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Genel segime dair beklentiler piyasa hareketlerine yansiyor ...

Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin ilk faiz artigsinin zamanlamasina dair bek-
lentiler; Nisan'da 6ngorilere yakin gelse de Mart'ta 6nemli dlgclide zayif kalan
istihdam rakamlari, ekonomik aktiviteyle ilgili ipucu veren gesitli gdstergelerin
ivme kaybina isaret etmesi ve bu durumun ilk ¢eyrek buylimesi verisiyle de
teyit edilmesi ile Dolar'da gectigimiz yazdan bu yana devam eden degerlenme
surecinin bliyime ve enflasyonu olumsuz etkileyebilecegine dair dederlendir-
melerle Eylul ayina ya da verilerin seyrine gore bir ihtimal daha geg bir tarihe
otelenmis goziikiyor. ABD tarafindaki bu gelismelere ek olarak, yakin zamana
kadar deflasyon endigelerinin adir basti§i Euro Bolgesi'nde tiiketici fiyatlarinda
dort aydir devam eden disisin Nisan'da sona ermesi de eneriji fiyatlari kay-
nakli agsagdi yonla baskinin yavas yavas etkisini kaybetmeye basladigini ortaya
koyuyor. Kiresel dlgekte tahvil faizlerinin 6zellikle son gunlerde gelen satislarla
yukselis egilimi igerisinde oldugu bu ortamda; Avrupa Merkez Bankasi'nin tah-
vil alim programinin bulyuk bir miktarda tahvil talebi yaratacadi beklentisiyle
gegctigimiz aylarda énemli 6lglide gerileyen basta Almanya olmak tzere Euro
Bdlgesi Ulkelerinin tahvil getirilerindeki yukselisin daha hizli olmasi dikkat ¢eki-
yor. Ote yandan, tahvil faizlerindeki bu egilim, dniimizdeki dénemde getiri
oranlarindaki yukari hareketin gelismis tUlke merkez bankalarinin politika uygu-
lamalarina bagh olarak muhtemelen yavas da olsa devam edecegini digtundU-
rurken, basta TL olmak Uzere kiresel piyasalardaki risk istahina duyarli gelis-
mekte olan Ulke para birimleri Uzerinde de baski yaratiyor. Turkiye'de Reel
Efektif Kur Endeksi Nisan itibariyle son 10 yillik ortalamasinin yaklasik %8 al-
tinda seyretmekte, dolasiyla uzun vadeli gostergeler agisindan bakildiginda
asin degerli gézikmemektedir. Benzer sekilde, endeksin son 10 yilda gordigui
en duslik deger olan Ocak 2014 rakamina ulasmak igin asagi yonli %6-7’lik bir
marjin kalmasi da bu degerlendirmeyi teyit etmektedir. Yine de Haziran'daki
genel secimler 6ncesinde ve sonrasinda siyasi gelismelerin olasi etkilerinin
yakindan takip edilecegini, ek olarak Fed'in politika faizini normallestirme sure-
cine olan duyarhligin TL'yi getirdigi su anki dizeyi de dikkate alarak 2015 yil
sonu Dolar/TL tahminimizi 2.65'ten 2.70'e, 2016 igin ise 2.75'ten 2.85'e ¢ekiyo-
ruz. Enflasyon tarafinda ise Nisan'da yillik manset enflasyon rakami Ocak
sonras! beklentilerden 6nemli Olglide farklilagarak yeniden %8 seviyelerine
yaklasirken, TL’'de son aylardaki deder kaybinin fiyatlar lizerinde etkisi daha
net gdzleniyor. Yilin kalan dénemi icin, beklendidi gibi baz etkisinin yillik enf-
lasyonun seyrinde belirleyici olmaya devam edecegi, Agustos’a kadar olan
dénemde disuricl, sonrasinda ise ylkseltici etkiler gézlenmesinin olasi oldu-
gu anlasiliyor. Son aylarda gida fiyatlarindaki baskidan olumsuz etkilenen aylik
enflasyonun, benzer egilimin sirmesi ve giyim tarafindan gelen etki sonucu
Nisan’da %1.63 ile beklentilerin ¢cok Uzerinde surpriz ylkselisi yaninda kur tah-
minlerimizdeki yukari yonlU revizyonu da dikkate alarak enflasyon tahminimizi
bu yil icin %7.4'e, gelecek yil icin ise %6.7'e ¢ekiyoruz. Nisan’da herhangi bir
degisiklik yapmayan ve politika uygulamasina yonelik kararlarini enflasyon
gOrunimundeki gelismelere baglayan MB agisindan, ekonomik aktivitede son
dénemde ivme kaybina isaret eden verilere ragmen, 6zellikle enflasyon goru-
nimine etkileri ile yliksek doviz pozisyon agigi tasiyan sirketler kesimine ve
dolayh olarak bankacilik sisteminin aktif kalitesine yansimalari da disunuldi-
ginde TL'nin seyri blylk énem tasiyor. Son gelen verilerle yil sonu enflasyo-
nunun tahmin bandinin Gizerinde gergceklesme ihtimalinin arttigi ve sikisik likidi-
te politikasi uygulamasi ve yiksek seyreden gecelik faiz oranlarina ragmen
doviz piyasasinda devam eden oynaklik disindldiginde MB'nin TL'de istikrari
saglama adina yilin ikinci yarisinda koridorunun Ust bandinda slrpriz bir artis
yapmasinin, 2016'da ise politika faizinde en az 100 baz puanlik bir sikilastirma
adimi atmasinin ihtimal dahilinde oldugunu distniyoruz.
1 Muhammet Mercan - Bag Ekonomist



