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Jeopolitik riskler ve politik gelismeler 6n plana ¢ikiyor...

Yilin ilk yarisinda klresel piyasalarin seyrine bakildiginda, ilk bir ka¢ aydaki
dalgalanmalarin ardindan, 6zellikle Mart'in ikinci yarisiyla birlikte gelismekte
olan ulke para birimlerinin ve getiri oranlarinin genelde olumlu bir seyir izledigi
gbzleniyor. Nitekim, piyasalardaki oynakligin énemli bir gostergesi olan VIX
endeksinin son donemde 10-11 araliginda tarihi disik dizeylere gerilemesi de
risk algisinin 6nemli dlgiide azaldigini ortaya koyuyor. Yilin ikinci yarisinda bu
egilimde hemen bir degisiklik olmayacagi anlasiimakla birlikte, Fed'in tahvil
alim sirecinin sona ermesinin ardindan ilk faiz artirrminin zamanlamasina yo6-
nelik beklentiler halen %?2.65 ile disuk dizeylerde seyreden ABD 10 yillik faiz-
lerinde yukari yonlu bir glcla bir seyri de beraberinde getirebilecektir. Nitekim,
Fed tarafindan yakindan takip edilen ve %2'nin altinda kalmasinin enflasyonist
bir baski olmadiginin gostergesi olarak algilanan PCE endeksinin yakin do-
nemde bu seviyeyi asabileceginin anlasiimasi énimuzdeki ddnemde bu yon-
den gelebilecek bir risk algisinin faiz oranlari Gzerinde baskiy: arttirabilecegini
disunduruyor. Yine de Fed'in davranis degisikliginden gelebilecek olasi olum-
suz etkilerin, Mayis 2013'le karsilagtirildiginda kirilganliklarini azaltma adina
atilan énemli politika adimlari ve toparlanan kuresel buyime ortami dikkate
alindiginda gelismekte olan Ulkeleri nispeten daha az olumsuz etkileyebilecegdi-
ni tahmin ediyoruz. Yurticinde ise 6zellikle Haziran ortasinda ilk etapta piyasa-
lari 6nemli dlgide dalgalandiran Irak'a yonelik riskler halen yonetilebilir gdzik-
mektedir. Yine de 2013 ihracatinda %8'e yakin agirliga sahip olan ve bu yildaki
ihracat artisina Almanya'nin ardindan en buylk katkiyi saglayan Irak, ayni za-
manda Turkiye'nin petrol ithalatinin gectigimiz yil neredeyse Ugte birini karsila-
mistir. Irak'la Tarkiye'nin dis ticaretinin yogunlastigi ve ulkenin petrol Gretiminin
Onemli kismini saglayan kuzey ve gliney kesimlerine yayilma egilimi azalmig
olsa da, gerek Turkiye'nin dig ticaretindeki agirhgi gerekse Korfez Ulkeleriyle
olan transit ticaretin gecisine olumsuz yansimalari Irak'tan kaynaklanacak te-
mel riskler olabilir. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki yiikselisler de hem cari agI-
g1 hem de enflasyonist baskilari arttirma potansiyeli tasimaktadir. Son dénem-
de, kurdaki hareketlerden kaynaklanan gegiskenlik ve gida fiyatlarindaki baski-
dan dolayi yukari yonli bir egilim sergileyen yillik enflasyon, Haziran'da bek-
lentilerin Gzerinde gelen aylik rakama ragmen baz etkisinden dolay gerilerken,
Ozellikle cekirdek gdstergelerin ivme kaybina ragmen yiksek seyrederek hede-
fin iki kati dizeyinde gerceklesmesi MB'nin politika faizine yonelik kararlarinda
nasil hareket edecegi sorusunu 6ne ¢ikarmaktadir. Haziran PPK'sinda Irak’taki
belirsizliklerin kalici olmasi durumunda ihracat ve petrol fiyatlari kanaliyla dis
dengedeki iyilesmeyi yavaslatabilecegini hatirlatan ve benzer sekilde ener;ji
fiyatlarindaki olasi yukseliglerin enflasyonu etkileyebilecegini vurgu yapan MB
hentz bir politika tepkisi vermeyerek jeopolitik gelismeleri bir stire daha izleme-
yi tercih etmistir. Ek olarak, Cumhurbaskanhgdi secimi arifesinde i¢ politikaya
yonelik gelismeler ve sonrasinda Bagsbakan Erdogan Cumhurbagkani segildigi
takdirde iktidar partisinin yeni yonetiminin ve hikimetin nasil olugturulacagina
dair yansimalar enflasyon zerinde esas belirleyici degisken olan TL'nin seyrin-
de etkili olabilecektir. Dolayisiyla yeni bir faiz indirimini gerekgelendirmenin
zorluklarina ragmen, enflasyondaki iyilesmenin yavas seyrettigi bir ortamda
daha 6nce oldugu gibi MB'nin, kiresel likidite kosullarindaki iyilesmeyi hatirla-
tarak Haziran'da yaptigi indirime benzer sekilde 50 baz puanlhk o6l¢uli bir faiz
indirimi yapmasi ylksek bir olasilik olarak goziikmektedir. MB'nin gevseme
adimlarinin yaratabilecegi risklerin en azindan bir sire daha kontrol altinda
seyredecegini, 2014’Gn kalaninda MB'nin faiz indiriminin 50 baz puanla sinirh
kalacagini, gerektiginde likidite uygulamalari yoluyla kisa vadeli faizleri korido-
run Ust bandina dogru iterek piyasalardaki dalgalanmalari kontrol altina almaya
galisacagini 6ngoriyoruz. Muhammet Mercan - Kidemli Ekonomist
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Temmuz ve Agustos ayinda
takip edilecek 6nemli gelisme-
ler:

Haziran faiz karari toplantisin-
da Fed uzun vadeli politika
faizi beklentilerini %4 ’ten %
3.75% indirdi...

ABD’de Mayis PCE enflasyo-
nu %1.8 ile éntimiizdeki birkag
ayda %2 olan hedefi gecebile-
cedi izlenimi veriyor...

11 Temmuz: Mayis 6édemeler dengesi

15 Temmuz: Nisan hane halki isgucu istatistikleri

15 Temmuz: Haziran Merkezi Yonetim bltgce gerceklesmeleri

17 Temmuz: Temmuz PPK toplantisi

25 Temmuz: Temmuz reel sektdr given endeksi, kapasite kullanim orani
25 Temmuz: Haziran dis ticaret dengesi

31 Temmuz: Temmuz tuketici giiven endeksi

4 Agustos: Temmuz TUFE, Yi-UFE

Piyasalar

Kiresel Gelismeler

Son dénemde kuresel piyasalarin seyrinde 6zellikle ABD'de agiklanan veriler
dnemli rol oynamaya devam etti. Oncelikle, Haziran faiz karar toplantisinda
ABD Merkez Bankasi (Fed) ekonomideki toparlanmaya duydugu gtivene dikkat
cekti ve gelecek yildan itibaren baslanacak faiz artirrmlarinda biraz daha hizh
hareket edilebilecegdinin isaretini verdi. Fed buna karsilik, uzun vadeli politika
faizi hedefini indirdi. Bliyime tarafinda ise, 2014 gayri safi yurtici hasila
(GSYH) beklentisi %2.9'dan %2.1-2.3 araligina gekilirken, bunun sert kis ko-
sullari gibi bazi "gegcici" faktorlerin bir sonucu olduguna vurgu yapildi. GSYH
icin 2015 ve 2016 beklentileri bulunduklari seviyede birakildi. Yellen, "uzun
vadede ekonomik buyime ile ilgili tahminlerde bir miktar gerileme" nedeniyle
Fed'in uzun vadeli politika faizi beklentilerini %4'ten %3.75'e indirdigini ifade
etti. iki giin sliren toplantinin ardindan yetkililerin gelecek iki yilda enflasyonun
yavas da olsa yukseldigi, igsizligin geriledigi ve %3 civarinda trend Gzeri blyU-
meden olusan ekonomik gériinimden memnun oldugu goruliyor. Fed yetkilile-
ri buna bagli olarak gelecek iki yilda faizin seyrine dair beklentilerini en son g
ay 6nce agiklanan seviyelerle karsilastirildiginda kismen yukseltti. Tahminlerin
ortanca degerine gére 2015'te faizin Mart ayinda yayimlanan tahminlere kiyas-
la sinirli bir artigla %1.125'e ylUkselecegini dngoriliyor. Fed yetkilileri 2016 igin
ise biraz daha agresif bir artis tahmin ediyor. Buna gére, 2016 sonu igin bek-
lentiler Mart ayindaki %2.25 dizeyinden %2.5'e yukseltildi. Fed ayrica, aylk
tahvil alim tutarini beklendigi gibi 10 milyar dolar daha azaltarak 45 milyar do-
lardan 35 milyar dolara disurdu.

