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Makroekonomik verilerde iyilesme gérmeden temkinli olunmal....

Global risk istahinin goreli gligli kaldigi Agustos ayinin ardindan Avrupa Merkez
Bankasr'nin (AMB) sinirsiz ancak kosullu tahvil alim programi agiklamasi ve
Avrupa Kalici istikrar Fonu'nun (ESM) hayata gegmesinin éniindeki en belirgin
hukuki engelin ortadan kalkmasiyla uluslararasi piyasalarda olumlu havanin
korundugunu gériyoruz. Ancak kritik Eylul ayinin ilk gunleri itibariyle yurticinde
Ozellikle 50:50 EUR:USD sepetindeki artisin devam etmesi 13 Eylll'de
aciklanacak Fed karari 6ncesinde olumlu beklentilere karsin Tirkiye agisindan
risklerin ortadan kalkmadigina isaret ediyor. Ozellikle petrol fiyatlarinin yiiksek
seyrettigi bir dénemde enflasyon beklentilerini yonetmek agisindan kur
cephesinde yasananlar politika yapicilar tarafindan da yakindan izlenecektir.
Sonug olarak global ekonomide bliylimeye dair kaygilar korunuyor. Diger bir
deyisle makro ekonomik verilerde iyilesme gérmedigimiz bir ortamda global
likidite beklentilerine bagli yasanan iyimserligin kirilgan oldugunu sdyleyebiliriz.
Nitekim para politikalarinda alinabilecek oOnlemlerin sonuna yaklasildigi bir
dénemde (AMB’nin 2012 yilinda 25 baz puanlik bir faiz indirimi daha yapacagi
beklentimizi korunmakla birlikte) Atlantik’in iki yakasinda politik risklerin devam
etmesi bu resmin kirilganligini farkli bir agidan teyit ediyor. Nitekim Fed’in bu ay
(veya yilsonundan once) atacadi yeni adimlarin 2013’e dair mali ugurum
(durgunluk) riskini dengeleme acgisindan da 6nemi blylk olacak. Bu ortamda
EUR/USD her ne kadar Fed'in yeni bir parasal genislemeye gidecegdi beklentisi
ile artsa da, ING olarak EUR aleyhine risklerin hala agir bastigini distniiyoruz.
Makro ekonomik goriinim agisindan da Euro bdlgesindeki durgunlugun yerini
onimduzdeki yil beklendigi gibi sinirh ama pozitif bir bliylimeye birakmasi igin
zayif EUR'nun kisa vadede gerekli oldugunu soéyleyebiliriz. Bu ortamda
EUR/USD’da dusus beklentimizi yilsonu dngorilerimizi bir miktar yukari ¢cekmis
olsak da koruyoruz. Turkiye’de ise, kontrolli bir yavaglamanin ardindan
ekonomik aktivitede belirgin bir ivmelenme gérmedigimiz bir ddnemde biit¢cede
bu yil gerceklesmesi beklenen sapmalarin zam yapilmasini ve/veya vergi
artislarini da gindeme getirmis olmasi para politikasi yénetimini biraz daha zor
hale getirdi. Bltce acigindaki olasi sapmanin, Ozellikle de bitgenin hem
harcamalar hem de gelirler tarafinda yapisal sorunlar varsa, harcamalar kanal
yoluyla dengelenmesi tercih edilir. Burada vergi artigi secilirse, Merkez Bankasi
risk senaryolarinda yer verdigi lizere para politikas! durusunu su an beklenene
gore sikilastirmak zorunda kalabilir. Mali disiplinin orta vadede korunmasi ve bu
glvenin 17 Ekim’e kadar Meclis’e sunulmasi gereken 2013 butge tasarisi ve
yeni Orta Vadeli Program’la saglanmasi 6nemli ama kisa vadede enflasyon
beklentilerinde saglanan olumlu egilimin bozulmamasi da fiyat istikrarina
yaklasilmasi icin sart. Tam da bu nedenle bitce kisintilarinin harcamalar
tarafinda aranmasi gerekiyor. Tim bu gelismelerin 1si1ginda her ne kadar
blylme tarafinda asagdi yonde, enflasyon konusunda ise kismen yukari yonde
riskler dikkat ¢cekmeye baslasa da Eylil ayinda gelismis Ulkelerde atilan
adimlarin igerigi ve ilk etkilerini gormeden bu ay da beklentilerimizde bir
degisiklik yapmamay: tercih ettik. Yillik enflasyonda Eylil'de gigli olasilikla
gorebilecegimiz ylkselis olumlu beklentiler igin bir test olacaktir. Durgunluk
riskinin belirgin olarak artmadigi bir dénemde ise iki yillik gosterge tahvil faizinin
mevcut dizeylerinin ¢ok altina inme olasihgi kanimizca yiksek degil. Tabii
uzunca suredir yabanci ilgisinin tahvil faizlerindeki gerilemede etkili oldugunu
animsayacak olursak bu beklentimizin yurtdisi olumlu havanin devamina bagh
olarak muhafazakar kalma riski var. Son dénemde (portfdéy hari¢) kisa vadeli
doviz girislerinin kismen azalmasina karsin doéviz rezervlerinin bankacilik
kanaliyla glg¢lenmesi, kur cephesinde fazla tedirgin olmaya gerek olmadigini
dusundurtuyor. Sengiil Dagdeviren - Bag Ekonomist
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Eylul ayinda takip edilecek 6nemli
gelismeler:

Agu-12 Aylik  YBY Yillik
UFE 0.26% -0.30% 4.56%
Tarm -0.75% -2.25% 11.43%
Sanayi 0.46% 0.10% 3.29%
Madencilik 1.78% 3.78% 8.34%
Ham petrol* 7.73% -3.32% 3.46%
imalat 0.38% 0.50% 2.82%
Gida Urdnleri 0.96% 4.07% 8.82%
Petrol Urinleri 7.89% 3.18% 5.71%
Ana metal -0.68% -5.51% -8.77%
TUFE 0.56% 2.28% 8.88%

Gida-Alkols{iz igki 1.46% -1.36% 9.14%
Giyim ve Ayakkabr -4.60% -0.65% 7.24%

Konut 0.68% 6.07% 11.84%
Ozel Kapsamli TUFE

(G) 0.14% 3.54% 7.78%
(H) 0.14% 3.68% 7.71%
) 0.28% 3.43% 7.17%
FX Sepeti * 1.48% -6.49% -3.56%
USD/TRY* 0.33% -5.22% 3.53%
EUR/TRY* 2.70% -7.76% -9.94%

ok

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

(G) = Islenmemis gida, enerji, alkolll igki-titiin,
diger y 6nlendirilen fiy atlar ve dolay I vergiler
harig TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkoll igki-titdn,
altin harig¢ TUFE

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

Kay nak: TUIK ve TCMB

Herhangi bir bozulma
gOstermeyen ¢ekirdek enflasyon
gostergeleri, temel fiyatlama
edilimlerindeki dlizelmenin devam
ettigini gésterdi...

e 17 Eylil: Haziran ayi issizlik verisi, AJustos ayi tiketici giveni ve
Temmuz/Agustos merkezi blitge gergeklesmeleri verileri agiklanacak.

e 18 Eyliil: Eylul ay1 Para Politikasi Kurulu toplantisi yapilacak
e 20 Eyliil: Agustos ay1 Merkezi Yonetim Borg Stoku agiklanacak.

e 24 Eylul: Eylil ayr Kapasite Kullanim Orani ve Reel Kesim Gulven
Endeksi verileri agiklanacak

e 28 Eyliil: ikinci geyrek briit borg stoku verileri ve Agustos ayi dis ticaret
verileri agiklanacak

EKONOMIK VERILER

Enflasyon:

TUFE, Agustos’ta ulastirma ile gida
ve alkolstz igecekler gruplarindaki |14%
sirasiyla ayllk %1.59 ve %1.46'ik |12%

artiglarin etkisiyle piyasanin | 10%
%0.25’lik, bizim ise  %0.18lik | 8%
beklentimizin Uzerinde %0.56 | 6%
artarken, baz etkisinin katkisiyla | 4%

yilhk enflasyon Temmuz ayindaki | 2%

%9.07 diizeyinden %8.88e geriledi. 883832 TR I -
. . . e . i 2 3 ©
Rafine  edilmis  petrol  Urdnleri ozl gesc2Us2

rubundaki aylik %7.89 oranindaki .
g yilR 7o TUFE Cekirdek Enflasyon

dikkate deger artisa ragmen, tarim
ve ana metal gruplarindaki sirasiyla
%0.85 ve %0.68'lik gerilemelerin
etkisiyle ise UFE Agustos’ta aylik %0.26 artarken, yillik UFE enflasyonu
Kasim 2009’dan beri en dusuk deger olan %4.56’ya geriledi.

