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Siyasi gelismeler piyasalari etkilemeye devam edecek...

Euro Bolgesi tahvil piyasalarinda gegtigimiz haftalarda gézlenen sert satis te-
mel odak noktasi olmaya devam ediyor. Diger Ulkelerin tahvillerinde hareketin
goreli olarak daha kontrollli oldugu bu egilim énimizdeki dénemde piyasa dal-
galanmalarinin boyutunun hangi 6lcede gelebilecegine dair ipucu verirken,
Ozellikle Yunanistan'in borglariyla ilgili pazarlik surecinde kritik tarihin yaklas-
maslyla Euro mekanizmasindan g¢ikma olasiliginin arttigina dair degerlendir-
meler ve siirece dair olumlu/olumsuz haberler oynaklik yaratmaya devam edi-
yor. ING, olasi gecikmelere ragmen uzlasmanin yakalanacagi beklentisini ko-
rusa da, slre¢ piyasalar agisindan risk unsurlarindan biri olarak énemini koru-
yor. ABD'de ise, Fed'in ilk faiz artisinin IMF ve Diinya Bankasi'nin 2016 gibi
daha geg¢ bir tarinte yapilmasi énerilerine ragmen, isglici piyasasinda devam
eden toparlanma sureci ve enflasyon gostergelerindeki artis isaretleri de dikka-
te alindiginda, 2015 Eylul'inde gerceklesebilecegi dusindliyor. Ancak, bu
yilin ilk ceyregini bazi gegici faktorler yaninda giglu dolarin da muhtemel olum-
suz etkileri nedeniyle eksi bir bluyimeyle kapatan ABD'de ikinci ¢geyrekte de
zayif seyreden aktivite gostergeleri Fed'in kararini guglestirecek gibi géziku-
yor. Oniimiizdeki déneme ydnelik olarak, kirllganiigini koruyan Euro Bélgesi
blyumesinin yeniden ivme kaybetmesi, i¢ talepte dikkate deger bir zayiflama
yasayan Cin'de buyUimedeki gerilemenin hiz kazanmasi, ABD'deki toparlanma-
nin gecikmesi, yeniden 6n plana ¢ikan jeopolitik riskler ve piyasalardaki boyutu
blylyebilecek dalgalanmalar ise hem Dinya hem de Turkiye ekonomisi agi-
sindan diger 6nemli risk noktalari olarak 6zetlenebilir. Tlrkiye 6zelinde ise Mart
2014'te yerel secimlerle baslayan uzun se¢im donemi Haziran basindaki genel
secimlerle tamamlansa da, olusan Meclis yapisinin tek parti hikimetine izin
vermemesi yaninda ulkenin 90'lar boyunca yasadigi tecribenin dengeli ve sir-
dirulebilir koalisyon hikimetleri kurmanin zorluguna isaret etmesi, 6nimuzde-
ki donemde bir erken seg¢im olasiliginin azimsanamayacak boyutta oldugunu
dusundiriyor. Son ekonomik veriler incelendiginde, yilin ilk ¢ceyreginde blyu-
menin kompozisyonunda net ihracatin katkisi dnemli dlglide zayiflayarak nega-
tifte kalirken, 6zel kesim kaynakl talebin toparlanma egilimini koruyarak
2013’ten beri gézlenen en ylksek duzeye ulasmasina ve dncl gostergelerin
yihn ikinci ¢ceyreginde de i¢ talebin olumlu seyrettigini isaret etmesine ragmen,
agirhdini koruyan siyasi belirsizligin yilin ikinci yarisinda blyumeye yoénelik
asag! yonlu riskleri daha da guglendirdigi sdylenebilir. Buna bagl olarak 2015
ve 2016 tahminlerimizi sirasiyla %3.3 ve %3.7'den %3.1 ve %3.4'e indiriyoruz.
Ddviz piyasasindaki oynaklik, siyasi risk algisi ve ekonomik goériinimde zayif-
lama isaretlerinin guiclenebilecegi algisina bagh olarak, tahvil piyasasinda port-
foy akimlari 2015'te genel olarak zayif seyretti. Ancak segim sonuglari ve koa-
lisyon olusturma surecine dair olasi gelismeler 6nimuizdeki dénemde yabanci
yatirnmcilari Turkiye'den uzaklastirma potansiyeli tasiyor. Bu sartlar altinda,
likidite yonetimi ve finansal istikrar ile TL'yi destekleme adina atilan makro ihti-
yari adimlar yetersiz kalir, Fed'in faiz artisina yaklastigi siregte guclenebilecek
siyasi belirsizlik kurda hizh bir distse yol agarsa MB politika faizi ve faiz kori-
dorunda degisiklikler yapmak zorunda kalabilir. Dolayisiyla MB'nin TL'de istik-
rari saglama adina yilin ikinci yarisinda politika faizinde 50 baz puanlik ve kori-
dorunun ust bandinda en az bu miktarda artis yapmasinin, 2016'da da politika
faizinde yeni sikilastirma adimlari atmasinin ihtimal dahilinde oldugunu duisu-
niyoruz. Ote yandan, koalisyonlara dair Tirkiye tecriibesi éniimiizdeki déne-
me dair rahatlatici bir veri sunmazken, enflasyon tarafinda Agustos sonrasi
olumsuza doénecek baz etkisi, kurda simdiye kadarki ylUkselisin gérinimu bo-
zucu etkilerinin TL'nin hareketlerine baglh olarak daha da sertlesme ihtimali
enflasyonun yil sonunda hedeften énemli dlgiide sapacagi beklentilerini glc-
lendiriyor. 2015 igin yillik enflasyon tahminimizi %7.7'ye ylkseltiyoruz.
1 Muhammet Mercan - Bag Ekonomist



