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MB’nin siki likidite politikasina ragmen TL’deki baski siiriiyor...

Piyasalarin 6nimuzdeki dénemde seyrinde ABD’de mali konular ve borg tava-
ni ile ilgili yilsonuna kalan tartismalar, Fed’in tahvil ahm miktarinda yapacagi
azaltimin miktar ve zamanlamasi, Avrupa Merkez Bankasi’'nin yeni Uzun Va-
deli Refinansman Operasyonlari (LTRO) ve Cin Hikumetinin gelecek 10 yil
icin ekonomi giindemine yonelik alacagi kararlar 6nemli rol oynayacak. Henlz
netlesmeyen bu kadar 6nemli konu igerisinde 6zellikle Fed’in niceliksel gevse-
meden doénlis adimlarina dair beklentiler Ekim faiz karari toplantisinin ardindan
yeniden 6ne ¢ikmis gorinlyor. Son gelen ABD verileri de olasi bir adimin Ara-
lik 2013’te atilabilecedi beklentilerini giclendirdi. Ancak, siradaki Fed Baskani
Yellen'in ekonomideki kirilganliklar sirdiukce parasal destedin devam edecegi
yonundeki acgiklamasi ve Ekim’deki 16 glinlik donemde ABD hikimetinin faa-
liyetlerin bir kisminin durmasinin veriler Uzerinde yarattigi etkiler, GSYH buyu-
mesinin kirlhminin heniiz toparlanmanin yeterince guglenmedigine dair ipuglari
tasimasi ile butce ve borg tavani tartismalarinin yeniden gindeme gelecek
olmasi dikkate alindiginda ING olarak Fed'’in alacagi karar i¢cin 2014’Un ilk yari-
sini bekleyecegdi 6ngérimiizi koruyoruz. Euro Bélgesi'nde ise Ekim’de enflas-
yonun hizla gerilemesi ve disiik enflasyon siireceginin uzayacagi degerlendir-
mesiyle yapilan beklenmedik faiz indirimi Euro/Dolar paritesini hizla asagdi ge-
kerken, daha o6nce yapilan LTRO’larin vadesinin yaklasmasinin Euro Bolge-
si'nde bazi gevre Ulkelerdeki bankalarin finansman ihtiyaglarinin olma ihtimali
LTRO’larin tekrar giindeme gelebilecegdi beklentilerini arttiriyor. Bu sartlar altin-
da ING kuresel ekonomik tahminlerinde 2013 igin kiglik guncellemeler yapar-
ken, 2014 Ongorilerini degistirmedi. Yurtiginde ise Kasim basindan itibaren
yurtdisinda gelismekte olan Ulkelere karsi azalan risk istahinin bir sonucu ola-
rak TL deger kaybederken, tahvil faizlerinin yeniden hizla ylkseldi. Bu gelisme-
ler, Agustos sonundan bu yana faiz belirsizligini azaltma yéninde adimlar atan
ve kiresel faiz oranlari ile yurt igi faiz oranlari arasindaki iliskiyi zayiflatarak
piyasa faizlerinin daha ¢ok yurt ici makroekonomik gelismelere duyarli hale
gelmesi icin ¢aba gdsteren MB’nin bagarili oldugunu séylemek igin heniz er-
ken oldugunu ortaya koyuyor. Ote yandan, 2013’lin son enflasyon raporunda
Ekim basinda aciklanan orta vadeli planla uyumlu sekilde enflasyon tahminleri-
ni yukari dogru revize eden MB’nin projeksiyonlari (2013: %6.8, 2014: %5.3)
ile piyasanin enflasyon beklentileri (2013: %7.4, 12 ay: %6.6, 24 ay: %6.2) ara-
sindaki fark ylksek duzeyini korudu. Buna paralel olarak daha sert bir durug
sergilenirken ve orta vadeli enflasyon goérinimu %5’lik hedefe yakinsayana
kadar siki politika uygulamalarinin siirecegine dikkat gekilirken, bu ¢ergevede
haftanin ilk giini uygulanan ek parasal sikilastirma iki gline ¢ikarilarak net bir
sinyal verildi. Ek olarak, 6ngorulebilirlik vurgusu énemini korurken, daha da
glclendirme adina bazi yeni adimlarin gelebilecegine isaret edildi. Uluslararasi
piyasalardaki oynakligin devam ettidi ve TL Uzerindeki deger kaybi baskisinin
yeniden 6ne ¢iktigi disunulduginde MB’nin siki likidite yonetimi yoluyla gele-
neksel olmayan politika uygulamalarini strdirmesinin yeterli olup olmayacagi
Ozellikle 2014’te Fed kararinin yaklastigi ddnemde daha énemli olacak. ING
olarak gelecek yilin ilk yarisinda faiz koridorunun st bandinda ayrica olasilikla
politika faizinde de artirimlarin yeniden giindeme gelebilecegini disiiniyoruz.
Son olarak, halen kur etkisinden arindirilarak bakildiginda yaz ortasindan bu
yana kismen ivme kaybetse de %25 civarinda bir yillik biyime ile %15’lik refe-
rans oranin ¢ok Uzerinde olan kredi bliyimesindeki yavaslamanin sirmesi de
bir diger 6énemli unsur olarak dikkat ¢ekiyor. %15 duzeyine 2014 icerisinde yak-
lasacagi dusunulen kredi bliyumesi i¢ talebin kontrolli seyri, dolayisiyla daha
dengeli buyime yaninda dis dengedeki iyilesme egiliminin korunmasi ve enf-
lasyonun kontrol altinda tutulmasi acgisindan da ciddi 6nem tasiyor.

Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Kasim ve Aralik aylarinda ta-
kip edilecek 6nemli gelisme-
ler:

Ekim’de TUFE beklentilerin
lizerinde %1.80 artti...

Eki-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

1.80%
3.91%
0.34%
0.36%
1.58%
9.56%
0.94%
-0.73%
0.00%
0.20%
0.28%
0.69%
4.43%
0.00%
-0.08%

6.90%
9.56%
8.66%
3.46%
5.20%
4.24%
8.28%

14.28%

1.75%

3.24%
10.04%

5.15%
4.06%
5.36%
6.76%

7.711%
11.13%
7.32%
4.29%
5.64%
9.12%
9.42%
14.30%
3.11%
3.24%
10.14%
6.77%
0.59%
8.03%
6.18%

Ozel Kapsamh TUFE

(G) 1.63%
(H) 1.59%
() 1.78%

6.34%
6.41%
6.53%

7.56%
7.61%
7.49%

FX Sepeti * -1.32%
USD/TRY* 2.23%
EUR/TRY* -0.45%

13.98%
11.57%
16.35%

14.39%
10.93%
17.85%

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

Kur geciskenliginin ¢ekirdek
enflasyon lizerindeki etkisi
gbrece yavaslasa da devam
ediyor...

