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Tirkiye son donemde gelismekte olan iilkelerden olumlu ayrigiyor...

2014'Gn ilk yarisinda beklentilerden zayif seyreden kiresel bliyime performan-
sinin ardindan yeniden agirlik kazanan jeopolitik ve finansal risklerin blyime
beklentilerine olumsuz yansimasi yaninda, gelismekte olan tlke ekonomilerinin
ongorilerin altinda kalan i¢ talep nedeniyle zayiflama egilimi sergilemesi Ekim
ay! icerisinde finansal piyasalarda ciddi bir dalgalanma yaratti. Buna bagl ola-
rak yaz boyunca 6nemli élgtide gerileyen VIX endeksinin dlgtiga volatilite yeni-
den sigrayarak Ekim ortasinda son iki senedeki en yuksek dizeye ulagsa da
bu hareket kalici olmadi ve 6zellikle olumlu ABD verilerinin katkisiyla yeniden
normallesme egdilimine girdi. Yine de, Euro Bdlgesi'nde ek dnlemlerin alinmasi
konusunda fikir birligi olduguna dikkat ceken Baskan Draghi'nin daha genigle-
meci harekete yonelik yeni hazirliklara ve kurumun bilangosunun biyutilmesi-
ne iligkin 1 trilyon euroluk hedefe vurgu yapmasi yaninda, ekonomik blyime
ve enflasyonun beklendigi ol¢clide hiz kazanamamasinin ardindan Japonya
Merkez Bankasi’'nin para politikasini beklenmedik bir bicimde daha da gevse-
terek daha fazla tahvil ve diger varliklardan alacagini agiklamasi gelismis Ulke
ekonomilerinin performansinin 6nemli dlgtide farkhlastigini dolayisiyla biyime
endigelerinin uzun bir siire daha giindemde kalabilecegini disiindiriyor. Zayif-
layan kuresel talebin ve beklenmedik 6l¢clide ylksek seyreden arzin etkiledigi
petrol fiyatlarinin seyri ise gelismekte olan llke performanslarinda da bir ayrig-
maya neden oluyor. Ek olarak, Cin'in blylime hizinda son dénemde gézlenen
ivme kaybi ve kompozisyonunda dikkat ceken degisim sureci gelismekte olan
llkeler igerisinde emtia ihracatgilar (izerinde baski yaratiyor. Ote yandan, ABD
Merkez Bankasi'nin tahvil alimlarini sonlandirmasina ragmen Japonya'da yeni
niceliksel gevseme adimlarinin ve Avrupa Merkez Bankasi'nin ekonomiyi can-
landirmaya yo6nelik gabalarini daha da arttirma potansiyelinin kuresel likidite
kosullarini olumlu etkilemesi ve petrol fiyatlarinda %20'yi asan dusls yiuksek
oranda eneriji ithalatgisi Ulkelerin dnemli dlgiide pozitif ayrismasini da berabe-
rinde getiriyor. Dolayisiyla, ABD'de blylime gugli seyrini korurken, dezenflas-
yon egilimini dne gikaran faktorlerin agir bastigi bir ortamda ABD Merkez Ban-
kasi'nin ilk faiz artigini 2015'in ilk yarisinda degil daha ge¢ bir donemde yapa-
bilecedi beklentileri ve enerji fiyatlarindaki zayiflik Tarkiye gibi Glkeler Gzerinde-
ki baskiyi nispeten hafifletiyor. Turkiye agisindan bakildiginda, enflasyon gori-
niminde 2015'in ilk yarisinda olumlu bir seyrin hakim olacagi gérisu 6ne ¢iki-
yor. Uzun dénemli kur hareketlerinin enflasyona yansimalarinin azalmaya de-
vam ettigi bir ortamda, halen ylksek diizeylerde seyreden gida enflasyonunun
gecmis yillar ortalamasina dénmesi, basta petrol olmak Ulzere disen emtia
fiyatlarinin enflasyonu asagi ¢ekecek olmasi ve gugli baz etkisi bu beklentinin
olusmasinda belirleyici olan temel faktorler olarak dikkat ¢ekiyor. Dis denge ile
ilgili olarak ise Turkiye'nin en 6nemli pazari olan Euro Boélgesi’nde biyimenin
yavaslamasi ve Irak’la olan dis ticarette daralma ihracat performansina yansi-
sa da , petrol fiyatlarinda 2015'e yénelik tahminlerin hizla agagdi yonlu gincel-
lendigi bir ortamda cari agigin 2014 bagindan bu yana sergiledigi daralma egili-
mini 6nimuizdeki dénemde de koruyacagd! sdylenebilir. Bu olumlu gérinime
ragmen temkinli durusunu surdarecegini belirten MB gecelik faizleri Eylil so-
nundan bu yana yiksek dizeyde tutmaya devam ediyor. Dolayisiyla, yurtici
piyasalarin diger gelismekte olan Ulkelerle karsilastinidiginda ABD Merkez
Bankasi'nin normallesme adimlarina ve kiresel piyasalardaki oynakliga duyar-
liigr distntldiginde MB'nin sakingan ve tedbirli bir politika durusu benimse-
digi sdylenebilir. Bu sartlar altinda, kisa vadede olasi bir gevsemenin énce liki-
dite yoluyla saglanacagini, sonrasinda enflasyonun seyrinin ve kiiresel merkez
bankalarinin davraniglarinin MB’nin politika faizine yonelik kararlarinda belirle-
yici olacagini tahmin ediyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Piyasalar
Kiresel Gelismeler

