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Faiz indirim siireci risk igstahi bozuldugunda kura olumsuz yansiyabilir...

Temel faiz oranlarini indiren, varlik alim miktari ile kapsadidi varliklarin ¢esidini
artiran ve uzun vadeli repo ihaleleriyle likidite saglama karari alan Avrupa Mer-
kez Bankasi (AMB) adimlari yaninda ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin kuresel
gelismelere vurgu yaparak daha temkinli bir tutum takinmasina olumlu reaksi-
yon gosteren piyasalar gigli seyrini korudu. Euro Bolgesi'nde gliven gosterge-
leri bozulmazken, enflasyonda dibin goérildigine dair isaretler beklentilerin
otesinde kapsamli bir paket acgiklayan AMB’nin daha fazla destekleyici kararlar
almasina bu asamada gerek olmadigina isaret ediyor. Ancak, Yunanistan’in
yasadi§i problemler, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden gikisi oylayacagi referan-
dum ve politika yapicilar agisindan édnemli problemlerden biri olarak algilanan
milteci akimi ise ekonomiye dair risklerin blyukliginu ortaya koyuyor. Dolayi-
siyla, destekleyici para politikasinin ve faizlerin disuk duzeyinin uzun bir slre
daha devam edecegi anlasiliyor. Ote yandan, biiyiime beklentilerinin asag
¢ekildigi, enflasyon tahmininin ise 6zellikle bu yil igin énemli dlglide asagi revi-
ze edildigi Fed’'in Mart faiz karari toplantisinda 6ngéruldigu gibi faizler ayni
kalsa da bazi énemli degisiklikler dikkat cekti. Bu ¢cercevede, kiresel gelisme-
lere ragmen ekonomik aktivitede ihmh seyrin korundudu ve enflasyonun son
aylarda toparlansa da kisa vadede dusuk kalmaya devam edecedi vurgusu
dikkat ¢cekse de piyasalar agisindan esas énemli olan 2016 igin ortalama faiz
orani beklentisinin iki faiz artisi olabilecegi degerlendirmelerini destekler sekil-
de asagi cekilmesi oldu. ING Fed’in acele etmeyecegini ve Eylll civarinda tek
bir artis yapabilecegini tahmin etse de, 6nimuzdeki dénemde faiz kararini etki-
leyecek temel degiskenler olarak finansal kosullar, enflasyon, ucretler ve eko-
nomik aktivitenin dlzeyi yakindan izlenmeye devam edecek. Yurtiginde ise,
kuresel merkez bankalarinin daha destekleyici tutum takinmalarina baglh ola-
rak toparlanan kuiresel piyasalar ve Tirkiye gibi gelismekte olan Ulke varlklari-
na yonelik iyilesen risk istahi piyasalari Ust bantta bir indirimi fiyatlamaya yo6-
neltse de agirlikh beklenti MB’nin bir adim atmayacagi yénindeydi. Ancak,
Ocak ortasinda kisa vadedeki tepe noktalarina ulastiktan sonra kismen gerile-
yen kiresel oynakliklari ve Adustos’ta acgiklanan yol haritasi ¢cergcevesinde uy-
gulamaya konan politika araglarinin genis bir koridora olan ihtiyaci azaltmasina
vurgu yapan MB Ust bandi agagdi cekerken bu hareketini bir sadelestirme adimi
olarak tanimladi. Ote yandan, kiiresel piyasalardaki toparlanma egilimi MB’nin
agirlikh ortalama fonlama maliyetini yeniden %9’un altina ¢gekmesine, gunlik
doviz satis ihalelerindeki miktari da 20 milyon dolara azaltmasina imkan tanidi.
Bu olumlu atmosferin korunmasi ve beklentilerden olumlu aylik rakamlarla yillik
enflasyonun iki basamaga yakin dizeyden hizli bir disiis kaydetmesi MB'yi
ortalama fonlama faizi ile doviz ihalelerinde yeni adimlar atma ve daha da
Onemlisi Ust bantta yeni indirimler yapma konusunda destekler gézikmektedir.
MB’nin politika sadelestirme strecini son hedef tek politika faizi olacak sekilde
koridorun daraltilarak daha simetrik hale getiriimesi olarak tanimladigi, Mart
faiz karari ve sermaye akimlarin gi¢ kazandigi déonemlerde Ust bandin asagi
cekildigi daha dnceki érnekler dikkate alindiginda MB’nin 2016’da politika fai-
zinde ve koridorun alt bandinda degisiklik yapmayacagini disindyoruz. Enf-
lasyon gortinimiinde kalici bir iyilesmenin olmadidi ve gida ile enerji fiyatlarin-
daki oynakligin da etkiledigi halen yliksek enflasyon beklentileri diisinuldigun-
de Ust bantta hizli bir indirim sirecinin, risk algisi yeniden ylkseldigi takdirde,
TL'yi zayiflatma potansiyeli tagimaktadir. Son olarak, onimizdeki dénemde
destekleyici baz etkisinin gectigimiz iki aydaki gibi olmamasina ve 2012’den bu
yana en disik diizeye gelen gida grubundaki oynakliga bagl olarak yillik enf-
lasyonun hedef bandin Ust sinirini olusturan %7’nin olduk¢a Uzerinde kalmaya
devam edecegini 6ngdrsek de, Subat’ta olumlu sirprizin ardindan 2016 tahmi-
nimizi %8.1'den %7.9’a gekiyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Ocak hane halki isgiici istatistikleri