Son gergceklesmeler yil sonu
enflasyonunun MB’nin %6.8’li
6ngérisiiniin lzerinde olabile-
cegine isaret ediyor...

iyatlar

19 Kasim: Kasim PPK toplantisi

25 Kasim: Kasim reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
28 Kasim: Kasim tiketici given endeksi

31 Ekim: EylUl dis ticaret dengesi

3 Aralik: Kasim TUFE, UFE

4 Aralik: Kasim reel efektif doviz kuru

9 Aralik: EKim sanayi Uretim endeksi

10 Aralik: 3.Ceyrek GSYH

11 Aralik: EKim édemeler dengesi

16 Aralik: Eylll hane halki isgUcu istatistikleri

16 Aralk: Kasim Merkezi Yénetim butce gerceklesmeleri

EKONOMIK VERILER
TUFE ve Cekirdek Enflasyon (%)

Enflasyon: 16%

Ekim ayinda TUFE gida ve giyim gru- |'4%
bundaki 6ngériilenin lizerinde aylik 1(2);
yukselisin etkisiyle piyasa beklentisi- | ..,

nin belirgin oranda Uzerinde AA %

1.80 artti. Ancak baz etkisiyle birlikte

yillik enflasyon az da olsa gerileyerek

%7.71 oldu. (Eylil:%7.88). Ote yan-

dan, piyasayla uyumlu olarak AA % |-
0.69 artan UFE vyillk rakami % -
6.23'ten %6.77°'ye tasidi. Ayhk ger-| ™" 4
ceklesmeye en biyik katki ise %058 | 2
puanla Onceki aylara gdre godrece ©
daha az da olsa kur gecigkenliginden
etkilenen imalat grubundan geldi.

TUFE'deki artisin detaylarina baktigi-
mizda tahminimizdeki belirgin sapma-
yI da aciklayan faktdr AA%3.91 artarak manget enflasyonu %0.91 yukari ce-
ken gida grubu oldu. Son 10 yilin Ekim ortalamasi olan %2.01 seviyesinin de
Uzerinde olan bu rakam MB’nin 6zellikle islenmemis gida grubunda gérilen
olumsuz seyrin gegici oldugu ve yilsonuna dogru azalacagi beklentisini heniz
desteklemiyor. Ekim enflasyonunu yukari ¢eken diger grup ise mevsimselligin
de etkisiyle AA%9.56 artarak %0.63 puan katki saglayan giyim grubu oldu (son
10 yil ortalamasi: %7.64). AA%0.34 degisimle enflasyonu sinirli oranda ylksel-
ten ulastirma fiyatlar ise Ekim’de TL’de goériilen gérece olumlu seyrin kur ge-
giskenligini kisitladigini gosterdi. Son olarak ev aletleri grubu aylik rakama %
0.11 puan eklerken Eylil'e kiyasla katkisini belirgin oranda azaltan konut gru-
bu kur hareketlerinin zayiflayan etkisini ortaya koyan diger bir unsur oldu.

Feb-09

Core Inflation (1)

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

Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon gostergelerine baktigimizda ise sirasiyla AA %1.59 ve %
1.78 artan 6zel kapsamli H ve | endeksleri on yillik tarihsel ortalamalarla (%
1.48, %1.65) uyumlu hareket etse de baz etkisiyle yillik enflasyonu %7.61 ve
%7.49 ile 2012 yili yaz aylarindan bu yana en yiksek dizeye ¢ekti. Dolayisiyla
cekirdek enflasyon tarafinda Haziran ayindan bu yana TL’deki deder kaybina
paralel olarak devam eden yukari yonli hareket Ekim’de de devam etti. Ancak
yilin geri kalaninda kur gegiskenliginin ¢ekirdek enflasyon Uzerindeki etkisinin
gorece daha sinirli olabilecegini dustnuyoruz.

Sonug olarak, beklentileri asan ve enflasyon gorinimiinde olumsuz seyrin
korundugunu ortaya koyan Ekim rakamlari son enflasyon raporunda yil sonu
tahminini %6.8’e yikselten MB’nin para politikasinda daha sakingan ve siki bir
durus sergileme goriisiinii destekler nitelikte gézikiyor. Ote yandan son aylik
gergeklesmeler piyasalarin %7.5 seviyesine yakin bulunan yil sonu enflasyon
tahmininin MB 6ngorisine kiyasla daha muhtemel oldugunu gésterdi.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Takvim etkisinden arindirilmis
sanayi lretimi Eylil’de beklen-
tilerin belirgin oranda tizerinde
yillik bazda %6.4 artti...

Sermaye ve ara mall imalati
aylik performansta etkili oldu...

Eyliil ayinda endeksteki yillik
bliyiimeye negatif katki yapan
sektérlerin payr %7 oldu...

Sanayi dretimindeki gérinim
ve 6ncli géstergelerdeki son
durum 2013 yili bliyliime tah-
minimiz lzerinde yukari yonlii
riske isaret ediyor...

Sanayi Uretimi:

Piyasalardaki dalgalanmanin da yansimasi sonucu Agustos’ta YY %0.1 daral-
mayla Aralik 2012'den bu yana ilk kez gerileyen takvim etkisinden arindiriimis
sanayi Uretim endeksi Eylil'de beklentilerin ¢cok lzerinde %6.4’luk gugli bir
artis sergiledi. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis endeks ise dnceki ay-
daki AA %4’lik sert daralmanin da dizeltmesiyle AA %5.81'le 2007°den bu
yana en ylksek blylime oranini yakaladi.

Genis ekonomik siniflamalara goére, EylilI'de yillik performansta temel belirleyi-
ci gruplar %2.5 puanin hafif Gzerinde bir katkiyla yatinm istahinin gostergesi
olarak gériilen sermaye mali ve ara mal Uretimi oldu. Ote yandan, gegtigimiz
ayki istisnai durum hari¢ 2012 basindan bu yana sanayi Uretimini yukari ¢eken
dayaniksiz tuketim mallari grubu %1.03 puanlik katkiyla olumlu performansini
surdurdrken, dayanikli tiketim mallari ise bu yilin ikinci ceyredinden beri artida
seyreden katki oranini %0.39 puanla Eylil'de de korudu. Sanayi tretim perfor-
mansini asagl ¢eken tek grup ise Nisan ve Mayis aylari hari¢ bu yil igerisinde
genellikle zayif performans sergileyen enerji oldu (%-0.13 puan). YY %7.98
gibi 6nemli bir blyime sergileyen imalat sanayinin alt gruplarina baktigimizda
ise bu degisime en yuksek katkiyl énceki G¢ ayda oldugu gibi Eylul'de de ihra-
cat temelli motorlu kara tagiti Gretimi sagladi (%0.95 puan). Bu grubu sirasiyla
%0.74 ve %0.71 ile bilgisayar, elektronik ve optik Urtinler ve elektrikli teghizat
imalati takip ederken, gida Urunleri ve makine, ekipman imalati %0.66 puanli
katkiyla 6ne ¢ikan diger gruplar oldu. Negatif katki yapan gruplarin toplam igin-
deki payinin belirgin oranda gerileyerek %7.0’'ye gelmesi ise imalat sanayide
Eylil'de gorilen zayif performansi agikliyor. Bu cephede ise kok kémuri ve
rafine edilmis petrol Urinleri imalati %0.11 puanlik etkiyle sanayi Uretimini en
fazla asagdi ceken grup olarak 6ne ¢ikiyor.

