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Rusya'daki ekonomik sarsinti piyasalari etkiledi...

Enerji fiyatlarindaki hareketin 2015'te devam edip etmeyecegi ve duglk seyrin
kalici olup olmayacag: belirsizligini korusa da, s6z konusu egilim petrol Ureticisi
Ulkeler aleyhine olurken, petrol tiketicisi Glkeleri olumlu etkiliyor. Bu gerceve-
de, petrol fiyatlarinda gerilemenin kiresel ekonomide agirligi olan llkeler agi-
sindan ekonomik birimlerin reel gelirini artirici olmasi beklenirken, 6zellikle enf-
lasyon tarafinda dikkate deder gerilemeyi de beraberinde getiriyor. Nitekim,
Kasim itibariyle %1.3 dizeyinde olan ABD yillik enflasyonunun 2015'in ikinci
ceyreginde %1'in altina gelecegi degerlendirmeleri Fed'in sikilastirma adimlari-
nin zamanlamasini kestirmeyi glglestiriyor. Euro Bolgesi'nde ise enflasyonun
daha da dusebilecegine dair isaretler ve blyime performansinin kirilganligi
AMB'nin 2015'in ilk ¢eyregi igerisinde, hatta bazi yorumlara gére Ocak ayinda,
bir niceliksel gevseme programini uygulamaya koyacagi beklentilerini giglen-
diriyor. Bu programin olgeginin ise AMB'nin bilango buyukliguni 1trin Euro
artirma hedefini destekleyecek sekilde belirlenecegi anlasiliyor. Ancak, Yuna-
nistan'da erken genel segimlerin giindeme gelmesinin yarattigi belirsizlikler
AMB (zerindeki eyleme gegme baskisini daha da artiriyor. Ote yandan, bir
suredir yaptirnmlara maruz kalan ve gelirlerinin dnemli bir kismi petrole dayal
olan Rusya'da Ruble'nin 6nemli dlgide deger kaybetmesi son dénemde diger
gelismekte olan Ulke piyasalarini da olumsuz etkiledi. Rusya'daki bu gelismele-
rin bir yansimasi olarak yurtigi piyasalarda Dolar/TL'nin hizla yiikselerek 2.40'
asmas! ve g0sterge tahvil faizinin Kasim sonunda %7.5'in altina geriledikten
sonra Aralik ortasinda %9'a yaklagsmasi Turkiye'nin kiresel risk istahina olan
duyarliigini bir kez daha ortaya koydu. Ayrica, Tlrkiye'nin dnemli bir ihra¢ pa-
zari olmasi ve Rus turistlerin %13'ln lzerinde dikkate deger bir agirliga sahip
olmasi gibi faktorler dikkate alindiginda ekonomisi sert bir sekilde daralmasi
beklenen Rusya'daki krizin 6zellikle cari islemler dengesine yansimalarinin da
Onemli bir risk faktoéri olarak yakindan takip edilmesi gerekiyor. Yine de, Rus-
ya'daki bu gelismelere ragmen, petrol fiyatlarinda son haftalarda hizlanan di-
susuin 2015'e yonelik tahminlerin asagi yonla guncellenmesini de beraberinde
getirmesi cari dengede 2013 sonunda baslayan iyilesme egiliminin 2015 igeri-
sinde de sirecegini ortaya koyuyor. Bu ¢ergevede, cari agigin GSYH'ye orani-
na dair tahminimizi %5.1'den %4.3'e indiriyoruz. Petrol fiyatlarindaki gerileme-
nin enerji faturasinin dnemli bir kismini olusturan dogalgaz fiyatlarina da yansi-
yacagi varsayimini igeren bu tahminde Euro Bdlgesi'nde biiyiime performansi-
nin daha da zayiflamasi ve komsu Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler risk faktorle-
ri olarak dne gikiyor. Enflasyon tarafinda, 2014'G 6zellikle ulastirma grubundaki
fiyat dislslerinin yansimasiyla %8.17 duzeyinde kapatan yillik enflasyonun,
son vergi ayarlamalarina ragmen, 2015'in ilk yarisinda enerji fiyatlarinin katki-
sl, gida fiyatlarinda normallesme ve baz etkisiyle dnemli dl¢clide gerileyecegini,
yili ise %6.4 civarinda kapatacagdini dusinuyoruz. Bu sartlar altinda, enflas-
yondaki yiksek seyri ve kiresel piyasalardaki dalgalanmalara duyarlihdin
TL'nin performansini da olumsuz etkileyebilecedini dikkate alarak Eylul'den bu
yana siki bir durus sergileyen MB'nin énimuzdeki donemde olasi politika uy-
gulamasina dair beklentimizi degistiriyoruz. Dolayisiyla, enflasyondaki dusus
egilimi ve dis dengedeki goreli iyilesmenin de etkisiyle 75 baz puanlik bir faiz
indiriminin giindeme gelebilecegini tahmin ediyoruz. Bliyimede ise, net ihracat
kaleminden gelen kayda deger katkiya ragmen tiketim ve yatirrm harcamala-
rindaki zayif seyir ve 6zellikle stoklarin negatif katkisiyla 3. ¢ceyrek performan-
sinin beklentilerin altinda kalmasinin bir sonucu olarak 2014 tahminimizi %
3.0'e indiriyoruz. 2015'te ise, net ihracatin olumlu katkisinin petrol fiyatlarindaki
disUk seyre de bagli olarak surebilecegini, tiketim ve yatirrm kanalinda topar-
lanma gorebilecegimizi, dolayisiyla %4'lik bir blyiime performansinin yakala-
nabilecegini 6ngoriyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Son dénemde ABD ekonomisinin toparlanmasi slirecine paralel olarak ABD
Merkez Bankasi (Fed)'ndan gelecek faiz artiglarinin zamanlamasi, zayif bir
performans sergileyen Euro Bdlgesi ekonomisini desteklemek amaciyla Avru-
pa Merkez Bankasi (AMB)'nin atacagi adimlara dair beklentiler ve Cin’den ge-
len yavaslama isaretlerine odaklanan kuresel piyasalar 2014'in son ayinda
petrol fiyatlarinda guglu disis egiliminin olumsuz yansidigi Rusya'yi takip etti.

