Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.S. yayinidir.

ING 5 BANK

igindekiler:
(1 Ozet Degerlendirme
7| izlenecek Onemli Gelismeler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

Enflasyon

Sanayi Uretimi

Dis Ticaret

Odemeler Dengesi
Merkezi Yonetim Bltce
Merkz. Yon. Borg Stoku
Piyasa Gelismeleri

0o N o g b~ WDN

Ekler

1728 Hazine Finansmani
i3 Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.
Ekonomik Arastirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Bliyukdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

Tel: +212 329 0751/52/53
Faks: + 212 365 4362

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

!J:_ITFEN ONEMLI ACIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 16 Mayis 2013

Yilin ikinci yarisi yaklagirken piyasalarda risk igtahi suriiyor...

Nisan ayi kuresel ekonomide blylime kaygilari ve tim dinyada yeni faiz
indirimleri ile geg¢se de, Japonya’nin ekonomik buyukligine oranla ciddi dlgekte
parasal genislemeye baslamasinin uluslararasi finans piyasalarina olumlu etkisi
G7'nin son toplantisindan herhangi bir elestiri gelmemesi nedeniyle son
glnlerde daha da belirginlesmis gortniyor. Mayis'in ilk ginlerinde 6zellikle
ABD’den ve Ingiltere’den biiyimeye dair gelen goéreli daha olumlu &ncii
goOstergeler yeniden gelismis ekonomilerde uzun vadeli faizlerde kademeli bir
artisi tetikledi ama blyime goéstergelerinin oynak seyri beklentilerin tzerinde
daralan sanayi Uretimi verisiyle bir kez daha teyit edildi. Dolayisiyla, ABD
Merkez Bankasr’nin tahvil alimlarini 4.ceyrekten énce azaltmasi olasihdinin hala
disik oldugunu distiniyoruz. Daha genel olarak ise kiiresel ekonomide belli bir
diizeyde yukari ivmenin devam ettigi sOylenebilecek olsa da, s6z konusu
ivmenin kirilganhdinda ve kriz éncesi dizeye ne zaman ulasabilecegine dair
belirsizliklerde hentiz ciddi bir azalma olmadi. Ek olarak son agiklanan rakamlar
Cin ekonomisine dair ¢ok olumlu beklentilerimizi énimuzdeki dénemde asagi
yonde revize etmemiz gerekecegine igaret ediyor. Diger bir deyisle bugin
itibariyla hentz genel beklentilerimizde belirgin bir degdisiklik yapmamis olsak da
biyime konusunda riskler asagdi yonde kalmaya, Euro bdélgesindeki durgunluk
tim dinya ekonomisi agisindan énemli risklerden biri olmaya devam ediyor.
Tarkiye acisindan degerlendirdigimizde gucli sermaye girislerinden ekonomiye
ybnlendirilen kaynak miktarinin artmasi ile birlikte buyimede yakalanan ilimli
ivmenin ikinci geyrek itibariyla da devam ettigini, yilin ikinci yarisinda ise daha
da gulglenecegini distnlyoruz. Nitekim Subat déneminde (Ocak-Subat-Mart
ortalamasi) mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik oraninin  %9.4-%9.5
seviyelerinden hizli bir iyilesme ile Agustos 2012’den bu yana en duguk deger
olan %9.2’ye gerilemesi blyime konusunda son dénemde gordigimuiz en
glgli 6ncu gostergelerden biri idi. Merkez Bankasi'nin (MB) Nisan ayinda
slrpriz 50 baz puanlik faiz indiriminin ardindan benzer bir adimi Mayis’'ta da
atabilecegini distnlyoruz. Genel gerekgelerimizi ise TL'nin reel degderindeki
yikseklik ve 6nimiizdeki donemde reel efektif déviz kurunun MB’nin bu yil igin
referans aldigi ortalama 120 Uzerindeki seyrin siirecek olmasi, kiresel dlgekte
faiz indirimlerinin devam etmesi, sermaye girislerinin 6zellikle Mart ay1 6demeler
dengesi verilerinde de goérdigumuz Gzere agirlikh kisa vadeli olmak Uzere
glcinl korumasi (Mart ayindaki aylik US$9.4 milyarlik kisa vadeli sermaye
girisi tarihsel bir rekor idi), MB’nin Nisan kararindan bu yana uyguladigi likidite
politikasi sonucu gecelik repo faizinin ortalama %4.4 (son dénemde %4) ile %5
diizeyindeki para politikasi faizinin oldukga altinda seyrediyor olmasi ve para
politikasinda dengeli buyimeye destedin devam edecegdi beklentimiz olarak
siralayabiliriz. Bu dizeyde br faiz  indiriminin gerceklestirilip
gerceklestirimemesinde ise daha c¢ok kisa vadede sermaye akimlari
oynakhdina dair MB’nin bir tedirginlik duyup duymayacagdinin belirleyici
olacagini dusunuyoruz. Dolayisiyla her ne kadar kisa vadede indirimler devam
edebilecek olsa da 6zellikle yilsonuna dogru iyilesen blyime goérinimumun
kiresel Olgekte faiz dongusunu kalici olarak degistirme olasiidi da dikkate
alinacak olursa, MB’nin kararinin daha ¢ok kur lzerinde etkili olmasi sasirtic
olmamali. Bu baglamda da her ne kadar baz senaryomuzda yer almiyor olsa da,
doviz sepetindeki (%50 USD/TRY, %50 EUR/TRY’den olusan) artistan tedirgin
olmamak gerekiyor. Nitekim reel olarak TL’nin degerinin yillik bazda %Z2’den
daha fazla degerlenmemesi igin ortalama doviz sepetinin 2012’deki 2.05
degerinin oldukga Uzerinde olugmasi gerektigi ¢ok acik. Dolayisiyla 6zellikle
piyasa faizlerinde sert duguglerin artik sonuna yaklastigimiz beklentimizi koruyor
ancak yakin vadede hizli bir ylkselis egilimi olusmasi olasiligini da disuk
goriyoruz. Sengiil Dagdeviren - Bas Ekonomist
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Mayis ayinda takip edilecek
onemli gelismeler:

Nisan ayinda tiiketici fiyatlari gida
fiyatlarindaki siirpriz gerileme
sonrasi%0.42 artti...

NiSAN-13 Aylk  YBY Yillik
UFE -0.51% -0.01% 1.70%
Tarm -2.23% -2.28% -7.22%
Sanayi -0.18% 0.43%  3.56%
Madencilik 0.76% 4.70% 6.73%
Ham petrol* -2.53% 1.13% -6.39%
imalat -0.12%  1.74%  1.77%
Gida Urinleri 0.58% 3.11% 5.91%
Petrol Grlnleri -6.31% -2.78% -14.7%
Ana metal -1.25%  0.35% -8.1%
TUFE 0.42% 3.06% 6.13%

Gida-Alkolsiiz Igki -1.30% 5.66%  6.83%
Giyim ve Ayakkabr 12.75% -0.92%  6.01%

Konut 0.16% 1.34%  6.66%
Ozel Kapsam i TUFE

©) 1.42% 1.62% 5.86%
(H) 1.43% 1.82%  6.00%
) 1.73% 1.86%  5.44%
FX Sepeti * 0.12% 0.32%  1.90%
USD/TRY* -1.01% 0.71%  2.38%
EUR/TRY* 1.27% -0.07%  1.42%

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

(G) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-tiitiin,
diger y dnlendirilen fiy atlar ve dolay li v ergiler
hari¢ TUFE

(H) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-tiitdn,
altin harig TUFE

(I) = Gida-igcecek, eneriji, alkolli igki-titln, altin

Kay nak: TUIK ve TCMB

Cekirdek enflasyon
goriiniimiindeki olumlu seyir tahvil
piyasasindaki olumlu havayi
destekliyor...

o 16 Mayis: Mayis ayl PPK toplantisi yapilacak
o 20 Mayis: Nisan ayl merkezi yonetim borg¢ stoku verileri agiklanacak

e 27 Mayis: Mayis ayi kapasite kullanim orani ve reel kesim gliven endeksi
verileri agiklanacak.

o 30Mayis Mayis ayi tuketici guveni verileri agiklanacak, MB yilin ilk
finansal istikrar raporunu yayinlayacak

¢ 31 Mayis: Nisan ayi dis ticaret verileri agiklanacak.