Sonug olarak, Agustos’ta veri problemlerinin de etkisiyle geriledigi gdzlenen
sanayi Uretimi Eylil'de ¢ok hizli bir artis sergilerken, son zamanlardaki dalgali
seyrini korudu. Ote yandan, éncii gdstergelere gore, son dénemdeki artis egili-
mini koruyarak Ekim’'de %76.4’e ulasan kapasite kullanim orani, mevsimsel
olarak duzeltiimis bazda gectigimiz ay hizla ylkselen reel sektdr giveni ve
yine toparlanan tiketici glveni olumlu sinyaller veriyor. Ek olarak, Ekim’de
53.3’le yuksek diizeyini koruyan PMI endeksi ise olumlu performansin surebi-
lecegi degerlendirmesini destekliyor. Bu sartlar altinda, 2013 i¢in biylime tah-
minimize yonelik yukari yonlu risklerin biraz daha 6ne ¢iktigini sdyleyebiliriz.

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

degisim)

dlgek)

1.6% - —20% 6% — - 7%
1.4% A - 18:/o 5% - - 6%
1.2% A - 1%" 4% - - 5%
1.0% A 3 ° o | F 4%
0.8% [ 12% o r 3%
e - 10% 2% L 5o
0.6% 1 - 8% 1% L 1o
0.4% - I 0 ;
6% 0% - 0%
0.2% + - 4% 1% 1 - -1%
0,
O.OOA) - ZZA; 20, - L 2%
-0.2% - - 0% I I I I RN I R I IR

\@Q\QQ\QQ\"&\'\*\\\\"Q\'\A\\Q@‘@*\"’\% 0{\"’0\’5&\“’*@\\'2\%
S 8 S S
Ve 0 be@’bQ'b Pep® 5@@‘?@@ W gb@’b@'b Weg

Mevsim ve takvim etkisinden arindirlimis 12 aylik ortalama (Aylik

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

N N N
R & %0\\ 0@" & & @'b‘ ?55‘ @’Z’* N © ‘?& R
Textile + Clothing

mmmmm Chemical Goods

s Motor Vehicles

=== Machinery and Equipment
Main Metal Industry
Food
Industrial Production YoY Change (rhs)

Kaynak: TUIK, ING Bank

Kaynak: TUIK, ING

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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Eyliil'de dis ticaret agigi beklen-
tilerle uyumlu olarak 7.7 milyar
dolar geldi...

12 aylik kiimdilatif dis ticaret
acigindaki bozulma sinirli da
olsa devam ediyor...

Altin ihracatindaki keskin azal-
ma genel performansi olum-
suz etkilemeye devam edi-
yor...

Altin hari¢ dis ticaret cephe-
sindeki dengelenmenin yilin
kalaninda siirecegini dusdnd-
yoruz...

D|§ Ticaret: Dis Ticaret Ozet Tablo
o . ) . Oca-Agu 12 Oca-Agu 13 D(ef\'(f/';“
TU_IKm ?g|klad|_g| d|§_ ticaret Veri- iy dotar T P
lerine gore Eyldl'de ithalat enerji iracar 1000 1000 %5 1000 -05%
kalemindeki yllllk daralmaya rag- gerr‘xyll\eT(Yatlanallan) 12527.;I 11113.10 12'?36..89 110:.30 3(3;:;‘:
men toplamda YY %3.5 artarak ara(temmedoe)Maten 1173 747 1230 737 4.9%
H i H Tiiketim Mallar 17.2 10.9 19.6 11.8 14.4%
20.6 milyar dolar _oldu. I_hracat IS€ icron os s s s o
Temmuz ayindaki keskin YY da- - - -
ralma sonrasinda Eylil'de YY % AT CcrAQuiz 2012 0cAINTS vy pyan
e . U i 36.3% 0% 2% 1%
1.3k artisla 13.1 milyar dolar (%" 0., % tee e om
oldu. Boylece dis ticaret agigi 7.5 vaknve orta Dogu Uke. 9.9% 91%  93% 0.9%
milyar dolar ile piyasa beklentisiyle "2 2% 104% 0% 0.8%
uyum|u gergek|e$ti_ Ote yandan IHRACAT Oca-Agu 12 2012 OcaAgutd o o
aylik rakam 12 aylk birikimli dig ABU'ke'irNZ?_) s Roh 0% 27%
. o . Kuzey Afrika Ulkeleri .8% 6.2% 7.0% 2.6%
t|Caret aglglnl Slnlrll Oranda gen|§' Yakmn ve Orta Dogu Ulke. 1.4% 27.8% 23.6% -26.5%
leterek 95.1 milyar dolara tagidi Mena Toplam 102% U0%  306%  23.9%

Kaynak : TUIK

(Agustos: 94.6 milyar dolar). Ayri-
ca, aylik enerji agiginin gecen vyila kiyasla gerilemesi Eylul ayinda dis ticaret
dengesindeki %7.6’lik yillik bozulmanin YY %63 gerileyen altin ihracati nede-
niyle genisleyen enerji hari¢ dis ticaret agigindan kaynaklandigini gdsteriyor.
Son olarak mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére EylilI'de ihra-
cat AA %2.7 buyurken ithalat Nisan’dan bu yana ilk defa bir énceki aya kiyasla
artis gosterdi (%3).

Genis ekonomik gruplar siniflamasina goére bakildijinda Agustos ayinda zayif
performans gosteren yatirim mallari ithalatinin Eylil'de YY %16.2 artarak %2.1
puanlk katki ile toplam ithalattaki artisa belirgin katki sagladigi géruliyor. Bu
grubu YY %16.5 buytyerek %1.9 puan katki saglayan tiketim mallar takip etti.
Son olarak ara mali ithalati YY %1.6 ile gérece sinirli artsa bu rakam Agustos
ayindaki YY gerileme sonrasinda bir iyilesmeye isaret ediyor (%1.2 puan kat-
ki). En ¢ok ihracat yapilan 20 fasila gore kiymetli metal faslindaki belirgin geri-
leme ihracattaki yillik performansi olumsuz etkilemeye devam ediyor. Baska bir
deyisle altin harig bakildiginda ihracatin YY %10.5 biyudiigi gériliyor. ithalat
cephesinde ise sirasiyla YY %16 ve %20 artan makine-kazan ve elektrikli ci-
hazlar ithalati YY artista etkili oldu. Ote yandan eneriji ithalatinda gériilen azal-
ma toplam rakami %1.5 puan asagi ¢ekti. Ulke gruplarina gore ihracatta ise
AB’nin ekonomik toparlanmaya paralel olarak gecen yil toplam icerisinde %39
olan payini %43’e cikardigini goriyoruz. Orta Dogu ve K. Afrika ulkelerinin
paylarindaki yillik gerilemenin ise Eylal ayinda da devam ettigi goruldd (YY %
7.1 puan).

Sonug olarak, 12 aylik birikimli agikta gorulen belirgin yillik artigin altin ticareti
harig bakildiginda yerini YY%3.3 daralmaya birakmasi bu grubun dis ticaret
dengesindeki olumsuz etkisini acgikga gdsteriyor. Ayni etkinin yilin geri kalanin-
da da devam edecegi beklentisiyle 6zellikle altin hari¢ dis ticaret dengesindeki
dengelenmenin yil sonuna kadar stirmesini bekliyoruz.

