Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.S. yayimidir.

ING 50 BANK

Icindekiler:
Ozet Degerlendirme

izlenecek Onemli Gelismeler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

Enflasyon

Dig Ticaret

Odemeler Dengesi
Merkezi Yonetim Bitgesi

Merkezi Yonetim Borg Stoku

N OO oA~ W DN

Piyasa Gelismeleri

Ekler

Hazine Finansmani

Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.

Ekonomik Arastirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Blylkdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

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

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

l_.U_TFEN ONEMLI AGIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 7 Subat 2014

ic ve dis riskler 2014 performansini belirleyecek...

TL Uzerinde baskinin stirmesinin ardindan Ocak sonunda ara toplantiyla tim
politika faizlerinde kayda deger bir artis yapan MB fonlama maliyetini %10’a
cikarirken, operasyonel gergcevede de sadelestirme karari aldi. TL'deki deger
kaybi ve enflasyon gérinimundeki bozulmay: dikkate alarak atilan ve beklenti-
lerin Uzerinde olan bu adimin énimizdeki dénemde ddviz piyasasini belirgin
oranda destekleyecegini ve yukari dogru sert bir hareket ihtimalini azalttigini,
ek olarak enflasyon ve kurdaki belirsizliklere karsi harekete gegmekte zorlandi-
g1 degerlendirmelerini azaltarak MB’nin kredibilitesine katki sadlayacagini di-
stinliyoruz. Piyasalarda risk algilamasini olumsuz etkileyerek TL'de deger kay-
bi ve risk priminde kayda deger bir artisa neden olan i¢ ve dis gelismelere dair
MB’nin duyarlihdini ortaya koyan bu durusun ne kadar surecegi en dnemli soru
olarak ortaya ¢ikmaktadir. MB’nin 2015’'te %5 olan hedefe yakinsayacagi 6n-
gOrusuyle karsilastirildiginda yukarida kalan enflasyon beklentimizden hare-
ketle, %10 duzeyindeki politika faizinin uzun bir sure yiksek kalacagini, faiz
koridorunun daha 6nce oldugu gibi yine sermaye akimlarindaki dalgalanmalari
dengelemek icin kullanilabilecegini tahmin ediyoruz. MB’nin guglu politika aksi-
yonu, biyime ve enflasyon dinamikleri ile dis agiktaki dengelenme siirecini de
dogrudan etkileyecektir. Oncelikle, ekonomik aktivite sadece BDDK kararlar
ve zayiflayan sermaye hareketlerinden degil, daha da sikilastirilan para politi-
kasi uygulamalarinin da katkisiyla ivme kaybedecektir. Buna paralel olarak,
2014 igin %3.6 olan tahminimizi %2.4’e gekiyor, 2015 icin ise bliyimenin %4.1
civarinda gergeklesecegini 6ngoériyoruz. Halen i¢ politik gelismelerin seyri,
finansal piyasalardaki oynaklik ve Fed’in tahvil alimlarini azaltma surecine y6-
nelik endiselerin yukari ¢ektigi faiz oranlari ve genel olarak fonlama maliyetle-
rindeki yukselis dikkate alindiginda i¢ talebin, zayiflayan glivenin yansiyacagi
tiketim ve yatinm harcamalarinin etkisiyle ivme kaybedecegini, bu yil buyime
tarafinda risklerin genel olarak asagi yonli oldugunu distntyoruz. Bu riskin
gerceklesmesi halinde, MB’nin elindeki araclari bankalarin aracilik maliyetlerini
azaltici yonde kullanarak (munzam karsiliklar asagi ¢ekerek) dengeleyici bir
politika izleyecedi anlasiimaktadir. Enflasyon tarafinda, yilin basinda tdtin
Urtnlerindeki vergi diuzenlemeleri ama 6zellikle TL'deki deder kaybi ve ener;ji
fiyatlarinda kur kaynakli olasi ayarlamalar seyri belirleyecektir. Her ne kadar
beklentilerde gbézlenen bozulma enflasyon gériinimine yansiyacak olsa da, i¢
ve dis riskler ile piyasa faizlerinin artmasi sonucu olusan talep kosullarinin fi-
yatlama davranislarini baskilayacagi soylenebilir. Buna gére, MB’nin son ka-
rarlarinin TL’de daha fazla zayiflamayi sinirlayacadi ve son dalgalanmalarin
ardindan i¢ talepteki seyrin maliyet tarafindan gelebilecek etkiyi azaltabilecegi
disunildtiginde bu yil igin yukari yonli riskler sirmekle birlikte enflasyon bek-
lentimizi %7.5'te tutuyoruz. Ddviz kuru hareketlerinin etkileri ve gida fiyatlarinin
olumsuz seyri nedeniyle enflasyonda ortaya cikabilecek katilik, MB’yi sikilastir-
ma yoniinde yeni adimlar atmaya itebilir. Ote yandan, éddemeler dengesi ile
ilgili olarak, TL’nin hizli deger kaybi ve yuksek faiz oranlarindan dolayi ivme
kaybeden buyime performansi 2014’te cari agikta dikkate deger bir iyilesmeyi
de beraberinde getirecektir. Cari acgiktaki toparlanmaya ragmen, kisa vadeli
sermaye hareketlerine duyarli fonlama yapisi TL'yi baskilamaya devam edebi-
lir. Ancak, MB’nin faiz artisinin ardindan iyilesen yatirimci risk algisi cari agik
finansmanina dair endiseleri azaltici rol oynayacaktir. Sonug olarak, gelismek-
te olan Ulkeler kaynakli endiseler sermaye akimlarinda oynakhdi buna paralel
olarak da finansal piyasalarda dalgalanmalari beraberinde getirirken, 90’larla
karsilastirildiginda yapisal zayifliklarin azalmasi riskleri kontrol altinda tutmaya
yardimci olmaktadir. Turkiye acgisindan bakildiginda ekonomik performans,
icerideki belirsizliklerin ve kiresel ekonomideki toparlanmaya yonelik risklerin
seyri tarafindan belirlenecektir. Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Enflasyon: TUFE ve Cekirdek Enflasyon (%)

Yilin ilk ayinda enflasyon, dalgali sey- [16% 1
rini devam ettiren gida grubu, vergi |14% 1
ayarlamalari nedeniyle artan alkollG 12% -
icecek-titin fiyatlari ve TL'de goriilen |10% -
deger kaybina bagh olarak artan ulas-
tirma fiyatlarinin etkisiyle beklentilerin
tzerinde (TUIK'in yaptigi diizeltmenin
ardindan) AA %1.98’lik bir artis kay-
detti. Ote yandan tiitiin grubunda ya-
pilan hatali veri gerisinin dizeltiime-
siyle, daha dnce %7.48 olan yillik enf-
lasyonu %7.75'e yikseldi. TUIK'in
yeni hesaplamaya basladigi ve ureti-
cilerin yurtiginde sattiklari Grinlerin
fiyat degisimini kapsayan yurt ici treti-
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Cekirdek Enflasyon

ci fiyat endeksi (YI-UFE) ise AA %
3.32'lik sert bir artisla yillik rakami %
10.72’ye gekti (Aralik:%6.97). Bu cep-

