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Siyasi belirsizlik algisi yeniden agirlik kazaniyor...

ABD Merkez Bankasi (Fed), bir faiz artisi icin dikkate alinacak ¢ gdsterge
olarak aktivitenin yeniden ivme kazanmasina, enflasyonun hedefe dogru yakin-
samasina ve finansal kosullarin yeterince iIlimli olmasina énem veriyor. Buna
gbre, son dénemde finansal kosullar kismen gevsese de, enflasyon hedefin
altinda kalmaya devam ediyor. Ote yandan, yatirrmcilarin yeniden kiresel bi-
yumeye yonelik endiselere odaklanmaya baslamasina neden olan gelismeler-
den biri olarak ABD’de bu yilin ilk ¢eyregine dair blylime verisinin son dort
ceyrekte art arda yavaglamaya isaret etmesi 6ne cikiyor. Reel sektér yatirimla-
rinin daralmasi ve sirket karlarinin zayif seyri gibi faktorler de Fed'in yeni bir
faiz artinmina gitmeyecegi algisini destekliyor. Faiz artisi igin ikinci ceyrek eko-
nomik verileri yakindan izlenecek olsa da beklentiler daha ¢ok Eylil'de veya
Aralik’ta gelebilecek tek bir adima yogunlasiyor. Euro Boélgesi'nde ise Yunanis-
tan’in borg problemlerinde saglanan ilerleme ve olumlu hava kosullar gibi fak-
torlerin de etkisiyle ilk geyrekte beklentilerin lizerinde bir ekonomik aktivitenin
yakalanmasi toparlanmanin sirdiigini ortaya koyuyor. Enflasyonda dibin goé-
ruldigune dair isaretler de dikkate alindiginda, Avrupa Merkez Bankasi
(Amb)’nin daha fazla destekleyici kararlar almasina bu asamada gerek olmadi-
g1 sdylenebilir. Ozetle, ABD ekonomik bilylimesi yavas seyrederken Fed bek-
lendigi gibi faiz artig| yaparsa aktivitenin ivme kazandigi Euro Bolgesi'nde gev-
sek politikalar izleyen Amb ile politika ayrismasinin devam edecegi bu duru-
mun finansal piyasalarda daha fazla gerilim ve oynaklida neden olacagi sdyle-
nebilir. Turkiye 6zelinde ise Basbakan Davutoglu’nun parti liderligini birakma
kararinin ardindan yukselen siyasi risk algisi ve disaridaki olumlu havanin da
ivme kaybetmesi kur ve faiz oranlarinda Mayis basindan bu yana énemli bir
sigramay! da beraberinde getirdi. Bu gelismenin ardindan, yatirimcilar agisin-
dan yeni Hukimet'in nasil sekillenecegi ve ekonomi yonetimindeki olasi degi-
siklikler, anayasa yapim ¢abalari ve bu gercevede Baskanlik sistemine gegis
girisimlerinin neden olabilecegi bir referandum ihtimali yaninda sirecin yeni bir
erken erken secimi tetikleyip tetiklemeyecegdi 6nemli soru isaretleri olarak orta-
ya cikiyor. Hikimetin kurulmasi siirecinde piyasalarin 6nem atfettigi ekonomi
takiminda degisiklik olmadigi takdirde bir rahatlama g6zlenmesi ihtimal dahilin-
de olsa bile, siyasi belirsizliklerin anayasa ¢alismalari ile birlikte siirecek olmasi
bu rahatlamayi gegcici kilabilir. Bu ortamda, MB’nin artan politik risklere nasil
reaksiyon gosterecegi daha da 6énem kazaniyor. Faiz indirimlerinin yavas ve
dikkatli adimlarla suirecegine, buna bagli olarak tek politika faiziyle sonuglan-
mas! 6ngorilen faiz koridorunun daraltiimasi egiliminin korunacagina isaret
eden ve piyasalardaki gelismelerin sadelestirme slirecinin hizini belirleyecegini
sOyleyen MB’nin dnimuizdeki dénemde indirimlerin hizini yavaslatabilecegini
veya daha 6nce 6ngdrulenden farkl olarak daha gabuk sonlandirmayi deger-
lendirebilecegini disunlyoruz. Buna bagl olarak, herhangi bir indirim yapilma-
masini da ihtimal dahilinde gormekle birlikte Mayis toplantisinda Ust bantta 25
baz puanlik bir indirim gelebilecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, i¢ talebi
destekleyici adimlarin dzel tiketime etkisiyle, bu yilin ilk ¢eyreginde blyimenin
%4’Un Uzerinde kalabilecedi anlagiliyor. Ancak, sanayi Uretiminde aylik degi-
simde g6zlenen yavaslama, daralma bolgesinde kalan son PMI verileri, gliven
endekslerinde devam eden zayiflik yaninda beyaz esya ve otomotiv satislarin-
da tepe noktalara ulasiimis olabilecedine ortaya koyan son veriler birinci ¢ey-
rek sonrasinda bliyiime performansinda olasi ivme kaybina isaret ediyor. Dola-
yisiyla, siyasi gindemin agirhgiyla referandum ve/veya erken segim ihtimalleri-
nin gindeme gelecek olmasi yeni hikiimetin bu sirecgte mali tarafta ek gevse-
me adimlari atmayi degerlendirebilecegini dusinduriyor. Mali gostergelerde
olasi bir bozulma Turkiye’nin not gérinimu agisindan riskli olacaktir.
Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Enflasyon raporu

