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Cin ve Fed beklentileri piyasalarn etkilemeye devam edecek...

Kiresel hisse senedi piyasalari gegtigimiz ay Cin'de para biriminin devalie
edilmesi ve Cin hisse senetlerinde gbzlenen sert distse paralel olarak ciddi bir
oynaklkla karsi karsiya kalirken, énemli 6lgiide deger kaybetti ve sene basin-
dan bu yana kaydedilen yiikselisin getirileri ortadan kalkti. Ote yandan, Cin'e
dair buyime beklentilerinin kétilesmesi ve bunun genel olarak Dinya'da eko-
nomik performansa da yansiyacagi beklentileri emtia fiyatlarini baski altinda
tutarken, 6zellikle petrol fiyatlari kiresel krizden bu yana gorilen en disuk se-
viyelere geriledi. Gelismekte olan llke para birimleri de zayiflarken, Brezilya,
Rusya ve Turkiye yil basindan bu yana bakildiginda en fazla disusle diger
Ulkelerden ayristi. Bu ortamda, Cin'de Merkez Bankasi'nin para birimini des-
tekleme adimlarinin ve parasal gevseme sirecinin yaninda alinan mali 6nlem-
lerin gliveni yeniden tesis etmede ve istikrari saglamada basaril olup olamaya-
cagi 6nemli bir soru isareti olarak ortaya g¢ikarken, kisa vadede piyasalarda
oynakhgin etkisini surdirecegdi anlasiliyor. Eylil faiz karari toplantisi yaklasir-
ken bir diger soru ise Fed'in ilk faiz artisinin zamanlamasinda dugimleniyor.
Piyasada beklentiler 2015'te bir faiz artisinin gergeklesecegini yansitsa da, bu
adimin Eylul, Ekim ve Aralik aylarinin hangisinde atilacagl konusunda net bir
goris bulunmuyor. ING’ye gore ise ABD'de isglicli piyasasina yonelik olanlar
da dahil olmak Gzere son gelen makro veriler Eylil'de bir faiz artis karari alina-
cagina dair kesin bir dederlendirmeye imkan vermiyor. Sadece verilerin igerigi-
ni degil, ING agisindan Cin'deki son gelismelerin ardindan finansal piyasalar-
daki istikrari da g6z ardi etmesi zor olan Fed'in Ekim'de ilk adimi atmasi daha
olasi gézukuyor. Fed’in faiz artirnmina basladidi stirecte genis bir faiz koridoru-
na ihtiyacin azalabilecegini buna bagli olarak politika ¢cergevesinin basitlestirile-
rek ortodoks uygulamalara gegise dair yol haritasini agiklayan ve tek politika
faizine gegis surecinin nasil gerceklesecegi agisindan énem tasiyan faiz kori-
doruna yonelik olarak ise koridorun daraltilacagini ve bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani etrafinda daha simetrik hale getirileceg@i vurgulayan MB Fed'in olasi
adimlarini yakindan takip ediyor. Buna gére, bankanin likidite politikasinin si-
nirlarini belirleyen gecelik bor¢ verme oraninda su anki sartlarda bir degisiklik
yapmasinin riskleri disinildiginde politika faizinde ve bu faize gok yakin olan
gecelik bor¢ verme oranlarinda énimuzdeki ddnemde yukari yénli ayarlama
beklentileri agirhk kazanirken, bu ¢ercevede ilk adimin Ekim'de gelebilecegini,
sonraki dénemde devam eden artislarla 2016'nin ilk yarisinda haftalik repo
oraninin %9.5'e ulasabilecegini tahmin ediyoruz. Hizli ve yiksek miktarl bir
faiz ayarlamasinin gerekliligine dair piyasada bazi beklentiler dikkat gekerken,
agirhigini koruyan siyasi belirsizlik ve jeopolitik gelismelerle bunun olasi etkileri-
ne dair endiseler gibi Turkiye'ye 6zgu risk algisiyla TL'nin son dénemdeki hizli
deger kaybinin ardindan 2015 sonu igin Dolar/TL beklentimizi 2.80'den 2.95'e,
2016 icin ise 3.00'ten 3.25'e yukseltiyoruz. GSYH'de ilk ceyrek buyimesinin %
2.3'ten %2.5'e revize edilmesinin ve 2. ceyrekte de beklentilerin Gzerinde %
3.8’lik bir buyime kaydedilmesinin ardindan 2015 6ngérimizi %2.9'dan %
3.0'e gekerken, 2016 igin ise %3.1'de tutuyoruz. Ek olarak, énceki iki ayda go-
reli olarak olumlu bir seyir izleyen ve yillik bazda gerileyen enflasyonun Agdus-
tos’ta gida fiyatlarinda dikkat ceken yikselis ve TL'de ongorilerin Uzerinde
seyreden deger kaybinin da yansimalari sonucu yliksek gerceklesmesine pa-
ralel olarak yil sonu 6ngdrimizi %7.7'den %7.9'a ¢ekiyoruz. Son olarak, Tur-
kiye'nin devam eden gugli mali performansi olumlu katki saglasa da politik
riskler, hala yiksek seyreden cari agik ve dis finansman ihtiyaci ile Fed'in nor-
mallesme surecine olan duyarlilik dikkate alindiginda Fitch'in Eylil'deki gézden
gecirmesinde olmasa da dzellikle segim sonuglari yeni bir Meclis yapisi ortaya
¢ikarmadidi takdirde sonraki dénemde bir not indirimi ihtimalinin agirlik kaza-
nacagini disiniyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Bliyiimenin kaynaklan

