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TL varliklar baski altinda ...

Kiresel piyasalar, basta ABD segimleri ve ingiltere'nin AB’den ayriima siireci
olmak Uzere siyasi gelismeleri yakindan takip ediyor. ABD tarafinda, sonuglar
Uzerinde belirleyici olacak eyaletler diizeyindeki anketler Clinton’un kazanaca-
gina dair isaretler verse de, secime sinirli bir zaman kalmakla birlikte hangi
adayin Baskan secilecedi konusunda heniz bir netlik bulunmuyor. Olasi bir
Clinton zaferine piyasalarin reaksiyonunun Obama sonrasi politik devamlilik
algisiyla rahatlama yoniinde olacagdi dederlendirmesi 6ne ¢ikiyor. Bu durum ve
blyume tarafinda devam eden toparlanma, igsizlikte gerileme ve enflasyonda
yavas bir artis egilimi gibi gelismelerle birlikte Aralik’ta faiz artisi ihtimalinin da-
ha da guglenebilecegi anlasiliyor. Trump kazandidinda ise, piyasa atmosferinin
ciddi 6lgide bozuldugu ve uygulanacak politikalarin henlz yeterince netlik ka-
zanmadigi bir ortamda yakin dénemde Fed’in daha siki bir durus sergileme
ihtimalinin oldukga azalacagini vurgulamak gerekiyor. Ote yandan ingiltere’de,
AB'den ¢ikis muzakerelerini baslatacak Lizbon Antlasmasi'nin 50. maddesinin
yurarlige sokulmasi igin referanduma konu olan politik adimin Parlamento’da
da onaylanmasi gerektigine dair yargi karari, Aralik’ta daha ylksek bir mahke-
meden dénmemesi durumunda, slreci daha da uzatacak gibi gérinuyor. Bu
ortamda ingiltere ekonomisi oldukga iyi bir performans gdstermekle birlikte,
zayif yatinmlar ve isglici piyasasi yaninda yavaslayan reel gelir buyimesi
2017’ye yonelik 6nemli sorunlar olarak 6ne ¢ikiyor. AB'de ise son gelen ekono-
mik veriler genelde beklentilerden iyi olmakla birlikte, sadece Fransa ve Alman-
ya'yla sinirli olmayan segim suregleri ve diger bazi siyasi belirsizlikler dikkate
alindiginda, Avrupa Merkez Bankasi'nin parasal genisleme programindan ¢ikis
adimlarini degerlendirmeye baslayacagi énimizdeki ddénemde oldukga dikkatli
olmasi gerekiyor. Bu ortamda, 6zellikle kiresel doviz piyasalari ABD secimleri
kaynakl risk algisindan 6énemli dl¢ide etkileniyor. Yine de, olasi bir Trump za-
feri hari¢, Dolarin yilsonuna dogru yeniden yavasca guglenmesi mumkin ol-
makla birlikte, Fed’in 2017°de gug¢li bir Dolar yikselis strecinin sebebi olmasi
zor goérunuyor. Kuresel piyasalarda durum buyken, yurticinde ise devam eden
politik risk algisi (bir referandumu da glindeme getiren Anayasa tartismalari ile
bazi milletvekilleriyle ilgili yasal sireg), jeopolitik problemler ve cari dengede
iyilesme siirecinin sona erdigine dair isaretler, MB’den olasi bir faiz artigini da
iceren daha siki bir para politikasi durusuna dair sinyal gelmedigi takdirde,
TL'deki zayifigin sirebilecegini disindiriyor. Daha olumlu kiresel kosullar
da TL'nin istikrarli bir seyir izlemesi acisindan énem tasiyan bir diger faktor
olarak 6ne gikarken, bu sartlar altinda kurda ortalama deger kaybinin 2017°de
%11’e yakin olacagini dusuniyoruz. Orta vadeli planda (OVP) sunulan tahmin-
lerden hareketle kurda ortalama yukselisi %7.5 civarinda éngdren Hiukumet'in
tahminiyle karsilastirildiginda kurun gelecek yil reel olarak deger kaybetmesini
bekliyoruz. Reel sektérde Temmuz 2016 itibariyle, kisa vadeli yukumlulukler
acisindan énemli bir kur riski olmamakla birlikte, toplam agik déviz pozisyonu-
nun 200 milyar dolar astigi distnildiginde kurda kontrolsiiz ve hizli bir deger
kaybinin yaratabilecedi hasara karsi duyarlilik daha da énem kazaniyor. Ote
yandan, 3. ¢eyrek gdstergelerinin ortaya koydugu uzere ekonomik aktivitede
g6zlenen ivme kaybi ekonomi politikasi uygulamalarinda destekleyici yonli
adimlarin éne ¢ikarilmasi igin yeterli bir zemin sunuyor. Nitekim OVP’ye gére,
bu yil icin bltce agigi 6ngoérisinin GSYH’ye oran olarak %1.3’'ten %1.6’ya,
2013 igin ise %1'den %1.9’a ¢ekilmesi kamu maliyesi tarafinda daha gevsek
bir durusun sergilenecegini, sonraki yillarda ise agikta bir toparlanma 6ngoriil-
digune isaret ediyor. Blylimeyi canlandirma adina atilan bu adimlarin mali
dengeler agisindan énemli bir sorun yaratmayacagdini, faiz digi dengenin pozitif
kalmaya devam ederken, kamu borglulugunun genel azalma egiliminde sap-
mayacagini tahmin ediyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Bilyiimenin kaynaklar