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Haziran 2015 No:153

Mayis aylarinda takip edilecek
onemli gelismeler:

Euro Bélgesi tahvil faiz oranla-
rindaki dlistis gegtigimiz ayin
piyasalarda en dikkat ¢ceken
gelismesiydi...

Euro Boélgesi, son dénemde
gelen veriler gliglii siirprizler
icermese de, genel olarak iv-
mesini koruyor...

Diinya Bankasi ve OECD kii-
resel bliyime tahminlerini asa-
g cekti...

Fed ilk faiz artiginin zamanla-
masina ybnelik olarak verilere
duyarhligini sdrddirdyor...
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15 Temmuz: Haziran Merkezi Yonetim bltce gerceklesmeleri

Piyasalar
Kiresel Gelismeler

Yilbasindan bu yana dalgalanmakla birlikte genelde disis egiliminde olan Eu-
ro Bolgesi tahvil faiz oranlari, 6zellikle Nisan ortasinda tarihi dusuk duzeylere
gerileyen Almanya tahvilleri basta olmak tzere sonraki dénemde sert bir ylk-
selis kaydetti. Euro Bolgesi disinda kalan Ulkelerde hareketin goéreli olarak da-
ha kontrolli oldugu bu egilim dnimizdeki ddbnemde piyasa dalgalanmalarinin
boyutunun hangi 6lgege gelebilecegine dair ipucu verirken, Avrupa Merkez
Bankasi'nin Mart'tan itibaren uygulamaya koydugu tahvil alimlarinin da katki-
siyla hala kirillgan da olsa toparlanmaya baslayan ekonomik aktivite ve enflas-
yon beklentilerinin yonini yavas yavas yukari ¢cevirmesi faiz oranlarindaki artis
siurecinde belirleyici oldu.

Klresel ekonomideki toparlanma streci devam etse de, blylimenin 2014 yili
sonunda bu yil i¢cin dngérilen rakamlarla karsilastirildiginda daha yavas sey-
rettigi anlasiliyor. Dunya Olgeginde dnemli bir agirhga sahip olan ve yilbasin-
dan bu yana tahminlerin Uzerinde olumlu bir performans sergileyen Euro Bol-
gesi ise, her ne kadar son dénemde gelen veriler guigli surprizler igermese de,
genel olarak ivmesini koruyor. Nitekim OECD Haziran basinda agikladigi de-
gerlendirmesinde, dislk petrol fiyatlarinin diinya ekonomisinde toparlanmayi
destekleyecegi beklentisine ragmen yatirrmlardaki yetersizligi de dikkate ala-
rak, kiresel ekonomik biyume tahminlerini 2015 igin orani %4’'ten %3.1’e,
2016 iginse %4.3'ten %3.8’e dusurlrken, Euro Bdlgesi igin gectigimiz seneye
gobre oldukga yiksek bir hiza isaret eden %1.4 blyime 6ngoérdu.

Benzer sekilde, gelismekte olan ulkelerin artan dis bor¢lanma maliyeti ve di-
sen emtia fiyatlari nedeniyle zor bir dénemden gegtigini belirten Dinya Banka-
sinin'da kiresel biyime beklentilerini bu yil igin %3'ten %2.8'e ¢ekerken, Euro
Bolgesi ekonomisinin ise zayiflayan doviz kuru, disen petrol fiyatlar ve tarihin
en dusuk seviyesindeki faiz oranlari sayesinde genislemeye devam edecegini
vurguladi. Son aciklanan verilere bakildiginda, Bolge’nin en buyik ekonomisi
olan Almanya'da ikinci geyrege iyi bir baslangi¢ yapildigini ortaya koyan Nisan
sanayi Uretimi, tiketici ve reel sektor gliveninde gectigimiz aylardaki hizli artis
oranlari olmasa da korunan yiksek dizey, Mayis'ta PMI rakami kiiguk bir geri-
leme kaydetse de 50 seviyesinin Uzerinde kalmasi da halen devam eden olum-
lu performansi teyit ediyor.

