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Turizm sektoriinde yavaslama dikkat ¢ekiyor...

Kuresel merkez bankalarinin daha destekleyici tavir takinmalari, petrol fiyatin-
da gd6zlenen kismi ylkselis ve Cin para biriminde istikrari saglama adina atilan
adimlarin sonug¢ alici olabilecedine dair degerlendirmelerle piyasalarda risk
istahi toparlandi. Ancak, kuresel krizin baglangicindan bu yana dénce sifir faiz
uygulamasinin, sonrasinda da buyuk élgekli niceliksel gevseme adimlarinin ne
derece etkili oldugu tartisilirken, son olarak uygulama alani bulan negatif faiz
oranlarinin basarili olup olmayacagina dair soru isaretleri daha da blylyor. Bu
cercevede, mali politika araglarinin daha etkin kullanimi yaygin olarak konusul-
maya baglasa da, hemen uygulama alani bulmasinin oldukc¢a zor oldugu anla-
siliyor. ABD’de sifir faiz orani ve niceliksel gevseme slrecinin sona ererek,
normallesme adimlarinin bagladidi bir ortamda durgunluk ihtimalinin yeniden
glglendigi spekulasyonlari Euro Bélgesi ve Japonya’ya benzer sekilde negatif
faiz oranlarinin konusulmaya baslanmasini da beraberinde getirdi. Ancak son
gelen veriler karigik sinyaller vermekle birlikte ekonomideki zayifligin gegici
oldugu degerlendirmeleri igin de malzeme igeriyor. ING, Fed'in 6zellikle finan-
sal kosullardaki sikilasmayi gerekce gdOstererek acele etmeyecegini ve Eyll
civarinda tek bir artis yapabilecegini dngoriyor. Ote yandan, Mart'taki toplanti-
sinda temel faiz oranlarini indiren, varlik alimlarinin miktarini ve kapsamina
aldigi varliklarin ¢esidini artiran ve negatif faizin bankacilik sektériine olumsuz
etkilerini azaltabilme adina 4 yil vadeli repo ihaleleriyle likidite saglama karari
alan Avrupa Merkez Bankasi beklentilerin 6tesinde adimlar atti. Bu politika
uygulamalari ve yapilan agiklamalar negatif faiz oranlarinda alt sinira ulasildi-
gini, ekonomiyi canlandirmaya yonelik esas destegin varlik alimlari ve gevse-
yen kredilendirme slreciyle saglanacagini ve blylimeyi daha zayif Euro’yla
degil kredi kanaliyla canlandirmanin hedeflendigini ortaya koyuyor. Cin’de son
dénemde daha istikrarl bir gériinim arz eden kur seyri disunuldiguinde, zayif-
layan aktivite verilerine bir tepki olarak yeni bir faiz indiriminin daha yapilabile-
cegi algisi gugleniyor. Turkiye 6zelinde ise risk istahindaki toparlanma TL var-
liklarin performansini olumlu etkiliyor. Son gelismeleri de dikkate alarak, TL'nin
kisa vadede gugli seyrini koruyacagini, ancak ING’nin Fed'in normallesme
surecine dair Eylul beklentisi dikkate alindiginda, bu yilin ikinci yarisinda yénu-
nd yeniden yukariya cevirebilecegini diisiniyoruz. Dolayisiyla, yiksek enflas-
yon, jeopolitik riskler ve i¢ politikayla ilgili gelismelere hassasiyet disunuldu-
ginde riskten kaginma egiliminin agir bastigi dénemlerde yukari yonli baskila-
rin daha sert olabileceg@ini tahmin ediyoruz. Buna bagh olarak, Dolar/TL kuru-
nun yili 3.20 civarinda kapatacagi degerlendirmemizi korumakla birlikte yillik
ortalama dizeyin daha asagida gergeklesebilecegini tahmin ediyoruz. Ayrica,
son gelismeler MB’nin sadelestirme sirecini uygun goérdigu takdirde daha da
geciktirmesine imkan taniyor. Buna bagl olarak, yonetim degisiklikleri netles-
tikten sonra Mayis’ta olasi gérdigumuz ilk sadelestirme adiminin daha da 6te-
lenebilecegdini ve politika faizinin yil sonunda %8.5’e gelebilecedini éngoériyo-
ruz. Son dénemde hizli bir toparlanma kaydeden cari acik tarafinda ise, distk
petrol fiyatlarinin olumlu katkisinin slrecegini, ancak Rusya’yla olan gerilimin
ihracata ve turizm sektériine olasi yansimalari yaninda i¢ talebi canlandirmaya
yonelik adimlarin bu etkiyi dengeleyerek cari dengedeki iyilesmeyi sinirlandira-
cagi soylenebilir. 2015’te 26.6 milyar dolar gelirle 6demeler dengesine énemli
bir destek saglayan turizme yonelik riskler artan glvenlik endigeleri ve Rus-
ya’nin getirdigi yaptinnm ve sinirlamalarin etkisiyle bu sene daha da blyimis
go6zukilyor. Nitekim son gelen veriler, turist sayisinin Ocak’ta %6.4 azaldigini,
brit turizm gelirlerindeki daralmanin ise %16’ya yaklastigini ortaya koyuyor.
Dolayisiyla, jeopolitik riskler ve givenlik endiseleriyle 6nemli dlgiide yavaslaya-
cag! anlagilan turizm sektérinin ekonomik blyimeye olumsuz etkileri daha
once Ongorulenin lzerinde olabilir. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Bilyiimenin kaynaklarn