[Dig TicaretDengesi | MallaraGorelthalat | ithalat

-120 80%-
-95.1
-100 60% -
-80 0% /\ f\
€0 20% ></
40 { ﬁ! M
0,
-20 -45.3 0% /-
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§88gepocccauapEel | Lm
Fiisfiziiziingiz geegeccroyggege
o = o = o = o = o = g 8 S £ 8§ &8 5 ¢ 8 85S g g 58 5 ¢
12 Aylik Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) 82> 00 =25 002500220
Enerji Harig* 12 Aylik Dig Ticaret Dengesi (milyar dolar) Yatirm Mallari ith. (%YY degisim)
*Dis ticaret dengesinden net mineral yakit ve yag ihracati gikarilarak bulunmustur Ara Mallari Ith. (% YY degigim)

Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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Eyliil'de ayinda cari agik 3.3
milyar dolarla beklentilerin (ize-
rinde geldi...

12 ayhk kiimdilatif cari agik
59.1 milyar dolara ulagti...

Uzun vadeli sermaye akimla-
rindaki belirgin giris kisa dé-
nemli ¢ikigi telafi etti...

Cari agigin seyrini TL'deki de-
ger kaybinin dig ticaret lizerin-
deki etkisi ve bliyiime (izerin-
deki yukari yénlii riskleri belir-
leyecek...

Segilmig O« Dengesi Kalemleri - Kiimiilatif Geligim
n . Eyl 13 Eki12-Eyl 13
Odemeler Dengesi: Y Bl

US$ CariDengeye| US$ CariDengeye

oy . . milyon Orani milyon Orani
Eylul'de cari acik dis ticaret caipengs -3,281 100%| 59,135 100%
. - Dis Ticaret Dengesi 5,988 183%| 75,092 127%
dengesindeki ithalat kaynakl To;ar:f(r:yutnegierzayeGiri@i 1,475 45%| 70,426 119%
; ; Net Dogrudan Yatriml 596 18%| 8,361 14%
Sapma nedenlyle 28 mllyar Y:barf::ﬂ:nna:letal\/lllzki:KlymetAllmIarl 1,902' 58% 14,487 24%
imizin (i7ze- Hisse Senedi 733 22%| 3268 6%
d_olar olan t_>ek|ent|m|2|n uze Hisse Sened i pod B S
rinde 3.3 m||yar dolar SevViye- | NetDs Borgianma- Bankalar 1,945[ 59%| 16,941 29%
ind klesti. Ote van Uzun Vade 937 20%| 5297 9%
sinde erce . - Kisa Vad 1,008 31%| 11,644 20%
g 9 . $ . . . y Net E;:Boig;nma*- Reel Sekior -448 14% 1,126 2%
dan 12 aylik birikimli cari agik Uzun Vade 156 5% 267 0%
. . . T Kisa Vad 604 18% 859 1%
gecmise yénelik yukari yonli Nett;;asoarglznma*-Hazne of 0%| 1416 2%
revizyon nedeniyle (turizm| 2oy ; el o o
i i & i i | Bankalardaki Mevduat 2,246 68%| 11,332 19%
gelirlerinin asagiya gekilmesi | perieerarvea o A I hodly
q ’ — |Rezerv Degisim 88 3%| -12,993 22%
sonucunda) Agustos’a kiyas- |RezervDe B | 12993 2%
la sinirli oranda artarak 59.1 | Resmi -641 20%| 13674 23%
. - Net Hata Noksan 1,718 52% 1,702 3%
m|lyar dolara U|a§t|. Ote yan' Diger Sektorler Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 107% 101%
. y Bankalar Uzun Vadeli Kredi Gevrim Orani 238% 162%
dan Nisan’dan bu yana artan |es vadsi ficar kred Gevrm oranr 019 0%

enerji digi cari denge bu eQili- et ek dogoriameTeus

mini Eylul ayinda da surdUrtrken 12 aylik birikimli rakam 9.3 milyar dolara gel-
di. Bununla birlikte altin hari¢ birikimli cari agidin bir énceki aya kiyasla gbrece
sinirli da olsa gerilemesi (54.3 milyar dolar) bu kalemin cari agik Uzerindeki
olumsuz etkisinin surdigune isaret ediyor.

Tahvil, hisse senedi piyasalarindaki ve bankacilik sektériindeki (kisa vadeli
kredi kullanimi yoluyla) sirasiyla 1.2 milyar, 0.7 milyar ve 1 milyar dolarhk gugli
giriglere ragmen yurtdigi bankalarin yurticindeki mevduatlarini 2.2 milyar dolar
azaltmasi ve ticari kredilerdeki ¢ikis Eylul kisa vadeli sermaye akimlarini eksi-
ye tasidi (790 milyon dolar). Ote yandan, uzun vadeli finansman Eylil'de 2.3
milyar dolarlik kayda deger bir girigle kisa vadeli sermaye akimlarindaki ¢ikigin
etkisini sinirlad1 ancak toplam kayitl sermaye girislerinin cari acigi finanse et-
mesine yeterli olmadi. Detaylara bakildiginda uzun vadeli finansman tarafinda,
bankalarin 0.9 milyar dolar bor¢lanmasinin ve bankacilik hari¢ 6zel sektérin
yurtdisi mevduatlarindaki 1.1 milyar dolarlik azalmanin éne ¢iktigi géruluyor.
Dogrudan yatirimlar ise 0.6 milyar dolarla finansmana katkisini strdirdi. Ote
yandan net hata noksan kaleminde 6nceki 2 aya kiyasla bir miktar azalma olsa
da 1.7 milyar dolarla girisin devam ettigi anlasiliyor. Boylece bu cepheden son
3 ayda toplamda 9.7 milyar dolarlik bir finansman saglandi. Son olarak, net
resmi rezervlerdeki artis 0.6 milyar dolarla Eylul ayinda da devam etti.

2012 yili boyunca genelde daralma egilimi sergileyen 12 aylik birikimli cari agik
bu yil sinirl oranda artsa da, altin ticaretindeki gegici bozucu etki disarida tu-
tuldugunda diizeltme sirecinin Eyliil’'de de surdiigi gézlendi. Onimiizdeki dé-
nemde cari acigin seyri Uzerinde son dncl gdstergelerin buyime cephesinde
isaret ettigi yukari yonlu riskler ile TL'nin deger kaybinin dis ticaret kanali yo-
luyla olasi olumlu yansimalari belirleyici olacaktir.

