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MB siki durusunu likidite uygulamalarini giiglendirerek siirdiirtiyor ...

Fed Baskani Yellen'in ekonomik aktivitedeki toparlanma egiliminin strdidgine
yaptigi vurgunun bliylimeye dair endiseleri azaltan son verilerle desteklenmesi
tahvil alimlarini azaltmaya yonelik adimlarin Mart'ta da slrecegi beklentilerini
glclendirdi. Euro Bolgesi'nde ise, IMF'nin Japonya'dakine benzer bir deflasyon
problemiyle karsilasmamak igin gerek faiz indirimi gerekse tahvil alim programi
ile 6zel ve kamu tahvilleri satin alarak daha fazla parasal genigletmeye gitme
Onerisine ragmen, AMB'nin bu uyariyl géz ardi ederek adim atmamasi ve bi-
yimenin kirllgan da olsa iyilestigine, deflasyon tehdidinin ise azaldi§ina isaret
eden deg@erlendirmeler yapmasi Dolar'da bir stireden beri Euro'ya karsi 6ngo-
rilen yikselis trendinin gecikecegini dusundiriyor. Ocak'ta gelismekte olan
piyasalari sert bir sekilde dalgalandiran kiresel biyimeye dair endiselerin
ABD ve Euro Bdlgesi'nde devam eden ivmelenmenin etkisiyle azalmasi 6nemli
olsa da, Ukrayna'daki gelismelerin dikkati yeniden jeopolitik risklere ¢ekmesi
ve Cin’de yavaslayan blylume isaretlerinin genele yayilan bir rahatlamayi en-
gelledigi soylenebilir. Dogalgaz ihtiyacinin %57'si Rusya'dan olmak Uzere ne-
redeyse tamamini disaridan satin alan ve Ukrayna'dan édnemli miktarda demir
celik ithal eden bir Ulke olarak Turkiye'nin Ukrayna ile Rusya arasindaki gerili-
minden nasil etkilenecedi piyasalar agisindan da 6énem tasiyor. Bu a¢idan ba-
kildiginda, kamunun ve bazi 6zel sektor firmalarinin Rusya'dan aldidi gazin
onemli bir miktarini Ukrayna'dan da gegen Bati hattiyla getirmesi bir risk fakto-
ri olarak dikkat cekiyor. Hattin gerilimin yodunlastigi Kirrm'dan ge¢cmedigi ve
2006'da iki ulke arasindaki dogalgaz anlasmazligi nedeniyle bu hatta verilen
gazin kesilmesi Uzerine Rusya'nin diger hat olan Mavi Akim'dan verdigi miktar
arttirarak sorunun asilmasina katki sagladigi dusinudldiginde, olasi bir prob-
lemde uzun sureli bir kesinti olmadigi takdirde ¢ok ciddi bir etkiyle karsi karsiya
kalinmayacag éngdriilebilir. Ote yandan, 2013 yilinda ihracatta %1.4, ithalatta
ise %1.8 payla Ukrayna'nin Tirkiye'nin dig ticaretinde diislk bir paya sahip
oldugu goézleniyor. Buna ragmen, édnemli bir demir gelik ihracatgisi olan Ukray-
na'dan bu Uriinde yaptidi ithalatin %18'ini alan Tirkiye agisindan tamami de-
nizyoluyla gerceklestirilen bu kalemdeki ticaretin agirlikh kisminin Kirim digin-
da kalan limanlardan yapilmasi olumlu olarak degerlendirilebilir. Ancak, buyuk
bir tahil Ureticisi olan Ukrayna'da tarimsal tretimde meydana gelebilecek olasi
bir azalma kuresel fiyatlari, bunun bir yansimasi olarak yurticinde de bazi gida
ardnleri fiyatlarini yukari itebilir. Bu her ne kadar guglu bir olasilik olmasa da,
Subat sonunda yillik bazda %7.89'a ulasan enflasyona dair beklentilerin olum-
suz seyri MB acisindan yakindan takip edilmesi gereken bir egilim olarak dik-
kat cekiyor. Oniimiizdeki dénemde TL'deki zayifligin devam edecek etkileri ile
uzun slreden beri sabit tutulan enerji ve dogal gaz fiyatlarinda yerel segimler
sonrasinda gindeme gelebilecek olasi ayarlamalar enflasyon gorinimuni
belirleyecektir. Beklentilerde son dénemde gézlenen bozulma enflasyon goéri-
nimune yansiyacak olmasi da dikkate alindiginda 2014 yilina dair enflasyon
beklentimizi %8.1'e yikseltiyoruz. Son faiz kararinin TL’de daha fazla zayifla-
may! sinirlayacak olmasi yaninda, yurtigindeki politik belirsizlik ve yurtdisindaki
dalgalanmalara karsi MB'nin gerektiginde sadece likiditeyi sikilastirmakla sinir-
I kalmayacak adimlar atmaya hazir olduguna dair isaretler enflasyon gorini-
miindeki bozulmanin daha da kétllesmesini engelleyebilir. Nitekim, bankalarin
likidite ihtiyacinin bir kisminin %10'luk politika faizi disindaki kanallarla karsila-
narak ortalama fonlama maliyetinin %10.20'ler seviyesine ¢ekilmesi ve BIST
repo piyasasinda olusan gecelik faiz oraninin koridorun Ust sinirina yaklasmasi
MB'nin likidite politikasini aktif bir sekilde kullandigini ortaya koyuyor. Déviz
kuru hareketlerinin etkileri ve gida fiyatlarinin olumsuz seyri nedeniyle enflas-
yonda ortaya ¢ikabilecek katilik, MB’yi 6numuUzdeki dénemde sikilastirma y6-
ninde yeni adimlar atmaya itebilir. Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Mart ve Nisan ayinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