Ek olarak, ABD'de gayri safi yurtigi hasilanin (GSYH) bu yilin birinci geyreginde
kaydettigi daralma, daha dnce agiklanan %1 seviyesinden %2.9'a revize edildi.
Daralma beklentilerin Gzerinde ve 2009'un ilk ¢eyreginden bu yana gérilen en
yuksek seviyede gerceklesti. Agiklanan veri, sert kis kosullarinin ekonomik
aktiviteyi ciddi olarak olumsuz etkiledigini ortaya koyarken, bu yilin ikinci geyre-
ginde ivmelenmenin daha net goérilecedi ve biylimenin sert bir artis kaydede-
cegi beklentileri korunuyor. ABD'de gecen yilin dérdiincu ¢eyreginde GSYH'nin
kaydettigi nihai biiyime %2.6 olmustu. Ote yandan, Fed'in yakindan takip ettigi
iki gostergeden enflasyon tarafinda PCE %1.8 (hedef: %2) ile Ekim 2012'den
beri en yliksek dlizeye ulasarak, %2.1 olan manget TUFE enflasyonunun sa-
dece 0.3 puan altinda kalirken, 6nimuzdeki aylarda bu kalemdeki artisin stre-
cegi 6ngoriluyor. Fed her ne kadar istikrarli olarak disuk enflasyondan bah-
setmeye devam etse de, enflasyon hedefe yakinsadik¢a tahvil piyasasinda
yukari yonli hareketlerin giclenecegi sOylenebilir. Fed'in ikinci temel hedef
olarak ortaya koydugu isglici piyasasinda ise tarim disi istihdam Haziran'da
288,000 ile 215,000 olan piyasa beklentisinin ¢ok Uizerinde bir artis kaydeder-
ken, igsizlik orani da %6.3'ten %6.1'e geriledi. Agiklanan rakamlar, istihdamda-
ki toparlanma ivmesinin siirdiigiini gdsterdi. issizlik orani halen %6 olan hede-
fin Uzerinde seyrederken, kisa vadede Fed'in politika uygulamalarini degistir-
meyecegdini, ancak sonbahardan itibaren séylemini degistirerek yeni adimlar
atma sinyallerinin gugclenecegini disunuyoruz.

Euro Bdlgesi'nde ise Haziran'daki para politikasina yonelik kapsamli gevseme
adimlarinin ardindan Temmuz'da AMB'nin politika tavrinda bir degisiklik goéz-
lenmedi. Toplanti sonrasinda 6niimizdeki dénemde uygulanacak TLTRO'lara
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Japonya’da aciklanan yeni
tedbir paketinin detaylari eko-
nominin seyri agisindan énem
tasiyor...

AMB’nin Temmuz toplantisi
ardindan Euro/Dolar paritesi
1.36’nin altina geriledi. ...

Mayis’ta genelde sakin bir
seyir izleyen Dolar/TL Hazi-
ran’da ylkseldi...

Piyasa Ozeti
12-06-14 07-07-14
KAPANIS KAPANIS AYLIK YBY
DEGERI DEGERI DEGiSiM DEGiSiM
BIST -100 79,834 78,951 -1.11% 16.44%
DOW JONES 16,734 17,024 1.73% 2.70%
NIKKEI 225 14,974 15,379 2.71% -5.60%
DAX 9,939 9,906 -0.33% 3.71%
FTSE 100 6,843 6,824 -0.29% 1.10%
BOVESPA 55,102 53,802 -2.36% 4.46%
A.B.D. 10 Yk Tahvil Faizi (%) 2.59 2.62 1.20% -38.90
BRENT PETROL 112.98 108.75 -3.74% -1.58%
USD/TRY 2.1105 2.1286 0.86% -0.76%
EUR/USD 1.3551 1.3604 0.39% -1.03%
50:50 USD:EUR SEPET 2.4852 2.5122 1.08% -1.35%
ALTIN 1,272.86 1,319.89 3.69% 9.54%
MSCI Diinya 1,725.49 1,754.80 1.70% 5.64%
MSCl GU 1,054.74 1,064.33 0.91% 6.15%
MSCI Tiirkiye 1,149,147.4  1,134,001.9 -1.32% 17.85%

yonelik teknik detaylari duyuran AMB, varlik alimlariniayonelik istegini tekrar-
larken, olumsuz sartlarin glglenmesi durumunda varlik alim programinin daha
da genisletilebileceginin sinyalini verdi. Ozet olarak, banka deflasyon riskine
kars! teyakkuz durumunu korurken, disik faiz ortaminin ¢ok uzun bir sire de-
vam edecegine vurgu yapti.

