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Yurtigi piyasalar 2017’ye zayif bir baslangi¢ yapti...

Kasim basindaki ABD secimlerinin getirdigi ilk soku atlatan piyasalar, Trump
yonetiminin blayimeyi destekleyici politikalarinin sonug alici olacagina ikna
olmus gbézikuyor. Ancak, mali agidan destekleyici bir durus ve daha az siki bir
denetleyici cergeveyi (“deregulation”) 6ngdren bu politik programin uygulanma-
sI ve sonug vermesi zaman alacak. Ote yandan, tahvil faizlerinde son dénem-
de gbzlenen ylkseligin ve uluslararasi ticarete yonelik yeni yonetimin sert agik-
lamalarinin da biyimeye olasi olumsuz etkisinin ihmal edilmemesi gerekiyor.
Son agiklanan verilere gére 2015’in son geyreginin ardindan oldukga zayif sey-
reden biyime ilk defa 2016'nin 3. geyreginde énemli bir ivme kazandi. Bu egi-
limin, daha fazla katki saglamasi beklenen yatinm harcamalarinin da yardimiy-
la devam etmesi bekleniyor. Enflasyon yavas da olsa yukari yonli hareket
ederken, bu durum Fed’in faiz oranlarinda artigi daha fazla dikkate alacagi
veya bilango buylkliguni daraltacagi bir surecin 6ne ¢ikacagini disindura-
yor. Euro Bdlgesi'nde ise ekonominin toparlanmaya devam ettigine dair sinyal-
lere ragmen olasi yeni politik soklar siirece sekte vurma ihtimalini 6ne ¢ikari-
yor. Son anketlerin Aimanya, Fransa, italya ve Hollanda gibi {lkelerde popiilist
partilerin iktidara gelme ihtimalini zayif gdstermesi piyasalari rahatlatsa da, ana
akim partilerin basarilari da agirlikla populist konulara odaklanma ve entegras-
yon politikalarindan geri adim atma sayesinde gerceklesecek gibi gdézukuyor.
Doviz piyasalarinda ise Dolar 2016’nin son doneminde hizla guglenirken, bu
egilimin ABD’de gevsek maliye ve siki para politikasi beklentilerine bagh olarak
bu yilin ilk ¢ceyreginde de slirebilecegi beklentisi gligleniyor. Bunun bir sonucu
olarak Euro/Dolar paritesi 1.0’e dogru yaklasacak olsa da ING yil sonunda 1.12
civarinda olacagini dngéruyor. Bu ortamda diger gelismekte olan llkelerden
olumsuz yénde ayrisan Turkiye agisindan gerek ABD segimleri sonrasinda
daha az destekleyici olan kiiresel finansal ortam gerekse i¢ politik gelismelere
duyarlilik ve jeopolitik riskler dikkate alindiginda 2017’nin zor bir yil olacagi
anlasiliyor. Ekonomik aktivitenin 3. ceyrekte eksiye donen hizi 4. geyrek ve
sonrasi igin asagl yonlu risklerin yatirim ve tiketimdeki zayif seyrin de ortaya
koydugu Uzere daha da buyudugini gosterirken, buna bagli olarak bu yil bi-
yimenin %4.4’lik Orta Vadeli Plan hedefinin gerisinde %3’e yakin bir seviyede
kalabilecegini disiniyoruz. Bu ortamda, Ocak’ta uygulanmaya baslanan
emeklilik sistemine otomatik katilim, Glke varlik fonu kurulmasi ve vergi affi gibi
adimlar 6nemli olsa da orta-uzun vadede faaliyet ortamini iyilestirerek bliyime-
yi destekleyecek reform adimlarinin atilmasi degerini koruyor. Enflasyon tara-
finda, Aralik rakamiyla goérinim énemli bir bozulma sergilerken, TL'deki deger
kaybinin etkileri, olasi vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, gida grubunda ortala-
maya donus egilimi ve eneriji fiyatlarindaki baskilar enflasyonun yakin vadede
yukari yonlu seyredebilecegini distinduriyor. Bu ¢ergevede, yilin ilk yarisinda
yillik enflasyonun c¢ift basamakli dizeye yaklasabilecedini 2017’yi ise %8.5
civarinda kapatacagini 6ngdruyoruz. Bu durum, gectigimiz ay oldudu gibi
TL’nin goreli olarak istikrarli oldugu dénemlerde faiz degisikliginde aceleci ol-
mayan MB agisindan piyasada politika faizi ve koridorun seviyesi ile ilgili farkh
degerlendirmelerin éne bir siirece isaret ediyor. i¢ politik gelismelerin yansi-
malari ile Fitch’'in Ocak sonundaki degerlendirmesinin bir not diistisiini de be-
raberinde getirme ihtimali TL'deki zayiflikta belirleyici faktorler olarak éne ¢iki-
yor. TUm bunlara ek olarak, cari agikta artisin korunacagina dair degerlendir-
meler de, kurda toparlanmanin vakit alabilecegini distindiriyor. Ozellikle cari
acik tarafinda dis ticaret agigindaki yavas genisleme egilimi ve turizm gelirleri
kaynakh olumsuz etki sonucu GSYH’ye oran agisindan artis egiliminin sirme-
sini ve 2017°de %4.5 olmasini bekliyoruz. Bu egilimin buyimedeki ivme kaybi-
na ragmen gerceklesmesi Turkiye ekonomisi agisindan dikkatle takip edilmesi
gereken bir nokta olarak 6ne ¢ikiyor. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Kasim édemeler dengesi