TUFE’de en yiiksek agirliga sahip olan gida ve alkolsiiz igecekler grubunda
fiyatlar (2011 Agustos’taki %1.38'lik artis ile uyumlu) aylik %1.46 oraninda
yukselis kaydetti. Bu grubun aylik enflasyona katkisi %0.37 puan olarak
gerceklesirken, yillik enflasyona katkisi ise Temmuz'daki %2.42 puana goére
sinirli bir artis gostererek Agustos’ta %2.44 puan oldu. Son dénemde artan
petrol fiyatlarinin etkisiyle Agustos ayinda ana harcama gruplari arasinda en
yuksek aylik artigi kaydeden ulastirma grubu ise aylik enflasyona %0.26
puan katki yapti. Temmuz’da oldugu gibi AJustos’ta da mevsimsel
hareketlerin etkisiyle giyim ve ayakkabi grubu ise %0.31 puanla aylik
enflasyona kayda deger negatif katki yapan tek grup oldu. Enflasyona %0.11
pozitif katki yapan konut, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubunun haricinde
diger gruplar 6nemli bir etki yapmadi.

Agustos’ta temel fiyatlama egilimlerinin gostergesi olan 6zel kapsamli TUFE
endekslerindeki H ve | tanimh ¢ekirdek enflasyon géstergeleri ise sirasiyla
aylik %0.14 ve %0.28’lik gerilerken, yillik enflasyon H tanimh c¢ekirdek
enflasyonda %7.71’e, | tanimh ¢ekirdek enflasyonda ise %7.17’'ye geriledi.
Aciklanan rakamlar, orta vadede enflasyon gdérinimuinde iyilesmenin
sureceginin isaretini verdi.

Sonug olarak, TUFE son dénemde uluslar arasi piyasalarda yiiksek
dizeylerde kalan petrol fiyatlarinin ve gidanin etkisiyle Agustos’ta
beklentilerin Uzerinde artarken, herhangi bir bozulma gdstermeyen g¢ekirdek
enflasyon gostergeleri, temel fiyatlama egilimlerindeki dizelmenin devam
ettigini gdsterdi. Baz etkisiyle yillik enflasyondaki iyilesme egiliminin devam
edecegini 6numuizdeki ddnemde MB’nin temkinli (esnek) ama daha gevsek
para politikasi durusunu sirdirecegini ancak yiksek seyreden emtia
fiyatlarinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari Gzerindeki kalici
etkisini ve yurtdisi gelismeleri yakindan izlemeye devam edecegini
dislindyoruz. Son donemde bitcedeki sapma ekseninde giindeme getirilen
vergi artislari ve kamu zamlarinin ise MB’Nin durusunu etkilemesi sasirtic
olmamail.. Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr

Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-icecek, enerji,
alkolll igki-tutlin, altin haric TUFE Kaynak: TUIK
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Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis sanayi tretimi
Temmuz ayinda %1.7 artti...

Endekse negatif katki yapan
sektdrilerin endeks icerisindeki
agirhigi bir 6nceki ay %41.9 iken
Temmuz’'da %30.5°e geriledi...

Temel eczacllik ve tekstil
imalatlarinda gectigimiz ay
baslayan toparlanma sdrd(. ...

Sanayi Uretimi:

Temmuz ayinda sanayi Uretimi bir [zo% - 20,0%
onceki yilin ayni ayina gore (YY) |[15%] r 15.0%
%2.25 olan piyasa beklentisinin | "% ] /m 10.0%
. L o )] . . 0,5% 1 I 5,0%
uzerinde  %3.4'lik  bir buyime |0l S [/ " Vedhu
kaydetti. Mevsim  ve  takvim |50, | L 5.0%
etkilerinden arindiriimis endeks ise |-1,0% IU L -10,0%
Temmuz ayinda bir dnceki aya gbre |-1.5% 1 r-15,0%
%1.7 ile 2011 sonundan bu yana en |20 o o o i nnnn o
baylik aylik artisi gosterdi. Ote S P E S PGS E PSS
yandan, 2011’in  son geyreginden Mevsim ve takvim etkilerinden arindirimis 12 aylik
beri zaylﬂayan 12 ayllk ortalama (1)2aalflmac!?tra-lsaArry]g'l(a?e(gli?zlgtilmemi§ veri) - Yillik
yillik bllylimedeki bu egilim Temmuz Degisim sag

ayinda gegtigimiz yildan kalan baz uynak Toik
etkisinin katkisiyla devam etti.

Genis ekonomik siniflamalara gére bakildiginda, yillik bliyimeye en blyuk
katki %2.01 puan ile dayaniksiz tiketim mallari grubundan gelirken, Haziran
ayinda yilhk biyimenin %85’ini agiklayan aramali grubunun Temmuz’'da
endeksteki buyimeye katkisi %1.44’te kaldi. Temmuz ayinda sermaye mall
ve dayanikh tiketim mallari gruplari bliylimeye sirasi ile %0.21 ve %0.70
negatif yonll katki yapti ve zayif seyrini sirdurdu.

imalat sanayinin alt kalemlerinde ise, yillik bliyiimeye en bilyik katki, %1.06
puan ile temel eczacilik Urlnleri imalatindan gelirken, ihracat ydnelik
sektorlerden tekstil Grinleri %0.72 puan katki ile takip eden sektdr oldu. Ana
metal sektoril ise %0.53 oraninda katki ile dne gikan bir diger sektdr oldu. ig
talebe duyarli olan doért sektdr ise (kimyasal Urtinler, temel eczacilik Grinleri,
kauguk ve plastik Urtnleri ile diger metalik olmayan Grtnler) 2011’in ilk dort
ayindaki negatif katkinin ardindan %0.98 puan ile toparlanma isaretleri
vermeye devam etti. Ote yandan motorlu kara tasitlari sektorii ise toplam
sanayi Uretimi artisini %0.76 puan asadiya cekerken, endekse negatif etki
eden 8 sektdr icerisinde On plana ¢iktt ve 20171in ikinci yarisinda
zayiflamaya baslayan ve Subat 2012’den bu yana da negatifte kalan seyrini
surdlirdi. Temmuz'da endekse negatif katki yapan sektorlerin endeks
icerisindeki agirligi bir 6nceki ay %41.9 (11 sektdr) olan dizeyinden %30.5'e
(8 sektor) geriledi.

