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ICINDEKILER

Eyliil ayinda dis ticaret a¢igi 6.8 milyar dolar oldu.

Eyliil ayinda dis ticaret agigi 6.8 milyar dolar olmus, ve bir énceki yilin ayni ayina gére %34.7 oraninda
azalmistir. 12 ayhk kiimilatif toplamda dis ticaret agigindaki toparlanma Eyliil ayinda da devam etmis, dis
ticaret agiginin yillik artis hizi -%17.1’e gerilemistir. Eyliil ayinda da ihracatimizda altin ihracati belirleyici
olurken, ithalattaki yavaslama devam etmistir. Bu raporumuzda, Eyliil ayi dis ticaret rakamlari ayrintili bir
sekilde incelenecektir.

Ekim ayinda yillik TUFE %7.8’e geriledi

Aciklanan Eyliil ayi enflasyon rakamlariyla birlikte yillik enflasyonun beklentimize paralel olarak gerilemeye
devam ettigi goriiliirken, bu durum faiz oranlarindaki gerileme beklentimize paralel bir gériiniim sergilemistir.
Avrupa’ya iliskin endiselerin yeniden giindeme gelmesiyle kiiresel ekonomik aktiviteye iliskin risklerin arttigi
gériiliirken, Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kurulusu Fitch’in Tiirkiye’nin kredi notunu ‘yatirim yapilabilir’
seviyeye ylikseltmesinin ardindan Tiirkiye’ye fon akislarinin artmasi beklenmektedir. Tiirkiye’ye olan yabanci
ilgisinin arttigi bu ortamda déviz kuru ve finansal istikrardaki bozulmalara karsin TCMB’nin tutumu énemli
gériinmektedir. Bu raporumuzda TUFE rakamlari ayrintili olarak incelenerek, yapilan son not artirimi ve
agiklanan son sanayi rakamlarinin ardindan TCMB’nin olasi tutumu ele alinacaktir.

Cari islemler hesabindaki toparlanma devam ediyor.

Cari islemler agigi Eyliil ayi itibariyle toparlanma egilimini stirdiirmiis ve yillik bazda 55.8 milyar dolar seviyesine
kadar gerilemistir. Yilin (glinci ¢eyredi itibariyle cari islemler agiginin GSYH’ye orani %7.1’e dismistiir. Bu
raporumuzda Eyliil ayi verilerine ek olarak, son dénemin énemli giindem maddelerinden olan altin ticaretinin
cari islemler hesabi lizerindeki etkilerini inceledik. Eyliil ayinda énemli yapisal degisimlerin gézlendigi finansman
tarafi ise bu raporumuzda ayrintili olarak incelenmistir.

TCMB son toplantisinda faiz indirim sinyali verdi.

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim ay! Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklentilerimize
paralel olarak faiz koridorunun (st bandi olan bor¢ verme faiz oraninda 50 baz puan indirime giderken, bununla
birlikte son dénemde aktif bir politika araci olarak kullandigi rezerv opsiyon katsayilarini da (ROK) hem altin
hem déviz icin artirmistir. TCMB faiz koridorunun alt bandi olan bor¢ alma faiz oranini ve politika faiz oranini ise
sabit birakmistir. Ancak 6niimiizdeki dénemde gerekirse bor¢ alma faiz oraninda ve politika faiz oraninda
indirime gidebilecedini bir kez daha ifade etmistir. Bu ¢calismamizda TCMB’nin son karari detayl bir sekilde
incelendikten sonra éniimiizdeki dénem para politikasi gériiniimii ele alinacaktir.
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Son on iki aylk toplam rakamlari kullanilmistir.

Son on iki aylik toplam rakamlari kullaniimistir.