Mart ve Nisan’da yayinlanacak veriler
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Aralik hane halki isgUcu istatistikleri

Subat Merkezi Yonetim buitce gergeklesmeleri
Mart beklenti anketi

Mart tiketici gliven endeksi

Mart reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Mart PPK toplantisi

2015 4. gceyrek GSYH

Subat dis ticaret dengesi

Mart imalat PMI

Nisan TUFE, Yi-UFE

Subat sanayi Uretimi

Subat 6demeler dengesi

Ekonomik Geligsmeler

Bilyiime benzer lilkelere gore yiiksek kalacak
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e Gectigimiz yilin son ¢eyregine dair sanayi Uretim

rakamlari bu ¢eyrek i¢in %4 Uzerinde bir bluylime per-
formansina isaret ederken, yilin timinde biyidmenin
%3.5'in Uzerinde gergeklesebilecegini ortaya koyuyor.

Onlmizdeki déneme yonelik olarak; yeni kurulan
Hukumet tarafindan agiklanan yeniden yapilandirma
ve reform programina yodnelik adimlar bayimeyi
olumlu etkileyecek olsa da, revize edilen orta vadeli
planda %4.5 olarak agiklanan 2016 tahmininin oldukca
iyimser oldugunu digunlUyoruz. Asgari Ucrete yapilan
%30’luk artig gibi i¢ talebi canlandirici adimlarin
etkisiyle ekonomideki blyimenin %3’Un Uzerinde
kalacagini, ancak sermaye akimlari gérinimudnin ve
Rusya’yla olan sorunlu iligkilerin yansimalarinin
sinirlayici etkiler yaratabilecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Subat’ta yillik enflasyonda hizhi dilgiis
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e Son aylarda genelde yukari yonlu seyreden ve Ocak’ta

%9.58’le Mayis 2014’ten bu yana en ylksek seviyeye
ulasan yillik enflasyon; pozitif bir degisim kaydetmesi
beklenen Subat'ta %0.33 olan piyasa tahmininin altin-
da gelen %-0.02'lik aylik rakamin ardindan %8.78’e
sert bir dusts kaydetti. Bu gelismede gectigimiz yil
kaynakli olumlu baz etkisi de belirleyici oldu.