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

May1s 2015 No:152

Mayis aylarinda takip edilecek
onemli gelismeler:

Dolar’da gectigimiz yilin yaz
aylarindan bu yana devam
eden ylikselis egilimi énemli
Olgtide ivme kaybetti...

Fed ABD’de ekonomik bliydi-
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10 Haziran: 1. gceyrek GSYH verileri

Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Mart ortasindan bu yana gerek ABD Merkez Bankasi (Fed)’nin ekonomide to-
parlanmanin durumuna yoénelik daha temkinli bir durus sergilerken, faizlerin
seyrine yonelik tahminlerini de asagi revize edip daha glivercin bir durus sergi-
lemesi, gerekse beklentilerin altinda agiklanan Mart tarim disi istihdam verisi
Dolar'da gegctigimiz yilin yaz aylarindan bu yana devam eden yukselis egilimi-
nin 6nemli élgtide ivme kaybetmesine neden olmustu.

Nisan sonunda gelen ilk ¢geyrek bulylmesi ise Dolar'in 6zellikle Euro’ya karsi
Mayis’ta 6nemli olciide deger kaybini da beraberinde getirdi. Buna gore,
ABD'de GSYH biyimesi 6ncl veriye gore yilin ilk ¢ ayinda %0.2'ye gerileye-
rek beklentilerin altinda kaldi. Yapilan agiklamada, blyimedeki yavaglamanin
dolardaki deger artisi, olumsuz kis kosullari, liman grevleri ve enerji fiyatlarin-
daki dusisten kaynaklandigi belirtildi. Cekirdek PCE ise ayni donemde %0.9
ile yine beklentilerin altinda artti. ABD'de gegen yilin son geyreginde GSYH'de-
ki buyime %2.2, ¢cekirdek PCE'deki artis ise %1.1 olarak aciklanmisti.

ilk geyrekte gozlenen bu yavaslamaya ragmen Fed yaptigi dederlendirmede,
Ulkedeki ekonomik aktivitenin Subat ortasindan Mart ayi sonuna kadarki d6-
nemde artmaya devam ettigini, ancak glglu dolar ve disuk petrol fiyatlarinin
imalat sektoriine zarar verdigini belirtti. Fed'in Ulke capinda ekonomik aktivite
konusunda tespit ve degerlendirmelerin yer aldi§1 Beige Book raporunda ulke-
nin buydk bélimu igin ekonomik buylimenin "orta" veya "ilimli" bir hizda ilerle-
digi ifade edildi. Raporda petrol ve dogalgaz ¢ikartmaya ydnelik yatirimlarin
geriledigi ve ABD'nin bircok ydresinde bununla ilgili istihdamda azalma oldugu
ifade edildi. Son aciklanan Nisan ayina dair istihdam rakamlari ise beklentilere
yakin gerceklesirken, oldukca zayif olan Mart rakamlarinda asagi yonli reviz-
yonlar yapildi. Ek olarak, issizlik orani %5.5'ten %5.4'e gerilerken, Gcret artigla-
ri hiz kazansa da egilimin halen oldukga yavas seyretmesi de dikkat gekti.