Cekirdek Enflasyon (1) = Gida-igecek, enerji, alkolli igki-
tatdn, altin haric TUFE

Kaynak: TUIK

Oca-14 Aylik Yilik
TUFE 1.98% 7.75%
Gida-Alkolsiiz igki 5.16% 10.89%
Ulastirma 2.50% 11.95%
Konut 0.49% 4.62%
Ev Egyasi 1.55% 6.44%
Giyim ve Ayakkabi -7.59% 4.15%
Lokanta ve Oteller 1.73% 10.70%
Alkollii igecek-Tiitiin 7.45% 3.94%
Haberlesme -0.60% 0.62%
Saglk 1.86% 6.27%
Egitim 0.06% 10.00%
Yi-UFE 332%  10.72%
imalat 329%  11.69%
Ozel Kapsamh TUFE
(G) 0.23% 7.46%
(H) 0.51% 7.70%
(1) 0.31% 7.59%
FX Sepeti * 6.17% 29.93%
USD/TRY* 6.80% 29.61%
EUR/TRY* 5.58% 30.24%

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

EUR

(G) = Islenmemis gida, eneriji, alkollii igki-tiitiin, diger
yénlendirilen fiyatlar ve dolayli vergiler harig TUFE

(H) = Islenmemis gida, enerji, alkollii icki-tiittin, altin hari¢

TUFE

(I) = Gida-igecek, eneriji, alkollii icki-tittin, altin hari¢ TUFE

Kur geciskenliginin cekirdek
enflasyon lizerindeki etkisi
arttr...

TL lizerinde devam eden bas-
ki enflasyonu etkilemeye de-
vam ediyor...

hede aylik gerceklesmeye en buyik
katki ise dnceki aylarda oldugu gibi %2.83 puanla imalat grubundan geldi.

TUFEnin detaylar en biyiik katkinin AA%5.2 artarak manset enflasyonu
%1.22 puan yukari geken gida grubundan geldigini gosteriyor. Bu rakam %
1.2’lik aylik artis 6ngérimuzin ve %1.96’lik son 10 yilin ocak ayi ortalamasinin
belirgin oranda Uzerinde bulunuyor. Aylik enflasyona diger bir énemli katki
(dizelteme sonrasinda) yilbasinda yapilan vergi artisinin yansimasiyla aylik
bazda %7.45 artan ve toplam enflasyonu %0.39 puan yukselten alkolll icecek
ve tutdn grubu oldu. Son olarak diger 6nemli artis da AA%2.5’le %1.52’lik geg-
mig 10 yil ortalamasinin Gzerinde gelen ve manset enflasyonu %0.39 puan
yukari ceken ulastirma grubundan geldi. Ayrica, mevsimsel indirimlerin de etki-
siyle AA%7.59 gerileyen giyim grubu fiyatlari %0.54 puanlik negatif katki sag-
ladl. Son olarak, ana harcama guruplarinin endeks icindeki agirliklarini revize
eden TUIK ulastirma ve konut gruplarinin agirliklarini %2.45 ve %0.27 puan
azaltirken, diger gruplarda %0.12 ile %0.41 puan arasinda bir artisa gitti.

Cekirdek enflasyon cephesinde ise AA sirasiyla %0.51 ve %0.31 artan H ve |
endeksleri son on yillik tarihsel ortalamalarinin (%-0.02, %-0.21) belirgin oran-
da Uzerinde gelerek yillik enflasyonu sirasiyla %7.70 ve %7.59’a ¢ikardi. Boy-
lece son dénemde TL’deki deger kaybina bagl olarak kur geciskenliginin ¢ekir-
dek enflasyon goéstergeleri Uzerindeki etkisi tekrar 6ne ¢cikmaya basladi.

MB’nin enflasyonun beklentilerin Uzerinde gelebilecegine isaret etmesiyle so-
nug surpriz etkisi yaratmazken, é6nimuizdeki dénemde TL'deki deder kaybina
bagh olarak enflasyon Uzerindeki baskinin devam edebilecegini diusinuyoruz.
ic talepte beklenen yavaslama enflasyonda zayif TL'nin fiyatlara yansimasi
goreli olarak zayiflatacak olsa da, dnimuzdeki dénemde bu cephede seyrin
yine TL'deki dalgalanma tarafindan belirlenecegini diistintiyoruz.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Aralik dig ticaret a¢igi beklenti-
lerin belirgin oranda tizerinde
9.9 milyar dolar geldi...

12 aylik kiimdilatif dis ticaret
acigir 99.8 milyar dolar seviye-
sine ylikseldi...

Altin ticareti genel perfor-
manstaki olumsuz etkisini art-
tirarak sdrdlirdii...

2014 yilinda dig ticaret denge-
sinde belirgin bir diizeltme
bekliyoruz...

Dis Ticaret Dengesi
-120
-100

-60
-40 o
20 -50.6 o

DI§ Ticaret: Dis Ticaret Ozet Tablo _
. . . Oca-Ara 12 Oca-Ara 13 D?nglf/';"
TUIK'in acikladigi Aralik dis ticaret ;0 Doger  Par  Deger P :
verilerine gore ithalat altin ithala- iHracar 1525 1000 1519 1000 -0.4%
P H ITHALAT 236.5 100.0 251.7 100.0 6.4%

tlnda _gorU|en keSkln yllllk art_|_§ Sermaye (Y atirm Mallarr) 33.9 14.3 36.8 14.6 8.4%
nedeniyle toplamda YY%16.7 bl- Ara(temmadoe)Mater 1749 740 1838 73.0 5.1%
u erek 231 mll ar d0|ar Ihl’acat Tiiketim Mallar 26.7 1.3 30.4 121 13.9%
iyseybnceki éylardg oldugu ’gibi kiy: _— = ==
met“ maden fasllndakl dU§U§ so- ITHALAT Oca-Ara 12 2012 Oca-Ara13 YY puan
0 y . P AB Ulkeleri (27) 37.1% 37.0% 36.7% -0.3%
nucu YYA)49IUk Slnlrll blr bqu' Kuzey Afrika Ulkeleri 1.4% 1.4% 1.4% 0.0%
me ile 13.2 milyar dolar oldu. Boy- Yakn ve Orta Dogu Ulke. 9.1% 9.1% 8.8% -0.2%
Iece d|§ t|Caret a(;lgl 99 m|lyar MENA Toplam 10.4% 10.4% 10.2% -0.2%
dolar ile piyasa beklentisinin belir- Hracat Oca-Aratz 2012 Oca-Aratd |\
gin oranda Uzerinde kalirken, 12 A8 Ukeeri@n) 30.0% BE%H  A15% 26%
e . . o . Kuzey Afrika Ulkeleri 9.3% 6.2% 6.6% -2.7%
ayllk t.)lrlklm“ d|§ t|Caret a9|g| blr Yakin ve Orta Dogu Ulke. 1.4% 27.8% 23.4% 22.0%
onceki aya kiyasla kayda deger bir mena Topam 10.7% 340%  30.1% 19.3%