ABD’de sert kis kosullari eko-
nomik verilerin beklentilerin
altinda kalmasina neden ol-
au...

Aciklanan éncii gbstergeler
Euro Bélgesinde toparlanma-
nin devam ettigini gbsteriyor...

Ingiltere Merkez Bankasi eko-
nomideki atil kapasite kullanil-
madan faiz artisina gitmeye-
cedini acikladi...

17 Mart: Aralik hane halki isgUcu istatistikleri

17 Mart: Subat Merkezi Y6netim bltce gergeklesmeleri

18 Mart: Mart PPK toplantisi

25 Mart: Mart reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
28 Mart: Mart tuketici given endeksi

31 Mart: Subat dis ticaret dengesi

31 Mart: 4 geyrek GSYH

3 Nisan: Mart TUFE, Yi-UFE

8 Nisan: Subat sanayi Uretim endeksi

11 Nisan: Subat cari denge

Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Subat ayr ABD’deki k6t hava kosullarinin da etkisiyle ekonomik verilerin kari-
sik sinyaller vermeyi siirdiirdiigii bir dénem oldu. Ozellikle ay basinda agikla-
nan ve beklentilerin altinda kalan Ocak ayi ISM imalat endeksi, istihdam ve
perakende satis verileri basta ABD piyasalari olmak Uzere tUm piyasalar Gze-
rinde etkili oldu. Ancak Fed baskani Yellen'in temsilciler meclisindeki ilk toplan-
tisinda ekonomik gériinime yénelik iyimser bir tutum sergilemesi ve ABD'de
borglanma limitinin bir yil icin kosulsuz uzatiimasi risk istahina olumlu yansidi.
Ote yandan, gectigimiz ay sonuna dogru aciklanan son geyrek biiyiime verisi
%3.2’den %?2.4’e revize edilirken, kot hava kosullarinin bu yilin ilk ¢geyrek bu-
yumesini bir miktar asagi ¢ekebilecedi distniliyor. Ayrica, Subat ayi tarim
digi istihdam verisinin 175 bin ile 149 binlik piyasa beklentisinin belirgin oranda
Uzerinde gergeklesmesi olumsuz hava sartlarinin etkisinin azalmaya basladigi
seklinde degerlendirilirken son faiz karari toplantisina ait tutanaklarda gogu
Uyenin varlik alim programindaki azaltmanin devami yéniinde gorus belirtmesi
de hesaba katildiginda Fed'in 19 Marttaki toplantisinda niceliksel genisletmeyi
yavaslatma sirecine devam edecegi yonundeki beklentiler gliglendi.