EKONOMIK VERILER
Enflasyon:
Nisan’da TUFE, gida
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TUFE Cekirdek Enflasyon

giyim ve otomotivden gelen
katkilara (%0.06-%0.10 puan
araligi) ragmen, tarimdaki
gicli fiyat dusisine (%-0.30 puan katki) rafine edilmis petrol Urdnleri,
elektrik & gaz ve ana metal sanayindeki negatif katkilarin da eklenmesiyle
UFE Nisan ayinda %0.51 geriledi. Béylece, yillik UFE enflasyonu bir énceki
ayki %2.30 dizeyinden Kasim 2009'dan bu yana en dusik rakam olan
%1.70’e geldi, maliyet yonli enflasyon baskisi olmadigini teyit etti.

TUFE'deki %0.42'lik artista, endekste en 6nemli agiriga sahip, genelde
dalgali bir seyir izleyen ve son aylarda yillik bazda ylkselis kaydeden gida
grubunun 2003’ten bu yana gbézlenen en distk Nisan ayi artigi sonucu
yaptidi %-0.23 puanlik katki esas belirleyici oldu. Buna bagh olarak yillik
gida enflasyonu %8.10’dan %6.83’e indi. Nisan’da aylik enflasyona olumlu
katki saglayan bir diger grup ise %-0.08 puan ile son aylarda gerileyen petrol
fiyatlarinin yansidigi ulastirma grubu oldu. Enflasyonu yukari ¢eken en
Onemli Grlin grubu olarak ise %12.75 ile glglu bir mevsimsel artis kaydeden
ve %0.65 puan katki saglayan giyim 6ne cikti. Ote yandan, konut grubu
icinde yer alan kira artisi Mart 2012’de yillik %4.52’ye geriledikten sonra
yukari yonlu bir egilim kaydederek Nisan 2013 itibariyle Eylil 2009°dan beri
en yuksek dizey olan %5.96’ya ulasti.

Nisan'da 6zel kapsamli TUFE gdstergelerine bakildiginda ise H ve |
endekslerinde sirasiyla yillik %6.33'ten %6.00'a ve %5.80'den %5.44’e
dikkate deger gerilemeler gézlendi. Mevsimlik Urlnlerin etkisiyle aylik artiglar
glglu olsa da, yillik ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinde 2013 basindan bu
yana devam eden duraklamanin vyerini dislise birakmasi enflasyon
g6rinimunde iyilesme egilimini ortaya koydu.

Sonug olarak, Nisan’da yillik enflasyonda 6ngorilen distsin son aylarda
yukari yonli bir seyir izleyen gida fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle
beklenenden daha sert olmasi ve g¢ekirdek enflasyon gériinimuindeki olumlu
seyir piyasalardaki olumlu havayl destekleyecektir. Yaz aylarinda baz
etkisiyle artacak olan manset enflasyona karsin, enflasyon beklentilerine dair
bir kaygi olusmadidi slrece, bu veri sermaye girislerindeki gugcli seyirle
birlikte MB’nin duslk faiz politikasini destekleyici olarak algilanabilir.

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

Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, eneriji, alkolli
icki-tutlin, altin hari¢ TUFE Kaynak: TUIK
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Mart ayinda sanayi lretimi takvim
etkisinden arindirilmis verilerle
yillik %1.4 artt...

Mart ayinda ara mallari grubunun
katkisi %1.21 puan olurken,
onceki aya gére geriledi...

Bliyiimedeki yavaslamaya karsin
toparlanmanin endeksin yaklagik
%90'in1 olusturan sektérlerde
devam etmesi olumlu...

PMI, reel kesim gliven endeksi ve
kapasite kullanim orani gibi 6ncu
gostergelerde zayif gériinimii
teyit etti...

Sanayi Uretimi:

Sanayi Uretimi takvim etkisinden arindiriimis verilere gére Mart'ta gectigimiz
senenin ayni ayina gore %1.0 daralma yoniunde olan beklentimizin Gzerinde
ancak piyasanin %3’lik artis beklentisinin altinda %1.4 oraninda artti.
Boylece, 2011 sonundan 2012 sonuna kadar dizenli olarak gerileyen ve
Ocak ayindan itibaren yavas bir toparlanma egilimine giren 12 aylik ortalama
YY degisimlerdeki artis siireci durakladi. Ote yandan Mart ayinda mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis verilerle sanayi Uretimi yilbasindan beri
g6zlenen guglu aylik dedisimlerin ardindan %0.9 gerilemeyle dikkate deger
bir dlzeltme kaydetti.

Genis ekonomik siniflamalara goére; gectigimiz ay takvim etkisinden
arindirimig yillik biyimeyi %3.1 puan gibi 6nemli bir oranda yukari ¢eken
ara mallari grubunun katkisi Mart'ta %1.21’e gerilerken, Subat ayinda 6n
plana c¢ikan sermaye ve dayaniksiz tuketim mallari imalati gruplarinin
katkilari Mart'ta sirasiyla %0.38 ve %0.84 puan ile sinirli kaldi. Ote yandan,
Mart rakamlarina %1.09 puanlik daraltici bir etki yapan enerji grubu ise Ust
Uste besinci ayda da yillik disiis kaydetti. imalat sanayinin alt gruplarinda ise
ihracat agirlikh ana metal sanayi ve giyim gruplari %0.47’ser puan ile yillik
degisime en 6nemli pozitif katkiyr saglarken, 2013 yili basindan beri olumiu
performans gosteren ve insaat sanayi ham maddelerini iceren diger metalik
olmayan mineral Uriinler %0.37 puan ile 6ne ¢iktl. Sanayi Uretimindeki yillik
degisimi asadi ¢ceken sektorler arasinda ise bilgisayar, elektronik ve optik
drinlerden gelen %0.54 puan ile kok koémiri ve rafine edilmis petrol
driinlerinin %0.33 puanlik katkisi belirleyici oldu. i¢ talebe duyarli temel
eczacilik drlinleri imalatinin neden oldugu %0.22 puanhk daraltici etki ise
dikkat ¢eken bir diger nokta oldu. Bu gergeklesmeler sonrasi, Subat’ta %5.1
ile Kasim 2011’den beri en dusuk seviyesine gerileyen yillik blylimeye
negatif katki yapan sektorlerin payr Martta %11.1’e yikseldi ama %90’a
yakin yayginhkla biyimenin devam ediyor olmasi olumlu oldu.

Ocak ve Subattaki goreli gugli artislarin ardindan mevsimsel olarak
dizeltiimis Mart sanayi Uretiminde gozlenen diistis hem bir diizeltmeye hem
de buyimede ivmelenmenin henliz belirginlesmedigine isaret ediyor. Ayrica,
Ozellikle ihracatci sektorlerin yillik katkilarindaki zayiflama daha ilimli
olurken, sermaye mallari grubunun katkisindaki gerileme yatirim istahindaki
canlanmanin henuz yeterli olmadigini gosteriyor. Sonug olarak Mart verileri
ilk ceyrekteki buyimenin 2012’nin son ceyregine gére ivme kazansa da
genel olarak yavas seyredecedini ortaya koyarken, dncu goéstergelerden
PMI, reel kesim given endeksi ve kapasite kullanim oraninda Nisan'da
g6zlenen seyir buyimedeki ivmelenmenin biraz daha zaman alacagina
isaret ediyor.
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Sanayi Uretimi YY Degisimi (sag élgek) Kaynak: TUIK, ING

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Mart ayinda dis ticaret agigi
US$7.4 milyar ile beklentilerin
altinda kald....

12 aylik dig ticaret agigi
neredeyse hi¢ degismedi...

Yurtigi yatirim talebinin géstergesi
olan sermaye mallari ithalati
Mart’ta YY geriledi...

Ihracatta AB’nin pay! gerilemeye,
Kuzey Afrika-Orta Dogu’nun
(MENA) payi artmaya devam
etti...