Mart Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
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uOzel Talep

# Kamu Talebi Stok Deg. Net ihracat

¢ 2015’in ilk dokuz ayinda net ihracatin olumsuz etkisine

ragmen glglenen 6zel tiketim harcamalariyla beklen-
tilerin Uzerinde bir artis kaydeden GSYH, 4. ¢eyrekte
de piyasa beklentisinden fazla (YY) %5.7’lik bir
bliyime kaydetti. Bodylece 2015'in tamami igin
ekonomik buyime %4.0 olarak gerceklegirken, Ocak
2016’da aciklanan revize orta vadeli planda agiklanan
tahmine paralel gerceklesti. Mevsim ve takvim etkisin-
den arindiriimig verilere gdre ise bir dnceki ¢ceyrege
kiyasla %0.7’lik degisim pozitif olsa da, son 12 yilda %
1.1 olan ceyreklik ortalamanin ve dnceki U¢ ceyrekte
kaydedilen performansin gerisinde kaldi.

o Detaylara gore, 6zel tiketimle guiglenen i¢ talep yanin-

da disg talebin katkisinin toparlanmasi beklentilerin
Uzerinde buyumede 6nemli rol oynadi.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Mart’ta yillik enflasyondaki diigiis stirdii
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e Yilik enflasyon; pozitif bir degisim kaydetmesi

beklenen Mart'ta %0.50 olan piyasa tahmininin altinda
gelen %-0.04’lik aylik rakamin ardindan, %8.78'den %
7.46’ya sert bir dusus kaydetti.

