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Biiylimede asagi yonlii riskler giicleniyor...

Son dénemde piyasalar agirlikli olarak ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz
artis ihtimali ve zamanlamasina dair degerlendirmelere odaklanirken, Jackson
Hole toplantilarinda olasi faiz karariyla ilgili konusma ve yorumlar da fiyat hare-
ketlerinde etkili oldu. Fed’den gelen konusmacilar 2016 igerisinde bir faiz artisi
gelebilecedine vurgu yaparken, son veriler Eylil'de bdyle bir adim olasiligini
nispeten azaltirken, Kasim’daki Baskanlik secimlerinin ardindan Aralik daha
uygun bir tarih olarak 6ne ¢ikiyor. Nitekim, Agustos ayi tarim digi istihdam veri-
lerinin beklentilerin oldukca altinda kalmasi da piyasalarda yakinda bir artis
olabilecegi algisini zayiflatmis gozikiyor. ING ise ilimh enflasyon rakamlari
yaninda secimlerin aktivite ve glven gostergelerine olumsuz yansima potansi-
yelini de dikkate alarak 2017 ilk ¢ceyreginin faiz artisi igin daha uygun bir zaman
olacagini tahmin ediyor. Para politikasina olan bu odaklanmaya ragmen, Fed
yetkililerinin artan bir bélumu para politikasinin buyime ve verimliligi artirma
adina en uygun yol olmadigina vurgu yaparken, dikkatler artan dlgtide maliye
politikasina dénuyor. ABD’'de Bagkan adaylarinin konuyla ilgili sdylemleri, Euro
Bolgesi ve Japonya’da faiz indirimlerinin ve niceliksel gevseme adimlarinin
sinirlari ve etkisine dair artan sUpheler de bu egilimi destekliyor. Dolayisiyla,
Ondmuizdeki dénemde biyime performansinda olasi zayifliklar da maliye poli-
tikasinin daha yogun kullaniimasina dair degerlendirmeleri destekleyebilir. Ote
yandan, Euro Bélgesi'nde, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayriimayi oyladig
referandum sonucuna ihml ilk tepkinin ardindan, éncu gostergelerde yavasla-
ma isaretleri dikkat cekiyor. .Oniimiizdeki bir yillik dénemde yogun bir segim
takviminin oldugu ve siyasi belirsizlikler disinuldiginde buyime performansi-
nin olumsuz etkilenebilecegi, bunun da Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'ni asir
gevsek para politikasi uygulamalarini surdirmeye zorlayacagi dusunulebilir.
Yurticinde ise Fitch’in Tuarkiye’nin yatirim yapilabilir dizeydeki kredi notunu
teyit ederken, beklendigi gibi “gérinimu “negatif’e ¢gekmesinin piyasalar Uze-
rinde etkisi sinirli kalirken, Moody’s’in 18 Ekim’e kadar tamamlayacagi 6ngéri-
len gdzden gegirme siireci dnemini koruyor. Olasi bir degisiklik yapmama kara-
ri bir sireden beri belirsizligi arttiran ve TL varliklari baski altinda tutan unsur-
lardan birinin ortadan kalkmasi anlamina geliyor. Moody’s’in kredi notunu yati-
rim yapilabilir seviyenin altina gekmesi durumunda ise piyasalarda g6zlenebi-
lecek zayiflama egilimi ve bozulan risk algisina paralel sikilasan finansal kosul-
lar gliven ve yatirim kanallariyla ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileme potansi-
yeli tagiyor. Ote yandan, yilin ilk geyreginde 6zel tiiketimin glgcli seyrini koru-
masl! sonucu beklentilerin Gzerinde kalan biylmenin ikinci geyregin sonrasin-
da da ivme kaybettigine dair isaretler gucleniyor. Nitekim, Agustos’ta Kasim
genel secimleri sonrasi en ylksek diizeye ulasan tiketici gliveni harig diger
gostergelerin dnemli dlglde zayifladidi dikkat ¢ekiyor. Bu gercevede, PMI raka-
minin 2009 basindan bu yana en disuk dizeye gelmesi, turist akimlarindaki
zayif seyrin slrmesi, kapasite kullanim oranindaki disme egilimi, reel sektdr
glveninin dusuk seyrini korumasi ile ithalat ve ihracat rakamlarinda goreli zayif
seyir blyimenin Ugulncu ¢eyrekte daha da ivme kaybedebilecegini distinduru-
yor. Bu yil igin beklentimiz %3.5 olmakla birlikte asagi yonlu risklerin gug¢lendi-
gini soyleyebiliriz. Enflasyonda ise vyillik rakamdaki dalgalanmalara ragmen
ortalama fiyat artiglarinin genelde %7.5-8.0 araliginda duragan seyri ataletin
etkisini korudugunu goésteriyor. 2016 igin 6ngérimuz %8.2 dizeyinde bulunu-
yor. Son enflasyon raporunda finansal kosullardaki sikilasmanin kisa vadeli
etkilerini dengelemek amaciyla, gerekmesi halinde zorunlu karsiliklarda asagi
yonllU bir ayarlama yapabilecegine vurgu yapan MB Agustos ve Eylul'de iki
adim atti. Ust bant indirimlerinin son hizi distinildigiinde sadelestirmenin so-
nuglanmasinin birkag ay daha alabilecedini, makro ihtiyati gevseme adimlari-
nin da surebilecedini distiiniyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist

1



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Eyliil 2016 No:167

Bilyiimenin kaynaklar

Eylul ve Ekim aylarinda yayinlanacak veriler

e 19 Eylll:
e 19 Eylul:
e 20 Eylul:
o 22 Eylll:
e 22 Eylul:
e 26 Eylul:
o 30 Eylal:
e 3 Ekim:

o 3 Ekim:

e 10 Ekim:
e 12 Ekim:

Agustos Merkezi Yonetim butge gerceklesmeleri
Haziran hane halki iggucu istatistikleri

Eylul beklenti anketi

Eylll PPK toplantisi

Eylll tiketici glven endeksi

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

Eylul imalat PMI

Eylil TUFE, Yi-UFE

Agustos sanayi Uretimi

Adustos 6demeler dengesi

Ekonomik Geligmeler

Bilyiime hiz1 2G16°da kismen ivme kaybetti
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8 Kamu Talebi Stok Deg. Net ihracat

¢ 2016’nin 2. ¢eyreginde 6zel tuketim ve kamu harca-
malarinda devam eden buyimeye ragmen, net ih-
racatin artan olumsuz etkisi ve 6zel yatinmlardaki za-
yiflik sonucu beklentilerin hafif altinda bir degisim
kaydeden GSYH gectigimiz yilin ayni donemine gore
(YY) %3.1 arti. Mevsim ve takvim etkisinden
arindiriimig verilere gére bir dnceki ceyrege kiyasla %
0.3'luk degisim kaydedilirken, bu egilim %0.7’lik ilk
ceyrek rakamina goére ivme kaybina isaret etti.

o Adustos’'ta tlketici givenindeki sigramaya ragmen,
zayiflayan PMI, sanayi Uretimi, kapasite kullanimi ve
reel sektér guveni gibi gdstergeler yavaslamanin 3.
ceyrekte de surecedi beklentilerini teyit ediyor.
Dolayisiyla, biyimeye vyonelik asagi yonli riskler
Onemli 6l¢lide glclenmig gbézukulyor.

Kaynak: Merkez Bankasi,

ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Agustos enflasyonu beklentilerin altinda
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e Haziran’dan itibaren yonini yukari geviren ve gida
fiyatlarinin katkisiyla hizla ylkselen yillik enflasyon;
Agustos’ta piyasa tahmininin altinda gelen %-0.29’luk
aylik degisimin ardindan %8.79'dan %8.05’e sert bir
gerileme kaydetti. Bu egilimde, bir kez daha gida
kaynakli gelismeler énemli rol oynarken, ek olarak
giyim grubundaki fiyat disUsleri de belirleyici oldu.

e Cekirdek gostergelerden H ve | endekslerinde yillik
enflasyon yavas da olsa gerileme egilimini korudu ve
%8.21 ve %8.41'le son 12 aydaki en dusUk diuzeye
geldi. Cekirdek enflasyon gérinimuandeki egilim,
gectigimiz yil kaynakh gegiskenlik etkilerinin zayiflama-
ya devam ettigini ortaya koydu. Sonug olarak, yillik
enflasyondaki dalgalanmalara ragmen ortalama fiyat
artiglarinin genelde %7.5-8.0 araliginda duragan seyri
gorinUme dair dikkatli olunmasi gerektigini gosteriyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

