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Siyasi gelismeler yakin donemde belirleyiciligini koruyacak ...

Yunanistan’in bor¢ sorunu geri planda kalirken, Cin agdirlikli gelismeler gectigi-
miz haftalarda giindemde belirleyici olmaya basladi. Ozellikle hisse senedi pi-
yasasinda Haziran ortasindan itibaren gbzlenen sert distis ve bunun ekono-
mik aktivite verilerine olumsuz yansimasi kapsamli para ve maliye politikasi
onlemlerini beraberinde getirdi. Bu ¢ercevede, ihracatta devam eden zayifla-
manin da etkisiyle para birimi Yuan’in Dolar karsisinda degerinin distriimesi
de piyasalardaki oynakhgi derinlestirdi. Cin’de bliyiimenin, dolayisiyla kiresel
aktivitenin, daha énce 6ngorilen seviyelerin altinda kalacagina dair degisen
beklentiler emtia fiyatlarina da yansidi. Ocak’ta gérdigu dip seviyelerin ardin-
dan toparlanma egilimi icinde olan Brent petrol fiyati Agustos basindan itibaren
yeniden 50 dolar seviyesinin altina geldi. Bu fiyat hareketlerinin sonucu olarak
ING 2015 igin tahminini 75 dolardan 60 dolara, gelecek yil igin ise 90 dolardan
80 dolara indirdi. Cin’in atabilecegdi olasi ek parasal gevseme adimlari biyime-
ye dair endigeleri azaltsa bile konuya yoOnelik belirsizlik emtia fiyatlarini 6nu-
mizdeki donemde baski altinda tutmaya devam edebilir. Bu sartlar altinda,
Fed'in ilk faiz artisini EylUl ayi icinde yapabilecegi degerlendirmeleri agirlhigini
korurken, sonraki donemdeki artis hizi ve boyutuna dair beklentilerin asagi
cekilme ve dtelenme ihtimali kiresel buyimeye dair endiseleri daha da arttiran
son gelismelerin ardindan gu¢ kazaniyor. ABD’deki aktivitenin dizeyi de dikka-
te alindiginda Fed’in sikilastirma adimlarini yavaglatabilecegi algisi, gerileyen
enerji fiyatlarina paralel olarak yeniden dezenflasyonun gozlenebilecegi deger-
lendirmeleri Dolar’daki glglu seyrin ne boyutta olabilecegdi tahminlerini de yeni-
den degerlendirmeyi gerekli kilyor. ABD ve AB faiz oranlari arasindaki sapma-
nin daha az olabileceginden hareketle ING bu ay Euro/Dolar parite tahminini
de degistirmis bulunuyor. Daha 6nce paritenin 2016 ortasinda 0.90 seviyeleri-
ne kadar geriledikten sonra yukari hareketle 2017 sonunda 1.10’a dénecegini
ongoren ING son durumda Dolar’'in gliglenmesinin daha sinirli olacagini, 2016
ortasina kadar deger kazanarak 0.98 seviyesini gérdikten sonra yili 1.02’de
kapatacagini, 2017 sonunda ise 1.10 olacagdini tahmin ediyor. Kuresel 6lcekte-
ki gelismelerin olumsuz etkileri yaninda, Hukimet kurma sirecinin bir sonuca
ulasmayacagi ve yilin son ¢eyreginde bir erken secimin yapilacaginin anlasil-
masinin da etkisiyle yurticinde piyasalar Temmuz'un ikinci yarisindan itibaren
baski altinda kaldi. Siyasi belirsizligin sirmesi ve daha da derinlesmesi bu yil
makro verilere de yansidi. Erken se¢imin Ekim veya Kasim igerisinde yapilaca-
g1, buna bagh olarak hikimet kurulma sirecinin 2016 basina sarkabilecegi
disunuldugunde yurtici belirsizligin agirhidini koruyacagi séylenebilir. Devam
eden jeopolitik riskler yaninda kuresel 6lgekte Fed politikasindaki normallesme
surecinin olasi yansimalari bu yilin ikinci yarisinda biyimenin daha da zayifla-
yabileceg@ini dustunddriyor. Bu sartlardan hareketle tahminimizi 2015 igin %
3.1'den %2.9'a, 2016 igin ise %3.5'ten %3.1’e indiriyoruz. Ote yandan, Fed
politikasinin normallesme slrecinde kendi izleyecedi kapsamli yol haritasini
aciklayan MB finansal istikrari destekleme adina makro ihtiyati politika araglari-
ni kullanmaya devam ederken, ihtiyag duyulan ddviz likiditesine erigim imkan-
larini gelistirecek. Ek olarak, bankanin en dnemli araclarindan olan ve tek poli-
tika faizine gecis slrecinin nasil gergeklesecegi agisindan énem tasiyan faiz
koridoruna yonelik olarak ise koridor daraltilacak ve bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani etrafinda daha simetrik hale getirilecek. Bankanin likidite politikasinin
sinirlarini belirleyen gecelik bor¢ verme oraninda su anki sartlarda bir degisiklik
yapmasinin riskleri distinildiginde politika faizinde ve bu faize ¢ok yakin olan
gecelik bor¢ verme oranlarinda énimizdeki dénemde yukari yonli ayarlama-
lar beklenebilir. Bu ortamda temkinli durusunu sirdiren MB fonlama maliyetini
likidite politikasindaki ayarlamalarla yukari cekmeye devam edecek.
Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Agustos tluketici given endeksi

