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Yurtigi piyasalar kirilganhgini koruyor...

ABD’de Trump kazandiginda piyasa atmosferinin ciddi 6l¢iide bozulacagi ve
hisse senetleriyle Dolar'in satiglarla kargilasacagdi beklentileri gerceklesmedi.
Aksine, yeni Bagkan’dan gelen ihmh aciklamalar ve Cumhuriyetci agirlkli
Kongre’yle sorunsuz bir ddnem yasayacagi algisi agirlik kazanirken, politika
uygulamalariyla Dinya’nin geri kalaniyla énemli ¢atismalar yasamadan buy(-
me odakl bir strateji izleyecegi degerlendirmeleri dne ¢iktl. Ancak, 6nimuzdeki
donemde yeni ABD yoOnetiminin segim vaatlerini gergeklestirme yodnindeki
adimlarini yakindan izlemek gerekiyor. Bu ¢cercevede, mali genisleme sureci-
nin ithmh ve yavag olma ihtimali yaninda, ticaret anlasmalarina dair gérismele-
rin dondurulmasi gibi olasi adimlar piyasalarin yoninu etkileme potansiyeli
tasiyor. Ek olarak, toparlanma isaretleri veren ve hizlanan ekonomik buyime
Dolar’'in guiglenmesi ve sikilasan finansal kosullarin yansimasiyla yeniden bas-
ki altinda kalabilir. Tum bu gelismelerden hareketle ING Fed'in bu Aralik’taki
toplantisinda faiz artisina gidecegini ve 2017 genelinde sikilastirma patikasin-
da kalirken, dikkatini 6zellikle yilin ikinci yarisinda bilangosunu daraltmaya
odaklayacagini dngdruyor. Avro Bdlgesi'nde ise ekonomik veriler Birlesik Kral-
lilk’in AB’den ayrilma kararina ve Trump zaferine ragmen blyimenin ivmelen-
digini ortaya koyuyor. Ancak Bdlge’de bu sureci olumsuz etkileyebilecek yogun
politik takvim 6nemli bir problem olarak duruyor. Enflasyonun halen kontrol
altinda oldugu disinildiginde, Avrupa Merkez Bankasi’nin bu ortamda des-
tekleyici politikalarini surdirecegi, buna bagli olarak niceliksel gevseme sireci-
ni daha da uzatacag! anlagiliyor. Tim bu etkiler dikkate alindiginda, 6zellikle
gevsek mali ve daha siki para politikalari 2017’de beklenecegi gibi ABD Dola-
r’'ni daha da guglendirecek bir gergceveye isaret ediyor. ABD segimleri sonra-
sinda temel tema olan bu durum gelismekte olan llke varliklarina olumsuz
yansirken, TL i¢ ve dis politik gelismeler, OPEC anlagsmasiyla desteklenen pet-
rol fiyatlari gibi faktorlerin etkisiyle en fazla deger kaybeden para birimleri ara-
sinda 6nlerde yer aliyor. Yurtici piyasalarda oynakhdin dnemli élgtde yukseldi-
gi son dénemde Dolar ve 50:50 Dolar:Avro sepetinin TL'ye karsi tarihi ylksek
dizeylere gelmesi, 3. ¢ceyrekte guven sokuyla daralmasi beklenen Turkiye eko-
nomisinde son ¢eyrekte bireysel kredilerde ivmelenme gibi bazi éncl gdsterge-
lerin igsaret ettigi toparlanmanin zarar gdrebilecegini dusunduriyor. Buna bagh
olarak, 2016 igin blylme beklentimizi %2.7’'ye, gelecek yil igin ise %3.6’ya
¢ekiyoruz. Son donemdeki kosullarin yatirim ve tiketim istahina olumsuz yan-
simalari dikkate alindiginda 2017°’de bluylimeye yonelik asadi yonli risklerin
daha da agirlik kazandigini disiintiyoruz. Ote yandan, son yillarda gida fiyatla-
ri, TL'deki zayiflik ve vergi ayarlamalari olmak lzere ¢ temel faktdre bagh
olarak MB’nin hedef st bandinin Uzerinde seyreden yillik enflasyon 6nimuiz-
deki ddnemde de ayni faktorlerin etkisiyle baski altinda kalacak gibi gézukuyor.
Bu gercevede, gectigimiz aylarda enflasyona olumlu katki saglasa da oynakli-
gin baskin oldudu gida fiyatlarinin gerek toparlanmasi beklenen Rusya ihracati
gerekse olumsuz mevsimsel kosullar nedeniyle baski altina kalacak olmasi ve
TL’deki deger kaybinin kurdaki hareketlere duyarli Grinlerin fiyatlarina yansi-
masi| énemli faktorler olarak yine éne ¢ikiyor. Ek olarak, artan mali harcamala-
ra paralel buylyen bitce agigini kontrol altinda tutmaya yonelik vergi ayarla-
malari gibi olasi adimlari da dikkate alarak 2017 i¢in enflasyon tahminimizi
MB’nin %6.5 olan tahminiyle karsilastirildiginda oldukga ylksek bir rakam olan
%8.3’e gekiyoruz. Son olarak, dis dengede uzun bir sireden beri baskin olan
daralma egilimi son aylarda tersine donmis gozukuyor. Yeni baslayan sirecin
muhtemelen zayif kalmaya devam edecek turizm gelirleri, enerji fiyatlarinda
baski isaretleri ve net altin ihracatinda zayiflama beklentisinden hareketle
2017°de de devam edecedini, buna bagli olarak cari agigin GSYH’ye oraninin
%5.2’ye yukselecegini 6ngoriyoruz. Muhammet Mercan - Bas Ekonomist
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Bilyiimenin kaynaklar