TUIK tarafindan agiklanan dis ticaret verilerine gére, Eyliil ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %34.7 gerileyen
dis ticaret agig1 6.83 milyar dolar ile beklentilerin bir miktar Gzerinde gergeklesmistir (VakifBank beklentisi: 6.4
milyar dolar, piyasa beklentisi: 6.6 milyar dolar). Genel olarak degerlendirildiginde 2012 Eylil ayi ihracati bir
onceki yihin ayni dénemine gore %21 artarak 13 milyar dolar seviyesinde gergeklesirken, ithalat ise %6.4
azalarak 19.8 milyar dolar olmustur. ithalatin yillik artis hizina baktigimizda 2011 Ekim ayindan beri diizenli bir
diisus oldugu gorulmekteyken, ihracattaki artis hizinda dikkat gekici bir gelisme gériilmemektedir. Bu durumun,
kiiresel ekonomik aktivitedeki yavaslamanin ithalati etkilemesinden kaynaklandigi diisiintilmektedir. Boylece on
iki aylik toplamda dis ticaret a¢ig1 Agustos ayindaki 90.7 milyar dolar seviyesinden Eylil ayinda 87.1 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. Eyliil ayinda toplam ihracati destekleyen en énemli kalem iran'in yerini alan Birlesik
Arap Emirlikleri'ne yapilan altin ihracati olurken, en fazla ithalat yapilan fasil ise 5.11 milyar dolar ile mineral
yakitlar ve yaglar fasli olmustur. Ihracatta Birlesik Arap Emirlikleri’ni 1.12 milyar dolar ile Almanya takip
ederken, en cok ithalat yapilan tlke ise daha 6nceki aylara gére degismeyerek Rusya olmustur.

Son aylarda ihracat agisindan en dikkat gekici kalem
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seviyesine gerilemistir. Bu kalemin ihracatinin yilhk



artisi da Agustos ayinda %867 seviyesindeyken, Eylil ayinda %492 olmustur. Kiymetli taslar ve metaller

kaleminde Eylil ayinda bir gerileme goriilse de, ihracat performansimizi olumlu etkilemeye devam ettigi
soylenebilir. S6z konusu kalem g6z ardi edildiginde ihracat blylmesinin yilin ilk dokuz ayhk dénemi itibariyle
%3.2'ye gerilemesi, s6z konusu kalemin ihracat performansi tzerindeki etkisini kanitlamaktadir.
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Eyliil ayi rakamlari ile ihracat ortaklarimizin yapisal degisimi daha belirgin bir hale gelmistir. Onemli finansal ve
makroekonomik sorunlar yasayan Avrupa (lkelerinin ihracatimiz icindeki paylari 2012 yilinin ilk dokuz ayhk
bolimiinde ciddi olglide gerilemistir. 2006 yilinda toplam ihracatimizin %56’sin1 gergeklestirdigimiz AB
Ulkelerinin payl 2011 yili itibariyle %46.2’ye kadar dismiustir. S6z konusu Ulkelerdeki sorunlarin derinleserek
devam etmesi, ekonomik aktivitelerindeki daralmanin siirmesi 2012 yili Ocak-Eylil doneminde s6z konusu
Ulkelere yapilan ihracatin payinin %38.3’e kadar gerilemesine yol agmistir. 2011 yili Ekim - 2012 yili Agustos
doéneminde TL'nin euro karsisinda %11 deger kazanmasi da Avrupa llkelerine yapilan ihracatin toplam
ihracatimiz igindeki payinin dislsiinde 6nemli rol oynamistir. S6z konusu durum en oOnemli ticaret
ortaklarimizdan biri kanali ile Tiirkiye ekonomisi tizerinde bir risk unsuru olarak goriinse de ihracat yapti§imiz
Ulkeleri gesitlendirme amaciyla atilan adimlar siirecin daha az sikinti ile atlatilmasina katki saglamistir. Son
dénemde ihracat agisindan &nemli olan altin ihracatinin dnceki TUIK agiklamalarinda genel olarak Kérfez
Ulkeleri ile yapildig1 dikkate alindiginda s6z konusu ihracati iceren kalemi disladigimiz zaman Avrupa Birligi
Ulkelerinin payindaki diistisiin daha sinirli oldugunu goériyoruz.
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Sonug olarak, Eylil ayinda dis ticaret agiginin beklentilerin bir miktar Gzerinde gelmesine karsin dis dengedeki
diizelmenin devam ettigini gostermistir. Basta ihracat olmak Uzere altin ticaretini iceren kiymetli taslar ve
metaller grubu dis ticaret performansi izerindeki etkisini devam ettirmistir. Ozellikle yilin ilk dokuz aylik
bolimiinde %13.7 olan yillik ihracat artiginin s6z konusu grubu ihmal ettigimizde %3.2’ye gerilemesi ihracattaki
artisin yapisal olarak degil altin ihracati gibi 6zel bir durumdan kaynaklandigina isaret etmektedir. ihracatin bu
gorinimia yilin Gglncl c¢eyreginde ekonomik aktivitedeki yavaslamanin devam ettigi gorlisimizi de
desteklemektedir. ithalat tarafindan baktigimizda, yilin son ceyreginde ekonomik aktivitede bir miktar
canlanma beklememize karsin, ara ve sermaye mallari ithalatindaki yavaslamanin siirmesi bliylime tzerindeki
asagl yonlu risklerin arttigini gdstermektedir.
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ilgisinin arttigi bu ortamda déviz kuru ve finansal istikrardaki bozulmalara karsin TCMB’nin tutumu 6nemli
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Ekim ayinda TUFE beklentilerin altinda kaldi.

