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Artan politik risk MB’yi reaksiyona zorluyor...

ABD’de basta igsizlik gostergeleri olmak Uzere son dénemde aciklanan ekono-
mik verilerin gugli bir toparlanmaya dair sinyaller vermesinin ardindan Fed
Aralik toplantisinda tahvil ahmlarini kismaya yonelik ilk adimi atarak aylik mik-
tari 10 mlyr dolar azaltimla 75 mlyr dolara indirirken, gelecek toplantilarda bu
egilimin yavas adimlarla siirecegi ve alimlarin 2014’in son geyreginde sona
erecedi beklentilerini glglendirdi. Euro Bolgesi'nde ise deflasyon ihtimaline
karsi her tirli 6nlemi alacagina vurgu yapan AMB Baskani buylimedeki topar-
lanma silrecinin glglendigi ve mali gdstergelerdeki iyilesmenin dikkat ¢ektigi
degerlendirmelerinden hareketle hemen bir faiz indirimine ihtiyag olmadigina
dikkat ¢ekerken, Ocak toplantisinin sonucu bu beklenti gercevesinde gergek-
lesti. Yurticinde ise 17 Aralik’tan bu yana guvenlik birokrasisinde énemli gorev
degisiklikleri ile kabinede on yeni bakanin atanmasini da beraberinde getiren
yolsuzluk iddialarina yonelik adli strecin 6ne ¢ikardigi yukselen politik risk algi-
sI bono piyasasinda gosterge faizin gift basamakli dizeylere ylikselmesine,
ddviz piyasasinda ise Dolar/TL'nin diger gelismekte olan para birimlerinden
o6nemli 6lcude ayrisarak ciddi dlgiide deger kaybetmesine neden olurken, 6nu-
miizdeki donemde seyrin nasil olacagdi ve gelismelerin ekonomik performansa
etkisinin ne boyutta gerceklesecegine dair sorular 6ne c¢ikmaya basladi. Bu
sartlar altinda politik belirsizligin ne kadar surecegi, MB’nin olasi reaksiyonu ve
kullanabilecegi politika araglari ile sermaye akimlarinin etkilenme dizeyi eko-
nomik degiskenler Gzerindeki etkinin diizeyini belirleyecektir. S6z konusu fak-
torlerden ilkiyle ilgili olarak, Mart sonunda yerel segimlerin sonbahara dogru ise
Cumhurbaskanhgi secimlerinin yapilacagi, erken genel segimlerin bir ihtimal
olarak telaffuz edilmeye baslandigi bir ortamda politik belirsizligin bir sire daha
gindemde kalabilecegini, ancak yerel segimlerin ardindan risk algisinda kismi
bir iyilesmenin olabilecegini distinlyoruz. Sermaye akimlari tarafinda, yabanci
yatirimcilarin i¢ borg¢ stoku igerisindeki pay1 kiiresel dalgalanmalarin da bir yan-
simasi olarak Mayis’tan bu yana 2 puanlk disisle %26.2'ye geldi. i¢ politik
gelismelerin risk istahini olumsuz etkiledigi, kiresel likiditenin yoninin gelig-
mekte olan Ulkelerden yavas da olsa ¢ikis seklinde olacagi dusinuldiginde
Tarkiye'ye yonelik sermaye akimlarinda oynakhdin surecegini ancak ¢ok sert
hareketlerin gdzlenmeyecegini 6ngdruyoruz. Piyasalardaki seyri etkileyebile-
cek Gguncu temel degisken olan MB’nin olasi davraniglarina yonelik olarak ise,
son vergi artiglariyla enflasyon beklentilerindeki yukari yonli revizyonlarin 6ne
¢iktigi, kurdaki deger kaybinin da enflasyon dinamiklerini olumsuz etkileyecegi
bir ortamda beklentileri kontrol altina alma adina MB’nin koridorun Ust bandin-
da Ocak ve Subat'ta 50 baz puanlik faiz artirrmina gidebilecegini tahmin ediyo-
ruz. Piyasalardaki son dalgalanmalarin tiiketici ve reel sektér givenine olum-
suz etkilerinin 6nimuzdeki ddbnemde daha net ortaya c¢ikacagdi disindldugun-
de 2014 yil icin blyimeye yonelik asagi yonlu riskleri de dikkate alarak bek-
lentimizi ilk etapta %3.8’den %3.6’ya, enflasyon beklentimizi ise énemli dlgiide
yukselterek %7.5’e cekiyoruz. Ayrica, doviz piyasasindaki baskinin bir sure
daha devam edecegini; 2006, 2008-2009 ve 2011 dénemlerindeki dalgalanma-
larda reel efektif déviz kurunun 100 seviyelerine kadar geriledigi hatirlandidin-
da Dolar/TL'de 2.30’lara yakin seviyelerin olasi oldugunu, ancak yilin ikinci
yarisinda kismi bir deder kazanci gézlenebilecegini dusunityoruz. Ek olarak,
yukselen enflasyonun ve politik gelismelerin bono piyasasinda toparlanmayi
erteleyecegini, disuk blyiime ve yikselen faiz ortaminda bankalarin karllik ve
blylime performanslarinda 2013’le karsilastirildiginda gerilemenin gozlenebi-
lecegdini, son olarak derecelendirme kuruluslarinin son agiklamalarinin politik
risk algisindaki degisiklikler ve olasi yansimalarina bagh olarak Turkiye'nin not
gOrinimunde revizyonlari da beraberinde getirebilecegini 6ngoriyoruz .
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Ocak ve Subat ayinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

Beklentilerin bir miktar lizerin-
de gerceklesen Aralik rakami

2013 yil sonu enflasyonunu %
7.40a tasid..

Ara-13 Aylk YBY

Yillik

TUFE
Gida-Alkolsiiz igki
Ulastirma
Konut
Ev Egyasi
Giyim ve Ayakkabi
Lokanta ve Oteller
Alkollii igecek-Tiitiin
Haberlesme
Saglik
Egitim
UFE
Tarm
Sanayi

imalat

0.46%
1.46%
1.10%
0.89%
0.19%
-2.58%
0.81%
-2.66%
-0.13%
0.78%
0.01%
1.11%
2.49%
0.84%
0.82%

7.40%
9.67%
9.77%
4.84%
5.95%
4.87%
9.86%

10.52%

1.20%

4.85%
10.05%

6.97%
7.58%
6.85%
8.45%

7.40%
9.67%
9.77%
4.84%
5.95%
4.87%
9.86%
10.52%
1.20%
4.85%
10.05%
6.97%
7.58%
6.85%
8.45%

Ozel Kapsamh TUFE

(G) 0.00%
(H) 0.04%
() -0.11%

6.99%
711%
7.08%

6.99%
711%
7.08%

FX Sepeti * 6.47%
USD/TRY* 5.84%
EUR/TRY* 7.08%

22.32%
19.73%
24.87%

22.32%
19.73%
24.87%

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

kurlari kullanilmistir. Kur Sepeti: 1USD + 0.77 EUR

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

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

Kur geciskenliginin ¢ekirdek
enflasyon lizerindeki etkisinin
o6ntmiizdeki dénemde tekrar
ylikselmesini bekliyoruz...