Temmuz’da sanayi liretimi sert daraldi
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e 2. ceyrekte genel olarak zayiflama egiliminde olan

mevsimsel olarak dizeltiimis sanayi Uretimi 3.
ceyregin ilk ayinda %6.96 ile 10 yildan uzun bir suredir
g6zlenen en ylksek aylik daralmayla beklentilerin ¢ok
altinda bir performans sergiledi. Endeks degeri ise bu
dUsustn ardindan Ekim 2013 seviyelerine déndi. Tak-
vim etkisinden arindiriimis veri ise gectigimiz yilin ayni
doénemine gore %-4.88 degisimle Ocak 2015'ten bu
yana ilk defa negatife donerken piyasa 6ngoriisinin
altinda kaldi. Genis ekonomik siniflamaya goére, tim
gruplardaki Gretim aylik bazda geriledi.

Sonug olarak, bluyimeyle ilgili énemli ipucu igeren
Temmuz verileri ekonomik aktivitede ilk ¢eyrek son-
rasinda goézlenen ivme kaybinin yilin 3. ¢eyreginde
glglenerek surdugine isaret ediyor .

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Yillik agik daralma egilimine dondii
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e Uzun bir aradan sonra Haziran’da yikselen yillik dig

ticaret acigi, 4.8 milyar dolarlik Temmuz rakaminin
ardindan yeniden daralma egilimine dondu ve 55.8
milyar dolar son alti yildaki en disik deger geriledi.
ihracatin ithalati karsilama orani ise artmaya devam
ederek %71.8’e gerilerken, bu iyilesme sirecinde
jeopolitik risklerin yakin cevredeki Ulkelerle olan ti-
carete olumsuz etkisine ragmen enerji fiyatlarindaki
ihmh seyir, Euro Bdlgesi’nde toparlanma ve giglu net
altin ticareti 6nemli rol oynadi.

Oniimiizdeki aylarda, disis egiliminin yavaglayarak
surmesi beklenebilir. Rusya’yla iliskilerde gdzlenen
sicaklik ve yaptirnmlarin kaldirimasi da dig ticaret
dengesini destekleme potansiyeli tasimakla birlikte
ticaretin kriz 6ncesine ddnmesi zaman alacaktir .

Kaynak: Tuik, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Sermaye akimlan ¢ikig yoniine dondii
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e Temmuz'da cari acik 2.6 milyar dolarla piyasa beklen-

tisinin hafif Uzerinde gelirken, Haziran'da son bir yilda
ilk defa gbzlenen artisin ardindan yeniden daralma
egilimine dondu. Bu gelismede, jeopolitik risklerin
olumsuz etkisine ragmen eneriji fiyatlarindaki ilimli sey-
rin ve gugli net altin ticaretinin destekledigi dis ticaret
acigindaki toparlanma belirleyici olurken, net turizm
gelirlerindeki  %45.7°lik (brut %36.5) dusus cari
dengedeki iyilesmeyi sinirladi. 12 aylik birikimli agik
ise 29.5 milyar dolardan 28.4 milyar dolara geldi.

Finansman tarafinda, yila yapilan zayif baslangicin
ardindan kduresel piyasalarda risk istahinin giglen-
mesine bagl olarak bir sireden beri gézlenen olumlu
egilim, Temmuz'da i¢ siyasi gelismelerin de katkisiyla
tersine dondu ve 1.2 milyar dolarlik bir ¢ikis kaydedildi.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Vergi affi biitge gelirlerine katki saglayabilir
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e ilk yedi aydaki performans, faiz disi harcamalar
tarafinda personel giderleri ve cari transferler nedeni-
yle ciddi artiglar oldugunu gdésteriyor. Bu durum, 6zel
yatirnmlardaki yavaslamanin buyimeye olan etkisini
sinirlama ve i¢ talebi destekleme adina ekonomi poli-
tikalarinda bir gevseme surecine isaret ediyor. Buna
ragmen bitgce agiginin kontrol altinda kalmasi gelirler
tarafinda 6zellestirme, MB’den kar transferi gibi bir
defaya mahsus vergi disi kalemlerin olumlu katkisi
yaninda faiz giderlerinin ve sermaye harcamalarinin
kontrol altinda tutulmasindan kaynaklaniyor.

