Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.S. yayimidir.

ING &) BANK

Icindekiler:
Ozet Degerlendirme

izlenecek Onemli Gelismeler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

H Piyasa Gelismeleri

Ekler

7/ | Hazine Finansmani
3| Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.

Ekonomik Arastirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Blylkdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

Tel:  +212 329 0751/52/53
Faks: + 212 365 4362

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

l_.U_TFEN ONEMLI AGIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 10 Subat 2015

MB'ye dair beklentiler ve piyasalardaki oynaklik kuru baskiliyor...

Petrol fiyatlarinin uzun bir siire distk dizeylerde seyretmeye devam edecegi-
ne dair beklentiler yaninda, ABD'de blylime performansi gicini korurken enf-
lasyonun genel olarak baski altinda kalmasi ve basta Euro Bdlgesi'nde olmak
Uzere kuresel dlcekte merkez bankalarinin daha gevsek politikalar izleme egili-
mi icerisinde olmalari son dénemde piyasalara olumlu yansimisti. Yine de,
Brent petrol fiyatinda Ocak sonundan bu yana 45 dolar seviyelerinden 55 dola-
rin Uzerine hizl yikselis dikkate alindiginda petrol Ureticisi Ulkeler aleyhine
olan ancak petrol tiketicisi Ulkeleri olumlu etkileyen eneriji fiyatlarindaki Eylil
sonrasi temel hikaye olarak dikkat ¢eken disus trendinin, 2015'te devam edip
etmeyecegi ve duslk seyrin kalici olup olmayacagi énemli bir soru isareti ola-
rak varhigini koruyor. Euro Boélgesi'nde, Yunan bankalari Gzerindeki etkisinin
yonetilebilir oldugu disunidlen AMB'nin Yunan tahvillerinin likidite karsiliginda
teminat olarak kabul edilmeyecegi aciklamasi halen AB ve Yunan Huikimeti
arasinda devam eden bor¢ sorununun yeniden ele alindigi gérismelerin he-
men bir sonuca ulasmayacagdi degerlendirmelerini éne g¢ikarirken, piyasalar
acisindan énemli belirsizlik kaynaklarindan biri olmaya devam ediyor. Ote yan-
dan, Ukrayna ve Venezuela'da agirlasarak devam eden ekonomik sorunlar ve
son olarak Rusya'nin notunun S&P tarafindan yatinm yapilabilir diizeyin altina
cekiimesi Gelismekte Olan Ulkeler'e yonelik risk istahini dalgalandiriyor.
ABD'de ise tarim disi istihdam verilerinin Ocak ayinda 6ngérilenden yiksek
gelmesine ek olarak énceki iki ayin rakamlarinda yukari yonla revizyonlar ve
ortalama saatlik Gcretlerdeki artigin hizlanarak %2.2'ye ulasmasi Fed'in para
politikasi adimlarini belirleme surecinde manset enflasyondaki gerilemeyi ih-
mal ederek gekirdek enflasyona ve Ucretlere odaklanabilecedini disunduriyor.
issizlik orani %5.7'ye kiiclik bir artis gosterse de isglicli piyasasinda dikkat
¢eken genel olumlu seyir Fed'in asiri dlgiide destekleyici para politikasini nor-
mallestirme surecinde yilin ikinci yarisina kalmadan Haziran'da bir faiz artigina
gidebilecegdi beklentilerini destekliyor. Bu durum, Dolar'i diger para birimlerine
kars! guclendirirken, tahvil piyasalarinda satis baskisini arttirma ihtimali yarati-
yor ve Fed'in sikilastirma adimlarinin kiresel piyasalardaki oynakligi yikselte-
cegi degerlendirmelerine malzeme saghyor. DUsUk petrol fiyatlarindan en fazla
fayda saglamasi beklenen; halen yiiksek diizeyde seyretmesine ragmen cari
dengedeki toparlanma egiliminin sirdigu, enflasyon goérinimanin iyilestigi
Turkiye'de ise Dolar'daki degerlenme slirecinden TL genel olarak olumsuz etki-
lenirken, son dénemde faizlerin diizeyi ve hizli bir faiz indirimine dair gelen
siyasi degerlendirmeler yaninda MB'nin 6éngdrulenden derin bir parasal gevse-
me surecine yonelebilecegine dair algi doviz piyasasindaki baskiyi guglendiri-
yor. Yilin ilk enflasyon raporunda, enflasyonun yil igindeki seyrinde baz etkileri-
nin de énemli olacagini, buna bagl olarak Agustos’a kadar olan dénemde enf-
lasyonu dusurucu etki yaratacagina dikkat ceken ve dezenflasyon slreciyle
ilgili Ocak’'ta daha da olumluya dénen bir tavir sergileyen MB getiri egrisinin
yataya yakin tutulacagi séylemini korusa da politika faizinin dolayisiyla bunun
belirleyici oldugu bankalarin ortalama fonlama maliyetinin dizeyini enflasyona
yakin belirlemeye c¢alistiklari vurgusundan hareketle politika faizinin hizl bir
sekilde indirilebilecedine dair isaretler veriyor. Bu sartlar altinda, MB’nin 24
Subat’taki toplantida 50 baz puanlik bir indirim yapabilecegini, devam eden
adimlarla politika faizinin yilin ilk yarisi sonunda %6.5’e gelebilecegini tahmin
ediyoruz. Ancak piyasalarin 6nemli él¢lide dalgalandigi ve TL’nin baski altinda
kaldigi son donemde MB’nin indirim hizinin daha yavas olabilecegini de dikka-
te almak gerekiyor. MB’nin gevseme adimlarina ve kiresel piyasalardaki risk
istahinin seyrine bagl olarak déviz piyasasindaki oynakligin énimuzdeki d6-
nemde de slrecegini, buna bagli olarak Dolar/TL'nin yil sonunu daha yiksek
bir dizeyde kapatabilecegi 6ngdrisiyle tahminimizi 2.45'ten 2.60'a ¢ekiyoruz.
1 Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Piyasalar
Kiresel Gelismeler