Uzakdogu'da ise Japonya Bagbakani Shinzo Abe, uzun vadede ekonomik bi-
yumeyi destekleme amagli bir tedbir paketi agikladi. Pakette kurumlar vergisin-
de indirimden, kadin ¢alisanlarin ve yabanci isgilerin rolindn artiriimasina ka-
dar cesitli 6nlemler yer aliyor. Basbakan Abe deflasyona son verme ve sirdi-
rulebilir blyime saglama vaadiyle, parasal gevseme, mali harcamalar ve re-
formlarin olusturdugu Ug tarafli bir strateji izleyecegini agiklayarak isbasi yap-
mistl. Agiklanan uzun vadeli ekonomi politikalari dogru yonde atilmis bir adim
olarak degerlendirilirken, yine de nasil sekillenecegi ve uygulanacagi konusun-
da detaylarin agiklanmasi belirsizli§in azaltilmasi agisindan énem tasiyor .

Doviz piyasasi

AMB Baskani Draghi’'nin Haziran ayinda parasal gevsemeye yonelik yeni bir
adim atilabileceginin sinyalini vermesi ve sonrasinda 5 Haziran'da 6éngorildu-
gu gibi kapsamli bir parasal gevseme paketi agiklamasinin ardindan Hazi-
ran'da Euro/Dolar paritesinde genelde asagi yonli bir seyir hakim oldu. Ancak
ABD'de ilk agiklandiginda %0.1 olan ilk ¢ceyrek verisinin iki ayri revizyonla aga-
g1 cekilerek %-2.9'a indirilmesinin ardindan halen devam eden destekleyici
para politikasinin korunacag! ve ilk faiz artirrminin hemen gergeklesmeyecegi
beklentileriyle Dolar Euro'ya karsi deder kaybederken, parite tekrar yukselise
gecerek Haziran sonu itibariyle neredeyse 1.37'e ulastl. Temmuz basinda ise
gerek ABD PCE enflasyonunda gbzlenen yukari yonli hareket ve guglu istih-
dam verileri gerekse AMB'nin uzun stre faiz arttirmayacaginin iyice netlesme-
sinin ardindan Euro/Dolar paritesi yeniden 1.36 seviyesinin altina geldi. On(-
muzdeki donemde, mevcut azaltim sirecinin devam ettigi varsayimi altinda
Fed'in tahvil alim programini sonbaharda sonlandirdigi ve takip eden dénemde
faiz artisinin fiyatlanmaya baslandigi bir ortamda Dolar’'in Euro karsisindaki
degder kazanma egiliminin hizlanacagini ve yil sonunda 1.28 seviyelerine altina
gelebilecegdini diistintuyoruz.

Yurtici déviz piyasasinda ise 22 Mayis’taki PPK toplantisinda ne yénde karar
alinacagina dair belirsizliklerle yikselis egilimine giren Dolar/TL, MB’nin Mayis
toplantisinda politika faizinde 50 baz puanlik indirimine ragmen siki durusunu
koruyacagini yinelemesiyle ay sonunda kadar daha sakin bir seyir izledi. Hazi-
ran basinda benzer para birimlerine paralel zayiflayan TL 2.12'ye yaklagsa da,
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Yilin ilk iki ayindaki hizli diisd-
stin ardindan MB dbviz rezerv-
leri son dénemde ylikseliyor...

TL’de gériilen istikrarli seyir
yavas yavas yurtici yerlesikle-
rin déviz mevduatlarina yansi-
ma igaretleri veriyor...

Gosterge faiz Haziran basin-
dan bu yana %8.0-8.5 arali-
ginda dalgalaniyor...

Kaynak: Reuters

hem AMB'nin faiz indirimi ve agikladigi paket hem de ABD tarim disi istihdam
verisinin faiz artigi adina surpriz bir degisiklige yol agmayacagi algisiyla gelis-
mekte olan ulkelere yonelik artan risk istahi sonucu 2.07-2.08 bandina geri
déndu. Ancak, Irak'taki gelismelerle birlikte jeopolitik risk algisinin yeniden éne
¢ikmasi, Dolar/TL'yi hizla 2.14'e yaklastirirken, sonraki giinlerde gerek Irak'taki
gerginligin Turkiye'yle ticaretin daha yogdun oldugu ulkenin kuzey kismina yayil-
mamasi gerekse yurtdisi haber akisinin etkisiyle 2.12-2.14 bandinda dalgalan-
di. Haziran'da MB'nin daha dnce sinyal verdigi sekilde 75 baz puanlik "dl¢ulu"
bir faiz indirimi yapmasi doviz piyasasinda énemli bir etki yaratmadi.

