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Risk alanlarina odaklanan OVP o6zellikle enflasyonda iyimser ...

FED’in Eylll faiz toplantisindaki beklenmedik kararinin ardindan, Ekim basin-
dan itibaren yasanan butge anlagsmazhidinin ve yaklasik iki hafta boyunca ka-
mu harcamalarinin sinirlanmasinin ABD ekonomisi tGzerindeki olumsuz etkileri
onimuzdeki dénemde gelecek verilerle daha net anlasilacak. Krizin ¢ok uza-
madan ve ABD Hazinesi borglarini 6deyemez duruma dismeden sona ermesi-
nin ekonomideki toparlanma sirecini ciddi olglide sekteye ugratmayacagi on-
gorilse de, ING olarak ABD igin 2013 biyime tahminini %1.7°’den %1.4’e,
2014 6ngérusini ise %2.6'dan %2.5'e gektik. Ote yandan, ¢6zimiin gegici
oldugu ve 2014 basinda gerek harcama sinirlamasi gerekse borg¢ tavani tartis-
malarinin yeniden giindeme gelecegi dikkate alindiginda FED’in tahvil alimlari-
ni yavaslatma adiminin zamanlamasina dair beklentiler daha da 6telenmeye
devam ediyor. Boyle bir kararin alinmasinda makroekonomik veriler tarafindan
net bir sekilde desteklenmesi gerektigi ve biyime egiliminin guglenerek sur-
mesinin énemli oldugu bilgilerinden hareketle niceliksel gevsemeden geri d6-
nds adimlarinin 2014°Gn ilk yarisinda hatta bir ihtimal ikinci geyrek igerisinde
atilabilecegini digtnlUyoruz. Dolayisiyla, gelismekte olan ulkelere sermaye
akimlarinda dnimuzdeki birka¢ aylik dénemde nisbi bir rahatlama olsa da, be-
lirsizlik ve buna bagli dalgalanmalar muhtemelen 2014’'te de ekonomik perfor-
mans Uzerindeki etkisini surdirecek. Euro Bdlgesi'nde ise kredi verilerindeki
zayifiga ragmen son zamanlarda gigli seyreden PMI gostergeleri ve igsizligin
tepe noktasina ulastigina dair degerlendirmeler resesyondan ¢ikigin ardindan
iyilesme egiliminin korundugunu ortaya koyarken, bu ortamda Turkiye igin ser-
maye akimlari gérinimu kadar dis ticaret kanalindan gelebilecek olumlu etki-
ler de 6nemli olacak. 2013’ln sonuna gelirken, 2014’e dair kiresel belirsizlikle-
rin 6n plana ¢ikmaya basladigi bir ddnemde Turkiye'ye dair risk algilarini artti-
ran noktalara odaklanan Orta Vadeli Program (OVP), enflasyonu disurmeyi
temel onceliklerden biri olarak belirlerken, cari agigi kontrol altina almak igin
yurtici tasarruflar arttirmaya, kaynaklari daha Uretken alanlara yoneltmeyi ve
verimliligi yukseltmeyi dngdruyor. Yapilan revizyonlarla 2013 ve 2014’e dair
projeksiyonlar daha gergekgi bir diizeye ¢ekilirken, enflasyon 6ngorileri %6.8
ve %5.3le piyasa tahminlerinin ciddi 6lgide altinda kalmaya devam ediyor.
Beklentilerin Gizerinde gelen Eylil TUFE rakamlarinin ardindan tiim yil igin tah-
minimizi %7.5’e yukselterek enflasyon gériinimune dair goreli olumsuz deger-
lendirmemizi koruyoruz. Cari acik'la ilgili olarak ise GSYH’ye oran itibariyle
2013'te %7.1den ¢ yillik donemde %5.5’e oldukga hizli bir dislis éngdren
OVP ile kargilastirildiginda iyilesme egiliminin bu kadar gugli olmayacagini
disunuyoruz. Yikselen faizlerin de katkisiyla son donemde goreli olarak ivme
kaybeden kredilerdeki biylime hizinin kredi kartlari ve tliketici kredilerine yo-
nelik son makro ihtiyati dizenlemelerin de etkisiyle sirecegi ve 2014’te daha
makul duzeylerde gerceklesecedi, bunun da dis dengeye olumlu yansiyacagi
kabul edilebilir. Yine de, OVP’de petrolin varil fiyatinin 2016’ya kadar dikkate
deger Olclude gerileyerek 90-95 dolar araligina gelecegi varsayimiyla karsilasti-
rildiginda ING’nin daha yatay bir seyir 5ngérmesi dig denge ile ilgili tahminimiz-
deki farklihgi énemli dlglide agikliyor. Ote yandan, kamu maliyesinde bir defa-
ya mahsus gelirlerin 6nemli katkisiyla beklentilerden énemli dl¢iide sapan ve
GSYH’ye oranlandiginda %1.2'de kalacagi 6ngérilen butce agigindaki olumlu
seyrin OVP déneminde yapilacak Ug ayri segcime ragmen siirecegi ve hedefle-
rin ulasilabilirligi konusundaki risklerin sinirli oldugu anlasiliyor. Bu sartlar altin-
da, piyasalar 2013 sonuna kismen sakin bir sekilde yaklasirken, 2014’Gn ol-
dukcga dalgali olacagi ve Turkiye’de enflasyonla miicadelenin énemini koruya-
cagl, dolayisiyla daha siki bir para politikasini gerekli olacagini sdyleyebiliriz .

Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Ekim ve Kasim aylarinda takip

edilecek 6nemli gelismeler:

Eylii’'de TUFE beklentilerin
lizerinde %0.77 artti...

Eyl-13 Aylk YBY Yillik
TUFE 077%  5.01% 7.88%
Gida-Alkolsiiz icki 0.74% 5.44% 8.73%
Ulastirma 1.99% 8.30% 9.16%
Konut 0.69% 3.09% 7.35%
Ev Egyasi 0.77% 3.56% 4.52%
Giyim ve Ayakkabi 2.28%  -4.86% 6.39%
Lokanta ve Oteller 1.48% 7.27% 9.13%
Alkollii igecek-Titlin 0.02%  15.12% 15.69%
Haberlesme 0.08% 1.75% 4.45%
Saglk 0.16% 3.04% 3.07%
Egitim 2.52% 9.74% 10.14%
UFE 0.88%  4.43% 6.23%
Tarm 2.78%  -0.36% -3.66%
Sanayi 1.58% 5.37% 8.26%
imalat 148%  6.85% 6.66%
Ozel Kapsamh TUFE
(G) 0.78% 463% 7.20%
(H) 075%  474% 7.29%
() 0.67% 4.67% 6.96%
FX Sepeti * 049%  15.50% 17.00%
USD/TRY* 1.05%  14.11% 14.15%
EUR/TRY* 0.05%  16.87% 19.87%

* Ham petrol ve dogalgaz ¢ikarimi ** Merkez Bankasi ay sonu déviz

kurlari kullanilmistir. Kur Sepeti: 1USD +0.77 EUR

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

ve dolayli vergiler hari¢ TUFE
(H) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-titiin, altn harig TUFE

TL’deki deger kaybinin etkisi
cekirdek enflasyon lizerinde
gériilmeye devam ediyor...

i¢ talepteki beklentilerin altin-
da beklenen toparlanma kur
geciskenliginin etkisini sinir-
landirabilir...

30 Ekim: Ekim tuketici gliven endeksi

31 Ekim: EylUl dis ticaret dengesi

31 Ekim: Enflasyon raporu

4 Kasim: Ekim TUFE, UFE

5 Kasim: Ekim reel efektif doviz kuru

8 Kasim: Eylll sanayi Uretim endeksi

13 Kasim: EylUl 6demeler dengesi

15 Kasim: Agustos hane halki isgucu istatistikleri

15 Kasim: Ekim Merkezi Yénetim butce gergeklesmeleri
19 Kasim: Kasim PPK toplantisi

25 Kasim: Kasim reel sektor giiven endeksi, kapasite kullanim orani

EKONOMIK VERILER
TUFE ve Cekirdek Enflasyon (%)

Enflasyon: 16% -

Eylil ayinda TUFE ulastirma grubu |'4% 1
fiyatlarindaki olumlu  beklentimizin 15;
aksine aylik bazda gorllen yikselis | ., |
sonucunda  Ongorimuizin  belirgin | 4, |
oranda lzerinde AA %0.77 artti. An-| 49, |
cak baz etkisi nedeniyle yillik enflas- | 2% -
yon gerilemeye devam ederek bir| 0%
onceki ayki %8.17 seviyesinden % |-2% 1
7.88%e indi. Ote yandan, tarim fiyatla- | 4% 1
rindaki AA disise ragmen imalat %

I3 2cc- YN ee
grubundan gelen %0.74 puanlk kat- Strotbactacsactte
kiyla UFE bir énceki aya gére %0.88 NOZDOTZDOZDOZDOZO
artis kaydetti. Bdylece yillk UFE CPI Core Inflation () PPl

AQUStOS__ ayindaki %6-38’!"‘ §eviyesin— Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-icecek, enerji, alkollii igki-
den Eylul'de %6.23’e geriledi. tatan, altin hari¢ TUFE

TUFEdeki artisa en temel katki AA % @nak TOK

1.99 artarak enflasyonu %0.37 puan yukari ¢eken ulastirma grubundan geldi.
Bu artista Dolar/TL'de FED karari sonrasi ger¢eklesen gecici gerileme haricin-
de genel anlamda gériilen yukari yonli hareket etkili oldu. Ote yandan gida
grubu fiyatlari gegen ayki dusus sonrasinda Eylil'de %0.74 artsa da bu artig
son 10 yildaki %1.65’lik ortalamanin altinda kaldi. Bdylece gida grubu manset
enflasyonu %0.18 puan yukari ¢ekti. Giyim grubu fiyatlari ise son 10 yilin orta-
lamasinda gorilen %0.18'lik AA artisin aksine Eylil'de %2.28 geriledi ve %-
0.16’hk katkiyla enflasyondaki yukselisi sinirladi. Son olarak genel anlamda
beklentilerle uyumlu oranda artan konut, egitim, lokanta-oteller ve mobilya-ev
aletleri grubu fiyatlari manget enflasyona sirasiyla %0.12, %0.05, %0.09 ve %
0.06 puan katki yapti.