Kaynak : TUIK

artigla gectigimiz yili 99.8 milyar
dolarla kapatti. Onceki aylarda oldugu gibi etkili olan kiymetli metal ticareti,
ihracat tarafinda YY%60 gerilerken ithalat tarafinda YY%301 buyiyerek Aralk
dis ticaret dengesinde belirleyici oldu. Son olarak mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig verilere gore Aralik’ta ihracat AA %2.3 gerilerken, ithalat AA %1.9
genisledi.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina goére bitin gruplarin destegi aylik bazda
artarken, Aralik ayinda YY buytumeye en buyuk katki %12.5 puanla (YY%17.7
artig) ara mali grubundan geldi. Ote yandan sirasiyla YY%18.1 ve %13.0 artan
tiketim mallari toplam ithalati %2.2’ser puan buyutti. En ¢ok ihracat yapilan
20 fasla gore kiymetli metal grubundaki gerileme (%-3.7 puan katki) ihracattaki
yillik performansi olumsuz etkilemeye devam etti. Aslinda, bu kalem hari¢ ba-
kildiginda ihracatin YY %9.2 blyadugia gériliyor. ithalat cephesinde ise kiy-
metli maden ithalatindaki keskin artis toplam rakami %5.6 puan yukari ¢ceker-
ken, bir diger 6nemli etki %3 puan ile kazanlar makinelerden geldi. Ulke grup-
larina goére ihracatta ise, kirllgan olsa da devam eden toparlanmanin yansima-
siyla AB ulkelerinin toplam igindeki pay Aralik’ta gérece sinirli da olsa artmaya
devam etti (%39'dan %40’a). Ote yandan, Orta Dogu ve K. Afrika Ulkelerinin
paylarindaki yillik gerileme etkisini korudu (YY %1.0 puan).

Sonug olarak, 12 aylik birikimli agikta aylik bazda goérulen énemli artisin (%2.8)
kiymetli maden fasli disarida birakildiginda gerileyen (%1.2) bir profil sunmasi,
bu grubun dig ticaret tzerindeki olumsuz yansimasini surdirdigund gdsteri-
yor. Bu yil igin ise, iran’la yapilan anlagsmanin altin ticaretinden kaynaklanan
bozulmayi blyuk 6l¢iide azaltacagini; ayrica biyimede beklenen ivme kaybi-
na bagl olarak ithalat artisinda yavaglama olacagini, kurda goérilen deger kay-
binin gecikmeli etkisi ve AB’de gdrulen toparlanmanin ihracata olumlu yansi-
maslyla da dis ticaret dengesinde dikkate deger bir diizelmenin gorilecegini
distiniyoruz.

| Mallara Gore ithalat | ithalat

-99.8
60% -

40% -
20% A

-20% A

0+ T T T T T T T T T T T T T T T
8 3 3 3 22 2 - - ¥y g0 -40% -
s & 3 ©® & 5 © $ 5 & H 3 & L I o ©O O 0 O v - = - & N A N ® ™ o o
fEgisgrigiieigc Tiiiiaiiiiiiiiis
12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) <= ¥z <=L
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 ¢ikarilarak bulunmustur

Tiketim Malari ith. (%YY degisim)

Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Kasim’da cari agik 3.9 milyar

dolarla beklentilerin alfinda ger-

ceklesti...

12 ayhk kiimdiilatif cari agik
60.8 milyar dolar oldu...

Kisa vadeli sermaye akimla-
rindaki keskin artig toplam
giriglerin cari agigin lizerine
¢itkmasini sagladi...

TL’deki deger kaybinin, Euro
bélgesindeki toparlanmanin
yansimasinin etkisiyle cari
aclkta kayda deger bir iyiles-
me bekliyoruz...

Segilmis Odemeler Dengesi Kalemleri - Kiimiilatif Geligim

P . Kas 13 Ara12-Kas 13
Odemeler Dengesi:

US$  CariDengeye US$  CariDengeye

milyon Orani milyon Oranmi
Kasim'da cari agik 3.9 milyar dolar |55 oeges Sie|  row| ool e
ile 4.2-4.3 milyar dolar diizeyindeki [ o o, ou| oss| e
. FI . e - Yabancilarin Net Menkul Kiymet Alimlari -410 10% 8,810 14%
piyasa beklentisinin ve 6ngorimu- | s sencai 772 20%| 1939 o
. . .. . Bono -1,182 30% 6,871 11%
zUn altinda gel’gek|6§t|. Tahminimiz Net Dis Borglanma- Bankalar 2,948 75%| 18811 31%
. . Uzun Vade 225 6% 7,494 12%
ile gerceklesme arasindaki sapma| xsavace ) 2728 60%| 11,317 19%
. . . Net Dis Borglanma*- Reel Sektor 569 14% 1,888 3%
ise bavul ticareti ve uyarlama gru-| —vanvae 207 B R %
bundan ka.y.ngklgndl._ Ote y?ndaq Net s Borglanmar Hazine e pi ;g;; o
Kisa Vade [ 0% -852 1%
12 ayllk birikimli carl_ aQIk onceki Bankalardaki Mevduat 921 23%| 11,043 18%
aya kiyasla sinirh bir daralmayla 2% .qism P e o
60.8 milyar dolarda kaldi. Ayrica, | poe™ 200 s 12000 o
H £ . Net Hata Noksan 955 24% 3,891 6%
Nisan’dan bu yana artan enerji di$! [siger sewsror vz vaaerrarcommoman 7775 5
cari dengedeki bu egilim Kasim’da [k vest e ke covimoran fosss foisk

“Ticari krediler harig Mutlak deger Kaynak: TCMB

zayiflasa da etkisini stirdirda ve 12
ayhk birikimli rakam 11.6 milyar dolara geldi. Bununla birlikte yilliklandiriimis
aclktaki gbrece yatay seyre ragmen ragmen altin hari¢ birikimli rakamin bir
onceki aya kiyasla belirgin oranda azalmasi (53.2 milyar dolar) bu kalemin cari
acik Uzerindeki etkisinin guglenerek surdiguni gosteriyor.

Finansman cephesinde, kisa vadeli girislerde Kasim ayinda 4.3 milyar dolarla
kayda deger bir artis gorildiu (Ekim:0.8 milyar dolar). Bu rakamda, bankacilik
sektortinin 2.7 milyar dolarlik kisa vadeli borglanmasi, yurtdigi bankalarin yur-
tici mevduatlarini 0.9 milyar dolar arttirmasi, hisse senedi ve kisa vadeli ticari
kredilerle kanalindan sirasiyla 0.8 ve 0.7 milyar dolarlik girisler etkili oldu. Ote
yandan, yurtigi tahvil piyasasinda gorilen 1.2 milyar dolarlik ¢ikis kisa vadeli
akimlari nispeten sinirladi. MB verileri Aralik’ta hisse senedinde ydnun tersine
doénecegine (0.3 milyar dolar ¢ikis), tahvil piyasasinda ise net ¢ikislar olduguna
(-1.4 milyar dolar) isaret ediyor. Ote yandan, uzun vadeli finansmanda Ekim
ayindaki keskin artisin ardindan Kasim’da net giriste belirgin bir azalma goérul-
du (1 milyar dolar). Ancak kisa vadeli finansman tarafindan gelen gii¢li katkiy-
la toplam kayith sermaye girigleri cari acigin Uzerinde gerceklesti. Detaylara
gore, uzun vadeli tarafta kamunun 1.7 milyar dolarlik Eurobond ihraci etkili ol-
du. Ote yandan, dogrudan yatirimlar kalemi 0.4 milyar dolarla finansmana kat-
kisini gorece sinirli da olsa surdurdi. Net hata noksan kaleminde ise Ekim
ayindaki istisnai durum haricinde Temmuz ayindan beri girisin goraldigu anla-
siliyor. (Kasim: 1 milyar dolar) Tim bu gelismelerin ardindan, Adustos’tan beri
artan net resmi rezervler bu egilimini Kasim’da da korudu (2.1 milyar).