¢ 6.3 mn vatandasin toplam 90 milyar TL'ye (GSYH’nin
%4.5’1) ulasan vergi borglarinin yeniden yapilandiril-
masini 6ngoéren yasal dizenleme yilin kalaninda ve
2017’de ek gelir yaratma potansiyeli tasiyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

Ust bant indirimleri 25 baz puanla siirdii
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e Koridorun st bandindaki indirimlerine devam eden
MB Agustos’ta gecelik bor¢ verme oranini altinci kez
disurerek %8.75’ten %8.50’ye ¢ekti. Buna bagh olarak
toplam ust indirimleri alti ayda 225 baz puana ulasti.

o Beklentiler paralel olan bu indirim; kiiresel piyasalarda
olumlu seyreden risk istah;, MB’nin Temmuzda
yukselen yillik enflasyon yerine yatay seyreden cekird-
ek gostergeleri dikkate alabilece§i ve munzam
karsiliklarda indirimin de ortaya koydugu Uzere fi-
nansal kosullarda gevseme adina indirim hizini art-

LELEBRYO IS IR TILLEERY tirabilecegi gibi faktorleri de dikkate alarak 6n-
Toplam Fonlama gordigumiz 50 baz puanlik indirimin gerisinde kaldi.
_____ (BngTI!rlltgrbanKIGeoelikRepoOranl Bu karar, MB’nin Moody’s’in kredi notunu olasi bir
— 1 a(;eftlallk?'\r’%ponllgizi disus icin degerlendirmeye aldigi agiklamasinin ardin-
Gosik Borch . e
VB R ATkl Fortama Maliveti dan temkinli kalmaya devam ettigini ortaya koydu.
Kaynak: MB, ING Bank
USD Degisimi, 14 Temmuz - 8 Eyliil TL dalgah seyretmeye devam edebilir
4% 2% 0% 29 4% e 2016'da agirlikli olarak 2.80-3.00 bandinda hareket
L L y L ' eden Dolar/TL, Haziran'da Ingiltere’deki referandum
2.95 TRY 2.6% éncesi AB’den gikis yoniinde bir sonug gelmeyecedi
3.21 BRL 1.1% beklentisiyle 2.85’e kadar geriledikten sonra Ozellikle
1412 ZAR Temmuz'daki siyasi geligmelerle ayin ikinci yarisinda
64.035 RUB 1.8% 3.10’a ulasti. TL'deki bu yikselig, olumlu kiresel risk
' . algisi ve etkisini koruyan getiri arayisinin da katkisiyla
18.66 MXN 1.7% Agustos’ta 6nemli dlgiide geri alindi. Dolar/TL 8 Eylil
1,097.63 WON 13.0% itibariyle 2.95'ten kapandi.
6662 INR e Fed’in politika normallesme surecinin ve MB’nin reel
13,06000 IDR faizleri disuk seviyelerde tutma egiliminin TL'yi baski

3.84 PLN -3.1%
273.77 HUF 3.0%
113 EUR 1.3

altinda tutarak, performansinda belirleyici olmaya de-
vam edeceg@ini digslndyoruz. Kisa vadede ise
Moody’s’in Turkiye’nin kredi notuna dair gbézden
gecirme sureciyle ilgili haberler 6nemini koruyacak.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

Getiri egrisi egimi yuksek diizeyini koruyor

10.0 4

9.6 1

9.2

8.8 1

84 1

8.0

—— (Getir Egirisi) 8-09-16

(%) Y %)

5Y (%) T v (%)

(Getiri Egrisi) 9-08-16

e Bono tahvil piyasasinda 15 Temmuz sonrasinda ilk

reaksiyonun ardindan bir toparlanma egilimi gbzlense
de, spot Dolar/TL kuruyla karsilastirildiginda nispeten
sinirh kaldi. Fitch’in  sadece not goérinumana
degistirmesine ragmen Moody's’in gdzden gegirme
sureci ve yatinm yapilabilir dizeydeki kredi notunun
disuralip dusirdlmeyecegine dair belirsizlik bu du-
rumda rol oynadi. Moody’s’den gelen olumlu bir
aciklamanin faizleri biraz daha asagdi c¢ekecegi, Ote
yandan bir not indirim kararinin diger gelismekte olan
Ulke varliklariyla olan ayrismay! arttirmasi beklenebilir.