Dis Ticaret:

Mart’ta ihracat ve ithalat 6nceki yilin ocaMariz  OcaMari3 D?ng-f/-;n
- 0 0)
ayni ayina gore sirasiyla %0.3 ve ggyia Doger Pay Deger  Pay
%0.6’lik (YY) sinirl bir gerlleme IHRACAT 353 1000 37.1 100.0 5.0%
kaydederken, dis ticaret agigi oot %09 1000 %88 1000 80w
US$7.4 milyar olarak gergeklesti. waiian 83 148 83 142  06%
. . Ara (Ham madde)

Bu gellsmelerln ardindan, 2013 walian 414 740 434 7338 4.8%
.yt i H Tlketim Mallari 6.1 11.0 6.9 11.7 12.1%
basindan .|E|.barlen |y|Ie§me trendinin -~ joo0 02 03 os o4 onew

sona erdlgl Slnya”verlnl Ver,.en 12 ITHALAT Oca-Mar 12 2012 Oca-Mar 13
aylik dig ticaret acigi Jubat'a gore s geer 2r) % % a0
neredeyse deglsmeyerek US$85.1 Kuzey Afrika Ulkeleri 1% 1% 1% 0.4%
| d k I k e . d k Yakin ve Orta Dogu Ulke 10% 8% 10% 2.0%
ml yar a alir en! onumuzdaeci MENA Toplam 11% 10% 11% 1.4%
donemde yillik agikta daralmanin juracar Oca-MAr 13 2012 Oca-Mar 13 Y' PUan
yavas bir seyir izleyecegini bir kez astieleri 27) 4% 6% 42%  -11%
daha tey|t ett| Kuzey Afrika Ulkeleri 7% 5% 7% 2.0%

Mart ayinda net
enerji ithalati haric acglk ise
ekonomideki  toparlanmanin  bir
gostergesi olarak US$32.9 milyardan US$33.8 milyara yiikseldi. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindinimig verilere goére ise, Subat'taki guclu artiglarin
ardindan Mart ayinda ihracat ve ithalat bir 6nceki aya gore sirasiyla %3.5 ve
%5.8’lik gerilemeler kaydederken, 12 aylik ithalatin ihracati kargilama orani
ise %64.2 oldu.Genis ekonomik gruplar siniflamasina gére Ocak ve Subat
ayinda tim alt kategorilerde artis goruldikten sonra, Mart ayinda tiketim
mallari ithalati disinda kalan kalemler yillik gerileme kaydederken, tiketim
mallari ithalatindaki yillik artis %17.7’ye ulasti. Ote yandan gegctigimiz sene
dahi bir ok ayda yillik biyiime gésteren ara mali ithalati %0.7’lik gerileme ile
zayIf bir seyir izlerken, yurt ici yatirrm talebinin bir gdstergesi olan sermaye
mallari ithalatinda yillik olarak %12.5 daralma kaydedildi. Fasillara gore
bakildiginda ise ithalattaki yilik degisime en onemli pozitif katki kiymetli
taglar, metaller ve mucevherler faslindan gelirken, otomotiv bir diger 6ne
cikan fasil oldu. ihracat tarafinda ise demir ve gelik sektorii yillik bilylimeye
en onemli pozitif katkiyi yaparken elektrikli techizat ve mineral yakitlar
fasillari Mart ayinda énemli negatif katki kaydettiler. Ote yandan, 2012 yili 6n
plana ¢gikan kiymetli taslar, metaller ve miicevherler ihracati, Mart'ta %8.8’lik
bir gerileme kaydetti. Subat ayinda oldugu gibi Mart ayinda da zayif talep
kosullarindan dolayr AB’nin toplam ihracattaki payr azalmaya devam
ederken, ihracattaki asil blyime Kuzey Afrika-Orta Dogu ulkelerinden geldi.
Sonug olarak, Mart ayi dis ticaret rakamlari ihracat cephesinden bakildiginda
yurtdigi talepteki zayifliktan dolayl performansin 6nimuizdeki dénemde
zayiflayabilecedine isaret ederken, gerek yillik gerekse dizeltiimis verilere
gbre 6ngdrulenden yavas bir seyir izleyen ithalat ise dig ticaret agigindaki
artis egiliminin siirecegini ama bozulmanin oldukga yavas kalacagini ortaya
koydu.

Yakin ve Orta Dogu Ulke
MENA Toplam
Kaynak : TUIK
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Yatinm Mallari ith. (%YY degisim) Enerji Harig* 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (US$milyar)
.l’l'}[?( “{I.a"?\;ll ||'ih. (;)ﬁ]YYD/d$$I%ml). . *Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati ¢ikarilarak
Kaynak : TUIK tiketim Mallart Ith. (% egisim) bulunmustur. Kaynak: TUIK

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Mart ayinda cari agitk US$5.4
milyar ile beklentilerin altinda
kald...

Segilmis Odemeler Dengesi Kalemleri - Kiimiilatif Gelisim

Mar 1 Nis 12 - Mar 13
US$  CariDengeye| USS CariDengeye

milyon Orani milyon Orani
Cari Denge 5,396 100%| 47,138 100%
Dss Ticaret Dengesi -5,737 106%)| 65,986 140%
Toplam Kayith Sermaye Girisi 10,025 186%| 78,863 167%
Net Dogrudan Yatrimlar 424 8%| 7561 16%
Yabanciarn Net Menkul Kiymet Almlari 2,158 40%)| 26,268 56%
Hisse Senedi 511 o%| 5747 12%
Bono 1,647 319%| 20521 44%
Net Dis Borglanmar- Bankalar 4176 77%| 12,049 26%
Uzun Vade 510 9% -708 2%
Kisa Vade 3,666 68%| 12,757 27%
Net Dis Borglanma- Reel Sektor -1,058 20%| 4,616 10%
Uzun Vade -460| %[ 3195 7%
Kisa Vade 598 1% 1421 3%
Net Dis Borglanma-Hazine 0 0% 588 1%
Uzun Vade 0 o%| 2447 5%
Kisa Vade 0 0%/ 1859 a%
Bankalardaki Mevduat 2,509 46%| 11,188 24%
Diger 1816 34%| 16,593 35%
Rezerv Degisim -3,169 59%| -23523 50%
Bankalar 722 13%| 3625 8%
Resmi 2,447 45%)| 27,148 58%
Net Hata Noksan -1.460 21%| 8202 17%
Diger Sektorler Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 81% 113%
Bankalar Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 152% 93%
Kisa Vadeli Ticari Kredi Gevrim Orani 114% 106%

Mart ayinda US$424 milyonluk net
dogrudan yatirim girigi
kaydedildi...

Mart ayi verileri yillik cari agiktaki
bozulmanin éngériilenden yavas
olacagini ortaya koydu...

Odemeler Dengesi

Bavul ticareti ve turizm gelirlerinin de katkisiyla Mart'ta cari agik US$5.4
milyar ile beklentilerin olduk¢a altinda kalirken, 12 aylik birikimli acik ise
US$47.1 milyar ile Subat'a gore yaklagik US$900mn geriledi. Ote yandan,
Ekim’de US$1.6 milyar ile Temmuz 2010’dan bu yana ilk defa fazla veren 12
ayhk birikimli enerji hari¢ cari denge ise Mart'ta US$4.2 milyarla artida
kalmaya devam ederken, Subat’la hemen hemen ayni dizeyde kaldi.

Finansman tarafinda Eylil 2012 hari¢ yaklasik on aydan beri devam eden
cari agigin Uzerinde bir kayitll sermaye girisi rakami Mart'ta da bu seyrini
slirdirdi. Vade kompozisyonunda ise aylik bazda US$9.4 milyarlik tarihi
yuksek dizeydeki sermaye girisiyle kisa vadeli kaynaklarin son dénemde
artan agirhgi toplam finansman icinde %73 pay ile Subat 2011°den bu yana
goérdugu en yuksek dizeye ulasti. Spesifik olarak, 2011 sonundan bu yana
genelde artida seyreden kisa vadeli sermaye akimlarinin Mart'taki
performansinda bankalarin US$3.7 milyarlik kredi kullanimlari ile yabanci
yatirnmcilarin US$2.2 milyarlik hisse senedi ve tahvil alimlari yaninda ticari
krediler, ve yurtdisi yerlesiklerin mevduatlari yoluyla sirasiyla US$1.2 milyar
ve US$2.5 milyarlik kaynak saglanmasi belirleyici oldu.

