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Piyasalarin odaginda merkez bankalarinin izleyecedi para
politikasina dair gelismeler yer almayr sirdlriyor.
Yurticinde de gectigimiz hafta Kasim ayi TCMB Para
Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi yapildi. Toplantida, kisa
vadeli piyasa faizlerindeki oynakligi engellemek ve likiditeyi
kontrol altinda tutmak amaciyla bir ay vadeli repo
ihalelerine son verme karari alindi. Yapilan aciklamada, son
dénemde doviz kurlarinda godzlenen yiksek oynakhigin
enflasyonun seyrini yukar yonli etkilemeye bir stire daha
devam edeceginin tahmin edildigi, bu durumun fiyatlama
davranislan Gzerindeki etkilerinin sinirlandinimasi icin
temkinli durusun gliclendirilmesine karar verildigi belirtildi.
Karar ile gecelik faiz oranlarinin, faiz koridorunun tst bandi
olan %7,75'e yakin seviyelerde olusmasi saglanacak. Ote
yandan piyasa beklentileri paralelinde bir hafta vadeli repo
ihale  faiz orami %4,5te, gecelik bor¢c alma faizi
%3,5'te,bor¢c verme faizi de %7,75 seviyesinde birakildi.

TCMB'nin  ekonomistler ile gerceklestirdigi toplantida
piyasalarin TCMB'nin adirlikli ortalama fonlama maliyeti ile
gecelik bor¢ verme faizini yakindan takip etmesinin artik
daha uygun olacag: belirtildi. PPK kararlarn sonrasinda
yayimlanan basin duyurusunda haftalik repo ihale faizi 20
Mayis 2010'dan bu yana ilk defa politika faizi olarak
tanimlanmamisti.  Toplantida, TCMB'nin aylik repo
ihalelerine son vermesiyle gecelik faizlerin %7,75
seviyesinde olusacadi ve bu cercevede, TCMB'nin Mayis
ayindan itibaren para piyasalarinda yaklasik 350 baz puanlik
sikilastirma gerceklestirmis olacagl ifade edildi. Ayrica,
déviz kurundaki yiiksek seyrin etkisiyle enflasyonun bir
siire daha hedefin lizerinde gerceklesecedi belirtildi.

TCMB tarafindan aciklanan verilere gore, 2012 yili sonunda
100,6 milyar USD seviyesinde bulunan kisa vadeli dis borg
stoku Eylil 2013 itibariyla 125,3 milyar USD'ye yiikseldi.
Ayni donemde bankalarin kisa vadeli dis bor¢ stokunun
yaklasik 20 milyar USD artarak 88 milyar USD'ye ulastigi
izlendi.

KAPANIS VERILERI (22 Kasim)

Uluslararasi  kredi derecelendirme kurulusu S&P,
Trkiye'nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu
BB+, kredi notu gériiniimiind de duragan olarak teyit etti.
Oniimiizdeki yil icinde Tiirkiye'nin kredi notunda herhangi
bir degisiklik yapiimasi olasiliginin diistik oldugunu ifade
eden S&P, hizli kredi artisinin ve yiiksek borclanma
maliyetlerinin kredi notu Uzerinde risk olusturabilecek
faktorler oldugunu belirtti. S&P ayrica, kiiresel sermaye
akimlarinin azalmasi halinde bu durumdan en fazla
etkilenecek olan ekonomiler arasinda Tirkiye'nin yer
alacagina dikkat cekti.

OECD gectidimiz hafta kiiresel bliylime tahminini 2014 yili
icin %4'ten %3,6'ya dislrdiguni acikladi. Gelismekte olan
ulkeler kaynakl risklerin artis ediliminde olduguna dikkat
ceken OECD, kiresel ekonomik toparlanmanin disik
ivmeyle de olsa stirdiglini belirtti. Tlrkiye icin ise, OECD
2013 biylme tahminini %3,6'ya cikarirken, 2014 tahminini
%3,8'e disiirdu.