Cekirdek enflasyon gdstergelerine baktigimizda TL'de gérilen deger kaybinin
etkili olmaya devam ettigini gbéruyoruz. Buna gore, sirasiyla AA %0.75 ve %
0.67 oranlarinda artan 6zel kapsamli H ve | endeksleri (on yillik tarihsel ortala-
ma: %0.74, %0.73) yilhk enflasyonu %7.29 ve %6.96 ile Agustos 2012’den beri
g6zlenen en ylksek dizeye cekti. Haziran ayindan beri artis egiliminde olan
yillik ¢ekirdek enflasyon rakamlarinda kur geciskenliginin enflasyona yansima-
sinin yilin geri kalaninda goérece sinirli da olsa surmesini bekliyoruz.

Sonug olarak, Eylil ayi rakamlar yillik enflasyonda Adustos ayi ile birlikte bag-
layan asa@ yonli seyrin korundugunu dogruladi. Ote yandan ulastirma gru-
bundaki gortiinim TL'de gorilen deger kaybinin fiyatlar tizerinde etkili oldugu-
nu gosteriyor. Nitekim ¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki artis da bu gorusu
destekler nitelikte. Ancak, kur geciskenliginin enflasyon Uzerindeki etkisinin i¢
talepteki toparlanmanin beklentilerin altinda olma ihtimali nedeniyle 2011 yili-
nin sonundaki kadar belirgin olmayacagini distniyoruz

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Agustos ayinda sanayi Uretimi
takvim etkisinden arindiriimis
verilerle gére yillik bazda
%0.1 darald....

Agustos'ta yillik daralmaya en
temel katki enerji grubundan
geldi...

Agdustos ayinda endeksteki
yillik biiyiimeye negatif katki
yapan sektorlerin payi belirgin
oranda artarak %35.5'e
geldi...

Oncii géstergeler éniimiizdeki
dénemde sanayi lretiminde
dalgali bir seyre isaret edi-
yor...

Sanayi Uretimi:

Haziran ve Temmuz'da beklentilerin Gizerinde bir performans gdsteren takvim
etkisinden arindinimis sanayi Uretim endeksi Agustos’ta YY %0.1 daralarak
Aralik 2012°den bu yana ilk kez geriledi ve %3.9’luk tahminimizin ve %5.3’lik
piyasa 6ngorusunin belirgin oranda altinda kaldi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis endeks ise Onceki iki aydaki artis sonrasinda AA %4 daralarak
Ocak 2009'dan bu yana aylik bazda en keskin gerilemeyi kaydetti.

Genis ekonomik siniflamalara gére, Agustos’ta yillik performansa negatif veya
sinirli oranda olumlu katki yapan alt gruplarin sermaye mallari imalati tarafin-
dan kismen dengelendigi goruliuyor. Detaylara bakildiginda Mayis’tan bu yana
ana endekse olumsuz katki yapan enerji grubu %-0.70 puanla Agustos perfor-
mansini asagiya ¢eken en dnemli grup olarak éne ¢ikiyor. Sanayi Uretim per-
formansini asagi ¢ceken bir diger grup ise Temmuz'daki guglu artis sonrasinda
YY artisa yilbasindan bu yana ilk kez olumsuz katki yapan ara mali imalati
oldu (%-0.32). Ote yandan, yatirnm istahinin géstergesi olarak gériilen serma-
ye Uretimi %0.92 puanlik katkiyla sanayi Uretimindeki disusu sinirlasa da 6n-
ceki iki ayda gorilen gugli artigin altinda kaldi. YY sadece %0.45 artan imalat
sanayinin alt gruplarina baktiimizda ise bu degisime en yuksek katkiyr Tem-
muz'da oldugu gibi ihracat temelli motorlu kara tasiti Uretimi sagladi (%0.77
puan). Bu grubu sirasiyla %0.35, %0.31 ve %0.24 puan ile diger makine ekip-
man, elektrikli techizat ve mobilya imalati takip ediyor. Negatif katki yapan
gruplarin toplam igindeki payinin belirgin oranda artarak %35.5’e gelmesi ise
imalat sanayide Agustos’ta gorilen zayif performansi agikliyor. Bu cephede
one ¢ikan gruplar ise YY sirasiyla %0.35, %0.26, %0.23 ve %0.22’lik olumsuz
katki saglayan temel eczacilik Urdnleri, diger ulasim araclari, kok kémuri-
petrol Urlnleri ve agag Urlnleri imalati oldu.

Sonug olarak Temmuz'da olumlu performans gdsteren sanayi Uretimi AJus-
tos’ta beklentilerin aksine gerileyerek 3. ceyrekteki iyilesmenin surdurebilirligi
konusunda soru isaretleri yaratti. Oncii gdstergelere gére, Eylil'de keskin bir
gerileme gdsteren tuketici guveni, sinirli oranda artan reel sektér given endek-
si ve bir suredir sabit seyreden kapasite kullanim orani gectigimiz ay i¢in olum-
suz sinyaller veriyor. Ote yandan Eylil'de belirgin oranda artarak 54 seviyesi-
ne ulasan PMI endeksi ise olumlu performansin devam edebilecegini gosteri-
yor. Dolayisiyla éncu gostergelerden gelen karisik sinyaller géz 6niinde bulun-
duruldugunda, piyasalarda son aylarda yasanan dalgalanmalarin sanayi Ureti-
mine olumsuz yansidigini ve énimuzdeki donemde dalgali bir seyrin gozlene-
cegini sdyleyebiliriz

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

QISP

degisim)

dlgek)

16% q - 20% 6% - 6%
1.4% 1 [ 18% 5% - - 5%
1.2% 1 [ o | 4% - - 4%
1.0% A [ 120 3% - 3%

07 - 8% 1% 1%
0.4% L 6% 0% 0%
0.22%, 1 - 4% -1% - - -1%
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Mevsim ve takvim etkisinden arindirlimis 12 aylik ortalama (Aylik

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

Tekstil + Giyim
= Kimyasal Madde Uriinleri
s Tagit Araglan
===="="=* Makine ve Teghizat
Ana Metal Sanayi
Gida
Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag 6lgek)

Kaynak: TUIK, ING Bank

Kaynak: TUIK, ING
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Adustos ta ithalattaki daralma ile
dis ticaret acigi beklentilerin
altinda 7 milyar dolar oldu...

12 aylik kiimdilatif dis ticaret
aciginki bozulma gérece ya-
vaslayarak 94.5 milyar dolara
ulasti...

Altin ihracatindaki keskin geri-
leme ihracattaki yillik azalma-
nin ana sebebi oldu...

Altin hari¢ bakildiginda dis
ticaretteki dengelenmenin de-
vam etmesini bekliyoruz...

| Dis TicaretDengesi

Dis Ticaret:

TUIKin acikladigi dis ticaret veri-
lerine goére Agustos’ta ithalat enerji
ithalatindaki YY daralma ile Mart
2013 sonrasi dénemde ilk defa
gerileyerek YY %3.4’lUk azaldi ve
18.2 milyar dolar oldu. ihracat ise
Eylil 2009'dan bu yana goérilen
en keskin YY daralma ile (%12.9)
11.2 milyar dolar oldu. Beklentile-
rin belirgin oranda altinda gergek-
lesen ithalat ile birlikte dis ticaret
acigr 8.4 milyarlik piyasa 6ngéri-
sunun altinda kalirken, ihracattaki
zayif performans dis ticaretteki
daralmayi sinirladi. Bdylece, 12
aylik birikimli dis ticaret a¢igindaki
genisleme gdrece yavaglayarak
Agustos’ta 94.5 milyar dolara geldi (Temmuz 93.4 milyar dolar). Bununla birlik-
te, Adustos’ta dis ticaret acigindaki YY %17’lik artisa enerji dengesindeki iyi-
lesmeye ragmen, YY %82 gerileyen altin ihracati nedeniyle enerji hari¢ dis
ticaret dengesindeki bozulma neden oldu. Dolayisiyla kiymetli metaller hari¢
tutuldugunda ihracatta YY %2.5’lik artig, ithalatta ise %3.6’lik azalis goérildi.
Son olarak mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Agustos’ta
ihracat AA %0.1 artis gosterirken ithalat %5.5 geriledi.