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 L 60,000
0 - 30,000 1 - 40,000
20,000 -
-2,000 - 10,000 - 20,000
0 Lo
4,000 1 -10,000 A
-6,000 - -20,000 - L .20,000
’ ST YYNNNNODOODO
| S0 o5 PESSSEFESLSE B E S
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*2011 m2012 n2013 Uzun Vadeli Finansman Kisa Vadeli Finansman (sa§ eksen)

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

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

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

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

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

i Borg Stoku Alici Dagiimi
2011 2012 Eyl13

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

cinsinden dis bor¢ stokuna bakildigin-

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

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

gihminda ise sabit faizli enstriimanla-
rin toplam igerisindeki payinin Ey- Kaynak:Hazine Mistesarligi

lilde %60.7°'ye geriledigi goérilliyor. 2012 sonu itibariyle %23.2 seviyesinde
bulunan yurtdisi yerlesiklerin i¢ bor¢ stoku icindeki payi uluslararasi piyasalar-
daki oynaklik nedeniyle yasanan sermaye c¢ikislarinin yansimasi sonucu sinirl
da olsa gerilemeye devam etti ve Eylil'de %23.3 oldu.

Yilbasindan beri her ay duzenli olarak ihra¢ edilen bes ve on yillik tahvillerle
birlikte 2012’ye gére énemli bir yikselis egilimi gbsteren i¢ bor¢clanmanin orta-
lama vadesi Ekim ayinda sinirli oranda gerileyerek yilin ilk on ayinda 74.1 ay
oldu (2012: 74.3 ay). i¢ borglanmanin ortalama faizi ise yiikselisine Ekim ayin-
da da devam ederek birikimli olarak 7.69’a yikseldi. Eylul sonu itibariyla i¢
bor¢ stokunun vadeye kalan gun sayisi 43.7 ay , toplam stokun suresi ise 64.2
ay oldu.

ic Borglanma Vade ve Faizi Toplam Borg Stoku Dagilimi
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mmmmm Nakit ig Borglanmanin Ortalama Kimdlatif Vadesi (Ay) 0 -
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Kaynak: Hazine Mustesarligi

Kaynak: Hazine Mistesarligi
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Ekim
sonu Ayhk Yilbagindan
degeri % %
-0.75

BIST 77620.37 4.21

DOW JONES | 15545.75 2.75 18.63
S&P 500 1756.54 4.46 23.16
NIKKE! 14327.94 -0.88 37.83
DAX 9033.92 5.1 18.68
SHANGAI 2141.61 -1.52 -5.62
BOVESPA 54256.20 3.66 -10.99

Kaynak: Reuters

ABD’de acgiklanan veriler tah-
vil alim programinin 6ngoérii-
lenden daha énce azaltilabile-
cegine ybnelik beklentileri art-
tirirken Yellen’in son agikla-
masi endiseleri blyiik oranda
azaltti...

AMB politika faizini stirpriz bir
sekilde asagiya cekerken
3.ceyrek bliytime rakami to-
parlanmanin devam ettigini
ancak halen kirilgan oldugu-
nu gésterdi....

Japonya Merkez Bankasi para
politikasi goériistinii korurken

Ingiltere’de faizleri diigiik sevi-
yede kamaya devam ediyor...

Cin’de agiklanan veriler biiyi-
menin devam ettigini ancak
toparlanmanin kademeli ola-
cagina isaret etti...

Piyasalardaki Gelismeler:

FED’in Eylll ayi faiz toplantisinda beklentilerin aksine stirpriz bir sekilde 85
milyar dolarlik aylik tahvil alim programinda degisiklige gitmemesinin ardindan,
Ekim’de de benzer tavrini korumasi ancak toplanti sonrasi yaptigi agiklamada
yaptigi bazi degisikliklerin piyasalar tarafindan tahvil alimlarindaki kisinti kara-
rinin ¢ok da fazla ertelenmeyebilecedi seklinde degerlendirmesinin ardindan
dalgalanmalar yeniden 6ne ¢ikti. ABD verilerine karsi duyarlilik sirerken, son
rakamlar daha 6énce 2014’e kaldigi disinulen ek parasal genislemenin azaltil-
mas! adimlarinin Aralik’ta gergeklesebilecegdi ihtimalini guglendirdi. Bu gerge-
vede, ABD'de ISM imalat endeksi Ekim ayinda 56.4 ile Nisan 2011'den bu ya-
na en yliksek diizeyde ve beklentilerin (izerinde agiklandi. Ote yandan, énci
verilere gére GSYH’nin bu yilin Gglincu ¢eyreginde kaydettigi buyime %2.8 ile
%2 olan beklentilerin Uzerinde geldi. Ayni dénemde c¢ekirdek kisisel tiiketim
harcamalarindaki (PCE) artis %1.4 ile %1.5 olan beklentilerin altinda gercek-
lesti. Son olarak Ekim'de tarim disi istihdam 204,000 ile 125,000 olan beklenti-
lerin Gizerinde artarken; issizlik orani hafif bir yikselisle %7.3'e yikseldi. Daha
once 148,000 olarak agiklanan Eylll ayi tarim disi istihdamdaki artis ise
163,000'e revize edildi. Bu sartlar altinda, Ekim’de Kongre’nin Hikimetin ek
harcama yapabilmesine imkan veren yetkiyi onaylamamasi ve takip eden 16
gunluk dénemde hukumetin faaliyetlerin bir kisminin durmasinin ABD ekono-
misi Uzerindeki olumsuz etkisinin 6ngoérilenden daha az oldugu, dolayisiyla
toparlanmanin énemli él¢iide bir ivme kaybina ugramadan sirdiugu degerlen-
dirmeleri daha da éne ¢ikti. Ote yandan, kisa siire énce siradaki Fed Bagkani
Yellen'in senatoda yaptigi konusmasinda ABD’de ekonomisinde kirilganhigin
devam ettigi slirece parasal destedin devam edecedini sdylemesi varlik alim
programinin Aralik ayinda azaltilabilecegine dair olusan kaygilari biylk élgtide
azaltti.

Euro Boélgesi'nde ise enflasyonun Ekim'de yillik bazda %0.7 ile beklentilerin
¢ok altinda gergeklesmesi ve dort yila yakin sirenin en dislk seviyesinde
aciklanmasinin ardindan Avrupa Merkez Bankasi sirpriz bir kararla politika
faizini 25 baz puan indirerek %0.25’e ¢ekti. ECB Baskani Mario Draghi, enflas-
yonun uzunca bir siire dusik seyretmesinin beklendigini ve 25 baz puanlk
surpriz faiz indirimi kararinin bu nedenle alindiini séyledi. Draghi ayrica, ECB
para politikasi durusunun gerektigi stirece destekleyici olacagini ve faiz oranla-
rinin uzunca bir ddnem mevcut seviyede veya altinda kalacaginin éngérildi-
guni de vurguladi. Ote yandan, Euro Bolgesi 3. geyrekte bir dnceki geyrege
kiyasla %0.1 buyuyerek 2.ceyrekteki %0.3’1Uk sonuca kiyasla gerileme goster-
se de toparlanmanin devam ettigine isaret etti. Ancak gérece zayif olan bu ger-
ceklesme ayni zamanda Euro Bdlgesindeki toparlanmanin kirilgan oldugunu
g0sterdi.

Ote yandan, Japonya Merkez Bankasi Kasim basinda izlenen politikalarda
degisiklik yapmama karari alirken, Nisan'da baglayacak 2014 mali yilina iligkin
bliyume beklentisini %1.5'e ylkselterek, gelecek yil satis vergisinde yapilacak
artisa ragmen Ulke ekonomisinin potansiyelinin Uzerinde biyimeye devam
edebilecegini belirtti. Benzer sekilde, ingiltere Merkez Bankasi da politika faizi-
ni beklendigi gibi %0.5'te birakarak tlke ekonomisindeki toparlanma gtiglenene
kadar faizi rekor diisik seviyede tutma politikasini stirdirdi. Merkez bankasi,
varlik alim programinin buyukligind de degistirmeyerek 375 milyar sterlinde
birakti.

