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Tirkiye 2015'e olumlu bir baglangi¢ yapiyor...

Petrol fiyatlarinda g6zlenen sert disis, ABD Merkez Bankasi'nin normallesme
adimlarinin daha ge¢ baslayabilecegi ve daha yavas seyredebilecedi dederlen-
dirmeleri yaninda, Avrupa Merkez Bankasi'nin farkli bir yol izleyerek Haziran
sonrasinda politika uygulamalarini daha da gevsetmesi yurtigi piyasalarda
Ekim'den bu yana olumlu bir seyrin hakim olmasini da beraberinde getirdi.
Tahvil piyasasinda faizler 6nemli 6lglide gerilerken, Nisan ve Ekim arasinda
genelde yatay seyreden reel efektif déviz kuru Kasim'da hizla yikselerek uzun
vadeli ortalamasina yaklasti. 2015'e girerken genelde bu olumlu hava korunur-
ken, son olarak Avrupa Merkez Bankasi'nin petrol fiyatindaki gelismelerin orta
vadede enflasyon trendlerine iliskin daha genis etkisinin degerlendirilecegine,
gerekmesi durumunda uzun vadeli enflasyon risklerine karsi ek alisiimadik
araglari kullanmanin glindeme gelebilecegine vurgu yapmasi dikkat ¢ekti. Ban-
kanin, halen uygulanan parasal tedbirlerin bayukligunun, hizinin ve kompozis-
yonunun gelecek yil degistirebilecegini hatirlatmasi Euro Bdlgesi tlke tahvilleri-
nin alimini da iceren yeni bir parasal gevseme surecinin artik bir zaman sorunu
oldugunu ortaya koyuyor. Dolayisiyla, Avrupa Merkez Bankasi basta olmak
Uzere gelismis Ulke merkez bankalarinin adimlari da halen devam eden olumlu
havayl desteklemeye devam edecek gibi gézikuyor. Bu sartlar altinda, Ka-
sim’da yeniden %9’un Uzerine ¢ikan yillik enflasyonda, kurda istikrarli bir seyir
g6zlendigi takdirde, 2015’in 6zellikle ilk yarisinda gerek baz etkisi gerekse
enerji fiyatlarindaki gerileme ve gida fiyatlarinda 6ngoriilen normallesmenin
katkisiyla dikkate deger bir dusus kaydedilecegi anlasiliyor. Beklentilerden iyi
Kasim rakaminin ardindan 2014 sonu enflasyonunun %9'un altinda kalabilece-
gini dusunlyoruz. 2015 tahminimizi ise %6.9'dan %6.4'e ¢ekiyoruz. Petrol fi-
yatlarinda Kasim'da glglenen disusun de etkisiyle ING 6ngorisini 2015 igin
ortalama bazda 98.5 dolardan 90 dolara dustrdi. Dolayisiyla bu durum, cari
dengede 2013 sonunda baglayan iyilesme egiliminin 2015 igerisinde de sire-
cegini ortaya koyuyor. Bu cercevede, cari agigin GSYH'ye oranina dair tahmi-
nimizi %5.8'den %5.1'e indiriyoruz. Yine de, ING'nin petrol fiyatlarinin 2014'G
80 dolar seviyesinde kapattiktan sonra 6zellikle 2015'in ikinci yarisinda yukse-
lerek 100 dolara yaklagsacagi beklentisi digtunulduginde, dis ticaret hadlerinde
enerji fiyath kaynakli iyilesmenin kalici olmayacagi sonucuna varilabilir. Gele-
cek yilla ilgili olarak ekonomik performansi etkileyebilecek bir diger gelismede
Haziran'daki genel segimler dncesi politik risk algisinin nasil seyredecegi ile
ilgili olacak gibi goézikiyor. Son ginlerde %10'luk segim barajinin Anayasa
Mahkemesi tarafindan incelenerek anayasaya uygun bulunmadigi takdirde
kaldirabileceg@ine dair degerlendirmeler ve bdyle bir kararin 2015 segimlerinde
uygulanmasi durumunda partilerin oy oranlari ve Meclis'teki milletvekili dagili-
mina olasi etkileri gibi noktalar dne ¢ikiyor. Her ner kadar, bdyle bir kararin
ardindan Parlamento'nun segim barajina yonelik yasal dizenlemesinin ancak
bir sonraki se¢gimde uygulanabilecedi dolayisiyla Haziran segimlerine ayni ba-
raj diuzeyinde gidilebilecegine dair yorumlar bulunsa da, son gelismeler politik
belirsizligin énumuzdeki dénemde etkili olabilecegini dusindirtyor. Ayrica,
ABD Merkez Bankasi'nin 2015'in ge¢ bir ddneminde politika faizini ylkseltecek
olmasi, bu degisime duyarli olan Turkiye agisindan yakindan izlenmesi gere-
ken bir diger risk faktori olarak 6nemini koruyor. Tim bunlara ek olarak, Turki-
ye'nin yakin gevresinde etkili olan jeopolitik riskler ve 6zellikle Haziran 2014
sonrasinda Irak'la olan ticarette gozlendigi Gzere ihracat performansina yansi-
malari yakindan takip edilmesi gereken bir diger faktor olarak dikkat gekiyor.
Dolayisiyla, MB'nin erken bir indirimin kredibilite kaybina neden olabilecegini
ve kuresel piyasalardaki dalgalanmalara duyarlihdin TL'nin performansini da
olumsuz etkileyebilecegini dikkate alarak bir faiz indirimi yapmayacagini disu-
ndyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist

1



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Aralik 2014 No:147

Aralik ve Ocak ayinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

Ekonomik performansi zayif
seyreden lilkelerde alinan pa-
ra politikasi 6nlemleri dikkat
cekiyor...

Cin Merkez Bankasi, yavasla-
yan ekonomiyi canlandirmak
amaciyla faiz oranlarini diig(ir-
di...

AMB yakin bir zamanda yeni
parasal gevseme adimlarinin
gelebileceginin isaretlerini ver-
di...

10 Aralik: 3. Ceyrek GSYH Buylimesi

10 Aralik: MB 2015 Para ve Kur Politikasi

11 Aralik: EKim édemeler dengesi

15 Aralik: EylUl hane halki isgilcu istatistikleri

15 Aralik: Kasim Merkezi Yonetim bltgce gergeklesmeleri

24 Aralik: Aralik PPK toplantisi

26 Aralik: Aralik reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
30 Aralik: Aralik tiketici gliven endeksi

31 Aralik: Kasim dis ticaret dengesi

5 Ocak: Aralik TUFE, Yi-UFE

Piyasalar
Kiresel Gelismeler

Klresel buylmede asagi yonll glncellemelerin 6ne ¢iktigi son dénemde gelis-
mig Ulke ekonomileri iginde ABD guglenen performansiyla digerlerinden ayrigir-
ken, ekonomik performansi zayif seyreden ulkelerde alinan politika énlemleri
dikkat cekiyor. Bu gercevede, Nisan'da satis vergisinde yapilan artis sonrasin-
da ekonomik buyime ve enflasyonun beklendigi 6lglide hiz kazanamamasinin
ardindan Japonya Merkez Bankasi (BOJ) para politikasini beklenmedik bir
bicimde daha da gevseterek daha fazla tahvil ve diger varliklardan alacagini
aciklamigti. BOJ'un son adimlarini, Hilkimet'in ekonominin desteklenmesi igin
harcamalarin artirilmasina hazir olundugu yoninde verdigi isaretler izlemisti.

Benzer sekilde Cin ekonomisi de yavaslama isaretleri veren blylime hiziyla
kiresel ekonominin gorinuamiune iliskin endiseleri besliyor. Bu sartlari dikkate
alan Cin Merkez Bankasi, borglanma maliyetlerini agsagi cekmek ve yavaslayan
ekonomiyi canlandirmak amaciyla faiz oranlarini iki yildan uzun bir strenin
ardindan ilk defa dusirdu. Bir yilhk gosterge bor¢ verme faizini 40 baz puan
asagl cekerek %5.6'ya getiren Merkez Bankasi, bir yillik gésterge mevduat
faizini ise 25 baz puan azaltti. Faiz oranlari alanindaki reformlarda ilerleme
kaydedildigini belirten banka, mevduat faizlerinin belirlenmesinde bankalara
daha fazla serbestlik tanindiini da agikladi. Ek olarak, piyasada yakindan izle-
nen kisa vadeli faiz orani sirketler Gzerindeki fonlama baskisinin azaltiimasi
cabalari kapsaminda bu yil dérdiincii defa diisiriildi. izlenen para politikalari-
nin daha da gevsetilecedi ydonundeki beklentiler Cin'de ve kuresel ¢apta borsa-
lara destek saglarken, yurtici tahvil getirileri ve Cin para birimi yuan Gzerinde
ise baski olusturdu.