Aralik ve Ocak aylarinda yayinlanacak veriler

o 8 Aralik:

o 12 Aralik:
o 12 Aralik:
o 15 Aralik:
e 15 Aralik:
o 15 Aralik:
o 20 Aralik:
o 21 Aralik:
o 26 Aralik:
e 30 Aralik:
e 1 Ocak:

e 3 Ocak:

Ekim sanayi Uretimi

Ekim 6demeler dengesi

3C GSYH biyimesi

Kasim Merkezi Yonetim bitce gerceklesmeleri
Eylal hane halki isgucu istatistikleri

Aralik beklenti anketi

Aralik PPK toplantisi

Aralik tiketici gliven endeksi

Aralik reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Kasim dis ticaret dengesi

Aralik imalat PMI

Aralik TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

4. geyrekte beklenen toparlanma zayif olabilir
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e Eylil ayina ait beklenenden koti sanayi Uretim

rakamlari ekonomik performansin 3. g¢eyrekte dnemli
Olglude kotulestigini, buna bagh olarak kiresel krizden
bu yana 27 ceyrekten beri devam eden buiyimenin
negatife dénebilecegine isaret etti.

Bu ortamda, maliye politikasindaki daha da agirlik ka-
zanacag! anlasilan destekleyici durus ile BBDK ve MB
tarafindan atilan makro ihtiyari gevseme adimlarinin 4.
ceyrede ne Olclide yansiyacagl sorusu 6nem ka-
zanirken; krediler tarafinda 6zellikle de bireysel kredi-
lerde gézlenen ivmelenme aktivitede goreli toparlanma
sinyalleri veriyor. Ancak anayasa degisiklik slrecine
dair haber ve geligmeler yaninda TL'de son do6-
nemdeki zayifligin olasi olumsuz etkileri toparlan-
manin oldukga yavas seyredebilecegini disunduriyor.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Ekim’de enflasyon beklentilerin hafif altinda
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¢ 2016’nin genelinde oldugu gibi Kasim’da da enflasyon

rakaminda sert bir fiyat dislstn dikkat gektigi gida
grubu belirleyici olurken, c¢ekirdek gostergelerde
iyilesme ise devam etti. Bu ¢ercevede, Temmuz son-
rasinda hizla gerilemeye baglayan yillik enflasyon;
Kasim’da piyasa tahmininin olduk¢a altinda kalan %
0.52’lik ayhk degisimin ardindan bu egilimini koruyarak
%7.16’dan %7.00’ya bir disls daha kaydetti.

e Yurt ici Uretici fiyat endeksi ise, elektrik, gaz Uretim ve

dagitimi kaynakli gerileme harig, UFE’de TL’nin sert
deger kaybina bagli genele yayilan fiyat artislarinin
etkisiyle %2.00’lik dnemli bir artis kaydetti. Yillik rakam
ise gegen yil kaynakl baz etkisinin de bir sonucu
olarak %2.84’ten %6.41'e geldi ve tiketici fiyatlar
Uzerindeki Uretici fiyatlari kaynakl baskilarin yeniden
One ¢lkmakta olduguna isaret etti.