Son dénemde dalgali bir seyir izleyen sanayi Uretim verileri, Haziran’daki
disltsin ardindan Temmuz'da mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
rakamlara gore yilin en yiksek aylik artigini gosterirken, temel eczacilik ve
tekstil imalatlarinda gectigimiz ay baslayan toparlanma siirdii. Sonug olarak,
olumlu Temmuz rakamlarina ragmen, 2011 yilinin ikinci yarisinda baslayan
ivme kaybinin ardindan, dalgali seyrin devam ettigini goriiyoruz. Toparlanma
egiliminin basladigi yoninde bir degerlendirme yapmak igin ise heniz erken
oldugunu disuniyoruz. Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl

ARINDIRILMIS SANAYi URETIMi (AA BUYUME)

18% Toplam Sanayide Biiyiimeye Katkilar (% puan, YY)
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Gida Ana Metal Sanayi
35500 Makine ve Techizat I Tasit Araglan
. Kimyasal Madde Uriinleri Tekstil + Giyim

-3,0%
2010 =201

Kaynak: TUIK

Sanayi Uretimi YY Degisimi (sad 6lgek)
m2012

Kavnak: TUIK. ING
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Segilmis iktisadi Faaliyet Kollarinin GSYH Bilyiimesine
Katkilari (%,Puan)

2011 2012

Yillik 1G 2G
Imalat Sanayi 2,3% 07%  0,9%
ingaat 0,6% 02%  0,0%
Toptan ve perakende ticaret 1,4% 0,1% 0,2%
Ulastirma, depolama ve haberlesme 1,5% 0,8% 0,6%
Mali araci kuruluslarin faaliyetleri 1,1% 0,5% 0,4%
Konut Sahipligi 0,1% 01%  0,1%
gz);i;/i(::le(er:li(ul, kiralama ve is 0.3% 03%  02%
Saglik igleri ve sosyal hizmetler 0,1% 0,1%  0,0%
Sektorler Toplami 8,7% 3,4% 3,1%
Dolayl 6lgiilen mali aracilik hizmetleri ~ 1,1% 04%  0,3%
Vergi-Siibvansiyon 0,9% 0,2% 0,1%
GSYIH 8,5% 33% 2,9%

Kaynak: TUIK, ING Bank

Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis verilere gére GSYH
artigi, diiglik baz etkisiyle bir
6nceki déneme gére (CC) %1.8 ile
2011 yili ilk geyreginden bu yana
en yliksek dlizeye ulasti...

Hane halklari tiiketiminin GSYH
artigina katkisi ikinci geyrekte
uzun bir aradan sonra ilk defa
negatife déndii...

Net ihracatin biliyiimeye katkisi ise
son dénemdeki toparlanma egilimini
koruyarak %5.7 puan ile gii¢lii bir
seyir kaydetti...

Biuyiume:
Turk|ye ekonomisi 2012 y|||n|n 2. Talep Unsurlarinin GSYH Biiyiimesine Katkilari (%,Puan)
ceyreginde gectigimiz yihn ayni :‘:I"k 1:‘”2 "
. . = . il
donemine goére (YY) %29 ile ——

Hanehalklarinin Tiiketimi 5,4% 01% -0,3%

beklentilerin hafif altinda bir blylime
kaydetti. Mevsim ve takvim etkisinden
arindinimis verilere gére GSYH artisi
da, dislk baz etkisiyle bir 6nceki

Devletin Tiiketim Harcamalar: 0,5% 0,5% 0,4%
Sabit Sermaye Olugumu 4,4% 04% -21%

Stok Degigmeleri -0,3% -23% -0,8%

doneme gore (CC) %1.8 ile 2011 yili  Netihracat A5%  48%  ST%
ilk ceyredginden bu yana en yiiksek  lracat 16%  27%  46%
dizeye ulasti. Ote yandan, 2011’in 3. (B thalat 30%  -19% -11%
ceyreginde %9.6 ile 1999'dan bu esviu 85%  33% 29%

Ozel Yatirim / Biiyiime
Kaynak: TUIK, ING Bank

yana en yuksek orana ulagtiktan 534% 102% -67%
sonra gerilemeye baslayan 12 aylik
kimdalatif biyime ise Haziran sonu
itibariyla %4.9'a gelerek, asagi yonlu seyrini surdurdu.

Uretim yéntemiyle GSYH'de en fazla agiriga sahip olan imalat sanayi
sektorl 2. geyrekte %3.4 bulyirken, GSYH buyimesine katkisi %0.90 puan
oldu ve zayif seyrini strdirdi. Genel olarak tim sektorlerde 2011'in ilk
yarisindan sonra goézlenen ivme kaybi slrerken, énemli ana sektorlerden
olan ticaret, ulastirmanin yilhik bluylimeye katkilari bu yilin ilk ¢eyreginde

oldugu gibi diistk kalirken, insaatin katkisi yaklasik sifir oldu.

Harcamalar tarafinda, 2011’in ilk geyreginde %8.7 puan ile 2005’ten bu yana
en yuksek dizeye ulasan ve sonrasinda gerilemeye baslayan hane halklar
tiketiminin GSYH artisina katkisi ikinci ¢eyrekte uzun bir aradan sonra ilk
defa negatife dondu. Diger bir deyisle GSYH’nin iginde en blyuk paya sahip
dzel tiiketim 2009 sonundan beri ilk defa kiiglldi. Ozel sektdr yatirimlarinin
biyimeye katkisi da benzer sekilde %-1.9 ile negatife donerken, 2011
basindan bu yana gézlenen zayif seyrini siirdiirdi. Ote yandan, devletin
tiketim ve yatirim harcamalarinin biyimeye toplam katkisi %0.3 puan ile bu
yilin ilk ¢eyreginde oldugu gibi ikinci ceyredinde de 6zel talebin katkisinin
Uzerinde kaldl. Net ihracatin blylmeye katkisi ise son ddnemdeki
toparlanma egilimini koruyarak %5.7 puan ile gucli bir seyir kaydetti. 2011 3.
ceyrekten beri biylimeye negatif katki yapan stok degisimleri de benzer
sekilde GSYH buyimesini %0.8 puan asagdi c¢ekerken, ekonomik zayif
aktiviteyi teyit etti ve ileride olasi talep soklarinin daha olumlu sonuglar
dogurabilecegini gdstermeye devam etti.

Sonug olarak, i¢ ve dis talebi dengelemeye yodnelik politikalarin net ihracatin
biylimeye katkisindan da gérilecegi Uzere 6nemli 6lgide amacina ulastigi,
ekonominin saglikh bir sogumanin ardindan, zayif seyrini surdirdigu
gOzleniyor. Bu sartlar altinda, 2012’in {glinci ¢eyreginde de benzer bir
egilimin hakim oldugu ve yillik biuyimenin %3 ile %4 arasinda kalmasi
olasihginin devam ettigi sGylenebilir.

Yillik Bilyiimeye Katkilar (%, puan) 12%

10%

20%

-5% 1

8%
6% A
4%
2% A
0%
2%
-4%

I -6% 1
-30% 8% 1
[ NN © 0 VDD Q@ oo OO - v v« « o~ -10% -
S858888388888ESEEE5555E 5 o < © ~ o = - ~
SS 855888888888 EEEENE S § g8 8 & & & g
= Hanehalklarinin Tiketimi 2] < -~ 3 (3] < - N
s Toplam Hanehalklar Tiketimi . . . -
mmm— (Eksi) Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin Yurtici Tiketimi ====C/C BlyUme (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirimis)
Hanehalklarinin Yurtdisi Tiketimi e K (imlatif YY Biiylime
Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK, ING Bank

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Temmuz ayinda dig ticaret agigi
US$7.9 milyar ile piyasa
beklentisine ve tahminimize yakin
bir diizeyde gergeklesti...

Temmuz’da genis ekonomik
gruplar siniflamasina gére
ithalatta artis yéniinde katki yapan
tek grup ara mallari oldu...

Temmuz verileri ithalatta 2011 yili
sonundan beri gériilen zayiflama
edilimi ile birlikte ekonomide
henliz bir ivmelenmenin

Dis Ticaret:

ihracatin altin satisina bagh olumlu
hareketini devam ettirmesine ve
onceki yilin ayni ayina goére (YY)
%8.5’lik artis kaydetmesine ek
olarak, ithalatin YY %1.5 kigulmesi
sonucu Temmuz ayinda dis ticaret
acigr US$7.9 milyar ile piyasa P
beklentisine ve tahminimize yakin " oTmE L ET
bir diizeyde gergeklesti. Buna . . oo o
paralel olarak, Kasim 2011’den vanveorapog tke. 10% o %
itbaren  toparlanma  slirecindeki Y=ATeer e o 1o
yilhk dis ticaret acigi Temmuz'da

US$93.3 milyara geriledi. Net enerji
ithalatt haric yilhlk dis ticaret
acigindaki daralma egilimi de
devam ederek US$42.3 milyara
geldi. Ancak, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis veriler, ihracatin
aylik olarak %1.1, ithalatin ise %1.7 distigunu ortaya koydu.