Ote yandan, Euro Bélgesi’'nde Mart'ta diiglis kaydeden perakende satislar gibi
bazi gostergeler genel olarak bliyime tarafindaki toparlanma surecinin kiril-
ganhgini ortaya koysa da, hizmetler PMI rakaminin Mart'ta nihai 54.2'e yikse-
lerek sektoriin sekiz ayin en hizli buyimesini kaydettigini gdstermesi, imalat
PMPnin Nisan'da nihai 52'ye gerilemesine ragmen 50 sinirinin tGzerinde kalma-
s, sanayi Uretiminin Subat'ta %1.1 ile beklentilerin GUzerinde seyretmesi dikkate
alindiginda ekonomide ivmelenme isaretlerinin strdugu soéylenebilir. Yakin
zamana kadar deflasyon endigelerinin agir bastigi Euro Bdlgesi'nde tiketici
fiyatlarinda dort aydir devam eden dislstn Nisan'da sona ermesi de eneriji
fiyatlar kaynakli asagi yonli baskinin yavas yavas etkisini kaybetmeye basla-
digini ortaya koyuyor. lyilesen makro gériiniim, banka kredilerinde giiglenme
isaretleri, Yunanistan’in bor¢ problemi konusunda bir uzlagsmaya ulasilabilece-
gine dair olumlu algi yilin ikinci yarisinda Avrupa Merkez Bankasi (AMB) lze-
rinde tahvil alim programini sonlandirma baskilarini gindeme getirebilir.

Dinya buyumesi Uzerinde belirleyici etkiye sahip Cin’de ise imalat PMI Nisan

2



May1s 2015 No:152

Cin Merkez Bankasi diinyanin
en bliylik ikinci ekonomisinde

kredileri artiracak ve yavagla-

yan ekonomik blylimeyi des-

tekleyecek adimlar atiyor...

Piyasalarin seyrinde temel
belirleyici unsur yine Fed'in
politika adimlarina dair agikla-
ma ve beklentiler olacaktir...

Euro/Dolar paritesindeki yiik-
seliste ABD’den gelen verilerin
genellikle zayif seyretmesi
6nemli rol oynarken, Euro Bél-
gesi’nde tiiketici fiyatlarindaki
disgls sdrecinin sona erdigine
dair igsaretler de bu hareketi
destekliyor...

Piyasa Ozeti
10-04-15 08-05-15

KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 82,646 84,060 1.71% -1.94%
DOW JONES 18,058 18,191 0.74% 2.06%
NIKKEI 225 19,908 19,379 -2.65% 11.05%
DAX 12,375 11,710 -5.37% 19.42%
FTSE 100 7,090 7,047 -0.61% 7.32%
BOVESPA 54,214 57,149 5.41% 14.28%
US 10-YEAR BOND YIELD (%) 1.95 215 19.70 -2.40
USD/TRY 2.63 2.69 0.03 0.15
EUR/USD 1.06 1.12 5.67% -7.39%
50:50 USD:EUR BASKET 2.7063 2.8552 5.50% 10.75%
BRENT OIL 56.67 63.52 12.09% 14.51%
VIX 12.5800 12.8600 2.23% -33.02%
GOLD 1,207.65 1,187.65 -1.66% 0.35%
MSCI World 1,779.47 1,794.70 0.86% 4.97%
MSCI EM 1,034.59 1,034.94 0.03% 8.22%
MSCI Turkey 1,158,753.0  1,178,696.0 1.72% -3.55%

ayinda yeni siparislerdeki gerilemeye paralel olarak sektdrtin bir yildir gérilen
en sert daralmayi kaydettigine isaret etti ve ekonomideki yavaslamanin énine
gecilmesi icin yeni dnlemler alinacagi beklentilerini destekledi. Cin Merkez
Bankasr’'nin, bankalarin zorunlu karsiliklarini azaltarak ve gdsterge kredi ve
mevduat faizlerini indirerek dinyanin en buyik ikinci ekonomisinde kredileri
artiracak ve yavaslayan ekonomik buyimeyi destekleyecek adimlar atmasi da
Ulkedeki politika yapicilarin glglenen destekleyici duruslarini ortaya koyuyor.
Nitekim, Cin Merkez Bankasi’nin diger kiresel merkez bankalarinin tahvil alim-
larina benzer sekilde ticari bankalardan varlik alimlarini igerecek bir niceliksel
gevseme programina baslayabilecegine dair haberler de kapsamli bir parasal
gevseme surecinin s6z konusu olabilecegini dusunduriyor.