Aralik Merkezi Yénetim butge gerceklesmeleri
Ekim hane halki isglcu istatistikleri

Ocak beklenti anketi

Ocak tlketici given endeksi

Ocak PPK toplantisi

Ocak reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Aralik dis ticaret dengesi

Ocak imalat PMI

Ocak TUFE, Yi-UFE

Aralik sanayi Uretimi

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Ekonomi 2016’nin 3. ¢eyreginde daraldi
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GSYH Ozel Kamu Gayri Safi lhracat ithalat

Tuketim  Tiketimi
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¢ 3. ¢eyrege dair Ulusal Hesaplar yontem degisikligine

gidilerek Avrupa Birligi Uye Ulkelerinde uygulanmaya
baslayan 2010 Avrupa Hesaplar Sistemi’nin Turkiye
icin de uygulamaya kondugunu ortaya koydu. Yeni
metodolojiyle 2015 sonu GSYH rakami %19.7 artark-
en, kisi bagina gelir ise 9,142 dolardan 11,014 dolara
geldi, yilhik buyime ise %4’ten %6.1°e revize edildi.
Ayrica, yeni milli gelir rakamlarindan bazi makro
g0stergeler de etkilendi.

Bu verilere gbére 2016’nin 3. ¢eyreginde kamu harca-
malarinda devam eden glgld bayimeye ragmen, net
ihracatin  olumsuz etkisi ve 06zel tiketim ile
yatirnmlardaki zayiflik sonucu beklentilerin altinda bir
degisim kaydeden GSYH gegtigimiz yilin ayni doé-
nemine gore (YY) %1.8 darald. .

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Yillik enflasyon 2016°’da %8.5 oldu
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e 2016’nin son ayinda enflasyon 2003’'ten bu yana

g6zlenen en yuksek Aralik rakami olurken, yillik
enflasyon %7.0’'den %8.5’e sert bir sigrama kaydetti
ve MB’nin son enflasyon raporuna goére %7.5 olan tah-
mininden oOnemli olglide farkhlasti. Bu gelismede
2016’nin genelinde oldudu gibi gida belirleyici olurken,
diger gruplardan gelen yiksek oranli katkilar dikkat
cekti. Cekirdek enflasyon goériniminde 2016 basin-
dan beri suren gerileme sureci ise sona erdi.

