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Kiiresel biiyiime endiseleri piyasalara yansiyor ...

Kiresel bliyimeye dair son gelismeler, ilk geyrekteki zayif performansin ardin-
dan ABD'de ivmelenen ekonomik aktiviteye isaret ederken, diger gelismis Ulke-
lerde 6zellikle de Euro Bélgesi'nde zayiflayan bir seyri ortaya koyuyor. Ote
yandan, gelismekte olan ulkelerde biylimeyi desteklemek igin adimlar atilmasi
gerektigine dair algi glicleniyor. Son raporuyla ABD, Avro Bdlgesi ve Japonya
ekonomilerinin 2014'Un ilk yarisinda beklenenden zayif bir iyilesme gosterme-
sini gerekge gostererek Dinya buylime tahminlerini asag1 ¢geken IMF, ilkbahar-
dan bu yana kisa ve orta vadeli risklerin daha da yuikseldigini vurguladi. Bu
cercevede, artan jeopolitik ve finansal risklerin de blyime beklentilerini olum-
suz etkiledigine, gelismekte olan Ulke ekonomilerinin ise beklentilerin altinda
kalan i¢ talep nedeniyle zayifladigina dikkat ¢ekti. Nitekim, son ddnemde buyu-
meye dair endiseler ve ABD Merkez Bankasi (MB)'nin faiz artisinin zamanla-
masina dair degerlendirmeler piyasalardaki hareketlere de yansidi. Basta ge-
lismekte olan ulkelerdekiler olmak Uzere hisse senedi piyasalari zayiflarken,
gerek jeopolitik riskler gerekse zayif biyime ortaminda glivenli yatinm araci
olarak degerlendirilen kamu borclanma enstrimanlari deder kazandi. Bu or-
tamda, temel 6ncelikleri gegen yil ilk sirada olan dis dengeyi diizeltme hedefin-
den farkli olarak enflasyonu kontrol altina alma, ikinci sirada cari agig1 disur-
me, Uglincl sirada ise yapisal reformlara hiz vererek Tirkiye'nin potansiyel
blylimesini artirma olarak belirlenen orta vadeli program agiklandi. Biyime
tarafinda, kirresel biyiimenin daha disik olabilecegi degerlendirmeleri ve ge-
lismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda olasi dalgali seyir de dikka-
te alinarak iimh bir hedef belirlendi ve tahmin %5'ten %4'e revize edildi. 2015
blylimesinin kaynaklariyla ilgili olarak ise i¢ talebin biraz daha canlanacagi ve
daha fazla katki saglayacagdi, net ihracatin katkisinin ise gerileyeceg@i 6ngordl-
di. 2014 buyume rakami ise %4.0'ten %3.3'e indirilerek goreli olarak daha ger-
cekei hedefler ortaya kondu. Ek olarak, TUFE enflasyon varsayimlari, %9.4 ile
2014'Gn iki basamakli rakamlara yakin bir dizeyde kapatilacagini Hukimet'in
kabullendigini, sonrasinda 2015'te %6.3'e gerileyecegini, 2016'da da %5'lik
hedefe gelecegdini ortaya koyuyor. Enflasyonda 2014 sonrasi igin iyimser bir
seyir 6ngoéruldigd dusunudldigunde, programin basarili bir para politikasi ve
TL'de goreli olarak direncli bir seyir tahmin ettigi sdylenebilir. Benzer sekilde,
Eylurde dikkate deger bir toparlanma gdsterse de, son yapilan ve toplam etki-
sinin %0.4-0.6 arasinda olacagini disindiugimuiz elektrik ve dogal gaz zamla-
rinin ardindan biz de enflasyon tahminimizi %8.9'dan %9.4'e yukseltiyoruz.
Gelismekte olan ulkelere yonelik risk istahinin ivme kaybetmesinin beklendigi
onimuzdeki donemde Tirkiye'yi olumlu yonde ayristirabilme adina gigla bir
mali performans ortaya koymayi amaglayan Hiukimet yeni 3 yillik planda 2017
itibariyle 6zellikle harcamalari daha siki kontrol ederek neredeyse denk bir bit-
¢e hedefledi. 2015'teki genel segimler diusinuldiginde, s6z konusu hedefin
gercgekgiligi soru igareti yaratiyor. Ancak, hikimetin mali disiplin konusunda
daha dikkatli olacagina dair isaretleri dikkate alarak 2014 ve 2015 igin bltce
aciginin GSYH'ye oranina dair tahminimizi %1.6 ve %2.0 olarak degistiriyoruz.
Ote yandan, kiresel merkez bankalarinin ve ézellikle ABD MB'nin verecegi
sinyaller genelde gelismekte olan Ulke piyasalari 6zelde sermaye akimlarina
duyarhligindan dolayl Tirkiye agisindan énem tasiyor. Nitekim Eylil'de ABD
MB'nin faiz artisina dair dngorilerinin yatinmcilarinkinden farkli olduguna dair
degerlendirmeler TL'nin performansina da yansiyarak Dolar’a karsi deger kay-
betmesine neden oldu. Petrol fiyatlarinda son dénemdeki gerileme dis denge-
ye olumlu yansiyarak TL (zerindeki baskiyi nispeten rahatlatma potansiyeli
tasisa da, komsu Ulkelerdeki siyasi gelismeler ve ABD'deki kisa vadeli faizlerin
seyrine olan duyarlilik disinildiginde orta vadede Dolar/TL’de ylkselis egili-
minin surebilecedini distinlyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Ekim ve Kasim ayinda takip
edilecek 6nemli gelismeler:

IMF’nin kiiresel biyiime 6ng6-
riilerini asagi ¢ekmesi piyasa-
lara olumsuz yansid...

Eyliil'de ABD MB séylemini
degistirmeyerek, faiz oraninin
tahvil alimlarinin bitmesinden
sonra "kayda deger” bir siire
daha degismeden kalacagini
acikladi...

Ancak Eyliil toplantisina dair
tutanaklar ABD MB'in faiz arti-
sinin zamanlamasinin gecike-
bilecegi beklentilerini arttirarak
piyasalari son dénemde rahat-
latti...

15 Ekim: Agustos 6demeler dengesi

15 Ekim: Temmuz hane halki isglcu istatistikleri

15 Ekim: Eylul Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri

23 Ekim: Ekim PPK toplantisi

27 Ekim: Ekim reel sektdr gliven endeksi, kapasite kullanim orani
30 Ekim: Ekim tiketici gliven endeksi

31 Ekim: EylUl dis ticaret dengesi

3 Kasim: Ekim TUFE, Yi-UFE

10 Kasim: Eylll sanayi Uretimi

Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Son dénemde piyasalarda kiresel bliyimeye dair endiseler 6ne ¢ikmaya bas-
ladi. Bu gercevede, Ekim 2014 kiresel ekonomik gelismelere dair degerlendir-
melerini yayinlayan IMF, 2014 icin blylime beklentisini %3.4'ten %3.3'e,
2015'e iligkin buyume beklentisi ise %4'ten %3.8'e indirdi. Tahminlerde yapilan
bu degisiklige gerekge olarak ABD, Euro Bdlgesi ve Japonya'da bluyime per-
formansinin bu yilin ilk yarisinda beklenenden zayif seyretmesi gosterildi. Ayri-
ca, artan jeopolitik ve finansal riskler de biiyiime beklentilerini olumsuz etkiler-
ken, gelismekte olan llkelerdeki i¢ talep zayifligi vurgulandi. Gelismis ve gelis-
mekte olan Ulkelerde blylmenin yavaslamasini orta vadeye ydnelik olasi risk-
ler arasinda degerlendiren IMF, ekonomiyi destekleyecek ve blyimeyi hizlan-
diracak reformlara agirlik verilmesinin potansiyel blylime hizinin artiriimasi
acisindan énemli olduguna dikkat ¢ekerken, gelismis Ulkelere ise toparlanma-
ya katki saglayacak para politikalarinin surdirilmesini ve maliye politikalarinin
g6zden gegcirilmesini 6nerdi. Buna bagli olarak, erken bir parasal normallesme-
nin biyimeyi olumsuz etkileyebilecegini hatirlatan IMF, altyapi yatirimlarinin
artinlarak i¢ talebin canlandiriimasinin uygun politika adimlari arasinda yer
alabilecegini 6ne surda.