Grafik 1 2012 yilinin Ekim ayinda Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)

TUFE (y-y, %) bir 6nceki aya gére %1.96 oraninda artarak %2.12 artis
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12 4 (Piyasa beklentisi: %2.10). Yillik bazda TUFE ise Eyliil
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etmistir. Agiklanan enflasyon rakamlarinda gida ve
konut harcama grubu fiyatlari beklentilerimize paralel gerceklesmesine karsin beklentilerimizdeki sapmanin
temel sebebi giyim ve ulastirma ana harcama grubu olmustur.

Ekim ayi enflasyon rakamlari ana harcama gruplari
Grafik2  T{)EE Harcama Gruplarinin Katkisi (puan) bazinda incelendiginde, Eylil ayindaki fiyat
diizenlemelerine bagli olarak artan konut ve ulastirma

Egitim mYillik = Ayhk
grubu fiyatlari ile mevsimsel faktérler ile yikselen

EvEsyast giyim ve gida fiyatlarinin manset enflasyonun seyrinde
Ulagtirma temel belirleyici oldugu gorilmektedir. Ekim ayinda

Konut bir dnceki aya gore %3 ile %3.3 olan beklentilerimize

paralel artis yasayan konut fiyatlari 0.54 puan ile

Lokanta ve Oteller enflasyona en yiiksek katkiyi yapan grup olmustur.

Giyim ve ayakkabi Konut fiyatlarinin séz konusu hareketlerinde elektrik
ve dogalgaz fiyatlarina iliskin dizenlemelerin etkili
oldugu dikkat cekmektedir. Beklentilerimizdeki kiigik

-15 05 05 1.5 2.5 sapmada en 6nemli roll ise bir dnceki aya gore %8

Gida ve Alkolsiiz igecekler

Kaynak: TUIK olan beklentilerimizin altinda %6.8 oraninda artan

giyim grubu oynamistir (enflasyona katki:0.47 puan). Ozellikle akaryakit fiyatlarindaki artislar ile son dénemde
dikkatle izlenen ulastirma grubu fiyatlari ise son indirimlerin yansimasi ile birlikte aylik %2.1 oraninda artis
yasamistir.
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Ekim ayi enflasyon gelismelerinde gida fiyatlarindaki
hareket dikkat cekmektedir. Mevsimsel faktorlere
bagli olarak artig yasayan gida fiyatlari gectigimiz
yillarin Ekim aylari ortalamasi olan %2.9 aylik artisin
oldukga altinda aylik bazda %1.66 oraninda artarak
ayhk bazda %1.5 olan beklentilerimize paralel bir
tablo ¢izmistir. Yeni fiyat diizenlemelerinin enflasyona
yansimalarina karsin gida fiyatlarinin bu hareketi
manset enflasyondaki olumlu gorunumu
desteklemektedir. Yillik bazda ise gida fiyatlari %10.4
seviyesinden %7.87 seviyesine belirgin bir gerileme

yasamasina karsin 2.06 puan ile enflasyona en yiksek katkiyi yapan grup olmaya devam etmistir.
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Ozel kapsamli TUFE gostergelerinde disis trendi
Ekim ayinda da devam etmistir. Gida ve enerji gibi
kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen g¢ekirdek
enflasyon (I Endeksi) Ekim ayinda bir dnceki aya gore
%1.27 oraninda artmistir. Cekirdek enflasyon aylik
bazda artmis olmasina karsin, yillik bazda Eylil
ayindaki %6.78 seviyesinden Ekim ayinda %6.11
seviyesine gerilemistir. Boylelikle ¢ekirdek enflasyon
Ekim ayinda, 2011 yilinin Agustos ayindan beri
gorilen en dislk seviyede gerceklesmistir. Cekirdek
enflasyonda aylik bazda, giyim ve konut fiyatlan
kaynakli bir yukselis yasanmasina karsin hem vyillik
bazda hem de yillik gekirdek enflasyonun Gg¢ ayhk

hareketli ortalamasinda gerilemenin devam etmesi trend disi bir hareket yasanmadigina isaret etmektedir.