Aralik’'taki US$5.2 milyarlik glgli girisin ardindan 2013’Un ilk ¢eyreginde
US$0.5-1.5 milyar araliginda dalgalanan uzun vadeli finansmanda ise ticari
kredi kullaniminda US$869 milyonluk azalmaya ragmen bankalarin US$670
milyonluk tahvil ihraci (son 12 ayda toplam US$10.8 milyarlik borglanma) ve
2012’nin ortasindan beri aylik US$1 milyarlik sinirin altinda zayif bir seyir
izleyen net dogrudan yatirimlardaki US$424 milyonluk giris onemli rol
oynadl. Son alti aydan beri sirekli negatif kalan net hata ve noksan
kaleminde Mart'ta US$1.5 milyarlik dikkate deger bir ¢ikis kaydedilirken,
toplam rezervlerde US$3.2 milyarlik artis gozlendi (resmi rezervlerde
US$722 milyon, banka rezervlerinde US$2.4 milyar ylkselis).

Borg gevrim oranlari agisindan reel sektériin uzun vadeli orani Mart'ta %81,
son 12 ayda %113 dizeyinde gergeklesti. Bankalarin ayni orani yilin tgtinci
ayindaki sigramaya bagh olarak yillilk bazda %93’e gelirken, ticari
kredilerdeki ¢evrim orani ise %106 dizeyinde seyretti.

Uzun bir toparlanma sirecinin ardindan 2013’'te guglenen ekonomik
aktiviteye bagl olarak yeni bir genisleme egilimine giren cari agikla ilgili Mart
verileri bozulmanin 6ngoérilenden yavas seyredebilecegine isaret etti.
Sermaye akimlari igerisinde kisa vadeli kaynak kullaniminin artan agirligi
dikkat cekerken, tarihi dizeydeki MB rezervlerinin bu konudaki risk algisini
kontrol altinda tuttugu soylenebilir.

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara 50,000 r 60,000
0 40,000 - r 50,000
-10,000 - L
30’000 _ 40,000
-20,000 - L
20,000 - 30,000
-30,000 - r 20,000
40,000 | 10,000 1 - 10,000
_50'000 + O LIS N O O I O
-60,000 - -10,000 - - -10,000
-70,000 1 -20,000 - - -20,000
CO0O0O0O0OHdAddAdAdAdNNNNNNMM
-80,000 Ad A A A A A AAAAAAAA A A A A
EDESVURBERESVNTEZTDESNC 5
-90,000 zggw§8§§gw§8§§gw§8§
#2011 |2012 02013 Uzun Vadeli Finansman (US$ milyon)
Kaynak: TCMB, ING Bank Kisa Vadeli Finansman (US$ milyon)- sag
Kaynak: TCMB
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Nisan ayinda gectigimiz yila gére
blitgce performansi kétiilesti:

Faiz digi harcamalardaki artis,
vergi gelirlerdeki olumlu
performans ile dengelense de,
vergi digi gelirlerdeki ciddi azalma
etkili oldu...

Nisan ayinda faiz dig1 harcamalar
YY %16.2, vergi gelirleri YY
%20.9 arttr...

Genelde Nisan ayinda blitceye
kaydedilen MB’nin kar transferinin
ciddi miktarda gerilemesinin
nedeniyle toplam gelirler
kaleminde sadece YY %4.2'lik
zayif bir artis kaydedildi...

Merkezi Yonetim Biitcesi

Yilin ilk dért ayinda, merkezi yonetim butgesi gegtigimiz yil ayni dénemdeki
TL 5.0 milyarhk acik ile karsilastirildiginda TL 302 milyon agik verirken, faiz
digi fazla Ocak-Nisan 2012 doénemindeki TL 16.9 milyardan Ocak-Nisan
2013 doéneminde TL 17.9 milyara yukseldi ve bltgce dengesindeki dizelme
biylk oranda faiz harcamalarindaki ciddi gerilemeden kaynaklandi.
Detaylara bakildiginda faiz disi harcamalardaki ivmelenme (%19 YY artis)
2012 yilinin ikinci yarisinda alinan énlemler ve yurtici ekonomik aktivitedeki
toparlanma ile ivmelenen vergi gelirleri ile dengelendi.

Sadece Nisan ayina bakildiginda ise yildan yila (YY) %16.2 artan faiz digi
harcamalara karsilik, vergi gelirlerindeki %20.9 artis ve faiz harcamalarinda
%33.8'lik gerilemeye ragmen Nisan ayinda YY %4.2 artan gelirlerin etkisiyle
gectigimiz yilin ayni ayina gore bitge performansinda bozulma gergeklesti.
Hazine’nin i¢ bor¢ 6demelerinin yilin ilk aylarinda yogunlastigini distnirsek,
Hazine'nin ortalama borglanma maliyetinin Nisan 2012’deki %9.6’dan Mart
2013'te %6.5 gerilemesine ragmen, faiz harcamalarindaki dusus yilin kalan
déneminde ayni sekilde devam etmeyebilir.

Nisan ayinda harcamalarin detaylarina bakildiginda ise gectigimiz seneye
gore %17.9 ve %9.3 artan yerel yonetimlere ve sosyal guvenlik sistemine
yapilan transferler, cari transferlerdeki YY %19.5’lik artisin en &nemli
nedenleri olarak 6ne c¢ikti. Bu arada personel giderleri Nisan ayinda YY
%16.4 artis kaydederken, bu durum faiz disi giderlerde énemli bir sigramaya
yol acti. Ote yandan sermaye harcamalari YY %41.5 artarak Nisan ayinda
giderlerdeki artigin bir diger énemli nedeni olarak 6n plana cikti. Gelirler
tarafinda ise, vergi gelirleri, yurtici satislardan alinan KDV ve 6zel tiiketim
vergisi kalemlerindeki sirasiyla YY %19.1 ve %23.7’lik artislarin etkisiyle
ivme kazanmaya devam etti. Buna ek olarak ithalattan alinan KDV US$
cinsinden yillik %20.2 artarak ithalattaki toparlanmanin devam ettigine isaret
etti. Bunlara ragmen genelde Nisan ayinda butgeye kaydedilen MB’nin kar
transferinin ciddi miktarda gerilemesinin nedeniyle genel gelirler toplaminda
YY sadece %4.2’lik zayif bir blyime kaydedildi.

Sonug olarak faiz disi harcamalardaki hizli artisa ragmen, ekonomik
aktivitedeki toparlanmanin yilin geri kalani igin daha olumlu bir gelir yaratma
performansina isaret etmesi ve Hazine'nin borglanma maliyetlerindeki hizli
gerilemenin  butge performansini  desteklemeye devam edecegini
disunayoruz.

MERKEZi BUTCE GERGEKLESMESI

2012 2013 YY Degisim Gergeklesme Orani

TL milyon Nis Oca-Nis Nis Oca-Nis Nis Oca-Nis Oca-Nis 12 Oca-Nis 13
HARCAMALAR 27,719 111,569 29,893 124,931 7.8% 12.0% 30.9% 30.9%
1-Faiz Hari¢ Harcama 23,074 89,600 26,818 106,707 16.2% 19.1% 28.7% 30.4%
Personel Giderleri 6,944 28,592 8,080 33,173 16.4% 16.0% 33.1% 34.1%
Sosyal Guv. Kur. Deviet Primi 1,112 4,850 1,278 5,512 14.9% 13.7% 32.9% 32.8%
Mal ve Hizmet Alimlari 2,935 7,653 2,754 8,154 -6.2% 6.6% 23.5% 24.4%
Cari Transferler 9,801 42,095 11,716 49,652 19.5% 18.0% 32.6% 32.8%
Sosyal Gluvenlik 5,935 22,146 6,490 25,630 9.3% 15.7% 34.8% 35.2%
Sermaye Giderleri 1,534 3,239 2,171 6,284 41.5% 94.0% 9.5% 18.8%
Sermaye Transferleri 110 313 146 532 33.0% 70.3% 5.2% 10.4%
Borg Verme 638 2,858 673 3,398 5.5% 18.9% 31.9% 30.6%
Yedek Odenekler o] 0 0 0 0.0%
2-Faiz Harcamalari 4,645 21,969 3,076 18,224 -33.8% -17.0% 45.4% 34.4%
GELIRLER 29,131 106,549 30,488 124,629 4.7% 17.0% 32.1% 33.7%
Genel Biitce Gelirleri 28,232 102,274 29,417 120,189 4.2% 17.5% 31.9% 33.3%
Vergi Gelirleri 19,957 84,430 24,122 101,474 20.9% 20.2% 30.3% 31.9%
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 670 2,837 813 2,945 21.3% 3.8% 31.2% 44.5%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 229 1,438 258 1,495 12.8% 3.9% 61.5% 63.8%
BUTQE DENGESI 1,412 -5,019 595 -302 -57.9% -94.0% 17.4% 0.9%
FAIZ DISI DENGE 6,057 16,949 3,671 17,922 -39.4% 5.7% 86.4% 94.1%