Ote yandan, ABD'de 2014'(in ikinci geyregindeki GSYH biiylimesi, daha énce
aciklanan %4.2 seviyesinden %4.6'ya revize edildi. Buyime beklentiler seviye-
sinde ve 2011'in son ¢eyreginden bu yana gérulen en yuksek seviyede gercek-
lesti. Ayn1 ddnemde cekirdek kisisel tuketim harcamalarindaki (PCE) artis %2
ile yine beklentilere yakin gerceklesti. ABD'de MB'nin politika degisikligini etki-
leyebilecek iki 6nemli degiskenden tlketici fiyatlari endeksi Agustos'ta degisim
beklenmemesine karsi %0.2 dusus kaydederken, enerji ile gida fiyatlarindaki
degisimlerin dahil olmadigi gekirdek endeks artis beklentilerine karsin sabit
kaldi. ABD ekonomik verileri, piyasalarda ilk faiz artirminin zamanlamasinin
daha 6ne alinabilecegine yonelik degerlendirmelerle Eyliil toplantisi kararinda
vurgu degisikligine gidebilecegi beklentileri gliglenmesine ragmen, ABD MB
sOylemini degistirmeyerek, faiz oraninin tahvil alimlarinin bitmesinden sonra
"kayda deger" bir stire daha degismeden kalacagini agikladi. ABD MB acikla-
masinda sdylem ve vurgular korunsa da, 2015 sonu politika faizi tahminini %
1.12'den %1.375'e ¢ikariimasinin faiz oranlarinda 2015'te baslayacak yikselis
surecinin yatinmcilarin éngérdiaginden daha hizli olabilecedine dair isaretler
kuresel piyasalarda dalgalanmalar yaratirken, Dolar basta gelismekte olan l-
kelerinki olmak Uzere diger ulkelerin para birimlerine karsi dnemli 6lglide deger
kazandi.

Eylll toplantisina dair Ekim basinda agiklanan tutanaklar kiresel ekonomideki
yavaglama ve guclenen Dolar'in ABD ekonomisine potansiyel risk olusturdugu,
diger ulke ekonomilerindeki buylimenin tahminlerden zayif kalmasi ile ABD
blylmesinin beklentilerden yavas seyredebilecegi, 6te yandan Dolar'daki de-
gerlenme surecinin ABD ihracatina engel teskil edebilecegi ve fiyat artiglarinin
sinirlanmasina yol agabilecegdi vurgulandi. Bu degerlendirmeler ABD MB'in faiz
artisinin zamanlamasinin gecikebilecegdi beklentilerini arttirarak piyasalari son
dénemde rahatlatt.
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Baskan Draghi’nin agiklamala-
ri son dénemde Euro’nun zayif
seyrinde etkili oluyor...

Cin’de istihdam piyasasinin
zayifladigina yénelik belirtiler
lilkede finansman maliyetleri-
nin éniimtizdeki dénemde dli-
surtilecegine ybnelik beklenti-
leri gti¢lendiriyor...

ABD ve Euro Bélgesi ekono-
milerinin farklilagsan perfor-
mansi Euro/Dolar paritesini
asag! ¢ekiyor......

Piyasa Ozeti
15-09-14 13-10-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGiSiM DEGiSiM
BIST -100 77,918 75,116 -3.60% 10.79%
DOW JONES 17,031 16,321 -4.17% -1.54%
NIKKEI 225 15,948 15,301 -4.06% -6.08%
DAX 9,660 8,812 -8.77% -7.74%
FTSE 100 6,804 6,366 -6.44% -5.67%
BOVESPA 57,949 57,957 0.01% 12.52%
A.B.D. 10 Yk Tahvil Faizi (%) 2.59 2.31 -28.60 -70.10
BRENT PETROL 96.25 87.77 -8.81% -20.57%
USD/TRY 2.2114 2.2686 2.59% 5.76%
EUR/USD 1.2940 1.2752 -1.45% -7.22%
50:50 USD:EUR SEPET 2.5365 2.5808 1.75% 1.34%
ALTIN 1,232.74 1,236.80 0.33% 2.64%
MSCI Diinya 1,726.86 1,613.61 -6.56% -2.86%
MSCl GU 1,055.78 991.49 -6.09% -1.12%
MSCI Tiirkiye 1,112,113.2  1,068,679.0 -3.91% 11.06%

Euro Bolgesi'nde ise Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Mario Draghi,
para politikasinin uzun bir slire destekleyici kalacagini ve amaglarinin son de-
rece dislk seviyedeki enflasyonun yeniden %2'ye yakin seviyeye yikseltilebil-
mesi olduguna dair dederlendirmelerini strdlrdid. Para politikasinin yénine
dair bu net ifadeler ve ihtiya¢g duyuldugu takdirde tim araclarin kullanilacagi
vurgusu piyasalarda Euro'nun zayif seyrinde etkili olmaya devam etti.