Ote yandan, zayif bir performans sergileyen Euro Bolgesi ekonomisini destek-
lemek amaciyla kararlar alan Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Aralik faiz toplan-
tisinda herhangi bir adim atmasa da, yakin bir zamanda yeni parasal gevseme
adimlarinin gelebileceginin isaretlerini verdi. Euro Bdlgesi ekonomisinine dair
enflasyon ve buyume i¢in tahminlerini 6nemli dlgtide disuren banka bu yil %
0.8, 2015'te %1 ve 2016'da %1.5 buyime bekliyor. Banka, ayrica, tiketici fiyat-
larinin 2014'te %0.5, 2015'te %0.7 ve 2016'da %1.3 artis gdstermesini dngoru-
yor. Buyumedeki kirilgan seyrin korundugu ve enflasyonda asagd yonlu baski-
larin 6ne ¢iktig1 bir ortamda deflasyon endigeleri politika uygulamalari agisin-
dan belirleyici olurken, AMB mevcut parasal tesvigin etkilerini ve ilave tesvige
ihtiya¢c duyulup duyulmadigini 2015 yilinin basinda degderlendirecegini sdyledi.
Bu baglamda, son petrol fiyati gelismelerinin orta vadede enflasyon trendlerine
iligkin daha genis etkisinin degerlendirilecegine, gerekmesi durumunda uzun
sureli enflasyon risklerine kargi ek alisiimadik araglar kullanmanin gindeme
gelebilecegine vurgu yapilmasi ve bu durumun tedbirlerin blyukligandn, hizi-
nin ve kompozisyonunun gelecek yil degistirebilecedi anlamina geldiginin ha-
tirlatiimasi Euro Bolgesi Ulke tahvillerinin alimini da igeren yeni bir parasal gev-
seme surecinin artik bir zaman sorunu oldugunu disinduruyor.

Nitekim kuresel talepteki genel ivme kaybi petrol fiyatlarini da asagr cekmeye
devam ediyor. Arz tarafinda son olarak, Petrol lhra¢g Eden Ulkeler (OPEC)'in,
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geriledi...

Euro/Dolar paritesinde
1.20'lerin altindaki seviyelerin
goriilme ihtimali gli¢leniyor...

TL petrol fiyatlarindaki sert
disglsin de katkisiyla diger
gelismekte olan (ilke para bi-
rimlerinden genelde pozitif
ayristi...

Piyasa Ozeti
10-11-14 05-12-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGiSiM DEGiSiM
BIST -100 77,743 85,240 9.64% 25.72%
DOW JONES 17,614 17,959 1.96% 8.34%
NIKKEI 225 16,781 17,920 6.79% 10.00%
DAX 9,352 10,087 7.86% 5.60%
FTSE 100 6,611 6,743 1.99% -0.09%
BOVESPA 52,725 51,993 -1.39% 0.94%
A.B.D. 10 Yk Tahvil Faizi (%) 2.36 2.31 -5.20 -69.90
BRENT PETROL 83.15 68.25 -17.92% -38.24%
USD/TRY 2.2582 2.2598 0.07% 5.35%
EUR/USD 1.2420 1.2285 -1.09% -10.62%
50:50 USD:EUR SEPET 2.5314 2.5180 -0.53% -1.13%
ALTIN 1,150.13 1,191.64 3.61% -1.10%
MSCI Diinya 1,714.60 1,738.52 1.40% 4.66%
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler 997.66 985.68 -1.20% -1.70%
MSCI Tiirkiye 1,104,687.0  1,216,419.0 10.11% 26.41%

Suudi Arabistan'in basini gektigi Korfez bolgesi petrol ureticilerinin istedigi dog-
rultuda, Uretimde degisiklige gitmeme karari da asagi yonllu baskiyl daha da
glclendirdi. Agiklamalarin ardindan Brent petrolln varil fiyati Eylil 2010'dan bu
yana en dislk seviyeye geriledi. OPEC Uyesi Ulkeler, diinya petrol Uretiminin
Ugcte birini gergeklestiriyor.