Grafik 5

—— UFE (y-y, %)

35 1
30 +
25
20 4
15 ~

\,

ANV o

Tarim Fiyatlan (y-y, %)

\

w L
-5 -
-10 -
S S N N W O NN W 0 A O © « « N N
SS9 92999 39S 9 g = o o d o
(U:L:>~WE_Q_>.‘2WNNB‘—§
O sap 8§ ®™ = S O T © O »p O
o< = S < Q2 o Zx¥xrTo<s

Kaynak: TCMB

Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) ise Ekim ayinda aylik
bazda sinirli bir sekilde %0.17, yillik bazda ise %2.57
oraninda yiikselmistir. Béylece UFE’nin yillik bazda
artis orani, 2009 yilinin Kasim ayindan sonraki en
diisik seviyesine gerilemistir. Ekim ayinda tarim
fiyatlari bir 6nceki aya gore sadece %0.02 oraninda
artis gostermistir.  Ayrica Ekim ayinda tarim
fiyatlarindaki yilik artis  Eylil ayindaki %12.1
seviyesinden %7.81, sanayi fiyatlarindaki yillik artis ise
%2.55’'ten  %1.59 seviyesine  belirgin  sekilde
gerilemistir. Tarim fiyatlarinda gorilen gerileme,
onUmuzdeki donemde gida fiyatlarinin seyri agisindan
da olumlu goriinmektedir.
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Sonu¢ olarak aylk bazda %1.96 artis yasayan
enflasyon gectigimiz yildan gelen baz etkisi ile yillik
bazda %9.19'dan %7.80°’e belirgin bir sekilde
gerilemistir. Bu gerilemenin bilylk c¢ogunlukla bir
onceki yildan gelen baz etkisinden kaynaklanmistir.
Ayrica, bu yilki fiyat diizenlemelerinin gectigimiz yilin
bir miktar altinda bir artisa isaret etmesinin yani sira
gida fiyatlarinin seyri de enflasyondaki gerilemede
etkili olmustur. Gerek gida gerekse genel trendinin
altinda artis sergileyen giyim fiyatlari zayif talep
kosullarinin  enflasyon goérinimuni asagl yonli
destekleyen bir performans sergiledigine isaret
etmektedir. Son donemde petrol fiyatlarindaki asagi
yonli  hareketlerin  yurtici akaryakit fiyatlarina

yansimasi da ulastirma grubu enflasyonunda fiyat duzenlemeleri kaynakh artiglari sinirlandirarak manset
enflasyonun hareketlerinde etkili olmustur. Yilin geri kalaninda enflasyonun yillik bazda gerilemeye devam
etmesi beklenmesine karsin Ocak ayinda sigara gibi Uriinlerde otomatik olarak devreye girecek olan vergi
diizenlemeleri enflasyonun TCMB’nin 2013 beklentisi olan %5.3 seviyesine ulagsmasinin zaman almasina neden
olabilecektir. TUFE’de beklentilerimize paralel olarak asagi yénlii hareketin devam ettigi gorilirken, son
aciklanan glcli sanayi Uretim endeksi rakamlari Gglincli ¢ceyrek biyime beklentimize paralel bir goriinim
sergileyerek 2012 yilsonu biyliime beklentimizi de desteklemektedir. Sanayi Uretim endeksi rakamlarinin
ayrintilarina bakildiginda i¢ talepte canlanmanin ilk isaretleri olarak birkag ayrinti géze carparken, bu durumun
yllin son ceyreginde de devam etmesi halinde yilsonu biyime beklentimiz Gzerinde yukari yonlu baski

olusturmasi mimkiin olabilir.



Cari islemler hesabindaki toparlanma devam ediyor.