Kaynak: Tuik, ING Bank




Aralik 2016 No:170

Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

Eylil’de beklentilerin GUstiinde daralma
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e Temmuz'daki basarisiz darbe girisiminin de etkisiyle

sert bir dusus kaydeden, sonrasinda AJustos’ta topar-
lanan mevsimsel olarak duzeltiimis sanayi Uretimi
Eylil'de ise %3.76 gerileme ile 3. geyrekte bir dnceki
ceyrege gore daralma olacagi beklentilerini teyit etti.
Alt kirllima gére, imalat sanayi Uretimindeki %3.89’'luk
kigllme belirleyici olurken, madencilik ile elektrik ve
gaz grubu %-2.92 ve %3.27 oranindaki degisimlerle
zayifigin genele yayildigini gosterdi. Takvim etkisin-
den arindirilmis veri ise beklentilerin Gzerinde %-3.10
oraninda azalirken, 7 yillik aradan sonra geyreklik sa-
nayi Uretim artisi yillik bazda eksiye déndu.

Sonug¢ olarak, daha da dalgal bir gérinim kazanan
sanayi Uretim rakamlari blyime performansinin 3.
ceyrekte 6nemli dlgtide koétilestigini ortaya koydu.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

12 ayhk birikimli agik artig egilimini korudu

10 -

5 4

0.

5

10

-15
g I ITILLee R e
S5s3I B2 I3IBEBLsIBE2s I B
Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek ithalat (3A-HO, YY)

e Yillik dis ticaret agiginda, Agustos’ta 2010 ortasindan

bu yana g6zlenen en dusik rakamin ardindan artiya
doénen egilim Ekim’de gelen 4.2 milyar dolarlik rakamla
devam etti ve Eylul'deki 56.3 milyar dolardan 56.8 mi-
lyar dolara yikseldi. Bu durum, enerji fiyatlarinin
destekleyici etkisinin azalacagi ve cevre ulkelerde
etkisini koruyan jeopolitik risklerin 6zellikle ihracat
Uzerinde yarattigi baski dikkate alindidinda acikta yeni
bir artig strecinin baslamis olduguna isaret ediyor.

Ote yandan, Eylul'deki hafif bir daralmayi takiben itha-
lat bayimesi Ekim’de yillilk bazda artiya ddnerken ,
ihracat buyumesi YY %-3.0 oldu. Bdylece, ihracatin
ithalati karsilama orani yillik bazda %71.2 ile Eylul'e
gore geriledi, altin ve enerji hari¢ 12 aylik c¢ekirdek ti-
caret agig1 Kas-15 sonrasi en yiksek dizeye ulasti.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Yillik cari agik Eyliil’de yilikseldi
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e Eylil'de cari acik 1.7 milyar dolarla piyasa beklentis-

inin hafif altinda gelirken, 32.4 milyar dolara yiikselen
12 aylik birikimli agik 2013 sonundan bu yana devam
eden iyilesme egiliminin tersine dondidguni ortaya
koydu. Ote yandan, gectigimiz yil 0.2 milyar dolar fazla
veren cari dengede gdzlenen bozulmada, dis ticaret
acigindaki artis yaninda, net turizm gelirlerindeki %
33.2’lik disls belirleyici oldu. Ote yandan, bu yilin ilk
aylarinda hafif pozitif olan enerji hari¢ agik Eylul'de
biraz daha artti ve iki yildan uzun bir siredir gézlenen
en yuksek dizeye ulasti.