Kasim sonunda Petrol ihrag Eden Ulkeler Teskilati (OPEC)'nin fiyatlarda hizli
gerilemeye ragmen Uretimde bir kisintiya gitmeyecegini agiklamasi petroldeki
asagl yonlu egdilimi guglendirmisti. Bu egilime bir baska katki da Uluslararasi
Enerji Ajansi (IEA)'nin gelecek yil igin petrol talebindeki artis tahminlerini azal-
tarak petrol fiyatlarinin diisiis baskisinda kalmaya devam edecedi aciklamasin-
dan geldi. Buna goére, Rusya ve diger petrol ihra¢c eden Ulkelerde petrol tiketi-
minin azalacagi 6éngorilerek gelecek yil igin petrol talebinde biylime tahmini
guinde 0.23 milyon varil disiruldi ve gunde 0.9 milyon varil seviyesine indirildi.
IEA petrol fiyatlarindaki diststiin Kuzey Amerika'da patlama yapan uretim arti-
sinin hizini kesip kesmeyecegine dair degerlendirmede bulunmak igin heniz
erken oldugunu belirtti.

Ukrayna ile devam eden siyasi problemlerin etkisiyle zaten bir suredir AB ve
ABD vyaptirimlarina maruz kalan ve gelirlerinin yaklagik %50'si petrole dayali
olan Rusya'da enerji piyasasindaki sert fiyat distsine paralel olarak Ruble'nin
onemli dlcide deger kaybetmesi diger gelismekte olan Ulke piyasalarini da
olumsuz etkiledi. Rublenin agiri deger kaybini dnlemek ve %9'u agan enflasyo-
nu kontrol altinda tutmak igin para politikasini sikilastirma baskisi altinda bulu-
nan Rusya Merkez Bankasi 100 baz puanlik faiz artisinin yetersiz kalmasinin
ardindan 650 baz puanlik bir artisa daha giderek politika faizini %17'ye ¢ekti.
Bu gelismelerle birlikte Rusya'nin 2015'te %5'e yakin daralacag! beklentileri
agirhik kazanmaya basladi.