Sonug olarak, yillik enflasyon Subatta hizla gerilese
de, MB’nin hedef bandinin Ust sinirini olusturan %
7'nin oldukca Uzerinde kaldi. Kurda énemli bir zayiflik
olmadig1 takdirde enflasyona yansimasinin énemli
Olgude azalacaginin dngoéruldigl ve baz etkisinin yillik
enflasyonu olumlu etkileyecegdi 6nimizdeki dénemde,
Ozellikle asgari Ucret artisi kaynakli baskilara ve mu-
htemelen gida kaynakli oynakliklara bagli olarak
enflasyon ylksek seyredecek.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

Sanayi iiretimi gii¢lii seyrini korudu
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¢ 2015’in son geyreginde %0.80 buylyen ve bir dnceki
ceyrege goOre kismen vyavaslayan sanayi Uretimi,
2016’nin ilk ayinda %1.0’lik bir artis kaydetti. Takvim
etkisinden arindiriimis veri ise yillik bazda %5.6’'yla %
4.0 olan piyasa 6ngoérisinin Gstinde kaldi.

e Ocak verileri buyimede gectigimiz yil gézlenen olumiu
performansin, asgari Ucret ayarlamasinin da ortaya
koydugu Uzere HUkimetin son donemde attigi
destekleyici adimlarin etkisiyle, bu yil da surebilecegdini
dusunduartyor. Kiresel piyasalardaki gelismelere olan
duyarhlik yaninda, jeopolitik riskler ve 6zellikle turizm
sektorlne etkileri ciddi olabilecek olan Rusya kaynakli
yaptinmlar ise asagi yonlu risklere isaret ediyor.
Hukdmet'in olasi yapisal reform adimlari énimuzdeki
dénemde bluyumeyi destekleme potansiyeli tasiyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret aci1g: Ocak’ta geriledi

85% 1
83% 1
81% A
79% A
7% A
75% A
73% A
1% 1
69% 1
67% 1

r 121

P17

F 113

109

105

101

65%

Oca-11
May-11
Eyl-11
Oca-12 7
May-12
Eyl-12 1
Oca-13 ]

e [hracat/ithalat

e Ree| Efektif Doviz Kuru (12HO, Sag dlgel

May-13 7]
Eyl-13 T
Oca-14 7
May-14 7
Eyl-14 T
Oca-15 ]
May-15 7
Eyl-15 T

(Enerji harig, 12 aylik kiim.

e

)

Oca-16 ]

97

e 2014’Gn ikinci yarisinda hizli bir kigiime egiliminde
olan dis ticaret a¢igi; 2016’nin ilk ayinda da bu trendi
surdiirerek %13 geriledi. ihracat tarafinda paritedeki
zayifligin, altin ihracatindaki disusun yaninda jeopoli-
tik risklerin ve petrol ihracatcisi ulkelerdeki zayif tale-
bin olumsuz etkisiyle Ocak’'ta 2009 sonlarindan bu
yana gozlenen en sert yillik daralma (22%) kaydedildi.
ithalatta ise dusik enerji fiyatlarinin etkisi belirleyici
olmaya devam etti (%-19.7). 12 aylik dis ticaret acgigi
63.3 milyar dolardan 62.7 milyar dolara geldi.

e Dolayisiyla enerji fiyatlarindaki gerilemenin ve i¢
talepte yavas seyreden toparlanmanin da katkisiyla
ithalatta zayif egilim korunurken, AB kaynakli talebin
de katkisiyla dig dengedeki iyilesmede son aylarda
g6zlenen ivmelenme sirdu.

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

Cari dengenin gelisimi

Cari aciktaki daralma yavaglasa da siurdi
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¢ Ocak cari agik rakami 2.2 milyar dolarla, 2015’in ayni
ayinda 2.4 milyar dolar olan rakamla karsilastirildigin-
da kismi bir iyilesme kaydetti. 12 aylik birikimli acik ise
32.1 milyar dolardan 31.9 milyar dolara geriledi ve bes
yildan uzun sireden bu yana en disuk dizeye geldi.

e Sonu¢ olarak, 2015’te asagdi yonlu bir seyir izleyen
enerji fiyatlarinin etkisi, TL'deki deger kaybinin rekabet
glcunl desteklemesi ve AB’de devam eden topar-
lanma sonucu yil genelinde olumlu seyreden ve
Agustos sonrasinda hizlanan cari aciktaki iyilesme
egilimi Ocak’ta yavaglasa da surdi. Ancak, bavul ti-
caretinde ve turizm gelirlerindeki daralma Rusya’yla
olan gerilimin ve turistler agisindan guvenlik endisele-
rinin yansimalarinin éndmuzdeki donemde cari agigi
etkileyebilecegine isaret ediyor.

