin risk primini
daha da arttirirken, olaylarin yatismasina ragmen yurtdisi piyasalardaki
olumsuz havanin surdigu son dénemde 240.6’ya kadar yukseldikten sonra,
2 Temmuz itibariyle 179 dizeylerine dénse de sonraki glinlerde yurtdisindaki
gelismelerin de katkisiyla tekrar yikselen CDS primi 11 Temmuz'da 215.2
seviyesine c¢iktiktan sonra Bernanke’nin olumlu algilanan agiklamalariyla 17
Temmuz itibariyle 191.1 seviyesine geriledi. 31 Mayis'tan bu yana
Tarkiye’'nin risk primindeki ylkselis benzer gelismekte olan dlkelerle
karsilastirildiginda ¢ok daha fazla oldu.
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Yabancilarin elinde bulundurdugu
bono ve hisse senedi stok
degerleri Mayis ayi ortalarinda
tarihi yiiksek seviyelerine ulagirken
sonrasinda geriledi...

S&P’nin ve Moody’s’in not artinmlari yaninda MB’nin disik faiz politikasinin
6ne ¢ikmasi sonucu glglu yabanci giriglerinin yasandigi 2013 yilinin ilk dort
ayinda fiyat ve kur etkisinden arindiriimis yurtdisi yerlesiklerin toplam net
tahvil alimlari US$8.2 milyara ulasti (repo harig net alim US$5.9 milyar), net
hisse senedi alimlari ise US$569 milyon oldu. Yabancilarin tuttugu yurtici
bono/tahvil ile hisse senedi stoklarinin piyasa degeri Mayis’'in ilk yarisinda
tahvilde US$82.3 milyar, hisse senedinde US$71.8 milyar ile tarihi yiksek
dizeylere geldi. Ancak takip eden dénemde her iki piyasadaki satislarin ve
fiyat duslslerinin ardindan stok degerleri hizla gerileyerek 12 Temmuz
itibariyla hisse senedinde US$60.2 milyar, tahvilde ise US$58.6 milyar oldu.
26 Nisan ile 12 Temmuz arasinda tahvil ve hisse senedi piyasalarindaki
toplam net yurtdigi yerlesik satisi ise sirasiyla US$672.5 milyon ve US$1.8
milyar (US$1.9 milyarlik repo girigleri haric US$3.7 milyar) oldu. Boylelikle
yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindaki yurtdisi yerlesik alimlari
eksiye donerken (US$104 milyon), tahvilde ise kiimulatif girigler 12 Temmuz
itibariyla US$6.4 milyara (repo hari¢ US$2.2 milyara) geriledi.
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Tahvil faizlerinde yurtdisi ve yerel
piyasalarin ayrismasi ile hizli bir
artis yasandi...

Tahvil piyasasindaki satis
baskisina karsin Hazine i¢
borglanma programini
gerceklestirmekte zorlanmiyor...
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Bono ve tahvil piyasasinda Mart sonunda gordigiu %6.4 seviyelerinden
sonra politika faizinde Nisan ve Mayis'ta 50’ser baz puanlik indirimler ve
Moody’s’in not artirimiyla sert bir sekilde gerileyerek 16-17 Mayis'ta %4.76
ile tarihi diistk dizeyde kapanan iki yillik gosterge tahvil bilesik faizi nce kar
satislari, sonra ise ABD 10 vyillik tahvil faizinde yukari yonli hareketin
yansimalari ile artan i¢ politik gerilim ve belirsizlikle sigrayarak Haziran
ortalamasinda %6.99'a, 1-17 Temmuz dbéneminde ise ortalama %8.44’e
yukseldi. Ayni dénemde 10 yillik tahvil faizleri Mayis’ta ortalama %6.22
dizeyinden Haziran'da ortalama %7.72, 1-17 Temmuz déneminde ise
ortalama %8.74 seviyesine yikseldi. Yilin kalan déneminde ABD 10 yillik
tahvillerinde artisin devam etme olasiliginin yiksek oldugu distnuldiginde
gelismekte olan (lkelere dair alginin tamamen olumluya dénmesi zor
gérunuyor. Bu ortamda tahvil faizlerinde yasanabilecek duguslerin sinirli
olmasi mUmkin gérinmekte olup, MB’nin uygulayacagi politikalarin da
faizlerde olusacak yeni dengede etkili olacagdi sdylenebilir.