Blylme endiselerinin etkili oldugu Cin'de imalat sanayindeki biylime Eylul'de
beklenmedik bigimde hiz kazanirken, sektordeki istihdam 5.5 yilin en dislk
seviyesine geriledi. Cin'de agiklanan 6ncu veriye gére, HSBC/Markit imalat
PMI Eylil'de 50.5'e yukseldi. Endeks Agdustos'ta nihai 50.2 seviyesinde agik-
lanmigti. Ulke yonetiminin sosyal istikrar verdigi 6nem goz éniine alindiginda
istihdam piyasasinin zayifladigina yoénelik belirtiler tlkede finansman maliyetle-
rinin énimuzdeki dénemde dusurulecegine yonelik beklentileri guglendiriyor.
Ancak faiz indirimi veya tim bankalarin zorunlu karsiliklarinin dasirtlmesi gibi
bir adimin atilmasi beklenmiyor .

Doviz piyasasi

Euro Bolgesi'ndeki biuyime performansinda zayif seyir devam ederken,
ABD'den gelen verilerin bliyime hizinda ivmenin korundugunu ortaya koymasi
son dénemde Euro/Dolar paritesinin seyrinde 6nemli rol oynadi. Mayis basinda
neredeyse 1.40 seviyelerine ulagan parite Ekim'in ilk ginlerinde 1.25'e yaklas-
tiktan sonra basta algilanandan daha guvercin bir politika durusuna isaret eden
ABD MB’nin Eylul toplantisina dair tutanaklarin da katkisiyla yeniden ylksele-
rek 1.26-1.27 aralidina geldi. Kisa vadede bu gelismeye ragmen, uzun vadede
Dolar'daki yukselis 6ngérusu piyasalarda agirhdini korumaya devam etti. Buna
gbre, ABD MB’nin faiz oranlarini 2016 sonunda %2 seviyesine yaklastirirken
AMB'nin ayni dénemde faizleri 6nemli 6lglide degistirmeyecedi hatta Eylil'de
alinan kararlarin ekonomiyi canlandirmada ve deflasyon risklerinden kaginma-
da yeterli olmayabilecegi varsayimindan hareketle niceliksel gevseme adimla-
rinin de gelebilecedi dederlendirmeleri Dolar seyrine dair tahminlerde belirleyici
oluyor.

Yurtici doviz piyasasinda ise, Cumhurbaskanhdi sec¢imlerinin ardindan AJus-
tos'un ikinci yarisinda 2.15-2.19 bandinda hareket eden TL, ABD Merkez Ban-
kasi ile ilgili kiresel piyasalardaki beklentilere karsi duyarhligini korudu. Bu
cercevede, ABD Merkez Bankasi yeftkilileri ile piyasanin faiz beklentileri arasin-
da uyumsuzluk olduguna dair yorumlarla hizla ylkselen ve Agustos sonundaki
2.15 seviyelerinden 2.20'nin Uzerine yukselen Dolar/TL, son dénemde zayif
seyreden emtia fiyatlarinin enflasyon ve cari agik tUzerindeki olasi olumlu etki-
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USD Degisimi, 15 Eylil - 13 Ekim Kur Gelismeleri
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Kaynak: Reuters

Dolar TL'ye karsi son dénem-
de deger kazanirken, kur 2.30
seviyesine yaklast...

Dolar/TL nin yiikseldigi Eyldl
ayinda DTH’lar sinirli 6lgiide
geriledi...

MB son dénemde daha tedbirli
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Kaynak: Reuters

lerine ragmen, 2013'Un ikinci yarisinda ABD MB’nin tahvil alimlarini azaltma
surecinden etkilenmesine benzer sekilde faiz artirrminin zamanlamasina dair
degisen beklentilerle daha da ylkselerek Ekim basinda 2.30'a ulasti. Beklenti-
lerden diustik gelen Ekim enflasyonu, Fitch'in éngorulerden farkh olarak Turki-
ye'nin kredi notu gérinimunu degistirmeyerek "Duragan"da birakmasi ve ABD
Merkez Bankasi'nin Eylil toplanti tutanaklarinin etkisiyle takip eden gilinlerde
2.26 seviyelerine dénse de, devam eden jeopolitik riskler ve bunun yurtigi siya-
sal yansimalari Dolar/TL kurunu yeniden 2.27-2.28 araligina yukseltti. 50:50
Euro: Dolar sepeti ise Eylil basindan bu yana %3’'Un hafif Gzerinde artarken,
Dolar/TL’ye gore daha olumlu bir performans kaydetti.