Euro Bdlgesi'nde ise gegen yilin 3. ¢ceyredginde %0.1 olan biyime (geyreklik
bazda) son geyrekte %0.3’e gelirken, ekonomik toparlanmanin sirdigine isa-
ret etti. Ek olarak, Subat ayina ait bilesik PMI endeksi 53.3’e yukselerek (Ocak
52.9) son 32 ayin en yuksek seviyesine ulasti bu yilin ilk ¢ceyreginde de blyu-
me adina olumlu algilari glglendirdi. Nitekim daha 6nceden aciklanan genel
ekonomik goriinim endeksi bir 6nceki ayda oldugu gibi Subat'ta da yukselerek
(101.2’ye) PMI verisi 6ncesinde gliclenmenin sinyalini vermisti. Bu gelismelere,
Subat ayinda enflasyonun 9%0.8 seviyesinde yatay seyretmesi de eklendiginde
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Mart faiz toplantisinda ek bir parasal gevseme-
ye gitmesine gerek olmadigi kararina vardi. Ayrica, Banka 2014 yilina ait bu-
yime tahminini %1.1°den %1.2'ye gekerken 2015 ve 2016’ya ydnelik 6ngoru-
suiny sirasiyla %1.5 ve %1.8'de sabit tuttu ve kademeli toparlanma goérasinu
tekrarladi. Toplanti sonrasindaki aciklamalarinda Baskan Draghi'nin dusik
enerji fiyatlarinin ve Euro’daki gliglenmenin manget enflasyona sirasiyla %-
0.5puan ve %-0.4 puan katki yaptigini belirtmesi AMB’nin Euro’nun daha fazla
deger kazanmasini istemedigi degerlendirmelerini daha da dne ¢ikardi.

ingiltere Merkez Bankasi’'nin (BOE) igsizlik oraninin %7 seviyesinin altina in-
meden faiz oranlarinda bir artisa gitmeyecegini agiklamasindan sonra 6 ay
icinde s6z konusu gostergenin hedefe yaklagsmasi, BOE'nin parasal kosullari
gevsek tutmak igin bu hedefi giincellemesi gerektigi yoniinde beklentileri glig-
lendirdi. Nitekim 12 Subat'ta yayinladigi enflasyon raporunda Banka, faiz oran-
larinda bir degisiklik icin ekonomideki atil kapasitenin (GSYH’nin %1-1.5'i) dik-
kate alinmasi gerektigini agiklamasiyla para politikasina yeni bir degisken ekle-
mis oldu. Ote yandan 2014 ve 2015 yilina dair biiyiime beklentileri sirasiyla %
2.8 ve %2.3'ten %3.4 ve %2.7'ye guncellendi. Son olarak BOE yeni belirledigi
hedefler cercevesinde 6 Marttaki toplantisinda politika faizini %0.5'te, varlik
alim programinin miktarini ise 375 milyar sterlinde birakti.



Mart 2014 No:138

Cin’de agiklanan veriler bliyii-
me cephesinde kirilganliga
isaret ediyor...

ABD’de acgiklanan zayif veriler
ve AB’de devam eden topar-
lanma Euro’nun degerlenmesi-
ni sagladi...

Yurtigi ve yurtdigi gelismelerin
etkisiyle kurda dalgali seyir
devam ediyor...

Piyasa Ozeti
07-02-14 11-03-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGISIM DEGISIM
BIST -100 64,614 63,066 -2.40% -6.99%
DOW JONES 15,794 16,351 3.53% -1.36%
NIKKEI 225 14,462 15,224 5.27% -6.55%
DAX 9,302 9,308 0.06% -2.56%
FTSE 100 6,572 6,686 1.73% -0.94%
BOVESPA 48,074 45,698 -4.94% -11.28%
A.B.D. 10 Yillk Tahvil Faizi (%) 2.68 2.77 3.40% -24.00
BRENT PETROL 111.57 109.25 -2.08% -1.13%
USDITRY 2.2160 2.2454 1.33% 4.68%
EUR/USD 1.3633 1.3859 1.66% 0.83%
50:50 USD:EUR SEPET 2.6185 2.6786 2.30% 5.18%
ALTIN 1,266.58 1,349.34 6.53% 11.98%
MSCI World 1,611.78 1,672.19 3.75% 0.67%
MSCI EM 937.30 955.89 1.98% -4.67%
MSCI Turkey 916,389.1 894,399.6 -2.40% -7.05%

Asya cephesinde ise Japonya son faiz toplantisinda parasal destegini surdir-
me karari alirken, ekonomideki iyilesmenin ve enflasyon gelismelerinin beklen-
tilerle uyumlu gerceklestiginin altini ¢izdi. Ancak, daha 6nce ihracat tarafinda
bir toparlanmanin basladigini belirten Banka son toplantisinda bu gorisini dis
talepteki azalmaya bagli olarak zayif seyredecegi yoniinde giincelledi.