Yurt ici Uretici fiyat endeksi ise, birka¢ grup hari¢ diger
tum gruplarin katkisiyla %2.98’lik sert bir artis kaydetti.
Yillik rakam ise baz etkisinin de bir sonucu olarak %
9.94’le iki yildan uzun bir sirenin en yiksek diizeyine
gelirken, Eylul'de %1.78’den baslayan artis egilimi tu-
ketici fiyatlan Uzerindeki Uretici fiyatlari kaynakli
baskilarin yeniden dne gikmakta olduguna isaret etti.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

Arnndininis SU Kasim’da degismeden kaldi
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e Sanayi Uretimi 4. geyregdin ilk ayinda %3.68’lik dikkate

deger bir artisin ardindan Kasim’da degismeden kaldi.
Alt kirlhma gore, imalat sanayi ve madencilik tretimin-
deki sirasiyla %0.22 ve %0.27’lik daralmanin, elektrik
ve gaz grubunda aylik bazdaki %1.52’lik artisla
dengelenmesi bu gelismede belirleyici oldu. Takvim
etkisinden arindiriimis veri ise Kasim’da %2.70’lik bir
artis kaydederken, 3. ceyrekteki dalgal ve zayif seyrin
yerini kismi bir toparlanmaya biraktigina isaret etti.
Onumizdeki dénemde yavas toparlanma siirecinin
nasil seyredecegdi buylime agisindan énemini koruyor.

Sonug¢ olarak, gectigimiz yilin ilk yarisinda ivme
kaybetmeye baslayan ve 3. geyrekte basarisiz darbe
girisiminin de neden oldugu gliven sokuyla daralan
Uretim 4. geyrekte goreli bir iyilesme ortaya koydu.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Yillik agik Kasim’da sinirh azaldi
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Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY) = Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)

e Uzun dénemli daralma egilimine Agustos’ta son veren

ve yavas bir artis surecine giren 12 aylik birikimli dis
ticaret acigi Kasim’da gelen 4.1 milyar dolarlik rakama
paralel olarak 6nceki aya gore 6nemli bir degisiklik
kaydetmedi ve 56.6 milyar dolar oldu. Buna ragmen,
enerji fiyatlarinin destekleyici etkisinin azaldigi ve
cevre Ulkelerde etkisini koruyan jeopolitik risklerin
Ozellikle ihracat Uzerinde vyarattigi baski dikkate
alindiginda aciktaki yavas artis surecinin dnimuzdeki
dénemde devam edebilecedi anlasiliyor.

ithalat biyiimesi Kasim’da yillik bazda artida kalarak
%6 olurken (dnceki aya gore %-4.6), ihracat bluylimesi
ise YY %9.7 (6nceki aya gore %-0.9) oldu. Boylece,
ihracatin ithalati kargilama orani yillik bazda %71.4 ile
Ekim’e gore yukseldi, altin ve enerji hari¢ 12 aylik ¢e-
kirdek ticaret acgigi ise buyime egilimini korudu.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

12 ayhik birikimli agik yavas artigini siirdiirdi
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e Ekim’de 32.4 milyar dolardan 33.8 milyar dolara

yukselen 12 aylik birikimli agik, uzun vadeli egilimin
gectigimiz aylarda tersine dénmesinin ardindan, art-
maya devam etti. Ote yandan, gegtigimiz yil 0.3 milyar
dolar agik veren cari dengede gdzlenen bozulmada,
net turizm gelirlerindeki %27.1’lik (brit %26.2) ve
tasimacilik gelirlerindeki %34.6’hik dikkate deger
digUsler vyaninda disg ticaret acigindaki sinirl
genisleme belirleyici oldu.

Finansman tarafinda, Moody’s’in Eylil sonuna dogru
gelen not indiriminin ardindan aciklanan ilk aylik
rakam, yurtigi yerlesiklerin yurtdisi varliklarini 2 milyar
dolar artirmalarina ragmen, agirlikla bor¢ yaratan
kalemler kaynakl 5.3 milyar dolarlik girisin bir sonucu
olarak toplamda 3.3 milyar dolarlik bir girise isaret etti.