Cari islemler agig1 Eylil ayi itibariyle toparlanma egilimini sirdirmis ve yillik bazda 55.8 milyar dolar seviyesine
kadar gerilemistir. Yilin Uglincl ceyregi itibariyle cari islemler agiginin GSYH’ye orani %7.1’e dusmustir. Bu
raporumuzda Eylil ayi verilerine ek olarak, son dénemin 6nemli glindem maddelerinden olan altin ticaretinin
cari islemler hesabi tizerindeki etkilerini inceledik. Eyliil ayinda 6nemli yapisal degisimlerin gézlendigi finansman

tarafi ise bu raporumuzda ayrintili olarak incelenmistir.

Eyliil ayinda cari islemler ag¢igi 2.7 milyar dolar oldu.

Grafik-1  Cari islemler Agigi (yillik, milyar dolar) Grafik2z  Cari lslemler Agigi / GSYH (%)
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Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gére 2012 yili Eylll ayinda cari islemler acigi, bir dnceki yilin ayni
ayina goére %57.6 oraninda gerileyerek 2.7 milyar dolar ile 2.9 milyar dolar olan beklentilerimizin bir miktar
altinda gergeklesmistir (piyasa beklentisi: 3 milyar dolar). 2011 yilinin Ocak-Eylil déneminde 60.5 milyar dolar
olan cari islemler agigi 2012 yilinin ayni doneminde 39.3 milyar dolara gerilemistir. Yillik bazda
degerlendirdigimizde ise Agustos ayinda 59.5 milyar dolar seviyesinde olan kiimulatif cari islemler agigi Eylil
ayinda da gerilemeye devam ederek 55.8 milyar dolar olmustur. S6z konusu rakamlar cari islemler agigindaki
toparlanmanin devam ettigini gosterirken, Eylil ayi verisi ile yilin Giclinci ¢eyregi itibariyle cari islemler agiginin
GSYH’ye oraninin %7.1’e kadar dustigl dikkat cekmistir.

Dis ticaret dengesindeki gelismeler cari islemler acig Gzerinde temel belirleyici olurken, hizmetler hesabindaki
olumlu seyrin de Eyliil ayinda devam ettigi gértlmastiir. Eylil ayinda 3 milyar dolarlik fazla olusan hizmetler
hesabinda yilin ilk dokuz aylk bélimindeki fazla bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 1.5 milyar dolar artarak
15.8 milyar dolara ulagmistir.

2012Q3 —
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Son dénemde dis ticaret dengesinde altin ihracat ve ithalati 6nemli bir role sahip olmaya baslamistir. S6z
konusu durumun cari islemler hesabi Gzerindeki etkisi de Tirkiye ekonomisinin dis dengesinin toparlanma
ivmesinin tespiti icin dnemli olabilecektir. Yilliklandiriimis olarak baktigimizda altin hesabini igeren kiymetli esya
fasilasinda dis ticaretin 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren hizli bir sekilde toparlandigi gorilmektedir. Son
aylarda ise artan altin ihracatinin etkisiyle s6z konusu fasilada 5.6 milyar dolar fazla olusmustur. Cari islemler
acigina altin ticaretini dislayarak baktigimizda ise son aylarda pozitif bir ayrisma dikkat cekmektedir. Eylil ayi
itibariyle 55.8 milyar dolar olan cari islemler agiginda altini disladigimizda cari islemler agiginin 61 milyar dolar
oldugu gorilmektedir. Bu durum cari islemler agigindaki diizelmenin devam ettigini gosterse de dis
dengelenmede 6nemli bir ivme kaybina isaret edebilecektir.

Finans hesabinda énemli yapisal degisiklikler karsimiza ¢ikiyor.

Grafik-5 Finans Hesabi (yillik, milyar $) Eylll ay1 6demeler bilangosu rakamlarinda
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tuttuklar YP mevduatlarin 3 milyar dolarlik
azahsi diger yatimlardaki azalista 6nemli rol oynarken, bankalar yurtdisi kredilerde net 6deyici olmuslardir.
Portfoy yatirnimlar tarafinda ise yabancilarin yurtigi tahvil-bono piyasasina ilgilerinin Eylll ayinda da devam
ettigi gériilmektedir. Yabanci yatirmcilar Eyliil ayinda 1.8 milyar dolarlik DiBS alimi gerceklestirirken Hazine 1.5
milyar dolarlk yurtdisi borglanma gerceklestirmistir.



