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Jeopolitik riskler ve yaklagan Fed karari piyasalari baskiliyor...

Avrupa Merkez Bankasi (AMB)'nin mevduat faizini 10 baz puan daha indirir-
ken, niceliksel gevsemenin blyukligunu yaklasik %30 arttiran varlik alim sire-
sini Eylil 2016'dan Mart 2017'ye uzatma karari daha genis ¢apli adimlar 6ngé-
ren piyasalarda hayal kirikligi yaratti. Beklentilerden farkli olarak AMB'nin kap-
samli bir gevseme programindan kaginmasi Euro Bélgesi'nde blylime ivmesi
korundugu ortamda bdyle bir adimin gerekliligine dair olusan soru isaretlerine
isaret ederken; 6nimizdeki donemde faizin daha da dusurilme ihtimalinin
artik kalmadigini, negatif mevduat faizi ve devam eden tahvil alimlarinin uzun
bir siire kisa vadeli faiz oranlarini sifirin altinda tutacagini distindiriyor. Ote
yandan, son aciklanan guglu isglcu piyasasi verilerinin de destekledigi Uzere
Fed'in Aralik toplantisinda faiz artisina gidecegi beklentisi daha da agirlik ka-
zanmis gozukuyor. Piyasalarin %80’lik bir artis ihtimalini fiyatladigi ortamda,
Eylil'de oldugu gibi Fed'in bliyime ve dusuk enflasyona dair endiseleri oldugu-
nu duslndulrecek olasi bir eylemsizligi ise piyasalarda oynaklik yaratma potan-
siyelinin de dikkate alinmasini gerektiriyor. Fed faiz artigi iyice yaklasmisken,
bundan sonraki temel soru ise sikilastirma slrecinin hizinin nasil olacaginda
digumleniyor. Dolayisiyla, artirim yapilsa bile, sonraki adimlarin 6l¢ili olaca-
gina dair mesajin Dolar'in asiri degerlenmesini ve bunun blyimeye olasi etki-
lerini sinirlayacak bigimde piyasalara aktariimasi buyik énem tasiyor. Son ola-
rak, yaz aylarindan bu yana kuresel biyimeye dair beklentileri olumsuz etkile-
yen Cin kaynakli gelismeler yakindan izlenmeye devam ederken, 2016'ya y6-
nelik ekonomik aktivite tahminlerinin asagdi gekilmeye devam edilmesi, %7'ler
seviyesinde bir hizin yakalanmasinin zorluguna isaret ediyor. Kiresel merkez
bankalarinin politika goériinimiine dair beklentilerin surekli gézden gegcirildigi
ortamda, gelismekte olan Ulkelerin ekonomik verileri asagi yonli baskilarin
strdigunu ortaya koyuyor. Turkiye 6zelinde son yillardaki gerilemeye ragmen
yiksek kalmaya devam eden cari acik, dis finansman ihtiyacinin bayukliagu,
Hukdmet tarafindan agiklanan reform paketine ragmen uygulama surecine dair
endiseler, sirketler kesiminin ddviz yukdmlulikleri ve son dénemde daha da
belirgin olan jeopolitik riskler ekonomik performansta belirleyici temel unsurlar
olarak 6éne ¢ikiyor. Rus jetinin dugtrtlmesinin ardindan bu Ulke tarafindan du-
yurulan ve ikili projeler, muteahhitlik hizmetleri, Tarkiye'nin dogrudan yatirimla-
ri, ndkleer alanda igbirlidi, enerji ithalati gibi isbirligi alanlarina dokunmadan
Rusya'ya en az maliyet yaratacak sekilde bazi belirli Grinlerin ithalatina getiri-
len yasaklar ve Rus turist akisini kesmeye yonelik adimlar ise zor bir yil olacak
2016'da ekonomiyi zorlayacak bir diger 6nemli faktor olarak agirlik kazaniyor.
Bu yaptinmlarin gelir kaybi etkisinin Hikimet'in olumsuz yansimalari azaltma-
ya yOnelik adimlarina ragmen GSYH'nin %0.4-0.5'ine ulasabilecegini, uzun bir
zamana yayllmasi durumunda gelecek yil cari agigin GSYH'ye oraninin ise %
5'i agabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, Uglincli geyrekte biiyiimenin bek-
lentilerin dnemli dlglide Gzerinde kalmasindan ve son gelen verilerden gelen
olumlu sinyallerden hareketle 2015 tahminimizi %3'ten %3.4'e ¢ekiyoruz. Gele-
cek yil igin ise %3'lik bir performans beklesek de, yaptirimlar uzun bir sire
uygulandidi takdirde, daha zayif bir blyime ihtimalinin énemli dlglide giiglendi-
gini vurgulamak gerekiyor. Son olarak, beklentilerden yiiksek Kasim verilerinin
de ortaya koydugu Uzere devam eden enflasyonist baskilara bagli olarak 2015
Ongorimiuzii %8.1'den %8.6'ya revize ediyoruz. Asgari Ucreti 2016'da %30
yikseltmeyi 6ngoren Hikimet plani enflasyonda yukari yonli riskleri daha da
glclendiriyor. Bu gergevede tahminimizi %7.1'den %7.5'e yiikseltiyoruz. isve-
renlerin maliyet artislarini tiketiciye yansitacagi disunuldiginde asgari Ucret
dizenlemesinin getirecegi yikin kamu ve 6zel sektdr arasinda nasil paylasila-
cagi 2016'da enflasyon lzerinde belirleyici olacak temel faktérlerden biri olarak
One cikiyor. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Eyldl hane halki isgucu istatistikleri