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

Kasim’da gii¢lii performans dikkat gekti

-10 T T T T T T T T T T ]

-15 4

-20 1

25 1

-30 1

-35 -
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Aju Eyl Eki Kas Ara

2014 2015 — 2016

e Kasim ayi butge rakamlari 10 milyar TL’lik dnemli bir
fazlaya isaret ederken, 2015in ayni ayinda fazla
sadece 0.8 milyar TL dlzeyindeydi. Faiz dis1 harcama-
lar %19.8’le yiksek seyrini surdirirken kaydedilen bu
performans vergi affi kaynakh gelirlerle hizlanan ve %
38.6’ya ulagan toplam gelir artiginin ve faiz giderlerin-
deki %1’lik dislsln etkisiyle ortaya ¢ikti.

e 11 aylik birikimli rakamlara gére ise bitce acgigi 2.1
milyar TL ile 6nceki yilin ayni dénemine gére %61 dar-
aldi. Faiz digi fazla ise ayni dénemde %1’lik sinirli bir
artis kaydetti. Tum bu gelismelerin ardindan, yeni
GSYH verilerine goére bitce acgiginin GSYHye
oraninin 2016'da %1.1, bu yil %1.9 olacagini tahmin
ediyoruz. Vergi affi kaynakli gelirler bu yilda bitce per-
formansini desteklemeye devam edecektir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB Aralhik’ta faizleri degistirmedi
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BIST Interbank Gecelik Repo Orani
1 Haftalk Repo Faizi
Gecelik Borg Verme —— MB'in Agifikli Fonlama Maliyeti

e Gegtigimiz ay MB degisen ekonomik ve finansal
kosullara reaksiyon g0stermis ve faiz oranlarinda
Olculi bir artis yaparken, enflasyon goériniminde ar-
tan yukari yonli risklere vurgu yaparak bu egilimin
devam edecegi isaretini vermisti. Aralik degerlendirme
notunda da bu degerlendirmesini koruyan MB
enflasyon Uzerinde belirleyici olmasi dngorilen faktor-
lerin “daha saglikli de@erlendirilebilmesi igin” gelismel-
erin yakindan takip edilecegini sdyleyerek herhangi bir
faiz adimi atmadi.

e Halbuki Kasim degerlendirmesinde benzer faktorler 50
baz puanlik faiz artisinin sebebi olarak vurgulanmisti.
Bu tavir degisikligi, kurun goreli istikrar kazandigi do-
nemlerde MB’nin faiz degisikligi yapma konusunda
aceleci olmadigini bir kez daha teyit ediyor.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 2 Aralik - 9 Ocak

Dolar/TL tarihi yiiksek diizeylerde seyrediyor
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e Sirasiyla 3.75’e ve 3.85'e yaklasan Dolar/TL kuru ile
50:50 Dolar:Euro sepeti uzun bir sireden beri yukari
yonlu seyrederek tarihi yiksek dizeylere ulassa da,
ABD’nin ana ticaret ortaklarinin para birimleri dikkate
alinarak olusturulan Dolar endeksinin 2002°den bu
yana en ylksek dizeye gelmesi gelismekte olan
Ulkeler igin doviz piyasalarinda bir sireden beri
go6zlenen oynakligin surebilecegine isaret ediyor.

e i politik gelismelerin yansimalari ile Fitch’in Ocak so-
nundaki degerlendirmesinin bir not dislsini de be-
raberinde getirme ihtimali TL'deki zayiflikta belrileyici
faktorler olarak 6ne c¢ikiyor. Tim bunlara ek olarak,
cari acikta artigin korunacagina dair degerlendirmeler
de, MB’den sert bir hamle gelmedigi takdirde, TL'de
hizli bir toparlanmanin zorlugunu teyit ediyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

Tahvil faizleri yiiksek diizeyini koruyor
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e 2016 genelinde i¢ politik gelismeler yaninda MB’nin

uyguladigl parasal gevseme slrecinin de katkisiyla
diger gelismekte olan Ulkelerin gerisinde bir perfor-
mans sergileyen devlet i¢ borglanma senetlerinde
faizler son dénemde yliksek seyretmeye devam etti.
Bu cergevede 2 yillik tahvil faizi %10.5-11, 10 yillik
tahvil getirisi ise %11.0-11.5 civarinda dalgalandi.