Sonug olarak, Fed Haziran’s tamamen ihtimal disi birakmasa da, zayif ABD
verilerinin ilk faiz artisinin zamanini Eylil toplantisina, bazi degerlendirmelere
gore ise 2016 basina erteleyebilecedi degerlendirmeleri gectigimiz haftalarda
piyasa hareketlerine olumlu yansimisti. Oniimiizdeki dénemde piyasalarin sey-
rinde temel belirleyici unsur yine veri akisina daha duyarli hale gelen Fed'in
politika adimlarina dair agiklama ve beklentiler olacaktir.

Doviz piyasasi

Son haftalarda kiresel déviz piyasasinda Euro Dolara karsi deger kazanirken,
gelismekte olan para birimlerinde zayiflama egilimi dikkat ¢ekiyor. Euro/Dolar
paritesindeki bu harekette ABD’den gelen verilerin genellikle zayif seyretmesi
ve Ozellikle ilk ¢eyrek buyime rakaminin beklentilerin altinda gerceklesmesi
6nemli rol oynarken, Euro Bdlgesi'nde tiketici fiyatlarindaki disis surecinin
sona erdigine dair isaretler de bu hareketi destekliyor. Ote yandan, normal
sartlar altinda, Fed’in faiz artisini yakin bir zamanda yapmayabilecegine dair
beklentilerin gliclenmesi gelismekte olan llke para birimlerini destekleyici bir
ortam yaratmasi beklenirdi. Ancak Euro Bdlgesi tahvil faizlerinde gbzlenen
yukselis getiri oranlarinin 6nimuzdeki ddénemde yavas da olsa artma egilimin-
de olacagina dair degerlendirmelere destek saglarken, gelismekte olan Ulke
para birimleri GUzerinde baskiyi da arttirici etki yapmaktadir. Bu gergevede, Eu-
ro/Dolar paritesi Mart ortasinda 1.05’in altina kadar geriledikten ve Nisan'da
genelde 1.05-1.10 bandinda seyrettikten sonra gectigimiz ayin son haftasindan
itibaren hizla yikselerek 1.12-13 seviyelerine ulastl. Gelismekte olan para bi-
rimleri ise TL bir kenara birakildijinda Dolar'in Euro’ya karsi nispeten istikrarl
oldugu Mart ortasi ve Nisan sonu arasinda genelde deger kazandi. Ancak,
Euro’daki artisin hizlanmasi, 6zellikle Mayis basindan itibaren Gelismekte
Olan Ulkelerde kurlarin baski altinda kalmasini da beraberinde getirdi. Beklen-
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USD Degisimi, 10 Nisan - 8 Mayis Kur Gelismeleri
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Reel Efektif Kur Endeksi’nin
geldigi diizey, 6ngériilmeyen
bir risk algisi ortaya ¢ikmadigi
takdirde, kurda asagi yénlii
kontrolstiz bir diiglis hareketi
ihtimalinin sinirli oldugunu
dusdnddirtiyor...

Déviz piyasasindaki dalgalan-
manin stird(igd bir ortamda
MB finansal istikrari destekle-
me adina makro ihtiyari adim-
lar atiyor...
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tiler agisindan bakildiginda Euro/Dolar paritesindeki bu siirecin gegici olacag,
ABD’de ekonomik verilerin ikinci geyrekte yeniden toparlanmasiyla birlikte glc-
10 Dolar egilimine donllecedi degerlendirmesi korunuyor .

Yurtiginde ise, TL genel olarak zayif seyrini surduriyor. Ocak sonundan bu
yana devam eden ve MB’ye yonelik siyasi elestiriler yaninda kiresel piyasalar-
da gbzlenen oynakliga paralel olarak Dolar/TL 2.70 seviyelerine ulasti. Ayni
dénemde 50:50 Dolar:Euro sepeti ise yilin ilk gunlerinde 2.50’nin altini gérduk-
ten sonra genelde yukari yonlu seyrini koruyarak 2.85 seviyesini astl. Bu cer-
cevede, Reel Efektif Kur Endeksi Nisan itibariyle son 10 yillik ortalamasinin %8
altinda seyretmekte, dolasiyla uzun vadeli gbstergeler acisindan bakildiginda
asir degerli gézukmemektedir. Benzer sekilde, endeksin son 10 yilda gérdugu
en dusuk deger olan Ocak 2014 rakamina ulagsmak icin asagdi yonli %6-7’lik bir
marjin kalmasi bu degerlendirmeyi teyit etmektedir. Haziran’daki genel se¢im-
ler dncesinde siyasi gelismelerin olasi etkilerinin yakindan takip edilecegi, ek
olarak kiresel sermaye hareketlerine duyarli olan TL'nin degisen risk istahina
paralel olarak baski altinda kalacagi sdylenebilir. Ancak Reel Efektif Kur En-
deksi'nin geldigi diizey 6ngoérilmeyen bir risk algisi ortaya ¢gikmadigi takdirde
kurda asagi yonlu kontrolsiiz bir diisis hareketi ihtimalinin sinirli oldugunu di-
sunduruyor.