Rusya soku ile dalgalanan kiresel piyasalar Fed'’in faiz artirmakta aceleci ol-
mayacagina isaret eden agiklamasiyla destek buldu. Buna goére, Fed faiz oran-
larini gelecek yil icinde ylkseltecegdi yonunde isaret verirken, faizlerin "uzunca
bir stre" sifira yakin seviyede tutulacagi seklindeki taahhidinu de degistirerek
ABD ekonomisine givendigini gdsterdi. Aralik para politikasi toplantisinin ar-
dindan yapilan agiklamada, borglanma maliyetlerinin ne zaman yukseltilecegi
konusunda karar verilirken "sabirli" bir yaklasim izlenecegi belirtildi. Fed Bas-
kani Janet Yellen toplantinin ardindan diizenlenen basin toplantisinda "sabirh"
ifadesinin, FOMC'un faizleri "en az iki toplantida daha" artirmasinin beklenme-
digi anlamina geldigini soyledi, ki bu da en erken gelecek yil Nisan'a isaret edi-
yor. Bu yonlendirmenin daha 6nceki faizlerin "uzunca bir stre" disik kalacag:
ifadesiyle uyumlu goruldigi de belirtildi. Fed'in yeni tahminlerinin ortancasina
gore, 6nceki tahminde 2015 sonu igin %1.375 olarak agiklanan faiz beklentisi
%1.125'e, 2016 sonu beklentisi ise %2.875'ten %2.500'e ¢ekildi. Medyan 2017
yili sonu igin ise %3.750'den %3.625'e dustu. Fed faizleri Aralik 2008'den beri
sifira yakin seviyede tutuyor. Giincellenen c¢eyreklik tahminlere gore, Fed yetki-
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BOJ ekonomiye saglanan yo-
gun parasal destegin devam
ettirilmesine karar verdi ...

Dolar endeksi genel olarak
gliclenme egilimini koruyarak
2005°ten bu yana gézlenen en
yliksek degerine ulasti....

Dolar/TL Rusya’daki gelisme-
lerin yansimasiyla Aralik’ta
ylkseld....

Piyasa Ozeti
08-12-14 08-01-15

KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 84,819 87,690 3.38% 2.30%
DOW JONES 17,852 17,908 0.31% 0.48%
NIKKEI 225 17,936 17,167 -4.28% -1.63%
DAX 10,015 9,838 -1.77% 0.33%
FTSE 100 6,672 6,570 -1.53% 0.06%
BOVESPA 50,274 49,943 -0.66% -0.13%
US 10-YEAR BOND YIELD (%) 2.26 2.02 -24.10 -15.80
USD/TRY 2.27 2.30 0.01 -0.02
EUR/USD 1.23 1.18 -4.25% -2.52%
50:50 USD:EUR BASKET 2.5300 2.5039 -1.03% -2.88%
BRENT OIL 65.8400 49.5800 -24.70% -10.62%
VIX 14.2100 17.0100 19.70% -11.41%
GOLD 1,202.80 1,208.63 0.48% 2.12%
MSCI World 1,726.47 1,694.17 -1.87% -0.91%
MSCI EM 976.84 958.83 -1.84% 0.26%
MSCI Turkey 1,210,442.0  1,243,630.0 2.74% 1.76%

lileri ABD ekonomisinin gelecek yil %2.6 ve %3 araliginda biyime kaydetme-
sini bekliyorlar.

Ote yandan, Japonya Merkez bankasi (BOJ) ise ekonomiye saglanan yogun
parasal destegin devam ettirimesine karar verirken Ulke ekonomisi igin daha
olumlu bir degerlendirme ortaya koydu. Para politikasi kurulu toplantisinin ar-
dindan izlenen politikalarda degisiklik yapmayan BOJ, satis vergisinde Ni-
san'da yapilan artirimla ilgili sikintilarin azaldigina ve ilimh toparlanmanin de-
vam ettigine dikkat gekti.