Kasim Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri

Kasim beklenti anketi
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Ekonomik Geligsmeler

Bilyiimenin kaynaklan

Ozel talep zayiflasa da bilyiime giiclii seyretti
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e Bu yilin ilk yarisinda gii¢clenen 6zel tiiketim ve ivmele-
nen Ozel yatirrm harcamalariyla beklentilerin lizerinde
bir artis kaydeden GSYH, 3. geyrekte de gectigimiz
yihin ayni dénemine gore piyasa beklentisinden fazla
(YY) %4.0’lik bir blylime kaydetti.

e Ozel kesim kaynakll talepte gézlenen ivme kaybina
ragmen net ihracatin katkisinin toparlanmasi ve stok
degisimi buyumenin kompozisyonunda degisiklige
isaret etti. Onimiizdeki dénemde Kasim'da hizla
yukselen guven gostergelerinin de ortaya koydugu
Uzere azalan siyasi belirsizligin ve reform programina
yonelik glgli  adimlarin  biyiime performansini
desteklemesi beklenebilir. Ote yandan, Rusya’yla ger-
ilen iligkilerin maliyetinin baylimeye olumsuz yansima-
lari ise asagi yonlu risklerin strdigunu gosteriyor .

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyon yukan yonli egilimini korudu
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e Temmuz'dan bu yana Ekim hari¢ genelde ylkselis
egiliminde olan yillik enflasyon; Kasim’da %0.50 olan
beklentinin Gzerindeki %0.67’lik rakamin ardindan %
7.58'den %8.10’a dikkate deger bir artis kaydetti.

e Ilimli enerji fiyatlan katki sagdlasa da, hizmet
enflasyonunun énemli bir gostergesi olan kira artisinin
Agustos 2009dan bu yana en ylksek dizeye
ulasmasi enflasyonist baskinin surdugind ortaya ko-
yarken, zayif TL’nin etkileri 6zellikle mal grubu fi-
yatlarina yansiyor. Oniimiizdeki dénemde, TL'ye
yonelik risk istahi ve asgari Ucret ayarlamalari ile
Rusya’nin getirdidi yaptirimlarin her iki yénde de ha-
reket eden ve tahmin etmenin oldukca zor oldugu gida
fiyatlarina etkisi enflasyonda belirleyici olacak. Ayrica,
yihin Aralik negatif baz etkisi de yil sonu enflasyonunu
daha da yukari ¢ekebilir .

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmis sanayi uretimi

Sanayi uretimi Ekim’de de yatay seyretti
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e Mevsimsellikten arindiriimis verilere goére; AJustos’'ta

%3.0’le Eylul 2014’ten bu yana gbézlenen en yuksek
aylik artisi kaydeden ve énceki aylarda oldukga dalgali
seyreden sanayi Uretimi Eylil'de oldugu Ekim’de de
yatay seyretti. Mevsimsel etkilerden arindiriimis en-
deks de 126.6’yla tarihi yliksek diizeyde kaldi.