Dis Ticaret Ozet Tablo
Oca-Agu 12

Degigim

Oca-Agu 13 (YY%)

Milyar dolar

IHRACAT

ITHALAT

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

Digerleri

Deger
100.0
157.1
222
1173
17.2
0.4

Pay
100.0
100.0

14.1
747

10.9

0.3

Deger
99.5

166.9
238

123.0
19.6
0.5

Pay
100.0
100.0

14.3
73.7

11.8

0.3

-0.5%
6.3%
7.6%
4.9%
14.4%
10.4%

iITHALAT Oca-Agu 12

36.3%
1.3%
9.9%

11.2%

2012 Oca-Agu 13

YY puan
0.1%
-0.1%
0.9%
0.8%

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

37.0%
1.4%
9.1%

10.4%

36.2%
1.4%
9.3%

10.7%

IHRACAT Oca-Agu 12

38.1%
8.8%
1.4%

10.2%

2012 Oca-Agu 13

YY puan
-2.7%
2.6%
-26.5%
-23.9%

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Kaynak : TUIK

38.8%
6.2%

27.8%
34.0%

40.9%
7.0%
23.6%
30.6%

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gére Agustos’ta YY %6 gerileyen ara
mal ithalati %-4.4 puan ile toplam rakamdaki azalmanin ana kaynagi oldu.
Yatirrm mallarindaki artis ise %1 ile son iki ayin %20’lik ortalama hizina goére
dusuk kalirken, tiketim mallan ithalati da %9.5’lik yillik artigla bir dnceki aya
kiyasla sinirli bir biyime kaydetti. En ¢ok ihracat yapilan 20 fasila gore kiy-
metli metal faslindaki gerileme ihracattaki YY azalmanin temel sebebini olus-
turdu. ithalat performansini ise %4.1 negatif katkiyla mineral yakit grubu belir-
ledi. Yukarida bahsedilen iki grup haricinde diger fasillarin ihracat ithalattaki
degisime katkisi sinirli oldu.

Ulke gruplarina gére ihracatta Orta Dogu ve K. Afrika dlkelerinin payindaki YY
14.1 puanlik azalisi Adustos’ta toplam payini %41.4’e gikaran (YY %7.7 puan
artis) AB ile diger Avrupa ve Amerika ulkeleri tarafindan dengelendigi g6zlendi.

Sonug olarak, YY %3.5 artan 12 aylik birikimli dig ticaret agiginin altin ve eneriji
hari¢ birakildiginda neredeyse sabit kalmasi birikimli dengede son donemde
birbirine zit etkiler yaratan bu iki kalemin yansimasinin belirleyici oldugu goéru-
Ibyor. Yilin kalaninda 6zellikle altin hari¢ dig ticaret dengesindeki dengelenme-
nin surecegini tahmin ediyoruz.

| Mallara Gore ithalat | ithalat

-120 O%
-94.5
-100 60%
-80 0% x f\
-60
20% 0 I'
-40 .
20 -44.5 0/" ' R AV
0 T T T T T T T T T T T T T T T -20%
882ggoeer ot oy DD |y
382 3L 3eL382 3¢ 25 g2geggcczdgyggeeee
<2 I <2 I <22 <23 53 3% 33 5533 30533 5 5
o [} © =} o [} (] = o [} © = o [5} © >
12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Z L=< ZzUL <202z =49
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 th. (% YY degisim)
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
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Agdustos ayinda cari agik 2 mil-
yar dolarla beklentilerle uyumlu
gerceklesti...

Bozulmanin yavasladigi 12
aylik kiimdilatif cari agik énceki
56.7 milyar dolar oldu...

Kisa vadeli sermaye akimla-
rindaki giris sayesinde toplam
kayitl sermaye girisleri cari
acigin lzerinde gerceklegti...

Net altin ticareti hari¢ cari den-
gede yilin kalaninda bir iyileg-
me olacagini diigliniiyoruz...
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“Ticari krediler hari "Mutlak deger Kaynak: TCMB.

Agustos’ta 52.9 milyar dolara
geriledigi goraltyor.

Finansman cephesinde Nisan’dan beri azalma egilimde bulunan ve Tem-
muz'da keskin ¢ikisin gérildugu kisa vadeli sermaye hareketlerindeki goériinim
Agustos’taki 1.8 milyar dolarlik girigsle yeniden pozitife dondu. Bu rakam, 12
aylik verinin toplam finansman igerisindeki payini Temmuz'daki %61’lik seviye-
sinden %58.4’e ¢ekti. Aylik gerceklesmede tahvil piyasasina 1.1 milyar dolarlik
giris, bankalarin ve girketlerin kisa vadeli bor¢lanmalar ve yurtdigi yerlesiklerin
mevduatlarindaki degisim etkili olurken bankalarin yurtdisinda tuttuklari mev-
duatlarda gorilen artis toplam degisimi sinirladi. Kisa vadeli sermaye akimlari-
nin katkisiyla toplam kayith sermaye girigleri Agustos’ta cari acigin Gzerinde
gerceklesti. MB oncu verileri EylilI'de hisse senedine 0.8 milyar dolarlik, tahvil
piyasasina ise 0.5 milyar dolarlik giris oldugunu ortaya koyuyor.

Ote yandan, uzun vadeli finansman Temmuz ayindaki 3.8 milyar dolarlik belir-
gin giris sonrasinda Agustos’ta 1.2 milyar dolarla cari agigin finansmanina da-
ha sinirli bir katki sagdladi. Ote yandan net hata noksan kalemindeki kuvvetli
giris 2.9 milyar dolarla Agustos’ta da devam etti. BOylece son iki ayda bu ka-
lemden toplamda 7.7 milyar dolarlik bir girig gerceklesti. Ayrica, Nisan sonra-
sinda resmi rezervlerde gorilen azalma sureci Agustos ayinda 4 milyar dolarlk
artis ile tekrar tersine dondu.

Yilin kalani i¢in, blyimedeki toparlanmanin yavaslamasina bagli olarak cari
dengede daha dengeli bir egilim gdzlenecegini, zellikle net altin ticaretinin
etkisi disarida birakildiginda kismi bir iyilesme go6zlenecegdini distniyoruz.

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

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara 50.000
2,000 - 40,000 - - 60,000
0 - 30,000 1 - 40,000
20,000 A
-2,000 - 10,000 - 20,000
0 Lo
4,000 1 -10,000 A
-6,000 - -20,000 - L 20,000
’ CIEE R R
ST @O ®NST oo ®N3IT oo NS
8,000 - PlizazfPlicsgzf2lizgzf®
*2011 m2012 n2013 Uzun Vadeli Finansman Kisa Vadeli Finansman (sa§ eksen)

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
5



mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

Ekim 2013 No:133

Orta Vadeli Program’da 2013 ve
2014 yil biiyiime hedefleri
sirastyla %3.6 ve %4’e glincel-
lendi...

Biitgedeki gliglii performans
yil sonu hedeflerine yansitil-
mig gbziikiiyor...

TL’deki deger kaybi ve enerji
fiyatlarindaki artis nedeniyle
enflasyonun yil sonu hedefinin
lizerinde gergeklesmesi bekle-
niyor

Orta Vadeli Program:

Basbakan Yardimcisi Ali Babacan'in agikladigi 2013-2016 dénemine ait Orta
Vadeli Program (OVP), kiresel belirsizlik ve bliyime goérinimindeki asagi
yonlu riskleri dikkate alarak bu yila ve gelecek yila ait blyliime ve enflasyon
tahminlerinde belirgin degisikler 6ngérdid. Buna gore 2013 yilina ait buylime
tahmini %4’ten %3.6’ya ¢ekildi. Bliiyime cephesindeki asagi yonlu glncelleme
2014 yilinda ise daha belirgin (%5’ten %4’e) oldu.

Enflasyonda tarafinda gegen yil %5 olarak belirtilen 2013 yil sonu hedefi bu yil
%6.8 olarak glincellenirken, 2014 yili tahminleri %5’ten %5.3’e ¢ikarildi. 2013’e
yOnelik revizyonun nedeni olarak da TL'deki deder kaybi ve enerji fiyatlarindaki
artis 6ne cikiyor. 2014 yilinda enflasyonda beklenen keskin disuis i¢ talepteki
gOrece zayif toplanmadan kaynaklaniyor olabilir. Ancak 2013 ve 2014 yili enf-
lasyon tahminleri piyasa tahminlerine kiyasla gorece iyimser kaldi.