Eylil ve Ekim’de yayinlanacak veriler

o 15 Eylll:
e 15 Eylll:
e 18 Eylll:
o 21 Eylll:
e 22 Eylll:
o 28 Eylll:
o 30 Eylal:
e 1 Ekim

e 5Ekim

e 8 Ekim

e 14 Ekim

Haziran hane halki iggucu istatistikleri
Temmuz-Agustos Merkezi Yonetim butce gergceklesmeleri
Eylul beklenti anketi

Eylll tiketici glven endeksi

Eylll PPK toplantisi

Eylul reel sektdr gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Agustos dis ticaret dengesi

Eylll imalat PMI

Eyltl TUFE, Yi-UFE

Agustos sanayi Uretim endeksi

Agustos ddemeler dengesi

Ekonomik Geligmeler

2. ceyrek biiyiime beklentilerin lizerinde
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Net ihracat

¢ Bu yilin ilk ceyregine son yukari revize edilmis rakama
gore %?2.5’lik beklentilerin tizerinde bir artigla baslayan
GSYH, 2. geyrekte de gectigimiz yilin ayni dénemine
gOre piyasa beklentisinden fazla (YY) %3.8lik bir
bliyime kaydetti. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimis verilere gore ise (CC) %1.3’luk dikkate
deger bir degisimle son 12 yilda %1.2 olan ¢eyreklik
ortalamanin tzerinde kald.

e Blylmenin kompozisyonunda net ihracatin katkisi
onemli 6lclde zayiflayarak negatifte kalirken, 6zel kes-
im kaynakh talebin i1liml toparlanma egilimini korudugu
anlasiliyor. Kuresel piyasalarda dalgali seyir ile
jeopolitik risklerin, yurtiginde ise siyasi belirsizligin
yansimalarina baglh olarak yilin 2. yarisinda buyimeye
yonelik asagi yonlu risklerin arttigi sdylenebilir.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyonu yukselten en 6nemli kalem gida
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 Onceki iki ayda géreli olarak olumlu bir seyir izleyen ve
yillik bazda gerileyen enflasyon Agustos’ta gida fi-
yatlarinda dikkat ¢eken yikselis ve TL'de gbdzlenen
deger kaybinin da yansimalari sonucu %0.40 artisla
beklentilerin Uzerinde gerceklesirken, yilik rakam %
6.81'den %7.14’'e o6nemli bir artis kaydetti. Kur
gelismelerinin yansimasina da bagh olarak c¢ekirdek
gOstergelerde  dikkat ¢eken bozulma  egilimi
6nUmuizdeki dénemde de etkisini koruyabilir

e ki yildan uzun bir siirenin ardindan Temmuz'da %
7'nin altina gerileyen yillik enflasyonda Agdustos’ta
g6zlenen yikselis gorinim Uzerindeki baskilarin
surdigunu teyit etti. Enerji fiyatlarindaki disistn
neden oldugu asagi yonli katkiya ragmen ozellikle
TL’nin seyri ve gida fiyatlari 6nimuzdeki aylarda da
enflasyonun seyrinde belirleyici olacaktir.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmis sanayi uretimi Sanayi liretimi Temmuz’da sadece %0.3 artti