Temmuz'da genis ekonomik gruplar siniflamasina goére ithalatta artis
yoninde katki yapan tek grup ara mallari olurken, sermaye ve tiketim
mallari ithalatinda azalma gorildi. Fasillara goére ithalatta YY degisime
katkilara bakildiginda ise esas belirleyici kiymetli taslar&metaller olmak
Uzere bu kalem, elektrikli cihazlar, optik aletler ve hava tasitlari hari¢ diger
temel fasillarin hepsinin ithalattaki degisime katkilari negatif oldu. Yillik
ithalattaki gerilemeye en o6nemli negatif katki ise mineral yakitlar ile
demir&gelik fasillarindan geldi. ihracatta ise, Temmuz'da YY artisa en
yuksek katki kiymetli taslar ve metaller kaleminden gelirken, bu fasil tek
basina YY toplam ihracat artisindan daha fazlasini gergeklestirdi.

AB Ulkelerine yapilan ihracatin payl %34.3 ile Temmuz 2011’deki %47.7’ye
gbre Onemli olglide azalirken, ayni dénemde, Kuzey Afrika ve Yakin-
Ortadogu Ulkelerine yapilan toplam ihracatin payr %26.0 seviyesinden
%39.9'a yikseldi ve Euro Bdlgesi'nde yavaslayan talebin ihracat pazarlarini
cesitlendiriimesi ile kismen dengelenmeye devam edildigini gosterdi.

Sonug¢ olarak, Temmuz verileri ithalatta 2011 yili sonundan beri gérilen
zayiflama egilimi ile birlikte ekonomide heniz bir ivmelenmenin olmadigini
ortaya koydu. Enerji hari¢ dig ticaret agiginda daha belirgin olan iyilesmenin
petrol fiyatlarindaki gelismelere de bagl olarak toplam agiktaki toparlanmayi
yihn kalan déneminde de desteklemeye devam edecegini disunlyoruz.

Degisim
(YY%)

Oca-Tem 11 Oca-Tem 12

USS$ Milyar
IHRACAT
ITHALAT

Deger Pay Deger Pay

77.4 100.0 87.2 100.0 12.6%

-2.0%
-10.3%
2.2%

140.8 100.0 137.9
19.6
102.8
12.7 15.1

0.3 0.4

100.0

Sermay e (Yatirm Mallari) 21.9 15.5 14.2

Ara (Ham madde) Mallari 100.6 71.4 745

Tiketim Mallari 17.8

0.5

11.0
0.3

-15.1%

Digerleri 26.5%

YY puan

-2.2%
0.3%
1.8%
1.1%

Oca-Tem
1 YY puan

46% 48% -9.3%
6% 5% 5% 1.4%
28% 21% 20% 6.8%
26% 25% 8.2%

IHRACAT Oca-Tem 12 2011

AB Ulkeleri (27) 39%
Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Kaynak : TUIK

34%

olmadigini ortaya koydu... Ihracatta kiymetli maden hari¢ YY biylimenin yilin ilk yarisinda %3.7’de
kalmasi ise (2011’in ayni déneminde bu oran %?22.6’ydi) dis ekonomik
gelismelere duyarlihdin devam ettigini gosteriyor.
80% - 120 -
60% A -100 A
40% /x p o -80 A
A
20% A f\/\]‘ -60 -
0% — XA 40 A
-20% \/ 20
40% A 0 -
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-60% - 2 2 L E e T R T TR En oL
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mi g % aE> mi g % E o g % QE, i g % g 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)
= = = = Enerji Harig* 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)
Yatirim Mallari ith. (%YY degisim) Ara Mallari ith. (%YY degisim)
Tiketim Mallar ith. (%YY degisim) *Dig ticaretdengesinden net mineral yakitve yag ihracati gikarilarak
Kaynak : TUIK bulunmustur. Kaynak: TUIK

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Temmuz’'da 12 aylik birikimli agik
dusis egilimini koruyarak
US$61.4 milyara geriledi...

Toplam kayitll sermaye girisi arka
arkaya dérdiinci ay cari acigin
tizerinde gergeklesti...

Net dogrudan yatirimlar
Temmuz'da US$473 milyonla son
dbénemdeki aylik giris
ortalamasinin altinda kaldi

Odemeler Dengesi:

. is O Dengesi Ki i if Gelisim

Temmuz ayinda cari agik Haz 12 Tem 11 - Haz 12

US$3.9 milyar ile piyasa uss G e Can
. . N Dengeye N Dengeye

beklentisine yakin miyon  CONN mivon O
i Cari D 3,856 100% 51,4177 100%
g_e!'g.eklle§|rken 12 ay“ k ‘g\; Tomet Dengesi 6,379 165% 75,543 123%
Toplam Kayith Serm; Girisi 6,579 171% 48,643 79%

birkimli — agik  diglg o ert Somess o
‘Yabancilarin Net Menkul Kiymet Alimlari 5,877 152% 12,201 20%

eglllm ini koruya rak Hisse Senedi 726 19% 1,650 3%

USs$61.4 mi|yar|a Mart Bono 5,151 134% 10551 17%
Net Dis Borglanma*- Bankalar 141 4% 6,031 10%

2011'den bu yana en Net Dis Borglanma*- Reel Sektér 1,704 44% 4,675 8%

P . . . . Net Dis Borglanma*-Hazine -1,250 32% 431 1%
dusuk seviyesine ger||ed|_ Bankalardaki Mevduat 134 3% 8344 14%

. i - : Diger 2,908 75% 5,330 9%
Cari dengemn en 6nemli RezervDegisim 2,399 62% 7,581 12%
kalemini  olusturan ve  Rem 20 e s o

. $ . " Net Hata Noksan 324 8% 5193 %
ekonomik aktivitedeki
Diger Sektorler Uzun Vadeli Kredi Gevriim
yavasglamaya paralel hizla oram 67% 105%

. . - Bankalar Uzun Vadeli Kredi Cevrim Orani 113% 133%

ger'leyen d |§ t|Caret a9|g| Kisa Vadeli Ticari Kredi Gevrim Orani 106% 104%

*Ticari krediler harig ‘Mutlak deger Kaynak: TCMB

onceki yilin ayni
dénemine gore (YY) Temmuz ayinda da cari agiktaki disiste belirleyici oldu.
Hizmetler dengesi ise mevsimsel faktorlerin olumlu etkisiyle US$2.9 milyar
fazla kaydederken, gelir dengesi portféy gelirlerindeki YY artisin katkisiyla
kismi bir iyilesme kaydederek US$455 milyona geriledi.

Finansman tarafinda temel olarak toplam kayitll sermaye girisinin arka
arkaya dordinci ay cari agigin Uzerinde gergeklesmesi 6ne cikarken,
boylelikle Temmuz ayinda resmi rezervlerde US$2.5 milyar diizeyinde
dikkate deger bir artis kaydedildi. Spesifik olarak ise US$6.6 milyarlik toplam
kayith sermaye giriginin cari acigi karsilama orani %211 ile yuksek duzeyini
surdirdi. Sermaye girislerinin  kisa ve uzun vade kompozisyonu
incelendiginde ise kisa vadeli giriglerinin agirhginin devam ettigi, Temmuz'da
Ozellikle bono piyasasina US$5.2 milyarlik girigsin de katkisiyla agirhginin
biraz daha artti§i sdylenebilir. Ote yandan, Haziran’da giiglii bir seyir izleyen
uzun vadeli sermaye girigleri Temmuz'da Hazine’nin yurtdisi borg 6demesi
ve sirketler kesiminin kredi geri 6demeleri nedeniyle negatife dondi. En
onemli uzun vadeli finansman kalemlerinden olan net dogrudan yatirimlar ise
Haziran’da US$1.9 milyarlik giicld bir girisin ardindan Temmuz'da US$473
milyonla son dénemdeki aylik giris ortalamasinin altinda kaldi. Genel olarak
bakildiginda, portfdy ve bankalar kanaliyla gergeklesen kisa vadeli girislerle
birlikte rezervlerin artiyor olmasi global risk istahina bagh kirilganlig
dengelemektedir.

Borg¢ ¢evrim oranlari agisindan reel sektoérin uzun vadeli bor¢ ¢evrim orani
Temmuz'da %67 ile Haziran 2010’dan bu yana en dusuk dizeye gelirken,
son 12 aylik dénemde %105 oldu. Bankalarin uzun vadeli borg ¢evrim orani
da 12 aylik verilere gore %133 dlzeyinde bulunuyor.