Ocak 2014'teki sert faiz artisinin ardindan rezerv yénetiminde daha ihtiyatli bir
tutum sergileyen ve doéviz alim ihalelerini kademeli olarak azaltan MB, Haziran
basindan bu yana toplamda yaklasik 500 milyon dolarlik satis yapti ve 2014
genelinde ihaleler yoluyla toplam satis miktari 6.7 milyar dolara (dogrudan sa-
tislarla birlikte 9.9 milyar dolar) ulasti. Sermaye akimlarinda bir hizlanma duru-
munda rezerv biriktirme yoninde hareket edecegini sdyleyen MB’nin bu gerge-
vede 6numuzdeki dénemde doéviz satis ihalelerine son verebilecegini disunu-
yoruz. Ote yandan, Aralik ortasindan sonra hizla gerileyen ve Subat'ta 102
mlyr dolarla son dénemdeki en disik noktaya gerileyen MB déviz rezervleri
Temmuz baginda 111.9 milyar dolar seviyesine geldi ve yeniden 112.0 milyar
dolarlik 2013 sonu degerini yakaladi. MB'nin net déviz pozisyonundaki iyilesme
ise sadece ihracat reeskont kredilerinden kaynaklandigi i¢in nispeten yavas
seyrediyor ve halen yaklagik 40 milyar dolar yilsonu dizeyinin oldukca altinda
tahmini 34.4 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

Gegtigimiz Mart sonuna kadar guglu artis egilimde olan, sonrasinda ise nispe-
ten yatay seyreden yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari Mayis sonundan iti-
baren yavas da olsa bir azalma stirecine girmis gozukuyor. Buna goére, 25 Ma-
yis itibariyle 143.8 milyar dolar diizeyinde seyreden bu kalem, 27 Haziran'a
kadar yaklasik 5.7 milyar dolarla 138.1 milyar dolara dikkate deger bir disus
kaydetti. Bu hareket agirlikli olarak sirketler kesiminden kaynaklanmakla birlik-
te reel kigilerin hareketlerinden de etkilendi. Oniimiizdeki dénemde kurdaki
istikrarli strecin devam etmesi durumunda DTH cephesinde azalma egiliminin
yavas da olsa surebilecegini distnUyoruz.

Bono ve tahvil piyasasi

AMB’nin Haziran toplantisindaki kararlarinin likiditeyi arttiracadi duslincesi ve
bolge ulkelerinin tahvil getirileri Gzerinde baski olugturmasi ihtimaliyle yatinmci-
larin gelismekte olan ulke varliklarina yonelmesi beklentisi yaninda, MB’nin
Onumuzdeki dénemde faiz indirimlerini surdirebilecedi algisinin destegiyle
gosterge tahvilin bilesik faizi son dénemde %8.15 ile Kasim 2013’ten bu yana
en dusuk seviyesine geriledi. Sonraki ddnemde dalgali bir seyir izleyen 2 yillik
gosterge tahvil faizi, Irak'taki gelismelerin yarattigi risk algisiyla yeniden %8.60
seviyelerine kadar geldi. Ancak Haziran PPK toplantisinda 75 baz puanlik faiz
indirimi genel olarak tahvil piyasasini destekledi ve ay sonu itibariyle yeniden
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%8.15 seviyeleri gorildi. Temmuz basinda ise kiresel piyasalardaki gelisme-
ler ve ABD verilerinin faiz oranlarina etkileri yurtici piyasalara yansidi ve gos-
terge tahvil %8.4 seviyesine yaklasti. Daha genis bir cercevede, Mayis ayi or-
talamasi %8.99 olan 2 yillik tahvil faizi Haziran ayinda %8.37’ye geriledi. Tem-
muz ayinin ilk 5 is gliniinde ise ortalama %8.31 oldu. Ayni dénemde 10 yillik
tahvil faizi ortalamasi ise sirasiyla %9.27, %8.99 ve %8.95 olarak gerceklesti.

Faiz indlirimi sonrasinda getiri MB’nin siki likidite politikasinin dozunu azaltmasiyla Nisan ayi itibariyle tekrar
egrisindeki diklesme dikkat pozitif egimli hale gelen getiri egrisi, MB’nin politika faizinde indirime gitmesi ve
cekti... indirimlerin 6nimuzdeki dénemlerde de devam edecegdi yoninde piyasalarda

olusan alginin destegiyle daha da diklesti. Béylece Nisan ortalamasinda 14
baz puan olan 2-10 yillik gdsterge tahvil faizleri arasindaki fark Mayis ayinda
33 baz puana, Haziran'da ise 61 baz puana yukseldi. Enflasyonun Mayis ayin-
da tepe noktasina ulastiktan sonra dismeye baslamasi ve MB’nin sermaye
akimlarinin ve TL’nin seyrine bagh olarak faiz indirimlerine devam etme ihtima-
liyle verim egrisinde yeniden yatay bir gérinimin gézlenme ihtimalinin disik
oldugunu, pozitif egimin kademeli olarak artabilecegini disiinlyoruz.