Doviz piyasasindaki dalgalanmanin strdigu bir ortamda finansal istikrari des-
tekleme adina akro ihtiyari adimlar atilacagi sinyalini veren MB bu c¢ercevede
Nisan PPK toplantisinda bir hafta vadeli déviz depo faiz oranlarini Dolar igin %
4.5ten %4’e, Euro icin ise %2.5'ten %2’ye indirdi. Bankalar tarafindan uzun
sureden beri kullanilmayan bu ddviz fonlama araci i¢in faiz indiriminin ardindan
yine de maliyetin ylksek kalmaya devam etmesi alinan kararin dndmuzdeki
dénemde ciddi bir etki yaratmayacagini, ancak doéviz likiditesinde 6nemli bir
sikisikhk oldugu takdirde MB’nin bankalari bu kanaldan da fonlamaya hazir
oldugunu ortaya koyuyor. Ote yandan bir diger adimla MB, TL zorunlu karsilik-
lara 6denen faiz oranlarinda 50 baz puan artinma gidilmesine karar verdi.
Ekim 2014’te zorunlu kargiliklara faiz 6denmeye baslanmasinin ardindan gelen
bu ilk degdisiklik sermaye akimlarinin zayif/¢cikis ydninde oldugu dénemlerde
rezerv opsiyon mekanizmasinin daha etkin ¢alisabilmesi adina TL fonlamasi-
nin goéreli maliyetinin disurilmesini hedefliyor. Son olarak, MB’nin benzer bir
adimla YP munzam karsiliklar igin de faiz 6demeye baglamasi da; Amerikan
Merkez Bankasr’'nin faiz artis slreci yaklagirken, bankalarin aracilik maliyetini
asagl cekmeye yodnelik olumlu bir adim olarak degerlendirilebilir .

Bono ve tahvil piyasasi

TL’nin Dolara ve 50:50 Euro:Dolar sepetine karsi gectigimiz haftalarda yeniden
hizlanan ve sene basindan bu yana sirasiyla %16 ve %11’e ulasan deger kay-
bl yaninda, enflasyon beklentilerinde gozlenen artis egilimini de dikkate alan
MB, beklendigi gibi Nisan toplantisinda 1 haftalik repo faizini %7.50’de birakti.
Faiz koridorunun alt ve Ust sinirlarini olugturan gecelik bor¢ alma ve gecelik
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Gecelik faizleri yliksek tutan
ve ortalama fonlama maliyetini
%8.3 seviyelerine ¢eken MB
temkinli politika uygulamasinin
stirecegini isaret ediyor...

MB’nin 2015 enflasyon tahmi-
nindeki ylikseligte ortalama
petrol fiyatlarindaki yukari yén-
Iii revizyon ve TL cinsinden
ithalat fiyatlarinda yapilan giin-
celleme belirleyici oldu...

MB’ye gére, para politikasi
uygulamasi, makro ihtiyati
politika kararlari ve maliye
politikasindaki ihtiyath tutum
enflasyon gériiniimiine destek
oluyor...

fonlama oranlarini da sirasiyla %7.25 ve %10.75'te tuttu. Ek olarak, piyasa
yapicilari gecelik fonlama orani da %10.25'te kaldi. Kararin ardindan bono
piyasasinda faizlerde yikselis gozlenirken, TL Dolar'a ve doviz sepetine karsi
deger kaybetti. Sonug olarak, kiiresel piyasalarda degisen risk istahinin doviz
piyasasinda yansimalarina oldukc¢a duyarli olan, bu nedenle de halen bankalar
arasli piyasada gecelik repo faizlerinin Ust bant seviyesinde olugsmasini sagla-
yan ve ortalama fonlama maliyetini %8.3 seviyelerine ¢ceken MB temkinli politi-
ka uygulamasinin sureceginin isaretini verdi.