Finansmanin kompozisyonu (%)

Grafik-6 Eyliil 11 Grafik-7 Eyliil 2012
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Eylil ayinda diger yatinmlar kaleminde goérilen net doéviz cikisi ile cari islemler acgiginin finansman
kompozisyonunda da belirgin bir degisim meydana gelmistir. Dogrudan yatirimlarin payi ortalama seviyelerinde
gerceklesirken diger yatirimlar ile portféy yatirimlari arasinda bir degisim meydana gelmistir. 2011 yili Eylil ayi
itibariyle yillik toplam sermaye girisinin %23’lik bolimiinl olusturan portféy yatirimlari son agiklanan verilerde
toplam finansmanin %53’inl karsilamistir. Diger yatirimlarin payi ise s6z konusu dénemler itibariyle %60’tan
%29’a gerilemistir. Portfoy yatirimlarinda goézlenen artista gerek Hazine’nin yurtdisi piyasalarda azalan

maliyetleri kullanarak ihrag ettigi borglanma kagitlari gerekse yabanci yatirimcilarin Tiirkiye DiBS’lerine olan
yuksek talepleri etkili olmustur.
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Eylil ayinda cari islemler agigindaki toparlanmanin devam ettigi gortlmektedir. Yilhk cari islemler agigi 55.8
miyar dolara kadar gerilerken, yillik diistis %27.7’ye ulagmistir. 2011 yilinda %10 seviyesine kadar yikselen cari
islemler agiginin GSYH’ye orani ise 2012 yilinin Uglincl ceyregi itibariyle %7.1’e kadar gerilemistir. EylUl ayinda
cari islemler agiginin finansman yapisinda da énemli bir degisim karsimiza gikmaktadir. Yilliklandirilmis veriler
itibariyle diger yatirimlarin toplam sermaye girisi icindeki payl %28 seviyesine kadar dlserken, portfoy
yatirimlarinin payl %50'nin Uzerine g¢ikmistir. Tirkiye’nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikmasi
portfoy yatirimlarinin cari islemler agiginin finansmanindaki éneminin devam etmesine katki saglayacaktir.
Ancak TCMB’nin son dénemde yaptigi agiklamalarda da net olarak goruldigu gibi finansal istikrarin korunmasi
hedefi cercevesinde sermaye girisinin TL'nin degeri Uzerinde yaratacagl degerlenme baskisi gesitli politika
araglari ile 6nlenmeye caligilacaktir. Sonug olarak Eyliil ayinda toparlanmanin beklentilerimiz gercevesinde
gerceklesmesinin ardindan yilin son ¢eyreginde cari islemler agigindaki dislisiin bir miktar hiz kesmesi miimkin
gorunlyor. Buylmeye iliskin bir takim 6nciil gostergelerin son ¢eyrekte ekonomik aktivitede bir hareketlenme
yasanabilecegine isaret etmesi beraberinde cari islemler agigindaki toparlanmanin da durmasina neden
olabilecektir.
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TCMB son toplantisinda faiz indirim sinyali verdi.

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklentilerimize
paralel olarak faiz koridorunun lst bandi olan borg verme faiz oraninda 50 baz puan indirime giderken, bununla
birlikte son dénemde aktif bir politika araci olarak kullandigi rezerv opsiyon katsayilarini da (ROK) hem altin
hem déviz igin artirmistir. TCMB faiz koridorunun alt bandi olan bor¢ alma faiz oranini ve politika faiz oranini ise
sabit birakmistir. Ancak 6niimiizdeki dénemde gerekirse bor¢ alma faiz oraninda ve politika faiz oraninda
indirime gidebilecegini bir kez daha ifade etmistir. Bu ¢calismamizda TCMB’nin son karari detayl bir sekilde

incelendikten sonra éniimiizdeki dénem para politikasi gériiniimii ele alinacaktir.
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devam ettigini Kasim ayinda da belirtmistir.