Kasim ve Aralik aylarinda yayinlanacak veriler

e 8 Kasim:

e 11 Kasim:
e 15 Kasim:
e 15 Kasim:
o 21 Kasim:
o 22 Kasim:
o 24 Kasim:
o 24 Kasim:
e 30 Kasim:
o 1 Aralik:

o 5 Aralik:

Eylll sanayi Uretimi

Eylul 6demeler dengesi

Ekim Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Agustos hane halki isgucu istatistikleri

Kasim beklenti anketi

Kasim tuketici given endeksi

Kasim PPK toplantisi

Kasim reel sektdr guven endeksi, kapasite kullanim orani
Ekim dis ticaret dengesi

Kasim imalat PMI

Kasim TUFE, YIi-UFE

Ekonomik Geligmeler

MB 2016 enflasyon tahminini %7.5’te birakti

Tahmin Araligr
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e MB %7.5 olan 2016 tahmininde Ekim’de de degisiklige

gitmezken, tahmin araligini ise %7-%8 olarak aciklad:.
Buna gobre, TL cinsi ithalat fiyati varsayimlari yukari
yonli guncellenirken, 15 Temmuz'daki gelismelerin
Ozellikle kisa vadede i¢ talebi sinirlayacagr 6ngoril-
mus; dolayisiyla 2016 yih i¢in enflasyonu asagi ve yu-
kari yonla etkileyen faktorler birbirini dengelemistir.

2017 igin ise gida enflasyonu beklentisini %8den %
7’ye ve toplam taleple ilgili degerlendirmesini asagi
yonli guncellemekle birlikte, daha zayif bir TL ve
dolayisiyla TL ithalat fiyatlarinin daha yukarida
olugacagini varsayan MB enflasyon tahminini %6’dan
%6.5’e cekerken, tahmin araligini %5-%8 olarak
acikladi. Ayrica MB, orta vadede enflasyonun %5
dizeyinde istikrar kazanacagi gorusuna tekrarladi.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Ekim’de enflasyon beklentilerin hafif altinda
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e Temmuz sonrasinda Ozellikle gida fiyatlarinin katkisiy-

la hizla gerilemeye baslayan yillik enflasyon; Ekim’de
beklentilerin hafif altinda gelen %1.44’lik aylik degisi-
min ardindan bu egilimini koruyarak %7.28'den %
7.16’ya kuguk bir disis daha kaydetti. Gida fiyatlari
mevsimsel etkilerle yikselse de olduk¢a limh
seyrederken, dogalgazda fiyat indirimlerinin de olumlu
katki sagladigi gérinimde &zellikle ¢ekirdek gosterge-
lerde bir streden beri gézlenen iyilesme devam etti.

Yurt ici Uretici fiyat endeksi ise, emtia fiyatlarindaki
yukselis egiliminin etkilerine ragmen gida Urunlerindeki
distsun sinirlayict  etkisiyle %0.84’lik bir artis
kaydetti. Yillik rakam ise Nisan 2013’ten bu yana en
disuk deger olan %1.78'den %2.84’e geldi ve tuketici
fiyatlar Gzerindeki Uretici fiyatlari kaynakh baskilarin
zayifhigini korudugunu teyit etti.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

3. ceyrekte ivme kaybi isaretleri
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e Sanayi Uretimindeki genis ekonomik siniflamaya gore,

aylik bazda Uretim AJustos’ta olumlu baz etkisinin de
katkisiyla yeniden arti oldu ve dikkate deger buyume
oranlari kaydetti. Ozellikle tiiketim tarafinda, dayanikli
ve dayaniksiz tiiketim mallarindaki artiglar 3. ¢ceyrege
zayif baslangicin ardindan kismi bir toparlanmaya
isaret etse de, 2. geyrekle karsilastirildiginda gézlenen
ivme kaybi i¢ talebin geriledigini dolayisiyla buyumeye
katkisinin zayiflayabilecegini ortaya koydu.