Sonug olarak, altin ticaretinin Kasim’da da cari acig1 yukari ¢ektigi gorultyor.
Oniimiizdeki dénemde ise, TL'de gériilen deger kaybinin yaninda Euro bélge-
sindeki toparlanmanin ihracata yansimasi ve biylime performansindaki olasi
zayiflamanin ithalat Uzerindeki etkisine bagl olarak cari agikta bir miktar di-
zeltme olabilecegini digtnuyoruz

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

Oca S$ub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara 50,000
2,000 + 40,000 A I 60,000
0 - 80,000 4 - 40,000
20,000 4
-2,000 - 10,000 - - 20,000
0 o
0001 -10,000
-6,000 - -20,000 - - -20,000
Sl YYgogEeeeace
] "’“’E>‘E_>~""“E>‘E;~""“€>‘E;."’
8,000 €8s3pUg8=3pwesS=2awg
*2011 m2012 n2013 Uzun Vadeli Finansman Kisa Vadeli Finansman (sa§ eksen)

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB
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Merkezi ybnetim blitcesi 2013
yilinda 18.4 milyar TL agik ver-
di...

Gelir cephesinde goériilen iyi-
lesme yillik performansta etkili
oldu...

Yillik gerceklesme blitce cep-
hesindeki olumlu performansi-
na igaret ediyor...

Merkezi Yonetim Biitcesi:

Merkezi yonetim butgesi 2013 yilinda 18.4 milyar dolar agik vererek (GSYH’nin
%1.2’si) 2012 yilindaki 31.5 milyon TL'lik agida kiyasla belirgin bir iyilesme
gésterdi. Ote yandan, bir énceki yilda 19 milyar TL olan faiz digi fazla da 2013
yili toplaminda 31.5 milyon TL'ye yiikseldi. Biitgede gorilen glcli performans
yillik bazda %17.1 artan biitge gelirlerinden kaynaklandi (hedef %11.3). Ote
yandan sadece Aralik ayi gerceklesmesine bakildiginda ise mevsimsellik ne-
deniyle batgenin 17.2 milyar TL agik verdigi ve 2012 yilindaki 16.1 milyar TL’lik
aciga kiyasla belirgin bir degisiklik gdstermedidi anlasiliyor. Son olarak Aralik
2012'de 14.4 milyar TL olan faiz digI agik, gegen yil 15.2 milyar TL'ye genisle-
di.

Gelir cephesindeki 2013 yili performansinda temel katkinin vergi gelirlerinden
kaynaklandigi ve toplam artisa %14.2 puan katki sagladigi goéruliyor. Vergi
cephesindeki guglu artisi ise 6zel tiketim vergisi ve ithalat tGzerinden alinan
KDV gelirleri agikhyor. Sirasiyla %4.1 ve %3.8 puan katki saglayan bu gruplar
blylmedeki olumlu 2013 yili performansini yansitiyor. Ote yandan, kurumlar
ve katma deger vergileri sirasiyla %2.2.ve %1.9 puan katki gergeklestirdi.

Giderler tarafinda ise faiz disi harcamalarin gecen yil %14.2 arttigi ve bunun
oncelikle cari transferlerde gorilen biyimeden kaynaklandigi (%5.3 puan kat-
ki) sdylenebilir. Bu grubu sirasiyla %2.7 ve %2¢6 puan katki saglayan personel
ve sermaye giderleri takip etti. Faiz harcamalarinin katkisi ise %0.4 puan oldu.

2013 yih sonuglari bitce cephesinde saglikli bir performansin gergeklestigini
ortaya koyuyor. 2 segimin gercekleseceg@i 2014 yilinda ise biitgce performansini
hdkimetin mali disiplin konusundaki tavri belirleyecek. Ayrica, buyime tarafin-
da beklenen olasi yavaslamanin vergi kalemi ile bltgce gergeklesmelerinde
olumsuz bir etkiye neden olacagi sdylenebilir.

MERKEZi BUTGE GERGEKLESMESI

L. Gergeklesme
2012 2013 YY Degisim Orani
TL milyon Ara Oca-Ara Ara Oca-Ara Ara Oca-Ara Oca-Ara 13
HARCAMALAR 44,153 361,887 49,666 407,890 12.5% 12.7% 101.0%
1-Faiz Hari¢ Harcama 42,458 313,471 47,684 357,904 12.3% 14.2% 102.0%
Personel Giderleri 5,563 86,463 6,274 96,237 12.8% 11.3% 99.0%
Sosyal Glv. Kur. Deviet Primi 1,389 14,728 1,636 16,305 10.6% 10.7% 97.1%
Mal ve Hizmet Alimlari 6,893 32,894 8,375 36,268 21.5% 10.3% 108.4%
Cari Transferler 13,172 129,477 14,602 148,735 10.9% 14.9% 98.3%
Sosyal Guvenlik 4,073 63,684 4,888 71,793 20.0% 12.7% 98.5%
Sermaye Giderleri 11,378 34,365 13,629 43,609 19.8% 26.9% 130.2%
Sermaye Transferleri 2,695 6,006 2,041 7,655 -24.3% 27.5% 150.0%
Borg Verme 1,369 9,537 1,228 9,094 -10.3% -4.6% 81.8%
2-Faiz Harcamalari 1,695 48,416 1,981 49,986 16.9% 3.2% 94.3%
GELIRLER 28,076 332,475 32,458 389,441 15.6% 17.1% 105.2%
Genel Bitge Gelirleri 26,381 320,536 30,516 376,105 15.7% 17.3% 104.1%
Vergi Gelirleri 23,103 278,781 26,747 326,125 15.8% 17.0% 102.6%
Tesebbis ve Milkiyet Gelirleri 551 13,986 1,448 14,301 162.5% 2.3% 156.7%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel 112 1,652 187 1,856 68.0% 12.4% 90.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,555 22,708 1,890 23,494 -26.1% 3.5% 104.7%
Sermaye Gelirleri 29 2,054 208 10,105 618.8% 392.0% 108.8%
Alacaklardan Tahsilat 31 1,355 36 224 16.3% -83.5% 78.3%
Ozel Biitceli idare Oz Gelir 1,610 9,622 1,737 10,662 7.9% 10.8% 161.1%
Diizen. Denet. Kur. Gelirleri 85 2,318 205 2,673 141.4% 15.3% 114.1%
BUTGE DENGESI -16,077 -29,412 -17,208 -18,449 7.0% -37.3% 54.3%
FAIZ DIS| DENGE -14,382 19,004 -15,226 31,537 5.9% 65.9% 165.6%

Kay nak Maliy e 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
Aralikta da gerilemeye devam
etti...