Basta Euro Bolgesi ve Cin olmak Uzere, genelde kiresel bliylimeye dair endi-
selerin 6ne ¢iktigi piyasalarda ABD’nin de benzer bir olumsuzlukla karsi karsi-
ya gelebilecegi algisi verilerin gliciini korumasina paralel olarak kisa sirede
degisti. Nitekim ABD Merkez Bankasi da Ekim faiz karari toplantisinda topar-
lanmaya guven duydugunu belirtti ve genel beklentilere paralel olarak tahvil
alim programini sonlandirdi. Fed toplantisi sonrasinda yapilan agiklamada son
donemde finansal piyasalarda yasanan oynaklik, Avrupa'da biylimeye dair
sorunlar ve zayif enflasyon goériniminin; issizlik ve enflasyon hedeflerindeki
ilerlemeyi olumsuz etkilemesinin beklenmedigi belirtilerek, ekonomiye yonelik
daha olumlu bir tablo ¢izildi. Ekonominin genelinin yeterli giice sahip oldugu
go6risunu koruyan ABD Merkez Bankasi ayrica yaptigi agiklamaya, gelecekte
yapilacak faiz artirrmlarinin zamanlama ve hizini agiklanacak ekonomik verile-
re baglayan esnek bir ifade de ekledi. Faizleri Aralik 2008'den bu yana sifira
yakin seviyede tutan Banka, bir dizi tahvil alim programiyla bilangosunu da
dort kattan fazla artirarak 4.4 trilyon dolara ¢ikarmisti. Alim tutari aylik 85 mil-
yar dolardan 15 milyar dolara kadar disuruldikten sonra Ekim toplantisinda
sonlandirilan tahvil alim programinin ardindan, ABD Merkez Bankasi vadesi
dolan menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerle yeniden yatirimlarini strdire-
cek. Bdylece bankanin bilangosunun simdilik dengede kalacagi tahmin ediliyor.
Ancak kuresel talepteki ivme kaybinin ve arzdaki gi¢lu seyrin hizla asagi ¢ekti-
gi basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlarindaki bu egilimin enflasyonu sinirla-
yacagl dusunuldigunde, kuresel piyasalarda ABD Merkez Bankasr’nin ilk faiz
artinrminin 2015’in ilk yarisinda dedgil, yil icerisinde daha geg¢ bir ddnemde ola-
bilecegi algisi 6nem kazaniyor. Buna bagli olarak, gelismekte olan tlke varlik-
larinda EyliI'de dikkat ¢ceken baski Rusya ve Brezilya gibi Glkeye 6zgu bir ta-
kim faktorlerden etkilenenler harig¢ digerlerinde azalmig gézukuyor.