Finansman tarafinda, AJustos’ta goézlenen 3.7 milyar
dolarlik girisin ardindan Eyli'de Moody’s’in not
dUsusU ve kuresel risk istahinda bozulma sonucu 3.2
milyar dolarlik ¢ikis gézlendi.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank




Aralik 2016 No:170

12 aylik birikimli biitgce acigh

12 aylik birikimli agik son iki yilin en yiiksegi

e Ekim ayl butce rakamlari bu yil sonu ig¢in agiklanan

hedeflere paralel olmakla birlikte faiz disi fazlada
g6zlenen daralma ve bultge fazlasinin aylik bazda
sinirh da olsa agiga dénmesinin de ortaya koydugu
Uzere mali performansta dikkat geken Kkotlilesme
egiliminin sirdigune isaret etti.

Ote yandan, kredi bliyimesine ve ekonomik aktiviteye
daha fazla destek saglamaya ydnelik calismalarini
surduren Maliye Bakanligi Banka ve Sigorta Muamele
Vergisi'nde degisiklik planlari yapiyor. Buna goére Ba-
kanlk'in vergiyi ya tamamen ya da baz tip kredi
kalemleri icin gegici olarak kaldiracag: belirtiliyor.
Boyle bir adimin bltgede gelirler Uzerindeki olumsuz
etkisinin ise vergi affindan elde edilecek gelirlerle
karsilanacagi dasutnulayor.

Politika faizi beklentilerin iizerinde yiikseldi
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Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru
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BIST Interbank Gecelik Repo Orani

----- Gecelik Borg Aima

e 1 Haftal k Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

e Turkiye'ye 6zgl risk degerlendirmeleri, gerekse 6zel-

likle ABD segimlerinin ardindan tim gelismekte olan
Ulkelere yonelik risk istahinin olumsuz etkilenmesiyle
baski altinda kalan yurti¢i piyasalar tarafindan yakin-
dan izlenen Kasim toplantisinda MB politika faizini 50
baz puan yukselterek %8.0’e, gecelik bor¢ verme
faizini ise 25 baz puan artirarak %8.50’ye cekti. Ge-
celik borglanma orani dedismeden %7.25'te kaldi.

Ayrica, makro ihtiyari gevseme adimlarini surdiren
MB, bu cercevede mevduat munzam kargiliklari uygu-
lamasinda besinci defa ayarlama yaparak finansal sis-
teme 1.5 milyar dolarlik ddviz likiditesi saglayacagini
acikladi. Karar, gerek faiz gerekse faiz digi araglarin
fiyat ve finansal istikrar hedeflerini saglama adina
esnek bir sekilde kullanilacagini gosteriyor.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 4 Kasim - 2 Arahk

TL zayiflama egilimini koruyor
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e Kasim basindaki ABD secimlerinin ardindan vergi indi-

rimleri de dahil destekleyici mali politikalarin ve altyapi
yatirnmlarinin biyimeyi ve enflasyonu hizlandiracag,
bunun da daha siki Fed politikalarina neden
olabilecedi beklentisiyle ABD dolari hemen tim para
birimlerine kargi deder kazandi. Bu durum gelismekte
olan ulke varliklarina olumsuz yansirken, TL i¢ ve dis
politik gelismeler, OPEC anlagsmasiyla desteklenen
petrol fiyatlar gibi faktorlerin etkisiyle en fazla deger
kaybeden para birimleri arasinda yer aldi.

Dolar/TL kuru 3.55’i, 50:50 Dolar:Euro sepeti ise 3.65'l
asti ve tarihi ylksek diizeylere geldi. Cari acikta artig
edilimi ve yaz basinda yapilmasi beklenen referandu-
ma kadar olan surede siyasi gelismelere duyarlihk TL
icin zorluklarin devam edebilecegine isaret ediyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

Tahvil faizleri baski altinda
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e Baski altinda kalan TL’ye bagh olarak son dénemde
kisa vadeli faiz oranlarinda ciddi bir yikselis egilimi
dikkat ¢cekerken, buna bagli olarak MB’nin Kasim top-
lantisindaki faiz artigsina kadar olan stirecte getiri egrisi
yukari kaydi, egimi de azaldi. Ayni dénemde ABD’de
uzun vadeli faiz oranlarindaki hizli yikselis kiresel
Olcekte Ozellikle uzun vadeli faiz oranlarinda
kaydedilen sert artiglara paralel olarak getiri egrilerinin
egiminin diklestigi bir stirecten gegmisti.