Oniimiizdeki dénemde, yabanci yatirmcilarin istahi,
Fitch’in degerlendirmesine dair beklentiler, énemli
Olglide artacak Hazine'nin tahvil arzi i¢ borglanma se-
netlerinin performansi Uzerinde belirleyici olacak. Bu
cercevede, getiri egrisinin uzun tarafinin kuresel
oynakhgda duyarli kalacagini, kisa tarafin ise 6zellikle
icve dis politik gelismelerin de yansimasiyla dalgal
seyretmeye devam edecegini dislnlyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)

Bu yil hacim biiyiimesi kontrollii seyredecek
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e Onemli bir siirpriz icermeyen Kasim verilerine gére

bankacilik sektérinun ilk 11 ayhk net kari bir dnceki
yilin ayni dénemiyle kargilastirldiginda %47 artis
kaydederken, bu gelismede dizeltiimis net faiz gelirl-
erindeki dikkate deger artis, faaliyet giderlerindeki
blylimenin kontrol altinda tutulmasi ve Visa’'daki pay
satiglari kaynakl bir defaya mahsus gelirler belirleyici
oldu. Aylik bazda ise 4. ceyrekteki iki ayin ortala-
masinin 3. ¢ceyreklik ddnemdeki aylik ortalamanin %10
altinda kaldigi anlasihyor.

2017°’de hacim buyumesinin gecen yilda oldugu gibi
kontrolli seyrini koruyacagini, marjlarin ise sinirl bir
disUs kaydedecegini 6ngoriyoruz. Buna bagl olarak
net kar buyimesinde 6nemli bir yavaslama olacagi,
O0zkaynak karlihdinin ise gerileyecegi sdylenebilir.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

2015 Toplam Satis Miktar 88,096
Piyasa Cevrim Orani 82.4%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
% DT  |26.10.2016 |22.09.2021 2.16 9.44 9.66 2,362.0 | 23568 | 250.6 250.0 2,612.5 2,606.8
DT  |16.11.2016 |11.07.2018 1.41 9.88 10.13 1,304.5 | 1,3205 | 380.3 385.0 1,684.9 1,705.5
- DT  [16.11.2016 |11.02.2026 1.53 10.79 11.08 2,060.3 | 2,087.2 | 4936 500.0 2,553.8 2,587.2
a DT |16.11.2016 {22.09.2021 2.18 10.64 10.92 2,784.0 | 26687 | 5425 520.0 3,326.5 3,188.7
= FRN  [16.11.2016 |20.04.2022 2.23 9.75 9.98 1,412.0 | 1,358.8 | 467.6 450.0 1,879.6 1,808.8
DT  |23.11.2016 |22.11.2017 2.39 9.94 9.94 759.3 690.6 245.2 223.0 1,004.4 913.6
o DT |14.12.2016 |22.09.2021 1.75 11.20 11.51 1,455.9 | 1,378.1 274.7 260.0 1,730.6 1,638.1
g DT  |14.12.2016 |11.07.2018 2.05 10.91 11.21 1,605.6 | 1,614.3 198.9 200.0 1,804.5 1,814.3
DT  [14.12.2016 |11.02.2026 2.77 11.24 11.55 1,325.3 | 1,320.4 301.1 300.0 1,626.4 1,620.4

Toplam Satis Miktarr*

Ocak - Aralik 2016

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

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satiglar harig.