Fed'in ilk faiz artiginin, isgicl piyasasinda devam eden toparlanma sureci ve
enflasyon gostergelerindeki artis isaretleri de dikkate alindiginda, 2015'te muh-
temelen de Eylul'de gergeklesebilecedi degerlendirmeleri agirhdini korurken,
banka agiklanan makro verilere duyarliligini siirdirtyor. Bu yilin ilk geyregini
bazi gegici faktorler yaninda gli¢li dolarin da muhtemel olumsuz etkileri nede-
niyle eksi bir blyimeyle kapatan ABD'yi yakindan takip eden piyasalar agisin-
dan ikinci ¢ceyrekte de zayif seyreden aktivite gostergeleri bliyimede asagi
yonli revizyonlari beraberinde getirirken, disuk petrol fiyatlari ve gigli dolarin
ihracat, issizlik ve yatirimlari ne dlgude etkileyecegdi 6nemli bir soru olarak orta-
ya c¢ikiyor. Bu gercevede, OECD 2015'te ABD ekonomisindeki blylime igin
tahminini %3.1’den %2’ye dusurlrken, sermaye akislarini ve borglanma mali-
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Diinya Bankasi ve IMF Fed'in
faiz artis siirecinin 2015’te
degil 2016°da baslamasini
6nerdi...

Yunanistan gériismeleri,
Fed'in faiz kararinin zamanla-
masi ve enerji fiyatlarinin seyri
piyasalar tarafindan yakindan
takip edilecek...

Fed'in ilk faiz artiginin zaman-
lamasina dair beklentiler Ey-
lil'de yogunlasiyor...

Piyasa Ozeti
11-05-15 12-06-15

KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 84,753 80,533 -4.98% -6.05%
DOW JONES 18,105 17,899 -1.14% 0.43%
NIKKEI 225 19,621 20,407 4.01% 16.94%
DAX 11,673 11,196 -4.09% 14.19%
FTSE 100 7,030 6,785 -3.48% 3.33%
BOVESPA 57,197 53,348 -6.73% 6.68%
US 10-YEAR BOND YIELD (%) 2.27 2.39 11.30 21.10
USD/TRY 2.69 2.71 0.01 0.16
EUR/USD 1.12 1.13 1.02% -6.85%
50:50 USD:EUR BASKET 2.8482 2.8835 1.24% 11.84%
BRENT OIL 62.52 62.84 0.51% 13.29%
VIX 13.8500 13.7800 -0.51% -28.23%
GOLD 1,183.70 1,180.30 -0.29% -0.27%
MSCI World 1,789.09 1,770.17 -1.06% 3.54%
MSCI EM 1,036.02 979.46 -5.46% 2.42%
MSCI Turkey 1,188,375.0  1,133,815.0 -4.59% -7.23%

yetini daha da koétulestirecek olan Fed faiz artisinin 2015'te degil 2016'ya sar-
kacak sekilde daha geg bir tarihe ertelenmesini 6neren Dlinya Bankasi da ben-
zer sekilde hareket etti. isgiicii piyasasindaki giiglii seyrin devamina isaret
eden son Mayis verisi, Fed'in ne zaman faiz artiracagina odaklanan yatirimci-
lar tarafindan yakindan takip edilen ortalama saatlik Gcret artiglarinin Adus-
tos'tan bu yana en yiksek seviyeye gikmasi ve beklentilerin Gzerindeki Mayis
perakende satislar dikkat cekse de, blylimenin yeniden ivmelendidine isaret
eden daha fazla veri gerekiyor.

Bu sartlar altinda, 6nimuzdeki dénemde piyasalarin ydn gizmesinde belirleyici
olacak temel konular; surekli haber akisinin devam ettigi, bir ¢6zime ulasiima-
dig! takdirde Euro mekanizmasindan g¢ikma ihtimalini de igeren Yunanistan'in
borg yapilandirma gortismeleri, kiiresel merkez bankalarinin bir siire daha des-
tekleyici olmaya devam edecegi para politikasi uygulamalari ve Diinya buyi-
mesi Uzerinde belirleyici etkisi olan ener;ji fiyatlarinin seyri olacaktir. Halen kiril-
gan olan Euro Boélgesi buyimesinin yeniden ivme kaybetmesi, i¢ talepte sert
bir yavaglamanin oldugu Cin'de buyimede duslslin daha da hizlanmasi,
ABD'deki zayif blyimenin sirmesi, jeopolitik riskler ve piyasalarda boyutu bu-
yuyebilecek oynaklik ve dalgalanmalar ise genelde Dlinya 6zelde Turkiye aci-
sindan yakindan takip edilmesi gereken risk noktalari olarak degerlendirilebilir.