Ote yandan, sermaye mallari grubundaki Uretim ise
Temmuz'da aylik bazda %11.38'lik sert gerilemenin
ardindan Agustos’ta %14.29'luk hizli bir blyime
kaydetse de, ortalama bazda bakildidinda yatirm
istahinda bozulma egilimi 6nceki c¢eyreklere goére
glglenerek devam etti.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

12 ayhk birikimli agik Agustos’ta yukseldi

o Zayif TL, gerileyen eneriji fiyatlar ve Euro Boélgesi’'nde

toparlanan talebe bagh olarak uzun bir stireden beri
iyilesme trendi izleyen yillik dis ticaret ac¢idi, Eylul'de
gelen 4.4 milyar dolarlik rakamin ardindan alti yildan
beri goérdigu en dusuk deger olan 55.7 milyar dolar-
dan 56.2 milyar dolara yukseldi. Bu durum, emtia fi-
yatlari kaynakli olumlu katkinin azalacagr ve devam
eden jeopolitik risklerin 6zellikle ihracat Gzerinde yarat-
tig1 baski dikkate alindidinda aciktaki daralma sirecin-
in sonuna gelindigine isaret ediyor olabilir.

Agustos’ta yillik bazda pozitif blyime kaydeden ih-
racat ve ithalat Eylil'de %5.6 ve %0.7 kugulurken,
aylik dis ticaret acidi ise %14 oraninda artti. Boylece,
ihracatin ithalati kargilama orani yillik bazda %71.5 ile
bir 6nceki aya gore gerilerken, altin ve enerji hari¢ 12
aylik cekirdek ticaret a¢igi hafif bir bliyuime kaydetti.

Cari aciktaki iyilesme trendinde doniis isareti
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Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi
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e AJustos’ta cari agik 1.8 milyar dolarla piyasa beklen-

tisinin hafif Uzerinde gelirken, 31 milyar dolara
yukselen 12 aylik birikimli agik 2013 sonundan bu
yana devam eden iyilesme egiliminin tersine done-
bileceginin ilk isaretlerini verdi. Ote yandan, gegtigimiz
yil 0.3 milyar dolar fazla veren cari dengede gdzlenen
bozulmada, dis ticaret agidindaki sinirli toparlanmaya
ragmen, net turizm gelirlerindeki %38.7’lik dusus ve
birincil gelir dengesindeki gerileme belirleyici oldu. Ote
yandan, bu yilin ilk aylarinda hafif pozitif olan enerji
hari¢ acik Agustos’ta biraz daha artti ve iki yildan uzun
bir stredir gézlenen en yiksek duzeye ulasti.

Finansman tarafinda, Temmuz'da gbzlenen 1.2 milyar
dolarlik ¢ikisin ardindan Agdustos’ta siyasi belirsizligin
azalmasi sonucu 3.5 milyar dolarlik giris gézlendi.

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

Hazine’nin 2017 i¢ bor¢ ¢evrim orani %98.1
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Aju Eyl Eki Kas Ara

2017 Finansman Programi’'na gére Hazine i¢ bor¢
cevrim oraninin 2016’'da %91.2 diizeyinden gelecek yil
%98.1’e ylkselecegini 6ngdrdi. Bu gelismede, i¢ borg
servisindeki %1.1’lik disise ragmen yeni OVP'de da-
ha yilksek bitce agigi ve dolayisiyla daha disik faiz
disi fazla hedefine bagh olarak borglanma disi finans-
man kaynaklarinda gerileme, buna bagli olarak da i¢
bor¢lanmada %6.3’lUk artis belirleyici oldu.