TL lzerinde devam eden bas-
kinin enflasyon lzerindeki
etkisini kisittamak amaciyla
MB’nin siki durusunu gliglen-
direbilecegini dislinliyoruz.
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Enflasyon:

Gegtigimiz yihn son ayinda TUFE bir

o . . .. 12% 1
suredir dalgall bir seyir izleyen gida |, |
grubundaki ylkseligin ve kur gegis-| g |
kenligi nedeniyle yukselen ulastirma | g |
fiyatlarinin etkisiyle beklentilerin kisitl | 4 |
oranda Uzerinde AA %0.46’lik bir artis | 2%
kaydetti. Boylece Kasim'da %7.32| %1
seviyesinde olan yilsonu enflasyonu | %1

2013’0 %7.40'tan kapatti. UFE’'de ise :j

TUFE ve Gekirdek Enflasyon (%)

16% 7
14% 1

tahminimizin belirgin oranda Uzerinde 292 g@o0oor T NNND QD

AA %1.11 artigin ardindan yilllk ra-| ¢ & 3¢ ¢ 3 ¢4 538436855

kam %6.97'ye geldi (Kasim:%5.67). < < < < <
— T(FE = Gekirdek Enflasyon o UFE

Bu cephede aylik gergeklesmeye en
blydk katki son aylarda oldugu gibi cekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, enerji, alkolli igki-
%0.59 puanla imalat grubundan gelir- titin, altin hari¢ TUFE

ken, bu grubu %0.41 puan katkiyla Kaynak: TUIK

tarim grubu takip etti.

TUFE’deki artigin detaylarina baktigimizda tahminimizdeki sapmay! aciklayan
en temel kalemin dalgali seyrini koruyan ve AA%1.46 artarak manget enflasyo-
nu %0.35 puan yukari geken gida grubu oldugunu gériyoruz. Bu rakam %
0.3’luk ayhk artis dngdérimuzin ve %0.57’lik son 10 yilin aralik ay! ortalamasi-
nin belirgin oranda tzerinde bulunuyor. Bununla birlikte aylik enflasyona katki
saglayan diger bir grup da benzin, mazot ve Ipg fiyatlarindaki degisimlerden
dolayl AA%1.1 artarak %-0.19’luk gegmis 10 yil ortalamasinin izerinde gelen
ve manset enflasyonu %0.19 puan yukari ¢eken ulastirma grubu oldu. Aylik
gerceklesmede dikkat geken son grup ise %0.15’lik aylik katki ile konut grubu
oldu. Ote yandan gegen 10 yil ortalamalarinin belirgin oranda altinda aylik ge-
rilemeyle %0.17 ve %0.13 puanlik negatif katki yapan giyim ile alkolll igecekler
gruplar manget enflasyondaki artisi sinirladi.

Cekirdek enflasyon cephesinde ise AA sadece %0.04 artan H ve AA %0.11
gerileyen | endeksleri Kasim ayinda olugu gibi on yillik tarihsel ortalamalarinin
(%0.09, %-0.03) kismen altinda hareket etti ve yillik enflasyonu sirasiyla %
7.11 ve %7.08’e indirdi. Bdylece Haziran’dan bu yana TL'deki deder kaybina
paralel olarak devam eden ve Kasim ayinda tersine dénen yukari yonli hare-
ket yeni egilimini korusa da, son dénemdeki politik gerilimin etkisiyle TL Gzerin-
de devam eden baskinin ¢ekirdek enflasyonu tekrar etkileyebilecegini distnu-
yoruz.

MB’nin belirsizlik araliginin tGzerinde gelen yilsonu enflasyon rakami Banka’'nin
Hilkiimete aciklayici bir mektup yazmasini gerektiriyor. Ote yandan son OTV
artiglarinin yillik enflasyona yaklasik %1.1 puanlik bir katki yapacagdi hesaba
katildiginda ve Dolar/TL’nin yurti¢i gelismelere bagl olarak yiksek seviyesini
korudugu durumda 2014 yilinda MB’nin siki para politikasini dozunu arttirarak
devam ettirecedini disuntyoruz.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
2



mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

Ocak 2014 No:136

Takvim etkisinden arindirilmis
sanayi lretimi Ekim’deki zayif
performansin ardindan Ka-
sim'da YY %4.7 ile beklentile-
rin tzerinde bdydddi...

Sermaye ve ara mali lretimi
yillik performansi yukari ge-
ken en 6nemli 2 grup oldu...

Ekim ayinda endeksteki yillik
bliyiimeye negatif katki yapan
sektdrierin payi %12’ye gerile-
di...

Oncii géstergeler Aralik ayi
sanayi lretiminde zayiflamaya
igaret ediyor...

Sanayi Uretimi:

Ekim ayinda beklentilerin altinda YY 0.7’lik zayif bir artis sonrasinda sanayi
Uretimi Kasim'da %4.7’lik keskin bir bliylimeyle %4’lik piyasa beklentisinin
Uzerinde ancak %4.8 tahminimize yakin gerceklesti ve oynakligin devam ettigi-
ne isaret etti. Benzer sekilde, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis endeks
Ekim’deki daralma sonrasinda tekrar artisa gecerek AA%2.9’luk belirgin bir
blylUme sergiledi.

Genis ekonomik siniflamalara goére, yillik bluyimede en buyuk katkiyl %2 pu-
anla sanayi uretiminde énemli bir agirliga sahip olan ve ekonomik performan-
sin ana belirleyici unsurlarindan olan ara mal Uretimi yapti. Bununla birlikte
Ekim’deki sinirli katkinin ardindan yatirim istahinin gdstergesi sayilan sermaye
mallar dretimi Kasim’da toparlanarak %1.54 puan katkiyla ana endeksteki
degisimi yukari cekti. Ote yandan, dayaniksiz tiiketim mallari Gretimi  %0.80
puan katkl saglasa da goériinimun hala zayif oldugunu gosteriyor. Benzer se-
kilde ana endekse kisith katki saglayan dayanikh tiketim mallari grubu genel
anlamda son g¢eyrekte tlketim cephesinde sinirli bir biylimenin olabilecegini
gosteriyor. Sonug olarak, genis ekonomik gruplarin siniflandirmasina gére alt
gruplarin tamaminin 2012 ortasindan bu yana ilk defa yillik bazda artis goster-
mesi, 6zel sektdr yatirimlarinin artan katkisiyla 3. ¢ceyrekte blyume tarafindaki
olumlu seyrin son c¢eyrekte kismen ivme kaybetse de surebilecegine isaret
ediyor. Sektorel bazda bakildiginda ise yillik bazda %4.7 bliylyen imalat sana-
yinin alt gruplarinda, ihracata duyarli olan makine ve ekipman, gida drinleri,
otomotiv, tekstil GrGinleri ve ana metal gruplarinin sanayi Uretimine yaptigi top-
lam katkinin %2.3 puana ulagsmasi dis talepteki toparlanma isaretlerinin sirdii-
§unu ortaya koyuyor. Ote yandan, negatif katki yapan gruplarin payinin keskin
dusUsle %12 seviyesine gelmesi Aralik ayindaki performansin genele yansidi-
gini gdsteriyor.

Sonug olarak, Ekim’deki zayif performansin ardindan Kasim’da gorilen keskin
yukselis sanayi Uretiminde 2013’'te daha da 6ne ¢ikan dalgall seyrin korundu-
Junu belirtiyor. Ote yandan kapasite kullanimindaki goreli iyilesmeye ragmen,
Aralik'ta PMI endeksinin 55’ten 53.5’e gerilemesi, reel sektdr gliven endeksinin
aylik bazda %0.5 azalmasi ve tlketici gliven endeksinin 75’e dismesi sanayi
uretiminde 2013’Un son ayinda Kasim’a gore zayiflamaya neden olabilir. An-
cak, politik risk algisindaki bozulmanin yarattigi dalgalanmalarin tam yansima-
yacagi dikkate alindiginda 4. geyrekte énceki Ui¢ aya gore kismi ivme kaybina
ragmen, bluyidmedeki gerilemenin sert olmayacagi sylenebilir.