TL'de son dénemde oynaklik yikselirken MB beklenmedik bir sekilde 2014
basindan bu yana dizenli olarak azaltarak 10 milyon dolara indirdigi doviz sa-
tim miktarini yeniden 40 milyon dolara ¢ikardi. Buna bagli olarak Ekim'de sim-
diye kadar yaptigi déviz satisi 250 milyon dolara ulasirken, 2014'te toplamda
direk midahalelerle birlikte toplamda 11.0 milyar dolar satis yapildi. Ote yan-
dan, MB doéviz rezervleri Mayis ayindan itibaren ihracat reeskont kredileri ka-
naliyla net rezerv biriktirmeye baslaniimasiyla 26 Eylil'de 112.8 milyar dolar
seviyelerine déndi. Ote yandan, net déviz pozisyonu tahmini olarak 41.1 mil-
yar dolari asti.

Ek olarak MB, Fed'in destekleyici para politikasinda 2015'te 6ngérilen normal-
lesme surecinde dengeli blylmenin ve sermaye akimlarinin surekliligini sagla-
may! gerekce gostererek ddéviz depo piyasasinda bir hafta vadeli olarak borg-
lanma faizini Dolar i¢in %10’dan %7.5’e, euro icin ise %10’dan %6.5’e indirdi.
Halen bankalarin pek tercih etmedigi bu piyasada s6z konusu faizlerin halen
yiksek diizeyi disinildiginde énemli degisiklik olmayacagi sdylenebilir. Ote
yandan, yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlari Dolar/TL'nin 6nemli dlgtide yUk-
seldigi Eylul ayinda 1.2 milyar dolari bireysel mevduatlarda olmak Uzere top-
lamda 2.1 milyar dolar azaldi ve 26 Mayis itibariyle 140 milyar dolar oldu.

Bono ve tahvil piyasasi

Mayis ve Temmuz arasi dénemde 175 baz puanlik indirimden sonra, enflasyo-
nun &zellikle gida fiyatlarinin baskisiyla iki basamakli dizeye yakinsamasinin
ardindan Agustos’ta gevseme slirecine son veren MB, beklendigi gibi Eylil'de
de bir degisiklik yapmadi ve politika faizini %8.25'te birakti. Ote yandan, Adus-
tos’ta piyasa kosullarinda bozulma oldugu takdirde likiditeyi sikilastirarak kisa
vadeli faiz oranlarini yeniden yikseltebilecegi Ust siniri olusturan gecelik borg
verme faizini AMB’nin gevseme sinyallerinden hareketle sermaye akimlarina
dair olumlu beklentilerden dolayl 75 baz puan asagi ¢ceken MB, Eylil'de ise
gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk istahinin zayiflamasi ve Dolar/TL’nin
2.25’e ulagsmasi sonucu %11.25'te olan s6z konusu faiz oranina dokunmadi.
Benzer sekilde, koridorun alt bandini belirleyen gecelik bor¢ alma faiziyle piya-
sa yapicilari gecelik fonlama orani da degismeden sirasiyla %7.5 ve %10.75'te
kaldi. Cekirdek enflasyonda kurdaki uzun dénemli zayiflamanin etkisi azalma-
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sina ragmen, gida fiyatlarinda arz yonlu baskilarin yarattigi endiselerle Agus-
tos’ta goreli olarak daha ihtiyath bir tutum benimseyen MB, EylilI'de de bu du-
rusunu degistirmedi. Buna bagli olarak enflasyonda kayda deger bir iyilesme
gbrmeden para politikasinda siki durusun korunacagi ve énceden de belirtildigi

MB, emtia fiyatlarinda gerile- gibi bunun getiri egrisinin seklinin yatay kalmasiyla saglanacagi vurgusunu
menin enflasyon goriiniimiin- korudu. Ancak, kisa vadede enflasyon gérinumdyle ilgili olarak, gida fiyatlari-
de daha fazla bozulmayi sinir- nin olumsuz yansimalarinin surebilecedi beklentisine ragmen, emtia fiyatlarin-
layici yaratabilecedine dikkat da gerilemenin enflasyon goérinimuinde daha fazla bozulmay sinirlayici etkiye
cekti... neden olabilecedi degerlendirmesinden hareketle daha olumlu bir tablo gizdi.