Temmuz verilerinin ardindan yilin kalan déneminde cari agiktaki iyilesmenin
ivme kaybedecegini ve stabilize olacagini disliniyoruz.

50,000 1 " . r 60,000 - :
12 Aylik Kiim. Finansman (US$mn) 12 Aylik Kiim. Cari Agik (US$mn)
40,000 I 50,000 Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara
0
30,000 - [ 40.000 -10000 SR Il
I 30,000 ~ - - -
20,000 20.000
[ 20,000 -30.000
10,000 4
L 10,000 -40.000
T T T LI e e s o o o o o o B o e o e o -50.000
- o
10,000 -60.000
-10,000 7 - -10,000
-70.000
-20,000 - - -20,000 -
gggeeeeoeo sy ay 80.000
E > 2 8 8 3 E >898 388 3 = © 8 & 3 E -90.000
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Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon) m2010 @201 B2012
Kaynak : TUIK Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag Kaynak: TCMB, ING Bank
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Merkezi ybénetim borg stoku
Temmuz ayinda TL 524.6 milyar
oldu...

I borg iginde yurtdisi yerlesiklerin
ellerinde bulunan kismin payi ise
Temmuz ayinda %20’ye ulasti....

Finansman tarafinda ise, uzun vadeli kaynak girisinde Temmuz'da g6zlenen
dususun kalici olmayacagini, son dénemde guglenen kisa vadeli kaynak
giriglerinin ise rezerv artigi ile birlikte gerceklesmeye devam ettikge global
risk istahina bagli kirilganhigin yaratabilecedi olasi tedirginliklerin azalacagini
tahmin ediyoruz.

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

Merkezi Yonetim Borc Stoku:

Temmuz ayinda merkezi ydnetim
bor¢ stoku Haziran’a gére %0.18
artarak TL 524.6 milyara ulasirken,

i¢ Borg Stoku Alici Dagiimi
2010 2011 Tem-12

. L . . Bankacilik Kesimi 62.9 56.7 52.8
ayni dénemde bir énceki yila goére
. o : Kamu bankalari 257 24.0 21.7
artis ise %4.6 olarak gergeklesti. Alt o
kirhmlar incelendiginde, i¢ borg zel bankalar 0.7 258 244
stokundaki art|§ ayI|k %1.1 , Yabanci bankalar 55 5.7 54
Kalk. Y at. Bankalari 1.0 11 1.3

gectigimiz sene ayni doneme gore
ise %5 oldu. Dig borg stoku ise aylik  Bankadisi kesim 226 240 24.8
USD cinsinden %2.1, yilik bazda Gergek kisiler 15 16 1.2
%3.8 geriledi. Toplam bOFQ stokunun Tiizel Kisiler 17.0 18.7 19.7
ic ve dig borg olarak kompozisyonu MKYF 41 38 40
degismezken, i¢ borcun toplam borg
stoku icerisindeki pay! ¢ok sinirli bir
artis ile %72.8’e yukseldi.

ic borcun enstrimanlara gére
dagihminda Temmuz ayinda 6nemli
bir degisiklik olmadi. Sabit faizli enstrimanlar bor¢ stokunun %59.8’ini,
degisken faizli enstrimanlar %27’sini, TUFE’ye endeksli borglanma araglari
ise toplam borg stokunun %13’iini olusturdu. Ote yandan, i¢ borg stokunun
alicilara gére dagiimina bakildiginda toplam borcun %53’Gnun bankalar,
%25'inin ise banka digi kesim tarafindan tutuldugu anlasiimaktadir. i¢ borcun
yurtdigl yerlesiklerin ellerinde bulundurduklari kisminin buyuklugu ise
Temmuz'da bir dnceki aya gore énemli bir artis géstererek %18'den %20’ye
cikti. Agustos ayinda i¢ borglanmanin sabit faizli enstriimanlar cinsinden
kimulatif maliyeti %9.32’ye gerilerken, toplam nakit bor¢glanmanin kimilatif
maliyeti ise %9.22 oldu. Agdustos’ta nakit i¢ bor¢clanmanin kiimuilatif vadesi
ise Temmuz’a gore sinirli bir artis ile 60.8 aya ulasti.

Yurtdisi yerlesikler 12.5 17.3 20.4
TCMB 2.0 2.0 2.0
TOPLAM 100.0 100.0 100.0

Kay nak : Hazine

550 70 11,0
500 60 10,0
450 - 28 9,0
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300 + 10 - 6,0
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Aralik Haziran Aralik Temmuz Aralik Haziran Temmuz I N kit ic Borclanmanin Ortalama Kamilatif Vadesi (Ay)

2009 2010 2010 2011 2012 2012

i . : e | Borglanmanin Ortalama Kiimiilatif Maliyeti (Sabit Faizli

] I.g Borg.;‘ Stoku (rrnlyar TL) mDisgBorg Stoku (milyar TL) Enstarmantarla Villk Bilesik, %) (sag)

Kaynak: Hazine Mistesarligi Kaynak: Hazine Miistesarligi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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| Elsi==
sonu Aylk |Yilbasindan
degeri % %

IMKB 67367.95 4.84 31.41
DOW JONES 13090.84 0.63 7.14

S&P 500 1406.58 1.98 11.81
NIKKEI 8839.91 1.67 4.55
DAX 6970.79 2.93 18.19
SHANGAI 2047.52 -2.67 -6.89
BOVESPA 57061.45 1.72 0.54

Kay nak:Reuters

Fed Agustos ayinda parasal
gevseme konusunda dogrudan
adim atmazken, bu konuya
yobnelik kararda istihdam
verilerinin belirleyici olacagini
vurguladi. ..

Euro Bélgesi PMI verileri Agustos
ayinda beklentilerin hafif altinda
kalirken, Cin’de imalat PMI verileri
biiyiimenin lglincii geyrekte zayif
kalacagina isaret etti...

Piyasalardaki Gelismeler:

Piyasalarin genelde sakin seyrettidi Adgustos’ta, ay sonunda FED Basgkani
Bernanke’nin Jackson Hole’da yapacadi konusmaya dair beklentiler,
AMB’den devam eden krize yonelik gelebilecek olasi agiklamalar ve kiresel
blaylme ile ilgili veri akisi énemli rol oynadi. Para politikasinda yeni bir
niceliksel gevsemeye gidilip gidilmeyecegdi konusunda net bir isaret verilecegi
dislndlen Jackson Hole konusmasinda Bagskan Bernanke Fed’in gerektigi
kadar ek politika destedi saglayacagini sdyledi. Blyiume ve istihdamda daha
fazla iyilesmenin 6nemli oldudunun altini g¢izen Bernanke, daha fazla
gevsemeyi degerlendirirken, belirsizlikleri ve politika araglarinin sinirlarini
dikkate aldiklarini dikkat c¢ekerken, geleneksel olmayan politikalarin
maliyetinin yonetilebilir gérindigund, ekonomik kosullar gerektirirse bu
politikalarin daha fazla kullanilabilecegini belirtti. Dolayisiyla Fed Agustos
ayinda parasal gevseme konusunda dogrudan adim atmazken, bu konuya
yonelik kararda istihdam verilerinin belirleyici olacagini vurguladi.

Ote yandan, yakindan takip edilen bir diger Merkez Bankasi AMB’nin
Bagkani Mario Draghi etkin bir para politikasi yuritmek icin zaman zaman
siradisi tedbirler alinmasinin gerekebilecegdini, ancak bankanin fiyat istikrari
gorevini gbzetecek sekilde hareket edecedini hatirlatt. Bu cercevede, 6
Eylil'de yapilan ECB toplantisinda yeni bir tahvil alim programinin ayrintilari
aciklandi. Toplantida %0.75 olan politika faizi ayni tutulurken, alinacak
tahvillerin vadelerinin 1-3 yiIl arasinda olacadli ve vyapilacak alimlarda
herhangi bir limitin olmadigi belirtildi.