Sonug olarak, Turkiye’'nin de dahil oldugu gelismekte olan tlkeler hem Fed'in
sikilagtirma adimlarina dair beklentiler hem de Rusya kaynakl endigelere bagh
olarak dalgalanirken, 6zellikle Rusya'nin bu ulkelerin déviz ve tahvil piyasalari-
na yansimalari olumsuz oldu .

Doviz piyasasi

6 6nemli para birimine karsi Amerikan Dolari’nin degerini gésteren Dolar en-
deksi genel olarak gliclenme egilimini koruyarak 2005’ten bu yana gézlenen en
yuksek degerine ulasti. Bu gelismede, bliiyimedeki toparlanma hizinin ivmesini
surdirmesi yaninda isguicu piyasasi kosullarindaki iyilesme egiliminin devami-
na bagh olarak Fed'in 2015 igerisinde ilk faiz artirimini yapacagi beklentileri
belirleyici oluyor. Ote yandan, Euro, Pound ve petrol Ureticisi (lkelerin para
birimlerinde dikkat ¢eken zayiflik da Dolar’'daki deger kazanma surecini destek-
liyor. AMB’nin ilk ¢eyrek icerisinde, bir ihtimal Ocak faiz karari toplantisinda
devlet tahvillerinin alimini da i¢ceren bir niceliksel gevseme programina basla-
yabilecegi beklentileri de 6zellikle Euro/Dolar paritesinin gerileme hareketini
surdurerek 2006’dan bu yana en dusuk dizeye gelmesinde belirleyici olmus
gOzukuyor. Bu gercevede, 1.20 seviyesini asagd! kiran paritenin seyrinde 6zel-
likle Yunanistan’dan gelecek siyasi haberleri de igeren Ocak ayindaki gelisme-
lerin 6nemli rol oynayacagi anlasiliyor.

Yurtici doviz piyasasinda ise, Ekim ve Kasim ayinda petrol fiyatlarinda asagi
yonli gugli hareket sonucu, Haziran'da 115 dolar civarinda varil fiyatinin son
doénemde hizla gerilemesinin de katkisiyla diger gelismekte olan llke para bi-
rimlerinden genelde pozitif ayrisan Dolar/TL Aralik’in ilk yarisinda hizla yikse-
lerek 2.40’a ulasti. Ekonomik yaptirimlarin etkisiyle basa ¢ikmaya c¢alisan ve
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara duyarli olan Rusya’ya yonelik artan risk
algisi ve buna paralel olarak diger gelismekte olan Ulke piyasalarinin da olum-
suz etkilenmesi Dolar/TL’nin yukselisinde belirleyici faktor olarak éne ¢ikti. Ara-
lik’in ikinci yarisinda 2.30-2.35 bandinda dalgalanan kur Aralik enflasyonunun
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USD Degisimi, 8 Aralik - 8 Ocak Kur Gelismeleri
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2014’te MB’nin déviz satigi
13.1 milyar dolar oldu...

MB zorunlu karsilik oranlarin-
da ve rezerv opsiyon Katsayi-
larinda ayarlamalar yapt....

Yerlegiklerin DTH’lar1 2 Ocak
itibariyle 133.5 milyar dolar
diizeyinde bulunuyor...

MB beklendigi gibi Aralik’ta da
politika faizini ve faiz koridoru-
nu degistirmedi...
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beklentilerin ¢ok altinda kalmasinin yarattigi etki ve petrol fiyatinin 50 dolarin
altina gelmesiyle son glinlerde diger para birimlerinden olumlu ayrisiyor.

