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eBu yilin ilk ceyreginde net ihracatin olumsuz etkisine
ragmen, giglenen 6zel tiketim ve kamu harcamalariyla
beklentilerin tGzerinde bir artis kaydeden GSYH gegtigimiz
yilin ayni dénemine goére (YY) %4.8 blyldi. Sanayi
Uretimi ve imalat sanayi kapasite kullanimi gibi sik
yayinlanan verilerin de ortaya koydugu Uzere 2015'in son
ceyregindeki gliclli aktivitenin devam eden yansimalari da
bu performansta rol oynadi. Mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis verilere gore ise bir dnceki ceyrege kiyasla
%0.8'lik degisim kaydedilirken, bu egilim %1.2’lik son
ceyrek rakamina gbre kismi bir ivme kaybina isaret etti.

e Talep kaynaklarina gore, biylmeyi %4.8 puan yukselten
ozel tiketim talebi performansta bir kez daha belirleyici
olurken, 4. ceyree gore hizlandi. Kamu tiketim
harcamalarinin  katkisi ise %21.2 puanla 2009 son
ceyreginden bu yana en yiksek diizeye ulasti. Tiketimde
g6zlenen bu artista Ucret artiglarinin reel bazda %211'i
gegcmesinin de ortaya koydugu Uzere secgim vaatlerinin
yerine getiriimesine yonelik adimlar énemli rol oynadi.
Ayrica, Kasim’daki genel segimlerin ardindan politik
belirsizlik algisinin Mayis basinda iktidar partisindeki ve
Hikimet'teki  degisimlere  kadar olan  dénemde
toparlanmasinin  hane halki glivenini desteklemesi
yaninda ciddi bir saylya ulasan ve ekonomiye yavas
yavas entegre olan go¢menlerin katkisi da biylimede
belirleyici olan diger faktoérlerdi. Ote yandan, gectigimiz
yiin  son ¢eyreginde siyasi istikrari destekleyecegi
disinulen segim sonuglariyla kismen toparlanan yatirnm
harcamalari ise yilksek seyretmeye devam eden faiz
oranlari yaninda disuk kredi ivmesiyle yeniden zayifladi.
2015 genelinde blyumeyi asagi ¢eken net ihracat kalemi
ise, Avrupa Birligi'nde gbzlenen canlanmanin ihracata
olumlu etkisine ragmen, i¢ talepteki iyilesmenin ithalati
hizlandirmasiyla buyimeyi %1.5 puan asagiya c¢ekti. Son
olarak, dalgali bir seyir izleyen stok degisimleri ise
blyiimeyi %0.4 puan yiikseltti. iktisadi faaliyet kollarina
g6re, imalat sanayi blyimenin en 6nemli kaynagi olurken,
insaat ise %0.4 puanlik ciddi bir destek sagladi.

eSonu¢ olarak, net ihracatin katkisi negatife donse de

glglenen i¢ talep beklentilerin tGizerinde buyimede énemli
rol oynadi. Yilin 2. ceyreginde agiklanan éncu gdstergeler
bu egilimin yavaslayacagina isaret ediyor. Anayasa yapim
sureciyle ilgili tartismalarin politik belirsizligi besleme
potansiyelinin dne ¢ikabilecedi 6numizdeki ddénemde,
turizm  sektorinin  glvenlik  riskleri ve  Rusya
yaptirimlariyla zorlanmasi da buyime performansinin
ivme kaybedebilecegi degerlendirmesini destekliyor.
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2016 1. Ceyrek Gergeklesme: %4.8, ING Bank Tahmini: %4.4, Piyasa Tahmini: %4.5

Tirkiye ekonomisi 1G16’da net ihracatin negatife donen katkisina ragmen
gluclenen 6zel talebin etkisiyle beklentilerin lizerinde biiytdii...
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Talep Unsurlarinin GSYH Biiyii Katkilari (%)
2014 2015 2016
26 3¢ 4C Yillk 1C  2¢ 3¢ 4G Yk 1
Hanehalklaninin Tiiketimi 03% 01% 18% 10% 30% 35% 23% 32% 30% 48%
Devletin Tiiketim Harcam.  0.3% 0.6% 03% 05% 03% 08% 08% 11% 07% 12%
Sabit Sermaye Olusumu 09% -01% -0.3% -0.3% 01% 24% 00% 09% 0.9% 0.0%
Kamu Sektorii -06% -0.5% -0.3% -04% 0.0% 04% 04% 05% 03% 0.0%
Ozel Sektor 03% 04% 01% 01% 02% 20% -04% 03% 05% -0.1%
Stok Degismeleri 03% -15% 15% -02% 05% -1.8% 09% -07% -0.3% 0.4%
Net ihracat 30% 26% -03% 20% -14% -12% -0.1% 13% -03% -15%
GSYIH 24% 18% 30% 30% 25% 37% 3% 57% 40% 48%
Kaynak: TUIK, ING Bank
GSYH Bilyii ine iktisadi Faaliyet Kollarinin Katkilari (%)
2014 2015 2016
2G 3¢ 4G Yillk 1¢ 2 3¢ 4G Yk  1G
Tarm, ormancilik ve balkgilk -0.2% -0.8% 0.1% -0.2% 0.2% 0.6% 16% 02% 07% 0.1%
Madencilik ve Tasocakgligi ~ 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
imalat Sanayi 07% 05% 07% 0.9% 03% 12% 03% 19% 09% 15%
Elektrik, gaz, buhar e iklimle 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 00% 01% 0.0% 0.1%
insaat 02% 01% -01% 0.1% -0.2% 0.1% 01% 0.3% 0.1% 0.4%
Toptan ve perakende ticaret ~ 0.1% 0.0% 0.3% 0.2% 0.1% 03% 0.0% 06% 03% 0.7%
Ulastirma ve depolama 04% 03% 03% 04% 0.1% 03% 03% 0.7% 04% 0.5%
Konaklama \e yiyecek hizme 0.0% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0%
Bilgi ve iletisim 01% 01% 02% 01% 02% 00% 00% 01% 0.1% 0.1%
Finans \e sigorta faaliyetleri  0.8% 0.6% 0.6% 0.9% 0.9% 1.2% 17% 14% 13% 0.9%
Gayrimenkul faaliyetleri 01% 01% 02% 01% 02% 01% 01% 01% 0.1% 0.2%
Mesleki, bilimsel ve teknik fa: 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%
Idari ve destek hizmet faaliyel 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2%
Kamu yonetimi ve sawnma ~ 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
Egitim 01% 01% 01% 01% 02% 01% 01% 01% 0.1% 0.1%
Insan sagligi ve sosyal hizme 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
Sektdrler Toplami 31% 19% 3.0% 35% 28% 43% 49% 63% 46% 53%
Dolayli élgilen mali aracilik h 0.8% 0.2% 0.3% 0.6% 0.9% 1.3% 1.6% 14% 13% 1.0%
Vergi-Siibvansiyon 01% 01% 03% 02% 0.6% 07% 06% 0% 07% 0.5%
GSYiH 24% 18% 3.0% 3.0% 25% 3.7% 3.9% 57% 40% 4.8%

Kaynak: TUK, ING Bank
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ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti;
aracl kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgi sbézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goéruglerine dayanmaktadir. Bu gérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amach olarak hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin
dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi bir uyari yapilmadan degisebilir. ING
Bank A.S. ve kurum calisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan
ve dolayl zarardan 6turl higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank
A.$.nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tiim
hakki saklidir.

ING Bank A.S., bu raporun Tirkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.
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