¢ Aylik enflasyonun beklentilerden 6nemli 6lglide sap-

masinda, gida fiyatlarinda enflasyon endeksinin
basladigi 2003’ten bu yana gelen en dusik Mart raka-
mi belirleyici oldu. Rusya tarafindan gida urlnlerine
uygulanan vyaptirimlarin ve hava kosullarinin da
yansidigi bu olumlu seyrin ardindan bu grupta Ocak’ta
%11.7 olan yillik degisim 6zellikle sebze fiyatlarinin da
etkisiyle Mart'ta %4.6’ya geldi. Cekirdek gdsterge-
lerden, H ve | endekslerinde yillik enflasyon Temmuz
2015’ten bu yana ilk defa geriledi. Bu egilim, tepe nok-
tasindan donuse isaret etse de, yillik rakamlaridaki
iyilesmenin henuz sinirli oldugunu séyleyebiliriz.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi
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¢ 2015’in son c¢eyreginde kismen yavaslayan sanayi
Uretimi, 2016’nin ilk ayinda %1.0’lik artisin ardindan
Subat’ta da 0.5%’lik bir buyime kaydetti. Bu rakam,
hafif ivme kaybina ragmen, genelde dalgali seyir izle-
mekle birlikte son U¢ ayda pozitif seyreden sanayi
Uretimindeki olumlu performansin slrdiginid ortaya
koydu. Ote yandan alt kirlima gdre imalat sanayi %
5.1'lik degisimle endeks Uzerinde belirleyici olmaya
devam ederken, madencilik ve elektrik, gaz gruplari da
endeksi yukari g¢ekti. Takvim etkisinden arindiriimis
veri ise %5.8’le piyasa 6ngorisinin Ustinde kaldi.

e Subat verileri buyimede 2015’teki olumlu perfor-
mansin, asgari Ucret ayarlamasinin da ortaya koydugu
Uzere Hukimetin son dénemde attigi destekleyici
adimlarin etkisiyle,surebilecegini distindirtyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret agigindaki daralma trendi korundu
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¢ 2013 sonundan bu yana genel bir iyilesme egiliminde

olan dis ticaret dengesi; O6zellikle disik petrol fi-
yatlarinin  katkisiyla bu  egilimini 2016’da da
surdiriyor. ihracat tarafinda altin ihracatinin olumiu
etkisi surerken, Euro Bdlgesi kaynakli talebin de kat-
kistyla ihracattaki degisim Subatta %1.4 ile
(mevsimsel olarak duzeltiimis bazda %16) artiya do-
ndl. Ithalatta ise diisiik enerji fiyatlarinin etkisi %-
8.1’le belirleyici olmaya devam etti (mevsimsel olarak
dizeltiimis %+4.8).

e Bdylece, 12 aylk dis ticaret agigi 62.9 milyar dolardan,

Eylul 2010°dan bu yana en dlUsik dizey olan 61.4 mi-
lyar dolara geldi. Buna bagh olarak ihracatin ithalati
kargsilama orani da, %69.7 ile son alti yildaki en
yuksek diizeye ulasti.

MB TUFE bazli reel efektf déviz kuru - 12HO Kaynak: Tuik, ING Bank
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e Subat cari acik rakami 1.8 milyar dolarla 2.1 milyar

dolar olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Guvenlik
endiseleri ve Rusya’nin Turkiye'ye turistik ziyaretleri
kismaya yo6nelik girisimleri net turizm gelirlerinde %
20’nin Gzerinde daralmaya neden olsa da, dusuk ener;ji
fiyatlarinin yavaslattigi ithalat rakamlarinin katkisiyla
dis ticaret agiginda devam eden kigulme Subat cari
acik rakamini da asagi ¢ekti. 12 aylik birikimli agik ise
32.0 milyar dolardan 30.5 milyar dolara geriledi ve
Agustos 2010 bu yana en disUk duzeye geldi.

e Sermaye akimlarinin 1.1 milyar dolar ¢ikisa déndugu

Subat’ta, gerek bu rakam gerekse aylik acik Eylil'den
bu yana ilk defa pozitif olan 2.9 milyar dolarlik net hata
ve noksan kalemiyle finanse edilirken, resmi
rezervlerde 0.6 milyar dolarlik sinirli artis kaydedildi.

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

Biitge fazlasi ilk iki ayda biiyiidii
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May Haz Tem AJu Eyl Eki Kas Ara

e Bltce 2016’nin ikinci ayinda 2.4 milyar TL fazla
verirken 2014 Subat'inda gozlenen ayni miktardaki
acikla karsilastirildiginda dikkate deger bir performans
kaydetti. Ote yandan, 6.5 milyar TL olan faiz disi fazla
da, gelirlerdeki cift basamakl artis ve faiz giderlerin-
deki sert dustse bagh olarak %44 buyada. Ayhk
bazda, gelirlerdeki %11.4’luk degisim temelde vergi
gelirlerindeki saghkli biyime egiliminin stirmesinden
kaynaklandi. Harcamalar tarafinda ise, sermaye gider-
leri ve krediler kaynakli olumlu etkiyle faiz digi harca-
malardaki artig ivme kaybederek %7.2’ye geldi.