Doviz piyasasi

Kiresel doviz piyasalari genel olarak oynak seyrini sirdurirken, 2014 yaz ay-
larindan itibaren 2015 Mart ortasina kadar gigli bir yukselis trendi sergileyen
ABD Dolari son donemde benzer sekilde hareket etmekte zorlaniyor. Gigle-
nen blylume ve enflasyon beklentilerinde dikkat gceken artis egiliminin etkisiyle
Euro Bodlgesi tahvillerindeki satiglar gincelligini korurken, yukselen faizlerin
Euro'yu desteklemesi de Dolar'in deger kazanmasini engelleyen 6nemli bir
faktor olarak one ¢ikiyor. Ancak, Euro Bolgesi tahvillerindeki bu hareketin kalici
olmayabilecegi degerlendirmeleri, ABD'nin heniiz glg¢li Dolardan rahatsiz ol-
duguna dair bir isaret gelmemesi, bluyimeyi 2015 ilk ¢ceyrekte asagdi ceken ge-
gici faktorlerin ortadan kalkmasi ve IMF ve Diinya Bankasi'ndan daha geg bir
tarihte yapilmasi 6nerilerine ragmen Fed'in ilk faiz artisinin zamanlamasina
dair beklentilerin Eylil'de yodunlagsmasi Euro/Dolar paritesinde 6énumuzdeki
dénemde yeni bir disus surecinin olabilecedi tahminlerini destekliyor. Buna
bagh olarak ING, paritenin 2015'i 0.95 seviyesinde kapatacadi 6ngorisini
korurken 2016 ortasina dogru 0.90 seviyelerinin goérilebilecegini digtnuyor.

Yurtiginde ise, Nisan sonundan Mayis ortasinda kadar gelismekte olan para
birimlerinde gézlenen deger kazanclarina paralel hareket eden ve 2.70'in Gze-
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USD Degisimi, 11 Mayis - 12 Haziran Kur Gelismeleri
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Reel Efektif Kur Endeksi Ma-

yis itibariyle son 10 yillik orta-
lamasinin %10 altinda seyre-
diyor...

Déviz piyasasindaki dalgalan-
manin stirddigd bir ortamda
MB politika faizini ve faiz kori-
dorunu degistirmek zorunda
kalabilir...

Yurti¢i yerlegiklerin déviz mev-
duatlari 5 Haziran’da 152.2
milyar dolarlik tarihi yliksek
diizeye ulasti....
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rindeki seviyelerden 2.57'nin altina gelen Dolar/TL, genel segim tarihine kadar
olan dénemde ise genelde yukari yonli bir seyir izleyen diger benzer para bi-
rimlerinden daha iyi bir performans sergiledi. Uzun slireden beri piyasalardaki
fiyatlamalar agisindan agirlikli bir degisken olan siyasi riskin genel secimlerin
ardindan ortaya c¢ikan doért partili bir Parlamento ve koalisyonlarla yonetilecek
bir Turkiye resmiyle birlikte belirleyici olmaya devam edeceginin anlasiimasiyla
birlikte ilk islem guiniinde hizla deger kaybeden Dolar/TL sonraki guinlerde siya-
silerden gelen koalisyon ihtimallerine dair aciklamalarla kismen gerilese de
secim oncesi seviyesinin Uzerinde kaldi. Ayni dénemde 50:50 Dolar:Euro se-
peti ise segimlerin ardindan 2.93'U astiktan sonra kismi bir toparlanma kaydet-
ti. Siyasi belirsizligin sirecegi varsayimi altinda, TL'deki deger kaybi baskini-
nin nasll bir etki yaratacagini degerlendirme agisindan Reel Efektif Kur Endek-
si'ne bakildiginda Mayis itibariyle son 10 yillik ortalamasinin %10 altinda sey-
rettigi, ayni zaman araliginda gérdigi en disuk deger olan Ocak 2014 rakami-
na ulagsmak igin ise asag! yonli %5’lik bir marjin kaldigi anlasiliyor.

Secim sonuglariyla TL'nin baski altinda kaldigi bir ortamda finansal istikrari
destekleme adina makro ihtiyari adimlara devam eden MB ilk etapta bir hafta
vadeli déviz depo faiz oranlarini Dolar igin %4.0’ten %3.5’e, Euro igin ise %
2.0’den %1.5’e indirerek, doviz likidite ihtiyaci oldugunda bankacilik sistemine
gerekli destegin verilecegine isaret etti. Ote yandan, MB’nin ddviz rezervleri
ihracat reeskont kredilerinden gelen ciddi katkiya ragmen déviz likiditesine y6-
nelik adimlarin yaninda, Aralik ortasinda, enerji ithalatgisi KiT'lerin déviz ihtiya-
cinin uygun goérilen kisminin Hazine ve MB tarafindan dogrudan karsilanacagi
karari ve Dolar/TL'deki yUkselise paralel olarak bankalarin rezerv opsiyon me-
kanizmasi ¢ergevesinde TL zorunlu karsiliklar i¢in tuttugu déviz miktarinin geri-
lemesi sonucu Subat basindan bu yana yaklasik 8.5 milyar dolarlik dikkate
deger bir dusus kaydetti. Benzer sekilde bankanin net doviz pozisyonu da 33.3
milyar dolarla Ocak 2014 seviyelerine geriledi. Bu durum piyasa katilimcilarin-
da MB'nin ddviz rezervinin yeterliligine dair zaman zaman 6ne ¢ikan soru isa-
retlerini guiglendiriyor.