ABD'de ise gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) bu yilin Ggiinci geyreginde kay-
dettigi buyime, daha 6nce agiklanan %3.5 seviyesinden %3.9'a revize edildi
ve beklentilerin Uzerinde agiklandi. Ayni dénemde ¢ekirdek kisisel tiiketim har-
camalarindaki (PCE) artis %1.4 ile beklentiler seviyesinde agiklandi. Dolayisiy-
la, zamanlama hentz net olmamakla birlikte Fed'in 2015 icerisinde baslamasi
ongorulen faiz artis surecinin beklendigi gibi gergeklesecegdi degerlendirmeleri
dnemini koruyor.

Doviz piyasasi

Son dénemdeki veri akisi ve kiiresel merkez bankalarinin para politikasi karar-
lari ABD Dolari'nda bir siireden beri devam eden degerlenme egiliminin sirme-
sini destekliyor. Bu gergevede, iki gelismis ekonomideki bliylime performansi-
nin ve paralel olarak ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin politika uygulamala-
rinin énemli dlglide farkhilagsmasi Mayis 2014 sonrasinda Dolari hizla guglendi-
rirken, Euro/Dolar paritesini Kasim basina dogru 1.24 seviyelerine kadar asagi
cekti. Kasim ayl boyunca genelde 1.23-1.25 bandinda hareket eden parite Ara-
lik basinda yapilan AMB faiz toplantisinda 2015 basinda yeni parasal gevseme
adimlarinin gelecedi degerlendirmeleriyle 1.23 seviyesini asagl yénde gecti.
Dolayisiyla, Euro Bdlgesi'nde AMB’nin 2015 baslarinda ABD’dekine benzer
kamu menkul kiymet alimlarini da igeren bir niceliksel gevsemeye gidecegi
degerlendirmeleri neredeyse kesinlik boyutuna ulasirken, Dolar'da 6zellikle
Euro’'ya karsi gucli seyrin devam edecegi hatta Euro/Dolar paritesinde
1.20'lerin altinda, daha disuk seviyelerin gorulebilecegi anlasiliyor.

Yurtigi doviz piyasasinda ise, Ekim basinda 2.30 seviyelerinde olan Dolar/TL
sonraki gunlerde genelde emtia fiyatlarinda, 6zelde ise petrol fiyatlarinda asagi
yonli gugli hareket sonucu, Haziran'da 115 dolar civarinda varil fiyatinin son
doénemde 70 dolar seviyelerine gelmesinin de katkisiyla, diger gelismekte olan
Ulke para birimlerinden genelde pozitif ayristi. Ancak, ABD verilerinin genel
olarak gugli egilimini strdirdigl bu donemde ABD Merkez Bankasi'nin siki-
lastirici para politikalarina dair beklentilere ve zamanlamasiyla ilgili degerlen-
dirmelere yonelik duyarlihdini koruyan ve gelismekte olan ulkelere ydnelik risk
istahindan da etkilenen Dolar/TL Ekim sonundan bu yana 2.20-2.27 bandinda
dalgalandi. Kasim sonunda 2.21 seviyelerinden bulunan TL son agiklanan gig-
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USD Degisimi, 10 Kasim - 5 Aralik Kur Gelismeleri
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2014’te MB’nin déviz satigi
12.4 milyar dolara ulasgti...

MB zorunlu karsilik oranlarin-

da ve rezerv opsiyon Katsayi-

larinda ayarlamalar yapilabile-
cedi sinyalini verdi ...

Yerlegiklerin DTH’lar1 Kasim
sonunda 144.2 milyar dolar
diizeyinde bulunuyor...

MB politika faizini degistirme-
yerek siki durusunu korudu...
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U ABD istihdam verisinin etkisiyle yeniden hizla ylkselerek 2.27'yi asti.

Eylll'de déviz piyasasindaki sert dalgalanmalari gézleyen ve ihale yoluyla glin-
IUk déviz satisini 10 milyon dolardan 40 milyon dolara ¢eken MB son dénemde
doviz piyasasinda goreli sakin hareketin etkisiyle glinliik miktari Kasim sonun-
da azaltarak 20 milyon dolara indirdi. Ancak, TL'de yeniden hizlanan yukari
egilimin ardindan 8 Aralik itibariyle miktari yeniden 40 milyar dolara ¢ikardi.
Dolayisiyla aylik ddviz satis miktari Kasim’da 820 milyon dolar olarak gercek-
lesti. Sonug olarak, MB 2014'te direk midahalelerle birlikte toplamda 12.4 mil-
yar dolar satis (sadece ihalelerle 9.2 milyar dolar) yapildi. Ote yandan, MB db-
viz rezervleri Mayis ayindan itibaren ihracat reeskont kredileri kanaliyla net
rezerv biriktirmeye baslaniimasiyla 28 Kasim itibariyle 113 milyar dolar seviye-
lerine dondl. Haziran sonundan beri déviz rezervleri genelde 111-113 milyar
dolar araliginda dalgalanirken, net ddviz pozisyonu Aralik basinda tahmini 41.0
milyar dolara yakin bir seviyede gerceklesti.