AB ve ABD yaptirimlarina maruz kalan ve gelirlerinin yaklasik %50'si petrole
dayali olan Rusya'da enerji piyasasindaki asagi yonlu sert harekete bagli ola-
rak gézlenen dalgalanma, para biriminin énemli 6l¢glide deger kaybi ve bu du-
rumu kontrol altina alabilme adina alinan ciddi faiz artis karari piyasalarin sey-
rinde énemli rol oynamisti. Ocak ayinda ise isvicre Merkez Bankasi’'nin ve Av-
rupa Merkez Bankasi (AMB)'nin aldigi kararlar, Yunanistan'da yapilan erken
genel segimlerin sonuglari ve ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin agiklamalari ile
ABD’deki issizlik verisi belirleyici oldu.

ik olarak, isvigre Merkez Bankasi'nin AMB’nin yeni ve kapsamli bir varlik alim
programini agiklamasinin beklendigi Ocak ayinda muhtemelen Euro’nun daha
da fazla de@er kaybina direnmenin zor olacagdi degerlendirmesinden hareketle
Frank’in Euro karsisindaki 1.20’lik miudahale kurunu kaldirirken, %-0.25 olan
politika faizini %-0.75’e indirdi. Bu gelisme kuresel piyasalarda ciddi sarsintiya
yol agarken, isvigre Frangi Euro’ya gore énemli élgiide deger kazandi.