Doviz kuru hareketlerinde énemli rol oynayan ve Mart ortasinda 134.4 milyar
dolar olan yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari ise sonraki haftalarda 18 mil-
yar dolarlik hizli bir yikseligle 5 Haziran’da 152.2 milyar dolarlik tarihi ylksek
dizeye ulasti. Bu artisin 9.9 milyar dolari bireylerden, kalan 6.6 milyar dolari
sirketlerden kaynaklandi. S6z konusu miktarin ne kadarinin portféy tercihlerinin
doviz mevduatina yonlendiriimesinden, ne kadarinin ise swap islemleriyle des-
teklenen sentetik mevduat Urinlerindeki artistan kaynaklandidina dair bir veri
olmamakla birlikte, TL'nin son aylarindaki deger kaybini etkiledigi sdylenebilir.
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Gecelik faizleri yliksek tutan
MB temkinli politika uygulama-
sinin slirecegine isaret edi-

Enflasyon Mayis’ta gida gru-
bundaki fiyat diististiniin 6ngé-
riilenin lizerinde gergeklesme-
sine bagli olarak beklentilerin
altinda kald....

Cekirdek enflasyon 2014 so-
nundan bu yana gézlenen dli-
sus egilimine kur gelismeleri-
nin de yansimasiyla son vere-
rek Mayis’ta yillik bazda yiik-
seldi...
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Gosterge Faiz ve Kur

Bono ve tahvil piyasasi

Dolarin gelismekte olan Ulke para birimlerine kargi deger kaybettigi Mayis'in ilk
yarisinda TL de benzer sekilde daha gulglu bir seyir izlese de, Haziran'daki
genel secimler dncesinde MB 6nceki iki toplantida oldugu gibi Mayis’'ta da 1
haftalik repo faizini %7.50'de birakti. Faiz koridorunun alt ve Ust sinirlari da
sirasiyla %7.25 ve %10.75'te tutuldu. Piyasa yapicilari gecelik fonlama orani
da %10.25’te kaldi. Son olarak, mevduat munzam karsiliklari ile bankalara TL
ve ddviz karsiliklar i¢cin ddenen faiz oranlarinda da herhangi bir degisiklige gi-
dilmedi. Mayis degerlendirme notunda Nisan degerlendirmesine goére en
onemli degisiklik; temkinli politika uygulamasinin, makro ihtiyati politika kararla-
rinin ve maliye politikasindaki ihtiyath tutumun enflasyon gérinimiine olumliu
destegine ragmen, Nisan enflasyon raporunda da oldugu gibi déviz kurunda
one cikan oynakhidin cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesmeyi sinirladigi
vurgusu oldu.

Ote yandan, gectigimiz aylarda dzellikle gida fiyatlarindaki baskidan olumsuz
etkilenen enflasyon, Mayis’ta ayni gruptaki fiyat diglstnin 6ngérilenin tzerin-
de gerceklesmesine bagli olarak %0.56 ile beklentilerin altinda kaldi. Ocak
sonrasinda déviz kurundaki ylkselisin goriinimu bozucu etkileri endise yaratir-
ken ve dezenflasyon surecindeki zorluklara isaret ederken, bu verinin ardindan
yillik rakam artmaya devam ederek %8.09 (Nisan: %7.91) oldu. TUFE’nin de-
taylarinda, mevsimsel etkilerin agir bastigi giyim grubundan gelen %0.64 pu-
anlik katki enflasyonu yukari ¢ceken en biyilk etki olarak dikkat cekti. Doviz
kurlarindaki hareketlere duyarli olan ve Subat'tan bu yana enflasyonu yiksel-
ten ulastirma grubu ise %0.23 puanla 6éne ¢ikan bir diger grup oldu. iletisim
kaynakh ihmal edilebilir bir etki harig, enflasyonu disuren tek ve en énemli ka-
lem olan gida grubundaki fiyat diislisii %2.68 ile beklentilerden daha hizl olur-
ken, enflasyonu %0.56 puan azaltti. Geg¢tigimiz aylardaki olumsuz hava kosul-
larinin yansidigi gida fiyatlarinda Mayis’taki olumlu seyrin ardindan yillik artis
%12.81 ile bir 6nceki aya gore gerilese de ylksek seyrini korurken, énimiizde-
ki ddnemde bu grupta beklenen diisiis siirecine dair ilk isareti verdi. Ote yan-
dan, 2013 sonundan bu yana ¢ift basamakli diizeyde seyreden yillik gida fiyat
artisinin yansidigi lokanta ve oteller (%0.07puan), es esyasi (%0.05 puan) ve
konut (%0.06 puan) éne cikan diger gruplar oldu. Cekirdek enflasyonda ise AA
%1.69 ve %1.96 yiukselen H ve | endekslerinde yillik enflasyon 2014 sonundan
bu yana gézlenen digsus egilimine kur gelismelerinin de yansimasiyla son ve-
rerek sirasiyla %7.91 ve %7.48 oldu. Ozetle, yillik manget enflasyon rakami
Mayis’ta yeniden %8 seviyelerini agarken, TL'deki deger kaybinin fiyatlar tze-
rinde etkisi g6zleniyor. Nitekim gerek g¢ekirdek enflasyon rakamlari gerekse
gida hari¢ yillik enflasyonda son iki ayda %5.5'ten %6.6'ya olan sigrama bu
degerlendirmeyi teyit ediyor.