Nitekim bu cercevede, para politikasi uygulamalarinin ¢ekirdek enflasyon tara-
finda olumlu yansimalarinin gézlenmeye basladigini da belirtti .

Doviz piyasasinda oynakhgin yikseldigi son donemde MB %8.25'ten sagladigi

Déviz piyasasindaki oynakliga 1 haftalik repo ihalelerindeki miktari azaltarak likidite kosullarini sikilagtirma
bagli olarak MB TL'yi sikilasti- yoluna gitti. Buna bagl olarak bankalarin piyasa yapicilara %10.75'ten taninan
rarak gecelik faizleri yiikseltti... fonlama imkanina ve %11.25 olan koridorun (st bandindan kullanabildikleri

likiditeye yoneldikleri ortamda MB'nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti %8.25
-8.30 araligindan Eylll sonunda %8.72'ye yikselirken, BIST bankalar arasi
gecelik repo orani sikilagtirmanin etkisiyle Ust banda yaklasti. Ajustos'ta hizla
sigrayarak %9.25'e gelen, ancak Eylil ortasinda yeniden %9'a yaklasan 2 yillik
tahvil faizi gerek jeopolitik risk algisi gerekse ABD Merkez Bankasi'nin Eylul

Ekim bagindan bu yana bono toplantisinin ardindan hizla yiikselerek Eyliil sonunda cift basamakli diizeye
piyasasi faizlerinde agagi yon- ulasti. Ancak Ekim'de gerek ABD Merkez Bankasi durusunun tahmin edilen-
I bir seyir hakim... den daha giivercin olduguna dair degerlendirmeler, gerekse olumlu Ekim enf-

lasyonu ve Fitch karariyla toparlanma kaydetti. Getiri egrisinin kisa vadeli tara-
finda diistis daha hizli olurken, MB'nin siki durusuyla son giinlerde edimi nega-
tife dondd. Tahvil piyasasinda yil basindan bu yana gérilen toplam yabanci
girisi ise 26 Eylul itibariyle sifira yakin bir diizeyde (repo harig 0.3 milyar dolar
cikis) bulunuyor. Ek olarak yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri
icindeki payl ayni tarihte %25.5 oldu.

Eyldl ayinda, 13.1 milyar TL’lik i¢ borg servisine karsilik dizenledigi 5 ihale ile
birlikte net 10.9 milyar TL (hedef: 10.0 milyar TL) bor¢lanan Hazine, Ekim ayin-
da 5 ihale ve 1 kira sertifikasi ihraciyla 10.8 milyar TL (8.8 milyar TL piyasa-
dan, 0.2 milyar TL kamudan, 1.8 milyar TL kira sertifikasindan) bor¢lanmayi
ongordi. Ote yandan, Eylil'Gin son haftasiyla Ekim'in ilk haftasinda 23.3 milyar
TL itfasi olan ve Ekim programina yonelik 4 ihaleyi ve kira sertifikasi satisini
tamamlayan gegtigimiz glinlerde tamamlayan Hazine 10.3 milyar TL kaynak
sagladi. Eylul gergeklesmeleri ile yillik borclanma hedefinin %82’sini tamamla-
nirken, ortalama bor¢lanma maliyeti EyliI'de (degisken faizli tahvil bor¢lanma-
lari hari¢) %9.35, kimulatif yillik maliyet ise (degisken faizli tahvil bor¢lanmalar
hari¢) %9.88 oldu. Son olarak, yilin ilk dokuz ayinda Hazine’nin i¢ bor¢ ¢evrim
orani %84.5'lik yillik hedefin bir miktar altinda %81.9 dizeyinde seyrediyor.
Yilin kalan déneminde Hazine'nin sinirli miktarda bir i¢ borg servisi, buna bagl
olarak dusuk bir miktarda borglanma ihtiyaci bulunuyor.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
12.0 q r 12.0

Yilin kalan déneminde Hazi-
ne’nin borglanma programi
sikisik degil...
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MB’nin son dénemdeki likidite-
yi sikilagtirici uygulamalarinin

kurda istikrar saglanana kadar
stirecegini dustiniiyoruz....