Bitce cephesinde ise yil basindan bu yana gorilen glcli performans 2013 yili
bitce aciginda %2.2'den %1.2’ye revizyon seklinde OVP’ye dahil edildi. An-
cak bu iyilesme 6zellestirme ve 2B arazisi satiglar gibi tek seferlik gelir yarati-
mina neden olan kalemlerden kaynaklaniyor. Takip eden yillar igin Hikimet
gecen yil sunulan bitge acigi ve bitge dengesi hedeflerinde gorece sinirli bir
iyilesme tahmin ediyor. Ote yandan, bu diizeltme genel olarak faiz harcamala-
rindaki azalmadan geliyor ve faiz disi harcamalarda belirgin bir degisiklik 6ng6-
rulmuyor. 2013-2015 dénemindeki 3 secim dikkate alindiginda ve buyidmedeki
gOrece zayif toparlanma hesaba katildiinda Hikimetin bitge cephesinde
ihtiyath durusunu korudugunu séyleyebiliriz.

Temel Makroekonomik Tahminler

2013 2014 2015 2016

GSYH Buyimesi 3.6% 4.0% 5.0% 5.0%
TUFE, yil sonu 6.8% 5.3% 5.0% 5.0%
Cari aglk/GSYH -11% -6.4% -5.9% -5.5%
Merkezi Y&netim Butce Dengesi/GSYH -1.2% -1.9% -1.6% -1.1%

Merkezi Yénetim Gelirleri/GSYH 24.8% 23.5% 23.0% 22.6%

Merkezi Yo6netim Giderleri/GSYH 26.1% 25.4% 24.6% 23.7%
Kamuu Kesimi Faiz Digi Denge/GSYH 0.9% 1.0% 1.2% 1.3%
Merkezi Y6netim Faiz Digi Dengesi/GSYH 0.9% 0.5% 0.8% 1.0%
Genel Hikimet Bor¢ Stoku (AB tanmh)/GSYH 35.0% 33.0% 31.0% 30.0%
issizlik Orani 9.5% 9.4% 9.2% 8.9%

Kaynak: Kalkinma Bakanhigi

OVP, 2013 yili dolar cinsinden cari dengede sinirli bir iyilesme beklese de cari
denge milli gelir orani %7’nin tUzerinde kaliyor. Ancak, takip eden yillarda cari
acikta kayda deger bir iyilesme bekleniyor (2013: %7.1, 2016: %5.5). ING ola-
rak, bdyle bir hizli bir iyilesmenin fazla iyimser bir bakis agisini ortaya koydu-
gunu dustnlyoruz. Dig ticaret cephesinde ise zayiflayan dis talebin etkileri
ihracat tahminlerinde gérilirken, ithalat hedeflerindeki asagdi yonlu dizeltme
blyime tahminlerindeki giincelleme ve petrol fiyatlarinda 6ngérilen disus
nedeniyle daha keskin gérinuyor. Dolayisiyla dis ticaret dengesinin 2016 yilin-
da 103 milyar dolar seviyesine ¢ikmadan 6nce 2013-2015 déneminde 98 mil-
yar dolar civarinda seyretmesi bekleniyor.

Son olarak, dikkate deg@er bir degisim istihdam cephesinde goéruliyor. Hikimet
Onumuzdeki 3 yilda her dénem igin igsizlik oraninin gegen yilki tahminlere ki-
yasla %0.6 puan artmasini bekliyor. Glincellenen tahminlerin genel anlamda
gercekgi ve tahminlerimizle uyumlu oldugunu distnuyoruz.
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Merkezi ybnetim blitgesi Ey-
lil’'de 4.7 milyar TL agik ver-
di...

Gegen yila kiyasla gériilen
iyilesmede gelirlerde gériilen
artis etkili oldu...

Yihn ilk 9 ayindaki iyilesme

nedeniyle OVP’deki blitce agi-

gi hedefinde asagi yonlii glin-
celleme yapildi...

Merkezi Yonetim Biitcesi :

Merkezi yonetim butgesi Eylll ayinda gegen yilin ayni ddnemindeki 5.8 milyar
dolarlik agiga kiyasla iyilesme gdstererek 4.7 milyar TL acik verdi. Bu iyilesme-
de gelirlerde gorilen yilik %30’luk artis belirleyici oldu. Yilin ilk 3 ¢eyregindeki
birikimli rakama bakildiginda gegen yilin ayni dénemine gére %56 azalarak 4.5
milyar TL'ye gerileyen biitce acigi mali disiplinin devam ettigini gosterdi. Ote
yandan gecen yil 2.6 milyar TL agik veren faiz disi denge ise bu yil Eylul ayin-
da belirgin bir iyilesmeyle 1.4 milyar TL fazla verdi. Boylelikle, faiz digi fazla
tum yil igin 6ngorilen rakamin iki katina Eylul itibariyle ulasti.

Gelir cephesindeki Eylul performansinda %19 puanlik katkiyla vergi gelirlerinin
temel belirleyici oldugu goruliyor. Bu grubu ise %9 puan katkiyla tesebbis ve
milkiyet gelirlerinin (Hazine portfoyl ve istirak gelirleri) takip ettigi gortltyor.
Vergi gelirlerinin detaylarina bakildiginda ise iyilesmenin OTV ve ithalattan
alinan vergiler tarafindan geldigi géruluyor. Bu kalemler sirasiyla %8.5 ve %6.5
puan katki yaratarak toplam vergi gelirlerindeki artisin %66’sini acikladi ve
2012’'nin ayni dénemine kiyasla bliyime gérinuminun iyilestigine isaret etti.

Giderler tarafinda ise faiz disi harcamalarin yillik bazda %11.6 arttigi ve bu
artisin sermaye harcamalari personel giderleri ve cari transferlerden kaynak-
landigi anlasiliyor. Ote yandan, Hazine i¢ bor¢ ddemelerinin aylara gére farkl
dagilim géstermesi nedeniyle faiz harcamalarinda gegen yila gére %87’lik kes-
kin bir artis goralda.

Sonug olarak yilbasindan bu yana gergeklesmeye bakildiginda biitgce cephe-
sinde belirgin bir risk olmadigi séylenebilir. Blitgedeki bu iyilesmede ise 06zel-
lestirme ve 2B kamu arazilerinin satigi gibi tek seferlik gelir yaratan kalemlerin
etkisi yadsinamaz. Nitekim, son Orta Vadeli Program'da daha 6nce %2.2 ola-
rak belirtilen butge agigini %1.2 olarak glncelleyen Hikimet de bu yilki iyiles-
menin temelde tek seferlik gelirlerden kaynaklandigini hesaba katarak sonraki
yillarda belirgin bir degisiklik yapmadi.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

2012 2013 YY Degisim Gergeklegsme Orani
TL milyon Eyl Oca-Eyl Eyl Oca-Eyl Eyl Oca-Eyl Oca-Eyl 12 Oca-Eyl 13
HARCAMALAR 29,037 258,041 34,847 294,541 20.0% 14.1% 71.6% 72.9%
1-Faiz Hari¢ Harcama 25,767 218,508 28,747 250,703 11.6% 14.7% 70.0% 71.4%
Personel Giderleri 7,544 65,903 8,421 73,345 11.6% 11.3% 76.2% 75.4%
Sosyal Giv. Kur. Deviet Primi 1,203 10,900 1,349 12,037 12.2% 10.4% 74.0% 71.7%
Mal ve Hizmet Alimlar 2,513 20,364 2,589 21,644 3.0% 6.3% 62.7% 64.7%
Cari Transferler 10,390 97,185 11,436 110,913 10.1% 14.1% 75.2% 73.3%
Sosyal Glivenlik 5,289 2,601 5,953 2,199 12.5% -15.5% 4.1% 3.0%
Sermaye Giderleri 3,023 15,619 3,563 22,294 17.9% 42.7% 45.7% 66.6%
Sermaye Transferleri 384 2,582 625 3,784 62.6% 46.6% 43.2% 74.2%
Bor¢ Verme 711 5,955 764 6,687 7.4% 12.3% 66.4% 60.2%
Yedek Odenekler 0 0 0 0 0.0%
2-Faiz Harcamalari 3,269 39,533 6,100 43,838 86.6% 10.9% 81.7% 82.7%
GELIRLER 23,207 243,691 30,122 290,046 29.8% 19.0% 73.5% 78.4%
Genel Bitce Gelirleri 22,345 235,144 28,982 280,699 29.7% 19.4% 73.4% 77.7%
Vergi Gelirleri 19,762 201,939 24,216 240,263 22.5% 19.0% 72.4% 75.6%
Tesebbuis ve Mulkiyet Gelirleri 455 12,384 2,597 11,351 470.7% -8.3% 88.6% 124.4%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel 50 1,376 127 1,423 156.3% 3.4% 87.2% 69.6%
Faizler, Paylar ve Cezalar 1,636 16,229 1,689 18,180 3.2% 12.0% 71.9% 81.0%
Sermaye Gelirleri 439 1,916 345 9,408 -21.5% 391.0% 93.5% 101.3%
Alacaklardan Tahsilat 3 1,301 8 74 139.6% -94.3% 97.4% 26.0%
Ozel Biitgeli Idare Oz Gelir 764 6,545 942 7,155 23.2% 9.3% 72.0% 108.1%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 98 2,002 198 2,192 101.9% 9.5% 85.6% 93.6%
BUTGE DENGESI -5,830 -14,350 -4,725 -4,494  -19.0% -68.7% 49.8% 13.2%
FAIZ DISI DENGE -2,561 25,183 1,375 39,344 -153.7% 56.2% 128.3% 206.5%

Kay nak Maliy e Bakanlipi

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Eyliil'de merkezi y6netim borg
stoku %0.8’lik aylik artisla
576.2 milyar TL’ye ulasti...