ic borglanma programi -Ocak 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2 yil (653 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02-01-2017 04-01-2017 11-07-2018
5 yil (1932 giin) TL cinsi degigken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02-01-2017 04-01-2017 20-04-2022
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
9 yil (3325 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03-01-2017 04-01-2017 11-02-2026
9 yil (3290 giin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-01-2017 11-01-2017 14-01-2026
11 ay (329 Gun) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 17-01-2017 18-01-2017 13-12-2017
ic borglanma programi -Subat 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 ay (434 gin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 07-02-2017 08-02-2017 11-07-2018
9 yil (3283 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-02-2017 15-02-2017 11-02-2026
2 Yl (728 Gun) Kira Sertifikasi (dogrudan satig) 14-02-2017 15-02-2017 21-11-2018
5 Yl (1673 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21-02-2017 22-02-2017 22-09-2021
ic borglanma programi -Mart 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5 yil (1659 gilin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-03-2017 08-03-2017 22-09-2021
9 yil (3234 gilin) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-03-2017 08-03-2017 14-01-2026
2 Yl (490 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07-03-2017 08-03-2017 11-07-2018
5 yil (1869 giin) TL cinsi degigken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07-03-2017 08-03-2017 20-04-2022
10 yil (3640 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 07-03-2017 08-03-2017 24-02-2027
13 ay (392 Gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 21-03-2017 22-03-2017 18-04-2018

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslar TOPLAM
04.01.2017 5,956 1,564 7,520
11.01.2017 1,340 513 1,853
18.01.2017 1,319 203 1,522
25.01.2017 463 110 573
TOPLAM 9,078 2,390 11,468
01.02.2017 465 105 570
08.02.2017 520 145 664
15.02.2017 2,395 61 2,456
22.02.2017 1,680 366 2,046
TOPLAM 5,060 676 5,736
01.03.2017 171 4 212
08.03.2017 10,983 2,477 13,459
15.03.2017 907 365 1,272
22.03.2017 719 345 1,065
29.03.2017 1,197 261 1,458
TOPLAM 13,978 3,489 17,466
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016T 2017T 2018T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) -4.7 8.5 111 4.8 8.5 52 6.1 25 3.1 8.5
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.5 1.1 3.3 43
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 14.4 6.0 1.4
Yatirim (%YY) -205 225 23.8 27 13.8 5.1 9.2 2.8 0.7 23
Sanayi uretimi (%YY) -104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.0 1.7 1.5 1.7
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.7 10.9 10.8
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 @ 2,577 2,899 3,235
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 772 725 721
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 851 774 822
Kisi bagina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,837 9,857 10,382
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 9.2 8.1
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 8.5 7.8
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 1.1 7.5
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.9 -1.6
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.9 0.0 0.2
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 270 273 275
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1089 1200 1420 1616 1618 168.9 1520  150.5 155.2 163.7
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 2270 2417 2325 2001 1909 1983 210.7
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 636 -48.1 | 404 -43.0 -47.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 -7.3 -10.8 -7.4 -8.5 -6.8 -5.7 -4.7 -5.6 -5.7
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 -436 -323 | -328 -35.1 -385
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.9 -4.5 -4.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.0 71 8.0 8.9
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.4 0.8 1.0 1.1
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.4 -3.0 -3.5 -3.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 5 6 7
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 5 5
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 | 103.6 101.0 102.4
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 6.5 6.1 5.8
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 398 417 424 438
Brit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 49 55 53
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 241 238 262 277 273 268
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 55.4 49.3 48.4 63.1 80.3 60.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 7 10 7
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 47 36 33 34 29 32 42 52 37
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yi1l sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 9.00 9.50
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 22.2 11.9 171 11.2 13.5 12.6
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 9.9 9.5
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 380 4.05
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 374 394
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 426  4.66
EUR/TL ortalama 2.16 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 400 4.49
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.12 1.15
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.06 1.14
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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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