2017°de piyasaya i¢ bor¢ servisi 78.4 milyar TL, reka-
betci olmayan teklif yoluyla kamuya yapilan satiglarin
servisi ise 19.7 milyar TL olacak. Kamu kurumlarindan
borglanmanin %100 ¢evrilecedi varsayimi altinda,
96.2 milyar TL'lik borglanmanin 76.5 milyar TL’si
piyasadan yapilacak. Bu durum, piyasa bor¢ g¢evrim

20 =215 =216 oraninin 2017°de %97.6 olacagini ortaya koyuyor.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru MB sadelegsme siirecine ara verdi
12 120 e Bir siireden beri devam eden para politikasinda st
1 1 - 110 bant indirimleri ve buna bagh agirlikli ortalama fonla-
ma maliyetindeki gerileme  slrecinin  kuresel
10 1 - 100 . . e . 9
piyasalardaki kosullara ve TL’nin seyrine bagh
9 - 90 oldugunu teyit eder sekilde daha sakingan bir durus
8 - 80 sergileyen MB Ekim’de politika faizinde ve koridoru
__________________________________________ belirleyen oranlarda bir degisiklige gitmedi.
7 70
e MB Ekim’de parasal kogullardaki sikihdin azalmasina
6 DOLOLOLLVLOLOCCOCOOOOOLO O % ve makro ihtiyati alandaki dizenlemelerin finansal
ENggcecrdgssdgssgsngsggecs kosullari destekledigine dikkat c¢ekti. Ekim sonunda

Toplam Fonlama -sag

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
----- Gecelik Borg Aima

e 1 Haftal k Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB™nin Agirlikll Fonlama Maliyeti

rezerv opsiyon katsayllarinda ve munzam karsilik tu-
tulma mekanizmasinda yapilan degisikliklerle ilave
doviz likiditesi saglanmasi ve yabanci para likidite
yOnetimine daha fazla esneklik saglanmasi makro ih-
tiyari gevseme surecinin strdiguni ortaya koydu. .

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 7 Ekim - 4 Kasim

Dolar/TL kuru tarihi yiiksek diizeylerde

CumentLevel  -4% -2% 0% 2% 4%
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TRY
BRL
ZAR

3.16 35%
3.23
13.57
64.45 RUB
19.02 MXN

1,140.45 WON
66.79 INR

13,06500 IDR
3.88 PLN
27437 HUF

111 EUR

2.1%
316%
-1.4%

Dolar/TL kuru, ABD verilerinin Fed'in Aralik’ta faiz
artirma ihtimalini daha da gulgclendirmesi, i¢ politik
gelismeler ve yikselen petrol fiyatlariyla Ekim boyunca
baski altinda kaldi. Bu egilim Kasim’da da devam etti
ve doviz kuru 3.15’i agarak tarihi yiksek dizeye ulasti.

Devam eden politik risk algisi (olasi bir referandumu
da gindeme getiren Anayasa tartigmalari ile bazi mil-
letvekilleriyle ilgili yasal sureg), jeopolitik problemler ve
cari dengede iyilesme sirecinin sona erdigine dair
isaretler, MB’den olasi bir faiz artisini da igceren daha
sikl bir para politikasi durusuna dair sinyal gelmedigi
takdirde, onimuzdeki dénemde de TL'nin zayif
kalacagini dusunduriyor. Daha olumlu kiresel kosul-
lar da TL'nin istikrarli bir seyir izlemesi agisindan
Onem tagiyan bir diger faktor olarak 6ne ¢ikiyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

Tahvil faizleri baski altinda
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e Ekim’de MB’nin sadelestirme slrecine, dolayisiyla Ust

bant indirimlerine ara vermesi, uzun sureden beri bono
ve tahvil piyasasindaki faiz oranlarini da destekleyen
fonlama maliyetlerindeki diistisii sonlandirdi. Ote yan-
dan, Moody’s’'in not indirimi ve buna paralel olarak
yatirim yapilabilir not duzeyinin kaybedilmesinin etkisi
yaninda, Ozellikle yabanci yatinrmcilarin  Ekim
genelinde satici olmasi ve varliklarini yaklasik 1.2 mi-
lyar dolar azaltmalari faizleri baski altinda birakan
diger unsurlar olarak dne ¢ikti.

¢ Risk istahinin olduk¢a zayif oldugu bu ortamda, TL'de

devam eden deger kaybina bagh yilin kalan doéne-
minde enflasyonda goézlenebilecek baski yaninda 6ne
cikan politik riskler ve jeopolitik gerilimler tahvil faizleri-
ni daha da yukari gekme potansiyeli tasiyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Kredilerde agag yonlii seyir Ekim’de durdu
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Kurumsal/Ticari Krediler

28-10-16

e Uzun slreden beri gerileme egiliminde olan kredilerde-

ki blyime orani destekleyici maliye politikasi, MB’nin
Ust bant indirimlerinin kredi faiz oranlarina yansimasi
ve BBDK ve MB tarafindan alinan makro ihtiyari
gevseme adimlarinin da katkisiyla Ekim itibariyle sona
erdi. Bu ¢ercevede, bluyime ivmesi olarak tanimlana-
bilecek kur etkisinden arindirilmis 13 haftalik hareketli
ortalamalardan hesaplanan yilliklandiriimig blyume
hizinin gerek tiketici gerekse ticari kredilerde Ekim
basindan itibaren yikselis strecine girmesi dikkat ¢cek-
ti. Ticari krediler tuketici kredilerine gore daha yuksek
bir oranda buyiume egilimini korudu.