TCMB Kasim ayi toplantisinda faiz koridorunun st
limiti olan bor¢ verme faiz oranini beklentilerimize
paralel 50 baz puan indirerek %9.5 seviyesinden %9
seviyesine ¢ekmistir. TCMB faiz koridorunun alt
limiti olan borg¢ alma faiz oranini ise %5 diizeyinde
sabit tutmus, bdylece faiz koridorunu 50 baz puan

daraltmistir. TCMB politika faiz oranini ise
degisiklige gitmeyerek  %5.75 seviyesinde
birakmistir.  TCMB, aglk  piyasa islemleri
cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo

islemleri yoluyla taninan borglanma imkani faiz
oranini ise %9’dan %8.5’e, gec¢ likidite penceresi
uygulamasi cercevesindeki bor¢ verme faiz oranini
da %12.5'ten %12’ye dlisirmugtar.

TCMB,
olumlu seyrin etkisiyle enflasyonun yilsonunda son

islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen
Enflasyon Raporu’nda tahmin edilenden daha
disuk bir diuzeyde gerceklesebilecegini belirtirken,
orta vadeli enflasyon gérinimi agisindan enerji
fiyatlarindaki artislarin ise yakindan takip edildigini
2013 il %5.3

seviyesinde olan TCMB tahmininin ulasilabilir

soylemistir. sonuna iliskin ise

oldugunun alti gizilmistir. Ancak diisik seyreden
islenmemis gida fiyatlarinda ylkselislerin daha sert
olabilecegi ihtimali 2013 yili enflasyonu Ulzerinde bir
risk olusturabilecektir. Diger yandan TCMB, kiiresel
biyime oranlarindaki  zayiflamaya ragmen
ihracatin artmaya devam ettiginin altini gizerek, cari
kademeli olarak zayiflamaya

islemler agiginin
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Son dénemde finansal istikrara iliskin vurgularini artiran TCMB faiz koridorunu daraltmaya devam ederken,

aktif bir politika araci olarak kullandigi ROK’lari da artirmistir. TCMB, Tiirk Lirasi yikimldltklerin doviz olarak

tutulabilecegi %40’k ilk dilimden sonra gelen dilimlerde 0.1 puanhk artirima gitmistir. Hali hazirda yararlanma

orani %90.5 olan bu imkanin, yapilan degisiklik sonucunda ayni oranda kullanilmaya devam edilmesi halinde

TCMB doviz rezervlerinde yaklasik 0.5 milyar dolar artis olmasi beklenmektedir. TCMB ayrica ROK'lari Tirk lirasi

yukamluliklerin altin olarak tutulabilecegi bitin dilimlerde 0.2 puan artirmistir. Altin imkanindan yararlanma

orani %90.2 olup, degisikliklerden sonra bu imkanin ayni oranda kullanilmasi durumunda TCMB altin

rezervlerinin yaklasik 1.8 milyar dolar degerinde 33.1 ton artmasi beklenmektedir.
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130 seviyesine gelmesi durumunda

140 +

130

t «Guglii Politika Tepkisi»

131.7,

131.9 131.4

120

110

100

120-125 arahiginda

90 " «Olgiilii Politika Tepkisi»

80

Gegmiste 130
seviyelerinde tepe
degerini gordi.

Oca.03
Agu.03
Mar.04
Eki.04
May.05

Kaynak: TCMB

bir mesaj vermistir.

Ara.05

Tem.06 7

Eyl.07
Nis.08

Sub.07 -

0 O O O «+ =
© S = d oo
%) —- T

)
¥ T O < = S

Grafik 6
Sepet (0.5*USD+0.5*EUR)
Faiz Koridoru Genisligi (Baz puan, Sag Eksen)
2.3 A - 800
2.2
2.1 - 700
2 1 - 600
1.9 4
1.8 + - 500
1.7 A |
1.6 400
L5 1 - 300
1.4 -
1.3 T T T T T 200
A % ) 9
® § X > & ¥
Vv Vv Vv v Vv v
NG NG NG N NG N
™ » ™ ™ & ™
N N N N N N
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TCMB Baskani Basgi, mevcut durumda 117.4
seviyesinde olan reel kur endeksinin 120-125
arasinda kalmasi durumunda kisa vadede tepki
vereceklerini kaydederken, 130 sinirini gegmesi
durumunda ise ellerindeki tim araclari kullanip
kuvvetli politika tepkisi verebileceklerini belirtti. Bu
durumda TCMB’nin, %5.75 diizeyinde olan politika
faizi ile birlikte, %5 seviyesindeki koridorun alt
bandinda ve ayrica zorunlu karsiliklarda bir
diizenlemeye gitmesi miimkiin olabilir. TCMB ayrica
bu gorisiini gerek Kasim ayir PPK toplantisindan
sonra yayimladigl toplanti 6zetinde gerekse bir
sonraki giin ekonomistler toplantisinda yineleyerek
bu konudaki tavrini ortaya koymus ve piyasaya net