Bono ve tahvil piyasasinda yabanci alimlarina bakildiginda, siyasi gerilimin ve

Secim sonrasi dénemde artan kiresel piyasalardaki dalgalanmalarin yogun oldugu yerel segimlere kadar olan
yabanci yatirnmci istahi ilk (g dénemde 2.8 milyar dolar (repo islemleri hari¢ 1.7 milyar dolar) ¢ikis oldugunu
aydaki ¢ikiglari karsiladi ve sOyleyebiliriz. Yerel segimlerin ardindan, bu egilim yavas da olsa tersine doner-
yilbagindan bu yana yabanci ken, bazi haftalarda dikkate deger yabanci girisleri gozlendi. Buna gére, Nisan
islemleri artiya déndii... basindan Haziran sonuna 3.4 milyar dolarlik giris (repo islemleri harig 2.0 mil-

yar dolar) kaydedildi. Boylece tahvil piyasasinda yil basindan bu yana gorilen
toplam giris sadece 0.6 milyar dolarla (repo hari¢ 0.3 milyar dolar) sinirli bir
dizeyde kaldi. Ek olarak yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri
icindeki payi son giriglerin de katkisiyla 27 Haziran itibariyle %25.4’e gelse de,
piyasalarda dalgalanmanin basladigi Mayis 2013 sonundaki %28.2 seviyesine
kiyasla diisiik seyrini strdiirdii. Son olarak, DIBS’lerin vade dagilimina bakildi-
ginda 1 yildan kisa vadeli borg senetlerinin toplam igerisindeki payinda gortlen
gerilemenin genel olarak korundugu ve bu oranin Haziran sonunda %21.5'e
geldigi goruluyor. Dolayisiyla, %29’luk Mayis 2013 seviyesi ile kiyaslandiginda
uzun vadeli varliklara olan ilginin devam ettidi sdylenebilir. Mayis sonunda kis-
men hizlanmis gibi géziken yabanci girislerindeki bu egilim AMB’nin adimlari
ve Cumhurbagkanligi se¢imi sonrasi ortaya ¢ikacak politik ortamdan etkilenme
potansiyeli tagiyor.

Haziran ayinda, 16.9 milyar TL'lik i¢ borg servisine karsilik dizenledigi 6 ihale
ile 12.1 milyar TL (hedef:13.7 milyar TL) bor¢lanan Hazine, Temmuz ayinda 6
ihaleyle 13.2 milyar TL (9.9 milyar TL piyasadan, 3.3 milyar TL kamudan) bor¢-
lanmay! planlaniyor. Haziran gerceklesmeleri ile yillik borglanma hedefinin %
59%unu tamamlanirken, ortalama borclanma maliyeti %9.19, kimdalatif yillik
maliyet ise %10.20 oldu (2013:%7.65). Yilin ilk yarisinda Hazine’nin i¢ borg
cevrim orani %84.5’lik yillik hedefin hafif altinda %83.2°’de seyrediyor.

Gosterge Faiz ve Kur Vadelerine Gore Gosterge Faiz
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Cumhurbaskanligi segimi 6n-
cesinde belirsizligin artmasi ve
MB’nin olasi yeni adimlari TL
lizerinde baski yaratabilir....

Goriinim:

Ozellikle yerel secimler sonrasinda i¢ belirsizligin biiyiik dlgiide azalmasiyla ve
gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahindaki artisin destegiyle daha guglu
bir seyir izleyen Dolar/TL son dénemde gerek jeopolitik riskler gerekse son
gelen kuresel verilerin gelismekte olan Ulkelere yonelik yarattigi etkilerle kis-
men ylkseldi ve 2.12-2.13 araligina kadar geldi. Yilin kalaninda, bir tarafta
AMB’nin adimlari sonrasinda sermaye akimlarindaki seyrin TL'ye olasi yansi-
malari, diger tarafta ise Cumhurbaskanhdi segimi arifesinde i¢ politikaya yone-
lik gelismeler ve sonrasinda Basbakan Erdogan Cumhurbagkani segildigi tak-
dirde iktidar partisinin yeni ydnetiminin ve hukimetin nasil olusturulacagina
dair siire¢ TL'nin seyrinde etkili olacaktir. Ote yandan enflasyon gériinimi ve
sermaye akimlarinin durumuna bagh olarak MB’nin faiz indirimine devam et-
mesi TL Gzerindeki baskiyi arttirabilir. Tim bu gelismeler 1siginda énimuizdeki
dénemde Dolar/TL'nin kademeli olarak yikselis egilimine geri donebilecegini
ve yilin sonunda 2.20 seviyelerinin goérllebilecegini distnlyoruz. MB’nin politi-
ka faiz indirimi sonrasinda asagi yonli hareketini hizlandiran gdsterge tahvil
getirisinin ise, artmasi beklenen sermaye hareketleri ve siradaki olasi faiz indi-
rimi adimlari ile birlikte yilin kalaninda %8.5-%9.0 bandinda hareket edebilece-
gini tahmin ediyoruz .