Doviz piyasasindaki dalgalanmalara gunlik satig ihalelerinin miktarini ve kisa
vadeli faizleri degistirerek reaksiyon gosteren MB, TL’de yeniden hizlanan yu-
kari egilimin etkisiyle Aralik basinda 20 milyon dolara gekilen ve 5 isginu su-
ren 20 milyon dolarlik gunlik satis miktarini 8 Aralik’ta yeniden minimum 40
milyon dolara ¢ikardi. Ayrica BIST bankalar arasi gecelik repo oranini faiz kori-
dorunun Ust bandina yakinlastirdi. Dolayisiyla aylik déviz satis miktari Aralik’ta
870 milyon dolar olarak gergeklesti. Sonug olarak, MB 2014'te direk midahale-
lerle birlikte toplamda 13.1 milyar dolar satis (sadece ihalelerle 10 milyar dolar)
yapildi. Ote yandan, dovizdeki dalgalanmalarin yodunlastigi ve déviz likiditesi-
nin de oldukca sikistigl Aralik’ta bankalarin rezerv opsiyon mekanizmasini kul-
lanimlarini goéreli olarak azaltmalarinin ardindan MB ddéviz rezervleri 5 milyar
dolara yakin geriledi ve 26 Aralik itibariyle 106.3 milyar dolar (altin dahil 126.4
milyar dolar) oldu. Ancak, Ocak’in ilk haftasinda kismen toparlanarak 108 mil-
yar dolar (altin dahil 128.3 milyar dolar) seviyesine dondu.

MB kuresel piyasalardaki son gelismeleri dikkate alarak finansal istikrari des-
teklemek amaciyla bankalarin ve finansman sirketlerinin YP yukimliltklerinin
zorunlu karsilik oranlarini ¢ekirdek digi yukumluliklerde vadelerin uzamasini
tesvik edici ydnde dedistirdi. Ayrica, rezerv opsiyon mekanizmasinda ayarla-
malar yapti. Aralik'ta agikladigi 2015 para ve kur politikasinda bu adimlar ata-
cag bilgisini veren MB dnuimuzdeki dénemde bankalarin yurtdigi borglanmasi-
ni ve vade kompozisyonunu yakindan takip ederek, gerektiginde makro ihtiyari
dizenlemeleri gindemde tutacagini ortaya koydu. Her iki kararin rezervler
Uzerindeki toplam etkisinin 0.8 milyar dolarla sinirli kalmasi bekleniyor.

Sistemde doéviz kuru hareketleri tzerinde dnemli rol oynayan yurtici yerlesikle-
rin déviz mevduatlari ise Ekim sonundan 2 Ocak’a kadar toplamda 11.7 milyar
dolar dugsugle 145 milyar dolar civarindaki tarihi yiksek seviyelerinden 133.5
milyar dolara geriledi. Bu gerilemede hem hane halkinin hem de sirketler kesi-
minin satiglari rol oynad.

Bono ve tahvil piyasasi

MB, Aralik'ta dOviz piyasasindaki dalgalanmalar ve TL (zerindeki baski, enf-
lasyonun yuksek dizeyini korumasi ve dis piyasalardaki risk istahinda bozul-
manin dikkat g¢ektigi bir ortamda Eylil'den bu yana devam eden sakingan du-
rusunu korudu ve beklendigi gibi politika faizinde ve koridorun sinirlarini belirle-
yen faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedi. MB'nin sakingan durusu
surse de, enflasyon dinamikleri 6nimuzdeki dénemde gérinimde daha olumlu
bir seyrin hakim olacadi beklentilerini destekliyor. Nitekim, son dénemde ulus-
lararasi petrol fiyatlarindaki dusUslere paralel olarak 6zellikle ulastirma grubun-
dan gelen katkidan olumlu etkilenen enflasyon benzer egilimin siirmesi sonucu
Aralik’ta beklentilerin énemli 6l¢clide altinda kaldi. Cekirdek enflasyonda ise
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Cekirdek enflasyon gésterge-
lerinde son aylarda g6zlenen
iyilesme egilimi korundu...

Son vergi ayarlamalarinin,
degisiklikler fiyatlara ayni 6lgii-
de yansitildigi takdirde, enflas-
yonda %0.5 puana yakin bir
etkisi s6z konusu olabilir...

Aralik’ta bono piyasasi faizle-
rinde yukari yénlii bir seyir
hakim oldu...