Son olarak Cin’de agiklanan zayif veriler blylimenin goriinimine dair endise-
leri sicak tutmaya devam ediyor. Subat ayi imalat PMI verisi 48.5 ile son 7 ayin
en disuk seviyesine gerilerken, gegen ayin ihracati sirpriz bir sekilde kayda
deger bir yillik gerileme sergileyerek llkenin dis ticaret agigi vermesine neden
oldu.

Doviz piyasasi

Gegctigimiz ay genelinde Euro/Dolar paritesindeki seyri ABD ve Euro Bolgesin-
de aciklanan veriler belirledi. Subat ayindan bu yana aralarda sinirli gerileme-
ler olsa da paritede yén yukari dogruydu. Ozellikle ABD tarafinda agiklanan
verilerin olumsuz hava kosullarinin da yansimasiyla beklentilerin altinda gel-
mesi, buna karsilik Euro Bélgesinde ekonomik toparlanmayi destekleyen gelis-
meler Euro’nun Dolar karsisinda deger kazanmasini sagladi. Mart ayinda ise,
AMB Bagkani Draghi’'nin aciklamalariyla paritedeki yikselis daha da hizlandi
ve Subat basinda 1.35 ‘te bulunan Euro/Dolar kuru 1.38-1.39 bandina geldi.
Oniimiizdeki dénemde, Euro’daki giiglenmenin zayiflayacagini ve paritenin
kademeli olarak gerileyecegini ve yili 1.30 seviyelerine yakin kapatacagdini di-
sunuyoruz.

Yurtiginde ise Subat basindan bu yana dalgal bir seyir izleyen ve 2.17-2.24
bandinda hareket eden Dolar/TL'nin yoninQ yurtdigi piyasalar ve yurtici politik
gelismeler belirledi. Subat ayinin ilk 2 haftasinda gelismekte olan Ulkelere y6-
nelik risk istahinin da artmasiyla kurda asagi yonli bir seyir hakim oldu ve Do-
lar/TL 2.17 seviyelerine kadar geriledi. Takip eden donemde 06nce Ukrayna ve
Tayland'da yasanan politik gelismelerin etkisiyle, sonrasinda ise ay sonuna
dogru Ukrayna ve Rusya arasinda baslayan gerilimle TL gelismekte olan diger
Ulke para birimlerinde oldugu gibi Dolar karsisinda deger kaybederken, yurti-
cindeki politik belirsizlikler de deger kaybini arttirdi. Son gunlerde ise, Ukray-
na'ya yonelik endiselerin devam etmesi ve 30 Mart'taki yerel segimler éncesin-
de siyasi gerilimin etkisiyle TL'de kur 2.24-2.25 bandina geldi. Ote yandan,
benzer sekilde hareket eden 50:50 Dolar:Euro sepeti 17 Subat’ta 2.57’ye kadar
indikten sonra, Subat’'in kalaninda dalgali ancak yukari yoénli bir seyir izledi.
Mart ayinda ise yukselisini daha da belirgin hale getirdi ve 2.68 seviyesini asti.
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USD Degisimi, 7 Subat - 11 Mart Kur Gelismeleri
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Yurtici yerlesiklerin déviz mev-
duatlar artmaya devam edi-
yor...

Son faiz artigi sonrasi ters
egimli hale gelen getiri egrisi
goriiniimint Koruyor...

Subat’ta repo islemleri harig
birakildiginda tahvil piyasasin-
da sinirli da olsa giris géril-
di...

Kaynak: Reuters

Doviz piyasasindaki oynakhgi engellemek amaciyla Ocak ayinda dogrudan
midahalede bulunan MB, son faiz artisi sonrasinda Subat ayi ile birlikte re-
zervlerini daha dikkatli kullanma adina déviz satis miktarini buytik dlglide azalt-
ti ve Subat ve Mart ayi toplaminda 1.4 milyar dolarlik doviz satisi gergeklestir-
di. Y1l basindan bu yana toplam satis rakami ise 4 milyar dolar oldu. Bu gelig-
melerle birlikte MB doéviz rezervleri Subat sonuna dogru artis egilimine geri
dénerek 10 Mart itibariyle 104.7 milyar dolar seviyesine gelse de, bu rakam
110.0 milyar dolarlik 2013 sonu degerinin altinda bulunuyor.