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

1.6% - r 20% 6% - - 7%
1.4% A F 18% 5% - - 6%
1.2% A [ 16% 4% - - 5%
1.0% [ 14% 39, - - 4%
0.8% [ 12 2% [ 3%
0.6% 1 6% 1% - [ 2%
% o (] F 1%
0.4% - 6% 0% - 0%
0.2% 4 L 4% 1% - o,
0.0% 5 Ty 1%
o ' 2% 2% - - 2%
0:2% - - 0% NN \’5 \"-’ NG \"9 »{5 NI
& \2 NEN \;\’:QZ’; A \" v \'; \'1&\’1' NN (” > @@i’; . & @ P be é‘% Qo* Q{b & & & ¢ &
2 <
©o QQ& o QQ« ®® N Tekstil + Giyim
mmmm Kimyasal Madde Uriinleri
. ) -, o mmm—— Tasit Araglan
Mevsim ve takvim etkisinden arindirimis 12 aylik orttalama (Aylik degisim) e Makine ve Teghizat
Ana Metal Sanayi
Takvim etkisinden arindiriimis 12 aylik ortalama (Yillik degisim, sag 6lgek) Gida
— Sanayi Uretimi YY Degisimi (sad dlgek)

Kaynak: TUIK, ING Bank

Kaynak: TUIK, ING
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Kasim dis ticaret agidi beklenti-
lerin altinda 7.2 milyar dolar gel-
di...

12 aylik kiimdilatif dis ticaret
acigi 97 milyar dolar seviye-
sinde yatay seyretiti...

Altin ticareti genel perfor-
manstaki olumsuz etkisini sir-
dirdii...

Altin hari¢ dis ticaret cephe-
sindeki dengelenmenin énli-
milizdeki dbnemde devam et-
mesini bekliyoruz...

Dis Ticaret:

Kasim dig ticaret verilerine gore
ithalat, enerji ithalatindaki YY da-
ralmaya ragmen altindaki artis
nedeniyle toplamda YY%2.2 buyu-
yerek 21.4 milyar dolar; ihracat ise
kiymetli maden faslindaki sert du-
sis sonucu YY%3.6'hk sinirh bir
bldyume ile 14.3 milyar dolar oldu.
Boylece dis ticaret agigr 7.15 mil-
yar dolar ile piyasa beklentisinin
altina kalirken. 12 aylik birikimli
dig ticaret acigi 97.0 milyar dolarla
hemen hemen sabit kaldi.
Ekim’deki gelismelerin bir devami
seklinde YY%62 gerileyen kiymetli

Dis Ticaret Ozet Tablo

Oca-Ksm 12

Oca-Ksm 13

Degisim
(YY%)

Milyar dolar

IHRACAT

ITHALAT

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

Digerleri

Deger
139.9
216.7

30.6

160.9

243
0.9

Pay
100.0
100.0

14.1

74.3

1.2

0.4

Deger
138.7
2285

33.0

167.3

276
0.6

Pay
100.0
100.0

14.4

732

121

0.3

-0.8%
5.4%
7.8%
4.0%
13.5%
-32.2%

ITHALAT

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Oca-Ksm 12

36.9%

1.4%
9.2%

10.6%

2012

37.0%
1.4%
9.1%

10.4%

Oca-Ksm 13

36.6%
1.4%
8.9%

10.4%

YY puan
-0.3%
0.0%
-0.3%
-0.2%

IHRACAT

AB Ulkeleri (27)

Kuzey Afrika Ulkeleri
Yakin ve Orta Dogu Ulke.
MENA Toplam

Oca-Ksm 12

38.9%

9.3%
1.4%

10.7%

2012

38.8%
6.2%

27.8%
34.0%

Oca-Ksm 13

41.7%
6.6%
23.4%
29.9%

YY puan
2.7%
-2.7%
22.0%
19.2%

Kaynak : TUIK

maden (altin) ihracati yaninda YY%116 artan altin ithalati nedeniyle kiymetli
maden ticaretinde buylyen dengesizlie ragmen, dider ithalat kalemlerindeki
kontrolli seyrin ve ihracattaki gigli performansin Kasim dis ticaret dengesinde
belirleyici oldugunu gdsteriyor. Son olarak mevsim ve takvim etkisinden arindi-
rilmig verilere gére Kasim’da ihracat Mayis’tan bu yana en yliksek AA artisi
kaydederken (%4.0), ithalat AA %0.9 daraldi.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gére bakildiginda Kasim’da yatinm mal-
lari ve ara mallar gruplarinin ithalat blyimesine katkilari bir énceki aya belirgin
Olgtide gerilerken, tiketim mallarn YY 9.8’lik artisla toplam ithalati %1.2 puan
blyutti ve 2013’Gn tamaminda ithalat genislemesine yaptigi pozitif katkisini
surdirdi. En ¢ok ihracat yapilan 20 fasla gére kiymetli metal grubundaki belir-
gin gerileme (%-5.4 puan katki) ihracattaki yillik performansi olumsuz etkileme-
ye devam etti. Aslinda, bu kalem hari¢ bakildiginda ihracatin YY %9.9 biyudu-
gu gorultyor. Benzer sekilde ithalat cephesinde de kiymetli maden ithalatinda-
ki keskin artis toplam rakami %2.6 puan asagiya ¢eken eneriji ithalatinin olum-
suz etkisini telafi etti. ithalatta 6ne ¢ikan diger bir fasil ise %1.3 puan katkiyla
otomotiv grubu oldu. Ulke gruplarina gore ihracatta ise, ekonomide hala kiril-
gan da olsa devam eden toparlanmanin talebe olumlu etkisiyle AB Ulkelerinin
toplam igindeki payr Kasim’da da artmaya devam etti (%40’tan %44’e). Ote
yandan, Orta Dogu ve K. Afrika Ulkelerinin paylarindaki yillik gerileme etkisini
korudu (YY %1.7 puan).

Sonug olarak, 12 aylik birikimli acikta aylik bazda énemli bir degisiklik gorul-
mezken altin ticareti hari¢ bakildidinda %1.5 daralmasi bu grubun dis ticaret
tizerindeki olumsuz etkisinin strdiigiinii gdsteriyor. Ancak iran ile Batili tilkeler
arasinda yapilan anlagsmanin Turkiye'nin dis ticaretine de olumlu yansiyabile-
cegini disliniyoruz. Oniimiizdeki dénemde kiymetli metal fasl hari¢ dis tica-
retteki dengelenmenin sirecegi gérisiimizi koruyoruz.

[Dig TicaretDengesi | MallaraGorelthalat | ithalat
-120 rs%-
-97.0 °
-100 60% -
60 o ] ‘/'\
-60
20% -
-40
0% /y—%»%
-20 -47.8 °
0 T T T T T T T T T T T T T T T -20% 1
883822 ettt uudoD ol | gy
$ & 5§ 8§ &8 § § & &5 & & & & & & 2 e e g c-cc - @Yy
¥ EF R X E L XL OXZE L XZE L S ¥ 5455385528555 8
12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) o= <X = <X = <X 0= <X
Enerji Haric* 12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Yatirim Mallari Ith. (%YY degisim) Ara Malar ith. (%YY degisim)
*Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati gikarilarak bulunmugtur Tiiketim Mallar Ith. (%YY degisim)

Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Merkezi ybnetim blitcesi Ka-
sim’da 5.4 milyar TL fazla ver-
di...

Gelir cephesinde gériilen iyi-
lesme énceki aylarda oldugu
gibi aylik performansta etkili
oldu...

Yil basindan bu yana gergek-
lesme blitce cephesindeki
olumlu performansin sird(iga-
ni gésteriyor...

Merkezi Yonetim Biitcesi:

Merkezi yonetim bitcesi Kasim ayinda gegen yilin ayni dénemindeki 5.4 milyar
dolarlik fazlaya kiyasla iyilesme gdstererek 6.4 milyar TL fazla verdi. Bu perfor-
mansta gelirlerin yillik bazda %11 artmasi ve faiz harcamalarinin belirgin oran-
da daralmasi etkili oldu. Ancak, faiz disi harcamalarin yillk bazda %17.4’10k
keskin bir artis gostermesiyle faiz disi fazlada 8.9 milyar TL'den 8.2 milyar
TL'ye sinirli bir gerileme gorildi. Ote yandan, yil bagindan bu yana birikimli
bltce dengesinde gegen yilin ayni dénemindeki 13.3 milyar TL'lik agidin bu yil
sadece 1.3 milyar TL olmasi ve faiz digi fazlanin YY%40 artmasi gugli perfor-
mansin devam ettigini gosteriyor.