e Yakin vadede egrinin uzun vadeli tarafinin, Fed Aralik
toplantisina giderken klresel dalgalanmalara duyarli
seyredecegini duslnliyoruz. Kisa vadeli tarafl ise
yatirnmcilarin istahinda belirleyici olan i¢ ve dis politik
gelismelere baglh olarak dalgali seyredecegini ve
genelde baski altina kalacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Bankacilik sektorii Ekim’de karimi artirdi
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e Bankacilik sektéri net kart Ekim’de 3.0 milyar TL
olurken, 201%5in ayni ayina goére %17.5'lik artis
kaydetti. 10 aylik birikimli kar artigi isel 6zellikle net
faiz marjinda MB’nin faiz indirimlerinin de katkisiyla
g0Ozlenen toparlanma, operasyonel giderlerde kontrollU
bliyime ve genel Kredi karsiliklarinin gerilemesiyle %
50yi agti. Ort. 6zkaynak karliigr %13.8’e ulasti.

e 2017’ye yonelik beklentiler dikkate alindiginda, sektor
acisindan Fed'in politika uygulamalarinda beklenen
degdisiklikler ve daha siki politika uygulamalari
kacinilimaz olarak pasif maliyetlerini arttirici etki yarat-
abilir. Halen kiresel para politikalari agisindan bir son-
raki adimin ne olacagina dair bir¢cok belirsizlik s6z ko-
nusu ve sermaye akimlarindaki hizli dalgalanmalar
ana risk unsuru olarak gézukuiyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

2015 Toplam Satis Miktari 88,096
Piyasa Cevrim Orani 82.4%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI | TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 21.09.2016 |20.09.2017 3.85 8.63 8.63 1,228.0 1,130.4 338.9 312.0 1,566.9 1,442.4
DT 28.09.2016 |11.07.2018 2.63 8.79 8.98 1,824.2 1,854.7 245.9 250.0 2,070.1 2,104.7
= TUFEX |[28.09.2016 [14.01.2026 2.70 2.54 2.55 1,921.7 2,055.4 93.5 100.0 2,015.1 2,155.4
@ DT 28.09.2016 |11.02.2026 3.56 9.71 9.94 2,039.4 2,170.4 187.9 200.0 2,227.3 2,370.4
DT 28.09.2016 |22.09.2021 2.94 9.08 9.28 2,515.2 2,527.4 547.4 550.0 3,062.6 3,077.4
FRN  |28.09.2016 |20.04.2022 5.40 11.09 11.39 930.3 957.5 158.4 163.0 1,088.7 1,120.5
L_% DT 26.10.2016 |22.09.2021 2.16 9.44 9.66 2,362.0 2,356.8 250.6 250.0 2,612.5 2,606.8
DT 16.11.2016 (11.07.2018 1.41 9.88 10.13 1,304.5 1,320.5 380.3 385.0 1,684.9 1,705.5
c DT 16.11.2016 (11.02.2026 1.53 10.79 11.08 2,060.3 2,087.2 493.6 500.0 2,553.8 2,587.2
@ DT 16.11.2016 [22.09.2021 2.18 10.64 10.92 2,784.0 2,668.7 542.5 520.0 3,326.5 3,188.7
= FRN 16.11.2016 (20.04.2022 2.23 9.75 9.98 1,412.0 1,358.8 467.6 450.0 1,879.6 1,808.8
DT 23.11.2016 |22.11.2017 2.39 9.94 9.94 759.3 690.6 245.2 223.0 1,004.4 913.6

Toplam Satis Miktar**
Ocak - Kasim 2016

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikas! inraciyla yapilan satiglar harig.