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

Ocak’ta biitge fazlasinda gift basamakh artig

Oca Sub Mar Nis

May Haz Tem Aju Eyl Eki Kas Ara

e Bltce 2016’nin ilk ayinda 4.2 milyar TL fazla verirken
gectigimiz yiin ayni ayina goére fazla rakaminda %
11’lik bir artis kaydedildi. Ote yandan, 9.8 milyar TL
olan faiz disi fazla da %12 buyidi. Orta Vadeli Plan’a
go6re bu yilin tamami igin, bltce agigi rakami 29.7 mi-
lyar TL (GSYH’nin %-1.3'U), faiz disiI fazla ise 26.3
milyar TL (GSYH’nin %1.2) olarak dngériluyor.

e Ocak ayinda toplam gelirler vergi geliri Uretimine (yillik
bazda %13.8) bagl olarak %16.5 biyudu. Vergi gelirl-
eri kirlhminda ise gelir vergisi (%3 puan katki), dahilde
alinan KDV (%2.2 puan katki) ve OTV (%5.5 puanlik
katki) en fazla katki saglayan kalemler olarak o6ne
ciktli. Harcamalar tarafinda ise, sermaye giderleri haric
tim alt kalemlerde gdézlenen hizli bliyimeye bagl
olarak faiz digi giderler %17.8'lik sert bir artis kaydetti.

MB temel faiz oranlarinda degigiklige gitmedi

— 2014 2015 === 2016
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
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Toplam Fonlama

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

e 1 Haftal ik Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

e ABD Merkez Bankasrnin sikilastirma slrecinde
kuresel piyasalarda oynakligin kalici bir sekilde ger-
ileyecedi beklentisiyle para politikasi ¢ergevesinde
sadelestirmeye gidecegini agiklayan MB son iki aylik
dénemde oynakligin yikselisini gerekce gostererek
adimlari ertelemisti. MB’nin bu karari, kompleks ol-
masina ragmen piyasadaki likiditenin aktif bir sekilde
yonetilmesine imkan taniyan ve ortalama fonlama
maliyetinin glnlik olarak belirlenmesinde genis bir
esneklik saglayan su anki politka cergevesini
oynakhgdin éne c¢iktigr ortamda kullanmaya surdirme
tercihinden kaynaklanmigti. Bu ayki kararinda da MB,
piyasa beklentisine bagl olarak Mart 2015’ten beri
oldugu gibi 1 haftalik repo faizini %7.50°de birakirken,
likidite politikasinin limitlerini belirleyen koridorun alt ve
Ust sinirlarini da %7.25 ve %10.75'te tuttu.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 12 $Subat - 10 Mart

Dolar/TL dalgal bir seyirle geriliyor
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e Klresel merkez bankalarinin daha destekleyici bir
tavir takinmalari, petrol fiyatinda gdézlenen kismi
yukselis ve Cin para biriminde istikrari saglama adina
atilan adimlarin sonug alici olabilecegine dair deger-
lendirmelerle risk istahinda gbzlenen toparlanma
egilimine bagl olarak TL son haftalarda olumlu bir per-
formans sergiledi. Bu gercevede, Ocak’in 2. yarisinda
3.05 seviyelerinde olan Dolar/TL kuru dalgal bir seyir
izlese de gerileyerek 2.87-2.88 araligina geldi.