50% - o Mayis’ta otomotiv sektdriinde yasanan grevlerin neden
) oldugu kayiplari Haziran'da sert bir yikseligle telafi
40% 1 eden ve 1. geyrekteki %1.2'lik artigla karsilastinldigin-
30% A da 2. ceyrekte %1.6 ile 1limh toparlanma egiliminin
20% - surdigunu ortaya koyan sanayi Uretimi Temmuz'da
YY%0.34 ile beklentilerin ¢ok altinda bir blyime

10% I I I I i I I kaydederek 3. geyrege kotii bir baslangig yapti.
00% 1 e Mevsimsel etkilerden arindinlmis endeks ise
-1.0% 1 Haziran’daki dizeltmenin ardindan %1.5’lik bir daral-
20% - ma kaydederken, 122.7’yle bir énceki ay ulastigi tepe
noktasindan kismen uzaklasti. Alt kirihma goére,

-3.0% - ™ e PR . o
" madencilik sektdrl sanayi Uretim rakamini asagdi

cekerken, imalat sanayi ile elektrik, gaz Gretimi sinirli
#2013 2014 "2015 pozitif katkilar sagladi.

Oca $ub Mar Nis May Haz Tem AJju Eyl Eki Kas Ara

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dis ticaretin seyri 12 ayhk dis ticaret acigi 78.6 milyar dolar

85% 121 e Gegctigimiz yil ortalamasinin 6nemli 6lgclide altinda
83% seyreden enerji fiyatlarinin da katkisiyla eneriji
81% 17 ithalatinda Aralik’tan itibaren cift basamakli dizeylere
9% ulasan daralma egiliminin olumlu katkilarina ragmen,
% 13 altin ve otomotiv ithalatinda gdzlenen dikkate deger
75% artislar Temmuz'da toplam ithalatta gézlenen disuisl
3% 109 %38.7 ile oldukga sinirladi.

T  Ote yandan, yilin ilk dért ayinda altin ticaretinin énemli
69% 105 katki sagladigi ihracat tarafinda son U¢ ayda bu etki
ZZ o goreli olarak azalirken, Temmuz'da 2014’Gn ayni

ayina gore %16.2’lik bir daralma gdzlendi. Bu yiln ilk

o o - - A N N N 2] s} s} < < < ['¢] 0 . . .
TS OTOYToOYOYOYTOSYIOYOTOSYOYOY Oy Y ceyreginde nispeten yatay seyrettikten sonra 2.
E & 5 £ 8 5 £ 8 5 E 8 5 E 8 5 E . .
I CHE R A - ceyrekte yeniden gerilemeye baslayan 12 aylik dis
ihracatithalat (Enerji harig, 12 aylik kim.) ticaret acgig1 ise Temmuz'da 78.1 milyar dolardan 78.6
— Reel Efektif Déviz Kuru (Sa§ olcek) mi|yar dolara ge|di_

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

Cari dengenin gelisimi Bankalarin uzun vadeli bor¢clanmalan artiyor
20 + e Dig ticaret aciginin belirleyici oldugu cari dengede
Temmuz rakami beklentilerin hafif altinda 3.2 milyar
0 r——,—————— 7 — dolar olarak gergeklesti. 12 aylik birikimli cari acik 44.3
milyar dolardan 45.0 milyar dolara yukselirken, 2014
20 - sonuna gore toparlanma sinirh kaldi. Sene basindan
bu yana gerileyen net enerji ithalati haric denge ise
40 1 Mayista eksiye doéndukten sonra bu egilimini

koruyarak -4.2 milyar dolar oldu.
60 1 e Bor¢ cevrim oranlarina bakildiginda, sene basinda
¢cekirdek olmayan yukimliliklere ydnelik zorunlu
80 - karsilik 6nlemlerinin agiklanmasindan sonra bankacilik
NIV SNV %,0 «'\W S o PR R n’,\% «,\% kesiminin mevduat disi yikumlultklerinin vadelerinde
R uzama egilimine paralel olarak 12 aylik uzun vadeli
CariDenge Enerji Harig Cari Denge Altin Harig Cari Denge borg gevrim oran! %289 oldu.