Kay nak Maliy e Bakanlipi

Omer Zeybek, omer.zeybek@ingbank.com.tr
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Merkezi Yonetim Borc Stoku

Mart ayinda merkezi yonetim borg i¢ Borg Stoku Alici Dagilimi
Mart ayinda toplam merkezi stoku bir 6nceki aya goére %0.2 2011 2012 Mar.i3
y6netim borg stoku TL 537 milyara artarak TL 537.2 milyara ulasirken g,nkacik Kesimi 567 505 491
ulasti... toplam  borcun  blylk kismini Kamu bankalar 240 203 199
olusturan i¢ borgtaki bliylime aylik Ozel bankalar 259 239 227
%0.5’i buldu. Toplam dis borg
stokundaki blylime ise (US$ Ia:):::'tb;nkile:r iz i; ii
cinsinden) %0.96 olarak gergeklesti. BanT(a.d;l.keasr;ma an 24’1 24‘4 24’6
Ote yandan dis bor¢ stokunun o ' ' '
icerisinde  uluslararasi  tahvillerin ~ Sereek kdsiler e o706
payindaki istikrarll yikselis Mart "0zl Kisiler 188 198 199
ayinda da devam ederken, bu  MKYF 38 39 4l
tahvillerin toplam dis borgc stoku Yurtdistyerlesikler 173 232 242
icerisindeki payr Mart ayr sonu TCMB 20 19 2.1
i borg stokunun %24.2’si yurtdisi itibariyle %64 seviyesine ulagti. TOPLAM 1000 1000 1000

Toplam merkezi yonetim borg stoku  Kaynak: Hazne

icerisinde uluslararasi piyasalarda ihrag edilen tahvillerin payi ise Mart ayi
sonu itibariyle %17.1 oldu. Stokun faiz yapisina goére dagiliminda ise Mart
ayinda dnemli bir degisiklik olmazken, sabit faizli enstrimanlarin agirligi
toplam stok icerisinde ylksek kalmaya devam etti. Gegtigimiz yil igerisinde
%16.6’dan yil sonu itibariyle %23.2’ye ¢ikan toplam i¢ borg igerisinde yurtdisi
yerlesiklerin payi ise, Subat ayina goére énemli bir degisiklik gdstermeyerek
Mart ayinda da %24.2’de kald!.

Bunlara ek olarak, yilbagindan beri dizenli hale getirilen bes ve on yillik
tahvil ihraglarinin etkisiyle gegctigimiz yildan beri belirgin bir artis egilimi
gOsteren i¢ borgclanmanin ortalama vadesi Mart ayinda 67.1 ay, yilin ilk
geyreginde ise 68.3 ay oldu. i¢ borglanmanin ortalama faizi ise kiresel risk
istahindaki azalma nedeniyle faiz oranlarinin yiikselerek ortalama %6.61’'e
geldigi Mart ayi ihaleleri sonrasi ilk ¢geyrek ortalamasinda %6.45 seviyesinde
gerceklesti. Mart sonu itibariyla i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan gln sayisi
35.9 ay, TL cinsi stokun slresi ise 17.2 ay ile tarihsel rekor diizeyine yakin
gerceklesti. Béylelikle merkezi yonetim bor¢ stokunun ortalama vadeye kalan
suresi Mart itibariyla i¢ bor¢ stokunda 3 yila, dis bor¢ stokunda ise 9.5 yil
olmak Uzere ortalama 4.7 yila yukselmis durumda. S6z konusu vadelerin
global rkiz 6ncesinde 2007 sonunda sirasiyla 2.1 yil, 7.7 yil ve toplamda 3.4
yil oldugunu animsayacak olursak, son yillarda vadeleri uzamasi konusunda
olumglu bir seyrin devam ettigini daha acik olarak gérebiliriz.

yerlesiklerin miilkiyetinde...
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Nisan
sonu Ayhk Yilbasindan
degeri % %

BIST 86046.00 0.93
DOW JONES = 14840.00 1.79
S&P 500 1597.57 1.82
NIKKE 13861.00 12.36
DAX 7914.00 -89.83
SHANGAI 2177.91 -2.60

BOVESPA 55910.00 -0.78

Kay nak:Reuters

10.02
13.25
12.02
33.34
3.97
-4.02
-8.27

IMF tiim diinya ile birlikte Tlirkiye

igin bliylime 6ngériisind Ekim
ayindaki %3.5'ten %3.4’e
disirdii...

ABD’de GSYH 2013 yilinin ilk

ceyreginde %2.5 ile beklentilerin

altinda artis kaydetti...

Euro Bélgesi sanayi PMI’lari
Nisan ayinda da aktivitede
gerilemeye igaret etti...

Japonya Merkez Bankasi yeni
faiz karari toplantisinda
gectigimiz ay agiklanan
programda bir degisiklik
yapmadi...

Piyasalardaki Gelismeler:

Nisan ayinda genel olarak buyimeye dair endiseler ortaya cikarken,
Uluslararasi Para Fonu (IMF), ABD'de keskin sekilde azalan kamu
harcamalari ve Avrupa ekonomilerindeki yavaslamaya bagh olarak bu ve
gelecek yila dair kiresel biylme tahminlerini distrdd. IMF yayimladigi
Dinya Ekonomik Gériinim raporunda kiresel ekonomi igin yaptigi bliylime
tahminini Ocak ayinda acikladigi %3.5 duzeyinden %3.3'e indirdi. Gelecek
yila dair biyime tahminini ise %4.1'den %4'e dusirdi. Biyime tahminlerini
asagi yonli revize eden IMF, buna ragmen azalan finansal riskler nedeniyle
kiresel ekonomik goérinimun son aylarda iyilestigine dikkat cekerken,
gelismis ekonomilerde toparlanmaya giden yolda engellerin olduguna dikkat
cekildi. Ote yandan IMF, Tirkiye ekonomisi igin bu yilki biiyime tahminini
Ekim ayinda acikladigi %3.5 dizeyinden %3.4'e indirdi. IMF Turkiye'nin
artan dis talep ve sermaye akislarinin etkisiyle 2014'te %3.7 blyimesini
ongoruyor. IMF'nin tahminlerine gore cari agigin GSYH'ye orani bu yil igin
%7.1'den %6.8'e revize edildi. Gelecek yil i¢in cari acik/GSYH beklentisi ise
%7.3 seviyesinde. IMF bu vyila dair yillik ortalama tiketici enflasyonu
beklentisini ise %6.6 olarak aciklad!.

Blyume tahminleri genel olarak asagi cekilirken, ABD Merkez Bankasi
(Fed)'in Ulke ekonomisinin Subat sonu ve Nisan basindaki donemde 1limli
hizda biylime kaydettigini acikladidi bir ortamda bu yilin birinci geyreginde
gayri safi yurtici hasila(GSYH) %2.5 ile beklentilerin altinda artis kaydetti.
Cekirdek kigisel tiketim harcamalari (PCE) ise ayni dénemde %1.2 ile
beklentiler seviyesinde artti. ABD'de gegen yilin doérdinclu ¢eyreginde
GSYH’nin kaydettigi nihai buylime %0.4 olarak agiklanmisti.