¢ Yuksek seyreden enflasyon, komsu ulkeler kaynakli
jeopolitik riskler ve i¢ politikayla ilgili gelismelere has-
sasiyet dusinlldiginde TL'de oynakligin koruna-
cagini, risk istahinin azaldigr dénemlerde yukari yonli
baskilarin diger gelismekte olan llke para birimlerine
gbre daha sert olabilecegini tahmin ediyoruz .

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

Tahvil faizlerindeki dusus sinirli kalabilir
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e Bono piyasasinda Subat ortasindan bu yana 2 yillik ve

10 yilik faiz oranlarinda 60 baz puanin Uzerinde
dususlerin de ortaya koydugu Uzere olumlu bir hava
hakim oldu. Bu gelismede, ABD’de para politikasi nor-
mallesme surecinin 6ngorilenden yavas olacagi ve
daha uzun silrecegine dair degisen beklentiler ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin destekleyici politikalarini
artarak  slrdurecedi algilari  yaninda  kuresel
blylimenin zayif kalacagi degerlendirmeleri etkili oldu.

e Oniimiizdeki déneme ydnelik olarak; Subatta énemli

bir disls kaydetse de hala hedef bandinin ¢ok
Uzerinde seyreden yillik enflasyon, para politikasindaki
belirsizlikler ve 6n planda kalmaya devam eden
jeopolitik riskler dikkate alindiginda faiz oranlarindaki
dusustn sinirh kalabilecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: MB, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)

Kredilerde toparlanma yavas seyrediyor
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— Tiiketici Kredileri KrediKartar

—Taksitli Ticari Krediler

Kurumsal/Ticari Krediler

¢ Kredilerin buyime ivmesini anlamak ac¢isindan énemli

bir gésterge olan kuru etkisinden arinmis rakamlarin
son 13 haftadaki yilliklandirimis  buylimesine
bakildiginda; 2015 genelinde zayiflayan bireysel kredi-
lerdeki buyime hizinin Aralik’tan bu yana toparlanma
edilimi igerisinde oldudu ve %6’ya geldidi gbzlen-
mektedir. Kurumsal kredilerde ise artis hizinin gift
basamakli dizeyde seyrettigi, buna bagl olarak top-
lam kredi artis ivmesinin Mart baginda %9’'u astig1 an-
lasiimaktadir.

BDDK tarafindan yapilan tiketici kredilerinin risk
agirliklarina yénelik yeni dizenleme 6nimuzdeki do-
nemde kredi biyimesini destekleyecektir. Ote yan-
dan, mevduatlarda kur etkisinden arindirniimis 13
haftalik bliytime egilimi %13 civarinda seyretmektedir.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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HAZINE iC BORG IHALELERI

2015 Toplam Satis Miktar I 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
HB 20.01.2016 |14.12.2016 1.76 11.13 11.19 1,429.0 1,298.4 330.2 300.0 1,759.2 1,598.4
DT 27.01.2016 |08.07.2020 2.92 10.72 11.00 2,274.4 2,178.4 835.2 800.0 3,109.6 2,978.4
g TUFEX |27.01.2016 [14.01.2026 2.87 2.76 2.78 1,692.6 1,683.4 1,206.6 1,200.0 2,899.3 2,883.4
o DT 27.01.2016 |14.06.2017 3.02 10.98 11.28 1,288.8 1,280.5 1,132.3 1,125.0 2,421.1 2,405.5
FRN 27.01.2016 |20.04.2022 2.71 10.89 11.19 1,142.1 1,123.9 508.1 500.0 1,650.3 1,623.9
DT 27.01.2016 |12.03.2025 1.74 10.86 11.15 2,401.5 2,075.4 925.7 800.0 3,327.2 2,875.4

HB 17.02.2016 [14.12.2016 2.29 11.03 11.13 1,108.8 1,016.1 0.0 0.0 1,108.8 1,016.1
DT 24.02.2016 |17.02.2021 2.74 10.63 10.91 2,188.3 2,194.4 408.9 410.0 2,597.1 2,604.4

g TUFEX |24.02.2016 [14.01.2026 1.63 2.65 2.66 1,778.3 1,795.1 371.5 375.0 2,149.8 2,170.1
3 DT 24.02.2016 |14.06.2017 2.94 10.90 11.20 1,289.0 1,292.5 379.2 380.2 1,668.2 1,672.7
FRN 24.02.2016 |20.04.2022 4.54 11.03 11.34 471.2 464.7 441.1 435.0 912.3 899.7