Ote yandan, zayif bir performans sergileyen Euro Bolgesi ekonomisini destek-
lemek amaciyla adimlar atan Avrupa Merkez Bankasi (AMB), bu gergevede
aldig1 6nlemlerden biri olan varlik teminatl menkul kiymet alimlarina basladi.
Eylil'de aciklanan énlemler paketi igerisinde yer alan varlia dayali menkul
kiymet alimlari ise bu ay baslayacak. AMB ayrica, Euro Bolgesi ekonomisini
canlandirmak i¢in bankalara doért yil vadeli kredi veriyor. Genel olarak arz ve
talep yonlu problemlerden dolayi kredi tarafinda olumsuz gérinimun strddgu
Euro Bélgesi’nde son stres test sonuglarinin ardindan bankalarin kredi verme-
ye daha istekli olabilecedi degerlendirmeleri gu¢lendi. AMB tarafindan acikla-
nan sonuglara goére, Euro Boélgesi’ndeki 130 bankadan 25 tanesinin gegen yil-
sonu itibariyle stres testini gegcemedidi ancak o giinden bugline pek ¢ok banka-
nin finansal durumunu toparladigi netlesti. AMB en biiyiik problemlerin italya,
Kibris Rum Kesimi ve Yunanistan bankalarinda olduguna, ancak testin yapildi-
g1 zamandan bu yana sermaye eksiklerinin blylk ol¢iide giderildigine ve yal-
nizca 10 milyar euroluk sermaye ac¢iginin kaldigina dikkat ¢ekti. Ek olarak, Ka-
sim toplantisinda AMB ydnetim kurulunun ihtiya¢ olmasi halinde aligilagelme-
dik ek onlemlerin alinmasi konusunda fikir birliginde olduguna dikkat ¢eken
Baskan Draghi'nin agiklamalari daha geniglemeci harekete yonelik yeni hazir-
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Japonya Merkez Bankasi
(BOJ)’nin para politikasini da-
ha da gevgetmesi piyasalar
acisindan stirpriz oldu...

ABD Dolari diger para birimle-
rine karsi degerlenme egilimini
korudu...

ABD ve Euro Bélgesi ekono-
milerinin farklilasan perfor-
mansi Euro/Dolar paritesini
asagi ¢ekiyor...

Piyasa Ozeti
14-10-14 07-11-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 74,687 77,958 4.38% 14.98%
DOW JONES 16,315 17,574 7.72% 6.02%
NIKKEI 225 14,937 16,880 13.01% 3.62%
DAX 8,825 9,292 5.29% -2.73%
FTSE 100 6,393 6,567 2.73% -2.69%
BOVESPA 58,015 53,223 -8.26% 3.33%
A.B.D. 10 Yilik Tahvil Faizi (%) 2.21 2.31 10.60 -69.40
BRENT PETROL 86.41 83.60 -3.25% -24.34%
USD/TRY 2.2718 2.2570 -0.65% 5.22%
EUR/USD 1.2658 1.2452 -1.63% -9.41%
50:50 USD:EUR SEPET 2.5737 2.5337 -1.55% -0.51%
ALTIN 1,232.35 1,176.25 -4.55% -2.38%
MSCI Dinya 1,610.74 1,707.01 5.98% 2.77%
MSCI Gelismekte Olan Ulkeler 992.08 987.65 -0.45% -1.50%
MSCI Turkiye 1,062,513.0 1,107,646.0 4.25% 15.11%

liklara ve kurumun bilangosunun artiriimasina iliskin 1 trilyon euroluk hedefe
vurgu yapmasl énimuizdeki aylarda daha genis ¢apli bir tahvil alimi ihtimalinin
ciddi élgtde guglendigine isaret ediyor.

Ancak piyasalar agisindan esas sasirtici olan, Nisan'da satis vergisinde yapi-
lan artis sonrasinda ekonomik blylime ve enflasyonun beklendidi dlglide hiz
kazanamamasinin ardindan Japonya Merkez Bankasi (BOJ)'nin para politika-
sini beklenmedik bir bicimde daha da gevseterek daha fazla tahvil ve diger
varliklardan alacagini agiklamasi oldu. Programa gére, daha énce 60-70 trilyon
yen araliginda olan para arzi hedefi yillik 80 trilyon yene (723.4 milyar dolar)
yukseldi. BOJ'un son adimlarini, Hikimet'in ekonominin desteklenmesi igin
harcamalarin artiriimasina hazir olundugu yéniinde verdigi isaretler izledi. Eko-
nomideki gorinime iliskin bir rapor da agiklayan BOJ, Mart'ta sona erecek
mali yila ait biylime beklentisini yari yariya azaltarak %1'den %0.5'e dusurda.
2014 ve 2015 mali yillarina iligkin enflasyon tahminleri de hafif asagi ¢ekilirken,
enflasyon hedefi korundu.