AB’de ise Merkez Bankasi (AMB) politika faizini beklentilere paralel olarak
0.25 puan indirerek %0.50’ye cekerken, mevduat faizini degistirmeyerek
bulundugu sifir seviyesinde birakti. AMB en son gecen yil 5 Temmuz'daki
toplantisinda politika faizini 25 baz puan disturerek %1'den %0.75 seviyesine
getirmis, mevduat faizini de sifira indirmisti. Bagskan Draghi, Euro Bélgesi
ekonomisinde faaliyetlerde devam eden zayiflik ve kontrol altinda goériinen
enflasyon sonucu faiz indirim karari alindigina dikkat c¢ekti. Draghi, zayif
ekonomik faaliyetin devam etmesi ve enflasyon beklentilerinin hedeflere
uygun olmasi nedeniyle para politikasinin geniglemeci olmaya devam
edecegini sdyledi. Ote yandan, Euro Bolgesi imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI) Nisan'da nihai 46.7'ye gerilese de beklentilerin
Uzerinde bir deder aldi. Mart'ta 46.8 nihai dederini alan endeksin 50'nin
altinda olmasi imalat sektérinde faaliyetlerin azaldigini ifade ediyor. 15
Mayis’ta aciklanan ilk ¢eyrek buyume verileri ise dnceki déneme gére %0.2,
onceki yilla goére ise %1’lik daralma ile gecici ilk veriler dahilinde bdlgede
durgunlugun devam ettigini teyit etti.

Kiresel dlgekte bir diger blylk ekonomi Japonya’da ise, %Z2'lik enflasyon
hedefinin iki yil icinde tutturulabilmesi amaciyla Nisan basinda agikladigi yeni
ve kapsamli destek dnlemleri paketinin ardindan Merkez Bankasi yeni faiz
karari toplantisinda para politikasinin ayni sekilde devam ettirilecegini
acikladi. Hatirlanacagi gibi, deflasyonla micadele kapsaminda yeni bilango
hedefi agiklayan ve tuttugu devlet tahvillerinin miktarini iki yilda iki katina
¢lkarma taahhlidinde bulunan Japon Merkez Bankasi, para politikasinda
faiz oranindan parasal taban hedefine gecildigini de duyurmustu.

Dolayisiyla Nisan ayindaki veriler 1siginda ABD’de parasal genislemede bir
geri dénlsun yakin vadede gerceklesmeyecegi beklentileri giic kazanirken
AMB’nin negatif mevduat faiz konusunda bir adim atmayacaginin
anlasiimasinin ardindan EUR/USD 1.30 Uzerinde kaldi, Mayis basindan bu
yana ise yeniden 1.29’un altina geriledi. Paritede Nisan’daki bu géreli guigli
seyre ragmen, makroekonomik temellerin daha glgli oldugu degerlendirilen
ABD’de harcama kesintilerinin etkisiyle ivme kaybeden blyimenin yilin ikinci
yarisinda toparlanacagi beklentileri Euro’da Mayis basinda izlendigi gibi
zayiflamanin yilin ikinci yarisinda hizlanabilecegine isaret ediyor.
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Kredi notu artisi gelebilecegi
beklentileri MSCI Tiirkiye
endeksini destekledi...

Gelismis Ulkelerdeki merkez bankalarinin destekleyici politikalarini gesitli
araglarla sirdirdigi ortamda varlik fiyatlari genel olarak olumlu seyrini
korumasina karsin, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi Mart sonundan
bu yana 15 Mayis itibariyla %0.9 artisla, ayni donemde %5.3'lik MSCI
Dinya endeksi performansinin gerisinde kaldi. Hizlanan sermaye girisleriyle
MB’nin politika faizlerini asadi cektigi ve devaminin gelebilecedi sinyalini
verdigi Turkiye'de ise S&P’nin, ekonominin gugli mali performansi
bozmadan yeniden dengelendigini ve sermaye girislerindeki degisiklikler
karsisinda daha gugli olduguna dikkat cekerek kredi notunu yatirim
yapilabilir seviyenin bir kademe altina ylkseltmesi yaninda Moody’s’den ‘de
bir not artisi gelebilecedi beklentileri MSCI Turkiye endeksini destekledi.
Tlrkiye endeksi 29 Mart -15 Mayis arasinda TL bazinda %7.6 ylkselirken,
USD bazinda ise %7.0 deger kazandi.

220
210

YN A4 TS -
200 \ o™ PR G
190
180
170
160
150
140

2008=100

L\ YNS-~
N

160 USD % Degisim 1 -30 Nisan 2013

150 -4.0% -3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0%
140 | | | | | |
130 TRY

120
110

NN NN NN NN NN
A A A4 A o A4 A o o o
O O O O O O © © O O
N N o & o N NN
N MY WY N O O o
Qe o Qe o Q d4-
N O O @ ©® S O O O O
©O © & © © 4 © A +d O

MSCI Turkiye (TL) -sag

Kaynak: Reuters = = = = MSCI Diinya -sag

11.12.2012

T T T T T T T T T T T T T T 70

10.01.2013

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar

RUB
100
90
80 MXN
M m M HUF
a4 d A o
o O O O
N N NN
N ™ ¥ PLN
e 9 <9 9
= o o <
e IR B B ZAR
BRL

Kavnak : Reuters

MB Nisan toplantisinda politika
faizinde 50 baz puanlik gliclii bir
indirime gitti. ..

MB finansal istikrari korumak igin
faizleri diiglik tutarken, rezerv
arttirici tedbirlerin uygulanmasinin
uygun olacagini belirtti. ..

Ote yandan Merkez Bankasi (MB) Nisan toplantisinda, Baskan Basgrnin
daha 6énce yaptigi agiklamalar dogrultusunda 25 baz puan disus beklenen
politika faizinde 50 baz puanlik gugli bir indirim yaparak %5.50'den %5.00’e
getirdi. Farkli beklentilerin oldugu faiz koridorunu ise yine 50 baz puan asagi
cekerek alt bandi olusturan gecelik borglanma faizini %4.50'den %4.00’e Ust
bandi belirleyen gecelik bor¢ verme faizini ise %7.5’den %7’ye indirdi. Ocak
ve Subatta YP ve TL yikumliliklerdeki zorunlu kargiliklar arttiran MB,
Mart'ta oldugu gibi Nisan’da da zorunlu karsilik oranlarini sabit tuttu. Ancak,
bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin (ZK) en fazla %60’ini YP olarak
tutmasina imkan veren mekanizmada (ROM) ilk dilim hari¢ diger dilimlerde
rezerv opsiyonu katsayisini (ROK) 0.2 puan arttirdi. MB’ye goére, bankalarin
istikrarli olarak kullandigi ve halen doévizde %90.5 olan (Mart kararlar
oncesinde %86.3 olan dizeyine gére 6nemli dlglide yukselmis gézukulyor) ve
karsihiginda toplamda US$32.7 milyarlik doviz tutulan mekanizmadaki
degisikliklerin ardindan déviz rezervlerinde US$1.4 milyar artis bekleniyor.

Aciklamasinda, kararin bir anlamda gerekgesi olarak yeniden hizlanan
sermaye girislerine, referansin Uzerinde seyreden kredi blylimesine dikkat
ceken MB, finansal istikrara dair riskleri dengelemek igin faizlerin disik
tutulmasinin yani sira rezervleri artirici yénde makro ihtiyati tedbirlerin
surddrdlmesinin uygun olacagini belirtti. Sonug¢ olarak, Mart'taki kiresel
gelismelerin yarattigi belirsizlikten dolayi yavaglayan sermaye hareketlerine
vurgu yapan MB’nin, S&P’nin not artirimi, Moody’s’in Turkiye'yle ilgili olumlu
degerlendirmeleri ve Japonya Merkez Bankasi’'nin gugli bir parasal
genislemeye gitme kararinin ardindan yeniden guglenme isaretleri veren
sermaye hareketlerine kars! yeniden TL'nin gekiciligini azaltacak adimlara
yoneldigini soyleyebiliriz. Daha 6nceki kararlarinda faiz oranlarinda indirime
eslik eden sikilastirici makro ihtiyati tedbirler alan MB’nin, bu sefer munzam
karsiliklar yerine etkinligi arttirimaya cahsilan ROK’lar yoluyla krediye
yonlendirilebilir fon miktarini  kontrol etmeye yo6nelik adimlar attig
disundlebilir.
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Déviz sepetinin MB’nin faiz
indirimine tepkisi sinirli olurken,
Nisan ayinda kurun 2.07’li
seviyelerde tutundugu gézlendi...