Muhammet Mercan, muhammet.mercan@ingbank.com.tr
6



mailto:muhammet.mercan@ingbank.com.tr

Temmuz 2014 No:142

Toplam Satis Miktar 139,970.21

2013 Piyasa Cevrim Orani 84.50%

SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAG VADE IHALE- |_=A|z ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

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

DT 21.05.2014 124.02.2016 6.82 9.04 9.24 1,1255 1,182.9 380.6 400.0 1,506.1 1,582.9

DT 21.05.2014 127.03.2019 2.80 9.10 9.31 2,669.1 2,839.8 375.9 400.0 3,045.0 3,239.8

2 TUFEX  21.05.2014 08.05.2024 5.31 2.24 2.26 1,584.3 1,606.2 934.1 947.0 2,518.4 2,553.2
= DT 28.05.2014 1 15.07.2015 3.26 8.78 8.72 1,352.1 1,229.7 0.0 0.0 1,352.1 1,229.7
DT 28.05.2014 1 19.05.2021 447 10.44 10.71 1,545.9 1,538.4 0.0 0.0 1,545.9 1,538.4

DT 28.05.2014 120.03.2024 238 448 8.96 1,798.6 1,993.7 0.0 0.0 1,798.6 1,993.7

DT 04.06.2014 27.03.2019 3.29 8.40 8.57 1,524.3 1,670.4 821.3 900.0 2,345.6 2,570.4

TUFEX  04.06.2014 '08.05.2024 9.22 1.83 1.84 940.8 995.7 752.1 796.0 1,693.0 1,791.7

§ DT 04.06.2014 124.02.2016 3.70 8.29 8.47 1,932.1 2,060.8 0.0 0.0 1,932.1 2,060.8
% DT 04.06.2014 ' 19.05.2021 2.83 10.53 10.80 2,535.7 1,097.5 0.0 1,420.0 2,535.7 2,517.5
DT 04.06.2014 1 20.03.2024 2.64 8.89 9.09 1,463.4 1,631.7 538.1 600.0 2,001.5 2,231.7

DT 11.03.2014 19.08.2015 3.24 8.44 8.37 1,059.2 962.3 0.0 0.0 1,059.2 962.3

Ocak-Haziran 2014

Toplam Satis Miktari

79,172.7

Piyasa Cevrim Orani

83.26%

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi -Temmuz 2014 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1820 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 14.07.2014 16.07.2014 10.07.2019
7 yil (2499 glin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14.07.2014 16.07.2014 19.05.2021
2 yil (728 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 15.07.2014 16.07.2014 13.07.2016
10 yil (3535 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15.07.2014 16.07.2014 20.03.2024
10 yil (3584 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15.07.2014 16.07.2014 08.05.2024
13 Ay (392 Giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 22.07.2014 23.07.2014 19.08.2015
i¢ borglanma programi -Agustos 2014 ay! ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1799 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04.08.2014 06.08.2014 10.07.2019
7 yil (2478 glin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04.08.2014 06.08.2014 19.05.2021
2 yil (707 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05.08.2014 06.08.2014 13.07.2016
10yl (3640 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 05.08.2014 06.08.2014 24.07.2024
12 Ay (371 Gin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 12.08.2014 13.08.2014 19.08.2015
i¢ borglanma programi -Eyliil 2014 ay: ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 Ay (427 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 16.09.2014 17.09.2014 18.11.2015
5 yil (1750 guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22.09.2014 24.09.2014 10.07.2019
7 yil (2548 glin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 22.09.2014 24.09.2014 15.09.2021
2yl (658 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23.09.2014 24.09.2014 13.07.2016
10 yil (3591 gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23.09.2014 24.09.2014 24.07.2024

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Kuruluglar

Piyasa

TOPLAM

Temmuz 2014 i¢ Borg¢ Odemeleri

179

02.07.2014 179 (1]

09.07.2014 387 79 466
16.07.2014 9,561 2,244 11,805
23.07.2014 1,224 191 1,414
30.07.2014 684 248 932
TOPLAM 12,981 2,761 14,796
06.08.2014 10,231 311 10,542
13.08.2014 370 41 410
20.08.2014 524 75 599
27.08.2014 491 106 597
TOPLAM 11,616 533 12,148
03.09.2014 143 34 176
10.09.2014 473 107 580
17.09.2014 945 391 1,336
24.09.2014 9,762 1,199 10,960
TOPLAM 11,322 1,730 13,052
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EK B:

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 4.0 34 4.0 45
Ozel tiketim (% YY) 4.6 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 4.6 3.0 4.6 5.2
Kamu tiiketimi (% YY) 8.4 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 5.9 29 3.0 2.8
Yatirim (%YY) 13.3 3.1 6.2 -19.0 305 180 -27 43 25 6.6 9.0
Sanayi uretimi (%YY) 7.7 6.9 -09 -104 124 9.7 25 3.0 4.3 5.0 5.6
Yil sonu igsizlik orani /%) 102 103 110 140 119 9.8 8.4 9.0 9.6 94 9.1
Nominal GSYH (TL milyar) 758 843 951 953 1,099 1,297 1,417 1562 1,766 1,954 2,167
Nominal GSYH (EUR milyar) 421 474 501 442 552 558 615 608 607 737 845
Nominal GSYH (US$ milyar) 526 649 742 617 732 774 786 820 813 910 1063
Kisi bagina GSYH (US$) 7,643 9,221 10,376 8,559 10,022 10,466 10,504 10,722 10,518 11,649 13,461
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 9.6 8.8 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.7 6.5 5.8
TUFE (yil sonu %YY) 965 839 1006 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.5 6.3 5.6
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 9.3 6.3 12.7 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 6.2 6.5
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -0.6 -1.6 -1.8 55 -3.6 -14 -2.1 -1.2 2.3 -1.9 -1.7
Faiz dis1 denge 54 4.1 35 0.1 0.8 1.9 1.3 2.0 0.5 0.9 1.1
Toplam kamu borcu 465 399 400 461 423 39.2 362 350 345 336 325
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 936 1154 1408 109.6 1209 1434 163.2 163.4 1823 2004 2187
ithalat (US$ milyar) 134.7 1622 1938 1345 1773 2325 2286 2433 2450 2719 3034
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 411 -469 -53.0 -249 564 -891 -653 -798 -627 -716 -847
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.8 -7.2 =71 -4.0 77 115 83 9.7 -1.7 -7.9 -8.0
Cari denge (US$ milyar) -322 -384 -415 -122 -454 -751 -485 -649 -46.0 -566 -70.7
Cari denge (GSYH %) -6.1 -5.9 -5.6 -2.0 -6.2 9.7 -6.2 -7.9 -5.7 -6.2 -6.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 193 199 170 71 7.6 13.7 9.2 9.6 7.8 9.6 12.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 3.7 3.1 23 1.2 1.0 1.8 1.2 1.2 1.0 1.1 1.1
Cari aglk + net dogrudan yatirrm (GSYH % -2.5 -2.9 -3.3 -0.8 -5.2 -7.9 -5.0 -6.8 -4.7 -5.2 5.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 12 11 6 -7 6 6 16 -1 10 4 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) 8 13 -1 -13 21 13 1 7 -3 10 8
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 609 733 710 707 807 785 999 1127 119.0 1270 136.0
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.4 4.4 6.3 5.5 4.0 5.2 5.6 5.8 5.6 5.4
Borg¢ Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 208 250 281 269 292 304 338 388 422 465 519
Brit dis borg stoku (GSYH %) 40 39 38 44 40 39 43 47 52 51 49
Briit dig borg stoku (ihracat %) 223 217 200 246 241 212 207 238 231 232 237
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 401 487 538 589 558 509 527 550 97.2 80.3 753
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 8 8 7 10 8 7 7 7 12 9 7
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 43 42 38 54 46 36 32 34 53 40 34
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yllsonu ~ 17.50 " 1575 1500 650 650 575 550 450 850 7.50 7.00
Genis para arzi (%YY) 234 154 275 129 190 115 103 232 141 12.1 12.4
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 166 173 176 10.2 74 8.5 8.7 6.9 9.8 8.1 7.2
USD/YTL yil sonu 141" 116 151 1.51 155 1.91 178 213 220 210 2.00
USD/YTL ortalama 143 130 129 155 150 167 179 193 217 215 204
EUR/YTL yil sonu 186 171 214 216 205 246 235 294 284 252 260
EUR/YTL ortalama 180 178 190 215 199 232 230 257 2091 265 256
EUR/USD yil sonu 1.32 146 140 143 134 129 132 138 1.29 1.20 1.30
EUR/USD ortalama 126 137 147 139 133 139 129 133 1.34 1.23 1.26

* Dis ticaret verileri Odemeler Dengesi igeriginde sunulmustur.
KAYNAK: TUIK, Merkez Bankasli, Hazine Miistesarli§i, Maliye Bakanligi, ING Bank
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Kidemli Ekonomist +90212 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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