Yurt disi yerlegiklerin ellerinde
bulundurduklari tahvillerin top-
lam i¢ borg igerisindeki payi
Eylil'de gerilemeye devam
etti...

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

Adustos ayindaki belirgin artis sonra-
sinda Eyllil'de bir énceki aya kiyasla
%0.8 ile gorece daha sinirli oranda

i Borg Stoku Alici Dagiimi
2011 2012 Eyl13

ylkselen merkezi yonetim borg stoku Bankacilik Kesimi 56.7 505 491
576.2 milyar TL'ye ulasti. Agustos’ta Kamu bankalari 240 203 207
toplam borcun %70.8’ini olusturan i¢ Ozl bankalar 259 239 218
borg ise aylik bazda %0.9 blyidi. TL  vapanci bankalar 57 5.1 57

cinsinden dis bor¢ stokuna bakildigin-

da aylik bazda %0.6'lik bir artis gori- alk vat. Bankalarl ' 12 19
. P ’ .. Banka digi kesim 241 24.4 25.6
Iiyor. Ote yandan, uluslararasi tahvil- o

lerin dis borg icerisindeki payi Eylil'de ~ Gereek kisiler 16 0.7 0.7
bir dnceki aya kiyasla sinirli oranda ~ Tuzel Kisiler 188 198 202
gerileyerek %63.7 olsa da mevcut MKYF 3.8 3.9 47
oran 2012 ortalamasinin Uzerinde Yurtdisi yerlesikler 17.3 232 233
seyretmeye devam ediyor. Toplam tcmB 2.0 1.9 2.0
borg stokunun faiz yapisina gére da- topLam 1000 1000 100.0

gihminda ise sabit faizli enstriimanla-
rin toplam igerisindeki payinin Ey- Kaynak:Hazine Mistesarligi
lilde %60.7°'ye geriledigi goérilliyor. 2012 sonu itibariyle %23.2 seviyesinde
bulunan yurtdisi yerlesiklerin i¢ bor¢ stoku icindeki payi uluslararasi piyasalar-
daki oynaklik nedeniyle yasanan sermaye c¢ikislarinin yansimasi sonucu sinirl
da olsa gerilemeye devam etti ve Eylil'de %23.3 oldu.

Yilbasindan beri her ay duzenli olarak ihra¢ edilen bes ve on yillik tahvillerle
birlikte 2012’ye gére énemli bir yikselis egilimi gbsteren i¢ bor¢clanmanin orta-
lama vadesi Eylul'deki belirgin artigla yilin ilk dokuz ayinda 74.3 aya yukseldi
(2012: 60.8 ay). i¢ borglanmanin ortalama faizi ise Eyliil ayinda da yiikselirken
yilin ilk 3 gceyregi ortalamasina gore %7.57’ye geldi. Eylul sonu itibariyla i¢ borg
stokunun vadeye kalan gun sayisi 43.7 ay , toplam stokun siresi ise 64.2 ay
oldu.

ic Borglanma Vade ve Faizi Toplam Borg Stoku Dagilimi
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Kaynak: Hazine Mustesarligi

Kaynak: Hazine Mistesarligi

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

Kamu Borg¢ Stoku:

Net kamu borcu 2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde 2012 sonuna gére %9.5 gerile-
yerek TL 217.5 milyar oldu. Brut bor¢ stokundaki artisa ragmen 2012 yilinda
uygulanmaya baslanan rezerv arttirici dnlemlerin katkisiyla gecen yil sonuna
gore %13.5 artan TCMB net varliklari ve ayni dénemde %14.3 artan kamu net
varliklar net bor¢ stokunun azalmasini sagladi. Ote yandan, yil bagindan bu
yana %4.1’lik bir blyime kaydeden issizlik sigortasi fonu varliklari da net borg
stokundaki gerilemeye katki sagladi. Béylece 2013 yili ikinci ¢eyregi itibariyle
net kamu borcunu GSYH’ye orani 2012 yilindaki %17’den %15’e geriledi.
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AB tanimli kamu borcu-GSYH
orani 2013’lin ikinci ¢eyreginde
%35.9’oldu...

Briit dis borcun GSYH’e orani
bu yilin ikinci geyredi itibariyle
%44.6’ya ylkseldi...

ilk geyrekte dis borg stokunda-
ki artis kisa vadeli ve 6zel sek-
tér kaynakli...

Ek olarak, uluslararasi karsilastirma agisindan 6nemli bir gésterge olan AB
tanimh kamu borg¢ stokunun milli gelire orani bir énceki ¢geyrege kiyasla sinirli
oranda yukselse de gecen yilin sonundaki %36.2 seviyesinden %35.9'a gerile-
di.

TL Milyar GSYH Oran
2012 2G13 YbY Degisim 2012 2G13
AB Tanimh Borg Stoku 5123 531.5 3.7% 36.2% 35.9%
Kamu Net Toplam Borg Stoku 2404 217.5 -9.5% 17.0% 15.0%

Kaynak: Hazine Mustesarligi
*2013 ikinci geyrek itibariyle dort ceyreklik kimulatif GSYH kullanimistir.

Toplam Dis Borg Stoku:

Tarkiye’nin brut dis borg stoku 2013 yili ikinci ¢geyredgi itibariyle 2012 yili sonuna
gore %8.4 artarak 367.3 milyar dolara ulasirken, brit bor¢ stokunun son dért
ceyreklik toplam GSYH’ye orani %44.6’ya yukseldi. Bu oran 2012 yili sonunda
%43.1 seviyesindeydi. ilk ¢eyrekte toplam disg borg stokundaki artisin %86's!
Ozel sektor borglarindan kaynaklandi. Yilbasindan bu yana borcunu 24.5 mil-
yar dolar blytten 6zel sektérdeki bu egilim genel olarak kisa vadeli bor¢lardan
kaynaklandi.

2012 sonu itibariyle %29.8 seviyesinde olan kisa vadeli borcun toplam igerisin-
deki payi bu yilin ikinci ¢ceyregi itibariyle belirgin bir yukselisle %34.2 oldu. Tur-
kiye brit dis bor¢ stokunun borglulara gore dagiliminda %68.5 ile en blyuk
paya sahip 6zel sektorl %29.6 ile kamu takip etti. Son olarak ilk geyrekte yilin-
da yurtdisina yapilan tahvil ihraglarina bakildiginda, 6zel sektoriin yurt disina
ihraglarinda artisin devam ettigi ve yurt disindaki tahvil stokunun 2012 sonun-
daki seviyesine kiyasla %51.8 artarak 17.9 milyara ¢iktigi goruliyor. Boylece
uluslararasi tahvil stoku igerisinde 6zel sektér tahvillerinin payr 2013 yilinin
ikinci geyregi itibariyle %24.5’e ulasti.

Ote yandan kamunun dis tahvil stoku %4’liik artis kaydederken, kamu ve 6zel
sektortin yurtdigl piyasalarda ihrag¢ edilmis toplam tahvil stoku 2013 yil ikinci
ceyregi itibariyle yilbasindan bu yana %12.4 artarak 73.1 milyar dolara ulasti.

(milyar USD) GSYH Oran
2012 2C13 De;;;m 2012 2G13
Tirkiye Briit Dig Borg Stoku 339.0 367.3 8.4% 43.1% 44.6%
Kamu 104.0 108.6 4.4% 13.2% 13.2%
Kisa vade 11.0 15.4 39.3% 1.4% 1.9%
Uzun Vade 93.0 93.2 0.2% 11.8% 11.3%
TCMB 71 6.4 -9.8% 0.9% 0.8%
Ozel Sektor 227.9 252.4 10.7% 29.0% 30.7%
Kisa Vade 88.9 109.3 23.0% 11.3% 13.3%
Uzun Vade 139.0 143.0 2.9% 17.7% 17.4%

Tirkiye Net Dig Borg Stoku 190.5 2171 14.0% 24.2% 26.4%

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Eylil
sonu
degeri

Ayhk Yilbagindan
% %

BIST 74486.56 12.19 -4.76
DOW JONES | 15129.67 2.16 15.46
S&P 500 1681.55 2.97 17.91
NIKKE! 14455.80 7.97 39.06
DAX 8594.40 6.06 12.91
SHANGAI 2174.66 3.64 -4.16
BOVESPA 52338.19 4.66 -14.13

Kaynak: Reuters

ABD blitge krizi Ekim ayinda
piyasalardaki belirsizligi
arttirdi...

Oncii géstergeler Euro bélge-
sinde toparlanmanin devam
ettigini gbsteriyor...

Cin’de enflasyondaki artis
parasal sikilagtirma konusun-
daki baskilari arttiriyor...