Son olarak MB, Turk bankalarinin TL munzam karsilik tutma maliyetinin politi-
ka faizine olan duyarlihigini azaltarak 6zellikle ddviz likiditesinin sikisik oldugu
dénemlerde yeterince etkili galismayan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin oto-
matik dengeleyici 6zelligini gliclendirmek ve c¢ekirdek yukumldlikleri destekle-
mek amaciyla TL karsiliklara faiz 6deme karari almigti. 27 Kasim'da yayinla-
nan finansal istikrar raporunda bir adim daha ileri gidilerek, finansal istikrar
desteklemek icin, ¢cekirdek digi yukimluliklerde vadenin uzamasini tesvik et-
mek ve doviz rezervlerinin kisa vadeli dis bor¢lari kargilama oranini iyilestir-
mek icin zorunlu karsilik oranlarinda ve rezerv opsiyon katsayilarinda 6nimuz-
deki dénemde yeni ayarlamalar yapilabilecegdi aciklandi

Sistemde doéviz kuru hareketleri tzerinde dnemli rol oynayan yurtici yerlesikle-
rin déviz mevduatlari ise Ekim basi ile Kasim ortasi arasinda toplamda 6.4 mil-
yar dolar artisla tarihi yiksek diizeye ulastiktan sonra Kasim'in ikinci yarisinda
TL'deki olumlu seyrinde katkisiyla yaklasik 1 milyar dolar geriledi ve 28 Kasim
itibariyle 144.2 milyar dolar oldu.

Bono ve tahvil piyasasi

Enflasyonun 6zellikle gida fiyatlarinin baskisiyla iki basamakh diizeye yakinsa-
masinin ardindan Eylil'de ve Ekim’de tedbirli bir durus benimseyen MB, bek-
lendigi gibi Kasim’da da bir degisiklik yapmadi ve politika faizini %8.25’te birak-
ti. Ayrica piyasa kosullarinda bozulma oldugu takdirde likiditeyi sikilastirarak
kisa vadeli faiz oranlarini yeniden yukseltebilecegdi Ust siniri olusturan gecelik
bor¢ verme faizi %11.25'te kaldi. MB'nin sakingan durusu surse de, enflasyon
dinamikleri 6nimuizdeki donemde goérinimde daha olumlu bir seyrin hakim
olacagi beklentilerini destekliyor. Nitekim, TL’deki uzun dénemli deger kaybinin
yansimalarinin azalmasi ve bunun sonucu olarak yavas bir iyilesme egiliminde
olan cekirdek godstergelere ragmen, son aylarda gida fiyatlari kaynakl fiyat
baskisi sonucu yiksek seyreden enflasyon Kasim’da %0.18 ile beklentilerin
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altinda kaldi. Cekirdek enflasyonda ise AA sirasiyla %0.67 ve %0.62 artan H
ve | endekslerinde yillik enflasyon Temmuz ve Ekim arasindaki disis egilimi-
nin ardindan Kasim’da sirasiyla %9.89 ve %9.03 ile hemen hemen degisme-
den kaldu.

Ozetle, Kasim’'da yeniden %9'un Uzerine ¢ikan yillik enflasyonun, kurda istik-
rarli bir seyir gozlendigi takdirde, 2015’in dzellikle ilk yarisinda gerek baz etkisi
gerekse enerji fiyatlarindaki gerileme ve gida fiyatlarinda éngorilen normalles-
menin katkisiyla dikkate deger bir dists kaydedecegdi anlasiliyor. Bu olumlu
gOrinime ragmen temkinli durusunu surdiren MB, ddviz piyasasindaki gelis-
meleri de yakindan takip ederek gecelik faizleri yliksek dizeyde tutuyor. Her
ne kadar piyasalar bir faiz indirimine odaklansa da, énumuzdeki dénemde olasi
bir gevsemenin 6ncelikle likidite yoluyla saglanacagini, sonrasinda enflasyo-
nun seyrinin ve kiresel merkez bankalarinin davranislarinin MB’nin politika
faizine yonelik kararlarinda belirleyici olacagi sdylenebilir.