Goriinim:

Eylil'de dikkate deger bir toparlanma gosterse de, son yapilan ve toplam etki-
sinin %0.4-0.6 arasinda olacagini disindigumiz elektrik ve dogal gaz zamlari
bu yilin kalan doneminde enflasyonda kalici bir iyilesme olmayacagini disiin-
dirmektedir. Ote yandan, uzun siireden beri sabit tutulan ve fiyat ayarlamasi-
nin blylk olasilikla 2015’ kaldigi dislnillen enerji fiyatlarindaki artisin
2014’te yapilmasi 6nimizdeki sene icin enflasyon beklentilerinin asagdi cekil-
mesinde rol oynayabilir. Agustos sonrasinda beklentilerde dikkate bir iyilesme
olmamasi sonucu daha tedbirli bir tavir takinan MB’nin son dénemdeki likiditeyi
sikilastirici uygulamalarinin kurda istikrar saglanana kadar surecegini tahmin
ediyoruz. Ote yandan, kiiresel merkez bankalarinin ve ézellikle ABD Merkez
Bankasi'nin verecegi sinyaller genelde gelismekte olan ulke piyasalar 6zelde
sermaye akimlarina duyarhliindan dolayi Turkiye agisindan 6nem tasimakta-
dir. Bu sartlar altinda, yilin kalaninda TL'de énemli bir gevseme olmayacagini
ve yiIl sonunu 2.25-2.30 araliginda kapatacagini tahmin ediyoruz. 2 yillik gos-
terge tahvil faizinin ise 2014 sonunda %9'un izerinde kalmasini bekliyoruz .

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

2013 Toplam Satig Miktari 139,970.21
Piyasa Cevrim Orani 84.50%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

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

DT  |16.07.2014 |10.07.2019 2.98 8.45 8.62 2,0006 | 20049 825.2 827.0 2,825.9 2,831.9

TUFEX | 16.07.2014 |08.05.2024 10.10 1.73 174 736.3 798.8 797.3 865.0 1533.6 1,663.8

é DT  |16.07.2014 |13.07.2016 3.03 8.07 8.23 22344 | 22397 0.0 0.0 22344 22397
E DT [ 16.07.2014 [19.05.2021 548 10.66 10.94 1,047.7 1,046.0 1,001.6 1,000.0 2,049.3 2,046.0
DT | 16.07.2014 |20.03.2024 4.80 8.78 8.97 1,146.7 1,300.5 552.8 627.0 1,699.6 1,927.5

DT  |23.07.2014 |19.08.2015 258 8.36 8.33 856.5 785.7 0.0 0.0 856.5 785.7

DT | 06.08.2014 [10.07.2019 225 8.90 9.10 20528 | 20300 151.7 150.0 22044 2,180.0

@ DT | 06.08.2014 19.05.2021 253 10.84 1113 1,965.1 1,957.0 102.4 102.0 2,067.6 2,059.0
)‘%’7 DT | 06.08.2014 [13.07.2016 3.27 8.92 9.12 1,681.2 1,667.8 2077 206.0 1,888.9 1,873.8
= DT  |06.08.2014 |24.07.2024 3.86 9.15 9.36 1,897.4 1,878.5 0.0 0.0 1,897.4 1,8785
DT  |13.08.2014 |19.08.2015 217 9.75 9.55 1,170.9 1,066.9 0.0 0.0 1,170.9 1,066.9

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

. DT  |24.09.2014 |15.09.2021 6.22 10.82 1.1 13314 1,346.4 1,040.3 1,052.0 2,371.7 2,398.4
:LT% DT  |24.09.2014 |10.07.2019 3.18 9.13 9.33 1,661.1 1,648.1 1,259.8 1,250.0 2,920.9 2,898.1
DT  |24.09.2014 |13.07.2016 197 9.10 9.31 1,563.8 1,565.0 0.0 0.0 1,563.8 1,565.0

DT | 24.09.2014 |24.07.2024 2.40 9.27 9.49 20536 | 20426 502.7 500.0 2,556.3 25426

Toplam Satis Mikt: 110,631.3
Ocak-Eyliil 2014 oplam Satig Miktari

Piyasa Cevrim Orani 81.90%

* TUFEye endeksli tahviller icin reel faiz verilmistir.