Gegctigimiz ayki en dnemli gelisme ise buyume hizi dnemli dlglide yavas seyre-
derken enflasyonun da petrol fiyatlarindaki seyrin etkisiyle gerileme egilimine
girdigi bir ortamda artan deflasyon risklerinden dolayi bir stireden beri gergek-
lesip gergeklesmeyecegi degil, zamanlamasi ve miktari Gzerinde degerlendir-
meler yapilan kamu menkul kiymet alimlarini da igeren yeni bir niceliksel gev-
seme surecinin aciklanmasi oldu. Euro Boélgesi ekonomisini yeniden saglikli bir
blyume patikasina ydnlendirmeyi ve enflasyonu %2'ye ¢ikarmayl amaglayan
bu yeni paket Mart 2015'te baslayarak Eylil 2016'ya kadar olan donemde aylik
60 milyar euro olmak Uzere toplamda yaklasik 1.1 trilyon euroluk tahvil alimini
ongoruyor. Euro Bolgesi devlet tahvilleri ve Avrupa Birligi kurum tahvillerini
kapsayacak gekilde genigletilen yeni alim programi i¢in alinacak menkul deger-
lerin tamami 'yatinm yapilabilir' kredi derecesine sahip olacak. Programa gore,
Ulke merkez bankalari, AMB sermayesinde sahip olduklari paya gére alim ya-
pacaklar. Ote yandan, AMB enflasyon hedeflenen diizeye gelinceye kadar var-
lik aliminin devam edebileceg@i vurgusu da ekleyerek surecin agik uglu olabile-
cegine isaret etti. Ayrica bankalara yonelik uzun vadeli kredilerinin maliyetini
de dusuren bir adim atan AMB bu varlik alim programinin yansimasina dair
kesin olarak sdylenecek en dnemli etki Euro/Dolar paritesinde uzun bir stre-
den beri devam eden zayiflama egiliminin stirecedi ydninde olabilir. Ancak, bu
alim programiyla piyasaya surulecek fazla likiditenin bankalari Euro Bdlgesi
genelinde kredi arzini artirmaya mi yénlendirecegdi, yoksa Bdlge disinda agir-
likli olarak gelismekte olan Ulkelerdeki varlik alimlarini mi artiracagina dair ke-
sin bir degerlendirme yapmak i¢in hentiz erken gézukiyor.

Euro’daki zayifligin arkasinda yatan faktérlerden biri olarak gdsterilen Yunanis-
tan’daki secimler ve son dénemde siyasal dengeleri degistirecegi isaretleri ve-
ren Syriza’nin parti programina dair endiseler piyasalari hareketlendiren gelis-
melerden bir digeri oldu. Segimler sonrasinda Parlamento’da ¢gogunlugu sagla-
yamamakla birlikte 6nemli dlgiide guiglenen Syriza merkez sag ve son secimle-
re kadar iktidarda olan Yeni Demokrasi Partisi'nden ayrilan ve beklentilerin
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Giglii tarim digi istihdam veri-
si Fed'in yil ortasinda faiz arti-
racagina dair beklentileri kuv-
vetlendirdi...

AMB’nin tahvil alim programi
Euro/Dolar paritesindeki dlisd-
su hizlandird.....

ING 2015 igin parite tahminini
1.1den 1.0’e, 2016 igin ise
1.0’den 0.90’a revize etti...

Piyasa Ozeti
09-01-15 09-02-15

KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 87,648 84,574 -3.51% -1.34%
DOW JONES 17,737 17,729 -0.05% -0.53%
NIKKEI 225 17,198 17,712 2.99% 1.50%
DAX 9,649 10,664 10.52% 8.75%
FTSE 100 6,501 6,837 517% 4.13%
BOVESPA 48,840 49,383 1.11% -1.25%
US 10-YEAR BOND YIELD (%) 1.97 1.95 -2.10 -22.60
USD/TRY 2.29 2.47 0.08 0.06
EUR/USD 1.18 1.13 -4.36% -6.40%
50:50 USD:EUR BASKET 2.5049 2.6380 5.31% 2.32%
BRENT OIL 47.79 56.45 18.12% 1.77%
VIX 17.5500 18.5500 5.70% -3.39%
GOLD 1,222.65 1,238.93 1.33% 4.68%
MSCI World 1,683.80 1,714.23 1.81% 0.27%
MSCI EM 961.37 972.83 1.19% 1.73%
MSCI Turkey 1,242,846.0  1,197,856.0 -3.62% -1.99%

Otesinde bir oyla 6nemli sayida milletvekili gikaran Bagimsiz Yunanlilar Partisi
(Anel) ile koalisyon kurdu. Her ne kadar, Yunanistan’'in yeni Maliye Bakani’'nin
hikdmetin Ulkeye mali yardim veren Avrupa Birligi ve IMF ile isbirligi yapmaya-
cagini ve mali yardimin siresinin uzatilmasi icin ¢aba sarf etmeyecegini dair
sdylemleri olsa da, segimler sonrasinda yeni Bagbakan'in daha uyumlu bir tav-
ra isaret eden agiklamalar dikkat ¢ekiyor.