Bono ve tahvil piyasasinda ise Eylil sonunda ¢ift basamakli diizeyde olan 2
yillik gosterge tahvil faizi Ekim'de gerek ABD Merkez Bankasi durusunun tah-
min edilenden daha guvercin olduguna dair degderlendirmeler, gerekse olumlu
Ekim enflasyonu ve genel olarak enflasyon goériniminin bir iyilesme sireci
icerisinde oldugu algisiyla hizli bir toparlanma kaydetmisti. Bu egilim genel
olarak Kasim ayinda da korundu ve petrol fiyatlarindaki sert disistn enflas-
yonun gerilemesine 6nemli katki saglayacagi beklentileriyle faiz getirili menkul
kiymetlere yénelik alim istahi sonucu getiri egrisi 6nemli dlglide asagi kaydi ve
10 yillik tahvil faizlerinde Eylil sonundan bu yana dists 200 baz puana ulagir-
ken, 2 yillik tahvil faizlerinde gerileme Aralik basinda 230 baz puani buldu. Do-
layisiyla, getiri eg@risinin kisa vadeli tarafinda disis daha hizli olurken, buna
bagh olarak MB'nin siki durusunun da katkisiyla negatif olan 2 ve 10 yillik tah-
vil getirileri arasindaki fark son glnlerde hizla pozitife dondi ve egrinin egimi
diklesti. Merkez Bankasi daha 6nce uzun vadeli faizlerde kalici bir disis oldu-
Jgu takdirde getiri egrisini yatay tutma amacina paralel olarak politika faizinde
degisiklie gidebilecedi sinyalini vermisti. Dolayisiyla, 10 yillik faizlerin Eyll
sonunda c¢ift basamakli diizeylerden %8'’in altina gerilemesi énimizdeki do-
nemde politika faizinde degisiklik ihtimalinin glc¢lendigini disunduariyor.

Tahvil piyasasinda Ekim basindan itibaren yeniden ivmelenen yabanci girigi
sonucu yabancilarin 3 Ekim ve 28 Kasim arasindaki toplam alimlari repo harig
3 milyar dolara ulasti. Buna paralel olarak yil basindan bu yana goérilen toplam
yabanci girisi ise Kasim sonu itibariyle repo hari¢ 2.1 milyar dolar (repo dahil
1.4 milyar dolar) oldu. Ek olarak, yurtdigi yerlesiklerin devlet i¢ borglanma se-
netleri igindeki payi son giriglerin de etkisiyle ayni tarihte %26.2'ye ulasti.

Kasim ayinda, 5.7 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik dizenledigi 3 ihaleyle
net 5.7 milyar TL (hedef: 5.5 milyar TL) bor¢lanan Hazine, itfasinin az oldugu
Aralik'ta sadece 1 ihaleyle 1.2 milyar TL (0.8 milyar TL piyasadan, 0.5 milyar
TL kamudan) bor¢clanmayi planlaniyor. Kasim gergeklesmeleri ile yillik borglan-
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Enflasyonun seyrinin ve Kiire-
sel merkez bankalarinin dav-
raniglarinin MB’nin politika
faizine ybnelik kararlarinda
belirleyici olacagini diigliniiyo-
ruz...

ma hedefinin %98’i tamamlanirken, ortalama borglanma maliyeti Kasim’da
(degisken faizli tahvil bor¢lanmalari harig) %8.28, kimulatif yilhk maliyet ise
(degisken faizli tahvil bor¢lanmalari hari¢) %9.73 oldu. Son olarak, Hazine’nin
ic borg ¢evrim orani %81.6'lik yillik revize tahminin bir miktar altinda %80.7
dizeyinde seyrediyor .