i¢ borglanma programi -Aralik 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5YI (1743 Gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-12-2016 14-12-2016 22-09-2021
2 yil (574 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13-12-2016 14-12-2016 11-07-2018
9 yil (3346 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13-12-2016 14-12-2016 11-02-2026
i¢ borglanma programi -Ocak 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (553 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 02-01-2017 04-01-2017 11-07-2018
5 yil (1932 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02-01-2017 04-01-2017 20-04-2022
5Yil (1722 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 03-01-2017 04-01-2017 22-09-2021
9 yil (3325 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 03-01-2017 04-01-2017 11-02-2026
9 yil (3290 giin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10-01-2017 11-01-2017 14-01-2026
11 ay (329 Giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 17-01-2017 18-01-2017 13-12-2017
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 ay (434 glin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 07-02-2017 08-02-2017 11-07-2018
9 yil (3283 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-02-2017 15-02-2017 11-02-2026
2Yi1 (728 Giin) Kira Sertifikasi (dogrudan satis) 14-02-2017 15-02-2017 21-11-2018
5Yil (1673 Giun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 21-02-2017 22-02-2017 22-09-2021

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kumlﬁ;’:: TOPLAM
14.12.2016 4,019 a2 4,790
21.12.2016 473 70 543
TOPLAM 4,492 841 5,333
04.01.2017 5,956 1,564 7,520
11.01.2017 1,271 504 1,775
18.01.2017 1,319 203 1,522
25.01.2017 463 110 573
TOPLAM 9,008 2,381 11,389
01.02.2017 465 105 570
08.02.2017 520 145 664
15.02.2017 2,395 61 2,456
22.02.2017 1,625 350 1,975
TOPLAM 5,005 660 5,665
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 @ 2016T 2017T 2018T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.8 9.2 8.8 2.1 4.2 3.0 4.0 2.7 3.6 4.0
Ozel tikketim (% YY) -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 4.8 4.2 3.4 3.9
Kamu tiketimi (% YY) 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 6.7 8.4 7.4 4.4
Yatirim (%YY) -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 4.0 -1.1 1.8 2.9
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 2.4 3.5 3.5 3.0 1.7 2.7 3.0
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.5 10.8 10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,748 1,953 @ 2,157 2472 27772
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 552 552 615 610 603 644 647 650 637
Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 711 713 693 726
Kisi bagina GSYH (US$) 8,475 9,968 10,377 10,545 10,696 10,364 9,142 | 9,082 8,736 9,061
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.7 8.2 8.1
TUFE (y1l sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 7.6 8.3 7.9
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 3.9 7.5 7.5
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.6 -2.0 -1.7
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 0.7 0.3 0.4
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.9 32.3 32.1 31.9
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 168.9 1520 149.6 1571 168.8
ithalat (US$ milyar) 133.8 1764 2311 227.0 241.7 2325 2001 1912 201.3 217.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 -63.6 -48.1 | 417 -442 -482
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -4.0 -7.7 -11.6 -8.2 -9.8 -8.0 -6.8 -5.8 -6.4 -6.6
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 436 -322 | -334 -358 -39.1
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.5 -4.7 -5.2 -5.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 11.9 7.0 7.8 8.8
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.7 1.0 1.1 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -4.8 -2.9 -3.7 -4.0 -4.2
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 5 5 6
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 5 5
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 100.3 112.0 106.3 95.7 98.0 94 1 92.0
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 6.1 5.6 51
Borg Gostergeleri
Brut dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 398 418 423 437
Brit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 50 56 59 61 60
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 262 279 270 259
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 55.4 49.3 48.2 65.3 74.0 56.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 8 7 7 7 6 7 9 11 8
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 47 36 33 34 29 32 44 47 34
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 9.00 10.00
Genis para arzi (%YY) 18.6 16.1 20.2 9.3 17.5 16.7 18.4 11.5 15.6 13.1
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.0 9.7 9.8
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.45 3.65 BIO5)
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 219 2.75 3.02 3.56 3.82
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.62 409 454
EUR/TL ortalama 2.18 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 SIS 3.80 4.35
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.12 1.15
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.06 1.14
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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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danigsmanhgi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérlUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirrm énerisi veya herhangi bir yatirnm 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.$.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.S.ve kurum ¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla 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 yatirnmlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gosterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatinm tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araclari veya piyasa-
larda yatinm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamahdir.

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