Ekim raporunda IMF gelis-
mekte olan lilkelere y6nelik
bliyiime tahminlerini asagi
Cekiti...

Piyasalardaki Gelismeler:

FED’in Eylll ayi faiz toplantisinda beklentilerin aksine stirpriz bir sekilde 85
milyar dolarlik aylik tahvil alim programinda degisiklige gitmemesi piyasalarda
kisa vadeli bir iyimserlik havasi yaratti. Ancak takip eden dénemde ortaya ¢i-
kan ABD butge krizi Ekim ayinda piyasalarin yontnde temel belirleyici oldu.

Son agiklanan FOMC tutanaklari FED’in niceliksel gevsemede bir degisiklige
gitmeden 6nce komitenin ekonomik aktivitede belirgin bir iyilesme bekledigini
ve butge cephesinde olasi bir anlasmazligin éngdruldudunu gdsterdi. Nitekim,
Kongre’nin Hikimetin ek harcama yapabilmesine imkan veren yetkiyi onayla-
mamasi ve takip eden 16 gunlik dénemde hikimetin faaliyetlerin bir kisminin
durmasi FED’in yaklagimini teyit etti. Temerriide disllmemesi i¢in borglanma
limitinin arttirimasinda son gun olan 17 Ekim’de kisa vadeli de olsa bir anlag-
maya varilmasiyla butge krizi bir streligine ¢6zilmis oldu. Bdylece gozler tek-
rar tahvil alim programinin seyrine déndid. Ancak FED’in 16 gunlik strecin
ekonomi Uzerindeki net etkisini gormek istemesi ve bltge anlagsmazliklarinin
tamamen c¢ozimlenmeyip yilsonuna ertelenmesi menkul kiymet alimindaki
azaltmanin gelecek yila sarkabilecegi beklentilerini giiclendirdi. Ote yandan
gecikmeli olarak agiklanan son tarim digi istihdam verisinin beklentilerin belir-
gin oranda altinda kalmasi ve takip eden verilerin ekonomik blyimedeki topar-
lanmayi desteklememesi erteleme beklentilerinin artmasinda etkili oldu. Son
olarak FED Baskani Bernanke’nin yerini Ocak ayinda Yellen’a birakmasi ke-
sinlesirken parasal genisleme konusunda Bernanke'ye gdre daha esnek bir
tutuma sahip olmasi beklenen yeni Bagkan’in alim programinda degisikligi ge-
lecek yilin 2. geyregine erteleyebilecegi de giindemde yer almaya basladi.

Avrupa tarafinda ise Almanya’da yapilan secgimleri Merkel tekrar kazanirken
italya’daki politik kriz giiven oylamasi sonrasinda sona erdi. Makro gelismelere
bakildiginda Avrupa komisyonun dizenledigi gliven endeksi verisi gegtigimiz
ay da belirgin bir iyilesme gdstererek ekonomik toparlanmayi desteklerken
Ekim ayi bilesik PMI verisi Eylul ayindaki 27 ayin en ylksek seviyesinden bir
miktar gerileyerek 51.5’e gerilerse de son 4 aydir 50 olan esik seviyesinin Uze-
rinde seyretmeye devam etti. Bununla birlikte son faiz karar toplantisinda bek-
lentilerle uyumlu olarak politika faizi dusik seviyede birakilirken Baskan Draghi
bliyumedeki toparlanmanin halen zayif ve gérinumn kirilgan oldugunu vurgu-
ladi. Ote yandan, Draghi yeni bir parasal genisleme siirecinin ihtimaller dahilin-
de oldugu belirtse de bu konuda bir taahhit vermekten kagindi.

Asya cephesinde Cin’de agiklanan Ekim ayi imalat PMI verisi %50.9’la 7 ayin
zirvesine ulagarak son ¢eyrekte buyime cephesinde olumlu sinyaller vermeye
devam etti. Ote yandan gegen ay %3.1’e yikselen enflasyon para politikasi
Uzerindeki sikilastirma baskilarini arttirirken bu gergevede Cin Merkez Bankasi
gectigimiz 4 ginde acik piyasa islemleriyle piyasaya fonlama yapmayarak para
politikasinda sikilastirmaya bagladi.

Japonya’da ise beklentilerin Gzerinde gelen dzel sektdér gliven endeksi ve bi-
yumeyi destekleyici diger 6ncu gostergeler sonrasinda Basbakan Abe Nisan
2014’de satis vergilerinin %5'ten %8’e yukseltilecegini, 2015 yilinda ise bu ora-
nin %10’a ¢ikarilacagini agikladi.

Ekim ayi Kuresel Ekonomik Goériinim raporunu agiklayan IMF gelismis ulkeler-
de ekonomik aktivitenin kademeli olarak iyilestigine, gelismekte olan Ulke
(GOU) biiyimelerinde ise bir yavaglamanin olduguna dikkat gekti. Bu gergeve-
de Temmuz raporuna gére GOU ait bliylime tahmini 2013 yilinda 0.5 puanlik
gerilemeyle %4.5’e gekilirken gelismis Ulkelere ait rakam %1.2’de sabit tutuldu.
ABD ekonomisindeki gelismelerin 6nimuzdeki ddnemde piyasalarda etkili ol-
maya devam edecegi belirtilirken politik anlagmazliklarin mali sikilastirma ko-
nusunda belirsizlik yarattigi vurgulandi. Ekonomik toparlanma sinyallerin goéril-
meye basladigi AB ulkelerinde ise bankacilik sektoriiniin bilangolarindaki belir-
sizligin alti ¢izildi. Ayrica raporda, GOU’lerin ekonomik aktivitelerinde gériilen
yavaslamanin dongusel ve yapisal nedenlerden kaynaklandigina yer verildi.
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Kisa vadede Dolar karsisinda
deger kazana Euro’nun tahvil
alim programindaki ilk degisik-
ligin gelecek yil yapilacagi var-
sayiminda yil sonuna kadar
glcli konumunu sdrddrmesi
beklenebilir...

MSCI Tiirkiye endeksi ABD
blitce krizi dbnemindeki kayip-
larinin biyiik bir kismini son
dénemde telafi etti...

FED’in parasal genisleme programinda degisiklige gitmemesi sonrasinda yuk-
selen Euro/Dolar paritesi ABD bltce krizinin piyasalarin yonini belirlemede
etkili oldugu Ekim ayinin ilk yarisinda 1.35-1.36 bandinda gug¢lu seyrini korudu.
Takip eden dénemde borg tavani limitinin gegici olarak arttiriimasiyla son kriz
sona erse de, ABD Hukimeti'nin harcama yapamadigi 16 gunlik sirecin reel
ekonomi Uzerindeki etkisinin anlasiimasi amaciyla ve son agiklanan ABD veri-
lerinin ekonomik toparlanmada bir yavaslamaya isaret etmesiyle tahvil alimla-
rindaki bir kisintinin kisa vadede gerceklesmeyecedi algisi daha da glglendi.
Bu gelismelerle birlikte yukari yonla egilimini koruyarak 1.38 seviyesine yakla-
san Euro/Dolar paritesi Kasim 2011°den bu yana en yuksek seviyesine geldi.
Euro bdélgesinde agiklanan énci gostergelerin biyimenin devam edebilecegi-
ne yobnelik sinyaller vermesini de hesaba katarsak, FED’in niceliksel genisle-
meyi gelecek yil yavaslatmaya baslayacagi bir durumda Euro’nun Dolar karsi-
sinda gugli seyrini bir stire daha koruyabilecegini sdyleyebiliriz.

FED karari sonrasinda sert tepkinin verildigi 19 Eylil'de MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi’'nde belirgin bir artis goérilirken, ABD hikimetinin har-
cama yapamaz duruma geldigi Ekim ayina kadar belirsizlik nedeniyle azalan
risk istihanin etkisiyle endeks Eylll ayinin kalaninda %3.4 geriledi. Ekim ayin-
da ise butce krizinin FED politikasina yansiyacagi beklentisiyle MSCI Gelis-
mekte Olan Piyasalar Endeksi’nde yon tekrar yukari dénerken Ekim ayinin ilk
24 guninde %4.4 ylkselerek kayiplarini telafi eden endeks ayni dénemde %
4.2 yikselen MSCI Dinya Endeksi’ne paralel bir performans gdsterdi. 19-30
Eylil arasinda %7.1 azalan MSCI Turkiye Endeksi ise 24 Ekim’e kadar %5.4
artarak gelismekte olan llkelere gore daha genis bir bantta hareket etti.

MSCI Endeksleri, 2008=100 USD Degisimi, 20 Eyltil—24 Ekim
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Kaynak: Reuters

Ekim ayinda faiz koridorunu ve
politika faizini degistirmeyen
MB, para politikasinda 6ngéri-
lebilirligin devam edeceginin
altini ¢izdi...