Ote yandan, Ocak toplantisinda Fed ekonominin yaratilan giiglii istihdam ile
"saglam bir hizda" blyudiguni belirterek faizlerin 2015’'te artiriimasi planina
bagh kaldiginin sinyalini verdi. Banka, daha 6nceki agiklamalarinda ABD eko-
nomisinde blytumenin "ihmli hizda" oldugu degerlendirmesinde bulunuyordu.
Fed, Aralik’ta oldugu gibi gegtigimiz ay da halen sifir dizeyinde bulunan borg-
lanma faizlerini yukseltme karari verirken "sabirli" olacagini tekrar etmekle be-
raber, eneriji fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle bazi enflasyon gostergeleri-
nin zayifladigini da kabul etti. Tarim disi istihdam ise Ocak ayinda beklentilerin
Uzerinde artarken, caligsanlarin Ucretlerinde dnceki ayki diusiusin ardindan kay-
dedilen belirgin artis Fed'in yil ortasinda faiz artiracagina dair beklentileri kuv-
vetlendirdi.

Sonug olarak, petrol fiyatlarindaki gerileme egiliminin gugcli bir dezenflasyon
egilimi yarattigi, bu durumun son haftalarda 6rnekleri goruldugu Uzere basta
AMB olmak tzere kiresel 6lgekte merkez bankalarinin daha gevsek politikalar
izlemesine olanak sagladigini soéyleyebiliriz.

Doviz piyasasi

550 milyar euroluk ortalama piyasa beklentisine ragmen AMB’nin Ocak faiz
karari toplantisinda Eylil 2016’ya kadar devam edecegini duyurdugu tahvil
alim programinda toplam alim miktarini 1.1 trin euroyla beklentilerin oldukca
Uzerinde agiklamasi bir slireden beri asagi yonlu seyreden Euro/Dolar paritesi-
ni daha da zayiflatti. Ote yandan, Yunanistan segimlerine dair endiseler ve
ulke borcunun yeniden yapilandiriimasina dair gesitli agiklamalarin yarattig
belirsizlik de bu harekete katkida bulundu. Buna bagl olarak Aralik ortasinda
1.25 civarinda olan parite sert bir distsle 1.10 seviyelerini goérdikten sonra
kiguk bir toparlanma kaydetti.

Daha 6nceki Fed ve Japonya Merkez Bankasr’nin niceliksel gevseme kararlari-
na paralel olarak genisleyen bilangco buyikliklerinin ilgili para birimlerini de
onemli 6lciide zayiflatmasi, Fed'den 2015 icerisinde beklenen sikilastirma si-
recinin etkilerinin henliz para birimlerine yeterince yansimamasi, piyasalarin
halen Fed'in faiz artirrminin zamanlamasi ve hizi konusunda nispeten iyimser
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USD Degisimi, 9 Ocak - 9 Subat Kur Gelismeleri
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Dolar/TL son dénemde hizla
ylikselerek tarihi yiksek dlize-
ye ulagti...

Reel efektif déviz kuru Ocak'ta
son bir yilin en yiiksek dlizeyi-
ne ulasti...

MB bankalarin Euro cinsi yi-
kdmildliikler igin tuttugu zorun-
lu karsiliklardan komisyon ala-
cak...

MB’nin ihracat reeskont kredisi
limiti yiikseltilirken, kapsami
genisletildi...
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olmasi ve Euro Bdlgesi'nde politik risk priminin Yunanistan segimleri yaninda
yerel ve genel segimlerin yapilacadi ispanya’dan da etkilenecegi disiinildii-
ginde 6nimuizdeki dénemde Euro/Dolar paritesinin baski altinda kalmaya de-
vam edecegi dusindlebilir. Buna paralel olarak, ING 2015 igin parite tahminini
1.1’den 1.0’e, 2016 igin ise 1.0’den 0.90’a revize etti.