Ote yandan, Ocak enflasyon raporunda 2015 igin tahmin araligini %4.1-%6.9
olarak agiklayan ve enflasyon 6ngoérisini Ekim’e gére basta petrol olmak tize-
re emtia fiyatlarindaki seyrin katkisiyla distrerek %5.5’e ¢geken MB yilin ikinci
enflasyon raporunda beklentisini %6.8’e revize ederken, tahmin araligini ise %
5.6-8.0% olarak belirledi. Bu yil i¢in enflasyon dngoérisiunt énemli 6lglide piya-
sa beklentisine yaklastiran bu degisiklikte, 2015 ortalama petrol fiyatlarinin
yukari yoénla bir giincellemeyle 55 dolardan 60 dolara gekilmesi ve son dénem-
de TL'deki deger kaybinin da etkisiyle TL cinsinden ithalat fiyatlarinda yapilan
glincelleme belirleyici oldu. Ote yandan, 2016 icin ortalama petrol fiyatlarinin
67 dolar civarinda olacagini (6nceki 64 dolar) dngéren ve TL'deki zayifligin
ithalat fiyatlarina gecikmeli etkilerini de dikkate alan banka enflasyon tahminini
%5ten %5.5’e ylkseltirken, tahmin araligini ise %3.7-%7.3 olarak agikladi.
Ayrica MB, orta vadede enflasyonun %5 diizeyinde istikrar kazanacag gorusu-
nu tekrarladi. Ek olarak MB, olumsuz hava kosullarinin da katkisiyla yilin ilk G¢
ayinda beklenmedik dlgtide hizli yikselen ve yillik bazda %14’l asan gida enf-
lasyonuna dair daha olumlu bir tablo ¢izdi. Bu ¢gergevede, gida fiyatlarinda onu-
muzdeki dénemde islenmemis gida kaynakli bir dizeltme olacadi 6ngorisin-
den hareketle bu yilin tamamindaki artisin uzun dénemli seviyeye yaklasacagi-
ni ve %9 olacagini 6ngdrdd. Yilin kalan donemi igin, beklendigi gibi baz etkisi-
nin yillik enflasyonun seyrinde belirleyici olmaya devam edecegi, AJustos’a
kadar olan donemde dlsurlcu, sonrasinda ise yukseltici etkiler gdzlenmesinin
olasi oldugu anlasihyor.

Ote yandan MB, temkinli politika uygulamasinin, makro ihtiyati politika kararla-
rinin ve maliye politikasindaki ihtiyatli tutumun enflasyon gérinimiinde olumlu
seyre destek oldugu degerlendirmesini surdurtyor. Ayrica, para politikasinda
temkinli durus geregine dikkat ¢ekilirken, bu ¢cergevede, siki politikanin bir gos-
tergesi olarak uzun sireden beri benimsenen enflasyon gériinimunde belirgin
bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisinin yataya yakin tutulacag! vurgusu
korunuyor. Ocak sonrasinda hizla yukselen faizlerdeki bu seyre bagh olarak, 2
ve 10 yillik tahvillerin getirisi %10.0 ve %9.3 seviyelerine gelmis bulunuyor.
Kisa tarafta ylkselisin daha sert olmasinin da etkisiyle getiri egrisi de daha dik
negatif egimli gérinime sahip olmaya devam ediyor.

Tahvil piyasasinda portfdy akimlari zayif egilimini Nisan’da da korurken, 3-30
Nisan arasinda repo dahil 1.1 milyar dolarlk (repo hari¢ 0.1 milyar dolar) sinirli

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz

¢

{

4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4

D - D =~

20.02.20
14.03.20
07.04.20
30.04.20
26.05.20
17.06.20
05.08.20
18.09.20
14.10.20
06.11.20

—2Y gosterge (bilesik) (%)

Kaynak: Reuters

4

Sepet (50:50 EUR:USD) sag

4
5
5
5
5
5
5
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
4
5
5
5
5
5
5

S O o0 o o o o ISR EEEEEE=E=E
N d § d & 8« L T A o A o o o A o I o o O A S I S VA N S A S VA S A S VA S A S V)
i < & & o 5 N M W W N ® OO - - & = NN MY W
8588838 8 S 3333353833 ===+ 9000333
i ¥ O N~ O > O T N QO O N O WK~ O T W O AN F WSO T D
J§I8RIJ T8 S - S0 dM A -3 3S3d+~=-O0dAN~-S AN - O

=
@

= 2Y gosterge (bilesik) (%) - = 10Y gosterge (bilesik) (%)

Kaynak: Reuters




May1s 2015 No:152

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

Son gelen enflasyon rakami
ve beklentilerde dikkat ceken
bozulma MB’nin Mayis’ta faiz-
lerde bir degisiklik yapmama
ihtimalini destekliyor...

bir ¢ikis oldu. Buna paralel olarak, son 12 ayda toplam yabanci girisi ise repo
dahil 2.0 milyar dolar (repo hari¢ 1.1 milyar dolar) oldu. Bu gelismede, doviz
piyasasindaki oynaklik, politik belirsizlik ve ekonomik verilerde dikkat geken
zayiflama isaretleri belirleyici oldu. Hisse senedi piyasasinda ise yabanci yati-
rimcilar Nisan’da 0.6 milyar dolarlik, son 12 ayda ise 1.7 milyar dolarlik alim

yaptl.