Kaynak: Reuters

Eylll toplantisinda politika faizinde ve faiz koridorunda bir degisiklik yapmayan
MB, Ekim ayinda da politika faizini %4.5te alt bandi olusturan gecelik borglan-
ma faizini %3.5'te ve Ust bandi belirleyen borg verme faizini %7.75'te sabit bi-
rakti. Ote yandan munzam Karsilik oranlarinda ve rezerv opsiyon katsayilarin-
da da bir degisiklige gidilmedi. Bir dnceki toplanti notundaki sdylemlerini blytik
Olgiide koruyan MB para politikasindaki durusunu “temkinli” olarak nitelendir-
meyi sUrdurdrken, uluslararasi piyasalardaki oynakligin TL Uzerindeki etkisini
sinirlandirmak amaciyla likidite politikasindaki “6ngdérulebilirligin® korunacagini
belirtti. BOylece ek parasal sikilastirma ginlerinin énceden duyurulmasinin da
devam edilecegi ortaya kondu.

Son dénemde ABD butge krizinin gegici olsa da ¢bézilmesi ve tahvil alim prog-
ramin azaltiimasinin gelecek yilda baslayabilecegine yonelik glclenen beklen-
tiler faiz cephesinde belirsizligi azaltmak adina kurda oynakliga daha toleransli
yaklasan MB’nin énimuzdeki ddnemde kur cephesinde de elini kuvvetlendire-
bilir. Ancak, bir 6nceki toplantidan sonra 4 kez ek parasal sikilastirmaya giden
MB’nin enflasyon goérinumune dair kaygilarin da etkisiyle ek parasal sikilastir-
ma uygulamalarini “gerekli gérulen siklikta” strdirecegini distnuyoruz
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Agirhikli ortalama fonlama maliyetine bakildidinda ise Ekim ayinin ilk 24 gina
MB EPS uygulamalarina diizenli ortalamasinda %6.24 olan bu oranin %6.31'lik Eylil ortalamasina kiyasla sinir-

olarak devam ederken Ekim’in Il 6lclde geriledigi ancak halen gorece yuksek seviyesini korudugu goéraluyor.
ilk 3 haftasinda ortalama fonla- Ote yandan bankalarin rezerv opsiyon kullanimlarindaki degisim ve ihracat
ma maliyeti gérece gerileyerek reeskont kredilerinin katkisiyla 19 Eylil'de 109.3 milyar dolar seviyesinde bulu-
%6.24 oldu... nan rezervler 24 Ekim itibariyle bahsedilen donemdeki 1.3 milyar dolarhk déviz

satimina ragmen 112.2 milyar dolara yukseldi.

FED’in Eylul karari sonrasinda TL’de gérilen deger kazanci kisa sireli oldu ve
18 Eylil'de 1.94 seviyelerini géren Dolar/TL takip eden dénemde piyasalarin
tekrar tahvil alim programindaki belirsizlige odaklanmasiyla ve MB’nin kisa
vadede TL’deki deder kaybina mudahale etmeyecegdi yonlinde olugsan algiyla
yukselerek Eylul sonunda 2.02 seviyelerine geri geldi. ABD butge krizinin piya-
sa hareketlerinde belirleyici oldugu Ekim ayinda ise bor¢ tavani tartismalari
nedeniyle niceliksel genislemede olasi bir degisikligin ertelenebilecegine dair
olusan algiyla TL gelismekte olan diger Ulke para birimleri gibi Dolar kargisinda
deger kazandi. Borg krizinin asildigi dénemde Tulrkiye piyasalarinin bayram
tatili nedeniyle kapali olmasi ilk tepkinin bir miktar gecikmeli olarak verilmesine
neden olurken Dolar/TL 1.96-1.97 bandinda hareket etmeye devam etti. Bu
gelismelerle birlikte 19 Eylil'de 2.31’e gerileyen 50:50 EUR:USD doviz sepeti,
Eylil sonunda 2.39 seviyelerini test etti. Ekim ayinin ilk yarisinda genel olarak
asag! yonlu bir seyir izleyen sepet son glinlerde paritedeki ylkselisin de etki-
siyle tekrar yikselise gegti ve 25 Ekim itibariyle 2.36 seviyesine yaklasti.

ABD ekonomisindeki gelisme- Eylal FED toplantisi sonrasinda sadece bir giin gerileyen CDS primleri takip
ler CDS primlerinin perfor- eden dénemde yukseldi. 19-30 Eylul arasinda %21 artan Tirkiye CDS primi
mansinda temel belirleyici gelismekte olan Ulkelerle uyumlu hareket etti. Ekim itibariyle ABD’de yukarida
oldu... bahsedilen gelismeler nedeniyle 30 Eylil-24 Ekim arasinda tim gelismekte

olan Ulke CDS primlerinde disus goruldi. Bu dénemde %15’lik gerilemeyle
Turkiye diger Ulkelere benzer ancak gorece daha iyi bir performans kaydetti.

Kur Geligmeleri Secilmis Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

Kuresel likidite bollugunun sayesinde gugcli sermeye girislerinin yasandigi
2013 yilinin ilk doért ayinda yurtdisi yerlesiklerin net tahvil ve hisse senedi

Mayis ayi ortalarinda tarihi alimlarimda belirgin artis goruldi. Ancak ABD’de niceliksel genislemenin azal-
yliksek seviyelerine ulasan tilacad! yonunde endigelerin ortaya ¢iktigi Mayis itibariyle uluslararasi piyasa-
yabancilarin elinde bulundur- larda baslayan oynakhdin etkisiyle tahvil ve hisse senedi piyasasinda c¢ikislar
dugu bono ve hisse senedi basladi. Nitekim Mayis ortasinda yabancilarin tuttugu yurtici bono/tahvil ile
stok degerlerindeki gerileme hisse senedi stoklarinin piyasa degeri sirasiyla 82.3 milyar dolar ve 71.8 mil-
Ekim ayinin ilk yarisinda da yar dolar olan tarihi yUksek dizeylerden fiyat degisikliklerinin de katkisiyla
devam etti... Ekim ayinin ortasinda tahvil piyasasinda 57.9 milyar dolara, hisse senedinde

ise 62.2 milyar dolara geriledi. Ote yandan, Mayis sonu ile 14 Ekim arasinda
tahvil ve hisse senedi piyasalarindaki toplam net yurtdigi yerlesik satisi ise si-
rasiyla 3.4 milyar dolar (0.7 milyar dolarlik repo ¢ikislari hari¢ 2.8 milyar dolar)
ve 1.1 milyar dolar oldu.
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Yurtdisi gelismeler ve bagarili

hazine ihaleleri sonrasi tahvil

faizlerinde yén Ekim’de asagi-

ya cevrildi...

Bdylelikle yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindaki yurtdisi yerlesik
alimlari 180 milyon dolarla sinirli kalirken, tahvilde ise kimdilatif girisler 14
Ekim itibariyla 5.7 milyar dolara (repo hari¢ 2.9 milyar dolar) geriledi. Ote yan-
dan Mayis sonu itibariyle baglayan sermaye cikislariyla birlikte yurtdisi yerle-
siklerin devlet i¢ borglanma senetleri icerisindeki payr Mayis sonundaki %28.2
seviyesinden Ekim ortasinda (repo dahil) %26.6’ye geriledi.

Bono ve tahvil piyasasinda FED karari sonrasi gorilen iyilesme diger piyasa-
larda oldugu gibi kisa surerken tahvil faizleri genel olarak kiresel belirsizligin
etkisiyle TL’de gorulen deder kaybina paralel olarak Eylul sonuna kadar yuk-
seldi. 20-30 Eylul arasinda 2 yillik ve 10 yillik gdsterge tahvilin bilesik faizi sira-
siyla ortalama %8.14 ve %9.07 olarak gergeklesti. Ekim ay itibariyle ise tahvil
piyasasinda asagi yonlu bir seyir kaydedildi. Bu gelismede tahvil alim progra-
minin gecikmesi ihtimalinin belirginlesmesi ve Hazine i¢ bor¢lanma ihalelerinde
yuksek talep gorilmesinin yarattigi olumlu hava rol oynadi. Bdylece 1-24 Ekim
arasinda 2 yillik gosterge tahvilin faizi ortalamada %8.02’'ya gerilerken %
8.78’ye diisen 10 yillik faizlerindeki gerileme daha belirgin oldu. Ote yandan,
MB’nin kisa vadeli faizleri degistirmeyecegini agiklamasiyla Eylil itibariyle tek-
rar diklesmeye baslayan getiri egrisindeki mevcut durum bulylk élglide korundu
ve 2 yillik ve 10 yillik gbsterge tahvil faizleri arasindaki fark Eylil ortalamasin-
daki 72 baz puandan Ekim ayinin ilk 24 glininde 77 baz puana yukseldi.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gére Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters

Giiglii talebin gérildiigi ihale-
lerle birlikte Hazine borglanma
stratejisinde hedeflerle uyumlu

olarak ilerliyor...