Tahvil piyasasinda yasanan satis baskisina karsin Haziran ayinda TL 14.8
milyarlik itfasina gére TL 13 milyar bor¢clanmayi hedefleyen Hazine, opsiyon
satiglari dahil TL 13.2 milyar borglandi. Aylik nakit bor¢clanma maliyeti %8.42
ile 6nceki ayki %6.09’luk diuzeye gore ciddi bir artis géstermesine karsin
yilbasindan itibaren birikimli ortalama nakit bor¢clanma maliyeti %6.77 ile
2012’ki %8.75'lik dizeyinde oldukca altinda kalmaya devam etti. Temmuz
ayinda ise 15-16 Temmuz’'da doért ihale gerceklestiren Hazine toplamda 10.7
milyar TL bor¢lanarak Temmuz'da bes ihale ile tamamlamayi planladigi TL
11.8 milyar bor¢lanma hedefinin %91'ini tamamladi. Hazine’nin Temmuz'da
toplam TL 12.9 milyar i¢ borg itfasi bulunuyor ve ayin son ihalesini 23
Temmuz'da gercgeklestirecek (6 Agustos 2014 vadeli 12 aylik iskontolu
tahvilin yeniden ihraci).
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BDDK haftalik verilerine gére 5
Temmuz itibariyle bankacilik

sektort toplam kredilerindeki YY
blyime kur etkisinden arindiriimig

%25.7 duzeyinde idi...

Gorintm:

Fed'in politika gérinimu ve 10 yillik ABD tahvil faizlerinin seyri énimuzdeki
dénemde de vyurtigi piyasalarin yoni agisindan temel belirleyici olmaya
devam edecek. Yeni faiz dengesinin kiresel piyasalarda nerede olusacagina
dair belirsizlik devam ederken vyurtici piyasalarda Ozellikle TL'nin seyri
acgisindan MB’nin para politikasina dair atacagi adimlar 6nemli olacak.
2013’te genelde yurtdigi faiz ortami ve global likiditeye paralel bir seyir
izleyen faizlerin Fed aciklamalarina bagli olarak dalgali bir seyir izlemeye
devam etmesini, Haziran’da %8.30’a si¢crayan ve yaz boyunca da baz
etkisinden dolay! yuksek kalmasi beklenen enflasyon da dikkate alindiginda
toparlansa bile mevcut seviyelerden ©6nemli Olcide gerilememesini
bekliyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gére 5 Temmuz itibariyle bankacilik sektéri toplam
kredilerinde kur etkisinden arindiriimis yillik artis %25.7 olurken, Temmuz
basi itibariyle kredilerdeki yillik bliyime MB’nin %15’lik referans hedefinin
Uzerinde kalmis oldu. Daha 6nceki aylarda oldugu gibi kredi biyimesine en
onemli katkiyr tiketici kredileri ve kurumsal/ticari krediler yapmaya devam
ederken, tiketici kredilerindeki artis TL 31.3 milyara yaklasti. Ayni dénemde
mevduatlardaki yillik buyime ise %17.0'ye yukselirken, bu artista yillik
%20.4 genigleyen TL mevduat tabaninin énemli bir katkisi oldu. Ote yandan
Mayis ayinda 2011 yilindan beri en yiksek degeri olan %3’l goren takipteki
alacaklarin orani Temmuz baginda, %2.8’e geriledi.

Toplam YP Toplam  TL YP
Krediler  TL Krediler Krediler Mewuat Mewduat Mewduat

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

06-Tem-12 740,362 539,473 111,019 755,315 478,372 153,049
31-Adu-12 757,021 553,461 112,396 772,808 498,176 151,638
28-Eyl-12 763,047 559,794 113,887 782,209 509,790 152,641
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
07-Haz-13 899,836 659,892 127,212 868,886 566,518 160,305
28-Haz-13 928,722 678,355 130,074 886,356 581,138 158,571
05-Tem-13 930,318 677,276 129,937 883,738 575,919 158,067
Yilbagindan bu yana degisim 16.28% 14.99% 9.74% 8.19% 7.74% -0.18%
Bir dnceki yilin ayni ayina gére degisim 25.66% 25.54% 17.04% 17.00%  20.39% 3.28%

Kaynak:BDDK Haftalik Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EK A:
Toplam Satis Miktari 101,700.62
2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- |_=Aiz ORANI ; PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHi | TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 15.05.2013 14.02.2018 2.12 5.84 5.93 4640.78 4795.20 329.05 340.00 4969.83 5135.20
FRN 15.05.2013 '11.03.2020 1.43 6.93 7.05 1441.60 1421.20 608.00 600.00 2049.60 2021.20
‘>—f_’ DT 15.05.2013 | 13.05.2015 1.61 4.95 5.01 2691.73 2694.30 0.00 0.00 2691.73 2694.30
s DT 15.05.2013 |08.03.2023 1.70 6.18 6.27 1576.63 1699.50 0.00 0.00 1576.63 1699.50
TUFEX | 15.05.2013 03.05.2023 4.68 0.94 0.94 1560.30 1569.70 994.00 1000.00 2554.30 2569.70
DT 22.05.2013 06.08.2014 451 5.10 5.07 748.69 705.20 0.00 0.00 748.69 705.20
DT 19.06.2013 106.08.2014 3.76 6.80 6.76 1198.35 1112.60 207.88 193.00 1406.23 1305.60
~ DT 26.06.2013 |20.06.2018 1.27 8.74 8.93 2381.37 2339.45 91.61 90.00 2472.98 2429.45
é TUFEX ' 26.06.2013 ;03.05.2023 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 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  08.03.2023 2.60 8.60 8.78 1358.87 1252.54 1627.34 1500.00 2986.21 2752.54