Son dénemdeki veri akigl ve kararlarin ardindan, arada dalgalanmalar olsa da,
ABD Dolari bagta Euro ve Japon yeni olmak Uzere diger Ulkelerin para birimle-
rine karsi degerlenme egilimi devam etti. Ote yandan, Euro Bélgesi'nde
AMB’nin 2015 baslarinda ABD’dekine benzer kamu menkul kiymet alimlarini
da igeren bir niceliksel gevsemeye gidecegdi beklentileri giiclenirken, Dolar'da
Ozellikle Euro’ya kargi yukari yonll seyrin uzun bir sire daha devam edecegi
degerlendirmeleri agirhgini koruyor.

Dodviz piyasasi

Euro Bolgesi'ndeki buyime performansinda zayif seyir devam ederken,
ABD'den gelen verilerin blyime hizinda ivmenin korundugunu ortaya koymasi
son dénemde Euro/Dolar paritesinin seyrinde énemli rol oynadi. Euro Bolge-
si'nde disuk aktivite ve ABD'de ekonominin toparlandigina dair isaretlerin glig-
lenmesiyle merkez bankalarinin politika uygulamalarinin dnemli dlgtide farkh-
lasmasi Mayista 1.40 seviyelerini géren Euro/Dolar paritesinde hizl bir gerile-
me surecini de beraberinde getirerek Ekim sonuna dogru 1.27-1.28 araligina
cekti. S6z konusu egilim, Euro Bélgesi'nde politika yapicilarin enflasyonu arttir-
maya ve ekonomiyi canlandirmaya ydnelik adimlari strdirecedi mesajlariyla
korundu ve Euro Dolar'a karsi deger kaybederek 1.24 seviyelerine geldi. Kisa
vadede bu gelismeler gbzlenirken, uzun vadede Dolar'daki ylkselis 6ngorisu
piyasalarda agirhdini korumaya devam etti. Euro Bolgesi'nin son alti yilda
Uglncu kez resesyona girme riskinin yeniden agirlik kazanmasi ve enflasyo-
nun deflasyona dénismesinin hala gugli bir ihtimal olarak gérulmesi, buna
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USD Degisimi, 14 Ekim - 7 Kasim Kur Gelismeleri
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HUF Dolar/TL Sepet (50:50 EUR:USD) sag
Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters
paralel olarak da tartismalarin daha fazla oldugu (lke tahvilleri yerine sirket
tahvilleri alimini temel alan niceliksel gevseme adimlarinin de gelebilecedi de-
gerlendirmeleri Dolar seyrinde belirleyici oluyor.
Yurtigi déviz piyasasinda ise, genel olarak ABD Merkez Bankasi ile ilgili kiire-
Petrol fiyatlarinda asagi yonlii sel piyasalardaki beklentilere karsi duyarlihdini koruyan ve 2013'lin ikinci yari-
gugli hareketin etkisiyle Dolar/ sinda tahvil alimlarinin azaltilmasi siirecinin yarattigi etkilere benzer sekilde
TL Ekim’in ikinci yarisinda hareket eden Dolar/TL Ekim basinda 2.30'a ulasti. Sonraki gtinlerde ise genel-
geriledi... de emtia fiyatlarinda, 6zelde ise petrol fiyatlarinda asagdi yonla gigcli hareketin

etkisiyle Haziran'da 115 dolar civarinda varil fiyatinin son donemde 85 dolarin
altina gelmesinin yarattiyi hava kur Gzerinde belirleyici oldu. Tirkiye gibi eneriji
ithalatgisi Ulkelerin para birimlerinin genel olarak olumlu ayristigi son haftalar-
da Dolar/TL Ekim ayi genelinde dikkate deger olglide gerileyerek ay sonunda
2.20'nin altini gérdl. Ancak Kasim ayinin ilk gunlerinde Dolar'da devam eden
glglenme egilimi, Rusya'nin esnek kur rejimine yonelmesinin Ruble zerinde
yarattigi baski, Ukrayna'daki siyasi micadelenin yeniden sertlesme isaretleri
vermesi ve Guney Afrika'nin kredi notunun dusurilmesi gibi faktorlerin genel
olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik risk igtahini baskilamasi sonucu yeni-
den artarak 2.25 seviyelerine ulasti.