Kaynak: Reuters

Ekim ayinda 14.9 milyar TL'lik i¢ bor¢ servisine karsilik, gugli talebin géruldi-
gu 6 ihale ile Ekim programini tamamlayan Hazine toplamda 11.7 milyar TL
borglandi. Aylik ortalama nakit bor¢clanma maliyeti EyliI'de %10.11 ile Temmuz
ayindaki %9.16’lik yuksek seviyesinin Uzerine ¢iksa da yilbasindan itibaren
birikimli ortalama nakit bor¢clanma maliyeti %7.57 ile hala %8.75’lik 2012 ortala-
masinin altinda bulunuyor. Ekim-Kasim-Aralik borglanma programina gére,
Kasim ayinda 14.4 milyar TL i¢ bor¢ servisinin 11.6 milyar TL'lik kisminin (TL
9.0 milyari piyasadan, TL 2.6 milyari kamudan) dizenlenecek toplam 6 ihale
ile saglanmasi éngoraliyor.

Gorinum:

Oniimuizdeki dénemde Trkiye'de tahvil ve déviz piyasasindaki yoéni uluslara-
rasi piyasalardaki gelismelerin belirlemeye devam edecegini dusinuyoruz.
Bitce krizinin kisa sireligine de olsa ¢ozulmesi ve ABD ekonomisindeki son
gelismelerin niceliksel geniglemede olasi bir azalmanin gelecek yila ertelenme
ihtimalini belirgin oranda arttirmasi piyasalarda baglayan gérece olumlu hava-
nin yil sonuna kadar devam etmesini saglayabilir. Boylece Dolar/TL’nin yil so-
nuna kadar 2.0 seviyesinin altinda kalmasi ve 2 yillik gésterge tahvilin bilesik
faizinin %7.5’e yakin bir seviyeye gelmesi olasi gériinuyor. Para politikasi cep-
hesinde ise olasi bir iyilesmeye ragmen MB’nin “ihtiyath” tutumunu korumasi
ve “Ongorulebilirliginin” dnemini vurgulamayi sirdirmesi beklenebilir. Risklerin
blylk o6lglide ertelendigi 2014 yilinda ise olumlu havanin tersine dénmeye
baslayacagini ve 6zelikle ABD tahvil aiimlarinda azaltmaya yonelik adimlarla
birlikte piyasalarda oynakligin daha da éne ¢ikacagini disinuiyoruz.
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BDDK hatftalik verilerine gére
4 Ekim itibariyle bankacilik
sektori toplam kredilerindeki
YY biiyiime kur etkisinden
arindiriimis %24.8
diizeyindeydi...

Diger onemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gore 4 Ekim itibariyle bankacilik sektort toplam kredi-
lerinde kur etkisinden arindiriimis yillik artis %24.8 ile MB’nin %15’lik referans
hedefinin tzerinde kalmaya devam etti, ancak yaz donemiyle karsilastiriidigin-
da kismen ivme kaybetti. Tuketici kredileri dnceki aylardaki gibi kredi baylime-
sine 6nemli dl¢lide katki yapmaya devam ederken, bu kalemdeki yilik buyime
%28.5’e ulasti. Ayni dénemde toplam mevduatlardaki buyiime ise %21.2 olur-
ken, bu artista TL'deki deger kaybinin YP mevduatlarin TL degerini buyttmesi
de 6nemli rol oynadi. Ote yandan Mayis ayinda 2011 yilindan beri en yiiksek
degeri olan %3’ gbren takipteki alacaklarin orani Ekim basinda %2.76 seviye-
sinde bulunuyor.

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

05-Eki-12 761,088 557,478 113,793 776,520 504,670 151,931
28-Ara-12 800,069 589,004 118,403 816,808 534,544 158,344
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
07-Haz-13 899,836 659,892 127,212 868,886 566,518 160,305
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-13 989,725 719,893 135,159 941,421 589,642 176,207
Yilbagindan bu yana degigim 23.7% 22.2% 14.2% 15.3% 10.3% 11.3%

Bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim  30.0% 29.1% 18.8% 21.2% 16.8% 16.0%

Kaynak: BDDK

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

Toplam Satig Miktari 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 11.09.2013 120.06.2018 1.79 9.47 9.69 2365.97 2302.70 0.00 0.00 2365.97 2302.70
=§ TUFEX  11.09.2013 102.08.2023 291 3.55 3.58 2622.39 252211 93.99 90.40 2716.39 2612.51
>
1] DT 11.09.2013 1 13.05.2015 2.08 9.30 9.52 1503.28 1429.56 0.00 0.00 1503.28 1429.56
DT 11.09.2013 108.03.2023 1.53 9.81 10.05 2670.99 2321.04 0.00 0.00 2670.99 2321.04
DT 09.10.2013 120.06.2018 4.58 8.74 8.93 2523.89 2542.04 456.72 460.00 2980.61 3002.04
TUFEX  09.10.2013 :02.08.2023 3.40 294 2.96 1654.55 1682.44 356.00 362.00 2010.54 2044 .44
= DT 09.10.2013 1 07.10.2015 4.48 7.78 7.93 2216.10 2237.05 0.00 0.00 2216.10 2237.05
X
il FRN 09.10.2013 1 11.03.2020 3.09 8.06 8.22 1555.36 1486.02 628.00 600.00 2183.36 2086.02
DT 09.10.2013 127.09.2023 6.58 8.64 8.82 1225.07 1238.33 489.70 495.00 1714.77 1733.33
DT 23.10.2013 :119.11.2014 6.88 7.67 7.65 571.90 0.00 571.90
Ocak -Ekim 2013 Toplam Satis Miktari 119,505.12
Piyasa Cevrim Orani 84.86%
ic borglanma programi - Kasim 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 Ay (371 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 12.11.2013 13.11.2013 19.11.2014
5Yil (1820 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18.11.2013 20.11.2013 14.11.2018
10 VI (3640 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.11.2013 20.11.2013 08.11.2023
2YIl (686 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.11.2013 20.11.2013 07.10.2015
7 Yl (2548 Gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 19.11.2013 20.11.2013 11.11.2020
10 yil (3598 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.11.2013 20.11.2013 27.09.2023
i¢ borglanma programi - Aralik 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1806 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02.12.2013 04.12.2013 14.11.2018
7 Yl (2534 Gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (iyeniden ihrag) 02.12.2013 04.12.2013 11.11.2020
2 Yl (672 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03.12.2013 04.12.2013 07.10.2015
10 yil (3584 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03.12.2013 04.12.2013 27.09.2023
11 ay (343 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 10.12.2013 11.12.2013 19.11.2014
ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi
. . Kamu
Milyon TL Piyasa TOPLAM
Kuruluslari
Ekim 2013 ig Borg Odemeleri
02.10.2013 622 61 683
09.10.2013 11,806 921 12,728
16.10.2013 813 38 850
30.10.2013 524 160 684
TOPLAM 13,766 1,179 14,945
Kasim 2013 i¢ Bor¢ Odemeleri
06.11.2013 87 62 149
13.11.2013 266 12 278
20.11.2013 11,476 2,501 13,977
TOPLAM 11,829 2,575 14,404
Aralik 2013 i¢ Borg Odemeleri
04.12.2013 6,171 4,221 10,938
18.12.2013 356 70 426
25.12.2013 368 51 419
TOPLAM 7,441 4,342 11,763

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 3.6 4.0 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 3.9 43 4.5
Kamu tiketimi (% YY) 84 65 17 7.8 2.0 4.7 5.7 6.9 5.0 4.5
Yatirim (%YY) 133 31 62 -19.0 305 18.0 -2.5 43 6.7 9.6
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 3.9 4.4 5.5
igsizlik orani /%) 10.2 103 110 140 119 938 9.2 9.5 9.3 9.0
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,577 1,752 1,942
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 624 690 789
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 828 874 947
Kisi basina GSYH (USS$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,925 11,395 12,202
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 6.8 5.6
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 839 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 7.5 6.2 5.5
UFE (ortalama %YY) 9.3 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.4 6.3 4.7
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -18 55 -36 -14 -2.0 -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 140.8 109.6 120.9 143.4 163.2 1651 176.0 193.6
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 239.8 2494 2712
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41.1 -469 -53.0 -249 -564 -89.1 -653 -747 -734 -77.6
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 7.8 -72 -7A1 -4.0 7.7 -115 -83 -9.0 -8.4 -8.2
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -47.7 -56.7 -58.0 -59.6
Cari denge (GSYH %) -60 -58 -54 -20 62 -97 -6.1 -6.9 -6.6 -6.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 17.2 7.1 7.6 13.7 8.5 8.0 9.9 10.1
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 23 1.2 1.0 1.8 1.1 1.0 1.1 1.1
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 -27 -31 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -5.9 -5.5 -5.2
inracat hacmi - miktar (%YY) 12 1 6 -7 6 6 18 3 6 6
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 5 5 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) 208 250 281 269 292 304 337 382 426 472
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 46 49 50
Briit dig borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 231 242 244
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 9.5 6.4
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 48.7 47 .4 31.4
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 15.00 6.50 6.50 575 550 450 550 6.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 10.3 15.3 12.6 12.3
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 102 74 8.5 8.7 6.6 8.3 7.7
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 1.91 1.78 195 205 2.05
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 167 1.79 1.91 2.01 2.05
EUR/TRY yil sonu 1.86 1.71 214 216 2.05 246 235 259 246 246
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 253 254 246
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 132 133 120 1.20
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 139 129 133 1.27 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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