¢ Aciklanan rakamlar, asgari Ucret ayarlamalari, emekli
maas diuzeltmeleri gibi i¢ talebi desteklemeye ydnelik
adimlarin etkilerine ragmen ilk iki ayda mali gosterge-

2014 =201 =216 lerdeki olumlu seyrin korunduguna isaret ediyor.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru MB sadelestirmeye yonelik ilk adimi atti
12.0 4 110000 o Mart toplantisinda MB, 1 haftalik repo ve gecelik bor-
1.0 4 ¢lanma faizlerini sirasiyla %7.50 ve %7.25te tutarken,
Tm Lt 90,000 koridorun ust sinirini belirleyen gecelik bor¢ verme

10.0 1 oranini ise 25 baz puan indirerek %10.5’e gekti.
9.0 1 70,000 e MB aldigi kararda Ocak ortasinda kisa vadedeki tepe
8.0 4 noktalarina ulastiktan sonra kismen gerileyen kiresel
_________________________________________ 50,000 oynakhklari ve Agustos ortasinda aciklanan yol
7.0 4 haritasi cergevesinde uygulamaya konan politika
o araclarinin genis bir koridora olan ihtiyaci azalmasina

1555885588338 338800886
23483065004 8801123348%4
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ON Lending Rate e \Vgighted Cost of CBT Funding

vurgu vyapti. Bu durum, oynakliklardaki distsun
kalicihgr konusunda MB’nin daha olumlu bir bakis
acisina sahip oldugunu ortaya koyuyor. Ote yandan,
yol haritasinda belirtilen politika araglarinin etkisi ko-
nusundaki olumlu tavir da MB’nin bardadin dolu
tarafina odaklandigini teyit ediyor.

Kaynak: MB, ING Bank
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e Gelismekte olan para birimlerindeki deger kazanma
egilimi; Mart’taki toplantisinda 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 kararlari ve Fed’in kuresel
ekonomik gelismelere vurgu yaparak daha temkinli bir
tutum takinmasiyla gectigimiz ay da devam etti. Ote
yandan, beklenenden olumlu gelen enflasyon verileri
bu olumlu seyri destekledi.

e Ancak, jeopolitik riskler ve i¢ politik gelismelere olan
duyarhlik disindldiginde TL'deki bu performansin
Onumuzdeki dénemde yeniden zayiflama potansiyeli
tasidigini distnliyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank




Nisan 2016 No:163

Bono ve tahvil piyasasi

Faiz indirimi bono piyasasin1 destekledi
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e Risk algisinin olumluya déndigd son doénemde

AMB’nin kapsamli paketi ve Fed'in 2016 icin 2 faiz
artis yapabilecegi dederlendirmelerini destekler sekil-
de ortalama faiz orani beklentisini asagi cekmesi
gelismekte olan Ulke varliklarinin fiyatlarini destekledi.
Turkiye 6zelinde ise enflasyon surprizlerinin olumlu
havaya katki saglamasi ve MB’nin koridorun st
bandini indirmesi de getiri egrisinin kisa tarafinda da-
ha gugli olmak uzere genel olarak tahvil piyasasinda
faiz dislstnin stirmesini de beraberinde getirdi.

Oniimiizdeki déneme vyonelik olarak; hala hedef
bandinin lzerinde seyreden yillik enflasyon ve
enflasyon beklentileri, i¢ politik belirsizlikler ve jeopoli-
tik riskler dikkate alindiginda faiz oranlarinda asagi
yonlU seyrin daha sinirli olabilecegini distntyoruz.