Gelir cephesindeki Ekim performansinda onceki aylarda oldugu gibi vergi gelir-
lerinin %11 puanlik katkiyla temel belirleyici oldugu goruliyor. Vergi gelirlerinin
detaylarina bakildiginda ise iyilesmenin OTV ve ithalat (izerinden alinan
KDV’den kaynaklandidi anlasiliyor (yillik artisin %59’u). Bu da ekonomik bu-
yumenin gegen yilin ayni dénemine kiyasla daha iyi durumda olduguna isaret
ediyor. Son olarak, %2.2 puanla gelir vergisinin katkisinin Ekim ayina gore
gOrece azalsa da devam ettigi dikkat gekiyor.

Giderler tarafinda ise faiz disi harcamalarin Kasim’da yillik bazda %17.4 arttig
ve bu artisin Ekim ayinda oldugu gibi cari transferler kaleminden (sosyal gu-
venlik kurumlarina transfer) kaynaklandigi gériiliiyor. Ote yandan, Hazine i¢
bor¢ 6ddemelerinin aylara gore farkli dagihm gdéstermesi nedeniyle faiz harca-
malarinda yillik bazda %49 oraninda belirgin bir gerileme oldu. Hazine’nin borg
servisi tahminlerine gére Aralik’ta faiz 6demelerinde iiml bir seyir bekleniyor.

Sonug olarak biitce cephesinde yil sonuna dogru yaklasilirken yilbasindan bu
yana gergeklesme Aralik ayinda mevsimsellik nedeniyle muhtemelen buiyuk bir
bltce acigi olsa bile OVP’deki revize tahminlere ulasilmada bir sorun olmaya-
cagini gdsteriyor (19.4 milyar TL bitce agigi ve 31.1 milyar TL faiz disi fazla).

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

2012 2013 YY Degisim Gergeklegme Orani
TL milyon Kas Oca-Kas Kas Oca-Kas Kas Oca-Kas Oca-Kas 12 Oca-Kas 13
HARCAMALAR 27,943 317,733 30,496 358,224 9.1% 12.7% 87.8% 88.7%
1-Faiz Harig¢ Harcama 24,478 271,012 28,738 310,219 17.4% 14.5% 86.5% 88.4%
Personel Giderleri 7,423 80,900 8,206 89,963  10.5% 11.2% 93.6% 92.5%
Sosyal Giv. Kur. Deviet Primi 1,215 13,339 1,362 14,769  12.1% 10.7% 90.6% 88.0%
Mal ve Hizmet Alimlari 3,021 26,001 3,581 27,894  18.5% 7.3% 79.0% 83.4%
Cari Transferler 9,084 116,305 11,165 134134  22.9% 15.3% 89.8% 88.7%
Sosyal Glivenlik 3,444 3,124 4,959 8,631 44.0% 176.2% 4.9% 11.8%
Sermaye Giderleri 2,797 22,987 3,103 29,980 10.9% 30.4% 66.9% 89.5%
Sermaye Transferleri 363 3,312 727 5614 100.3% 69.5% 55.1% 110.0%
Borg Verme 575 8,168 594 7,866 3.4% -3.7% 85.6% 70.8%
2-Faiz Harcamalari 3,465 46,721 1,758 48,005 -49.3% 2.7% 96.5% 90.6%
GELIRLER 33,362 304,399 36,918 356,983 10.7% 17.3% 91.6% 96.5%
Genel Biitge Gelirleri 32,578 294,155 35,882 345,589 10.1% 17.5% 91.8% 95.7%
Vergi Gelirleri 29,502 255,678 33,094 299,378  12.2% 17.1% 91.7% 94.2%
Tesebblis ve Milkiyet Gelirleri 563 13,435 554 12,853 -1.6% -4.3% 96.1% 140.9%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel 81 1,540 138 1669 70.1% 8.3% 93.2% 81.6%
Faizer, Paylar ve Cezalar 2,403 20,153 1,866 21,605 -22.4% 72% 88.7% 96.3%
Sermaye Gelirleri 20 2,025 226 9,897 1029.6% 388.7% 98.6% 106.6%
Aacaklardan Tahsilat 9 1,324 4 188  -52.0% -85.8% 97.7% 65.7%
Ozel Biitgeli idare Oz Gelir 661 8,011 891 8,925 34.7% 11.4% 83.3% 134.9%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 123 2,233 145 2,468 18.1% 10.5% 96.3% 105.4%
BUTGE DENGESI 5,419 -13,335 6,423 -1,241 18.5% -90.7% 45.3% 3.7%
FAiZ DISI DENGE 8,884 33,386 8,180 46,763 -7.9% 40.1% 175.7% 245.5%

Kay nak Maliye Bakanlipi

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Ekim’de merkezi yénetim borg
stoku %0.5'lik aylik artisla 577.8
milyar TL’ye ulasti...

Yurt digi yerlesiklerin ellerinde
bulundurduklari tahvillerin top-
lam i¢ borg igerisindeki payi
Kasim’da da gerilemeye de-
vam etti...

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

Ekim ayinda sinirli oranda gerileyen

Merkezi Yonetim borg stoku Kasim Ig Borg Stoku Alici Dagilim

ayinda ise AA %0.5 artarak 577.8 2011 2012 Kas-13
milyar TL oldu. Kasim’da toplam bor- Bankacilik Kesimi 56.7 50.5 49.2
cun %70.2’sini olusturan i¢c borg ise Kamu bankalari 240 203 203
aylik bazda %0.4 daraldi. Ote yan-  Ozel bankalar 259 239 224
dan, Dolar cinsinden dig bor¢ stokun-  vapanci bankalar 57 5.1 5.6

daki aylik bazda %1.4’lik artisa karsin

kurdaki viikselisi tkisivie TL cinsi Kalk. Yat. Bankalari 1.1 1.2 1.0
urdaki ylkselisin etkisiyle cinsi .

s R Banka dig1 kesim 241 24.4 26.3
dis bor¢c stokunda %2.6’lik bir artis s k§k_ ; 6 07 7
oldu. Ek olarak, uluslararasi tahvillerin ~ =°"eexster ' ' 0.
dis borg igerisindeki payr Kasim'da TuzelKisiler 188 198 208
aylik bazda yikselerek %65.1’e ulag- MKYF 38 3.9 4.8
ti. Toplam borg stokunun faiz yapisina Yurtdisi yerlesikler 173 23.2 22.2
gore dagihminda ise sabit faizli enst- TcmB 2.0 1.9 2.3
rimanlarin toplam igerisindeki payinin topLam 1000 1000 100.0

%61.8’'e yilkseldigi gobzlendi. 2012
sonu itibariyle %23.2 seviyesinde bu- Kaynak: Hazine Mistesarligi

lunan yurtdisi yerlesiklerin i¢ borg stoku igindeki payi uluslararasi piyasalardaki
oynaklik nedeniyle yasanan sermaye c¢ikiglarinin yansimasi sonucu gerileme-
ye devam ederek Kasim’da %22.2 oldu.