Yurtigi doviz piyasasinda ise, Ekim sonrasinda petrol fiyatlarinda asagi yonli
glglu hareket sonucu diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden genelde
pozitif ayrisan Dolar/TL Aralik’in ilk yarisinda Rusya’ya yonelik artan risk algisi
ve buna paralel olarak diger gelismekte olan llke piyasalarinin da olumsuz
etkilenmesiyle 2.40’a ulasti. Aralik'in ikinci yarisinda 2.30-2.35 bandinda dal-
galanan kur Aralik enflasyonunun beklentilerin ¢ok altinda kalmasinin yarattidi
etkiyle 27 Ocak’ta aciklanan yilin ilk enflasyon raporuna kadar genel olarak
olumlu hareketini strdirdid. Raporun agiklandigi toplantida MB Baskani’nin
(her ne kadar sonradan vazgecilse de) erken bir PPK yapilarak faiz indirimi
kararinin alinabilecegini agiklamasinin ardindan Dolar/TL sonraki donemde
zayif seyretti. Faiz indirimine dair siyasi degerlendirmelerin de 6ne ¢iktigi bu
dénemde MB’nin daha hizli bir gevseme surecini tercih edebilecegi algisi ve
ABD issizlik verisinin klresel risk istahini zayiflatmasi déviz piyasasinin baski
altinda kalmasinda belirleyici oldu.

Reel efektif déviz kuru Ocak 2015 itibariyle 116.9 ile Mayis 2013’ten bu yana
en yuksek duzeyine ulasti. Reel kurdaki dederlenme egilimi 6zellikle 2014 ba-
sindan itibaren belirgin hale gelirken, bu seyirde enflasyonun yiksek dizeyi ve
TL’nin piyasadaki dalgalanmalara ragmen yilin son ¢eyredinden itibaren Ocak
sonuna kadar olan dénemde genel olarak daha olumlu bir performans sergile-
mesi belirleyici oldu. Yine de son haftalarda kurdaki zayiflik distnildiginde
Subat'ta reel efektif déviz kurunun gerileyecegi sdylenebilir.

Ayrica Ocak ayinda MB’nin atti§i iki adim dikkat gekti. ilkinde bankalarin Euro
cinsi yukimlalikler igin tuttugu zorunlu karsiliklardan komisyon almaya basla-
yacag! aciklandi. AMB’nin son dénemde attigi adimlarin dnemli 6lglide asagi
cektigi Euro faiz oranlarina paralel olarak bu karari alan MB yurtiginde Euro
cinsi déviz mevduat oranlarinin gerileyecegini 6ngdérdi. Ek olarak bu adim,
gerileyen Euro/Dolar paritesinin olumsuz etkiledigi Dolar cinsi agiklanan ddviz
rezervlerinde Euro’nun payini azaltici etki yaratacak.

Bir diger kararla, ihracat reeskont kredisi limiti 15 milyar dolardan 17 milyar
dolara yukseltilirken, ihracatin yani sira déviz kazandirici hizmetlerden turizm
hizmetleri ve diger bazi hizmetler de reeskont kredisi kapsamina alindi. Bu
adimla, Turkiye’ye turist akisinda énemli agirliga sahip olan cevre llkelerde ve
Rusya’da devam eden jeopolitik ve ekonomik problemlerin 6zellikle turizm sek-
térine yansimalarinin sinirlanmaya ¢alisildigi séylenebilir.

Ddviz kuru hareketleri Gizerinde énemli rol oynayan ve Aralik sonunda 136 mil-
yar dolar olan yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari ise 30 Ocak’ta 133.3 milyar
dolara geldi.
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Cekirdek enflasyon gésterge-
lerinde son aylarda g6zlenen
iyilesme egilimi korundu...

MB politika faizini dolayisiyla
bunun belirleyici oldugu ban-
kalarin ortalama fonlama mali-
yetinin dlizeyini enflasyona
yakin belirlemeye calisiyor ...