Gectidimiz haftanin temel giindem maddesi Fed'in 29-30
Ekim'de gerceklestirdigi Acik Piyasa Komitesi (FOMC)
toplantisinin tutanaklarinin aciklanmasi oldu. Tutanaklarda,
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin istikrara kavustuguna
isaret eden veri aciklamalarina bagh olarak varlik alim
programinin  daraltiimasi  konusunda kurul dyelerinin
hemfikir oldugu, ancak daraltmanin ne zaman ve nasil
yapilacadi konusunda tartismalarin strdiigi gozleniyor.
Uyelerin, séz konusu programda gerceklestirilecek bir
daraltmanin ardindan faiz oranlarinin ekonomik aktiviteyi
olumsuz yonde etkileyecek bir diizeye ylikselmesinin
ontine gecebilmek icin neler yapilacagini tartistigi da
goriiliyor. Ote yandan, Fed yetkilileri tarafindan farkli
yonde yapilan dederlendirmeler giindeme geliyor.
Gectigimiz hafta St. Louis Fed Baskani Bullard
konusmasinda gticlii istihdam verileriyle birlikte varlik alim
programinin énimiizdeki ay daraltilabilecedini belirtirken,
New York Fed Baskani Dudley istihdamdaki toparlanmanin
kalici olabilmesi icin daha hizli bir ekonomik biiyiimenin
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gerektigini savundu. Bu cercevede, tutanaklarin ardindan
piyasalarda Fed'in varlik alim programini yakin bir zamanda
daraltacagina iliskin gortsler agirlik kazand.

Diger taraftan ABD'de aciklanan makroekonomik veriler
ekonomik aktiviteye iliskin farkl sinyaller verdi. Ekim ayinda
TUFE beklentilerin aksine aylik bazda gerilerken, ikinci el
konut satislan ylikselen faizlerin etkisiyle Ekim ayinda
beklentilerin biraz altinda gerceklesti. Ayni ddnemde
perakende satislar ise, %0,4 oraninda artis kaydederek
ongortleri asti. Kasim ayinin ikinci haftasina iliskin issizlik
maas! basvurulari beklentilerin altinda aciklandi. Ote
yandan, Philadelphia Fed imalat endeksi de Kasim ayinda
tahminlerin oldukca altinda kaldi ve 6,5 ile son alti ayin en
diisiik seviyesine geriledi. Uretici fiyatlari endeksi ise aylhk
bazda beklentilere paralel %0,2 oraninda geriledi.

Japonya Merkez Bankasi, beklendidi lizere para politikasi
toplantisinda varlik alim programinda ve faiz oranlarinda
herhangi bir dedisiklik yapmadi. Ancak, llkede %Z2'lik
enflasyon hedefine ulasiimasi icin belirlenen sirenin
uzatilabilecedine yonelik beklentiler piyasalari olumlu
yonde etkilemeyi stirdiirdd.

Almanya'da yatirmcilarin  ekonomik gortintime iliskin
degerlendirmelerini yansitan Zew endeksi Kasim'da 54,6
seviyesine ylikselerek beklentilerin lizerinde ve son 4 yilin
zirvesinde gerceklesti. Is diinyasi egilim anketi (Ifo) de ayni
donemde 109,3 ile beklentilerin lzerinde aciklandi ve

iktisadi faaliyetin toparlanma egiliminde olduguna isaret
etti. Ote yandan, Euro Alanrna iliskin Kasim ayi bilesik PMI
verisi 51,5 ile son (i¢ ayin en disuk diizeyinde gerceklesti.
Bu gelismede hizmetler sektoriindeki gerileme etkili oldu.
Bu endekslerde de Almanya'ya dair verilerin olumlu bir
gériim sundugu izlendi.

Haftalik Veri Giindemi

25 Kasim TUIK Sektorel Giiven Endeksleri
TCMB imalat SanayiKapasite Kullanim Orani

TCMB iktisadi Ynelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi

26 Kasim ABD The Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi

ABD YeniKonut insaatlari

27 Kasim ABD Chicago PMI Endeksi

ABD Reuters/University of Michigan Tiketici Gliven Endeksi

ABD Dayanikli Tiketim Mali Siparisleri

28 Kasim TUIK Tiiketici Egilim Anketi ve Tiiketici Giiven Endeksi

Euro Alani EC Ekonomik Gliven Endeksi
Almanya Tiiketici Fiyat Enflasyonu (Oncii)

29Kasim TUIK Dis Ticaret istatistikleri
Euro Alaniissizlik Verisi
Almanya Perakende Satislar Verisi

Donemi PiyasaBeklentisi
Kasim
Kasim 75,6 (%)
Kasim 111,3(%)
Kasim 72,9
Ekim 905 binadet
Kasim 60,5
Kasim 73,3
Ekim ayhk-%2,0
Kasim
Kasim 98,1
Kasim yilhk%1,2
Ekim
Ekim %12,2
Ekim ayhk%0.5

(*) Gerceklesme Verileridir.
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Hisse Senedi Piyasalari