Son olarak, Ocak basinda gorilen gegici diisiis sonrasinda yurtici yerlesiklerin
doviz mevduatlari yilkseligini stirdirdi ve Subat sonu itibariyle 136.9 milyar
dolarla tarihi yiksek seviyesine ulasti. Detaylara bakildiginda ise, yilbagindan
bu yana gdérulen 8.9 milyar dolarlik artisin 6.7 milyar dolarinin gercgek kisilerden
geldigi, 2.2 milyar dolarin ise sirketlerden kaynaklandigi anlasiliyor. Bu gelig-
meler, hane halki tarafinda TL'deki deger kaybinin énimizdeki dénemde de
surebilecegi algisina isaret ederken yuksek déviz agik pozisyonu olan sirketle-
rin ise kurdaki dalgalanmaya karsi 6énlem aldiklarini gosteriyor.

Bono ve tahvil piyasasi

Son aylardaki yukari yonld egdilimini gelismekte olan tlkelere ydnelik satis bas-
kisi nedeniyle Subat’'ta da surdlren tahvil faizleri, ay sonuna dogru Ukrayna ve
Tayland’da baslayan ¢atismalarin yansimasiyla korudu. Bu gelismelere Rusya
ve Ukrayna arasindaki gerilimin ve tekrar artan yurtici siyasi riskin eklenmesiy-
le 2 yillik gésterge tahvilin bilesik faizi Mart basinda %11.45’e ulasti. Ay ortala-
masinda ise 2 ve 10 yillik goésterge tahviller sirasiyla %10.33 ve %10.22 olan
Ocak degerlerinde Subat'ta %10.84 ve %10.29’a, Mart ayinin ilk 11 gliniinde
ise siraslyla %11.21 ve %10.72’ye yiikseldi. Ote yandan, MB’nin son faiz artig|
sonrasinda negatif egimli hale gelen getiri egrisinde bu sekil Subat ayinda da
dikleserek sirerken, Ocak ortalamasinda —7 baz puan olan 2-10 yillik goster-
ge tahvil faizleri arasindaki fark Subat’'ta —62 baz puan oldu.

Gegtigimiz ay 6zellikle ilk yarida gorulen kayda deger satisin etkisiyle toplamda
tahvil piyasasinda yaklasik 1.1 milyar dolarlik bir ¢ikis gérulurken, repo islem-
leri hari¢ tutuldugunda sermaye hareketlerinin 0.4 milyar dolarla Ekim 2013’ten
bu yana ilk kez giris yoniinde oldugu gériliiyor. Ote yandan hisse senedindeki
sermaye ¢ikigl ise 79 milyon dolarla Ocak ayina kiyasla daha sinirli oldu. Boy-
lece, piyasalarda dalgalanmanin basladigi Mayis ortasindan bu yana tahvil
piyasasindaki toplam hareket —6.5 milyar dolar ile halen ¢ikis yoéninde kalma-
ya devam etti (repo hari¢: -8.0 milyar dolar). Devam eden c¢ikiglarin etkisiyle
yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri igerisindeki payr Subat sonu
itibariyle %25.0’a geriledi. Bu oran, Mayis 2013 sonunda %28.2, Aralik sonun-
da ise %26.2 seviyesinde bulunuyordu. Son olarak, DiBS’lerin vade dagilimina
bakildiginda 1 yildan kisa vadeli bor¢ senetlerinin toplam icerisindeki payinin
%36.1 ile %29’luk Mayis 2013 seviyesinin Uzerinde oldudu gdrultyor.
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Faizlerdeki artigsa ragmen Ha-

zine borglanmasinda bir zorluk

yasamiyor...

Subat ayinda Hazine, 15.6 milyar TL’lik i¢ bor¢ servisine karsilik dizenledigi 6
ihale ile birlikte 12.8 milyar TL borglandi. Ote yandan, Mart ayina ait takvim de
blylk oranda tamamlanirken, yapilan 5 ihale sonucunda 16.9 milyar TL'lik
hedefin %97’si gergeklestirildi. TiUm bu gelismeler sonucunda i¢ borglanmanin
ortalama maliyeti Subat ayinda %10.9, Mart ayinda ise %11 oldu. Bu rakam
2013 sonunda ise %7.7 dizeyindeydi. Mart-Nisan-Mayis programina gére ise
Hazine, Nisan’da 16.2 milyar TL i¢ bor¢ servisinin 14.3 milyar TLlik kismini 6
ihaleyle (10.6 milyar TL piyasadan, 3.7 milyar TL kamudan) borglanmayi planli-

yor.
Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Goésterge Faiz
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Goriuniim:

Yerel segimler sonrasinda
kurda kademeli bir iyilesme,
bono piyasasinda ise MB’nin
Siki durugunu koruyacadi var-
sayimiyla sinirli oranda tepki
bekliyoruz...