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

Kasim ayinda sinirli oranda artan

Merkezi Yoénetim bor¢c stoku Aralik Ig Borg Stoku Alici Dagilim

ayinda bu egilimini sirdiirdi ve AA % 2011 2012 Ara-13
1.4 blylimeyle 585.7 milyar TL oldu. Bankacilik Kesimi 56.7 50.5 50.1
Aralik'ta toplam borcun %68.8’ini  Kamu bankalari 240 203 209
olusturan i¢ borg ise aylik bazda %0.6  Ozel bankalar 259 239 227
daraldi. Ote yandan, Dolar cinsinden  yapanc: bankalar 57 54 5.6

dis bor¢ stokundaki aylik bazda %

0.2lik artiga karsin kurdaki yiikseligin alk vat. Bankalarl ' 12 09
etkisiyle TL cinsi dig bor¢ stokunda % Banka d'§'_kés'm 241 244 262
6.0'lik keskin bir biyiime kaydedildi, —CGereek Kisiler 60709
Ek olarak, uluslararasi tahvillerin dig  Tuzel Kisiler 188 198 206
borg igerisindeki pay! Aralik’ta %65.0 MKYF 38 3.9 4.7
ile dnceki aya kiyasla neredeyse de- Yurtdisi yerlesikler 173 23.2 21.5
gismedi. Toplam bor¢ stokunun faiz Tcms 2.0 1.9 2.1
yapisina gbre dagiliminda ise sabit topLam 1000 1000 100.0

faizli enstrimanlarin toplam icerisin-
deki payinin %61.5'e geriledigi goz- Kaynak: Hazine Mistesarligi

lendi. 2012 sonu itibariyle %23.2 seviyesinde bulunan yurtdigi yerlesiklerin i¢
bor¢ stoku igindeki payi uluslararasi piyasalardaki oynaklik nedeniyle devam
eden sermaye ¢ikislarinin yansimasi sonucu gerilemeye devam ederek Ara-
lik'ta %21.5 oldu.

2013 yilbagindan beri her ay duzenli olarak ihrag edilen bes ve on yillik tahvil-
lerle birlikte 2012’ye gbre 6nemli bir yukselis egilimi gdsteren i¢ bor¢lanmanin
ortalama vadesi ise Aralik’ta buylk oranda yatay seyirle 74.3 ay oldu (2012:
74.3 ay). i¢ borglanmanin ortalama faizi ise yiikselisini siirdiirerek birikimli ola-
rak %7.65'e geldi. Son olarak, Aralik sonu itibariyla i¢ bor¢ stokunun vadeye
kalan gin sayisi 46.9 aya, toplam stokun suresi ise 66.8 aya yukseldi.

ic Borglanma Vade ve Faizi Toplam Borg Stoku Dagilimi
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Kaynak: Hazine Mustesarhigi
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Ocak
sonu Ayhk Yilbagindan
degeri % %

BIST 61858.21 -8.77 -8.77
DOW JONES | 15698.85 -5.30 -5.30
S&P 500 1782.59 -3.56 -3.56
NIKKE! 14914.53 -8.45 -8.45
DAX 9306.48 -2.57 -2.57
SHANGAI 2033.08 -3.92 -3.92
BOVESPA 47638.99 -7.51 -7.51

Kaynak: Reuters

Fed Ocak toplantisinda nice-
liksel genislemede yavaslat-
mayi devam ettirdi ...

Oncii géstergeler AB’de eko-
nomik toparlanmanin devam
ettigini gésteriyor....

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

Son PMI verisi gérece gerile-
se de Cin’de bliyiimenin de-
vam ettigine isaret etfti...

Piyasalardaki Gelismeler:

Gegen yil Aralik toplantisinda tahvil alim programinda 10 milyar dolar kisitla-
maya giden FED, Bernanke’nin son kez baskanligini yaptigi Ocak toplantisin-
da karar 6ncesi ddnemde acgiklanan ekonomik verilerde goérilen oynakliga rag-
men, beklentilerle uyumlu bir sekilde niceliksel genislemede yavaslatmayi sur-
diirdii ve alim miktarini 75 milyar dolardan 65 milyar dolara indirdi. iklim sartla-
rina ve tahvil faizlerine duyarli olan konut sektori verileri ve Aralik ayi istihdam
verilerindeki surpriz disik rakama ragmen (200 000 istihdam artis beklentisine
karsilik 74 000’lik yukselig) FED, toplanti notlarinda ABD ekonomisinde ivme
kaybi yerine toparlanmanin devam ettiginin altini gizdi. Ote yandan, istihdam
kosullarindaki iyilesmenin korunmasi ve enflasyonun uzun vadeli hedefine ya-
kinsamayi sirdirmesi durumunda varlik alim programinda sinirlandirmanin
devam edecegi seklindeki goris yinelenirken, azaltma konusunda Onceden
belirlenmis bir rotanin olmadigi da belirtilerek ekonomik verileri izleme slreci-
nin devam edeceginin sinyali verilmis oldu. Takip eden dénemde agiklanan
son geyrek biyime verisi %3.2'lik bir artisla beklendigi gibi gelerek hikimetin
16 giin boyunca harcama yapamaz konuma disttigu Ekim ayina ragmen buyu-
me cephesinde bir sorun olmadigini gosterdi. Son olarak konut sektori ve
Ocak ayl ISM imalat verilerinde olumsuz rakamlar gelse de bu gériinimde sert
hava kosullarinin etkili oldugu dusunuliyor. Her ne kadar su anda olusan genel
kani FED’in Yellen’in baskanhgdindaki ilk faiz toplantisinda varlik alim progra-
minda kisitlamaya devam edecegi yoniunde olsa da, siradaki toplantinin 18
Mart'ta olacagi hesaba katildiginda olasi bir sinirlandirma karari hakkinda bir
tahminde bulunabilmek igin heniiz erken oldugunu ve énimizdeki donemde
aclklanacak verilerin takip edilmesi gerektigini distntyoruz.

Euro Bolgesi'nde ise Ocak ayinda 52.9'a ylkselerek (Aralik: 52.1) son yedi
aydir yukselis kaydeden bilesik PMI verisi ayni zamanda Haziran 2011’den bu
yana en ylUksek seviyesine ulagsmis oldu ve bdlgede goérilen ekonomik topar-
lanma surecinin isledigini gdsterdi. Nitekim daha énceden agiklanan genel eko-
nomik goérinim endeksi Ocak’ta 100.9°a ylkselerek PMI verisi 6ncesinde glc-
lenmenin sinyalini vermisti. Bununla birlikte, Ocak ayinda enflasyon %0.7’ye
gerileyerek Ekim’den bu yana en dusuk seviyeye geldi ve Avrupa Merkez Ban-
kasr’'nin (AMB) parasal gevsemede olasi bir yeni bir adim atmasinin belirleyici
degiskeni olarak kalmaya devam etti. Ote yandan, ekonomik toparlanmanin
devam ettigini gOsteren veriler hali hazirda faiz oranlarinda bir azaltmaya gerek
olmadigini gésteriyor Bu gergevede 6 Subat’taki toplantisinda Avrupa Merkez
Bankas! (AMB) politika faizinde bir degisiklige gitmezken, Bagkan Draghi finan-
sal piyasalarda tansiyonun yukselmesi veya orta vadeli enflasyon gériniman-
de bozulma olmasi durumunda AMB’nin midahale etme konusunda kararli
oldugunun altini gizdi.

Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi da politika faizini beklendigi gibi
%0.5'te, varlik alim programinin blyukliguni ise 375 milyar sterlinde birakti.
Ote yandan, Banka'nin igsizlik oraninin %7 seviyesinin altina inmeden faiz
oranlarinda bir artigsa gitmeyecegini agiklamasindan sonra 6 ay igcinde mevcut
oranin %7.1 seviyesine gelmesi faiz oranlarinda bir artigin bu yilin son ¢eyregi-
ne cekilebilecegi seklinde algiyr gugclendiriyor. Dolayisiyla genel algi BOE'nin
parasal kosullari gevsek tutmak istemesi durumunda bu hedefi giincellemesi
gerektigi ydnunde.

Asya tarafinda ise son verilere gére Japonya’da saglanan parasal ve mali des-
tegin etkisiyle 6zel talep kaynakl ekonomik toparlanma devam ederken, diger
Asya (lkelerindeki gériiniime bagl olarak ihracat gérece zayif seyrediyor. Ote
yandan, gekirdek enflasyon Aralik’ta son bes yilin en yUksek seviyesine ulasa-
rak ekonomik toparlanmanin stirdigunu gdsteren ayri bir gelisme oldu.

Son olarak Cin'de imalat PMI verisinin Ocak ayinda son 6 ayin en dusuk sevi-
yesine gerileyerek 50.5 olmasi (Aralik: 51) Dinya’nin en buyuk ikinci ekonomi-
sinde blylimenin goriinimiine dair endiseleri bir miktar arttirsa da endeksin
hali hazirda 50 seviyesinin Uzerinde kalmasi ekonomik buyimede istikrarin
henlz bozulmadigina isaret ediyor.

7



Subat 2014 No:137

Fed'in niceliksel genislemede
yavaglatma kararina ragmen
Euro glg¢lii durusunu siirddirt-
yor...

Turkiye’nin gelismekte olan
tilkelerden olumsuz yénde ay-
rismasi son glinlerde blyiik
oranda sona erdi...

Ocak sonunda ABD’de agiklanan biiyime verisi ve Fed’in faiz karari ardindan
Dolar karsisinda bir miktar gerilese de Euro ABD’nin niceliksel genislemede
yavaslamayi surdirmesi nedeniyle beklenen belirgin deger kaybini henliz gés-
termedi ve Ocak ayinda 1.35-1.37 bandinda hareketini siirdiirdd. Ancak, nice-
liksel geniglemede kisitlamayi benzer sekilde devam ettirecegini ve varlik alim
programini 2014 yili icerinde sona erme ihtimalini g6z 6énlinde bulundurarak
Dolarin kademeli olarak deger kazanacagini disundyoruz.

MSCI Gelismekte Olan Piyasalar (GOU) Endeksi'nde yil basinda baslayan ge-
rileme GOU’lere yénelik risk algisinin artmasiyla gegtigimiz ayda giiciinii koru-
du. Bu cergcevede endeks yilbasindan bu yana %7.3 azalirken, 17 Aralik’ta
baslayan adli sure¢ ve takip eden dénemde artan politik gerilim nedeniyle
GOU’lerden olumsuz ydénde ayrismasini Ocak ayi genelinde blyiik oranda
sona erdiren Turkiye, diger Ulkelere benzer hareket etti ve yukarida bahsedilen
donemde %4.9 deger kaybetti. Ancak, dolar cinsinden MSCI Turkiye endeksi
kurdaki yukselisin etkisiyle daha belirgin bir gerileme kaydederek yil basindan
bu yana %7.4 dusti. Ayni dénemde %4.1 azalan MSCI Diinya endeksinde ise
gerilemenin daha sinirli kaldigi anlasiliyor. Turkiye endeksinin énumuzdeki
dénemde diger ulkelerle birlikte hareket etmeye devam etmesini ve gelismekte
olan ulkelere yonelik alginin bu seyirde etkili olmasini bekliyoruz.

MSCI Endeksleri, 2008=100 USD Degisimi, 9 Ocak - 6 Subat
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Kaynak: Reuters

28 Ocak’taki ara toplantisinda
MB, faiz oranlarinda belirgin
bir artisa gitti...

Kaynak: Reuters

21 Ocak’'taki PPK toplantisinda faizlerde dogrudan bir degisiklige gitmeyen
MB, EPS gunlerinde uygulanacak yeni fonlama ydntemiyle para politikasinda
sikilagtirmanin dozunu arttirma yolunu secti. Ancak toplantida alinan bu karara
ragmen TL Uzerindeki baskinin devam etmesiyle 28 Ocak’ta ara PPK toplantisi
dizenleyen MB, tim politika faizlerinde kayda deger bir artis yapti. Bu gerce-
vede, faiz koridorunun st bandini olugturan bor¢ verme orani %7.75ten %
12’ye, koridorun alt bandini olusturan bor¢lanma faiz orani %3.5ten %8’e ylk-
seltildi. Ote yandan, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %4.5'ten %10’a geki-
lirken, piyasa yapicisi bankalara repo islemi yoluyla taninan bor¢lanma imkani
faizi %6.75'ten %11.5’e ve geg likidite penceresinden saglanan borglanma ora-
ni %10.25'ten %15 diizeyine gikarildi. Ote yandan, bir hafta vadeli repo faiz
oranini %4.5'ten %10’a ¢ikaran MB, énimuzdeki dénemde fonlamasini mariji-
nal fonlama orani yerine bir haftalik repo faizi Gzerinden yapacagini agiklaya-
rak operasyonel ¢cercevede bir sadelestirmeye gitmis oldu. Bdylece, toplantinin
yapildigi déneme kadar Ocak ortalamasinda %7.17 olan agirlikli ortalama fon-
lama maliyeti takip eden dénemde hizla yikselerek %10 seviyesine geldi.

Doviz piyasasina yonelik oynakligin yil basindan beri devam ettigi piyasalarda
MB, kurdaki deger kaybinin azaltiimasi amaciyla 23 Ocak’ta yaklasik 3 milyar
dolarlik dorudan satim miidahalesi gergeklestirdi. Ote yandan, gegen yil yapti-
g1 agiklamasinda Ocak ayi boyunca glnlik déviz satiminda minimum 100 mil-
yon dolarlik satis taahh(tti veren MB, Subat'ta bu miktari 50 milyona indirdi.
Yil bagindan bu yana toplam satig rakami ise 2.8 milyar dolar oldu. Dogrudan
mudahalenin de etkisiyle Aralik sonunda 110.0 milyar dolar diizeyinde olan MB
ddviz rezervleri 6 Subat itibariyle 103.5 milyar dolara geriledi.
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MB karari sonrasinda TL gelig-
mekte olan (ilkelerle birlikte ha-
reket etmeye baglad....