BIST ENDEKSLERI

15.Kas 22.Kas Dedisim (%)
BIST-100 74.273 75.638 1,84
BIST-30 90.718  92.439 1,90
BIST- Sinai 66.722  67.974 1,88
BIST- Hizmetler 54.559 55.689 2,07
BIST- Mali 101.003  102.722 1,70

Gectigimiz hafta hisse senedi piyasasinda yurtdisina bagl
olarak dalgal bir seyir izlendi. Kiiresel piyasalarda olusan
ve net bir yon tayin etmeyi zorlastiran belirsizligin Borsa
istanbul'u da etkiledigi gézlenirken, giin icerisinde gelen
haberlere gore alis veya satislarin yapildigr gordldd.
Bernanke gibi genislemeci politikalari savunan Janet
Yellen'in yeni Fed baskani olacaginin bliytik oranda netlik
kazanmasi alimlan desteklerken, Fed’in tahvil alim
programinda azaltima gidecedi tarihe dontik belirsizlikler
ile OECD'nin 2013 ve 2014'¢e iliskin dederlendirmelerinde
yaptidi dedisiklikler gelismekte olan (lke piyasalarini
baskilayan etmenler oldu. OECD'nin son aciklamalar,
ozellikle 2014 icin gelismekte olan llkelere doniik risklere
dikkat cekiyor. Ayrica, gecen hafta Tirkiye'nin kredi
notunu BB+, gortinimiind ise duradan olarak teyit eden
S&P, kredi artis hizina ve borclanma maliyetlerinin
yiksekligine dikkat cekerek kiiresel sermaye akimlarinda
yasanacak bir azalisin en fazla etkileyecedi ilkelerden
birinin Tlrkiye olacagini vurguladi.

Yon bulmakta gdzle gorilir bir sikinti yasayan BIST-100
endeksi, alimlarin adir basmasina bagl olarak haftay
%1,84 yiikselisle 75.638 seviyesinden kapatt!.
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Gecen hafta gelismekte olan dlke varliklarinin yon
bulmakta zorlandidi gozlendi. TCMB'nin gerceklestirdigi
toplanti ertesinde yapilan aciklamalarin ve TL likiditeye
iliskin sikilastirici uygulamalarin etkisiyle faizlerin tim
vadelerde yiikseldigi gézleniyor. TCMB PPK'nin hafta
icinde yaptigi toplantida ve ertesi gin banka
ekonomistleriyle gerceklestirilen toplantida, enflasyonun,
dadviz kurlarindaki yiiksek oynaklik nedeniyle yukar yonli
etkilenmeye devam edecegi dederlendirildi. Aylik repo
ihalelerine son veren TCMB'nin, gecelik bor¢c verme
kanaliyla fonlama maliyetini yukariya cekecegi ve bunun
enflasyon (zerinde doviz kurlarinin yarattigi etkiyi
dengeleyici bir rol oynayacadi ifade edildi. TCMB'nin
enflasyona bu denli vurgu yapmasi ve TL likiditede
sikilastirma tedbirlerine gitmesi sonucu 2 yillik gésterge
tahvilin faizi 30 baz puan birden yiikseldi ve Cuma gliniint
%9,01'den kapatti.
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Gosterge Tahvil Faizi Beklenen Reel Faiz *

Kaynak: Borsa istanbul, iktisadi Arastirmalar Blimii * Gosterge tahvilin beklenen enflasyona gére hesaplanan reel faizidir.
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Doviz Piyasalari

DOViZ KURLARI

15.Kas 22.Kas Degisim (%)
Dolar 2,0284 2,0048 -1,16
Euro 2,7368 2,7167 -0,73
Sepet (Y) 2,3826 2,3608 -0,92
EUR/USD Paritesi 1,3495 1,3558 0,47
USD/JPY Paritesi 100,18 101,27 1,09

() 0,5USD + 0,5 EUR

Gecen hafta gozler Fed'den gelecek aciklamalara
odaklandi. Hafta ortasina dek yapilan konusmalardan,
varlik ahmlarina bir sire daha ayni sekilde devam
edilecedi sinyalleri alindi. Bdylece USD, uluslararasi
piyasalarda diger dnemli para birimleri karsisinda geriledi.
Carsamba giini aciklanan Fed Acik Piyasa Komitesi
(FOMC) toplanti tutanaklarinda ise verilen mesaj, varlik
alm  hizinin gelecek  aylarda  yavaslatilmaya
baslanabilecedi yonilindeydi. Buna paralel olarak, USD
gelismekte olan (ke para birimleri karsisinda yeniden
yikseldi. Haftanin son gliniinde ise tepki alimlarn ile
gelismekte olan llke para piyasalari yatay ya da hafif
artida seyretti. TCMB'nin sikilastinct para politikasi
uygulamalarn da TL'deki yukari yonli hareketi destekledi.
Haftalik bazda USD/TL kuru %1,2 azalarak 2,0048'ye,
EUR/TL kuru da %0,7 diserek 2,7167 seviyesine geriledi.