Mayis ve Haziran aylarinda yayinlanacak veriler

16 Mayis:
16 Mayis:
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Subat hane halki isgtici istatistikleri

Nisan Merkezi Yonetim bltce gerceklesmeleri

Mayis beklenti anketi

Mayis tiketici given endeksi

Mayis PPK toplantisi

Mayis reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
Nisan dis ticaret dengesi

Mayis imalat PMI

Mayis TUFE, Yi-UFE

Nisan sanayi Uretimi

Nisan édemeler dengesi

Ekonomik Geligmeler

MB 2016 enflasyon tahminini %7.5’te birakti

Tahmin Aralgi*

Yizde

* Yil Sonu Enflasyon Hedefleri

- Belirsizlik Arahid
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yizde 70°tir.
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e MB yilin ikinci enflasyon raporunda bu yil igin
enflasyon tahminini degistirmeden %7.5'te birakti, tah-
min arahgini %6.3-8.7 olarak agikladi.

e Bagkan olarak atanmasinin ardindan ilk defa kamuoyu
Ondne ciktidr toplantida Cetinkaya faiz indirimlerinin
yavas ve dikkatli adimlarla sirecegine, buna bagh
olarak tek politika faiziyle sonuglanmasi 6ngérilen faiz
koridorunun daraltiimasi sirecinin devam edecegine
isaret etti. Bu slregte piyasalardaki gelismeler
sadelestirme siirecinin hizini da belirleyecek. Ote yan-
dan, enflasyon beklentilerinin, fiyatlama dav-
raniglarinin ve enflasyonu etkileyen diger faktorlerin
yakindan izlenecegine dikkat ceken Bagkan Cetinkaya
siki para politikasina ihtiyacin sirdtuguni, dolayisiyla
ihtiyatli durusun korunacagini belirtti.

Kaynak: Merkez Bankasi,

ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Yillik enflasyon son ii¢ yilin en diigiigiinde
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e Nisan’'da %0.78lik aylik degisimin ardindan yillik
enflasyon %7.46’dan %6.57’ye sert bir diisis kaydetti.
Bu egilimde, gida kaynakh gelismeler yaninda guglu
baz etkisi de belirleyici oldu. Cekirdek gdstergelerin
tamaminda yillik enflasyon bir énceki aya goére ger-
ilese de, H ve | endekslerinde yillik enflasyon sinirli
disusler kaydetti. Cekirdek enflasyon gérinimuandeki
bu egilim ve yillik rakamlarin ¢ift basamakli dizeylere
yakin kalmaya devam etmesi iyilesmenin sinirli
olduguna isaret ediyor.

e Oniimiizdeki birkag ayllk dénemde goreli yatay
seyredecegini dusundigimiz yilhk rakamin gida
grubundaki dalgalanmalar ve klresel risk istahindaki
olasi degisimler dikkate alindijinda yeniden hedef
bandin Gst siirini olugturan  %7’nin  lzerinde
¢lkacagini dustnuyoruz.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

Sanayi iliretimi Mart’ta beklentilerin altinda
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¢ 2015’in son c¢eyreginde kismen yavaslayan sanayi
Uretimi, 2016’nin ilk iki ayinda sirasiyla %1.0 ve %
0.5lik artisin ardindan Mart'ta 0.5%’lik bir daralma
kaydetti. Bu rakam, genelde dalgal seyir izlemekle
birlikte, %1.5’la son iki yildaki en yiksek ceyreklik
rakama ulasan sanayi Uretim artisinda olumlu perfor-
mansin surdddinid ancak yavaslama isaretlerinin
varligini ortaya koydu. Takvim etkisinden arindiriimis
aylik veri ise %2.9'la tahminlerin altinda kaldi.