Yilbasindan beri her ay duzenli olarak ihrag edilen bes ve on yillik tahvillerle
birlikte 2012’ye gbre dnemli bir yikselis egilimi gésteren i¢ bor¢clanmanin orta-
lama vadesi ise Kasim’da bu egilimini koruyarak 74.5 ay oldu (2012: 74.3 ay).
i¢ borglanmanin ortalama faizi ise yiikselisini sirdiirerek birikimli olarak %
7.56'ya yiikseldi. Son olarak, Kasim sonu itibariyla i¢ bor¢ stokunun vadeye
kalan gin sayisi 46.3 aya, toplam stokun suresi ise 65.7 aya geldi.

ic Borclanma Vade ve Faizi Toplam Borg Stoku Dagilimi
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mmmmm N akit ic Borglanmanin Ortalama Kimilatif Vadesi (Ay) 0 -
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Kaynak: Hazine Mistesarligi

Kaynak: Hazine Mustesarhigi

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

Kamu Borc Stoku:

Net kamu borcu 2013 yilinin Gglncu ¢eyreginde 2012 sonuna goére %17.7 geri-
leyerek TL 198.0 milyar oldu. Brut bor¢ stokundaki artisa ragmen rezerv arttiri-
cl 6nlemlerle gecen yil sonuna gore %34.0°luk keskin bir buyime gosteren
TCMB net varliklari ve ayni dénemde %25.7 artan kamu net varliklar net borg
stokunun azalmasini sagladi. Ote yandan, yil basindan bu yana %10.4’lik bir
blylime kaydeden issizlik sigortasi fonu varliklari da net bor¢ stokundaki geri-
lemeye katki sagladi. Béylece 2013 yil Giglincu ¢eyregi itibariyle net kamu bor-
cunu GSYH'ye orani 2012 yilindaki %17’den %13’e geldi.
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AB tanimli kamu borcu-GSYH
orani 2013’ln (glincl geyre-
ginde %36.4 oldu...

Briit dis borcun GSYH’e orani
bu yilin tglincl geyredi itibariy-
le %45.3%e yiikseldi...

ik ii¢ geyrekte dis borg stokun-
daki artig kisa vadeli ve 6zel
sektor kaynakli...

Ek olarak, uluslararasi karsilastirma agisindan 6nemli bir gésterge olan AB
tanimh kamu borg¢ stokunun milli gelire orani %36.4 ile hem 6nceki ¢eyrege
hem de gegen yil sonunu degerine kiyasla artis kaydetti. (2012:%36.2,
2C2013: %35.9)

TL Milyar GSYH Oran
2012 3C13 YbY Degisim 2012 3C13
AB Tanimh Borg Stoku 5122 552.7 7.9% 36.2% 36.4%
Kamu Net Toplam Borg Stoku 240.6 198.0 -17.7% 17.0% 13.0%

Kaynak: Hazine Mistesarligi
*2013 Uglincli geyrek itibariyle dort geyreklik kiimiilatif GSYH kullanimigtir.

Toplam Dis Borg Stoku:

Tarkiye’nin brit dis borg stoku 2013 yili Gglncu geyregi itibariyle 2012 yili so-
nuna gore %10 artarak 372.7 milyar dolara ulasirken, brit bor¢ stokunun son
dort ceyreklik toplam GSYH’ye orani %45.3’e yukseldi. Bu oran 2012 yil so-
nunda %43.1 seviyesindeydi. ilk i¢ geyrekte toplam dis borg stokundaki artigin
%82’s1 6zel sektor borglarindan kaynaklandi. Yilbasindan bu yana borcunu
27.6 milyar dolar blylten 6zel sektordeki bu egilim genel olarak kisa vadeli
borglardan kaynaklandi (toplam artisin %69’u).

2012 sonu itibariyle %29.8 seviyesinde olan kisa vadeli borcun toplam igerisin-
deki payi bu yilin tglinct geyregi itibariyle belirgin bir yikselisle %33.6’ya gel-
di. Tarkiye brut dis bor¢ stokunun borglulara gére dagiliminda %68.5 ile en
blylk paya sahip 6zel sektori ise %30.0 ile kamu takip etti. Son olarak tgincu
ceyrekte yurtdisina yapilan tahvil ihraglarina bakildiginda, 6zel sektérin yurt
disina ihraglarindaki artisin devam ettigi ve yurt disindaki tahvil stokunun 2012
sonundaki seviyesine kiyasla %55.7 artarak 18.4 milyara ¢iktig1 gdzlendi. Boy-
lece uluslararasi tahvil stoku igerisinde 6zel sektér tahvillerinin payr 2013 yili-
nin Uglincl geyredi itibariyle %24.9’a ulasti.

Ote yandan ayni dénemde kamunun dis tahvil stoku %4'lik artis kaydederken,
kamu ve 6zel sektérin yurtdigi piyasalarda ihrag¢ edilmis toplam tahvil stoku
2013 yili Gglincu geyregi itibariyle yilbasindan bu yana %13.6 artarak 73.9 mil-
yar dolara eristi.

(milyar USD) GSYH Oran
2012 3¢13 Dng?;m 2012 3¢13
Tiirkiye Briit Dig Bor¢ Stoku  338.8 372.7 10.0% 43.1% 45.3%
Kamu 104.0 111.7 7.4% 13.2% 13.6%
Kisa vade 11.0 16.6 50.4% 1.4% 2.0%
Uzun Vade 93.0 95.1 2.3% 11.8% 11.6%
TCMB 7.1 5.6 -20.3% 0.9% 0.7%
Ozel Sektor 227.6 0.3 -99.9% 29.0% 0.0%
Kisa Vade 88.5 107.6 21.6% 11.3% 13.1%
Uzun Vade 139.1 147.6 6.1% 17.7% 17.9%

Tiirkiye Net Dis Borg Stoku 190.2 214.4 12.7% 24.2% 26.0%

Kaynak: Hazine Mustesarlig

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Arahk
sonu Ayhk Yilbagindan
degeri % %

BIST 67801.73 | -10.49 -13.31
DOW JONES | 16576.66 3.05 26.50
S&P 500 1848.36 2.36 29.60
NIKKE! 16291.31 4.02 56.72
DAX 9552.16 1.56 25.49
SHANGAI 2115.98 -4.71 -6.75
BOVESPA 51507.16 -1.86 -15.50

Kaynak: Reuters

Fed Aralik toplantisinda nice-
liksel genislemede beklenen
yavaglatmayi baslatti...

AMB beklendigi lizere politika
faizini degistirmedi....

Japonya aciklanan veriler
ekonomik blylide toparlanma-
ya isaret ediyor...

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

Piyasalardaki Gelismeler:

18 Araliktaki faiz karari toplantisinda Fed, uzun siiredir beklenen ve piyasalar-
da ciddi oynakliga neden olan niceliksel genislemenin seyrine yonelik belirsizli-
gi sona erdirdi ve 85 milyar dolarlik varlik tahvil alim programinda Ocak ayi
itibariyle bagslamak tzere 10 milyar dolarlik bir kesintiye gitti. Toplanti édncesin-
deki dénemde aciklanan olumlu verilerle olasi bir degisikligin gergeklesebilece-
gi yonunde buydk oélgide hazir olan piyasalarda 10 milyar dolarlik azaltma
beklentilerin tzerinde olsa da buylk 6l¢gide olumlu karsilanirken, Fed'in istih-
dam ve ekonomik aktivitede gorulen iyilesmenin ABD ekonomisinde devam
eden gugclenmeyi destekledigini belirtmesi mevcut programda baslayan kisitla-
manin halihazirdaki toparlanma egilimini sinirlandirmayacagi seklinde algilan-
di. Ayrica, alinan kararin bir kisittama oldugu ancak sikilastirma olmadigi tek-
rarlanirken, faiz oranlarinin uzun stire boyunca mevcut disuk seviyesinde tutu-
lacagi gorisi de yinelendi. Takip eden donemde Noel tatili ddnemine girilme-
siyle piyasalarda buyudk hareketlenmeler gértilmezken, ABD ekonomisinde
acgiklanan verilerinin genelinin beklentilerin Uzerinde gelmeye devam etmesi
ekonomideki toparlanmanin strdigu ve varlik alim programindaki azaltmaya
gitmenin bu suregte olumsuz etki yaratmayacagi yontndeki gorusleri destekle-
di. Son olarak, kisa sure 6nce acgiklanan Aralik ayi faiz karari toplanti tutanak-
larinda uyelerin ¢odunlugunun alim programinin sinirlandiriimasi konusunda
ihtiyatll bir tutumu benimsemesi gerektigini ve énumizdeki dénemde olasi
azaltmalarda 6nceden belirlenmis bir miktarin olmamasi gerektigini belirtmesi
yeni yilda da aciklanacak olan verilere bagl duyarliigin strecegini ortaya ko-
yuyor.