EUR/USD paritesi, Fed'den yapilan aciklamalarin yani sira
olumlu Euro Alani verilerinin de destediyle bir dnceki
haftaya gore %0,5 artisla 1,3558'e yiikseldi. USD/JPY
paritesi ise haftayr %1,1 artisla 101,27 seviyesinden
kapatti.
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Kaynak: Reuters, JP Morgan

Eurotahvil Piyasalari
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Gecen hafta basinda Fed lyelerinin yaptiklari konusmalar,
piyasalarda genel olarak gelecek seneye kadar tahvil alim
hizinin yavaslatilmayacadi seklinde yorumlandi. Buna
paralel olarak, kiresel yatinmcilarin gelismekte olan llke
varliklarina dontik alimlari artti. Almanya'daki ZEW endeksi
ile ABD'de aciklanan perakende satislar verileri de,
beklentileri asarak piyasalardaki olumlu havayi destekledi.
Ote yandan hafta ortasinda aciklanan FOMC toplanti
tutanaklarinda, tahvil alimlarinda azaltima ©ntimizdeki
aylarda baslanabilecedi yonlinde sinyal verilmesi,
gelismekte olan dlke varliklarina satis getirdi. Dalgal bir
seyrin ardindan, Cuma giint gelen tepki alimlari ile piyasa
bir miktar toparlandi.

Bu gelismeler paralelinde, gelismekte olan (lke
eurotahvillerinin risk primi bir dnceki haftaya gore 2 baz
puan azalarak 347'ye, Turkiye eurotahvillerinin risk primi
ise 1 baz puan diiserek 276 seviyesine indi.
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Emtia Piyasalari
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Fed'in tahvil alim programinda azaltima gidecedi tarihe
donik belirsizlikler gectigimiz hafta da altin fiyatlarinin
yonlinde belirleyici olmaya devam etti. Haftaya yatay
baslayan altin fiyatlari, Carsamba glinii aciklanan toplanti
tutanaklarinin Fed'in tahvil alimlarini 6nidimdzdeki aylarda
sonlandirabilecegine isaret etmesiyle sert bicimde
geriledi. izleyen giinlerde yon belirlemekte zorlanan
fiyatlarin son {c¢ giin yatay seyrettidi ve haftay ilk iki
guinlik hareketin getirdigi seviyeden kapattidi gorildd.
Buna gore haftalik bazda %3,6 gerileyen altin fiyatlan,
Cuma glininii USD/ons 1.243 diizeyinden kapatti.

Kaynak: Reuters
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ABD'de bir stiredir giindemde olan parasal sikilastirmanin
zamanina iliskin celiskili gorislerin yarattigr kaygilar,
hafta basinda petrol fiyatlarinin gerilemesine neden oldu.
Sali giind Bernanke'nin, gevsek politika uygulamalarina
ihtiyac duyuldugu stirece devam edilebilecedini belirtmesi
petrol alimlarina destek verdi. FOMC tutanaklarinda tahvil
alim hizinin yakin gelecekte azaltiimaya baslanacadi
yonilinde isareti verilmesi hafta ortasindan sonra piyasada
petrol talebinin gelecedine iliskin bir miktar kaygi yaratti.
Ancak, ABD ve Euro Alani'nda aciklanan bazi olumlu
veriler, beklentilerin pozitif seyretmesini sadladi. iran'in
nikleer faaliyetlerini 'yaptinmlarin  yumusatiimasr’
karsihginda sinirlamasini 6ngoren anlasma ise petrol
fiyatlarini baskiladi. Bdylece, petrol fiyatlar haftalik bazda
%3,1 artarak Cuma giinl kapanista 111,99 USD/varil
seviyesine cikti.



Haftalik Ekonomi ve Finans Biilteni TURKiYE$BANKAs-

Bu rapor Bankamiz uzmanlarn tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi
konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen goris ve
degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan
uzmanlarnin kisisel goriis ve dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve
degerlendirmelerin dogru, dedismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor
ve icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir
sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir
amacla, kismen veya tamamen codaltilamaz, dagritilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.