o Mart verileri bliyimede gectigimiz yil gdzlenen olumlu
performansin, asgari Ucret ayarlamasinin da ortaya
koydugu Uzere Hikimet'in son dénemde attigi i¢ tale-
bi destekleyici adimlarin 06zellikle 6zel tiketime
etkisiyle, bu yilin ilk ¢eyreginde de surebilecegini
distndiruyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret aci1g: gerilemeye devam etti
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o Mart ayinda dis ticaret agigi gectigimiz yihin ayni ayina
gore %20 daralarak 4.9 milyar dolar oldu.

¢ Enerji fiyatlarindaki gerileme, net altin ticaretinde guglu
pozitif denge, AB kaynakli talepteki toparlanma, TL’nin
deger kaybinin destekledigi rekabet giict gibi faktor-
lerle dis ticaret dengesindeki daralma egilimi korundu.
Ancak, enerji ve altin hari¢ rakamda son aylarda du-
raganlik dikkat ¢ekti. Bu durum, 2015 4. ceyrekte daha
da artan i¢ talebin biuyimeye katkisinin dis ticarete
yansimasina isaret ediyor. Bu sartlar altinda, dis ticar-
et dengesindeki toparlanmanin bir sire daha devami
beklenmekle birlikte, ihracat pazarlari siralamasinda
Rusya’nin ilk 20 dUlke igine girememesinin de
gOsterdigi Gzere, bu Ulkenin uyguladigi yaptirnmlarin
da katkisiyla iyilesmenin yavaslayacagi sdylenebilir.

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

Cari dengenin gelisimi

Cari agik rakami toparlanma egilimini korudu
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e Mart cari acik rakami 3.7 milyar dolarla piyasa beklen-
tisine paralel gelirken, 12 aylik birikimli acik ise 30.6
milyar dolardan Temmuz 2010’dan beri en disuk
rakam olan 29.5 milyar dolara geriledi.

e Cikis yonli hareketlerin baskin oldugu Subat ayinin
ardindan, kuresel piyasalarda risk istahinin Fed’e dair
beklentiler ve Cin’de alinan 6nlemlerin sonug¢ verici
olduguna dair degerlendirmelerle glglenmesinin de
katkisiyla Mart'ta sermaye akimlarinda 4.1 milyar dolar
girisin de ortaya koydugu Uzere daha olumlu bir egilim
g6zlendi. Agirlikla borg yaratan akimlar kaynakli bu
gOrinime ek olarak, Eylil 2015 sonrasinda ilk defa
Subat’ta pozitif olan net hata ve noksan kalemindeki
gugcli seyrin 1.1 milyar dolarla sirmesinin de etkisiyle
resmi rezervlerde 1.5 milyar dolarlik artis kaydedildi.

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

Biitgce yilin ilk lic ayinda dengede kaldi

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Aju Eyl Eki Kas Ara

— 2014 2015 2016

o Merkezi Yonetim butgesi bu yilin ilk U¢ ayinda
dengede kalirken, gectigimiz yihin ayni doneminde 5.4
milyar TL olan agikla karsilastiriidiinda énemli bir
iyilesme kaydetti. Ote yandan, faiz digi fazla ise %
30’un Uzerinde bir artigla 16.5 milyar TL’ye ulasti. Faiz
disi harcamalarda 6zellikle personel giderleri ve cari
transferler altinda sosyal guvenlik sistemine transferler
kaynakl sigramaya ragmen bitcenin dengede kal-
masinda gelirlerdeki gliglu artis egiliminin sirmesi ve
faiz giderlerindeki daralma belirleyici oldu.

¢ Bu yil butce acidinin GSYH’ye oraninin 2015’teki %1.2
dizeyinden %1.6’ya ylUkselecegini, ancak mali
goOstergelerde  diger gelismekte olan Ulkelerle
karsilastinldiginda dikkat ceken olumlu performansta
onemli bir bozulma olmayacagini distinidyoruz .