MB’nin faiz indirim sirecine dair beklentiler getiri egris-
inin kisa tarafini desteklemeye devam ederken, 2 ve
10 yillik tahvil faizleri arasindaki fark %8.9 ve %9.5’le
oldukga acgik kalmaya devam ediyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Temmuz’da sektoriin kan hizh biliyiidii
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e Bankacilik sektori net kari Temmuz'da 3.7 milyar TL

olurken, gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %135’luk
glglu bir artis kaydetti. Mevduata 6denen faiz giderle-
rinin 6zellikle TL tarafta faizlerin yuksek seyrine bagli
olarak dikkate deger bir artis kaydetmesine ve faiz digi
gelirlerdeki daralmaya ragmen, kredi faiz gelirlerinin
blyimeye devam etmesi, kredi karsiliklarinda dnceki
yilin ayni dénemine gére gobzlenen hizli daralma ve
personel giderleri haric operasyonel harcama kalem-
lerinin disus bu gelismede belirleyici oldu.

ilk yedi ayda kambiyo karlari ve sermaye piyasasi
islem karlariyla dizeltiimis faiz marji %3.4’'ten %3.6’ya
gelirken, sektoriin ortalama 6zkaynak karlihigr %14.3'le
gectigimiz yil ayni dénemde %11.0 olan dizeyine goére
onemli bir iyilesme kaydetti.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG iHALELERI

2015 Toplam Satig 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  |04.05.2016 [17.05.2017 3.80 9.38 9.36 585.5 533.5 493.8 450.0 1,079.3 983.5
é‘ DT  |04.05.2016 [11.02.2026 1.36 9.13 9.33 1,663.0 1,853.2 717.9 800.0 2,380.9 2,653.2
DT [18.05.2016 |17.02.2021 1.74 9.78 10.02 2,196.2 | 2,325.5 404.2 428.0 2,600.4 2,753.5
s
E DT |08.06.2016 |17.02.2021 1.85 9.11 9.32 2,094.9 | 2,284.1 405.4 442.0 2,500.3 2,726.1
a5
DT |13.07.2016 [11.07.2018 2.22 8.53 8.71 1,316.0 1,320.0 259.2 260.0 1,575.2 1,580.0
N DT  |13.07.2016 [11.02.2026 1.60 8.98 9.18 3,010.7 | 3,443.0 87.4 100.0 3,098.2 3,543.0
E DT  |13.07.2016 |17.02.2021 1.59 8.83 9.02 1,900.7 | 2,111.1 43.2 48.0 1,943.9 2,159.1
(5]
= TUFEX |13.07.2016 21.07.2021 2.55 1.98 1.99 1,635.7 | 2,525.5 64.8 100.0 1,700.5 2,625.5
DT [20.07.2016 |17.05.2017 1.95 9.11 9.18 941.6 875.7 160.2 149.0 1,101.9 1,024.7
8 DT |17.08.2016 [11.02.2026 1.96 9.50 9.72 1,718.9 1,923.4 174.3 195.0 1,893.2 2,118.4
(%2
=]
2 DT |24.08.2016 [17.02.2021 3.06 9.50 9.73 2,321.1 2,421.1 356.6 372.0 2,677.8 2,793.1

Toplam Satis Miktari
Piyasa Cevrim Orani

Ocak - Agustos 2016

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

ic borglanma programi -Eyliil 2016 ay! ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi

12 Ay (364 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahwili (ilk ihrag) 20-09-2016 21-09-2016 20-09-2017
2 yil (651 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 26-09-2016 28-09-2016 11-07-2018
9Yil (3395 Giin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 26-09-2016 28-09-2016 14-01-2026
9 yil (3423 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 26-09-2016 28-09-2016 11-02-2026
5Yil (1820 Gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 27-09-2016 28-09-2016 22-09-2021
6 yil (2030 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 27-09-2016 28-09-2016 20-04-2022
2 Yil (728 Gun) Kira Sertifikasi (dogrudan satis) 27-09-2016 28-09-2016 26-09-2028