Nisan’da 13.3 milyar TLlik itfaya karsilik alti ihaleyle 11.2 milyar TL’lik (7.0 mil-
yar TL piyasadan, 4.2 milyar TL kamudan) borglanma 6ngéren Hazine net 11.9
milyar TL'lik satis yapti. Mayis’ta 11.9 milyar TL’lik itfaya karsilik alti ihaleyle
9.0 milyar TL’lik (8.4 milyar TL piyasadan, 0.6 milyar TL kamudan) bor¢lanma
planlaniyor. Ortalama borglanma maliyeti ise Mart'ta %8.2’den Nisan’da %
9.7’ye yukseldi. Yilin ilk dort ayinda 2015'teki bor¢lanma ihtiyacinin %46'sini
karsilayan Hazine’nin i¢ borg ¢evrim orani ise %86.2 oldu.

Gorinum:

Son aylarda gida fiyatlarindaki yukari yonli hareketten olumsuz etkilenen aylik
enflasyon, benzer egilimin sirmesi ve giyim tarafindan gelen etki sonucu Ni-
san’da %1.63 ile beklentilerin 6nemli dlglide Ustinde gerceklesti. Kurdaki ylk-
selisin gérinimU bozucu etkilerinin endise yarattigi ve disis sirecindeki zor-
luklara isaret ettidi enflasyon tarafinda, bu verinin ardindan yillik rakam dikkate
deger bir ylkselisle %7.91 oldu. Bu sartlar altinda, yeni kurulan Gida Komite-
si’nin gida kaynakl enflasyon baskisinin kontrol altina alinmasi konusunda
atacag adimlar daha da énem kazanmis bulunuyor. Ote yandan, Nisan'da
herhangi bir degisiklik yapmayan ve politika uygulamasina yonelik kararlarini
enflasyon goérinumiindeki gelismelere baglayan MB agisindan gerek son gelen
rakam gerekse beklentilerde dikkat ¢eken bozulma Mayis’ta da bir degisiklik
yapmama ihtimalini destekliyor. Piyasalardaki oynakligi da dikkate alarak daha
tedbirli bir tavir takinan MB’nin son dénemdeki likiditeyi sikilastirici uygulama-
larinin siirecegini ve gecelik faizlerin ylksek kalacagini sdyleyebiliriz. Bu sart-
lar altinda, énimulzdeki dénemde, klresel piyasalardaki hareketlerle segim
oncesi siyasi degerlendirmelere bagh olarak Dolar/TL kurundaki oynakhdin
surebilecegini tahmin ediyoruz. Ek olarak, para piyasasindaki yiksek faiz du-
zeyi yaninda, enflasyonun tahmin edilenden daha ylksek seyrettigi disunuldu-
gunde tahvil faizlerinde baskinin kurdaki hareketlere bagli olarak etkili olmaya
devam edecegini dustintyoruz.

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

2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
| 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 11.02.2015 [05.02.2020 2.42 7.83 7.99 2,458.8 2,4155 628.1 617.0 3,086.9 3,032.5
TUFEX | 11.02.2015 |18.09.2024 3.79 1.94 1.95 2,266.8 2,345.2 758.8 785.0 3,025.5 3,130.2
E DT 11.02.2015 [16.11.2016 1.93 8.17 8.34 1,546.2 1,575.8 196.2 200.0 1,742.4 1,775.8
o FRN | 11.02.2015 |19.05.2021 3.00 9.05 9.26 754.3 754.1 500.2 500.0 1,254.5 1,254.1
DT 11.02.2015 [24.07.2024 2.02 7.76 7.91 2,0135 2,182.6 461.3 500.0 2,474.8 2,682.6
DT 18.02.2015 (13.04.2016 3.39 8.44 8.39 582.6 530.9 409.3 373.0 991.9 903.9
€ 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 274 9.10 9.03 624.8 564.5 209.2 189.0 834.0 7535
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
= 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 2.58 9.21 9.43 2,065.9 1,920.9 537.7 500.0 2,603.6 2,420.9