Euro Bdlgesi'nde ise gectigimiz yilin sonunda dogru Bagkan Draghi’nin bir ro-
portajinda krizin henliz sona ermedigini ancak mali cephede iyilesme ve daha
olumlu bir bdylime gériinimu gibi birgok olumlu sinyalin alindigini dolayisiyla
mevcut durumda politika faizlerinde daha fazla indirime gidilmesine ihtiya¢ du-
yulmadigini belirtmesi olumlu hava yaratti. Ote yandan, éngériilenin altinda
gelen Aralik ayi enflasyon verisi Avrupa’da deflasyon riskinin 6zellikle cevre
Ulkelerde henliz sona ermedigini gosterdi. Aralik bilesik PMI endeksinin 52.1’e
¢ilkmasi ise Kasim perakende verisinin beklenenden daha gigli gelmesi ve
ayni déneme ait issizlik rakaminin %12.1’de yatay seyretmesi ekonomideki
toparlanmanin yeni bir faiz indirimini gereksiz kildigi yonundeki goérusleri glc-
lendirdi. Nitekim 9 Ocaktaki toplantisinda énceden sinyali verildigi Gzere Avru-
pa Merkez Bankasi (AMB) politika faizinde bir degisiklige gitmezken, Baskan
Draghi ekonomiye gereken destegin verilecedi konusundaki gorisina yineledi.

Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi da politika faizini beklendigi gibi
%0.5'te, varlik alim programinin buytkligund ise 375 milyar sterlinde birakt.
Ote yandan, ekonomik bilylimenin olumlu seyrettigi, konut fiyatlarinin yiiksel-
meye devam ettigi ve issizlik oraninin éngdrulenden daha hizli geriledigi tlke-
de gozler konut piyasasina yonelik alinacak makro-ihtiyati tedbirlere gevrildi.

Asya tarafinda ise Bagbakan Abe’nin gérevde oldugu bir yildan bu yana, Ulke-
de ihracat artis egilimine geri dondu. Son agiklanan Tankan anketi ekonomide
gorilen toparlanmanin beklenenden daha hizli olduguna isaret etti. Bununla
birlikte, yillik enflasyonun Kasim’da son 5 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmasi
ekonomiyi desteklemek adina alinan dnlemlerin etkili olmaya basladigi yorum-
larini destekledi.

Son olarak gegen yil genis bir reform paketi agiklayan Cin’de Aralik ayinda
merkez bankasinin gdlge bankaciligi kontrol altina almak amaciyla piyasaya
verdigi likiditeyi kismasiyla kisa vadeli faiz oranlarinda keskin bir yikselis kay-
dedildi. Bu politikanin gegen yil Haziran ayina benzer bir kredi krizi yaratmasin-
dan korkulurken, takip eden dénemde likiditenin saglanmasiyla endiseler sonra
erdi. Ote yandan Aralik ay! imalat PMI verisi Aralik atinda Kasim’daki 50.8
seviyesinden 50.5’e gerilese de endeksin son bes aydir 50 seviyesinin tzerin-
de seyretmesi Agustos ayindan bu yana ekonomik toparlanmanin devam etti-
gini gOsteriyor.
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Fed'in niceliksel genisletmede Fed karari sonrasinda genel olarak Dolar karsisinda deger kaybetmesi bekle-
yavaslatma kararini almasina nen Euro, Baskan Draghi’nin faiz oranlarinda bir azaltmaya ihtiya¢ olmadigina
ragmen Euro giiclii durusunu yonelik aciklamasinin da katkisiyla Aralik’'ta kismen deger kazandi. 2014 yilina
stirdtiriiyor... gerilemeyle baslayan Euro/Dolar paritesi takip eden dénemde dar bantta dal-

gali bir seyir izlese de, Euro’nun genel anlamda gugli konumunu korudugu
sdylenebilir. Ancak, tahvil alim programinda kisitlamanin devam etmesi bekle-
nen 2014 yilinda Dolarin gugli bir ylkselis egilimine girebilecegini disunuyo-
ruz.

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi 18 Araliktaki Fed toplantisindan son-
ra niceliksel genislemenin seyrine yénelik belirsizligin sona ermesiyle yil sonu-
na kadar yikselis egiliminde oldu ve bu dénemde %1 deger kazandi. MSCI
Tuarkiye endeksi ise 17 Aralik’ta baglayan adli sure¢ ve takip eden dénemde
artan politik gerilim nedeniyle Gelismekte Olan Ulkeler'den olumsuz yénde ay-
risarak bahsedilen dénemde %4.7 deger kaybetti. Ote yandan kurdaki keskin
yikselisin etkisiyle dolar cinsi endekste goérilen gerileme %9.2 ile daha keskin
oldu. Y1l basindan bu yana gelismeye baktigimizda ise %2.4 deger kaybeden
MSCI Turkiye endeksinin ayni ddnemde %2.9 diisen gelismekte olan piyasalar
endeksine benzer hareket ettigini ve kayiplarini sturdirdigint géruyoruz.
MSCI Dinya endeksinde ise gegen yilin sonuna kadar olan dénemde gérilen
yukselisin daha belirgin oldugu, yilbasindan bu yana kaydedilen gerilemenin
ise sinirli kaldigr anlasihyor.

MSCI Endeksleri, 2008=100 USD Degisimi, 13 Aralik - 9 Ocak

Artan siyasi gerilim Tirkiye’nin
gelismekte olan lilkelerden
ayrismasina neden oldu...
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MSCI Gelismekte Olan Piyasalar BRL
MSCI Tiirkiye (TL) -sag

Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

Gecen yilin son PPK toplantisinda faiz oranlarinda bir degisiklige gitmeyen
MB, Kasim ayindaki 6énlemlerine ek olarak %4.5’ten sagladigi haftalik fonlama
imkaninin miktarini azaltirken, piyasa yapicisi bankalarin %6.75’ten kullandigi
borglanmayi da 23 milyar TL'den 6.5 milyar TL'ye indirerek para politikasinda
devam eden sikilastirma surecini daha da kuvvetlendirmis oldu. Ayrica, Ka-
sim’da %4.5 olan haftalik repo faizinin artik politika faizi olmadigini belirten
MB, %7.75 dizeyine yakin tutacagini soyledigi bankalar arasi repo piyasasi
faizinin yaninda, agirlikh ortalama fonlama maliyeti adina bir alt sinir vererek
dngorulebilirligi de arttirmis oldu. Ote yandan 2014 yilina ait Para ve Kur Politi-
kasi raporunda MB TL uzerindeki baskinin ve piyasalardaki oynakligin devam
edecegi varsayimiyla “ongdrulebilirlik” politikasini daha gigld bir sekilde uygu-
lama yaklasiminin korunacagini vurguladi. MB’nin parasal sikilastirmanin do-
zunu arttirmasiyla Kasim ortalamasinda %6.51 olan agirlikl ortalama fonlama
maliyeti, Aralik ayinda %6.84’e, Ocak ayinin ilk 9 giininde ise %7.13’e ulasti.

MB’nin parasal sikilastirmanin
dozunu daha da arttirmasiyla
ortalama fonlama maliyeti yiik-
seligini strddird(i...