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB st bant faiz indirimlerine devam etti
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Toplam Fonlama

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

e 1 Haftalk Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB'nin Agirlikl Fonlama Maliyeti

¢ Piyasada faiz koridorunun Ust bandinda 50 baz pu-
anhk indirim yapilabilecegine dair beklentilere paralel
sekilde, Nisan toplantisinda MB, gecelik bor¢ verme
oranini %10.5’'ten %10’a ¢ekti. 1 haftalik repo ve ge-
celik borglanma faizlerini ise sirasiyla %7.50 ve %
7.25te tuttu. MB’nin daha sert bir indirimden
kacinmasi ise guvenilirlik kaybi konusunda hassas-
iyetin oldugunu dusunduriyor.

e MB gectigimiz ay oldugu gibi bu ay da, Ocak ortasinda
kisa vadedeki tepe noktalarina ulastiktan sonra kis-
men gerileyen kiresel oynakliklari ve gectigimiz
Agustos’ta duyurulan yol haritasiyla uygulamaya ko-
nan politika aracglarinin genig bir koridora olan ihtiyaci
azaltmasina vurgu yaparken, ek olarak kiresel fi-
nansal kosullardaki iyilesmeye de dikkat ¢ekti.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 8 Nisan - 12 Mayis
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e Fed’'den hali hazirdaki durustan daha yumusak bir tav-
rin gelebilecegine dair beklentilerin dnemli oél¢lde
azalmasina bagli olarak bir sireden beri etkili olan
kiresel olumlu havanin ivme kaybettigi de dikkate
alindiginda, i¢ politik gelismelerin glgclendirdigi belir-
sizlik algisiyla son ginlerde hizla ylkselen ve 2.95'i
asan Dolar/TL acgisindan Nisan sonunda gorilen
2.79'un dip seviye oldugu soylenebilir.

e Hikimet'in kurulmasi sirecinde piyasalarin énem at-
fettigi ekonomi takiminda degisiklik olmadigi takdirde
bir gerileme gbézlenmesi ihtimal dahilinde olsa bile,
anayasa yapim slrecinin gelisimine bagh olarak ref-
erandum, erken segim gibi alternatiflerin siyasi gun-
demde yeniden agirhk kazanacak olmasi yilin ikinci
yarisinda kuru daha da baski altinda birakabilir.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

2Y tahvil faizi yeniden ¢ift basamaga yaklasti
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e AMB’nin kapsamli gevseme paketi, Fed’'in 2016 icin

ortalama faiz orani beklentisini asadi cekmesi ve
Cin’de alinan 6nlemlerin sonug¢ verici olduguna dair
degerlendirmelerle gelismekte olan Ulke varliklarina
yonelik risk istahindan olumlu etkilenen 2 vyillik
gOsterge tahvil faizi Subat ortasindan Nisan sonuna
kadar hizla gerileyerek %9a gelmisti. Ancak Bagba-
kan Davutoglu’'nun parti liderligini birakma kararinin
ardindan yukselen siyasi risk algisi ve disaridaki
olumlu havanin da ivme kaybetmesiyle oran tekrar
yukselerek %9.8’e geldi.

e Enflasyonun yilin son c¢eyregine dogru yeniden ar-

tacak olmasi, portfdy yatirimlarinda olasi zayiflik ve
siyasi belirsizlik dikkate alindijinda, tahvil faizlerinde
dusus potansiyelinin sinirli kalacagini disundyoruz.

Kaynak: MB, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Ticari krediler daha yiliksek oranda biiyiiyor
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— Tiiketici Kredileri KrediKartar

—Taksitli Ticari Krediler Kurumsal/Ticari Krediler

e Turk Bankacilik Sistemi'nde doviz kuru etkisinden

arindiriimig yilhk biyime egilimi 2015 ortasindan isti-
krarli olarak gerilese de, hacim blyUumesindeki mo-
mentum gostergesi olarak degerlendirilebilecek 13
haftalik ortalamalarin yilliklandiriimis bidyidme hizi hem
ticari kredilerde hem de tuketici kredilerinde buyime
egiliminin 2016 yili bagindan itibaren bir toparlanma
sergiledigini ortaya koymaktadir.