Son olarak Cin‘de imalat sanayi sektériindeki biyime Ekim'de daha da gug-
lendi ancak, ihracat siparislerini de iceren dnemli alanlara iliskin karmasik isa-
retler dinyanin ikinci blylk ekonomisindeki toparlanmanin kademeli olacagina
isaret etti. Cin'de agiklanan veriye gore, resmi imalat PMI Ekim'de 51.4 degeri-
ni alarak 18 ayin en yuksek seviyesine ulasti.

Dinyanin 6nde gelen ekonomilerindeki gelismeler kiiresel blylimenin yavas
yavas toparlanmakla birlikte kirilganhigini sirdirdiigiinii ortaya koyarken, basta
FED gelismis ulke merkez bankalarinin uyguladigi politikalar yonelik belirsizlik-
ler mali piyasalarda da oynaklik strda.
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Paritenin veri akigina bagli
olarak yilin kalaninda dalgali
bir seyir izlemesini bekliyo-
rz...

ABD varlik alim programinin
seyrine dair belirsizlikle MSCI
Tiirkiye endeksi Kasim ayinin
ilk yarisinda geriledi ...

Eylal'un ilk yarisinda 1.32 seviyelerinin altina kadar gerileyen Euro/Dolar pari-
tesi, FED’in Eylul'deki faiz karari toplantisinda parasal genisleme programinda
degisiklie gitmemesinin ardindan hizli bir yikselis ivmesi yakalayarak Ekim
sonuna dogru 1.38’i asti. Ancak FED’in Ekim toplantisinin tahvil alimlarinin
azaltilmasinin zamanlamasina yonelik piyasalardaki algiyl kismen éne ¢ekme-
si Dolar’1 giiglendirirken, sonrasinda AMB’nin faiz indirimi de Euro’da zayifla-
may! beraberinde getirdi. Bu sartlar altinda Euro/Dolar paritesi Kasim basinda
sert bir disusle 1.34’Un altina kadar gerilerken Yellen’in aciklamasi sonrasinda
bir miktar toparlanarak 1.34-1.35 bandinda hareket etmeye basladi. Son do6-
nemde veri akisinin piyasa hareketlerine daha gugli bir sekilde yon verdigi
dikkate alindiginda paritedeki oynakligin sirecegini sdyleyebiliriz.

Ekim ayinda bitce krizinin FED politikasina yansiyacagdi beklentisiyle genelde
yukari yonli hareket eden ve %4.8 yikselen MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi son gunlerde gorilen toparlanmaya ragmen Kasim ayinin ilk 14 gi-
ninde uluslararasi piyasalarda azalan risk istahiyla %4.1geriledi ve Ekim ka-
zanglarini hemen hemen geri verdi. Benzer sekilde hareket eden MSCI Tirkiye
Endeksi dolar bazinda ise hem yiikselislerde hem de dususlerde MSCI Gelig-
mekte Olan Piyasalar Endeksi'ne gore daha sert hareketler kaydetti. Buna go-
re Ekim’'de %5.3 artan MSCI Turkiye Endeksi Kasim’da TL’nin deger kaybinin
da etkisiyle 1-14 Kasim arasinda %7.2 geriledi. MSCI Diunya endeksi ise Ka-
sim’da gerek gelismekte olan Ulkelere gerekse Tirkiye'ye gére daha iyi bir per-
formansla sinirli oranda yukseldi.

MSCI Endeksleri, 2008=100 USD Degisimi, 24 Ekim— 14 Kasim
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MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
MSCI Tirkiye (TL) -sag
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Kaynak: Reuters

Parasal sikilagtirmayi arttiran
MB ortalama fonlama maliyeti-
nin yukariya gekti...

Kaynak: Reuters

Agirlikli ortalama fonlama maliyetine bakildijinda ise EyliI'de %6.36 olan bu
oranin hafif bir gerilemeyle Ekim’de %6.24’e geldidi, yillin son enflasyon rapo-
runda daha sakingan ve enflasyona odakli bir gériinim ¢izen MB’nin daha siki
bir likidite yonetimi uygulayacagdi sinyaliyle Kasim’in ilk 14 gininde %6.46’ya
yukseldigi gbzlendi. Ote yandan, Eyliil sonunda 108.6 milyar dolar diizeyinde
olan MB ddviz rezervleri sonrasinda yapilan 1.7 milyar dolarlik déviz satisina
ragmen, bankalarin rezerv opsiyon kullanimlarindaki degisim ve ihracat rees-
kont kredilerinin katkisiyla 13 Kasim itibariyle tahmini 113.8 milyar dolar sevi-
yesine ulast.

Ote yandan, ABD blitge krizinin belirleyici oldugu Ekim ayinda ise borg tavani
tartismalari nedeniyle niceliksel genislemede olasi bir degdisikligin ertelenebile-
cegine dair olusan algiyla TL gelismekte olan diger Ulke para birimleri gibi Do-
lar karsisinda deger kazandi ve Ekim ortasinda 1.96-1.97 seviyelerine kadar
geriledi. Ayin kalaninda genelde bu araliga yakin islem gérdikten sonra yurtdi-
sI piyasalardaki gelismelerin de yansimasiyla Kasim basinda yiukselme egilimi-
ne girdi ve hizla 2.00 dizeyini asarak 12 Kasim itibariyle 2.05-2.06 araligina
geldi. ABD’den gelen piyasalari rahatlatici agiklama ardindan ise TL gelismek-
te olan diger Ulke para birimlerinde oldugu gibi dolar kargisinda deger kazandi
ve 14 Kasim’da 2.03 seviyesine yaklasti. Ayni donemde 2.40’a ulasan 50:50
Dolar:Euro sepeti ise sonrasinda 2.38’e geriledi.
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Son giinlerdeki olumlu gelisme-
lerin yansimasina bagli olarak
CDS primlerinde diisiis gértile-
bilir...

Tahvil ve hisse senedi piyasa-
larinda ¢ikis genel olarak de-
vam ediyor...

Kur Gelismeleri

ABD’deki gelismelerin risk istahina yansimasi sonucu Ekim’de tim gelismekte
olan llke CDS primlerinde disus gorildi. Kasim’da ise risk istahinin gérece
azalmasiyla bu egilim tersine déndi ve CDS primleri son glinlerde gorlen iyi-
lesme haricinde genel olarak yikseldi. Bu donemde 6zellikle Brezilya ve Gu-
ney Afrika ve Macaristan daha olumsuz performanslariyla dikkat ¢ekerken,
Tirkiye'nin CDS primi yaklasik 12 baz puanlik yikselisle 14 Kasim itibariyle
198’e geldi. Son birka¢ glindir uluslararasi piyasalarda baslayan olumlu hava-
nin yansimasina bagh olarak énimuizdeki donemde CDS primlerinin asagi
yonlU hareket etmesini bekleyebiliriz.