Euro Bolgesi'ndeki ekonomik aktivite ile ilgili énemli géstergelerden imalat
sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Agustos'ta nihai 45.1 ile
beklentilerin hafif altinda kaldi. Temmuz'da 44 dederini alan endeksin 50'nin
altinda olmasi imalat sektoriinde faaliyetlerin azaldigini ortaya koymaktadir.
Benzer sekilde, Cin'de imalat PMI verileri biylimenin Gglncli ¢eyrekte zayif
kalacagina isaret ederek, imalat sektérinin yeni sipariglerdeki
yavaslamadan ciddi zarar gérdiiginu ortaya koydu.

Temmuz'da genelde yatay bir seyir izledikten sonra Eylil basinda yapilacak
AMB toplantisinda ispanya ve italya'nin borglanma maliyetlerini azaltacak
yeni bir tahvil alim programinin ayrintilarinin agiklanacagi ve FED’den bir
parasal gevseme karari gelebilecedi beklentisiyle Temmuz sonunda 1.22-
1.23 seviyesinde olan EUR/USD paritesi ayin Ozellikle ikinci yarisinda
yukselerek 10 Eylil itibariyle 1.28 seviyelerine geldi.
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Bilindigi gibi MB, Temmuz'daki son Enflasyon Raporu’'nda emtia fiyatlarina
iliskin belirsizlikleri 6nimuzdeki déoneme dair bir diger risk unsuru olarak
belirtmis, kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyri genel olarak emtia fiyatlari
Uzerindeki yukari yonli baskilari sinirlasa da, jeopolitik ve arz yoénli
sorunlarin devam etmesinin enerji fiyatlarini yukar ittigine dikkat ¢ekmisti.
Nitekim Haziran basinda US$90’in altina gerileyen petroliin varil fiyat
sonraki dénemde hizli bir artis kaydetmisti. Bu ¢cercevede artis Agustos’ta da
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Petroliin varil fiyati Temmuz
sonundaki US$105°ten 11 Eyliil
itibariyle US$115°e ulagti....

slirerken, petroliin varil fiyati Temmuz sonunda US$105ten 11 Eylil
itibariyle US$115’a ulasti.

Bunun yani sira, son dénemde MB’nin yakindan takip ettidi bir diger risk
unsuru olarak tarimsal emtia fiyatlarinda hizl artiglar dikkat gekti. Nitekim
bugday, misir, soya fasulyesi gibi tarimsal emtia fiyatlarinda yilbasindan bu
yana yulkseligler sirasiyla %32, %21 ve %42’'ye ulagirken, Adustos ayinda
s6z konusu Uriin fiyatlar nispeten daha sakin bir seyir izledi. Ote yandan
merkez bankalarinin Agustos ayl basindan itibaren ekonomik aktivitedeki
yavaslamaya karsi 6nimuzdeki donemde daha aktif bir politika izleyecekleri
yoninde bir sdylem takinmasi sonrasi 15 Agustos — 11 Eylil déneminde
altin, giimus ve platin gibi metallerin fiyatlari sirasiyla %8, %21 ve %15 artti.
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Kaynak : Reuters

31 Temmuz — 11 Eylil arasinda
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
endeksi %1.8 artarken, MSCI
Diinya endeksi ise %4.5
ylikseldi...

Tiirkiye MSCI endeksi ayni
dénemde daha iyi bir performans
sergileyerek TL bazinda %6.8,
USD bazinda ise %6.2’lik artis
kaydetti...

MB éntimiizdeki dénemde
piyasada likiditeyi ybnetmede
etkin olarak kullanmayi planladigi
TL zorunlu karsiliklarin (ZK) altin
ve yabanci para olarak
tutulabilecek oranlarin Ust sinirlari
mekanizmasinin insasini
tamamliadi...

Haziran ortasindan sonra toparlanan ve ayi nispeten iyi bir performans
sergileyerek kapattiktan sonra Temmuz'da genelde yatay bir seyir izleyen
piyasalar bu egilimini Agustos’ta da surdirdi. Bu ger¢cevede 31 Temmuz —
11 Eylll arasinda MSCI Gelismekte Olan Ulkeler endeksi %1.8 artarken,
MSCI Dinya endeksi ise %4.5 yikseldi. Enflasyon goriniminin son
dénemde olumluya dondugine dair degerlendirmeler, Merkez Bankasi
(MB)Ynin gevsek para politikasi uygulamalari ve derecelendirme
kuruluglarinin Turkiye’nin notunu yakin dénemde yatirim yapilabilir diizeye
getirecegi beklentileriyle Tlrkiye MSCI endeksi ayni donemde daha iyi bir
performans sergileyerek TL bazinda %6.8, USD bazinda ise %6.2’lik artis
kaydetti.

MB, Agustos toplantisinda, %5.75 olan politika faizini (haftalik repo orani),
%5 gecelik borglanma oranini ve %11.5 olan gecelik bor¢ verme faizini (%11
dizeyindeki piyasa vyapici bankalara saglanan borglanma faizini)
degistirmedi. MB 6nimuzdeki dénemde piyasada likiditeyi yonetmede etkin
olarak kullanmayi planladii TL zorunlu karsiliklarin (ZK) altin ve yabanci
para olarak tutulabilecek oranlarin Ust sinirlarini sirasiyla %55’ten %60’a ve
%25ten %30’a cikararak s6z konusu mekanizmanin insasini tamamladi.
Saglanan her iki %5’lik yeni ek dilim igin 1 TL zorunlu karsilik icin 2TL (rezerv
opsiyon katsayisi=2) karsihdinda déviz veya altin tutulabilecek.

Son makroekonomik gelismelere dair degerlendirmelerinde ise, hemen
hemen hi¢ bir degisiklige gitmeyen MB, enflasyona dair Temmuz Enflasyon
Raporu'nda glncellenen tahminlerle uyumlu asagiya yonld egilimin
sergileneceginin tahmin edildigini belirtti. Kurul kiresel ekonomiye dair
devam eden belirsizliklerin slirmesi nedeniyle para politikasinda her iki
yoénde esnekliginin korunmasinin uygun oldugunu yinelerken, krediler, yurtici
talep ve enflasyon beklentilerindeki gelismelere gére TL likiditesinin gerekli
goruldugunde asagiya veya yukari yonlu ayarlanacagdi yonindeki durusunu
korudu.
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Ote yandan MB, TL zorunlu karsiliklarin yabanci para olarak tutulabilecek
kisminin ilk %40’lik dilimi icin daha 6nce 1 olarak belirledigi rezerv opsiyon
katsayisini sinirli olarak arttirarak 1.1 olarak revize etti. MB bu diizenlemeler
sonrasi TL zorunlu karsiliklar igin tutulan US$20 milyarin (ek imkanlarin
onceki dilimlerle ayni oranda kullaniimasi durumunda) US$4.3 milyar kadar
artacagini ve bu tutarin MB rezervlerini destekleyecegini, piyasaya ise TL 2.8
milyar kalici likidite saglanacagini belirtti. Halen altin imkani dahilinde
US$8.3 milyar tutarinda 163 ton altin tutuldugunu agiklayan MB, vyeni
sa@lanan imkan sonrasi MB’nin altin rezervlerinin US$3 milyar artmasinin,
piyasaya ise TL 2.8 milyar likidite saglanmasinin 6ngoéruldugunu belirtti.
Adustos PPK toplantisi sonrasinda yapilan agiklamanin can alici noktasi ise
MB’nin  TL zorunlu Kkarsiliklar icin 6ngorilen bu dizenlemelerin
tamamlanmasi sonrasi, onimuizdeki donemde faiz koridorunun kademeli
olarak daraltilabilecegini ilk defa yazil olarak belirtmesi oldu.

Enflasyon goérinimundeki iyilesmeye paralel olarak piyasaya verdigi
likiditenin maliyetini 6nemli élcide asadi ceken MB, Mayis’ta %9.75’e kadar
yukselen ortalama fonlama maliyetini Haziran'da %9.14’e, Temmuz'da
%8.05’e, Agustos’ta ise %6.76’ya getirdi. Her ne kadar Agustos enflasyonu
beklentilerin kismen (zerinde kalsa da, Ozellikle c¢ekirdek enflasyonda
gostergelerinde devam eden iyilesme ve manset enflasyonu daha belirgin
hale gelmesi beklenen iyilesmeden hareketle MB’nin bu politikasini
surdlrecegini distiniiyoruz.
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Brezilya Polonya Giiney Afrika . o
Rusya Tiirkiye Macaristan - sa§ USD/TRY MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

Tiirkiye’ nin bes yillik CDS’i 31
Temmuz’'da 188 puan
diizeyindeyken %14’Iiik bir diisiis
ardindan 11 Eylil'de 150 puana
geriledi...