Enflasyonda yukari yonli baskinin sirdigud, siyasi riskin agirhgini korudugu,
yurtdisinda basta Euro bdlgesi ve Almanya tahvilleri olmak Gzere kamu borg-
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Segim sonuglarinin ardindan
yogunlagan siyasi belirsizlikle

Déviz piyasasindaki oynaklik,
politik belirsizlik ve ekonomik
verilerdeki zayiflik yabanci
yatinmcilarin TL varliklara
ilgisini olumsuz etkiliyor...

Kisa dénemde kiiresel piyasa-
lardaki hareketlerle siyasi ha-
ber akigina bagli olarak TL
varlik fiyatlarinin dalgali bir
seyir izleyecegi séylenebilir...

lanma piyasalarinda faiz oranlarinin artis egiliminde oldugu ve oynakligin
Onemli dlgude blyldugu bir ortamda Mayis basinda %10 seviyesinin Uzerinde
olan 2 yillik gbsterge faiz orani ayin ilk yarisinda diists kaydetti. Sonraki d6-
nemde yeniden ylkselen ve genel se¢im sonuglarinin ardindan yogunlasan
siyasi belirsizlikle ¢ift basamakli diizeye dénen gosterge faiz takip eden giinler-
de kismen gerilese de ylksek kalmaya devam etti. Benzer bir seyir izleyen 10
yillik tahvil faizi de %9.5 seviyelerinden %9'un altina geriledikten sonra hizla %
9.70'i agsa da, secgim ertesindeki sert yukselisin nispeten telafi edilmesiyle ye-
niden %9.5'in altina geldi. Dolayisiyla, 2 ve 5 yillik tahvillerle 10 yillik kagidin
faiz oranlar farki daralip genislese de, verim egrisi MB'nin siki politika durugu-
nun kisa vadeli faizlere yansimasina bagl olarak negatif egimli olmaya devam
ediyor. Siyasi gelismelerin 6ne ¢iktigi son gunlerde faiz oranlarinin duzeyi ile
ilgili piyasanin odak noktasi temel makroekonomik gostergelere dair beklenti
ve degerlendirmelerden bir miktar uzaklagsmis gézukuyor.

Doviz piyasasindaki oynaklik, siyasi risk algisi ve ekonomik goriinimde zayif-
lama isaretlerinin ortaya cikabilecegi algisina bagli olarak, tahvil piyasasinda
2015'te genel olarak zayif seyreden portfoy akimlari 8 Mayis-5 Haziran arasin-
da repo dahil 1.6 milyar dolarlik (repo hari¢ 0.5 milyar dolar girig) dikkate deger
bir ¢ikis kaydetti. Buna paralel olarak, yilbasindan bu yana ¢ikis repo dahil 2.9
milyar dolar ¢ikis olurken, repo hari¢ yabanci islemlerinin netlestiriimis toplami
sadece 45 milyon dolarla ihmal edilebilir bir diizeyde kaldi. Hisse senedi piya-
sasinda yabanci yatirimcilarin Mayis’ta alim ve satim islemlerinin buyuklugu
birbirine denk olurken, ayni durum birikimli bazda ilk bes aydaki islemlerde de
g06zlendi.