Oniimiizdeki giinlerde CDS
primlerindeki volatilitenin kiiresel
risk istahina bagli olarak stirece-
gini dustiniiyoruz...

17 Aralikta baslayan politik gerilimin yurtici piyasalara yansimasiyla TL'de bas-
layan deg@er kaybi 2014 yilinda da devam ederken, MB’nin 23 Ocak’taki dogru-
dan mudahaleye ragmen kur 24 Ocak’ta 2.33 seviyesine gelerek tarihi zirvesi-
ne ulagtl. Takip eden donemde bir miktar gerileyen Dolar/TL MB’nin ara PPK
toplantisi sonrasinda 2.16 seviyelerine kadar gerilese de, 6zellikle faiz karari
sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrigmanin sona ermesiyle
kuresel gelismelere daha duyarl hale geldi ve diger Ulkelerde de gorilen satis
baskisiyla yonini tekrar yukari gevirdi. Son birkag giindir tekrar degerleneme
egilimine giren TL ise 2.20 seviyesine yaklasti. Ote yandan, benzer sekilde
hareket eden 50:50 Dolar:Euro sepeti, 24 Ocak’ta 2.76’ya kadar yikseldikten
sonra dususe gegti ve 2.61 seviyelerine geldi.

TL piyasasindaki gelismelere paralel hareket eden Tirkiye'nin CDS primleri,
Ocak ayinin ilk haftasindan 24 Ocak tarihine kadar yiikselerek, 271 seviyesine
geldi ve Haziran 2012’den bu yana en ylksek seviyesine ulasti. Bu doneme
kadar diger GOU’lere kiyasla daha kéti bir performans gosteren Tiirkiye, takip
eden dénemde goérece daha iyi hareket ederek kayiplarinin bir kismi telafi etse
de 6 Subat itibariyle 243 seviyesinde olan CDS primi halen gorece yuksek
seviyelerde seyrediyor. Oniimiizdeki dénemde bu cephedeki seyri gelismekte
olan ulkelere ydnelik alginin belirleyecegini distintyoruz.

Kur Geligmeleri Secilmis Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri

2.460
2.360
2.260
2.160
2.060
1.960
1.860
1.760
1.660

2013
2013
2013

2013
2013

2,770, |285 655
2.670| |260 605
2.570| | 235 555
2.470 f;g 505

455
e i
2170 | 1% P 355
. 110 305
2.070 | g5 255

1.970| | 60 205
VOO ORIT T m m ®m ®m ®m ®m ®m ® ® ® ® o < <
00000000 S &5 © & & &5 5 5 &5 &5 5 &5 o o
I NNANANAN § 8§ 8§ 8 § 8§ 8§ § 8§ § § ]/ R’/ ¥
[se} w0 Yo © ~ 2o} (2] o o — N ~—
2Z2-ddsy 8 3 88 8 5 8 & =2 2 = o 5 3
""""" (2] (a2} (2} e} (2] [se} (2} N e} o ©
suNrAYLY I 3 8 3 I3 & ¥ 8 88 8 2 &2 8
:50 EUR:USD) sag Brezilya Polonya Giiney Afrika
: Rusya Turkiye Macaristan - sag

Kaynak: Reuters

Tahvil piyasasinda cikis de-
vam ediyor...

Getiri egrisi MB karari sonra-
sinda ters egimli hale geldi...

Kaynak: Reuters

Ocak ayinda tahvil ve bono piyasasinda gorulen dalgali seyre ragmen genel
egilim ¢ikis yonunde oldu. Bu ¢ergevede ay genelinde tahvil piyasasindan yak-
lasik 0.6 milyar dolarlik bir ¢ikis gorilirken, repo islemleri hari¢ tutuldugunda
sermaye cikisinin 1.2 milyar dolarla daha belirgin oldugu goriliyor. Ote yan-
dan hisse senedindeki sermaye ¢ikisi ise 263 milyon dolarla daha sinirli oldu.
Boylece, piyasalarda dalgalanmanin basladigi Mayis sonundan bu yana tahvil
piyasasindaki toplam hareket —5.3 milyar dolar ile halen ¢ikis ydninde olmaya
devam etti (repo hari¢: 7.9 milyar dolar). Benzer sekilde, Mayis ortasinda ya-
bancilarin tuttugu yurtici bono/tahvil ile hisse senedi stoklarinin piyasa degeri
sirasiyla 82.3 milyar dolar ve 71.8 milyar dolar olan tarihi yiksek dlzeylerden
fiyat degisikliklerinin de katkisiyla Ocak sonunda tahvil piyasasinda 47.1 milyar
dolara, hisse senedinde ise 44.8 milyar dolara geriledi.

Gegen yilin son iki haftasinda politik haberlerin etkisiyle yukselisini hizlandiran
ve ¢ift hanelere gelen 2 yillik gésterge tahvilin bilesik faizi, Ocak ayinda da bu
egilimini korurken, MB’nin ara toplantisi ardindan bir miktar daha yikselerek
%11 seviyelerini gordi. Ay ortalamasinda ise 2 ve 10 yillik gosterge tahviller
sirasiyla %9.24 ve %9.80 olan Aralik ortalamalarindan %10.33 ve %10.22’'ye
yikseldi. Ote yandan, Ocak ayi itibariyle MB’nin TL'de degder kaybini énlemek
adina faizlerde artisa gidebilecegdi yontndeki beklentileriyle yataylasma egilimi-
ni arttiran getiri egrisi MB’nin ara karari sonrasinda kisa vadeli faizlerin uzun
vadelilere kiyasla daha ¢ok tepki vermesine bagli olarak ters edimli hale geldi.
Aralik ortalamasinda 56 baz puan olan 2-10 yilik gdsterge tahvil faizleri ara-
sindaki fark Ocak ayin ortalamasinda-7 baz puan oldu. Ote yandan benzer
egilim Subat ayinda da devam ettigini goériiyoruz.
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Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters

Kiiresel gelismeler ve yurtici
glindem yilin kalaninda TL'nin
seyrini belirleyecek...

BDDK hatftalik verilerine gére
Ocak’ta bankacilik sektérii
toplam kredilerindeki YY bu-
yltme kur etkisinden arindiril-
mis %23.9 oldu...

Kaynak: Reuters

2014 yihnin ilk ayina ait borglanma programini bagariyla sonlandiran Hazine
dizenledigi 5 ihale ile birlikte 11.2 milyar TL bor¢landi. Ayni ayda édenmesi
gereken borg ise 12.1 milyar TL seviyesinde bulunuyordu. Subat-Mart-Nisan
borglanma programina gore ise Hazine, Subat ayinda 15.6 milyar TL i¢ borg
servisinin 13.7 milyar TL’lik kismini 6 ihale ile birlikte (9.6 milyar TL piyasadan,
2.6 milyar TL kamudan ve 1.5 milyar TL kira sertifikasi ihraciyla) saglamayi
planliyor

Gorilinim:

Oniimiizdeki dénemde, MB’nin faiz artisinin ve operasyonel gergevede sade-
lestirme kararinin TL dinamiklerine katkida bulunacagdini ve gelismekte olan
ulkelere yénelik sermaye akimlarinin oynak bir seyir izlemeye devam etmesi
beklenen 2014 yilinda risk algisini kontrol etmede islevsel bir roli olacagini
distnlyoruz. Bu gergevede kisa vadede , 6zellikle yerel segimlerin gergekle-
secedi Mart ayina kadar TL Uzerindeki baskinin devam etmesini, olasi bir iyi-
lesmenin yilin ikinci yarisinda gerceklesmesini ve Dolar/TL'nin yil sonunda
2.15 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Ote yandan, 2 yillik tahvil faizlerinin
MB’nin enflasyonda belirgin bir iyilesme goériinceye kadar siki para politikasi
durugsunu korumasina bagli olarak goérece daha az tepki vermesini ve yili %
10.20 seviyelerine yakin oranlarda tamamlamasini bekliyoruz.