TCMB Kasim ayi toplantisinda faiz koridorunu
beklentilerimize paralel olarak 50 baz puan
daraltirken son dénemde aktif bir politika araci
olarak kullandigi ROK’lari ise artirmaya devam
etmistir. TCMB bdylece faiz koridorunun genisligini
400 baz puan ile 2011 yihnin Eyldl ayindaki
seviyesine dek c¢ekmistir. Yilin son ayinda ise
TCMB'nin gerek borg verme gerekse borg alma faiz
oraninda 50°ser baz puan indirime giderek faiz
koridorunu 400 baz puan olarak korumasini
bekliyoruz. Gegmis dénemler incelendiginde, faiz
koridorunun 2009-2010 déneminde 250 baz puana
kadar geriledigi gorilmesine karsin bu dénemde
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sepetin (0.55+0.5€) ortalama 1.82 seviyelerinde oldugu ve halihazirda sepet bazinda kurun bu seviyelerin
Uzerinde seyrettigi degerlendirildiginde TCMB’nin faiz koridorunu daraltmaya devam etmeyecegini
diisiniyoruz. Ancak 6zellikle enflasyonun TCMB’nin yil sonu beklentisinin orta noktasi olan %7.4’tn altinda
gerceklesecegine yonelik gliveni artarsa faiz koridorunun Gst bandi olan borg verme faiz oraninda 100 baz puan,
alt bandi olan borg¢ alma faiz oraninda 50 baz puan indirime giderek koridoru daraltmaya devam etmesi
mumkin olabilir. Son dénemde mali ugurum riskinin ve Euro Bdlgesi'ne iliskin belirsizlik ortaminin devam
etmesinin risk alma istahinda vyarattigi gerileme ile sepetin yeniden 2.02-2.05 seviyelerine ylkseldigi
gorulmektedir. Gerek Moody’s’in Turkiye i¢in mevcut notunu ve gorlinimiini koruduguna isaret eden
aciklamalari gerekse Fitch’in kararinin piyasalarda satin alinmasi halihazirda sepetin 2 seviyesinin altina
gerilemesi ihtimalinin zayifladigina isaret etmektedir. Bu nedenle TCMB’nin Aralik ayi toplantisinda politika faiz
oraninda bir degisiklige gitmeyecegini diisiiniiyoruz. Ancak 2013 yilinin ilk ceyreginde ABD'nin iginde bulundugu
mali ugurum tartismalarinin olumlu sekilde sonuglandirilmasi ve Moody’s’in olasi bir not artirrm sinyali fon
akimlarinin artmasina neden olarak kurlar Gzerinde bir baski olusturabileceginden TCMB’nin s6z konusu
doénemde politika faiz oraninda 50 baz puanlhk bir indirime gitmesi mimkin olabilir. TCMB’nin halihazirda
%5.66 seviyelerinde bulunan agirlik ortalama fonlama maliyetini indirmeye devam ederek %5.50 seviyelerine
¢ekmesi politika faiz oraninda 25 baz puanlik bir indirimin sinyali olarak algilanabilir.
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	Eylül ayında dış ticaret açığı 6.8 milyar dolar oldu.Eylül ayında dış ticaret açığı 6.8 milyar dolar olmuş, ve bir önceki yılın aynı ayına göre %34.7 oranındaazalmıştır. 12 aylık kümülatif toplamda dış ticaret açığındaki toparlanma Eylül ayında da devam etmiş, dışticaret açığının yıllık artış hızı -%17.1’e gerilemiştir. Eylül ayında da ihracatımızda altın ihracatı belirleyiciolurken, ithalattaki yavaşlama devam etmiştir. Bu raporumuzda, Eylül ayı dış ticaret rakamları ayrıntılı birşekilde incelenecektir.