Eylul sonunda MB'nin ihale yoluyla gunlik ddviz satigini 10 milyon dolardan 40
milyon dolara ¢ekmesiyle aylik toplam satis miktari yeniden yikselerek Ekim
genelinde 720 milyon dolar oldu. Buna bagl olarak, 2014'te direk miudahaleler-
le birlikte toplamda 11.7 milyar dolar satis yapildi. Ote yandan, MB déviz re-
zervleri Mayis ayindan itibaren ihracat reeskont kredileri kanaliyla net rezerv
biriktirmeye baslaniimasiyla 31 Ekim'de 112.7 milyar dolar seviyelerine dondu.
Haziran sonundan beri déviz rezervleri genelde 111-113 milyar dolar araligin-
da dalgalanirken, net déviz pozisyonu Kasim basinda tahmini 41.0 milyar dolar
oldu. Net doviz pozisyonundaki iyilesmede temel belirleyici faktor olan ihracat
reeskont kredi uygulamasina yonelik olarak ise MB, kredi limitini 12 milyar do-
lardan 15 milyar dolara yukseltirken, doért aydan daha uzun vadeli kredilerin
maliyetini ise 20 baz puan dusurdi. 2014 yilinda MB rezervlerine katkisinin 13
milyar dolar olmasi beklenen ihracat reeskont kredilerinde saglanan limit artigi-
nin déviz rezervlerine saglayacagdi katkinin 2015 yilinda daha ylksek seviye-
lerde gerceklesmesi 6ngorullyor. Ayrica, Turk bankalarinin TL munzam karsi-
lik tutma maliyetinin politika faizine olan duyarlihdini azaltarak 6zellikle déviz
likiditesinin sikisik oldugu dénemlerde yeterince etkili calismayan Rezerv Opsi-
yon Mekanizmasinin otomatik dengeleyici 6zelligini guglendirmek amaciyla
MB, bunyesinde tutulan TL karsiliklara faiz 6deme karari aldi. Bu kararin yan-
simalarini 2015'te daha net bir sekilde gérmek mimkun olacak.

MB’nin Ekim’de sattigi déviz
miktari 720 milyon dolar oldu...

Sistemde doéviz kuru hareketleri GUzerinde 6nemli tol oynayan yurtici yerlesikle-

Déviz piyasasinda oynakligin rin déviz mevduatlari ise Dolar/TL'de oynakhigin énemli diglide yiikseldigi Ekim
arttigi Ekim ayinda yerlesikle- basindan itibaren 2.8 milyar dolari bireysel mevduatlarda olmak (izere toplam-
rin tuttugu DTH’lar ylkseldi... da 6.3 milyar dolar artti ve 31 Ekim itibariyle tarihi yilksek diizeye ulasarak

145.2 milyar dolar oldu.
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MB, son enflasyon raporunda
hem 2014 hem de 2015 igin
tahminleri yukari ¢ekilse de
genel olarak olumlu bir tablo
cizdi...

MB likiditeyi sikistirarak kisa
vadeli faizleri yiiksek tutmaya
devam ediyor...

Ekim bagindan bu yana bono
piyasasi faizlerinde asagi yén-
Iii bir seyir hakim...