Topl: Satis Mikt:
Ocak - Nisan 2015 oplam Satig Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi -Mayis 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1729 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-05-2015 13-05-2015 05-02-2020
10 yil (3626 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-05-2015 13-05-2015 16-04-2025
2 yil (553 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-05-2015 13-05-2015 16-11-2016
7 yil (2534 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12-05-2015 13-05-2015 20-04-2022
10 yil (3591 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12-05-2015 13-05-2015 12-03-2025
7 ay (210 glin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 18-05-2015 20-05-2015 16-12-2025
ic borglanma programi -Haziran 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1694 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-06-2015 17-06-2015 05-02-2020
10 yil (3591 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-06-2015 17-06-2015 16-04-2025
2 yil (728 guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (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 ddemeli (yeniden ihrag) 16-06-2015 17-06-2015 12-03-2025
6 ay (175 glin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 23-06-2015 24-06-2015 16-12-2015
i¢c borglanma programi -Temmuz 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 Yil (1820 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13-07-2015 15-07-2015 08-07-2020
2 yil (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

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kuml'::::: TOPLAM
06.05.2015 99 4l 170
13.05.2015 9,380 154 9,534
20.05.2015 1,130 544 1,674
27.05.2015 359 198 557
TOPLAM 10,969 966 11,935

Haziran 2015 ig Borg Odemeleri
17.06.2015 7,468 1,472 8,940
24.06.2015 473 70 543
TOPLAM 7,941 1,542 9,483
01.04.2015 135 0 135
08.04.2015 114 30 144
10.04.2015 3,535 748 4,283
15.04.2015 1,223 191 1,414
29.04.2015 683 247 930
TOPLAM 5,690 1,215 6,905
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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 3.3 3.7 4.0
Ozel tiketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.3 3.0 4.2 45
Kamu tiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.6 3.2 1.5 1.0
Yatirim (%YY) 3.1 62 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 24 4.0 43
Sanayi Uretimi (% YY) 6.9 -09 -104 124 9.6 24 3.5 3.5 4.0 4.6 4.8
Yil sonu issizlik orani /%) 92 10.0 131 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 9.9 9.8 9.6
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1567 1,750 1,919 2,120 2,344
Nominal GSYH (EUR milyar) 474 501 442 552 559 615 610 604 680 823 791
Nominal GSYH (US$ milyar) 649 742 617 732 774 786 820 798 714 761 807
Kisi bagina GSYH (US$) 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,696 10,268 9,133 9,639 10,120
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.2 6.5 6.2
TUFE (yil sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 6.4 104 6.2 7.4 8.2 74 6.7 6.1
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 127 1.2 85 111 6.1 45 102 5.0 6.6 5.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -21 -1.2 -1.3 -1.8 -1.6 -1.2
Faiz digi denge 4.1 35 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.6 1.1 1.2 14
Toplam kamu borcu 399 400 46.0 423 391 362 3641 335 324 312 2938
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 141 110 121 143 163 163 171 172 184 199
ithalat (US$ milyar) 162 194 134 177 233 229 244 235 225 246 267
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -53 -62 -68
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 =71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.0 -7.5 -8.1 -8.4
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -46 -35 -43 -49
Cari denge (GSYH %) -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.8 -4.9 5.7 -6.0
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 199 172 7.1 7.6 13.7 9.2 9.2 55 6.6 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 1.0
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH % -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.8 -5.1 -4.0 -4.7 -5.0
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 78 102 110 108 109 113 119
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 55 5.8 5.5 54
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 402 410 420 432
Briit dis borg stoku (GSYH %) 39 38 44 40 39 43 47 50 57 55 54
Briit dig borg stoku (ihracat %) 217 200 245 241 212 208 238 236 239 229 217
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 19.0 115 129 228 112 107 114 11.6
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 1.91 178 213 232 270 285 295
USD/TL ortalama 130 129 155 150 167 179 193 219 269 279 290
EUR/TL yil sonu 1.71 214 216 205 246 235 294 282 257 271 3.25
EUR/TL ortalama 1.78 190 215 199 232 230 257 290 282 258 296
EUR/MSD yil sonu 146 140 143 1.34 1.29 132 138 122 095 095 1.10
EUR/USD ortalama 1.37 147 139 133 1.39 1.29 1.33 132 1.05 0.93 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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