Mayis’ta 11.9 milyar TL’lik itfaya karsilik alti ihaleyle 9.0 milyar TL’lik (8.4 mil-
yar TL piyasadan, 0.2 milyar TL kamudan) borglanma éngéren Hazine net 9.8
milyar TL'lik satis yaptl. Haziran’da 9.5 milyar TL'lik itfaya karsilik begs ihaleyle
8.5 milyar TL’lik (5.5 milyar TL piyasadan, 3.0 milyar TL kamudan) borglanma
planlaniyor. Ortalama borglanma maliyeti ise Mart'ta %8.2’den Nisan'da %
9.7’ye ylkseldikten sonra Mayis'ta %9.6 diizeyinde kaldi. Yilin ilk bes ayinda
2015'teki borglanma ihtiyacinin %57'sini karsilayan Hazine’nin i¢ borg ¢evrim
orani ise %85.4 oldu.

Gorinum:

Politika uygulamasina yonelik kararlarini enflasyon gérinimundeki gelismele-
re baglayan MB’nin segimler sonrasinda ortaya ¢ikan politik ortamin belirsizligi
besledigi bir ortamda 2015'te olduk¢a zayif seyreden portfdy yatirimlarinda
¢ikis yonlu hareketlenmeler olma ihtimalini de dikkate alarak tedbirli durugsunu
koruyacagini ve likiditeyi sikilastirici uygulamalarla gecelik faizleri yiksek tut-
may! sUrdurecegdini sdyleyebiliriz. Ancak likidite ydnetimi ve finansal istikrar ile
TL'yi destekleme adina atilan makro ihtiyari adimlar yetersiz kalir, Fed'in faiz
artisina yaklastigi surecgte guclenen siyasi belirsizlik kurda hizl bir distise yol
acarsa MB politika faizi ve faiz koridorunda degisiklikler yapmak zorunda kala-
bilir. Ote yandan, koalisyonlara dair Tirkiye tecriibesi énimiizdeki déneme
dair rahatlatici bir veri sunmazken, enflasyon tarafinda Agustos sonrasi olum-
suza donecek baz etkisi, kurda simdiye kadarki ylkselisin gérinimi bozucu
etkilerinin TL'nin hareketlerine bagl olarak daha da sertlesme ihtimali enflasyo-
nun yil sonunda hedeften dnemli élclide sapacagi beklentilerini gtglendiriyor.
Bu sartlar altinda, 6nimUzdeki donemde, kiresel piyasalardaki hareketlerle
siyasi haber akisina bagl olarak Dolar/TL'nin dalgal bir seyir izleyecegini, hi-
kimet kurma surecine dair olumlu haberlerle gerilese de baskinin sirecegini
disunlUyoruz. Ek olarak, yiksek kisa vadeli faizler, dngoérilerden ylksek sey-
retme egiliminin devam edebilecegdi anlasilan enflasyon ve siyasi risk algisinin
da tahvil faizlerini olumsuz etkilemeye devam edecegini sdyleyebiliriz .

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

2014 Toplam Satig Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

iHRAC VADE JHALE- r_=Aiz ORANI __ PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
€ DT 25.03.2015 [05.02.2020 1.63 8.08 8.25 1,519.9 1,491.4 965.1 947.0 2,485.1 2,438.4
= DT 25.03.2015 [12.03.2025 2.00 7.98 8.14 1,556.0 1,558.1 499.3 500.0 2,055.4 2,058.1
DT 08.04.2015 |08.06.2016 2.74 9.10 9.03 624.8 564.5 209.2 189.0 834.0 753.5
DT 29.04.2015 |05.02.2020 1.22 9.72 9.95 1,843.3 1,711.1 1,174.2 1,090.0 3,017.5 2,801.1
§ TUFEX |29.04.2015 |16.04.2025 1.87 2.28 2.29 1,854.1 1,808.5 1,066.2 1,040.0 2,920.3 2,848.5
z DT 29.04.2015 [16.11.2016 6.15 9.71 9.95 1,120.5 1,137.1 640.5 650.0 1,761.1 1,787.1
FRN | 29.04.2015 |20.04.2022 1.50 9.11 9.31 808.5 765.4 597.9 566.0 1,406.4 1,331.4
DT 29.04.2015 |12.03.2025 258 9.21 9.43 2,065.9 1,920.9 537.7 500.0 2,603.6 2,420.9
DT 13.05.2015 [05.02.2020 3.99 9.39 9.61 2,424.4 2,287.4 0.0 0.0 2,424.4 2,287.4
TUFEX | 13.05.2015 |16.04.2025 2.01 2.35 2.36 2,017.0 1,966.2 0.0 0.0 2,017.0 1,966.2
2 DT 13.05.2015 [16.11.2016 1.79 9.65 9.88 1,523.4 1,552.9 276.6 282.0 1,800.0 1,834.9
2 FRN | 13.05.2015 |20.04.2022 2.19 9.00 9.20 1,358.8 1,298.1 0.0 0.0 1,358.8 1,298.1
DT 13.05.2015 [12.03.2025 2.11 9.08 9.28 1,691.2 1,592.1 0.0 0.0 1,691.2 1,592.1
DT 20.05.2015 |16.12.2015 5.23 9.69 9.88 397.4 376.3 501.5 475.0 898.9 851.3