Piyasanin odak noktasi de-
zenflasyon ve dig dengedeki
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konomik gbstergelerden uzak-
lagti...
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Bono ve tahvil piyasasi

2014’Gn ikinci yarisinda gift basamakl dlizeylere yaklasan, ancak takip eden
aylarda dusen enerji fiyatlarinin da katkisiyla gerileyen enflasyondaki iyilesme
sureci bu yilin ilk yarisinda da devam edecek gibi gézukiyor. Nitekim, Ocak
sonunda Merkez Bankasi Bagkani Erdem Basgi da enflasyonun, piyasa bek-
lentileriyle karsilastinldiginda daha iyimser bir dederlendirmeyle, 2015 sonun-
da %5.5 ve 2016 yilinda %5.0 olarak gergeklesecegini tahmin ettiklerini agikla-
di. Bu sartlar altinda MB faiz indiriminin olasi oldugu degerlendirmelerinin de
dikkat cektidi Ocak toplantisinda politika faizini %8.25'ten %7.75’e ¢ekse de,
doviz piyasasindaki dalgalanmalar ve TL Gzerindeki baski yaninda dis piyasa-
lardaki risk istahinda oynakliklarin dikkat c¢ektigi bir ortamda bankalar arasi
para piyasasinda gecelik repo faizini ylksek tutmaya devam etti. MB para pi-
yasasi faizlerini ylksek tutsa da enflasyon dinamikleri éniimizdeki dénemde
g6rinimde daha olumlu bir seyrin hakim olacagi beklentilerini destekliyor. Ni-
tekim, Ocak rakami %1.1 ile piyasa beklentisinden ylksek gerceklesse de gui¢-
0 baz etkisiyle yillik enflasyon %8.17°’den %7.24’e geriledi. Cekirdek enflas-
yonda ise dokuz alt grubun biri hari¢ genelinde fiyatlar azalirken, AA sirasiyla
%0.33 ve %0.22 yikselen H ve | endekslerinde yillik enflasyon Ocak’ta gerile-
yerek sirasiyla %9.36 ve %8.63 oldu. Buna gore, ¢gekirdek enflasyon gosterge-
lerinde son aylarda gdézlenen iyilesme egilimi korundu.

Ozetle, 6nimiizdeki dénemde kurda istikrarli bir seyir gdzlendigi takdirde, enf-
lasyonun 2015’in 6zellikle ilk yarisinda asagi yonli seyredecedi sdylenebilir.
Ote yandan, enflasyon raporu toplantisinda Bagkan Basgi koridorun st siniri-
nin piyasalardaki oynakligi kontrol edebilecek faiz diizeyine dair degerlendir-
melere bagli olarak belirlendigine, buna bagl olarak gecelik bor¢ verme orani
konusunda daha temkinli olduklarina vurgu yaparken, 1 haftalik repo faizinin
dolayisiyla bunun belirleyici oldugu bankalarin ortalama fonlama maliyetinin
diizeyini enflasyona yakin belirlemeye calistiklarini belirtmisti. Bu politika egili-
mi dikkate alindiginda, Ocak’ta baslayan gevseme sirecinin devam edecegi
sinyalini veren MB’nin 24 Subat’taki faiz karari toplantisinda 50 baz puanlik bir
indirim yapabilecegdi anlasiliyor.

Bono ve tahvil piyasasinda, olumlu beklentilerle son aylarda asagi yonli seyre-
den 2 yillik gésterge faiz orani 28 Ocak’ta %6.7’ye 10 yillik tahvilin getirisi ise
%7’ye geriledi. Ancak, faiz oranlarinin dizeyi ile ilgili siyasi degerlendirmelerin
one ciktigi son gunlerde piyasanin odak noktasi dezenflasyon ve dis dengede-
ki toparlanma gibi temel makroekonomik gdstergelere dair iyimser beklentiler-
den uzaklagirken, faiz oranlarinin yénu de hizla yukari déndu. Paralel olarak 2
ve 10 yillik tahvillerin getirisi sert artiglarla 9 Ocak kapanista %8.36 ve %
7.94’e ulasti. Ocak boyunca hizla diklesen getiri egrisinin egimi ise 6zellikle
kisa taraftaki ylkselislerle son gunlerde hizla negatife donda.

Tahvil piyasasinda Mayis 2013’'ten bu yana devam eden genel olarak zayif
portfdy akimlari bu egilimini Ocak’ta da korurken, 2-30 Ocak arasindaki toplam

Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Hazine Subat'ta 6 ihaleyle
14.4 milyar TL borglanacak...