Gosterge Faiz ve Kur
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Bono ve tahvil piyasasi

Mayis ve Temmuz arasinda politika faizinde, Ajustos’ta ise koridorun st ban-
dinda indirim yaptiktan sonra enflasyonun 6zellikle gida fiyatlarinin baskisiyla
iki basamakli dlizeye yakinsamasinin ardindan Eylil'de gevseme sirecine son
veren MB, beklendigi gibi EKim’de de bir degisiklik yapmadi ve politika faizini %
8.25’te birakti. Sonug olarak MB, 6zellikle 2014 sonu ve gelecek 12 aylik do-
nemdeki enflasyon beklentilerinde gorilen artigi dikkate alarak Ekim’de her-
hangi bir adim atmaktan kagindi. Ote yandan, petrol fiyatlarinda son dénemde
gozlenen ve %20’yi asan gerilemenin enflasyondaki disuse katkilarina dair
olumlu beklentilere sahip oldugunu ortaya koydu. MB’nin enflasyonla ilgili bek-
lentilerini ve gelecede yonelik politika adimlarini degerlendirebilmek agisindan
onemli olan yilin son enflasyon raporunda ise hem 2014 hem de 2015 igin tah-
minleri yukari ¢ekilse de genel olarak olumlu bir tablo gizildi. Bu gergevede,
uzun donemli kur hareketlerinin enflasyona yansimalarinin azalmaya devam
ettigi bir ortamda, halen ylksek dizeylerde seyreden gida enflasyonunun geg-
mis yillar ortalamasina dénmesi ve basta petrol olmak tzere disen emtia fiyat-
lari enflasyonu asagi ¢ekecek temel unsurlar olarak siralandi. Ek olarak, Orta
Vadeli Program’da vurgulanan siki maliye politikasi tavrinin da enflasyon goru-
ndmundeki iyilesmeye katki saglayacagdina dikkat gekildi.

Ozetle, enflasyon raporuna dair Bagkan Basgi’'nin agiklamalarinda halen %9.2
olan yilsonu ve %7.5 ile %6.8 dizeyinde seyreden 12 ve 24 aylik enflasyon
beklentilerinden énemli dl¢tide farklilasan olumlu bir enflasyon gérinimu orta-
ya ¢ikti. Bu olumlu gérinime ragmen temkinli durusunu surdirecegine dair
isaretler veren MB, bunun bir gbstergesi olarak kurda son dénemdeki gli¢clen-
me egilimine ragmen bankalar arasi para piyasasindaki gecelik faizleri ¢ift ba-
samakll dizeyde tutmaya devam etti. Dolayisiyla, MB’nin kurdaki hareketleri
yakindan izlemeye devam edecegi ve sermaye akimlarinda kalici bir iyilesme
olmadan siki durusunu degistirmeyecegi sylenebilir.

Bono ve tahvil piyasasinda ise Agustos'ta hizla sigrayarak %9.25'e gelen, an-
cak Eylul ortasinda yeniden %9'a yaklasan 2 yillik tahvil faizi gerek jeopolitik
risk algisi gerekse ABD Merkez Bankasi'nin Eylul toplantisinin ardindan hizla
yukselerek Eylul sonunda ¢ift basamakli dizeye ulasmisti. Ancak Ekim'de ge-
rek ABD Merkez Bankasi durugsunun tahmin edilenden daha glvercin oldugu-
na dair degerlendirmeler, gerekse olumlu Ekim enflasyonu ve genel olarak enf-
lasyon gorinumunun bir iyilesme sireci icerisinde oldugu algisiyla hizh bir to-
parlanma gdzlendi. Kiresel piyasalarda, petrol fiyatlarindaki sert diisisin enf-
lasyonun gerilemesine 6nemli katki saglayacagi beklentileriyle faiz getirili kamu
menkul kiymetlerine yonelik alim egiliminin yurti¢i piyasalara yansimasi da bu
suregte 6nemli rol oynadi ve gdOsterge tahvil faizi %8.5 seviyelerine geriledi.
Getiri egrisinin kisa vadeli tarafinda dusls daha hizli olurken, buna bagl olarak
MB'nin siki durusunun da katkisiyla negatif olan 2 ve 10 yillik tahvil getirileri
arasindaki fark son gunlerde hizla pozitife déndi. Tahvil piyasasinda yil basin-
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Yilin kalan déneminde Hazi-
ne’nin borglanma programi
sikigik degil...

2015°te bu yila gére 6nemli
Olglide azalacak olan bono
arzi faizleri destekleyici etki
yaratabilir...

ABD Merkez Bankasi'nin ve-
recegi sinyaller sermaye akim-
larina duyarliligindan dolayi
Tiirkiye agisindan 6nemini
koruyor...

dan bu yana gérilen toplam yabanci girisi ise 31 Ekim itibariyle hafif pozitif
(repo hari¢ 0.9 milyar dolar ¢ikig) oldu. Ek olarak yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢
borglanma senetleri icindeki payl son girislerin de etkisiyle ayni tarihte %25.7
oldu.