X Toplam Satis Miktari 75,360.91
Ocak -Haziran 2013

Piyasa Cevrim Orani 104.72%

** TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

ic borglanma programi - Temmuz 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1799 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15.07.2013 17.07.2013 20/06/2018
10 Il (3577 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15.07.2013 17.07.2013 03.05.2023
2Yil (665 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16.07.2013 17.07.2013 13.05.2015
10 Yi (3521 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16.07.2013 17.07.2013 08.03.2023
12 Ay (378 guin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 23.07.2013 24.07.2013 06.08.2014
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 Y1l (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 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 13.08.2013 14.08.2013 08/03/2023
15 Ay (448 guin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 27.08.2013 28.08.2013 19/11/2014
ic borglanma programi - Eyliil 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5YIl (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 Yi (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
2YIl (728 Gln) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 10.09.2013 11.09.2013 09/09/2015
10 Yl (3465 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10.09.2013 11.09.2013 08/03/2023

03.07.2013 246 58 304

10.07.2013 550 79 629

17.07.2013 8,526 1,102 9,628

24.07.2013 1,176 180 1,356

31.07.2013 756 272 1,028

TOPLAM 11,254 1,691 12,945

07.08.2013 407 5 412

14.08.2013 9,953 1,119 11,072

21.08.2013 999 109 1,108

28.08.2013 2,463 1,386 3,849

TOPLAM 13,823 2,618 16,441

04.09.2013 904 205 1,110

11.09.2013 6,582 107 6,689

18.09.2013 475 204 679

25.09.2013 641 196 837

TOPLAM 8,603 712 9,314

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 tiiketim (% YY) 46 55 -03 -2.3 6.7 7.7 -0.7 3.8 5.0 5.0
Kamu tiketimi (% YY) 84 6.5 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) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.7 2.5 2.8 3.8 4.4
issizlik orani /%) 10.2 103 11.0 14.0 119 9.8 9.2 9.1 8.7 8.3
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,572 1,741 1,926
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 654 741 798
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 836 889 1002
Kisi bagina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 11,030 11,588 12,903
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 8.8 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.1 6.1 5.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 8.4 101 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 6.3 4.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide biitce 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 465 39.9 40.0 46.1 423 39.2 36.1 35.0 34.2 33.2
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 93.6 115.4 140.8 109.6 120.9 1434 163.2 166.3 1753 1929
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 240.7 252.7 279.2
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41.1 -469 -53.0 -249 -56.4 -89.1 -653 -744 -77.4 -86.3
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -78 -72 -71 -40 -7.7 -115 83 -8.9 -8.7 -8.6
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -47.7 -574 -614 -71.3
Cari denge (GSYH %) -6.0 -58 54 -20 -6.2 -9.7 -6.1 -6.9 -6.9 -7.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 19.3 199 172 7.1 76 137 8.5 8.0 12.0 16.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 2.3 1.2 1.0 1.8 1.1 1.0 1.4 1.6
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 -27 -31 -08 52 -79 -5.0 -5.9 -5.6 -5.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 18 3.9 4.4 5.8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 4.9 6.1 7.3
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 61 73 71 71 81 78 100 105 115 130
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 4.4 6.3 5.5 4.0 5.3 5.2 5.5 5.6
Borg¢ Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 376 418 472
Brat dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 45 47 47
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 226 238 245
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40.1 487 538 589 558 507 524 874 580 617
Toplam dis 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 15.00 650 6.50 575 550 550 550 6.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 19.0 115 10.3 14.9 12.2 12.1
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 16.6 173 176 102 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 186 171 214 216 205 246 235 234 238 2.47
EUR/TRY ortalama 180 178 190 215 199 232 230 240 235 2.41
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 1.28 1.20 1.25

* Dig ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Mistesarligi, Maliye
Bakanhgi, ING Bank

15




Temmuz 2013 No0:130

ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Sengul Dagdeviren Bas Ekonomist +90 212 329 0752 sengul.dagdeviren@ingbank.com.tr
Muhammet Mercan Kidemli Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Muammer Kémurcioglu Ekonomist +90 212 329 0753 muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6ézlesmesi c¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagl olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirrm o6nerisi veya herhangi bir yatirrm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya
referans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen gdésterilmis
olmasina 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.S.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullaniimasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayl zarardan 6tird higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank A.$.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi
baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar
ciddi risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden ddénem igin bir gdsterge degildir. Yatirimcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari
veya piyasalarda yatirnm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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