Politika faizindeki indirimin
hizli olabilecegi degerlendir-
meleri yaninda kiiresel piyasa-
larda risk istahindaki dalgalan-
malar TL lizerindeki baskiyi
arttiriyor...

giris repo dahil 0.2 milyar dolar (repo hari¢ 0.2 milyar dolar ¢ikig) oldu. Buna
paralel olarak, son 12 ayda toplam yabanci girisi ise repo dahil 2 milyar dolar
(repo hari¢ 2.3 milyar dolar) oldu. Hisse senedi piyasasinda yabanci yatirmci
istahi Ocak’ta 0.5 milyar dolar, son 12 ayda 3.5 milyar dolar alimla daha olumlu
seyretti.

Ocak'ta 12.3 milyar TL itfasi olan ve agikladigi programa gére 10.8 milyar TL
(8.8 milyar TL piyasadan, 2.0 milyar TL kamudan) bor¢lanmay:i planlayan Hazi-
ne alti ihaleyle 11.4 milyar TL’lik kaynak sagladi. Buna paralel olarak, ortalama
borglanma maliyeti Aralik’ta %8.8'den Ocak’ta %8.0’e geriledi. Son olarak, Ha-
zine’nin i¢ borg ¢cevrim orani yilin ilk ayinda %92.2 oldu. Subat’ta 16.0 milyar
TL’lik itfaya karsilik alti ihaleyle 14.4 milyar TL’lik (9.9 milyar TL piyasadan, 3.0
milyar TL kamudan, 1.5 milyar TL’si ise kira sertifikasi ihraciyla) borglanma
ongorultyor.

Gorinum:

Kurda istikrarli bir seyir gézlendigi takdirde, enflasyonun 2015’in 6zellikle ilk
yarisinda gerek baz etkisi gerekse eneriji fiyatlarindaki gerileme ve gida fiyatla-
rinda éngorilen normallesmenin katkisiyla dikkate deger bir disls kaydedece-
gi sdylenebilir. Buna paralel olarak enflasyon raporu toplantisinda daha sert bir
gevseme olabilecegi sinyalini veren MB’nin 24 Subat'taki toplantida 50 baz
puanlik bir indirim yapabilecegini, devam eden adimlarla politika faizinin yilin
ilk yarisi sonunda %6.5’e gelebilecegini tahmin ediyoruz. Ancak piyasalarin
onemli Olglide dalgalandigi ve TL’nin baski altinda kaldigi son dénemde
MB’nin indirim hizinin daha yavas olabilecegini de dikkate almak gerekiyor.
Ote yandan, politika faizindeki indirimin dnceki aylarda éngérilenden daha
hizli degerlendirmeleri yaninda MB’nin davraniglarina dair yorumlar ve kiresel
piyasalarda risk istahindaki dalgalanmalar TL lGzerindeki baskiyi arttiriyor. D6-
viz piyasasindaki baskiya benzer sekilde bono ve tahvil piyasasinda gésterge
tahvil faizi de son giinlerde énemli dlgiide yiikselmis bulunuyor. Oniimiizdeki
dénemde, MB’nin gevseme adimlarina ve kiresel piyasalardaki risk istahinin
seyrine bagh olarak doviz piyasasindaki oynakligin sirecegi beklenebilir. Ote
yandan, dezenflasyon surecinin temel hikaye olarak agirligini korumasinin tah-
vil getirilerindeki baskiyi hafifletebilecegdini, dolayisiyla asagi yonlu hareketlerin
olabilecegini disuntyoruz.

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
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HAZINE iGC BORG IHALELERI

2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE [HALE- FAIZ ORANI _ PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHi | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 07.01.2015 [10.07.2019 1.98 7.79 7.94 2,988.2 3,189.8 2539 271.0 3,242.0 3,460.8
TUFEX |07.01.2015 [18.09.2024 3.80 1.89 1.90 1,748.7 1,836.1 599.5 640.0 2,348.3 2,476.1
f,: DT 07.01.2015 [16.11.2016 3.19 7.61 7.76 1,274.6 1,324.3 0.0 0.0 1,274.6 1,324.3
8 FRN 07.01.2015 |19.05.2021 10.39 8.80 9.00 531.6 547.0 468.4 500.0 1,000.0 1,047.0
DT 07.01.2015 |24.07.2024 1.93 7.58 7.73 1,419.8 1,572.6 468.4 500.0 1,888.2 2,072.6
DT 14.01.2015 (16.12.2016 3.81 7.75 7.77 938.5 875.8 107.2 100.0 1,045.7 975.8