Doviz piyasasinda, olumluya dénen enflasyon gorinimi ve glgli yabanci
sermaye girisiyle Haziran’'da ve Temmuz'da da benzer para birimleriyle
karsilastirildiginda daha olumlu bir seyir izleyen USD/TRY Agustos’un ilk
yarisinda bu seyrini surdirdikten sonra kalan dénemde gerek EUR/USD
paritesinde yukari yonli hareket gerekse MB’nin faiz koridorunun Ust
bandinda EyliI'de yapacagdi indirimin etkisiyle yikseldi ve 1.81-1.82 araligina
geldi. 50:50 EUR: USD ddviz sepeti ise bu gelismeye bagl olarak 2.00
seviyelerinden 2.03'in Uzerinde dikkate deger bir artis kaydetti.

Mayis'ta genelde yukari yonli hareket eden CDS primleri Haziran’in ilk
yarisinda da bu egilimini strdurdiikten sonra piyasalardaki havanin olumluya
dénmesiyle Eylil basina kadar sonraki donemde geriledi. Bu gergevede
Turkiye’ nin bes yillik CDS’i 31 Temmuz'da 188 puan dizeyindeyken %20’lik
bir disls ardindan 11 Eylul'de 150 puana geriledi. Risk primindeki yuzde
olarak azalis Brezilya, Macaristan ve Guney Afrika’ya gére daha olumlu bir
seyir izlerken, Polonya ve Rusya’daki degisimlerin gerisinde kaldi.

Yurtici ve yurtdisi finansal piyasalardaki seyre paralel olarak, Turkiye’den 18
Mayis - 8 Haziran arasinda US$ 3 milyarlik (repo haric US$ 2.8 milyar)
yabanci ¢ikisinin ardindan, sonraki sekiz haftada hizli bir ivmeyle toplamda
US$ 9.5 milyar giris gergeklesti. Ancak bu egilim takip eden dort haftada
yurtdisindaki gelismelerin de etkisiyle toplam US$ 398 milyona dikkate deger
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Merkez Bankasi’'nin faiz
koridorunun (st sinirini belirleyen
gecelik bor¢glanma oranini Eyliil'de
dlsiireceginin netlegsmesinin
ardindan faizler son giinlerde hafif
artis isaretleri verse de genelde
asagdi egilimini korudu....

olclde geriledi.Bu gelismelerin ardindan yilbagindan bu yana toplam yabanci
tahvil alimlari US$ 10.4 milyar oldu.

Artan risk algisi ve MB'nin ek sikilagstirma uygulamalariyla Mayis ortasinda
%9.70 seviyelerini goren iki yillik gbsterge bilesik faiz, sonrasinda iyilesen
enflasyon gérinimd, buna paralel Merkez Bankasi'nin para politikasinda
gevseme isaretleri vermesi ve Turkiye’nin kredi notunda yatinm yapilabilir
dizeye dogru bir artisin yakin oldugu beklentileriyle hizla gerileyerek %7.3-
8.0 araligina geldi. Merkez Bankasrnin faiz koridorunun dst sinirini
belirleyen gecelik borglanma oranini Eylil'de duslreceginin netlesmesinin
ardindan faizler son gulnlerde hafif artis isaretleri verse de genelde asagi
egilimini korudu.
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Kaynak: Reuters Kaynaic Rautore

lik adimda Eyliil PPK
toplantisinda 100 baz puanlik bir
indirimle gecelik bor¢lanma
oraninin %10.5 gekilebilecegini
tahmin ediyoruz...

Hazine, Agustos ayinda planladidi 5 ihaleyi 14 Agustos itibariyle tamamladi.
Boylece, Agustos’ta TL 17.7 milyar i¢ borg servisine karsilik TL 16 milyarlik ig
borglanma gergeklestirmeyi O6ngoéren Hazine toplamda TL 15.9 milyar
bor¢lanirken, ilk sekiz ayda i¢ bor¢ g¢evrim orani kendi hesaplamamizla
%85.5 oldu. Yillik i¢ bor¢clanma hedefinin ise %75'i tamamlandi. Hazine Eylil
ayinda duzenleyecegdi Uc¢ ihaleyi 24/25 Eylul tarihlerinde gerceklestirmeyi
planhyor. Hazine EylilI'de toplam TL 7.6 milyar i¢ bor¢ servisine karsilik TL
7.0 milyar borglanmayi éngdruyor.

Gorinim:

Halen piyasada kisa vadeli faizlerin bandin st sinirinin ¢ok altinda oldugu
dikkate aldiginda, Agustos ayi PPK kararinda faiz koridorunun éniimizdeki
donemde kademeli olarak daraltilabileceginin acgikga ifade edilmesinin
ardindan gelecek indirim(ler)in 6nimizdeki dbnemde daha ¢ok mevduat ve
kredi faizlerini etkileyebilecegini  soOyleyebiliriz. Mevcut kosullarda
enflasyonun yilsonunda %6.2’ye gerileyecegi Ongoriimize paralel olarak
halen %11.5 diizeyinde olan faiz koridorunun st bandinin yili sonuna kadar
%9’a gekilecedi beklentimizi koruyoruz. Bu gergevede ilk adimda Eylil PPK
toplantisinda 100 baz puanlik bir indirimle gecelik borglanma oraninin %10.5
cekilebilecegini, 6te yandan TL munzam kargiliklarin YP ve altin olarak
tutulan kisimlarinda rezerv katsayilarinda ince ayar olabilecegini tahmin
ediyoruz.
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Agustos ayi itibariyle kredilerin
mevduatlara orani %97.98 oldu...

Diger onemli gelismeler:

Merkez Bankasi ve BDDK’nin politika uygulamalariyla 2011 ortasindan bu
yana ivme kaybeden kredi artis hizi Agustos sonu itibariyle, %15.5e
duserek, gectigimiz sene Aralik ayl sonundaki %29.5’luk blylime oranina
g6re ciddi gerileme kaydetti.

Sektorde yilbasindan bu yana seyir incelendiginde, Agustos sonunda toplam
krediler %9.8 blylrken, TL kredilerin %13.6, YP kredilerin (US$ cinsinden)
ise %4.7 arttigi goézlendi. Mevduat tarafinda, YbY biyime toplam
mevduatlarda %5.7, TL mevduatlarda %35.2, yabanci para cinsinden
mevduatlarda %11.1 dizeyinde gerceklesti. Son olarak Adustos ayi itibariyle
kredilerin mevduatlara orani ise %97.98 oldu.