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

Vergi gelirleri mali performansi destekliyor
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

2013 — 2014 2015

¢ 2001 krizinden bu yana Turkiye ekonomisinin en gugli
yanlarindan biri olan kamu maliyesindeki olumlu per-
formans faiz digi giderlerdeki hizli bliyimeye ve faiz
gelirlerindeki ¢ift basamakl artisa ragmen gulglenen
vergi gelirlerinin katkisiyla bu yilin ilk yarisinda da de-
vam etti. Aylik gerceklesmelerde dikkate deger bir
oynakligin oldugu bltge rakamlari uzun sireden beri
devam eden segim slrecine ragmen genelde
hedeflerle uyumlu seyrediyor.

e Ancak, gerek politik belirsizlik gerekse oynak ve zayif
seyrden sermaye akimlarina ek olarak artan jeopolitik
gerginligin olasi yansimalari dusunudlduginde yilin ilk
yarisinda i¢ talep kaynakh olan blyumedeki za-
yiflamanin vergi gelirlerini olumsuz etkilemesi s6z ko-
nusu olabilir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB yol haritasinm1 aciklad:
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Toplam Fonlama

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
""" Gecelik Borg Alma

1 Haftallk Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB'nin Agirlikl Fonlama Maliyeti

e Fed politikasinin “normallesme” slrecinde izleyecegi
yol haritasini agiklayan MB, ilk sadelestirme adimi
olarak piyasa yapici bankalara %10.25'ten yaptig
fonlama imkanina son verecegini acikladi. Bu bankalar
maliyet degismeyecek sekilde diger fonlama imkan-
larindan faydalanmaya devam edecek.

¢ Yol haritasi kapsaminda MB bankalarin déviz depo
limitlerini arttirarak rezerv opsiyon mekanizmasi da
dahil bankalarin erigebilecedi doviz likiditesi miktarini
Ondmuzdeki donemde bankalarin yapacagdi yurtdisi
bor¢ 6demelerinin Gzerine ¢ikardi. MB ayrica finansal
istikrari  glglendirme adina, YP c¢ekirdek disi
yukamlaliklerin ~ uzatiimasi ve  TL  c¢ekirdek
yukumllklerin desteklenmesi amaciyla zorunlu karsilik
oranlarinda ve ddenen faiz oraninda degisikliklere gitti.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 19 Agustos - 11 Eyliil

TL diger para birimlerinden ayrisiyor

-40% -20% 0.0% 20% 4.0% 6.0% 80% 10.0% 12.0%

TRY 4.1%

BRL 10.8%
ZAR
RUB
MXN
WON
INR
IDR

PLN -1.4%

HUF -1.0%

e Gerek Cin’in para birimini devalue etmesinin ve hisse
senedi piyasasindaki sert deger kaybinin kuresel
piyasalarda yarattii oynaklik ve kiresel kuresel
blylimeye dair artan endigeler gerekse Fed'’in Eylul'de
faiz yapabilecedi ihtimalinin yarattidi  baskiyla
gelismekte olan ulke para birimleri 6nemli &lglide
deger kaybetti. Bu faktorler yaninda, 6zellikle i¢ siyasi
gelismelerin yarattigi belirsizligin de katkisiyla Dolar/
TL son haftalarda yukari yonld egilimini korudu ve
diger gelismekte olan Ulke para birimleri arasinda en
¢ok deger kaybedenler arasinda yer ald1.

e Bu dénemde Dolar/TL hizla 3.0 seviyesine ulasti ve
sene bagindan bu yana deger kaybi %30°a geldi.
50:50 Dolar:Euro sepeti de segimlerin ardindan 2.75'e
yakin seviyelerden dikkate deger yukselisle 3.25’i asti.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Reel efektif doviz kuru

Reel kur 2003’ten beri en diisiik diizeyde
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o Klresel para politikasindaki normallesme slreci

boyunca uygulayacagi yol haritasini agiklayan Merkez
Bankasi atilacak adimlarin ne parasal sikilastirmaya
ne de genislemeye yoénelik olmayacagini, dolayisiyla
parasal kosullarinda degisiklige yol agmayacagini
vurguladi. Bu durum da dikkate alindiginda, TL’nin
politik belirsizlik ve jeopolitik gelismelerin de etkisiyle
zayif egilimini koruyacadi sdylenebilir. Bu ortamda,
siki likidite kosullari devam edecektir.