Agustos reel sektdr gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Temmuz dis ticaret dengesi

Agustos imalat PMI

Agdustos TUFE, Yi-UFE

Temmuz sanayi Uretim endeksi

Temmuz édemeler dengesi

2. ceyrek GSYH

Haziran hane halki iggucu istatistikleri

Temmuz-Agustos Merkezi Yonetim butce gergceklesmeleri
Eylll beklenti anketi

Eylil PPK toplantisi

Ekonomik Geligmeler

Bliyiimenin kaynaklan

Bilyiime goriiniimii zayiflayabilir
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¢ Arz tarafinda, son agiklanan sanayi uretim verisinden
hareketle ikinci g¢eyrekte tiketim harcamalarinin
blyumeye katkisinin surecegini, yatirimlarin ise zayif
seyrini koruyarak sinirli katki yapacagini sdylemek
mimkiin gdzikiyor. Ote yandan, Mayis harig yilin ilk
yarisinda 50 seviyesinin altinda kalan PMI rakami
Temmuz'da 50.1’le ekonomik aktiviteye dair olumlu bir
sinyal vermis bulunuyor.

e Ancak, HUkumetin hentz kurulamamasinin ve buyuk
ihtimalle Ekim veya Kasim ayinda bir segim ihtimalinin
neden oldugu belirsizlik algisi ile Fed’in yaklagsan faiz
artis sureci bu yilin ikinci yarisinda ve 2016’nin
baslarinda blylime performansini olumsuz etkileme
potansiyeli tagiyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyonu giyim grubu asag: cekti
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e Temmuz'da enflasyon, 6nceki iki ayda olumlu bir seyir
izleyen gida fiyatlarinda gézlenen Ramazan etkisi ve
ev esyas! grubunda dikkat ¢eken yikselis sonucu %
0.09 artigla beklentilere yakin gerceklesirken, yillik
enflasyon baz etkisi kaynakh olarak %7.20'den %
6.81’e geriledi. TUFE’nin detaylarinda, enflasyonu
asagl ceken en dnemli kalem olarak mevsimsel fiyat
hareketlerinin yansididi giyim grubu éne ¢ikti.

e Manset enflasyon iki yildan uzun bir stirenin ardindan
%7’nin altina geriledi. Kurun zayif seyri ve Agustos
sonrasindaki olumsuz baz etkiler dikkate alindiginda
Temmuz'da gida digi fiyatlarla ¢ekirdek gdstergelerin
tamaminda go6zlenen duislsler enflasyon goriinimun-
de iyilesmenin gegici olduguna isaret ediyor olabilir.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmis sanayi uretimi

Sanayi iiretimi 2C’de 1C’ye gore %1.6 biiyudii
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem AJu Eyl Eki Kas Ara

2013 2014 2015

e Mayis ayinda sert bir disus kaydeden sanayi Uretimi
bu etkinin ortadan kalkmasiyla Haziran’da YY%5.48 ile
glgli bir artis kaydetti. Genis ekonomik siniflamadaki
ana gruplara gore tiketim tarafinda en dikkat ¢ceken
gelisme grevlerin etkisiyle bir dnceki aydaki %5’lik dik-
kate deder daralmanin ardindan Uretimin normale do6-
nerek toparlanmasiyla dayanikli tiketim mallari
Uretiminde kaydedilen %13.3'lik sert artis oldu.