Mart ayinin ilk yarisinda Guney Kibris’la ilgili gelismeler ve artan belirsizligin
etkisiyle genel olarak zayiflayan gelismekte olan Ulkeler para birimlerindeki
seyir USD/TRY’ye de yansimisti. Ancak s6z konusu etki ikinci yarida
TCMB'nin kisa vadeli faizleri sikilastirmasi ve S&P’nin not artirminin
etkisiyle sinirli kalmisti. Nisan’da ise not artisi beklentileri ve klresel
piyasalarda iyilesen risk algisiyla devam eden sermaye girigleri TL'yi
desteklerken, MB’nin politika faizlerinde beklentilerin Uzerinde gugli bir
indirime gitmesi kismi bir dizeltmeyi de beraberinde getirdi. Buna goére, Mart
sonunda 1.80-1.81 araliginda seyreden USD/TRY Nisan’in ilk yarisinda
1.78’i gorup yeniden hafif ylkselerek 15 Mayis itibariyle 1.8191 olurken, ayni
dénemde 50:50 EUR:USD doviz sepeti Nisan ortalarinda 2.05 seviyelerine
indikten sonra son glnlerde yeniden 2.08’in Uzerine yani Mart dizeylerine
yukseldi. Dolayisiyla, doviz sepetinin TCMB faiz indirimine tepkisinin Nisan
ayinda sinirli oldugu ama Mayis’ta oynakhgin arttigi goézlendi.
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters
Tiirkive nin CDS'i M b 2012 sonunda ve bu yilin basinda hizla disen CDS primi yurtdigindaki
't'l;)r ’Y‘Ia ”;” e d"l __;y/s _a? gelismelere paralel olarak Mart'ta yiikselis kaydettikten sonra Nisan’da tekrar
1t glr/)(/jfa arini qusux seviyelere olumlu seyrine dénerek 6nemli dlglide geriledi. Buna gére, Tirkiye’nin 5 yil
geriear... vadeli CDS primi Mart sonunda 140’1 astiktan sonra 14 Mayis'ta 115.2 ile
tarihi dusuk duzeylere geriledi. Halen Turkiye’nin CDS’i Rusya’nin énemli
Olglide altinda, Brezilya’ya yakin bir diizeyde bulunuyor.
355 Segilmis Ulkelerin 5 Y1l Vadeli CDS Degerleri 660 100 211
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Yabancilarin kur ve fiyat
etkisinden arindirilmis toplam
tahvil alimlar1 3 Mayis itibariyle
US$9.5 milyara ulagti...

2013 basinda oldukga gligli bir seyir izleyen, Subat ortasinda US$3.5
milyara ulastiktan sonra takip eden dénemde olduk¢a dalgali bir izleyen
yabanci sermaye girisleri, Mart sonuna dogru yeniden ivme kazandi. S&P’nin
not artirnmi ve MB’nin politika faizinde indirime gidebilecedi algisinin éne
ctkmasi ve Moody's’den yeni bir not artisi gelebilecedi beklentilerinin
destekledigi bu seyir sonucu fiyat ve kur etkisinden arindiriimis toplam tahvil
alimlan 3 Mayis itibariyle US$9.5 milyara ulasti (repo hari¢ net aim US$7
milyar).
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Mayis basinda %5'in altina
gerileyen iki yillik gésterge
tahvilin bilesik faizi Mayis ortasi
itibariyle %5.10 ile tarihi diistik
seviyelere yakin seyrediyor...

Uzun vadede faizlerde %6
seviyelerinin daha sdrddirtilebilir
oldugunu disdniyoruz...

Kur ve fiyat etkisinden arindiriimis
verilerle kredi biyiimesi 3
Mayis’ta %19.5 oldu

Ote yandan, yabancilarin tuttugu bono ve tahvil stoklarinin degeri Nisan
sonu ile tarihi dizeylere ulasirken, hisse senedi stoku ise Ocak’ta gordigu
en yuksek seviyeye yakin seyretti.

Bono ve tahvil piyasasinda ise Ocak ortasinda goérdigu %5.5-5.6
seviyelerinden takip eden dénemde gelen kar satislari, artan kiresel risk
algisi ve buna paralel ABD 10 yilhk tahvil faizindeki dalgalanmalar ve
yabanci ¢ikiglariyla Mart sonunda %6.4 seviyelerine ulagan iki yillik gdsterge
tahvil bilesik faizi politika faizinde beklentilerin lGzerinde 50 baz puanlik
indirimi ve yeni bir indirimin gelebilecedi degerlendirmeleri, uluslararasi
piyasalarda toparlanan risk istahi ve not artisina yonelik olumlu beklentilerle
Mayis basinda tarih disik dizey olan %5.02'ye geriledi. Gelen kar
satiglarinin ardindan gosterge tahvilin bilesik faizi 14 Mayis itibariyle %5.10
dizeyinde dalgalaniyor.

Hazine Mayis'ta TL 16.7 milyarlik bor¢ servisine karsilik, toplam TL 14.5
milyarlik (TL 12.6 milyar piyasadan, TL 1.9 milyar kamudan) i¢ borglanma
gerceklestirmeyi planladi. Mayis ayinda planlanan alti ihalenin besi 14/15
Mayis tarihlerinde gergeklestirilirken, toplam TL 13.3 milyarlik (TL 11.4 milyar
piyasa / TL 1.94 milyar kamu) satis gergeklestiren Hazine, Mayis ayi
borclanma hedefinin %95’ini ilk 5 ihalede tamamladi. Mayis ayi ihaleleri 21
Mayis tarihinde duzenlenecek 15 ay vadeli kuponsuz tahvil ihraci ile
tamamlanacak.

Goriinim:

Tirkiye'de tarihi disuk seviyelerde dalgalanan mevcut faiz dizeyinin yurtdisi
faiz ortami ve global likiditeye (dolayisiyla sermaye girislerine) paralel bir
seyir izledigini dustinecek olursak, not artirrm potansiyeli pozitif ayrismayi
desteklemeye devam etse de ikinci gceyrekte sermaye akimlarinda oynakligin
yeniden artmasi riski ve yilin ikinci yarisinda kiresel olgekte buylimede
iyilesme olasiligi dikkate alindiginda faizlerdeki disisin hizla devam
etmeyecegini tahmin ediyoruz. Nitekim temel ekonomik veriler itibariyla uzun
vadede %6.0 seviyelerinin daha surdurilebilir oldugunu digtniyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gore 3 Mayis itibariyle bankacilik sektori toplam
kredilerinde kur etkisinden arindiriimis yilhk artis 19.5% olurken, Mayis ayi
basi itibariyle kredilerdeki yillik bliyime MB’nin belirledigi %15’lik referans
niteligindeki hedefin lzerinde kalmis oldu. Daha 6nceki aylarda oldugu gibi
yil bagindan bu yana kredi buyimesine en énemli katkiyi tiketici kredileri ve
kurumsal/ticari krediler yapmaya devam ederken, tiketici kredilerindeki artis
TL 17.5 milyar1 buldu. Ayni dénemde mevduatlardaki yillik blyime ise
%15.8’de kalirken, bu artista Mayis basi itibariyle yillik %17.8 genisleyen TL
mevduat tabaninin énemli bir katkisi oldu. Ote yandan Nisan ayi boyunca
2.96’lI seviyelerde yatay kalan takipteki alacaklarin orani ise 3 Mayis
itibariyle Haziran 2011°den beri ilk defa %3 seviyesine geldi.