Bankacilik sektéru net kari ise Eylil'de 2.5 milyar TL
olurken, gectigimiz yihin ayni ayina goére %0.4’luik
sinirli bir artig kaydetti

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

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

TARIHI | TARIHI | TALEP/SATI§ | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
é 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
§) 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
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
b= 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
iny 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
§ 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

Toplam Satis Miktar™*

Ocak - Ekim 2016

Piyasa Cevrim Orani
* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikas! ihraciyla yapilan satiglar harig.

ic borglanma programi -Kasim 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (602 giin) 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 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (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 (yeniden ihrag) 15-11-2016 16-11-2016 22-09-2021
6 yil (1981 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-11-2016 16-11-2016 20-04-2022
12 Ay (364 giin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 22-11-2016 23-11-2016 22-11-2017
2 Yl (728 Giin) Kira Sertifikasi (dogrudan satis) 22-11-2016 23-11-2016 21-11-2018
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1743 Gun) 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 glin) 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 6demeli (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 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02-01-2017 04-01-2017 11-07-2018
9 yil (3325 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02-01-2017 04-01-2017 11-02-2026
5Yil (1722 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03-01-2017 04-01-2017 22-09-2021
5 yil (1932 glin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03-01-2017 04-01-2017 20-04-2022
9 yil (3297 giin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03-01-2017 04-01-2017 14-01-2026
11 ay (336 Giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 10-01-2017 11-01-2017 13-12-2017

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kumlﬁ;’:: TOPLAM
02.11.2016 73 69 142
09.11.2016 48 1 59
16.11.2016 7,778 1,974 9,752
23.11.2016 445 245 690
TOPLAM 8,344 2,300 10,644
14.12.2016 4,019 77 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 1,214 488 1,702
18.01.2017 1,319 203 1,522
25.01.2017 463 110 573
TOPLAM 8,952 2,365 11,317
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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 3.2 3.8 4.0
Ozel tikketim (% YY) -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 4.8 4.2 8.3 3.8
Kamu tiketimi (% YY) 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 6.7 7.7 8.4 4.4
Yatirim (%YY) -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 4.0 -0.7 1.8 2.9
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 2.4 3.5 3.5 3.1 2.6 3.0 3.2
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.4 10.4 10.2
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,748 1,953 @ 2,167 2,474 2,755
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 552 552 615 610 603 644 657 651 620
Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 711 729 752 779
Kisi bagina GSYH (US$) 8,475 9,968 10,377 10,545 10,696 10,364 9,142 9,284 9,480 9,716
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.7 7.7 7.3
TUFE (y1l sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 7.6 7.5 71
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 5.3 3.8 6.9 6.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.5 -1.9 -1.6
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 0.9 0.4 0.6
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.9 31.9 30.4 30.0
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 168.9 1520 150.3 157.5 168.2
ithalat (US$ milyar) 133.8 1764 2311 227.0 241.7 2325 2001 @ 1929 204.1 2181
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -56.4 -89.1 -653 -799 -63.6 -48.2 | 427 -46.6 -49.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -4.0 -7.7 -11.6 -8.2 -9.8 -8.0 -6.8 -5.9 -6.2 -6.4
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 436 -322 | -346 -385 -416
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.5 -4.7 -5.1 -5.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 11.9 6.2 6.9 7.8
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.7 0.8 0.9 1.0
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -4.8 -2.9 -3.9 -4.2 -4.3
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 ) 6 6
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 18 13 1 8 -1 1 4 5 5
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 100.3 112.0 106.3 95.7 1014 99.6 97.1
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 6.3 5.9 5.3
Borg Gostergeleri
Brut dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 398 420 429 446
Brit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 50 56 58 57 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 262 279 272 265
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 10 7
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 47 36 33 34 29 32 43 47 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 12.0 15.2 12.4
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 9.9 9.0 9.4
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.15 3.40 3.65
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 219 2.75 2.97 3.29 3.54
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 347 408 4.75
EUR/TL ortalama 2.18 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.30 3.80 4.45
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 1.21 1.12 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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