Ote yandan, Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi TL'deki
son deger kaybinin ardindan 2003’ten beri gordiigu en
dislk seviyesine yaklasti ve uzun doénem ortala-
masinin %13-14 altina geriledi. Eylil'de devam eden
zayiflik da dusunuldiuginde, reel kurun bu ay da ger-
ileyecegi soylenebilir.

Faizler Mart 2014’ten beri en yiiksek diizeyde

95 Uzun
Vadeli
0 Min.
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Kaynak: MB, ING Bank
Bono ve tahvil piyasasi
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e Haziran segimlerinin ardindan bir koalisyon hikimeti

kurulabilecegi beklentisiyle kismi bir toparlanma
kaydeden 2 yillik gbsterge tahvil faizi Temmuz'un son
haftasindan itibaren gerek kiresel gelismelerin ger-
ekse artarak devam eden siyasi belirsizligin
yansimasliyla yeniden ylkselise gecti ve %11 se-
viyesini asarak Mart 2014’ten bu yana goérdigi en
yuksek dizeye ulasti. Benzer seyreden 10 yillik tahvil
faizi de Eylul bas! itibariyle %10.5-11.0 araligina geldi.

MB’nin likiditeyi daha da sikilastirdigi ve ortalama
Fonlama maliyetinin %9a yaklastigi bu ortamda 2
yillik gosterge tahville 10 yillik kagidin faiz oranlari
farki daha da acilirken, buna paralel olarak verim
egrisinin negatif egimi daha da artti.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Yurtdisi yerlesiklerin portfoyiindeki varhklar

Yabanci yatinmcilar satis egilimini korudu
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e Koalisyon gortismelerinin sonugsuz kalacaginin ve bir

erken secime gidileceginin ilk isaretlerinin gelmesinin
ardindan tahvil piyasasinda yabanci satiglari hizlandi.
Kuresel risk istahindaki zayiflamanin ve genel olarak
gelismekte olan ulke varliklarinda satislarin dikkat cek-
tigi bu ortamda yabanci yatinmcilarin Temmuz'un ikin-
ci yarisindan Eylul basina kadar olan satislari repo
hari¢ 1.8 milyar dolara ulasti. Repo dahil satis miktar
ise ayni ddnemde 1.9 milyar dolar olarak gerceklesti.

Yilbasindan bu yana rakamlara bakildiginda ise
¢ikisin repo dahil 5.5 milyar dolara geldigi, repo hari¢
yabanci iglemlerinin netlestiriimis toplaminin ise 6zel-
likle son haftalardaki gelismelerin ardindan 1.2 milyar
dolaradiizeyinde gergeklestigi anlasiliyor.

Kaynak: MB, ING Bank
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iHRAC TARIHi
2014 Toplam Satig Miktar 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

iHRAG VADE [HALE- FAIZORANI _ PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHIi | TALEP/SATIS [ BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 17.06.2015 |05.02.2020 2.34 9.55 9.78 1,584.5 1,499.2 8455 800.0 2,430.1 2,299.2
5 TUFEX | 17.06.2015 |16.04.2025 258 2.60 2.62 1,113.9 1,081.3 827.2 803.0 1,941.1 1,884.3
N DT 17.06.2015 |16.12.2015 1.36 9.85 10.10 591.7 563.9 209.9 200.0 8015 763.9
= DT 17.06.2015 |14.06.2017 1.39 9.89 10.13 1,088.0 1,082.4 502.6 500.0 1,590.6 1,582.4
DT 17.06.2015 |12.03.2025 1.31 9.45 9.67 1,945.9 1,803.8 7012 650.0 2,647.1 2,453.8
N DT 15.07.2015 |08.07.2020 2.46 9.51 9.73 1,713.6 1,706.5 733.0 730.0 2,446.6 2,436.5
% DT 15.07.2015 |14.06.2017 229 9.52 9.75 1,059.8 1,068.8 644.5 650.0 1,704.3 1,718.8
= DT 15.07.2015 |12.03.2025 266 9.26 9.47 2,050.9 1,938.5 740.6 700.0 2,7915 2,638.5
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