Oniimiizdeki dénemde, kisa vadede 30 Mart'ta gergeklesecek olan yerel se-
cimlere kadar TL Uzerindeki baskinin devam edecegi sdylenebilir. Yilin kala-
ninda ise TL’nin seyrinde se¢im sonuclari ve yurtdigi gelismeler belirleyici ola-
caktir. Yurtici politik riskin Mart ve Agustos’taki iki secimin ardindan azalmasini
bekledigimiz temel senaryomuzda ise, kurun kademeli olarak gerilemesini ve
yil sonunda 2.20 seviyesine gelmesini bekliyoruz. Ote yandan, MB’nin enflas-
yonda belirgin bir iyilesme goriinceye kadar siki para politikasi durusunu koru-
yacagini dusinuyoruz. Nitekim g¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki ylksek
seyir de bu beklentileri destekler nitelikte gériniyor. Bu gelismeler i1sinda 2
yillik tahvil faizlerinin kurdaki iyilesmeye kiyasla gérece daha az tepki verecegi-
ni ve yih ¢ift basamakh diizeyde kapatacagini é6ngoériyoruz.

Muammer Kémiirciioglu, muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
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HAZINE iC BORG IHALELERI

Toplam Satig Miktari 139,970.21

2013 Piyasa Gevrim Orani 84.50%

SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE JHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

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

DT 19.02.2014 25.03.2015 2.79 11.25 11.19 125430  1116.57 0.00 0.00 1254.30 1116.57

DT 26.02.2014 14.11.2018 426 10.46 10.74 215553  2074.93 623.31 600.00 2778.83 2674.93

5 DT 26.02.2014 1 11.11.2020 11.65 8.58 8.77 177824 177920 134927 = 1350.00 = 3127.51 3129.20
7 DT 26.02.2014 24.02.2016 191 10.88 11.18 158520  1580.08 0.00 0.00 1585.20 1580.08
TUFEX  26.02.2014 20.02.2019 15.04 3.35 3.38 185290 186567 457.85 461.00 2310.75 2326.67

DT 26.02.2014 127.09.2023 1.81 10.34 10.61 151015 1421.29 637.51 600.00 2147.66 2021.29

DT 03.03.2014 105.03.2014 14.11.2018 2.19 10.73 11.01 3268.82 = 312261 680.44 650.00 3949.26

TUFEX  03.03.2014 :05.03.2014 20.02.2019 1275 3.33 3.36 2583.62 = 2612.72 662.54 670.00 3246.16

£ DT 04.03.2014 05.03.2014 24.02.2016 1.59 11.03 11.20 264456 = 2634.73 752.80 750.00 3397.36
= DT  04.03.20014 05.03.2014  11.11.2020 347 8.91 9.11 201154 = 1983.54 77174 761.00 2783.28
DT 04.03.2014 105.03.2014  27.09.2023 1.52 10.54 10.81 349256 3255.60 0.00 0.00 3492.56

DT 18.03.2014 :119.03.2014 15.07.2015

Toplam Satis Miktari 40,922.58

Ocak-Mart 2014

Piyasa Cevrim Orani 87.24%

I¢ bor¢glanma programi - Mart 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

5Yil (1715 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 03.03.2014 05.03.2014 14.11.2018
5Yil (1813 Gun) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03.03.2014 05.03.2014 20.02.2019
2Yil (721 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04.03.2014 05.03.2014 24.02.2016
7 yil (2443 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04.03.2014 05.03.2014 24.02.2016
10 yil (3493 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04.03.2014 05.03.2014 27.09.2023
16 Ay (483 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 18.03.2014 19.03.2014 15.07.2015
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