Gorinum:

Bono ve tahvil piyasasinda faiz oranlarinda son dénemdeki seyir Merkez Ban-
kasi'nin bir faiz indirimi igin beklentilerin glglendigini ortaya koyuyor. Ancak
koridorun Ust bandinda bir faiz indiriminin oynakligin arttigi dénemlerde kisa
vadeli faizlerin ylkselebilece@i Ust siniri asadi ¢ekerek bankanin esnekligini
azaltabilecegini diistiniiyoruz. Ote yandan, politika faizinde bir indirim ve buna
paralel olarak bdyle bir durumda neredeyse koridorun alt bandina degecegi
icin bu sinirn olusturan gecelik borglanma oraninda teknik bir ayarlama daha
uygun goézukuyor. Piyasalardaki olumlu gorinime ragmen temkinli durusunu
surdlrecegini belirten MB gecelik faizleri halen yiksek tutmaya devam ediyor.
Dolayisiyla, 6niumuizdeki donemde olasi bir gevsemenin 6nce likidite yoluyla
sa@lanacagini, sonrasinda enflasyonun seyrinin ve kiresel merkez bankalari-
nin davranislarinin MB’nin politika faizine yonelik kararlarinda belirleyici olaca-
gini digtndyoruz. Ancak, enflasyon gériinimunde 6énemli bir iyilesme saglana-
na kadar siki durusunu sirdirecegi vurgusunu surdiren MB'nin yillik enflasyo-
nun yuksek duzeyini korudugu bu ortamda, erken bir indirimin kredibilite kaybi-
na neden olabilecedi ve kuresel piyasalardaki dalgalanmalara duyarlihigin bir
sonucu olarak TL'nin performansini da olumsuz etkileyebilecegini de dikkate
alarak boyle bir adim atmayacagini distniyoruz. Bu sartlar altinda, son doé-
nemde hizl bir gerileme kaydeden uzun vadeli faizlerde %8'in altina hareketle-
rin kalici olmayabilecegini diisiiniiyoruz. Déviz piyasasinda ise emtia fiyatlarin-
daki disisle son donemde pozitif ayrigssa da gelismekte olan llkelere yonelik
risk algisi degisikliklerinden etkilenen TL'nin yil sonunu 2.20-2.25 aralijinda
kapatacagini tahmin ediyoruz

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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HAZINE iG BORG iHALELERI

2013 Toplam Satis Miktar 139,970
Piyasa Cevrim Orani 84.50%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

HRAC VADE [HALE- FAIZ ORANI _ PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHIi | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 17.09.2014 |18.11.2015 3.11 9.30 9.22 1,300.3 1,1724 364.9 329.0 1,665.2 1,501.4
- DT 24.09.2014 |15.09.2021 6.22 10.82 11.11 1,3314 1,346.4 1,040.3 1,052.0 2,371.7 2,398.4

=]

& DT 24.09.2014 |10.07.2019 3.18 9.13 9.33 1,661.1 1,648.1 1,259.8 1,250.0 2,920.9 2,898.1
DT 24.09.2014 |13.07.2016 1.97 9.10 9.31 1,563.8 1,565.0 0.0 0.0 1,563.8 1,565.0
DT 24.09.2014 |24.07.2024 2.40 9.27 9.49 2,053.6 2,042.6 502.7 500.0 2,556.3 2,542.6
DT 01.10.2014 |{10.07.2019 2.21 9.69 9.92 2,090.8 2,034.5 133.6 130.0 2,224.4 2,164.5
- TUFEX |01.10.2014 |18.09.2024 2.06 2.07 2.08 2,641.0 2,625.5 0.0 0.0 2,641.0 2,625.5
= DT 01.10.2014 |13.07.2016 354 9.77 10.01 1,606.2 1,593.3 100.8 100.0 1,707.0 1,693.3
DT 01.10.2014 |24.07.2024 2.67 9.71 9.95 2,005.0 1,942.8 0.0 0.0 2,005.0 1,942.8
DT 22.10.2014 {18.11.2015 2.99 8.83 8.80 1,075.9 982.4 0.0 0.0 1,075.9 9824
€ DT 19.11.2014 |10.07.2019 4.26 8.10 8.26 963.4 1,006.2 1,289.9 1,347.4 2,253.3 2,353.6
a DT 19.11.2014 |16.11.2016 2.89 7.88 8.04 1,008.6 1,014.5 2426 2440 1,251.2 1,258.5
= DT 19.11.2014 |24.07.2024 3.62 8.27 8.44 978.9 1,051.0 931.3 1,000.0 1,910.2 2,051.0

Ocak-Kasim 2014

Toplam Satis Miktari

125,703

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

ic borclanma programi -Aralik 2014 ayi ihale takvimi

Piyasa Cevrim Orani

80.67%

Vade
12 Ay (364 Giin)