Toplam YP Toplam TL YP Kredi/
Krediler ~ TL Krediler Krediler ~Mevduat Mewduat Mevduat Mewduat

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

31-Ara-10 532,329 386,358 95,411 644,583 447,551 128,610 82.59%
28-Oca-11 540,201 386,285 98,095 637,697 442,228 124,239 84.71%
"25-Mar-11 562,718 403,285 104,405 655,584 449,280 134,818 85.83%
26-Agu-11 655,508 463,278 111,125 712,212 476,307 136,109 92.04%
30-Eyl-11 668,400 470,092 109,772 714,662 470,097 133,064 93.53%
30-Ara-11 689,812 487,546 108,067 731,075 473,408 137,259 94.36%
27-Oca-12 682,587 491,011 108,876 723,355 470,705 143,181 94.36%
30-Mar-12 705,043 507,718 111,955 734,950 469,367 148,865 95.93%
29-Haz-12 744,110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334 97.68%
27-Tem-12 740,028 539,484 112,108 768,443 492,044 154,248 96.30%
31-Agu-12 757,240 553,680 113,102 772,814 498,181 152,458 97.98%
Yilbagindan itibaren degisim 9.77% 13.56% 4.66% 5.71% 523% 11.07%

Bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim 15.52% 19.51% 1.78% 8.51% 4.59% 12.01%

Kaynak:BDDK Haftalik Veriler

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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EK A:
HAZINE iGC BORG IHALELERI
Toplam Satis Miktari 112.540,91
2011 Piyasa Cevrim Orani 84,85%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE IHALE- FAIZORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHi  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
5
N
£ DT 20.06.2012 05.03.2014 1,68 8,90 9,10 1420,70 1486,65 380,63 391,00 1801,33 1877,65
N
>
£
2 DT 11.07.2012 05.03.2014 1,76 7,85 8,00 3222,05 3378,40 1198,81 1257,00 4420,86 4635,40
DT 08.08.2012 08.03.2017 1,25 7,78 7,93 2238,77 2423,70 554,23 600,00 2793,00 3023,70
» TUFEX* 08.08.2012 23.02.2022 1,83 2,76 2,78 3024,87 3206,30 1292,49 1370,00 4317,36 4576,30
(=]
§ DT 08.08.2012 05.03.2014 1,06 7,52 7,66 3505,93 3714,80 0,00 0,00 3505,93 3714,80
=]
< DT 08.08.2012 12.01.2022 1,18 8,11 8,27 1487,96 1628,50 0,00 0,00 1487,96 1628,50
DT 15.08.2012 11.09.2013 2,36 8,10 8,07 3196,53 2940,60 0,00 0,00 3196,5 2940,60
. Toplam Satig Miktari 76.756,25
Ocak - Agustos 2012
Piyasa Cevrim Orani 85,49%
ic borglanma programi - Eyliil 2012 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
10 yil (3640 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24.09.2012 26.09.2012 14.09.2022
12 Ay (350 giin) TL cinsi kuponsuz Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 25.09.2012 26.09.2012 11.09.2013
2 yil (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 25.09.2012 26.09.2012 24.09.2014
i¢ borglanma programi - Ekim 2012 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (707 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16.10.2012 17.10.2012 24.09.2014
i¢ borglanma programi - Kasim 2012 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4yil (1582 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05.11.2012 07.11.2012 08.03.2017
10yl (3640 giin) TL cinsi TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 05.11.2012 07.11.2012 26.10.2022
2yl (686 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06.11.2012 07.11.2012 24.09.2014
10yl (3598 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06.11.2012 07.11.2012 14.09.2022
10ay (294 giin) TL cinsi kuponsuz Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 20.11.2012 21.11.2012 11.09.2013
(Milyon TL)
Eyliil 2012 i Borg Odemeleri
" . Kamu
TRY milyon Piyasa Kuruluslar: TOPLAM
05.09.2012 948 203 1151
12.09.2012 323 36 359
26.09.2012 5862 567 6429
TOPLAM 7.133 806 7.939
. " Kamu
TRY milyon Piyasa Kuruluslar TOPLAM
03.10.2012 967 122 1.089
10.10.2012 884 136 1.020
17.10.2012 847 57 904
31.10.2012 707 205 912
TOPLAM 3.405 520 3.925
Kasim 2012 i¢ Borg Odemeleri
. . Kamu
TRY milyon Piyasa Kuruluslari TOPLAM
07.11.2012 14.316 4.016 18.332
21.11.2012 745 75 821
TOPLAM 15.061 4.091 19.153

Kaynak: Hazine
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EK B:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012T 2013T 2014T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.4 6.9 47 0.7 -4.8 9.2 8.5 35 4.8 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.9 4.6 5.5 03 -23 6.7 7.8 1.9 4.8 45
Kamu tiiketimi (% YY) 2.5 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 45 3.9 2.0 3.0
Yatirm (%YY) 174 133 3.1 62 -190 305 185 1.8 8.3 10.9
Sanayi Uretimi (%YY) 54 7.7 6.9 09 99 131 8.9 3.0 4.7 4.9
issizlik orani /%) 106 102 103 110 140 119 98 9.7 9.6 9.6
Nominal GSYH (TL milyar) 649 758 843 951 953 1,099 1,298 1,463 1,626 1,805
Nominal GSYH (EUR milyar) 389 421 474 501 442 552 559 642 758 834
Nominal GSYH (US$ milyar) 481 526 649 742 617 732 774 811 925 1081
Kisi bagina GSYH (US$) 7,056 7,643 9221 10,376 8,590 10,067 10,469 10,710 12,051 13,905
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 8.2 9.6 8.8 104 6.3 8.6 6.5 8.9 6.2 5.8
TUFE (yil sonu %YY) 772 965 839 1006 6.5 6.4 10.4 6.2 6.2 5.2

UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 5.9 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 111 6.2 4.8 5.8

Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitge dengesi -1.1 06 16 -18 55 36 -1.3 23  -21 2.0
Faiz digi denge 6.0 54 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.5 1.7 1.9
Toplam kamu borcu 52.7 46.5 39.9 40.0 46.1 42.4 39.3 37.1 36.2 35.1
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 78 94 115 141 110 121 143 150 158 171
ithalat (US$ milyar) 111 135 162 194 134 177 232 223 239 262
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -33 -41 -47 -53 25 -56.4 -89.1 -73 -81 -91
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.9 -7.8 -7.2 71 -4.0 77 -115  -9.0 -8.8 -8.4
Cari denge (US$ milyar) -22.3 -322 -384 -415 -134 -466 -77A1 -63.0 -73.0 -84.5
Cari denge (GSYH %) -4.6 -6.1 -5.9 -5.6 -2.2 -6.4 -10.0 -7.8 -7.9 -7.8
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 9.0 19.3 19.9 17.0 6.9 7.6 13.4 13.0 15.0 17.0
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 1.9 3.7 3.1 2.3 1.1 1.0 1.7 1.6 1.6 1.6
Cari aglk + net dogrudan yat. (GSYH %) -2.8 -2.5 -2.9 -3.3 -1.1 -5.3 -8.2 -6.2 -6.3 -6.2
ihracat hacmi - miktar (%YY) 10 12 11 6 -7 6.4 6.4 14 5 6
ithalat hacmi - miktar (%YY) 12 8 13 -1 -13 21.2 12.3 -2 5 6
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 51 61 73 71 71 80.7 78.3 92 100 110
ithalati karsilama orani (ay) 5.4 5.4 5.4 4.4 6.3 5.5 4.0 49 5.0 5.0
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 171 208 250 281 270 292 307 340 353 377
Brit dis borg stoku (GSYH %) 35 40 39 38 44 40 40 42 38 35
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 223 217 200 246 242 214 227 223 221
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 36.8 401 487 538 588 557 501 791 764 786
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 7.6 7.6 7.5 7.3 9.5 7.6 6.5 9.8 8.3 7.3
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 43 42 38 54 46 35 53 48 46
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 13.50 1750 15.75 15.00 6.50 6.50 5.75 5.75 6.50 6.50
Genis para arzi (%YY) 401 234 154 275 129 190 115 77 122 127
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 15.1 16.6 17.3 17.6 9.9 7.4 8.8 9.0 7.7 7.9
USD/TRY yil sonu 1.34 1.41 1.16 1.51 1.51 1.55 1.91 1.82 1.70 1.65
USD/TRY ortalama 1.34 1.43 1.30 1.29 1.55 1.50 1.67 1.80 1.76 1.67
EUR/TRY yil sonu 1.59 1.86 1.71 2.14 2.16 2.05 2.46 2.18 2.18 2.15
EUR/TRY ortalama 1.67 1.80 1.78 1.90 2.15 1.99 2.32 2.28 2.15 2.16
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 4.54 5.36 4.70 143 0.25 0.30 0.58 0.40 0.40 1.50
EUR/USD (dénem sonu) 1.18 1.32 1.46 1.40 1.43 1.34 1.29 1.20 1.28 1.30
EUR/USD (ortalama) 1.24 1.26 1.37 1.47 1.39 1.33 1.39 1.26 1.22 1.30

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, Maliye
Bakanligi, ING Bank ve ING Global tahminleri
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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
Omer Zeybek Ekonomist +90 212 329 0753 omer.zeybek@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanli§i sézlesmesi c¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

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

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