e Agustos’taki glglu artigin ardindan Eylil ve Ekim ver-

ileri daha sakin bir seyre isaret ediyor. Fed faiz artisi
yaklasirken slrecin gelismekte olan Ulkeleri olumsuz
etkileme potansiyeli, Turkiye ©6zelinde ise kuresel
piyasalardaki gelismelere olan duyarlilik ve jeopolitik
riskler buyimede agagl yonlu risklere isaret ediyor.
Ote yandan, siyasi risk priminin azaldi§i segim sonrasi
donemde, yeni Hikimetin vyapisal reformlara
odaklanmasi blyiime gorinimuni destekleyebilir.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dis ticaretin seyri

Dis ticaret acigi daralmaya devam etti
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e Gectigimiz yihn ayni dénemiyle karsilastirildiginda

blylime kaydeden fasil sayisindaki artis dikkat cekse
de, gegctigimiz yil ortalamasinin énemli élglide altinda
seyreden enerji fiyatlarinin da yansimasiyla eneriji
ithalatinda Aralik’tan itibaren cift basamakli dizeylere
ulasan daralmanin katkisi sonucu Ekim’de toplam
ithalatta YY %11.9'luk dikkate deger bir disus
kaydedildi.

Temmuz hari¢ bu yil altin ticaretinin dnemli katki
sagladigi ihracat tarafinda bu etki 6nemini korurken,
2015'te ilk defa %3.1’le yillik bazda biyume gdzlendi.
2014’te Ekim’de olan Kurban bayraminin bu yil Eylil'e
denk gelmesi de caligma gunu sayisini dolayisiyla dig
ticaret rakamlarindaki biyime hizini etkiledi. Yillhk
bazda ihracatin ithalati karsilama orani %67.9 ile 2010
ortasindan beri gézlenen en yiksek dizeye ulast.

MB TUFE bazl reel efektf déviz kuru - 12HO Kaynak: Tuik, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Cari acik Agustos’tan bu yana hizla daraliyor
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CariDenge (mlyr §) ihracatin ithalati Kargilama Orani (%)

¢ Hizmetler dengesinde 2014’Un ayni ayina gore 6zel-

likle turizm gelirleri kaynakli gerilemeye ragmen, topar-
lanan dis ticaret aciginin belirleyici oldugu Ekim cari
acik rakami 0.1 milyar dolarla beklentilerden hafif
olumlu geldi. Buna bagl olarak, 12 aylik birikimli agik
ise 40.3 milyar dolardan 38.1 milyar dolara hizla ger-
ilerken, Adustos’ta ivme kazanan toparlanma
egiliminin etkisini korudugunu gdsterdi.

Cari acikta duslik enerji fiyatlarinin guglenen etkisi,
TL'deki deger kaybinin rekabet glclinu desteklemesi
ve zayiflayan i¢ talep sonucu Agustos’ta hizlanan
iyilesme egilimi sturdu. Ancak, Rusya’yla olan gerilimin
ihracata ve turizm gelirlerine olasi yansimalari
onUmuzdeki donemde dis dengenin baski altinda kal-
masini da beraberinde getirebilir.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank
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12 ayhlik birikimli biitce acig:

2016 borclanma programi acgiklandi
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e Ekim'de butce gectigimiz sene 3.0 milyar TL olan

acikla karsilastirildiinda uzun sdren bir segim su-
recine ve zayiflama egilimi sergileyen i¢ talebe ragmen
7.2 milyar TL fazlayla beklentilerin 6tesinde glcli bir
performans sergiledi. Buna bagli olarak 12 aylik biri-
kimli acik sadece 14 milyar TL’ye gerilerken, GSYH'nin
%0.7'si ile son 7 senede gdzlenen en dusuk rakama
geldi. Agiklanan butgce dengesi %1.3 olan 2015 sonu
hedefine gore 6nemli bir iyilesmeye isaret ediyor.
2016'da HUkumet secgim surecinde verdigi asgari
Ucrete %30 artis s6zUnu yerine getirecegini ve bunun
Ozel sektére maliyetinin bir kismini karsilayacagini
acikladi. 2016hedefinin %0.7 oldugu disunildiginde,
secim vaatlerinin maliyeti eklense bile etkisinin
yonetilebilir dizeyde kalacagini sdéyleyebiliriz .

Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB sadelestirme adimlari icin Fed’i bekliyor

e Gectigimiz aylar karsilastirildiginda Kasim notunda

Onemli bir degisiklik yapilmazken; bu yilin ilk yarisina
yonelik olarak blylimede i¢ talepten gelen katkiya
vurgu yapan ve dis talepteki zayif seyre dikkat geken
degerlendirme gikarildi. Blyimenin kompozisyonunda
AB’de devam eden olumlu ekonomik performansin da
etkisiyle net ihracatin katkisinin pozitife donecegi belir-
tilirken, bu degisiklikte Haziran segimleri sonrasinda
agirlik kazanan politik belirsizligin de yansimasina
bagli olarak i¢ talepteki ivme kaybi belirleyici oldu.

ING’nin Fed faiz artisini Aralik'ta yapmasini gigli bir
ihtimal olarak deg@erlendirdigi disundldiginde MB’nin
takip eden dénemde, muhtemelen ayni ay veya Ocak
icerisinde, politika faizinde yukari yonli ayarlamalar
yapacagi éngorulebilir.
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Kaynak: MB, ING Bank
USD Degisimi, 13 Kasim - 11 Arahik

Fed karan yaklasirken TL bask altinda
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e Eylil sonundan itibaren goreli olarak glgli bir seyir

izleyen TL, Kasim basindali segimlerin istikrarli ve
gUcld bir Hikimet kurulacagina isaret etmesinin ardin-
dan bu egilimini korudu. Ancak Kasim sonuna dogru
Tarkiye ve Rusya arasinda yukselen tansiyonun
yansimalari yaninda; son yillarda azalsa da yuksek
kalmaya devam eden cari agik, dis finansman ihtiyaci
ve girketler kesiminin yabanci para borclarinin
blylkligu nedeniyle Aralik'ta beklenen Fed faiz
artisina duyarlihdin da etkisiyle TL yeniden zayifladi.

Dolayisiyla, segimlerin ardindan genelde 2.85-2.90
araliginda dalgalanan TL Fed karari 6ncesinde ye-
niden 3.0’e yaklasti. 50:50 Dolar:Euro sepeti de dik-
kate deger bir distsle Kasim'da 3.0’e geldikten sonra
3.14 seviyelerine dondu.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Reel efektif doviz kuru

Reel kur son iki ayda degerlendi
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e 2016 yili para ve kur politikasini agiklayan MB Baskani

Basci uluslararasi rezervlerin, kalan vadeye gore kisa
vadeli dis bor¢ stokuna oraninin uluslararasi standart
olan %100'Gn Uzerinde oldugunu dikkat cekti.
Bankacilik sektorindn yurtdisi  borglarinin - agirhkli
ortalama vadesinin uzamasina yardimci oldugunu be-
liten Bascl, ortalama vadenin 2013 sonundaki 44 ayin
Uzerine c¢ikarak 50 ayin Uzerine geldigini, daha da
uzama egilimi oldugunu vurguladi. Ek olarak Bascl,
gerileyen petrol fiyatlari nedeniyke BOTAS'In doéviz
talebinin yari yariya distigini, Mart ayindan itibaren
bu talebin daha da azalacagini, bu dénemden itibaren
thimli bir doviz rezervi artigi gérulebilecegdini sdyledi.

e Bu ortamda reel kur ise ylkselme egilimini strdirdi

ve son iki ayda %9.1 degerlendi.

Secim sonrasi diisen faizler tekrar yiikseldi
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Kaynak: MB, ING Bank
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e Genel secgimlerin ardindan politik belirsizligin énemli

Olgude azalmasiyla Ekim'de baslayan gerileme egilimi-
ni strddren 2 yillik gésterge tahvilin faizi Eylil sonun-
daki %11.5-12.0 araligindan tek basamakli rakamlara
gelse de, jeopolitik riskler ve kiresel piyasalardaki ha-
reketlerin de yansimasiyla son haftalarda yeniden
yikseldi ve %11 seviyesine ulasti. Ayni ddnemde 10
yillik tahvil getirileri ise %11'lerden %9.6-9.7 araligina
dikkate deger bir diisis kaydettikten %10.7’ye geldi.