Bu yilin ilk dort ayindaki girislerin ardindan, ABD’de niceliksel genislemenin
yavaslatilacagi beklentisiyle uluslararasi piyasalarda Mayis’ta baglayan oynak-
hgin etkisiyle tahvil ve hisse senedi piyasasindaki seyir tersine déndi. Nitekim
Mayis ortasinda yabancilarin tuttugu yurtici bono/tahvil ile hisse senedi stokla-
rinin piyasa degeri sirasiyla 82.3 milyar dolar ve 71.8 milyar dolar olan tarihi
yuksek diizeylerden fiyat degisikliklerinin de katkisiyla 8 Kasim itibariyle tahvil
piyasasinda 58.6 milyar dolara, hisse senedinde ise 59.4 milyar dolara geriledi.
Ote yandan, Mayis sonu ile 8 Kasim arasinda tahvil ve hisse senedi piyasala-
rindaki toplam net yurtdigi yerlesik satisi ise sirasiyla 1.3 milyar dolar (0.6 mil-
yar dolarlk repo girisleri hari¢ 0.7 milyar dolar) ve 1 milyar dolar oldu.

Secilmis Ulkelerin 5 Yil Vadeli CDS Degerleri
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Kaynak: Reuters

Kasim ayinin ilk yarisinda tah-
vil faizleri lizerindeki baski de-
vam ederken getiri egrisinde
yataylasma gordldii ...

Gosterge Faiz ve Kur

Kaynak: Reuters

Basta ABD olmak Uzere uluslararasi piyasalardaki gelismeler tahvil piyasasin-
da etkili olmaya devam etti. Ekim ayinin son haftasinda bayram tatili nedeniyle
dar bantta hareket eden tahvil faizleri Kasim ayinda FED tahvil alim programi-
na dair belirsizlige yurticinde beklentilerin lizerinde gelen enflasyon verisinin
eklenmesiyle yikselise gecti. Ekim ay ortalamasinda sirasiyla %7.93 ve
%8.76 olan 2 ve 10 yillik gésterge tahvil faizleri Kasim ayinin ilk 14 giininde
%8.47 ve %9.07 ’ye yiikseldi. Ote yandan, getiri egrisinin kisa tarafinin kiresel
oynakhda daha ¢ok tepki vermesiyle ve yurtiginde kisa vadeli enflasyon bek-
lentilerinin yukselmesiyle getiri egrisinde bir yataylasma oldu ve 2-10 yillik
gOsterge tahvil faizleri arasindaki fark Ekim ortalamasindaki 84 baz puandan
Kasim ayinin ilk 14 giiniinde 57 baz puana geriledi.

Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters
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Uluslararasi piyasalardaki ge-
lismeler piyasalarin yéniini
belirlemeye devam edecek...

BDDK hatftalik verilerine gére
1 Kasim itibariyle bankacilik
sektori toplam kredilerindeki
YY biiyiime kur etkisinden
arindiniimis %25.2
diizeyindeydi...

Ekim ayinda 14.9 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik, 11.7 milyar TL borgla-
nan Hazine Kasim ayinin ilk ihalesinde toplamda 995 milyon TL borglandi. Ka-
sim-Aralik-Ocak borglanma programina goére, hazine 14.4 milyar TL i¢ borg
servisinin kalan 5 ihale ile birlikte toplamda 11.6 milyar TL'lik kismini (TL 9.0
milyari piyasadan, TL 2.6 milyari kamudan) saglanmayi planlyor

Gorinum:

Yilin son enflasyon raporunda “ihtiyatli” tutumunu koruyan ve “6ngoérilebilirligi
arttirma adina hem haftalik repo ihalelerindeki toplam fonlama miktarina 10
mlyr TLlik sinir koyarken BIST bankalar arasi gecelik repo piyasasinda faiz
oraninin %6.75-7.75 bandinda kalacagi taahhudinu sirdiren MB yeni adimla-
rin isaretini de verdi. Ek olarak, orta vadeli enflasyon gériinimunde daha kalici
bir toparlanmaya kadar likidite yonetimini daha da sikilastiracagdi sinyalini ve-
ren MB haftanin ilk giini yaptigi ek parasal sikilagtirma uygulamalarini iki giine
cikararak ortalama fonlama maliyetinin 6éniimiizdeki donemde biraz daha yik-
selebilecegine dikkat cekti. Bu sartlar altinda ABD’deki veri akisindan ve
FED’in atacagi politika adimlarinin olasi zamanlamasina dair tahminlerden
etkilenmeye devam eden piyasalarda ABD tahvil alimlarinda azaltmaya yoénelik
ilk adimin ertelendigi 2014 yilina yaklasilirken piyasalarda oynakligin devam
edecegi soOylenebilir. Bdylece Dolar/TL’nin yil sonuna kadar 2.0 seviyesinin
altinda kalmasi ve 2 yillik goésterge tahvilin bilesik faizinin dalgal bir seyirle %8
Uzerinde seyretmesi olasi gorintyor.

Diger onemli gelismeler:

BDDK haftalik verilerine gére 1 Kasim itibariyle bankacilik sektort toplam kre-
dilerinde kur etkisinden arindiriimis yillik artis %25.2 ile MB’nin %15’lik refe-
rans hedefinin tGzerinde kalmaya devam etti, ancak biyime hizinda son hafta-
larda gorilen ivme kaybi devam etti. Tuketici kredileri bu yil igerisinde blylime-
ye 6nemli katki yaparken, BDDK’nin son aldigi kararlarin 6zellikle kredi kartlari
Uzerinde etkisi olacaktir. BDDK’nin son yonetmelik degisikligiyle bireysel kredi
kartlari ile kredili mevduat hesaplari, blyime hizini kontrol etmek igin Haziran
2011°de daha ylUksek genel karsiliklar ayiriimasi istenerek diger kredi cesitle-
rinden farkhlastirilan konut kredisi hari¢ diger tiketici kredileri ile ayni kapsama
alinmis ve bankalarin bu yeni tanimlama g¢ergevesinde daha fazla genel karsi-
ik ayirmasi éngorilmistir. Ote yandan, ihracat kredileri ile KOBI kredilerini
tesvik etmek bu varliklarin genel karsilik oranlari ilkinde %0’a ikincisinde ise
%0.5’e indirmistir. Ek olarak bankalarin taksitlendiriimis kredi karti alacaklari
icin risk agirliklari dolayisiyla ayirmak zorunda olduklari sermaye miktari yik-
seltilmistir. Ozellikle bireysel kredi kartlarina getirilen diizenlemelerin (yeni kre-
di karti musterilerinin limitlerinin belirlenmesi ile ilgili yeni kisitlamalar da dahil)
sektdrin bu siniftaki varlik bayimesini kismen yavaglatacagi, bunun da yine
gelir performansina yansiyacagi sdylenebilir.