Doviz piyasasina yonelik oynakhdin azaltiimasini da amaclayan MB, 24 Ara-
lik’tan Ocak sonuna kadar toplaminda 6 milyar dolara yakin déviz satisinin
yapilacagini agikladi. Ozellikle Aralik sonunda yodunlagan déviz satislarinin da
etkisiyle (Aralik’tan bu yana toplaminda: 5.3 milyar dolar) Kasim sonunda
114.3 milyar dolar diizeyinde olan MB déviz rezervleri 8 Ocak itibariyle 110
milyar dolara geriledi. Bankalarin rezerv opsiyon kullanimlarindaki degisim ve
ihracat reeskont kredilerinin katkisi ise rezervlerde goérilen bu distsu bir mik-
tar sinirlad.
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17 Aralikta baslayan politik gerilimin yurtici piyasalara yansimasiyla gelismekte

Yurtigindeki gelismelerin yansi- olan diger ulkelerden belirgin oranda ayrigan TL Gzerindeki baski MB’nin para-
masiyla TL iizerindeki baski sal sikilagtirmanin dozunu arttirmasina ve déviz satim ihalelerinde sattigi mik-
devam ediyor... tar artirmasina ragmen devam etti. Gegctigimiz yili 2.1450 seviyesinden kapa-

tan Dolar/TL yil bagindan buyana da yukari yonli seyrine devam etti ve tarihi
yuksek seviyelerini yineledi. Siyasi gelismelerin yansimasiyla 2.16-2.19 seviye-
si arasinda dalgali bir seyir izleyen ve son gunlerde yurtdigindaki gelismelere
daha duyarli hale gelen kurda mevcut egilimin bir slire daha devam edebilece-
gini dustiniiyoruz. Ote yandan, benzer sekilde hareket eden 50:50 Dolar:Euro
sepeti, 18 Araliktaki 2.43 seviyesinden 2.57 seviyesine ulasti.

Tiarkiye'nin olumsuz ayrismasi, TL piyasasinda oldugu gibi CDS primlerinde de
belirgin olarak gézlendi ve endeks 18 Araliktan yil sonuna kadarki dénemde 43
baz puan artarak Agustos 2013’te goriilen yliksek seviyelere geri donda (27
Aralik: 247). Y1l basindan itibaren politik tansiyonun kismen azalmasiyla bir
miktar gerileyen Turkiye’nin CDS primi diger Ulkelere benzer bir egdilim sergile-
meye baslasa da, gecen yilin son 2 haftasindaki kayda deger kaybi henlz te-
lafi edilmedi. Oniimiizdeki dénemde bu cephede politik riskin yansimasina
bagli olarak dalgali bir seyrin yasanacagini disuniyoruz.

Kur Gelismeleri Segcilmis Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri

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

2.570
2.160 2.470
2.060 2.370
1.960 2.270
1.860 2.170
1.760 2.070
1.660 1.970
NANNANNORORROROROONORORY ® ® © o 0 o O 0 O O 0 O O %
SIJIIIJIFISSSIIYIII]YI]YSCCSS R EEEEEEEEEERE
gordeoy383 88858889 -y 52385885 88¢c¢°c: 83
SEREEEREEEE MG E T ¢ -2 T8N KT8 RK eS8
——USD/TRY —— FX Bask (50:50 EUR:USD) rhs Brazl Poland South Africa
Russia Turkey Hungary -rhs
Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters
Aralik ayinin ilk haftasinda tahvil piyasasinda gdrilen kuvvetli girisin ardindan
uluslararasi piyasalarda gérilen oynaklik ve yurticindeki politik gelismeler ne-
deniyle ay genelinde tahvil piyasasindan yaklasik 1.4 milyar dolarlik bir ¢ikis
gorulirken, hisse senedindeki sermaye ¢ikisi 340 milyon dolarla daha sinirli
Tahvil piyasasinda genel egi- oldu. C')_te yandan, 2014 yilinin ilk haftasinda ozellikle 10 yilliklara duyulan ilgiy-
lim halen gikis yéniinde le tahvil piyasasinda 0.9 milyar dolarlik gigli bir girig gorilse de piyasalarda

dalgalanmanin bagladigi Mayis sonundan bu yana tahvil piyasasindaki toplam
hareket —3.8 milyar dolar ile halen ¢ikis yoninde olmaya devam ediyor. Benzer
sekilde, Mayis ortasinda yabancilarin tuttugu yurtici bono/tahvil ile hisse sene-
di stoklarinin piyasa degeri sirasiyla 82.3 milyar dolar ve 71.8 milyar dolar olan
tarihi yiksek duzeylerden fiyat degisikliklerinin de katkisiyla 3 Ocak itibariyle
tahvil piyasasinda 51.5 milyar dolara, hisse senedinde ise 54.6 milyar dolara
geriledi.

MB’nin sikilastirmasi sonucunda Kasim ayi itibariyle yukari yénli hareket et-

meye baslayan tahvil faizleri, Aralik ayinda da bu egilimini korurken, gecen

C . yilin son iki haftasinda politik haberlerin etkisiyle yukselisini hizlandirdi ve 2

G?.t{” ggr/smdekl yataylasma yilhk gésterge tahvilin bilesik faizi yilin son glinlerinde Agustos ayindan bu ya-

eg{//ml Ocak ayinda da devam na ilk defa tekrar ¢ift hanelere ulasti. Ay ortalamasinda ise 2 ve 10 yillik goster-

ott... ge tahviller igin sirasiyla %9.24 ve %9.80’e ylikseldi (Kasim: %8.68 ve %9.13).
Daha dalgali bir seyrin yasandigi Ocak ayinin ilk 9 gliniinde ise ortalamadaki
artig devam etti (sirasiyla %9.83 ve %10.01). Ote yandan, Aralik ayi genelinde
yatay halini koruyan getiri egrisi Ocak ayi itibariyle MB’nin TL’'de deger kaybini
onlemek adina faizlerde artisa gidebilecegi yonindeki beklentilerin artmasiyla
daha da yataylasti. Kasim ortalamasinda 45 baz puan olan 2-10 yillik gdster-
ge tahvil faizleri arasindaki fark Aralikta 56, Ocak ayinin ilk 9 gininde ise 18
baz puan oldu.
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Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters
2013 yili borglanma programini basariyla sonlandiran Hazine Ocak-Subat-Mart
borglanma programina goére Ocak ayinda 12.1 milyar TL i¢ borg servisinin 10.6
milyar TL’lik kismini 5 ihale ile birlikte (6.9 milyar TL piyasadan, 3.7 milyar TL
kamudan) saglamayi planliyor
Goruniim:
Son Fed toplantisi sonrasinda tahvil ahm programina yonelik uzun siren za-
manlama ve miktar belirsizliginin ¢ézulmesiyle uluslararasi piyasalardaki oy-
. o . naklik sona ererken Aralik ortasinda baglayan politik gerilim TL ve tahvil piya-
Yurtigindeki politik gelismeler sas! lizerinde biiyiik baski olusturdu. Yerel segimlerin gergeklesecegi Mart ayi-
2014 yihnin ilk yanisinda piya- na kadar siyasi gelismelerin yansimasiyla Dolar/TL'deki yukari yonlii hareket
salarin seyrini belirleyecek devam edebilecegini dlistintiyoruz. Bu durumun son dénemde 6ngérilebilirligi-
ni ve parasal sikilastirmanin dozunu énemli dlgiide arttiran MB'yi bor¢ verme
faizinde bir artisa yonlendirmesi olasi gortintyor. Olasi bir faiz artisi ve siyasi
tansiyonun azalmaya baglamasiyla son gunlerde deger kaybeden TL'nin yilin
ikinci yarisinda gorece toparlanmaya baslayabilecegini ve yil sonunda 2.10
seviyelerine gelebilecedini tahmin ediyoruz. Benzer sekilde yilin ilk ¢eyreginde
¢ift hanelerde seyretmesini bekledigimiz 2 yillik tahvil faizlerinin takip eden do6-
nemde gevsemeye baslayarak yil sonunda %9 seviyelerinde gelebilecegini
ongoruyoruz.
Diger 6nemli gelismeler:
BDDK haftalik verilerine gére bankacilik sektért toplam kredilerinde kur etki-
sinden arindiriimig yillik artis %23.9 ile 2013 yilini MB’nin %15’lik referans he-
definin Uzerinde kapatirken, yaz aylarindan sonra biyime hizinda goérilen iv-
o B me kaybi genel olarak Aralik’ta da devam etti. Tuketici kredileri ve kurumsal
BDDK hatftalik verilerine gore krediler bu yil igerisinde bllyimeye énemli katki yaparken, son alinan BDDK
2013'te bankacilik sektorii kararlarin dzellikle kredi kartlar (izerinde etkisi olacagini, bu durumun 2014
toplam kredilerindeki YY bu- yilina da yansiyacagini diistiniiyoruz.
yltme kur etkisinden arindiril-
mis %23.9 oldu... Fonlama tarafinda ise, toplam mevduatlarda 2013 yilinda blyime %24.2 olur-