Yabanci yatirimcilar 26 Aralik
- 2 Ocak arasinda 0.5 milyar
dolarlik alim yapti...
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dokuz alt grubun tamaminda fiyatlar azalirken, AA sirasiyla %0.26 ve %0.38
gerileyen H ve | endekslerinde yillik enflasyon Aralik’ta sirasiyla %9.55 ve %
8.73 oldu. Dolayisiyla, ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde son aylarda gozle-
nen iyilesme egilimi genel olarak korundu.

Ozetle, 2014’(in son ayinda yillik enflasyon énemli dlgiide gerilese de hala yiik-
sek dizeyini koruyor. Ayrica, alkolli icki ve sigara gibi Urlinlerde yapilan son
vergi ayarlamalarinin ardindan, degisiklikler fiyatlara ayni 6lciide yansitildigi
takdirde, enflasyonda %0.5 puana yakin bir etki ihtimal dahilinde bulunuyor.
Yine de, kurda istikrarli bir seyir gdzlendigi takdirde, enflasyonun 2015’in 6zel-
likle ilk yarisinda gerek baz etkisi gerekse enerji fiyatlarindaki gerileme ve gida
fiyatlarinda 6ngoérilen normallesmenin katkisiyla dikkate deger bir dusis kay-
dedecegini sdyleyebiliriz. Doviz piyasasinda dalgalanmalarin 6ne ¢iktigi son
aylarda temkinli durusunu surdiren MB, halen gecelik faizleri ylksek tutuyor.
Onumizdeki dénemde kiiresel merkez bankalarinin davraniglarina ve Rus-
ya’daki ekonomik gelismelere bagli olarak kiresel risk istahinin seyri MB’nin
davranisinda belirleyici olacak gibi gézukuyor..

Bono ve tahvil piyasasinda ise Ekim ve Kasim aylarinda asagi yénli hareket
ve Aralik basinda %7.5’in altina gerileyen 2 yillik gésterge tahvil faizi yilin ka-
lan gunlerinde baski altinda kaldi. Rusya’ya yénelik endiselerin yansimalariyla
hizla yikselen ve Aralik ortasinda %8.5 seviyesini yukari yénde gegen goster-
ge tahvil getirisi 2014’0 %8.02°den kapatti. 10 yillik tahvil faizi ise 31 Aralik iti-
bariyle %7.96 oldu. Aralik enflasyonunun beklentilerin dnemli él¢iide kalmasi-
nin yarattigi ortam Ocak basinda tahvil faizlerini destekledi. Dolayisiyla getiri
egrisinin kisa vadeli tarafindaki hareketler daha sert olurken, egri Aralik basin-
dan bu yana 6nemli 6lglide yukar kaydi, pozitif olan egimi ise Merkez Banka-
sI’nin siki durusunun da katkisiyla negatife dond.

Tahvil piyasasinda Ekim basindan itibaren yeniden ivmelenen yabanci girigi
Aralik basinda negatife dénerken, 5-26 Aralik arasindaki toplam satislari repo
hari¢c 0.7 milyar dolar (repo hari¢ 1.3 milyar dolar) oldu. Buna paralel olarak,
portfdy yatirimlarinin bir dnceki yila gére 6nemli élgclide ivme kaybettigi 2014’te
toplam yabanci girisi ise repo hari¢ 1.2 milyar dolar (repo dahil 1.3 milyar dolar)
oldu. 2014’te hisse senedi piyasasinda ise kur etkisinden arindiriimis 2.7 mil-
yar dolarlik alim gergeklesti. 26 Aralik - 2 Ocak haftasina dair rakamlar bono
ve tahvil piyasasina 0.5 milyar dolarlik yabanci girisine isaret ediyor.