Ekim ayinda, 15.0 milyar TL’lik i¢ borg servisine karsilik dlizenledidi 5 ihale ve
1 kira sertifikasi ihraciyla ile birlikte net 11.2 milyar TL (hedef: 10.8 milyar TL)
borglanan Hazine, Kasim ayinda 3 ihaleyle 5.5 milyar TL (2.9 milyar TL piyasa-
dan, 2.6 milyar TL kamudan) bor¢clanmayi planlaniyor. Ekim gergeklesmeleri ile
birlikte yillik bor¢glanma hedefinin %89.2’si tamamlanirken, ortalama borglanma
maliyeti Ekim’de (dedisken faizli tahvil borglanmalari hari¢) %9.79, kimulatif
yillk maliyet ise (deg@isken faizli tahvil bor¢clanmalari hari¢) %9.83 oldu. Son
olarak, yilin ilk on ayinda Hazine’nin i¢ borg ¢evrim orani %84.5’lik yillik hede-
fin bir miktar altinda %80 dlzeyinde seyrediyor. Yilin kalan déneminde Hazi-
ne'nin sinirh miktarda bir i¢ borg servisi, buna bagli olarak dusik bir miktarda
borglanma ihtiyaci bulunuyor.

Ote yandan, 2015 yilina dair borglanma programini agiklayan Hazine'nin tah-
minlerine gore i¢ borg servisi %32 daralarak 107 milyar TL, dis borg servisi ise
neredeyse degismeden kalarak 21.5 milyar TL olacak. i¢ bor¢ ¢cevrim oraninin
%82 olacagi dikkate alindiginda gelecek yilda i¢ bor¢glanmanin sadece 88 mil-
yar TL'yle nispeten sinirli olmasi (2014 tahmini 128 milyar TL) piyasalara kamu
menkul kiymet arzinin 6nemli élglide gerileyecegini, bu durumun da faiz oran-
larini destekleyici etki yaratabilecegini distnduriyor.

Goriinim:

Ekim’de kiguk bir artis kaydetse de yillik enflasyonun, kurda istikrarli bir seyir
g6zlendigi takdirde, 2015’in Ozellikle ilk yarisinda gerek baz etkisi gerekse
enerji fiyatlarindaki asagi yonli seyir ve gida fiyatlarinda éngorilen normalles-
menin katkisiyla dikkate deger bir gerileme kaydedecegi sdylenebilir. Bu olum-
lu goérinime ragmen temkinli durusunu sirdirecegini belirten MB gecelik faiz-
leri yiiksek diizeyde tutmaya devam ediyor. Oniimiizdeki dénemde olasi bir
gevsemenin dnce likidite yoluyla sadlanacagini, sonrasinda enflasyonun seyri-
nin ve kiresel merkez bankalarinin davraniglarinin MB’nin politika faizine yo-
nelik kararlarinda belirleyici olacagini dugtniyoruz. Ote yandan, kiiresel mer-
kez bankalarinin ve 6zellikle ABD Merkez Bankasi'nin verecegi sinyaller genel-
de gelismekte olan llke piyasalari 6zelde sermaye akimlarina duyarhligindan
dolay! Turkiye acisindan énemini koruyor. Dolayisiyla, son dénemdeki hizl bir
gerileme kaydeden 2 yillik gdsterge tahvil yilin kalaninda %8.5-9 araliginda
seyredecegini dislnlUyoruz. Ddviz piyasasinda ise emtia fiyatlarindaki disusle
birlikte son dénemde pozitif ayrigssa da gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk
algisi degisikliklerinden etkilenen TL'nin yil sonunu 2.20-2.25 araliinda kapa-
tacagini tahmin ediyoruz .