Senet turii
TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili

i¢ borglanma programi -Ocak 2015 ayi ihale takvimi

Vade

5Yil (1645 Giin)
10 yil (3542 giin)
2yl (679 gun)

6 yil (2324 gun)
10 yil (3486 giin)
11 Ay (336 Giin)

Senet tiril

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

ic borglanma programi -Subat 2015 ayi ihale takvimi

Vade

5Yil (1820 Giin)
10 yil (3507 guin)
2 yil (644 giin)

6 yil (2289 giin)
10 yil (3451 giin)
15 Ay (420 Giin)

Senet tiiril

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TL cinsi kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag)

ihale tarihi
16-12-2014

ihale tarihi
05-01-2015
05-01-2015
06-01-2015
06-01-2015
06-01-2015
13-01-2015

ihale tarihi
09-02-2015
09-02-2015
10-02-2015
10-02-2015
10-02-2015
17-02-2015

Aralik 2014 ig Borg Odemeleri

17.12.2014 356 70 426
24.12.2014 473 70 543
31.12.2014 153 0 153
TOPLAM 982 140 1,122
07.01.2015 7,655 1,274 8,929
14.01.2015 806 198 1,004
21.01.2015 1,250 197 1,446
28.01.2015 689 249 938
TOPLAM 10,400 1,918 12,317
04.02.2015 312 65 377
11.02.2015 11,388 1,477 12,865
18.02.2015 2,054 61 2,115
25.02.2015 598 107 705
TOPLAM 14,352 1,709 16,061

7

Valor tarihi
17-12-2014

Valor tarihi
07-01-2015
07-01-2015
07-01-2015
07-01-2015
07-01-2015
14-01-2015

Valor tarihi
11-02-2015
11-02-2015
11-02-2015
11-02-2015
11-02-2015
18-02-2015

itfa tarihi
16-12-2015

itfa tarihi
10-07-2019
18-09-2024
16-11-2016
19-05-2021
24-07-2024
16-12-2015

itfa tarihi
05-02-2020
18-09-2024
16-11-2016
19-05-2021
24-07-2024
13-04-2016
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EKB:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 21 4.1 3.1 3.9 4.2
Ozel tikketim (% YY) 4.6 5.5 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 51 25 3.7 4.7
Kamu tliketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.2 3.9 3.9 24
Yatirim (%YY) 13.3 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 2.7 4.2 -1.5 4.6 7.5
Sanayi Uretimi (% YY) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.6 25 3.4 4.0 4.8 53
Y1l sonu issizlik orani /%) 9.0 92 100 131 111 9.1 8.4 9.0 9.7 9.4 9.1
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,298 1417 1,565 1,759 1,932 2,128
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 559 615 610 609 720 844
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 805 836 885
Kisi basina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,406 10,703 11,208
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 6.4 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.8 6.4 6.2
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.8 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 104 5.6 6.1
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bit¢e dengesi -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.5 -2.0 -1.8
Faiz digI denge 5.4 41 35 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.3 0.8 1.0
Toplam kamu borcu 465 399 400 460 423 391 362 362 34.8 34.0 33.0
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 174 188 206
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 244 238 251 277
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -63 -63 -71
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -7.9 -7.5 -8.0
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -44 -43 -50
Cari denge (GSYH %) -6.0 -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.5 -5.1 -5.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 71 76 137 9.2 9.2 6.8 8.1 9.7
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 11 0.8 1.0 11
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH% -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.8 4.7 -4.2 -4.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 7 8 9
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 6 8
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 58 72 70 71 81 78 102 110 114 120 130
ithalati karsilama orani (ay) 5.2 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 5.8 5.7 5.6
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 339 389 410 424 442
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 51 51 50
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 199 245 241 212 208 238 236 225 215
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40 49 54 59 56 51 53 55 47 71 55
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 6 9 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 27 38 27
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1750 1575 1500 650 650 575 550 450 8.25 8.25 7.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 129 2238 13.4 109 1141
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 10.0 8.8 8.0
USD/TL yil sonu 1.41 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 223 235 245
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 219 231 240
EUR/TL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 272 259 245
EUR/TL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 289 268 252
EUR/USD yil sonu 132 146 140 143 134 129 132 138 1.22 1.10 1.00
EUR/MSD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 1.33 1.32 1.16  1.05
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
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. Hi¢ 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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