DT 24.02.2016 |11.02.2026 2.47 10.48 10.76 2,125.7 2,141.1 273.0 275.0 2,398.8 2,416.1

Toplam Satis Miktari
Piyasa Cevrim Orani

Ocak - Subat 2016

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

I¢ borglanma programi -Mart 2016 ay! ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
10yl (3619 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-03-2016 16-03-2016 11-02-2026
5YI (1792 Glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-03-2016 23-03-2016 17-02-2021
i¢ borglanma programi -Nisan 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5YI (1771 Gin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-04-2016 13-04-2016 17-02-2021
i¢ borglanma programi -Mayis 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5YI (1750 Glin) ~ TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02-05-2016 04-05-2016 17-02-2021
12 Ay (378 Gln)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 03-05-2016 04-05-2016 17-05-2017
10yl (3570 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03-05-2016 04-05-2016 11-02-2026
2yl (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 17-05-2016 18-05-2016 16-05-2018

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kurul':;’:: TOPLAM
02.03.2016 159 38 197
09.03.2016 473 107 580
16.03.2016 949 394 1,343
23.03.2016 867 345 1,213
30.03.2016 981 186 1,167
TOPLAM 3,429 1,070 4,499
06.04.2016 790 212 1,003
13.04.2016 583 409 992
27.04.2016 759 235 994
TOPLAM 2,133 856 2,989
04.05.2016 3,073 806 3,880
11.05.2016 47 1 58
18.05.2016 1,262 604 1,866
25.05.2016 421 232 654
TOPLAM 4,803 1,653 6,456
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 @ 2015T 2016T 2017T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.8 9.2 8.8 2.1 4.2 29 3.6 3.4 3.9
Ozel tiiketim (% YY) -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 4.2 3.9 4.2
Kamu tuketimi (% YY) 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 4.7 22 815
Yatirim (%YY) -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 2.6 2.2 2.9
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.1 4.1 4.7
Y1l sonu issizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.4 10.2
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,747 | 1,943 2,133 2,371
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 509 576 613 616 579 644 664 618
Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 707 710 710
Kisi basina GSYH (US$) 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,253 9,050 8,987 8,904
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 8.2 7.4
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.1 6.9
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.4 6.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.6 -1.3
Faiz disI denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 1.0 1.1
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.8 32.3 31.3
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 168.9 | 1562.0 156.8 167.8
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 | 1999 201.8 215.1
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 249 -564 -891 -653 -799 -63.6 @ -479 -449 -47.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -4.0 -7.7 -11.6 -8.2 -9.8 -8.0 -6.8 -6.3 -6.7
Cari denge (US$ milyar) -122 454 -751 -485 -650 -436 @ -321 -326 -34.7
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.5 -4.6 -4.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 55 11.7 8.5 9.5
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.6 1.2 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -4.8 -2.9 -3.4 -3.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 6 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 78.3 1003 112.0 106.3 = 95.7 98.2 1024
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.7
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 406 411 419
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 51 57 58 59
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 267 262 249
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.1 52.9 55.4 49.3 38.5 72.7 59.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 8 7 7 7 6 5 10 8
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 29 25 46 36
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yi1l sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.50 10.50
Genis para arzi (%YY) 18.6 16.1 20.2 9.3 17.5 16.7 18.1 10.8 12.2
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 101 10.9 11.2 11.1
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.20 3.45
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 219 2.75 3.01 3.34
EUR/TL yil sonu 2.16 2.07 247 2.35 2.93 2.81 3.17 352 414
EUR/TL ortalama 2.18 2.16 2.25 2.31 2.54 3.02 3.02 3.21 3.84
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.10 1.20
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.10 1.07 1.15
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Burada yer alan 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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