Uzun sureden beri negatif egimli olan verim egrisinin
uzun tarafindaki digslsin daha sert olmasina bagl
olarak 2 ve 10 yillik getiriler arasindaki fark Kasim
basinda 16 baz puana kadar dustikten sonra takip
eden gunlerde yeniden agildi ve son gunlerde 30 ila
40 baz puan araliginda dalgalandi.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Yurtdisi yerlesiklerin portféoyiindeki varhklar

Yabancilarin satis egilimi siiriiyor
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e Yililk enflasyonun, kurda birikimli deger kaybinin

yansimalari ve baz etkisiyle son aylarda yeniden
yukselmesi, Fed'in ilk faiz artirrminin yakinlasmasinin
yarattigi oynaklhk ve TL'nin kirilganligi MB'nin likiditeyi
siki  tutarken, para politikasinin  sadelestirme
adimlarinin ve politika faizinde yukari yonlt ayarlama
surecinin yaklastigina isaret ediyor. Secgimlerin politik
belirsizligi  azaltici  etkisine ragmen  yabanci
yatirrmcilarin - TL varliklara yoénelik istahi zayif
seyrediyor. Nitekim 30 Ekim'den bu yana bakildiinda;
¢ikisin repo dahil 763 milyon dolari bulurken, repo
haric yabanci islemlerinde 375 milyon dolarlik satis
g6zlenmesi bu egilimi teyit ediyor. Sene basindan bu
yana satiglar ise repo dahil 6.3 milyar dollar dizeyinde
bulunuyor.

Hisse senedi tarafinda ise ayni dénemde c¢ikislarin 1.2
milyar dolarla daha da gui¢li oldugu anlasiliyor.

Kaynak: MB, ING Bank
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IHRAC TARIHi
2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
SATI$ MIKTARI (TRYmilyon)

HRAC VADE IHALE- |_=Aiz ORANI _ PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
é DT 19.08.2015 [17.08.2016 1.35 11.02 11.02 700.4 630.9 148.8 134.0 849.2 764.9
§’ DT 19.08.2015 (08.07.2020 1.35 10.21 10.47 1,892.5 1,851.1 9815 960.0 2,873.9 2,811.1
= DT 16.09.2015 [08.07.2020 2.46 11.03 11.33 1,204.2 1,151.6 1,051.9 1,006.0 2,256.2 2,157.6
i} FRN | 16.09.2015 [20.04.2022 1.33 9.69 9.93 7275 692.9 210.0 200.0 937.5 892.9
DT 07.10.2015 |08.07.2020 3.46 10.59 10.87 2,018.3 1,973.6 255.7 250.0 2,274.0 22236
TUFEX |07.10.2015 [16.04.2025 458 3.19 322 574.7 540.0 193.5 196.0 1,943.8 1,826.4
% DT 07.10.2015 |14.12.2016 2.33 11.21 11.09 1134 100.0 193.5 196.0 793.7 700.2
DT 07.10.2015 |14.06.2017 3.01 10.70 10.98 1,001.9 1,014.6 193.5 196.0 1,195.4 1,210.6
DT 07.10.2015 |12.03.2025 2.90 10.27 10.54 1,394.4 1,209.6 288.2 250.0 1,682.6 1,459.6
= DT 18.11.2015 [14.06.2017 246 10.10 10.36 1,101.5 1,138.2 193.5 200.0 1,295.0 1,338.2
;{‘@ DT 18.11.2015 [14.12.2016 2.72 10.36 10.32 473.1 4256 181.2 163.0 654.3 588.6
DT 18.11.2015 (08.07.2020 3.64 9.92 10.17 1,360.0 1,377.8 4935 500.0 1,853.5 1,877.8

Ocak - Kasim 2015

Toplam Satis Miktari

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

I¢ borclanma programi -Aralik 2015 ayi ihale takvimi

Vade
5 Yil (1666 Giin)
9 Yil (3374 Giin)

Vade

11 Ay (322 Gun)
4 Yil (1624 Gun)
10 yil (3640 giin)
2 yil (504 giin)

6 yil (2275 glin)
9 yil (3332 giin)

Vade

10 Ay (301 Giin)
5 Yil (1820 Giin)
10 yil (3612 glin)
2 yil (476 giin)

6 yil (2247 glin)
10 yil (3640 glin)

Senet turi

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrac)
ic borglanma programi -Ocak 2016 ayi ihale takvimi

Senet tiirii

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

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihracg)
TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrac)
ic borclanma programi -Subat 2016 ayi ihale takvimi

Senet turi

TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

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

Piyasa Cevrim Orani

i¢ Borgc Odemelerinin Alicilara Goére Dagilimi

Kamu

ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
15-12-2015 16-12-2015 08-07-2020
15-12-2015 16-12-2015 12-03-2025

ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
25-01-2016 27-01-2016 14-12-2016
25-01-2016 27-01-2016 08-07-2020
25-01-2016 27-01-2016 14-01-2026
26-01-2016 27-01-2016 14-06-2017
26-01-2016 27-01-2016 20-04-2022
26-01-2016 27-01-2016 12-03-2025

ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
16-02-2016 17-02-2016 14-12-2016
22-02-2016 24-02-2016 17-02-2021
22-02-2016 24-02-2016 14-01-2026
23-02-2016 24-02-2016 14-06-2017
23-02-2016 24-02-2016 20-04-2022
23-02-2016 24-02-2016 11-02-2026

Milyon TL Piyasa Kuruluslari TOPLAM
16.12.2015 2,829 1,381 4,210
23.12.2015 473 70 543
30.12.2015 184 0 184
TOPLAM 3,486 1,451 4,937
06.01.2016 155 41 195
13.01.2016 1,309 376 1,684
20.01.2016 1,236 194 1,430
27.01.2016 8,944 4,053 12,997
TOPLAM 11,644 4,663 16,306
03.02.2016 465 105 570
10.02.2016 508 144 652
17.02.2016 1,896 61 1,957
24.02.2016 9,596 1,424 11,020
TOPLAM 12,465 1,734 14,198
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EK B:

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015T 2016T 2017T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 21 4.2 29 34 3.0 35
Ozel tikketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 14 4.3 3.6 4.2
Kamu tiiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 5.0 28 35
Yatirim (%YY) 3.1 6.2 -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 21 15 29
Sanayi Uretimi (% YY) 8.6 11 104 12.4 9.6 24 35 35 41 3.7 4.2
Yil sonu issizlik orani /%) 9.1 10.0 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.4 10.6 10.5
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,747 1,939 2,131 2,356
Nominal GSYH (EUR milyar) 493 504 438 509 576 613 616 579 639 660 614
Nominal GSYH (US$ milyar) 651 735 615 729 770 793 813 797 705 681 706
Kisi bagina GSYH (US$) 9,226 10,281 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,253 9,022 8,622 8,847
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 7.0
TUFE (il sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.6 7.5 6.6
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 12.7 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 5.8 6.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -0.8 -14 -1.0
Faiz dis1 denge 4.2 35 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 2.0 1.2 1.3
Toplam kamu borcu 39.9 400 46.0 423 391 36.2  36.1 335 323 319 316
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 140 109 120 142 162 162 169 154 163 174
ithalat (US$ milyar) 162 193 134 176 231 227 242 233 203 210 220
Disg ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -48 -47 -46
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 -7.2 -4.0 7.7 116 -8.2 -9.8 -8.0 -6.8 -7.0 -6.6
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -47 -33 -36 -36
Cari denge (GSYH %) -5.9 -5.5 -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.8 -4.7 -5.3 -5.1
Net dogrudan yatirrm (US$ milyar) 19.9 17.0 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.7 10.5 8.6 9.6
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 3.1 2.3 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 15 1.3 14
Cari agik + net dogrudan yatinm (GSYH % -2.8 -3.2 -0.9 5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -5.1 -3.2 4.1 -3.7
ihracat hacmi - miktar (% YY) 12 7 -8 11 6 16 -1 5 2 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 3 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 100 112 106 98 99 102
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 55 4.0 5.3 5.6 5.5 5.8 5.7 5.6
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 403 400 415 417
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 38 44 40 39 43 48 51 57 61 59
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 201 247 243 214 210 241 238 259 255 240
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 52 64 58
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 7 10 8 7 7 7 6 7 9 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 39 54 47 36 33 34 29 34 39 34
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 825 800 950 11.00
Genis para arzi (%YY) 154 275 12.9 19.0 11.5 129 2238 11.2 12.0 10.9 11.5
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 17.3 17.6 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.8 11.0 11.1
USD/TL yil sonu 1.16 1.51 1.51 1.55 1.91 178 213 232 295 320 345
USD/TL ortalama 1.29 1.29 1.55 1.51 1.68 1.79 193 219 275 313 334
EUR/TL yil sonu 1.70 211 216 207 247 235 293 281 310 352 414
EUR/TL ortalama 1.71 189 218 216 225 231 254 302 304 323 384
EUR/USD yil sonu 1.46 1.40 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.05 1.10 1.20
EUR/USD ortalama 1.32 1.46 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.10 1.03 1.15
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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 yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

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

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