Toplam Satis Mikt
Ocak - Agustos 2015 oplam Satis Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

i¢ borglanma programi -Eyliil 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1757 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-09-2015 16-09-2015 08-07-2020
7 Yl (2408 Gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-09-2015 16-09-2015 20-04-2022
ic borglanma programi -Ekim 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1736 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05-10-2015 07-10-2015 08-07-2020
10yl (3479 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05-10-2015 07-10-2015 16-04-2025
14 ay (436 gin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 06-10-2015 07-10-2015 16-12-2016
2yl (616 gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-10-2015 07-10-2015 14-06-2017
9 yil (3444 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-10-2015 07-10-2015 12-03-2025
i¢ borglanma programi -Kasim 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1694 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16-11-2015 18-11-2015 08-07-2020
13 ay (394 gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 17-11-2015 18-11-2015 16-12-2016
9 Yil (3402 Gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-11-2015 18-11-2015 12-03-2025

Milyon TL Piyasa Kurul'::::: TOPLAM
02.09.2015 154 36 190
09.09.2015 473 107 580
16.09.2015 895 357 1,252
23.00.2015 672 258 929
30.00.2015 959 185 1,144
TOPLAM 3,153 942 4,005
07.10.2015 7,344 1,090 8,434
14.10.2015 619 0 619
28.10.2015 511 140 651
TOPLAM 8,475 1,230 9,704
04.11.2015 102 72 174
11.11.2015 45 10 55
18.11.2015 3,563 915 4,478
25.11.2015 359 198 557
TOPLAM 4,068 1,196 5,264
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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 3.0 3.1 3.5
Ozel tiketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 3.6 3.6 42
Kamu tiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 3.8 3.3 35
Yatirim (%YY) 3.1 62 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 3.0 1.7 29
Sanayi Uretimi (% YY) 8.6 1.1 104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.6 3.7 4.2
Yil sonu issizlik orani /%) 9.1 100 13.0 111 9.1 8.4 9.0 99 104 102 1041
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,747 1,926 2,126 2,339
Nominal GSYH (EUR milyar) 493 504 438 509 576 613 616 579 630 676 651
Nominal GSYH (US$ milyar) 651 735 615 729 770 793 813 797 695 682 690
Kisi bagina GSYH (US$) 9,226 10,281 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,253 8,893 8,637 8,654
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.5 6.9 6.3
TUFE (yil sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 7.4 8.2 7.9 6.8 6.3
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 127 1.2 85 111 6.1 45 102 5.6 7.4 6.7
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -21 -1.2 -1.3 -1.9 -1.8 -1.7
Faiz digi denge 4.2 35 0.0 0.7 1.9 1.3 20 1.6 1.3 1.1 1.0
Toplam kamu borcu 399 400 46.0 423 391 362 3641 335 323 3141 30.1
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 140 109 120 142 162 162 169 158 168 179
ithalat (US$ milyar) 162 193 134 176 231 227 242 233 208 220 234
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -49 -52 -54
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 -7.2 -4.0 7.7 116 -8.2 -9.8 -8.0 =71 -7.6 -7.8
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -47 -34 -36 -38
Cari denge (GSYH %) -5.9 5.5 -2.0 -6.2 9.7 -6.1 -8.0 -5.8 -4.9 5.3 -5.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 199 170 6.9 76 137 9.2 9.2 55 9.8 8.0 8.9
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 3.1 23 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 14 1.2 1.3
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH % -2.8 -3.2 -0.9 5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -5.1 -3.5 -4.1 -4.2
ihracat hacmi - miktar (% YY) 12 7 -8 11 6 16 -1 5 4 7 8
ithalat hacmi - miktar (% YY) 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 5 6 7
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 102 110 108 103 106 110
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 54 5.5 5.6 5.9 5.8 5.6
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 402 394 400 412
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 38 44 40 39 43 48 51 57 59 60
Briit dig borg stoku (ihracat %) 218 201 247 243 214 210 241 238 249 238 230
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 41 55 59
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 7 10 8 7 7 7 6 6 8 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 39 54 47 36 33 34 29 26 33 33
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 825 800 950 950
Genis para arzi (%YY) 154 275 129 190 115 129 228 112 112 114 110
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 17.3 17.6 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.8 12.2 11.6
USD/TL yil sonu 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 295 325 350
USD/TL ortalama 129 129 155 151 168 179 193 219 277 312 3.39
EUR/TL yil sonu 1.70 2.1 216 2.07 247 235 293 281 310 332 385
EUR/TL ortalama 1.71 189 218 216 225 231 254 302 306 314 359
EUR/MSD yil sonu 146 140 143 134 130 132 137 1.21 1.05 1.02 1.10
EUR/USD ortalama 132 146 140 143 134 129 132 138 1.10 1.01 1.06
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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 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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