BDDK tarafindan Basel llI'e uyum cergevesinde tiketi-
ci kredilerinin risk agirliklarina dair yapilan degisiklikler
yaninda, asgari Ucrette yapilan %30’luk artis ve bunun
diger baz Ucret gdstergelerine de yansimasi yaninda
MB’nin faiz indirimlerinin finansal kosullara olumiu
yansimasi kredi ivmesinin toparlanmasinda etkili
olmus goézikmektedir.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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HAZINE iG BORG IHALELERI

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

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

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

E 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
= 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
= DT 16.03.2016 (11.02.2026 2.7 9.93 10.17 1,125.0 1,178.8 620.3 650.0 1,745.3 1,828.8
= DT 23.03.2016 |17.02.2021 1.70 9.86 10.10 2,301.6 2,394.2 519.1 540.0 2,820.8 2,934.2
§ DT 13.04.2016 [17.02.2021 2.80 9.34 9.56 2,013.8 2,147.4 1,059.7 1,130.0 3,073.5 3,277.4

Toplam Satis Miktari
Piyasa Cevrim Orani

Ocak - Nisan 2016

* TUFEye endeksli tahviller iin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi -Nisan 2016 ayi ihale takvimi

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

Vade Senet turia ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
12 Ay (378 Gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 03-05-2016 04-05-2016 17-05-2017
10 yil (3570 gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 03-05-2016 04-05-2016 11-02-2026
5 yil (1736 gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17-05-2016 18-05-2016 17-02-2021

ic borglanma programi -Haziran 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 Yil (1715 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07-06-2016 08-06-2016 17-02-2021
ic borglanma programi -Temmuz 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet turi ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5 Yil (1680 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-07-2016 13-07-2016 17-02-2021
10 yil (3472 gun) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-07-2016 13-07-2016 14-01-2026
2 yil (728 gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12-07-2016 13-07-2016 11-07-2018
10 yil (3500 gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 12-07-2016 13-07-2016 11-02-2026
5 Ay (301 gin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 19-07-2016 20-07-2016 17-05-2017

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglan TOPLAM
04.05.2016 3,053 801 3,854
11.05.2016 47 1 58
18.05.2016 1,261 603 1,863
25.05.2016 421.0 232.3 653
TOPLAM 4,782 1,647 6,428
08.06.2016 625 209 834
15.06.2016 328 146 474
22.06.2016 473 70 543
29.06.2016 186 0 186
TOPLAM 1,611 425 2,037
06.07.2016 156 41 197
13.07.2016 8,521 786 9,307
20.07.2016 1,279 203 1,482
27.07.2016 413 112 525
TOPLAM 10,369 1,142 11,511
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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 & 3.9 4.2
Ozel tikketim (% YY) -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 4.5 3.6 4.2 4.3
Kamu tiketimi (% YY) 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 6.7 2.8 G5 3.7
Yatirim (%YY) -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 3.6 2.7 3.0 15
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 2.4 3.5 3.5 3.1 4.1 4.5 4.9
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.5 10.4 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,748 1,954 @ 2,132 2,374 2,637
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 509 576 613 616 579 648 645 612 583
Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 711 713 711 735
Kisi bagina GSYH (US$) 8,475 9,968 10,377 10,545 10,696 10,364 9,147 9,078 8,961 9,169
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.4 7.6 6.8
TUFE (y1l sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 7.8 7.0 6.7
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 3.8 71 6.2
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.6 -1.3 -1.0
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 0.9 1.0 1.1
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.7 324 &1 30.8
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 168.9 1520 140.7 150.5 161.9
ithalat (US$ milyar) 133.8 1764 2311 227.0 241.7 2325 1999 1864 1978 2127
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 636 -479 | 458 -473 -50.9
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -4.0 -7.7  -11.6 -8.2 -9.8 -8.0 -6.7 -6.4 -6.6 -6.9
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 -436 -32.1 | -33.2 -345 -37.8
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.5 -4.7 -4.9 -5.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 11.7 7.9 8.9 9.9
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.6 1.1 1.2 14
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -4.8 -2.9 -3.6 -3.6 -3.8
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 ) 7 7
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 18 13 1 8 -1 1 9 5 4
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 100.3 112.0 106.3 95.7 974 101.3 105.9
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 6.3 6.1 6.0
Borg Gostergeleri
Brut dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 398 406 414 425
Brit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 50 56 57 58 58
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 262 288 275 263
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 55.4 49.3 48.2 70.2 59.7 54.8
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 8 7 7 7 6 7 10 8 7
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 47 36 33 34 29 32 50 40 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 18.1 10.1 12.4 121
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.4 10.2 10.6
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.20 3.45 3.70
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 219 2.75 2.99 3.34 SI50)
EUR/TL yil sonu 2.16 2.07 2.47 2.35 2.93 2.81 3.17 3.52 414  4.81
EUR/TL ortalama 2.18 2.16 2.25 2.31 2.54 3.02 3.02 3.31 3.88 4.52
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 1.16 1.26
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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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