Diger 6nemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gére bankacilik sektért toplam kredilerinde kur etki-
sinden arindirilmis yillik artis Ocak ayl genelinde %23.9 seviyesinde yatay
seyretti. Yillik bazda kredi biyimesine en blylk katki ise kurumsal krediler
tarafindan geldi. Ote yandan aylik bazdaki degisim, son alinan BDDK kararlari-
nin etkisinin 6zellikle kredi kartlari Gzerinde hissedilmeye baslandigini gdsteri-
yor. Ayrica tuketici kredilerindeki AA zayif blylme gériinimu de dikkat gekti

Fonlama tarafinda ise, toplam mevduatlarda Ocak ayida biyime %26.3 olur-
ken, bu artista Aralik’ta oldugu gibi TL'de goriilen deger kaybina bagli olarak
YP cinsi mevduatlarin TL degerinin artmasi énemli rol oynadi. Ote yandan Ma-
yIs ayinda %3’U goéren takipteki alacaklar orani yilin ilk ayinda %2.66 oldu .

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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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 miyon $ milyon

25-Oca-13 801,223 591,109 119,581 820,298 534,503 162,652
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
24-Jan-14 1,086,340 760,865 140,643 1,036,128 607,834 185,072
Y ilbagindan bu yana degisim 2.7% 0.5% 0.9% 2.1% -1.5% 0.6%

Bir &nceki ylin ayniayina gore degisim  35.6% 28.7% 17.6% 26.3% 13.7% 13.8%

Kaynak: BDDK
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HAZINE IG BORG IHALELERI

Toplam Satig Miktari 139,970.21
2013 Piyasa Cevrim Orani 83.75%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE |HALE- |.=AiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHi  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 22.01.2014 25.03.2015 2.24 10.31 10.22 1618.26  1443.64 0.00 0.00 1618.26 1443.64
v DT 29.01.2014 14.11.2018 1.32 10.95 11.25 200424 187962 = 1230.51 1154.00 = 3234.75 3033.62
é TUFEX  29.01.2014 14.11.2018 7.37 3.69 3.73 164058  1561.73 = 1527.41 1454.00 3167.99 3015.73
DT 29.01.2014 1 07.10.2015 4.01 10.73 11.01 1574.32 1556.41 0.00 0.00 1574.32 1556.41
DT 29.01.2014 127.09.2023 1.76 10.17 10.43 1166.69  1100.81 1118.14 1055.00 = 2284.83 2155.81

Toplam Satis Miktari 11,205.20

Ocak 2014

Piyasa Cevrim Orani 92.40%

i¢ 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 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 14.11.2018
7 yil (2450 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 11.11.2020
2YIl (728 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 24.02.2016
5 yil (1820 giin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (ilk ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 20.02.2019
10 yil (3500 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 27.09.2023
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

5Yil (1715 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18.02.2014 19.02.2014 25.03.2015
5Yil (1813 Gun) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 14.11.2018
2 Y1l (721 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24.02.2014 26.02.2014 20.02.2019
7 yil (2443 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 24.02.2016
10 yil (3493 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 11.11.2020
16 Ay (483 Gln)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 25.02.2014 26.02.2014 27.09.2023

ic Borg¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Ku'r(j‘lum;a" TOPLAM
05.02.2014 407 5 412
12.02.2014 349 38 387
19.02.2014 569 75 643
26.02.2014 11,957 2,161 14,117
TOPLAM 13,281 2,279 15,560
05.03.2014 14,214 2,448 16,662
12.03.2014 473 107 580
19.03.2014 830 311 1,141
26.03.2014 641 196 837
TOPLAM 16,158 3,062 19,220
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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 24 4.1
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 4.6 1.6 4.7
Kamu tiketimi (% YY) 84 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 5.7 4.5 3.0 3.5
Yatirim (%YY) 133 31 -62 -190 305 18.0 -2.5 4.7 3.1 6.3
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 4.2 27 4.5
igsizlik orani /%) 10.2 103 11.0 140 119 98 9.2 9.7 10.1 9.8
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,582 1,773 1,964
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 616 615 769
Nominal GSYH (USD milyar) 526 649 742 617 732 774 786 821 795 923
Kisi bagsina GSYH (USD) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,734 10,284 11,807
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 63 8.6 6.5 8.9 7.5 7.7 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 7.5 6.8
Yi-UFE (ortalama %YY) 98 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 11.1 6.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -1.8 -55 -36 -1.4 -2.1 -1.2 -2.3 -1.9
Faiz digI denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 0.5 0.9
Toplam kamu borcu 46.5 399 400 461 423 39.2 36.1 35.0 34.5 33.6
Dis Denge*

ihracat (USD milyar) 93.6 1154 1408 109.6 1209 1434 163.2 161.0 186.7 203.8
ithalat (USD milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 2441 246.6 272.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -411 -469 -53.0 -249 -564 -891 -65.3 -83.1 -59.9 -69.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 7.8 72 71 -4.0 7.7 115 -83 -101 -7.5 -7.5
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -47.7 -63.4 -43.7 -54.0
Cari denge (GSYH %) 60 -58 -54 -20 -62 97 -6.1 -7.7 -5.5 -5.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 19.3 199 17.2 71 7.6 13.7 8.5 8.0 7.4 9.2
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 23 1.2 1.0 1.8 1.1 1.0 0.9 1.0
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 -27 -3.1 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -6.7 -4.6 -4.9
inracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 13 3
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 7 -3 10
Déviz rezervleri (altin harig, USD milyar) 609 733 710 707 807 785 999 1127 103.0 115.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 44 6.3 5.5 4.0 5.2 5.5 5.0 5.1
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 389 421 462
Brit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 53 50
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 242 225 227
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 538 589 558 50.7 524 69.1 86.8 67.3
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 8.4 10.9 7.3
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 429 46,5 33.0

Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 15.00 6.50 6.50 575 5.50 4.50 10.00 10.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 232 13.6 12.3
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 16.6 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 10.5 10.3
USD/TRY yil sonu 141 116 1.51 1.51 1.55 1.91 1.78 2.13 2.15 2.10
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 1.67 1.79 1.93 2.23 2.13
EUR/TRY yil sonu 1.86 171 214 216 2.05 2.46 2.35 2.94 2.58 2.52
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 2.30 2.57 2.88 2.55
EUR/USD (dénem sonu) 1.32 146 140 143 134 1.29 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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