Toplam Satis Miktari

Ocak - Mayis 2015

Piyasa Cevrim Orani

ic borglanma programi -Haziran 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yi (1694 Gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 15-06-2015 17-06-2015 05-02-2020
10yi (3591 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 15-06-2015 17-06-2015 16-04-2025
6 ay (182 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 16-06-2015 17-06-2015 16-12-2015
2 yil (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 16-06-2015 17-06-2015 14-06-2017
10 yil (3556 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16-06-2015 17-06-2015 12-03-2025
ic borglanma programi -Temmuz 2015 ay! ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5YI(1820 Gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 13-07-2015 15-07-2015 08-07-2020
2yl (700 guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-07-2015 15-07-2015 14-06-2017
10 yil (3528 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-07-2015 15-07-2015 12-03-2025
ic borglanma programi -Agustos 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 Ay (364 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 18-08-2015 19-08-2015 17-08-2016
5YI(1785Gln)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 18-08-2015 19-08-2015 08-07-2020

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kuml'::::: TOPLAM
17.06.2015 7,468 1,472 8,940
24.06.2015 43 70 543
TOPLAM 7,941 1,542 9,483
01.07.2015 135 0 135
08.07.2015 114 30 144
10.07.2015 3,535 748 4,283
15.07.2015 1,223 191 1414
29.07.2015 684 247 931
TOPLAM 5,601 1,216 6,906
05.08.2015 465 105 570
12.08.2015 446 113 558
19.08.2015 5,470 61 5,530
26.08.2015 603 109 712
TOPLAM 6,984 387 7,37




Haziran 2015 No:153

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015T 2016T 2017T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.7 0.7 4.8 9.2 8.8 21 4.2 29 3.1 34 3.7
Ozel tiketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.3 3.8 4.0 42
Kamu tiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.6 3.1 3.3 35
Yatirim (%YY) 3.1 62 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 -0.6 22 29
Sanayi Uretimi (% YY) 6.9 -09 -104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.8 41 4.5
Yil sonu issizlik orani /%) 92 10.0 131 11.1 9.1 8.4 9.0 99 102 100 9.9
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1567 1,750 1,926 2,131 2,365
Nominal GSYH (EUR milyar) 474 501 442 552 558 615 612 600 660 776 751
Nominal GSYH (US$ milyar) 649 742 616 732 777 790 813 798 712 728 772
Kisi bagina GSYH (US$) 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,696 10,268 9,108 9,225 9,683
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.5 6.7 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.2 7.7 6.8 6.3
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 127 1.2 85 111 6.1 45 102 5.0 6.6 5.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -21 -1.2 -1.3 -1.9 -1.8 -1.7
Faiz digi denge 4.1 35 0.1 0.8 1.9 1.3 20 1.6 1.3 1.1 1.0
Toplam kamu borcu 399 400 46.0 423 391 362 3641 335 322 3141 30.1
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 141 110 121 142 162 162 169 167 179 194
ithalat (US$ milyar) 162 194 134 177 231 227 242 233 218 235 255
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -51 -56 -61
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 =71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.0 =71 1.7 -7.9
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -46 -34 -38 -43
Cari denge (GSYH %) -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.1 -8.0 -5.8 4.7 5.3 -5.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 199 172 7.1 76 137 9.2 9.2 55 6.3 7.4 8.3
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 3.1 23 1.2 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 0.9 1.0 1.1
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH % -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.9 -5.1 -3.9 -4.3 -4.6
ihracat hacmi - miktar (% YY) 12 7 -8 11 6 16 -1 5 3 4 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 2 4 6
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 102 110 108 104 108 114
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 54 5.5 55 5.7 5.5 54
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 402 409 414 421
Briit dis borg stoku (GSYH %) 39 38 44 40 39 43 48 50 57 57 54
Briit dig borg stoku (ihracat %) 217 200 245 241 214 210 241 238 244 231 217
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 42 52 56
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 7 10 8 7 7 7 6 6 7 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 38 54 46 36 32 34 29 25 28 28
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 825 750 850 850
Genis para arzi (%YY) 154 275 129 190 115 129 228 112 107 114 116
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 173 176 10.2 74 8.5 8.7 69 101 10.2 10.0 9.9
USD/TL yil sonu 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 280 3.00 320
USD/TL ortalama 130 129 155 150 167 179 193 219 2.71 293 3.06
EUR/TL yil sonu 1.71 214 216 2.07 247 235 293 281 280 285 352
EUR/TL ortalama 1.78 190 216 199 233 230 256 2091 292 275 3.15
EUR/MSD yil sonu 146 140 143 134 129 132 138 122 095 095 1.10
EUR/USD ortalama 1.37 147 139 133 139 129 133 132 105 093 1.02
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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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