ken, bu artista TL'de gorilen deger kaybina bagl olarak YP cinsi mevduatlarin
TL degerinin artmasi énemli rol oynadi. Ote yandan Mayis ayinda %3’0 gbren
takipteki alacaklar orani 2013’ %2.65 seviyesinden kapatti.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
11



mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

Ocak 2014 No:136

Bankacilik Sektort Kredi ve Mevduat Hacmi

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

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

28-Ara-12 800,069 589,004 118,403 816,808 534,544 158,344
03-May-13 854,052 635,608 121,750 845,133 549,411 164,821
05-Tem-13 930,318 677,276 129,937 883,407 575,607 158,057
02-Agu-13 947,197 692,697 130,828 904,284 577,730 167,868
29-Agu-13 974,687 704,539 133,006 932,480 579,233 173,919
06-Eyl-13 977,308 705,090 131,953 940,150 583,034 173,105
27-Eyl-13 995,572 722,194 134,391 955,045 596,112 176,449
04-Eki-13 989,725 719,893 135,159 942,205 589,642 176,599
25-Eki-13 993,492 722,492 136,503 949,531 592,223 179,977
01-Kas-13 998,900 725,947 136,048 953,624 594,384 179,056
29-Kas-13 1,019,023 740,883 137,871 963,809 593,403 183,606
27-Ara-13 1,058,192 756,988 139,420 1,014,604 617,009 184,038
Y bagindan bu yana degisim 32.3% 28.5% 17.8% 24.2% 15.4% 16.2%

Bir énceki yilin ayniayina goére dedisim  32.3% 28.5% 17.8% 24.2% 15.4% 16.2%

Kaynak: BDDK
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HAZINE IC BORG IHALELERI

Toplam Satig Miktari 101,700.62

2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%

SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

iHRAG VADE JHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 04.12.2013 1 14.11.2018 243 8.97 9.17 903.60 900.46 1185.12 1181.00 2088.73 2081.46
N4
3 FRN 04.12.2013 1 11.11.2020 8.86 8.58 8.77 1287.12 1263.01 1228.00 1205.00 2515.12 2468.01
é DT 04.12.2013 1 07.10.2015 423 8.92 9.12 929.45 931.48 848.14 850.00 1777.59 1781.48
DT 04.12.2013 1 27.09.2023 1.74 9.26 947 1123.51 1105.68 304.84 300.00 1428.35 1405.68
Ocak -Araltk 2013 Toplam Satis Miktari 139,970.21
Piyasa Cevrim Orani 83.75%
ic borglanma programi - Ocak 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (427 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrac) 21.01.2014 22.01.2014 25.03.2015
5Yil (1750 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 27..01.2014 29.01.2014 14.11.2018
10 yil (3750 gin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 27.01.2014 29.01.2014 08.11.2023
2YIl (616 Giln) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 28.01.2014 29.01.2014 07.10.2015
10 yil (3528 gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 28.01.2014 29.01.2014 27.09.2023
ic borglanma programi - Subat 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
13 Ay (399 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 18.02.2014 19.02.2014 25.03.2015
5Yil (1722 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 14.11.2018
5 yil (1820 giin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 20.02.2019
2 Yl (728 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 24.02.2016
7 yil (2450 glin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 11.11.2020
10 yil (3500 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 27.09.2023

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Ku:(;:’;an TOPLAM
04.12.2013 6,717 4,221 10,938
18.12.2013 356 70 426
25.12.2013 473 70 543
TOPLAM 7,546 4,361 11,907
01.01.2014 366 83 449
08.01.2014 369 74 443
15.01.2014 381 81 462
22.01.2014 1,147 173 1,320
29.01.2014 7,227 2,231 9,457
TOPLAM 9,490 2,642 12,132

Kaynak: Hazine
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EK B:

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

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% - YY) 6.9 47 07 -4.8 9.2 8.8 22 3.9 3.6 4.3
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 4.6 34 4.3
Kamu tiketimi (% YY) 84 65 17 7.8 2.0 4.7 5.7 4.5 3.0 3.3
Yatirim (%YY) 133 31 62 -19.0 305 18.0 -2.5 4.7 6.9 9.0
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 4.2 4.0 4.8
igsizlik orani /%) 10.2 103 110 140 119 98 9.2 9.7 9.6 9.2
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,582 1,759 1,944
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 616 630 771
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 821 815 926
Kisi basina GSYH (USS$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,734 10,540 11,843
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 7.2 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 839 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 7.5 6.1
UFE (ortalama %YY) 9.3 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 7.4 5.5
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -14 -2.1 -1.2 -2.1 -1.8
Faiz digI denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 0.8 1.0
Toplam kamu borcu 465 399 400 461 423 39.2 36.1 35.0 342 33.2
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 93.6 1154 140.8 109.6 120.9 1434 163.2 1613 179.2 196.5
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 2411 2505 274.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -411 -469 -53.0 -249 -564 -89.1 -653 -79.7 -71.2 -775
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 7.8 -72 -7A1 -4.0 7.7 -115 -83 -9.7 -8.7 -8.4
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -477 -59.2 -55.0 -60.5
Cari denge (GSYH %) 60 -58 -54 -20 62 -97 -6.1 -7.2 -6.8 -6.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 17.2 7.1 7.6 13.7 8.5 8.0 9.4 10.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 23 1.2 1.0 1.8 1.1 1.0 1.1 1.1
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 -27 -31 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -6.2 -5.6 -5.4
inracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 18 1 10 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 5 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 609 733 71.0 707 807 785 999 1127 110.0 120.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 44 6.3 5.5 4.0 5.2 5.6 5.3 5.3
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 385 426 473
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 52 51
Briit dig borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 238 238 241
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 538 589 558 507 524 691 86.9 674
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 8.4 10.7 7.3
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 428 485 343

Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi gecelik borg verme faizi (%) yil-

sonu 22.50 20.00 17.50 9.00 9.00 1250 9.00 7.75 875 8.75
Genig para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 10.3 23.2 12.7 12.0
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 8.2 7.1

USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 1.91 1.78 213 210 210
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 1.67 1.79 193 216 210
EUR/TRY yil sonu 1.86 1.71 214 216 205 246 235 294 252 252
EUR/TRY ortalama 1.80 1.78 190 215 199 232 230 257 279 252
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 1.32 1.38 1.20 1.20
EUR/USD (ortalama) 1.26 137 147 139 133 1.39 1.29 1.33 1.29  1.20

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

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hig bir
sekilde bir yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirnmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari veya piyasa-
larda yatirnrm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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