itfasinin az oldugu Aralik'ta Hazine sadece 1 ihaleyle 1.1 milyar TL'lik kaynak
sagladi. Buna paralel olarak, ortalama bor¢lanma maliyeti Kasim’da %8.3’ten
Aralik’ta %8.8’e ylkseldi. Son olarak, Hazine’nin i¢ bor¢ ¢evrim orani %81.6’hk
yillik revize tahminin bir miktar altinda %80.8 oldu. Hazine, Ocak ayinda 12.3
milyar TL'lik itfasini karsilamak igin 6 ihaleyle 10.8 milyar TL (8.8 milyar TL pi-
yasadan, 2.0 milyar TL kamudan) bor¢lanmay: planliyordu. 9 Ocak itibariyle
besi tamamlanan ihalelerde talep oldukga yuksek gelirken, toplamda 10.4 mil-
yar TL'lik net borglanma gergeklestirildi.
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MB'nin, yillik enflasyondaki ve
dis dengedeki iyilesmenin sii-
recegi degerlendirmelerinden
hareketle 75 baz puanlik bir
indirimi giindeme alabilecegini
digliniiyoruz...

Goriinim:

Enflasyondaki ylksek seyri ve kiiresel piyasalardaki dalgalanmalara duyarlih-
gin TL'nin performansini da olumsuz etkileyebilecegini dikkate alarak Eylil'den
bu yana siki bir durus sergileyen MB'nin Aralik rakaminin ardindan sert bir di-
sus kaydeden yillik enflasyonun 2015’in ilk yarisinda hizh bir sekilde gerileye-
cegi ve dis dengedeki iyilesmenin surecegi degerlendirmelerinden hareketle 75
baz puanlik bir indirimi gindeme alabilecedini dislnlyoruz. Kiresel merkez
bankalarinin bazilarinin, ézellikle AMB’nin, yeni destekleyici adimlar atacagi
ongorulerine ragmen, piyasalardaki gérinimu etkileyecek olan Fed'’in politika
adimlarinin ve Rusya’daki ekonomik gelismelerin bu beklentiye yonelik en
onemli risk faktori olacagini sdyleyebiliriz. Bu sartlar altinda piyasadaki fiyat
gOstergelerindeki oynakligin éne c¢ikabilecedini, ancak 6zellikle dezenflasyon
surecinin dnimizdeki dénemde glglenecek olmasinin déviz kurunu ve tahvil
getirilerini destekleyebilecegini tahmin ediyoruz.

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
6
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HAZINE iGC BORG IHALELERI

2013 Toplam Satis Miktari 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 17.09.2014 |18.11.2015 3.11 9.30 9.22 1,300.3 1,172.4 364.9 329.0 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 2,3717 2,398.4
3

= DT 24.09.2014 (10.07.2019 3.18 9.13 9.33 1,661.1 1,648.1 1,259.8 1,250.0 2,920.9 2,898.1

DT 24.09.2014 (13.07.2016 1.97 9.10 9.31 1,563.8 1,565.0 0.0 0.0 1,563.8 1,565.0

DT 24.09.2014 (24.07.2024 2.40 9.27 9.49 2,053.6 2,042.6 502.7 500.0 2,556.3 2,542.6

DT 01.10.2014 [10.07.2019 221 9.69 9.92 2,090.8 2,034.5 133.6 130.0 22244 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 9.77 10.01 1,606.2 1,593.3 100.8 100.0 1,707.0 1,693.3

DT 01.10.2014 (24.07.2024 2.67 9.71 9.95 2,005.0 1,942.8 0.0 0.0 2,005.0 1,942.8

DT 22.10.2014 [18.11.2015 2.99 8.83 8.80 1,075.9 982.4 0.0 0.0 1,075.9 982.4

€ DT 19.11.2014 |10.07.2019 4.26 8.10 8.26 963.4 1,006.2 1,289.9 1,347.4 2,253.3 2,353.6

2 DT 19.11.2014 |16.11.2016 2.89 7.88 8.04 1,008.6 1,014.5 242.6 244.0 1,251.2 1,258.5

= DT 19.11.2014 |24.07.2024 3.62 8.27 8.44 978.9 1,051.0 931.3 1,000.0 1,910.2 2,051.0
X

© DT 17.12.2014 |16.12.2015 4.17 8.81 8.81 697.6 641.1 488.6 449.0 1,186.1 1,090.1
<

Ocak-Aralik 2014

Toplam Satis Miktari

126,793

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

ic borglanma programi -Ocak 2015 ayi ihale takvimi

Vade

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

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

Senet tiirll

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

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

TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

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

TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

ic borglanma programi -Subat 2015 ayi ihale takvimi

Vade

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

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

Senet tiirll

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

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

TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

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

TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrac)

ic borglanma programi -Mart 2015 ayi ihale takvimi

Vade
5Yil (1778 Giin)
10 yil (3640 giin)