5 Yil (1820 Giin) TUFE'ye endeksli Kira Sertifikasi (dogrudan satis)
ic borglanma programi - Ekim 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirli

5 Yil (1792 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

ic borglanma programi -Kasim 2016 ayi ihale takvimi

27-09-2016 28-09-2016 22-09-2021

itfa tarihi
22-09-2021

Valor tarihi
26-10-2016

ihale tarihi
25-10-2016

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

2 yil (602 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-11-2016 16-11-2016 11-07-2018
9 yil (3374 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-11-2016 16-11-2016 11-02-2026
5Yil (1771 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 15-11-2016 16-11-2016 22-09-2021
6 yil (1981 glin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-11-2016 16-11-2016 20-04-2022
12 Ay (364 gin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahwvili (ilk ihrag) 22-11-2016 23-11-2016 22-11-2017

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglan TOPLAM
07.09.2016 473 107 580
14.09.2016 992 424 1,416
21.09.2016 776 345 1,121
28.09.2016 9,729 186 9,916
TOPLAM 11,970 1,062 13,033
05.10.2016 77 208 985
26.10.2016 796 247 1,042
TOPLAM 1,573 455 2,027

Kasim 2016 i¢ Borg Odemeleri
02.11.2016 73 70 143
09.11.2016 48 11 59
16.11.2016 7,779 1,975 9,754
23.11.2016 445 245 690
TOPLAM 8,345 2,301 10,646
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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 & 3.7 4.0
Ozel tikketim (% YY) -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 4.5 4.5 3.9 4.0
Kamu tiketimi (% YY) 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 6.7 4.9 G5 3.6
Yatirim (%YY) -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 3.6 0.1 3.2 3.7
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 2.4 3.5 3.5 3.1 4.1 4.3 4.6
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.3 10.3 10.1
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,748 1,954 @ 2,149 2,398 2,672
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 509 576 613 616 579 648 655 650 619
Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 711 727 747 771
Kisi bagina GSYH (US$) 8,475 9,968 10,377 10,545 10,696 10,364 9,147 = 9,255 9,414 9,617
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 8.0 8.1 7.3
TUFE (y1l sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.2 7.5 71
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 41 7.5 6.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.4 -1.5 -1.3
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 1.0 0.7 0.8
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.9 32.1 31.2 30.7
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 168.9 1520 150.7 159.6 170.2
ithalat (US$ milyar) 133.8 1764 2311 227.0 241.7 2325 2001 @ 1929 203.2 217.2
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -56.4 -89.1 -653 -799 -63.6 -48.2 | 422 -436 -47.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -4.0 -7.7  -11.6 -8.2 -9.8 -8.0 -6.8 -5.8 -5.8 -6.1
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 436 -322 | -321 -334 -36.6
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.5 -4.4 -4.5 -4.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 11.8 7.2 8.0 9.0
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 -3.4 -3.4 -3.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 6 7 8
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 95.7 103.1 103.3 105.0
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 6.4 6.1 5.8
Borg Gostergeleri
Brut dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 398 405 411 421
Brit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 50 56 56 655 55
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 262 269 257 248
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 55.4 49.3 48.2 69.8 66.4 57.1
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 8 7 7 7 6 7 10 9 7
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 47 36 33 34 29 32 46 42 34
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 7.50 8.50 10.00
Genis para arzi (%YY) 18.6 16.1 20.2 9.3 17.5 16.7 18.4 11.0 12.6 12.4
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.0 9.4 9.8
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.10 3.30 3.60
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 219 2.75 2.96 3.21 3.47
EUR/TL yil sonu 2.16 2.07 2.47 2.35 2.93 2.81 3.17 3.41 3.96 4.68
EUR/TL ortalama 2.18 2.16 2.25 2.31 2.54 3.02 3.02 3.28 3.69 4.32
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.10 1.20 1.30
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.10 1.11 1.15 1.25
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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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