Ocak 2015 Toplam Satis Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

I¢ borglanma programi -Subat 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1820 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 09-02-2015 11-02-2015 05-02-2020
10 yil (3507 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09-02-2015 11-02-2015 18-09-2024
2 yil (644 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 10-02-2015 11-02-2015 16-11-2016
6 yil (2289 gin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-02-2015 11-02-2015 19-05-2021
9 yil (3451 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 10-02-2015 11-02-2015 24-07-2024
14 Ay (420 GuUn)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag) 17-02-2015 18-02-2015 13-04-2016
ic borclanma programi -Mart 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1778 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24-03-2015 25-03-2015 05-02-2020
10 yil (3640 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 24-03-2015 25-03-2015 12-03-2025
i¢c borgclanma programi -Nisan 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1743 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 27-04-2015 29-04-2015 05-02-2020
10 yil (3640 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk inrag) 27-04-2015 29-04-2015 16-04-2025
2 yil (567 guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 28-04-2015 29-04-2015 16-11-2016
7 yil (2548 gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 28-04-2015 29-04-2015 20-04-2022
10 yil (3605 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 28-04-2015 29-04-2015 12-03-2025

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kurul'::::: TOPLAM
04.02.2015 375 84 459
11.02.2015 11,339 1,470 12,810
18.02.2015 2,054 61 2,115
25.02.2015 597 107 704
TOPLAM 14,365 1,722 16,088
04.03.2015 147 35 181
11.03.2015 473 107 580
18.03.2015 911 367 1,278
25.03.2015 3172 158 3,330
TOPLAM 4,702 667 5,360
1.04.2015 919 177 1,096
8.04.2015 1,006 238 1,244
10.04.2015 14 0 14
15.04.2015 19 0 19
29.04.2015 7,753 3,058 10,811
TOPLAM 9,711 3472 13,183




Subat 2015 No:149

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 29 4.0 4.1
Ozel tikketim (% YY) 4.6 5.5 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 51 1.5 3.1 4.6
Kamu tliketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.2 4.9 35 3.0
Yatirim (%YY) 13.3 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 2.7 4.2 -0.9 2.8 4.7
Sanayi Uretimi (% YY) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.6 25 3.4 3.6 4.8 5.1
Y1l sonu issizlik orani /%) 9.0 92 100 131 111 9.1 8.4 9.0 9.9 9.7 9.5
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,298 1417 1,565 1,751 1,920 2,121
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 559 615 610 605 714 851
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 799 754 800
Kisi basina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,696 10,277 9,651 10,134
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 6.1 6.2
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.2 6.5 6.2
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.8 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 10.2 4.4 6.1
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bit¢e dengesi -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.8 -1.6
Faiz digI denge 5.4 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.6 1.0 1.2
Toplam kamu borcu 465 399 400 460 423 391 362 362 34.6 336 324
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 171 181 195
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 244 235 233 258
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -52 -63
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.0 -6.9 -7.8
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -46 -33 -44
Cari denge (GSYH %) -6.0 -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.7 -4.4 5.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 71 76 137 9.2 9.2 4.9 6.7 8.0
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 11 0.6 0.9 1.0
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH% -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.8 -5.1 -3.5 -4.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 5 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 6 7
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 58 72 70 71 81 78 102 110 108 115 123
ithalati karsilama orani (ay) 5.2 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 5.5 5.9 5.7
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 339 390 404 406 417
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 48 51 54 52
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 199 245 241 212 208 238 236 224 214
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40 49 54 59 56 51 53 55 58 85 53
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 7 11 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 34 47 27
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1750 1575 1500 650 650 575 550 450 8.25 6.50 6.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 129 2238 12.9 106 114
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 101 7.9 6.9
USD/TL yil sonu 1.41 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 260 265
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 219 255 265
EUR/TL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 282 260 239
EUR/TL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 290 269 249
EUR/USD yil sonu 132 146 140 143 134 129 132 138 1.22 1.00 0.90
EUR/MSD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 1.33 1.32 1.06  0.94
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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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