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

Piyasa Cevrim Orani

80.78%

ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
05-01-2015 07-01-2015 10-07-2019
05-01-2015 07-01-2015 18-09-2024
06-01-2015 07-01-2015 16-11-2016
06-01-2015 07-01-2015 19-05-2021
06-01-2015 07-01-2015 24-07-2024
13-01-2015 14-01-2015 16-12-2015

ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
09-02-2015 11-02-2015 05-02-2020
09-02-2015 11-02-2015 18-09-2024
10-02-2015 11-02-2015 16-11-2016
10-02-2015 11-02-2015 19-05-2021
10-02-2015 11-02-2015 24-07-2024
17-02-2015 18-02-2015 13-04-2016

ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
24-03-2015 25-03-2015 05-02-2020
24-03-2015 25-03-2015 12-03-2025

I¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglari TOPLAM
Ocak 2015 ig Borg Odemeleri

07.01.2015 7,655 1,274 8,929
14.01.2015 806 198 1,004
21.01.2015 1,250 197 1,446
28.01.2015 689 249 938
TOPLAM 10,400 1,918 12,317
04.02.2015 312 65 377
11.02.2015 11,374 1,475 12,849
18.02.2015 2,054 61 2,115
25.02.2015 598 107 705
TOPLAM 14,338 1,707 16,046
04.03.2015 148 35 183
11.03.2015 473 107 580
18.03.2015 911 367 1,278
25.03.2015 3,172 158 3,330
TOPLAM 4,703 667 5,371
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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 3.0 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 2.6
Yatirim (%YY) 13.3 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 2.7 4.2 -0.9 3.0 53
Sanayi Uretimi (% YY) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.6 25 3.4 35 4.8 5.1
Y1l sonu issizlik orani /%) 9.0 92 100 131 111 9.1 8.4 9.0 9.8 9.6 9.4
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,298 1417 1,565 1,755 1,923 2,123
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 559 615 610 606 699 809
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 800 798 848
Kisi basina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,346 10,214 10,734
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 59 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.2 6.4 6.2
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.8 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 10.2 4.5 6.1
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bit¢e dengesi -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.5 -2.0 -1.8
Faiz digI denge 5.4 4.1 35 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.3 0.8 1.0
Toplam kamu borcu 465 399 400 460 423 391 362 362 34.9 341 331
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 172 182 196
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 244 235 235 263
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -63 -54 -67
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -7.9 -6.7 -7.9
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -45 -35 -47
Cari denge (GSYH %) -6.0 -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.6 -4.3 55
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 71 76 137 9.2 9.2 6.5 7.8 9.3
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 11 0.8 1.0 11
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH% -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.8 -4.8 -3.4 -4.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 6 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 78 102 110 106 113 120
ithalati karsilama orani (ay) 5.2 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 54 5.7 5.5
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 339 389 400 401 418
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 50 50 49
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 199 245 241 212 208 238 233 221 213
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40 49 54 59 56 51 53 55 70 85 53
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 9 11 6
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 41 47 27
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1750 1575 1500 650 650 575 550 450 8.25 750 7.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 129 2238 131 106 114
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 101 8.5 8.0
USD/TL yil sonu 1.41 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 245 255
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 219 241 250
EUR/TL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 282 270 255
EUR/TL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 290 275 262
EUR/USD yil sonu 132 146 140 143 134 129 132 138 1.22 1.10 1.00
EUR/MSD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 1.33 1.32 1.14  1.05
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

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

ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirnmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari veya piyasa-
larda yatirnrm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.


mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