Kaynak: MB, ING Bank
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e Tlrk bankacilik sektoriiniin takibe donlisim orani

agirlikh olarak ekonomik aktivitenin duzeyi ile faiz
oranlarinda ve kurun dizeyindeki sert artislardan
etkileniyor go6zikmektedir. Buna goére, net takibe
disen krediler gectigimiz yil 2014’e gore ylkselirken,
Ozellikle sene sonuna dogru ve bu yilin baglarinda
hafif de olsa hizlanma egilimi dikkat c¢cekmektedir.
Dolayisiyla, Eylil'de %2.9 olan takipteki krediler orani
da Subat itibariyle %3.3’e gelmistir.

Kirlhmda ise, sirketlere veren kredilerde takibe doé-
nidsum orani Ocak ve Eylul 2015 arasinda %2.3'ten %
2.5’e yukseldikten sonra Subat'ta %2.6'ya gelmistir.
Tulketici krediler igin ayni oran ise ele alinan dénem
boyunca ihtiya¢c kredileri kaynakh yukari egilimini
korumus ve %2.5’ten %3.4’e ulasmistir.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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HAZINE iC BORG IHALELERI

2015 Toplam Satis Miktari I 88,096
Piyasa Cevrim Orani I 82.4%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHAL E- 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
é 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
(=] 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
s 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 2.71 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

Topl: tis Mikt:
Ocak - Mart 2016 oplam Satis Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

I borglanma programi -Nisan 2016 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1771 Giin) 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 Valor tarihi itfa tarihi
12 Ay (378 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk inrag) 03-05-2016 04-05-2016 17-05-2017
10 yil (3570 giin)  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 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-05-2016 18-05-2016 17-02-2021

i¢ borglanma programi -Haziran 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5Yil (1715 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07-06-2016 08-06-2016 17-02-2021

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa glan TOPLAM
06.04.2016 790 212 1,002
13.04.2016 583 409 992
27.04.2016 759 235 994
TOPLAM 2,133 856 2,988
04.05.2016 3,055 801 3,857
11.05.2016 47 11 58
18.05.2016 1,261 603 1,864
25.05.2016 421 232 654
TOPLAM 4,785 1,648 6,432
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
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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 3.9 4.2 4.3
Kamu tiketimi (% YY) 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 6.7 2.2 G5 3.7
Yatirim (%YY) -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 3.6 2.1 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 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.4 10.2 10.0
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,748 1,954 @ 2,139 2,380 2,644
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 509 576 613 616 579 648 645 613 604
Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 711 713 713 737
Kisi bagina GSYH (US$) 8,475 9,968 10,377 10,545 10,696 10,364 9,147 = 9,077 8,983 9,194
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.9 7.3 6.7
TUFE (y1l sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 7.9 6.9 6.5
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 3.9 7.2 6.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.6 -1.3 -1.0
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 0.9 1.0 1.1
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.7 32.5 31.6 30.9
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 1689 1520 156.6 1676 180.3
ithalat (US$ milyar) 133.8 1764 2311 2270 2417 2325 1999 @ 2020 2147 2315
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 636 -479 | 453 -472 -512
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 | -33.0 -34.7 -38.3
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.5 -4.6 -4.9 -5.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 11.7 8.5 9.5 10.7
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.6 1.2 1.3 14
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -4.8 -2.9 -3.4 -3.5 -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 2 5) 4
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 100.3 112.0 106.3 95.7 989 1042 110.2
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.8 5.1/
Borg Gostergeleri
Brut dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 398 405 412 423
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 50 56 57 58 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 262 259 246 235
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 45 36 30
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 10.5 12.3 121
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.7 10.5 10.3
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 2.19 2.75 3.00 3.34 SI50)
EUR/TL yil sonu 2.16 2.07 2.47 2.35 2.93 2.81 3.17 3.52 414  4.63
EUR/TL ortalama 2.18 2.16 2.25 2.31 2.54 3.02 3.02 3.32 3.88 4.38
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.10 1.20 1.25
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.10 1.11 1.16 1.22
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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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