5Yil (1785 Gun) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 31.03.2014 02.04.2014 20.02.2019
5Yil (1820 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 31.03.2014 02.04.2014 27.03.2019
2 Y1l (693 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01.04.2014 02.04.2014 24.02.2016
7 yil (2415 gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 01.04.2014 02.04.2014 11.11.2020
10 yil (3640 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01.04.2014 02.04.2014 20.03.2024
15 Ay (462 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 08.04.2014 09.04.2014 15.07.2015

ic Bor¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Ku:(jgl'a" TOPLAM
05.03.2014 14,214 2,448 16,662
12.03.2014 473 107 580
19.03.2014 830 311 1,141
26.03.2014 641 196 837
TOPLAM 16,158 3,062 19,220
02.04.2014 8,257 3,062 11,319
09.04.2014 3,772 234 4,007
16.04.2014 250 49 299
30.04.2014 464 139 603
TOPLAM 12,473 3,485 16,228
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EK B:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013T 2014T 2015T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% - YY) 6.9 47 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.2 3.9 24 4.1
Ozel tiiketim (% YY) 46 55 -03 -23 6.7 7.7 -0.7 46 1.6 47
Kamu tiiketimi (% YY) 84 65 1.7 7.8 2.0 47 5.7 45 3.0 3.5
Yatinm (%YY) 133 31 62 -190 305 180 -25 47 31 6.3
Sanayi Uretimi (%YY) 77 69 -09 -104 124 97 25 42 27 45
issizlik orani /%) 102 103 11.0 140 119 98 9.2 9.7 10.3  10.1
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1,582 1,779 1,974
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 616 591 754
Nominal GSYH (USD milyar) 526 649 742 617 732 774 786 821 796 920
Kisi bagsina GSYH (USD) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,734 10,291 11,769
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 96 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.0 6.6
TUFE (yil sonu %YY) 9.7 84 1041 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.1 6.8
Yi-UFE (ortalama %YY) 98 6.3 127 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 11.5 6.7
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -06 -16 -18 55 -36 -14 -2.1 -1.2 -2.3 -1.9
Faiz dig1 denge 54 41 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 20 0.5 0.9
Toplam kamu borcu 465 39.9 400 461 423 392 361 350 345 336
Dis Denge*

ihracat (USD milyar) 93.6 1154 140.8 109.6 120.9 1434 163.2 1634 186.5 203.6
ithalat (USD milyar) 134.7 162.2 193.8 1345 177.3 2325 228.6 243.3 246.4 272.6
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 411 -469 -530 -249 -564 -89.1 -653 -79.8 -59.8 -68.9
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -78 -72  -7A1 -40 -77 -115 -83 -9.7 -7.5 -7.5
Cari denge (US$ milyar) -31.8 -37.8 -404 -122 -454 -751 -485 -650 -436 -53.9
Cari denge (GSYH %) 60 -58 -54 -20 -62 97 -6.2 -7.9 -5.5 -5.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 19.3 199 17.2 71 7.6 13.7 9.2 9.6 7.4 9.2
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 31 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 0.9 1.0
Cari acik + net dogrudan yat. (GSYH %) -24 27 -31 -0.8 52 -79 -5.0 -6.8 -4.6 -4.9
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 12 3
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 7 -3 10
Doviz rezervleri (altin harig, USD milyar) 609 733 710 70.7 807 785 999 1127 107.0 120.0
ithalati karsilama orani (ay) 54 54 44 6.3 5.5 4.0 5.2 5.6 5.2 5.3
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 337 389 421 462
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 53 50
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 206 238 226 227
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 401 487 538 589 558 50.7 524 69.1 86.8 67.3
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 8.4 10.9 7.3
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 35 32 42.3 465 33.1

Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 17.50 15.75 1500 6.50 6.50 575 550 450 10.00 10.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 232 140 125
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 102 74 8.5 8.7 6.9 11.0 107
USD/TRY yil sonu 141 116 151 151 155 1.91 1.78 213 220 210
USD/TRY ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 224 215
EUR/TRY yil sonu 1.86 1.71 214 216 205 246 235 294 286 252
EUR/TRY ortalama 1.80 178 190 215 199 232 230 257 301 262
EUR/USD (dénem sonu) 1.32 146 140 143 134 129 132 138 130 1.20
EUR/USD (ortalama) 126 137 147 139 133 139 129 133 135 1.22

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur. KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasi, Hazine Miistesarlig§i, Maliye
Bakanhgi, ING Bank
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Kidemli Ekonomist +90212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr
Muammer Kémurcuoglu Ekonomist +90 212 329 0753 muammer.komurcuoglu@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirrm danismanhgi
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. Hig 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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