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

2013 Toplam Satig Miktar 139,970
Piyasa Cevrim Orani 84.50%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

DT 06.08.2014 (10.07.2019 2.25 8.90 9.10 2,052.8 2,030.0 151.7 150.0 2,204.4 2,180.0

] DT 06.08.2014 |19.05.2021 2.53 10.84 11.13 1,965.1 1,957.0 102.4 102.0 2,067.6 2,059.0

g DT 06.08.2014 (13.07.2016 327 8.92 9.12 1,681.2 1,667.8 207.7 206.0 1,888.9 1,873.8
<

DT 06.08.2014 (24.07.2024 3.86 9.15 9.36 1,897.4 1,878.5 0.0 0.0 1,897.4 1,878.5

DT 13.08.2014 |19.08.2015 217 9.75 9.55 1,170.9 1,066.9 0.0 0.0 1,170.9 1,066.9

DT 17.09.2014 |18.11.2015 3.11 9.30 9.22 1,300.3 11724 364.9 329.0 1,665.2 1,501.4

. DT 24.09.2014 |15.09.2021 6.22 10.82 11.11 1,331.4 1,346.4 1,040.3 1,052.0 2,371.7 2,398.4
E}

ki 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 197 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

Z DT 01.10.2014 (13.07.2016 3.54 977 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 1,075.9 982.4

Toplam Satig Miktari 120,040

Ocak-Ekim 2014

Piyasa Cevrim Orani 79.97%

* TUFEYye endeksli tahviller iin reel faiz verilmigtir.

ic borclanma programi -Kasim 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfatarihi
5Yil (1694 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-11-2014 19-11-2014 10-07-2019
2 yil (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18-11-2014 19-11-2014 16-11-2016
10 yil (3535 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-11-2014 19-11-2014 24-07-2024
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
12 Ay (364 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 16-12-2014 17-12-2014 16-12-2015
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1645 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05-01-2015 07-01-2015 10-07-2019
10 yil (3542 glin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05-01-2015 07-01-2015 18-09-2024
2 yil (679 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-01-2015 07-01-2015 16-11-2016
6 yil (2324 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-01-2015 07-01-2015 19-05-2021
10 yil (3486 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-01-2015 07-01-2015 24-07-2024
15 Ay (455 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 13-01-2015 14-01-2015 13-04-2016

05.11.2014 95 68 163

12.11.2014 269 13 282

19.11.2014 3,635 1,104 4,740

26.11.2014 362 185 546

TOPLAM 4,362 1,370 5,732

17.12.2014 356 70 426

24.12.2014 473 70 543

31.12.2014 153 0 153

TOPLAM 982 140 1,122

Ocak 2015 ig Borg Odemeleri

07.01.2015 7,655 1,274 8,929

14.01.2015 766 143 909

21.01.2015 1,250 197 1,446

28.01.2015 690 249 939

TOPLAM 10,360 1,863 12,223
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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 4.3
Ozel tikketim (% YY) 4.6 5.5 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 51 25 3.7 4.8
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 9.6 9.4
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,298 1417 1,565 1,762 1,962 2,163
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 559 615 610 609 709 812
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 806 860 929
Kisi basina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,423 11,001 11,763
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 9.0 7.5 6.2
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 9.4 6.9 6.1
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.8 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 10.7 7.4 6.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bit¢e dengesi -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.6 -2.0 -1.8
Faiz digI denge 5.4 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.1 0.7 1.0
Toplam kamu borcu 465 399 400 460 423 391 362 362 35.1 344 335
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 174 188 206
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 243 238 258 285
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -70 -78
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.0 -8.1 -8.4
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -46 -50 -57
Cari denge (GSYH %) -6.0 -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.6 -5.8 -6.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 71 76 137 9.2 9.8 71 85 103
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 0.9 1.0 11
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH% -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.7 -4.8 -4.8 -5.0
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 6 7 9
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 8 -2 7 10
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 58 72 70 71 81 78 102 110 114 120 131
ithalati karsilama orani (ay) 5.2 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 5.7 5.6 5.5
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 339 389 411 432 456
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 51 50 49
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 199 245 241 212 208 238 237 229 221
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 8 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 13.6 124 112
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 10.0 9.3 9.2
USD/TL yil sonu 1.41 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 223 230 235
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 219 228 233
EUR/TL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 279 271 259
EUR/TL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 290 277 266
EUR/USD yil sonu 132 146 140 143 134 129 132 138 1.25 1.18 1.10
EUR/MSD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 1.33 1.32 1.21  1.14
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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.


mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