i¢ borglanma programi -Ekim 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1743 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 29.09.2014 01.10.2014 10.07.2019
10yl (3640 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 29.09.2014 01.10.2014 18.09.2024
2 yil (651 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 30.09.2014 01.10.2014 13.07.2016
10 yil (3584 gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 30.09.2014 01.10.2014 24.07.2024
13 Ay (392 Giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 21.10.2014 22.10.2014 18.11.2015
i¢ borglanma programi -Kasim 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1694 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17.11.2014 19.11.2014 10.07.2019
2yl (728 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18.11.2014 19.11.2014 16.11.2016
10 yil (3535 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18.11.2014 19.11.2014 24.07.2024
i¢ borglanma programi -Kasim 2014 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 Ay (364 Glin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili 16.12.2014 17.12.2014 16.12.2015
MilyonTL  Piyasa KurK;um;:an TOPLAM

01.10.2014 12,208 170 12,379

08.10.2014 1,003 237 1,241

15.10.2014 638 0 638

29.10.2014 588 172 760

TOPLAM 14,437 580 15,017

05.11.2014 95 68 163

12.11.2014 269 13 282

19.11.2014 3,635 1,104 4,740

26.11.2014 362 185 546

TOPLAM 4,362 1,370 5,732

17.12.2014 356 70 426

24.12.2014 473 70 543

31.12.2014 167 0 167

TOPLAM 996 140 1,136

7
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EKB:

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014T 2015T 2016T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 21 4.1 3.1 3.9 4.3
Ozel tikketim (% YY) 4.6 5.5 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 51 25 3.7 4.8
Kamu tliketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.2 3.9 3.9 24
Yatirim (%YY) 13.3 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 2.7 4.2 -1.5 4.6 7.5
Sanayi Uretimi (% YY) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.6 25 3.4 3.9 4.8 53
Y1l sonu issizlik orani /%) 9.0 92 100 131 111 9.1 8.4 9.0 9.7 9.6 9.4
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,298 1417 1,565 1,762 1,960 2,161
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 559 615 610 605 694 829
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 805 853 948
Kisi bagina GSYH (US$) 7,586 9,240 10,438 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,410 10,915 12,005
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 9.0 7.5 6.2
TUFE (yil sonu %YY) 9.65 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 9.4 6.9 6.1
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.8 6.3 127 1.2 85 1141 6.1 4.5 10.6 7.2 6.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bit¢e dengesi -0.6 -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.6 -2.0 -1.8
Faiz digI denge 5.4 4.1 3.5 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 1.1 0.7 1.0
Toplam kamu borcu 465 399 400 460 423 391 362 362 35.0 343 333
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 94 115 141 110 121 143 163 163 174 189 207
ithalat (US$ milyar) 135 162 194 134 177 233 229 243 240 260 289
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -41 -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -65 -71 -81
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 -71 -4.0 7.7 115 -8.3 -9.8 -8.1 -8.3 -8.6
Cari denge (US$ milyar) -32 -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -46 -51 -59
Cari denge (GSYH %) -6.0 -5.8 5.4 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.7 -6.0 -6.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 172 71 76 137 9.2 9.8 8.5 103 123
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 3.7 3.1 2.3 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 1.1 1.2 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH% -2.4 -2.7 -3.1 -0.8 5.2 -7.9 -5.0 -6.7 4.7 -4.8 -4.9
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 12 7 -8 11 6 16 -1 5 4 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 8 13 -1 -13 18 13 1 8 -3 6 9
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 58 72 70 71 81 78 102 110 117 125 138
ithalati karsilama orani (ay) 5.2 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 5.3 54 59 5.8 5.7
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 339 389 411 430 455
Briit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 51 50 48
Briit dis borg stoku (ihracat %) 223 217 199 245 241 212 208 238 235 227 219
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 40 49 54 59 56 51 53 55 47 71 55
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 6 8 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 27 38 26
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1750 1575 1500 650 650 575 550 450 8.25 8.25 7.50
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 129 2238 13.5 123 112
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 7.4 8.5 8.7 6.9 10.0 101 9.3
USD/TL yil sonu 1.41 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 226 225 230
USD/TL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 219 230 228
EUR/TL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 289 266 253
EUR/TL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 291 282 261
EUR/USD yil sonu 132 146 140 143 134 129 132 138 1.28 1.18 1.10
EUR/MSD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 1.33 1.33 1.23  1.14
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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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