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

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

27-Nis-12 717,419 521,567 112,596 741,621 474,625 151,108
29-Haz-12 744,110 542,118 112,731 761,764 484,787 154,334
27-Tem-12 740,028 539,484 112,108 768,443 492,044 154,248
31-Agu-12 757,123 553,564 113,104 772,808 498,176 154,447
30-Ksm-12 782,200 577,288 115,763 794,950 521,564 154,305
28-Ara-12 800,069 589,004 119,592 816,808 534,544 159,725
01-Sub-13 805,978 595,710 121,528 814,543 529,670 164,449
01-Mar-13 821,447 607,296 120,527 823,173 541,659 158,121
29-Mar-13 840,440 622,192 121,234 840,431 551,829 160,082
05-Nis-13 837,763 620,507 122,003 832,572 541,803 162,992
03-May-13 860,778 642,215 122,917 845,133 549,411 166,182
Yilbagindan bu yana degisim 7.59% 9.03% 2.78% 3.47% 2.78% 4.04%
Bir 6nceki yilin ayni ayina gére degisim 19.98% 23.13% 9.17%  13.96%  15.76% 9.98%

Kaynak:BDDK Haftalik Veriler
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EK A:
Toplam Satis Miktari 101.700,62
2012 Piyasa Cevrim Orani 83,11%
SATI$ MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE IHALE- |_=Aiz ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 13.03.2013 11.06.2014 2,05 5,75 571 1728,00  1612,20 0,00 0,00 1728,00 1612,20
FRN  20.03.2013 111.03.2020 4,32 6,81 6,92 1372,04 134750 = 152225 = 1495,00 2894,29 2842,50
§ DT 20.03.2013 14.02.2018 3,18 6,44 6,54 1366,35  1364,80 0,00 0,00 1366,35 1364,80
DT 20.03.2013 07.01.2015 1,37 6,08 6,17 1651,60  1683,70 0,00 0,00 1651,60 1683,70
DT 20.03.2013 08.03.2023 1,92 7,11 7,23 219559 = 2194,80 0,00 0,00 219559 2194,80
FRN  03.04.2013 11.03.2020 2,71 6,88 7,00 2072,84 = 2049,98 700,70 687,00 277354 2736,98
DT 03.04.2013 11.06.2014 1,99 6,64 6,60 1454,83  1348,10 0,00 0,00 1454,83 1348,10
= DT 03.04.2013 1 08.03.2023 2,45 7,14 7,27 2606,49 = 2605,80 0,00 0,00 2606,49 2605,80
z DT 10.04.2013 14.02.2018 3,31 6,28 6,38 3451,95  3480,30 0,00 0,00 3451,95 3480,30
DT 10.04.2013 07.01.2015 3,52 5,89 5,97 1782,86  1829,57 277,73 285,00 2060,59 211457
TUFEX  10.04.2013 26.10.2022 3,88 0,96 0,96 127414 148131 967,67 1125,00 224181 2606,31

Toplam Satis Miktari 48.942,30
Piyasa Cevrim Orani 88,55%

Ocak -Nisan 2013

** TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

ic borglanma programi - Mayis 2013 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1736 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13.05.2013 15.05.2013 14.02.2018
7 Yil (2492 Gun) Degisken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13.05.2013 15.05.2013 11.03.2020
2 Yil (728 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli ilk ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 13.05.2015
10 Y1l (3584 Gun)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 08.03.2023
10 yil (3640 Gun) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 14.05.2013 15.05.2013 03.05.2023
15 ay (441 Gln) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 21.05.2013 22.05.2013 06.08.2014
ic borglanma programi - Haziran 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 Ay (413 Gulin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 18.06.2013 19.06.2013 14.02.2022
5Yil (1694 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 24.06.2013 26.06.2013 14.02.2018
10 YII (3598 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli 24.06.2013 26.06.2013 03.05.2023
2 YIl (686 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 25.06.2013 26.06.2013 13.05.2013
7 Y1l (2450 Gin) TL cinsi deg@isken faizli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 25.06.2013 26.06.2013 11.03.2013
10 Yil (3542 GlUin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 25.06.2013 26.06.2013 08.03.2023
ic borglanma programi - Temmuz 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5YIl (1820 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli 15.07.2013 17.07.2013 11.07.2018
10 YiIl (3577 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli 15.07.2013 17.07.2013 03.05.2023
2 Yil (665 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli 16.07.2013 17.07.2013 13.05.2015
10 YiIl (3521 Giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli 16.07.2013 17.07.2013 08.03.2023
12 Ay (378 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 23.07.2013 24.07.2013 06.08.2014
Mayis 2013 i¢ Borg Odemeleri

01.05.2013 599 179 778

08.05.2013 85 61 146

15.05.2013 13,414 1,573 14,987

22.05.2013 719 64 783

TOPLAM 14,817 1,877 16,694

Haziran 2013 g Borg Odemeleri

05.06.2013 487 271 758

19.06.2013 356 70 426

26.06.2013 10,430 3,206 13,636

TOPLAM 11,273 3,547 14,820

Temmuz 2013 ig Borg Odemeleri

03.07.2013 246 58 304

10.07.2013 550 79 628

17.07.2013 8,528 1,102 9,631

24.07.2013 1,173 183 1,356

31.07.2013 758 272 1,030

TOPLAM 11,255 1,694 12,949
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EK B:

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

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.9 47 07 -4.8 9.2 8.8 2.2 4.5 5.0 5.0
Ozel tilketim (% YY) 4.6 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.7 4.3 5.0 5.0
Kamu tiketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 5.7 4.0 4.5 4.5
Yatirm (%YY) 13.3 3.1 -6.2 -19.0 30.5 18.0 -2.5 6.8 9.2 9.2
Sanayi Uretimi (%YY) 77 6.9 -09 -104 124 9.7 25 6.8 5.8 5.5
issizlik orani %) 10.2 10.3 11.0 14.0 11.9 9.8 9.2 9.2 8.8 8.8
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,584 1,763 1,950
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 681 773 844
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 870 928 1052
Kisi bagina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 11,483 12,099 13,549
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.0 6.0 5.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 8.4 101 6.5 6.4 10.4 6.2 6.6 5.7 5.3
UFE (ortalama %YY) — TEFE ...<2003 93 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 2.9 4.2 4.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.0 -1.9 -2.0 -2.0
Faiz disiI denge 5.4 4.1 35 0.1 0.8 1.9 1.4 0.9 0.8 0.8
Toplam kamu borcu 46.5 399 40.0 461 423 392 361 347 338 32.8
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 93.6 115.4 140.8 109.6 1209 1434 163.2 1657 178.3 200.4
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 229.0 2409 260.2 2914
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 411 -46.9 -53.0 -249 -56.4 -89.1 -657 -75.2 -81.9 -90.9
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 78 72 71 -4.0 -7.7 -115 -84 -8.6 -8.8 -8.6
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -475 -573 -639 -734
Cari denge (GSYH %) 6.0 -58 -54 -20 -62 -97 -6.0 -6.6 -6.9 -7.0
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 17.2 7.1 7.6 13.7 8.5 12.0 15.0 15.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 37 31 23 1.2 1.0 1.8 1.1 14 1.6 14
Cari aglk + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 27 -31 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -5.2 -5.3 -5.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 18 2.4 6.9 9.7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 6.0 5.9 8.7
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 61 73 71 71 81 78 100 105 115 130
ithalati karsilama orani (ay) 54 5.4 4.4 6.3 5.5 4.0 5.2 5.2 5.3 5.4
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 380 403 447
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 44 43 43
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 229 226 223
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40.1 487 538 589 558 507 523 710 753 811
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 8 8 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 43 42 40
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 1750 15.75 15.00 6.50 6.50 5.75 5.50 5.25 5.50 5.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 10.3 13.3 13.0 12.3
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 16.6 17.3 176 10.2 7.4 8.5 8.7 54 5.7 5.7
USD/TRY yil sonu 141 116 1.51 1.51 1.55 1.91 1.78 1.90 1.90 1.85
USD/TRY ortalama 143 130 1.29 1.55 1.50 1.67 1.79 1.82 1.90 1.85
EUR/TRY yil sonu 186 171 214 216 205 246 2.35 2.28 2.28 2.31
EUR/TRY ortalama 1.80 1.78 190 2.15 199 2.32 2.30 2.32 2.28 2.31
3 aylik USD LIBOR (dénem sonu) 536 470 143 025 030 058 030 040 0.60 0.60
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 1.32 1.20 1.20 1.25
EUR/USD (ortalama) 1.26 137 1.47 1.39 1.33 1.39 1.29 1.28 1.20 1.25

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur.  KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlii, Maliye Bakanhgi, ING Bank
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu
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ACIKLAMA:

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

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmistir. Hig¢ bir
sekilde bir yatirrm oOnerisi veya herhangi bir yatinm 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.S.ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin
kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6tird 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. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar
ciddi risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gbsterge degildir. Yatirimcilar bu rapora
dayanmadan kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri
degerlendirebilecek diizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari
veya piyasalarda yatirrm 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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