Fonlama tarafinda ise, toplam mevduatlarda 1 Kasim itibariyle yilhik biyime
ise %22 olurken, bu artigsta TL’deki deger kaybinin YP mevduatlarin TL degeri-
ni blylitmesi de 6nemli rol oynadi. Ote yandan Mayis ayinda 2011 yilindan
beri en ylksek degeri olan %3’l goren takipteki alacaklarin orani Kasim basin-
da %?2.78 seviyesinde bulunuyor.
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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 milyon $ milyon

02-Kas-12 764,177 562,248 113,322 781,774 510,406 152,291
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
07-Haz-13 899,836 659,892 127,212 868,886 566,518 160,305
05-Tem-13 930,318 677,276 129,937 883,407 575,607 158,057
02-Agu-13 947,197 692,697 130,828 904,284 577,730 167,868
29-Agu-13 974,687 704,539 133,006 932,480 579,233 173,919
06-Eyl-13 977,308 705,090 131,953 940,150 583,034 173,105
27-Eyl-13 995,572 722,194 134,391 955,045 596,112 176,449
04-Eki-13 989,725 719,893 135,159 942,205 589,642 176,599
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
Yilbagindan bu yana degisim 24.9% 23.2% 14.9% 16.8% 11.2% 13.1%

Bir 6nceki yilin ayniayina gére degisim  30.7% 29.1% 20.1% 22.0% 16.5% 17.6%

Kaynak: BDDK

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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HAZINE iGC BORG IHALELERI

Toplam Satis Miktari 101,700.62
2012 Piyasa Cevrim Orani 83.11%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHi  TALEP/SATIS  BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 11.09.2013 120.06.2018 1.79 9.47 9.69 2365.97 2302.70 0.00 0.00 2365.97 2302.70
=§ TUFEX  11.09.2013 1 02.08.2023 291 3.55 3.58 2622.39 252211 93.99 90.40 2716.39 2612.51
>
1] DT 11.09.2013 1 13.05.2015 2.08 9.30 9.52 1503.28 1429.56 0.00 0.00 1503.28 1429.56
DT 11.09.2013 1 08.03.2023 1.53 9.81 10.05 2670.99 2321.04 0.00 0.00 2670.99 2321.04
DT 09.10.2013 20.06.2018 4.58 8.74 8.93 2523.89 2542.04 456.72 460.00 2980.61 3002.04
TUFEX  09.10.2013 1 02.08.2023 3.40 294 2.96 1654.55 1682.44 356.00 362.00 2010.54 2044 .44
= DT 09.10.2013 1 07.10.2015 448 7.78 7.93 2216.10 2237.05 0.00 0.00 2216.10 2237.05
X
o FRN 09.10.2013 1 11.03.2020 3.09 8.06 8.22 1555.36 1486.02 628.00 600.00 2183.36 2086.02
DT 09.10.2013 27.09.2023 6.58 8.64 8.82 1225.07 1238.33 489.70 495.00 171477 1733.33
DT 23.10.2013 19.11.2014 6.88 7.67 7.65 664.33 613.63 0.00 0.00 664.33 613.63
Ocak -Ekim 2013 Toplam Satis Miktari 119,5646.85
Piyasa Cevrim Orani 84.89%
i¢ borglanma programi - Kasim 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 Ay (371 Gln)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 12.11.2013 13.11.2013 19.11.2014
5Yil (1820 Gun)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.11.2013 20.11.2013 14.11.2018
10 Yl (3640 Giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.11.2013 20.11.2013 08.11.2023
2Yil (686 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19.11.2013 20.11.2013 07.10.2015
7Y (2548 Gun)  TL cinsi degigken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 19.11.2013 20.11.2013 11.11.2020
10 yil (3598 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19.11.2013 20.11.2013 27.09.2023
i¢ borglanma programi - Aralik 2013 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1806 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02.12.2013 04.12.2013 14.11.2018
7 Yl (2534 Giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (iyeniden ihrag) 02.12.2013 04.12.2013 11.11.2020
2YIl (672 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03.12.2013 04.12.2013 07.10.2015
10 yil (3584 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 03.12.2013 04.12.2013 27.09.2023

ic Borg Odemelerinin Alicilara Goére Dagilimi

Kaynak: Hazine

Milyon TL Piyasa Ku:(;um;:an TOPLAM
06.11.2013 87 62 149
13.11.2013 266 12 278
20.11.2013 11,477 2,501 13,978
TOPLAM 11,830 2,575 14,405
04.12.2013 6,171 4,221 10,938
18.12.2013 356 70 426
25.12.2013 473 70 543
TOPLAM 7,546 4,361 11,907

Kaynak: Hazine
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EK B:

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

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% - YY) 6.9 47 07 -4.8 9.2 8.8 22 3.6 4.0 5.0
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 3.9 3.8 4.9
Kamu tiketimi (% YY) 84 65 17 7.8 2.0 4.7 5.7 6.9 3.2 3.8
Yatirim (%YY) 133 31 62 -19.0 305 18.0 -2.5 43 7.2 9.3
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 3.9 4.4 5.4
igsizlik orani /%) 10.2 103 110 140 119 938 9.2 9.5 9.3 9.0
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,578 1,745 1,929
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 621 682 773
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 824 863 927
Kisi basina GSYH (USS$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,881 11,251 11,944
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.6 6.2 5.9
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 839 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 7.5 6.4 5.5
UFE (ortalama %YY) 9.3 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.4 6.3 4.7
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -1.8 -5.5 -3.6 -14 -2.1 -1.3 -1.9 -1.8
Faiz digI denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.4 1.9 0.9 1.0
Toplam kamu borcu 465 399 400 461 423 39.2 36.1 35.1 342 33.2
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 93.6 1154 140.8 109.6 120.9 143.4 163.2 165.0 178.3 196.1
ithalat (US$ milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 2403 2524 2744
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -411 -469 -53.0 -249 -564 -89.1 -653 -754 -741 -783
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 7.8 -72 -7A1 -4.0 7.7 -115 -83 -9.1 -8.6 -8.4
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -477 -57.9 -58.7 -60.3
Cari denge (GSYH %) -60 -58 -54 -20 62 -97 -6.1 -7.0 -6.8 -6.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 17.2 7.1 7.6 13.7 8.5 8.0 10.0 10.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 23 1.2 1.0 1.8 1.1 1.0 1.2 1.1
Cari agik + net dogrudan yat. (GSYH %) 24 -27 -31 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -6.0 -5.6 -5.4
inracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 18 3 7 6
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 21 12 0 5 6 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 609 733 71.0 707 807 785 1002 110.0 115.0 125.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 44 6.3 5.5 4.0 5.3 5.5 5.5 5.5
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 383 427 474
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 46 50 51
Briit dig borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 232 240 242
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 538 589 558 50.7 524 804 834 60.7
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 9.8 9.7 6.5
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 487 46.8 31.0
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 15.00 6.50 6.50 575 550 450 550 6.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 154 121 12.1
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 102 74 8.5 8.7 6.6 7.7 7.2
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 1.91 1.78 198 208 2.08
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 167 1.79 1.91 202 208
EUR/TRY yil sonu 186 1.71 214 216 205 246 235 263 250 250
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 254 256 2.50
EUR/USD (dénem sonu) 132 146 140 143 134 129 132 133 120 1.20
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 139 129 133 1.27 1.20

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

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

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

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

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