o Mevsimsel etkilerden arindiriimis endeks %2.35’lik bir
blylime kaydederken, 125.3’le tepe noktasina ulasti.
Bu cergevede, bu yil ilk ¢geyrekte bir dnceki ¢eyrege
gOre %1.2 blylyen arindiriimis ortalama sanayi ureti-
mi 2. ceyrekte %1.6 ile ilml toparlanma egiliminin
surdugunu ortaya koydu.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dis ticaret ve reel efektif doviz kuru

12 aylhik dig ticaret acigi 79.7 milyar dolar
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Ihracatiithal at (Enerji harig, 12 aylik kiim.
— Reel Efektif Doviz Kuru (Sag olgek)

e Enerji fiyatlarinin belirleyici oldugu ithalat tarafindaki
daralma egilimi %14.4’le Mayis'ta da devam etti.
Gegtigimiz aylarda altin ticaretinin katki sagladigi ih-
racat tarafinda Mayis'ta bu etki olarak azalirken,
2014’Gn ayni ayina gore %18.8’lik sert bir disus
g6zlendi. 2013 sonundan bu yana genel olarak daral-
ma egiliminde olan, ancak bu yilin ilk ¢ceyreginde zayif
ihracatla nispeten yatay seyreden 12 aylik birikimli dig
ticaret acigi ise gegen ay 80.2 milyar dolardan 79.7
milyar dolara sinirl bir gerileme kaydetti.

e Blylk ihracat pazarlarindan olan Irak’la ticaretteki
diisiise ragmen S.Arabistan, iran ve Misir'a ihracattaki
blyimeyle Ortadogu ve K.Afrika ulkelerinin payinda
yukselis g6zlendi. Euro/Dolar kurundaki hareketlerinde
de etkisiyle AB’ye ihracatin pay ise azaldi.

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

Cari dengenin geligsimi

Banka ve girketler bor¢clanmada zorlanmiyor
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Cari Denge Enerji Harig Cari Denge Altin Harig Cari Denge

e Gegtigimiz yila gore 6nemli 6lglide dusuk seyreden
enerji fiyatlari ithalati asagr ¢ekmesine ragmen, ih-
racattaki zayiflama nedeniyle 2015'te simdiye kadar
daralmanin oldukga yavas seyrettigi dis ticaret
rakamlarinin belirleyici oldugu cari acikta Haziran
rakami beklentilerin Gzerinde 3.4 milyar dolar olarak
gerceklesti. 12 aylik birikimli cari agik ise 45.5 milyar
dolardan 44.7 milyar dolara geriledi.

e Ote yandan, MB tarafinda sene basinda cekirdek
olmayan yukumlultklere yoénelik zorunlu Kkarsilik
Onlemlerinin agiklanmasindan sonra bankacilik kesi-
minin mevduat digi yUkumldliklerinin vadelerinde
uzama egilimine paralel olarak 12 aylik uzun vadeli
borg ¢evrim orani %262 oldu.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank




Agustos 2015 No:155

12 ayhlik birikimli biitce acign

Biitce Haziran’da fazla verdi
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

2013 — 2014 2015

e Gegtigimiz sene Haziran’da 0.6 mlyr TL agik olan

Merkezi HikUimet bltgesi bu yilin ayni déneminde 3.2
mlyr TL fazlaya dondid. Bu gelismede toplam gelirl-
erdeki %14.5’lik buyime yaninda, faiz digi harcama-
lardaki %3.1’lik sinirli artis ile faiz giderlerinin %7.6 ile
tek basamakl dizeyde kalmasi belirleyici oldu.

12 aylik birikimli rakamlara gore ise bu yilin ilk yarisin-
da butce 0.8 mlyr TL’lik bir fazlayla 2014’Gn ayni déne-
minde 0.6 mlyr TL acikla karsilastirildiginda géreli bir
iyilesmeye isaret etti. Buna parallel olarak faiz disi
fazla rakami %32’lik bir sigramayla 30.5 mlyr TL'ye
ulagti. Ote yandan, yilin ilk dért ayinda hizli bir
blylime kaydeden faiz harcamalari Mayis ve Haziran
rakamlarinin ardindan normallesmeye devam etti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB likiditeyi daha da sikilagtiracak

e Temmuz

sonunda politika gergevesinde
sadelestirmeye gidilecedi aciklamasinin ardindan
Agustos PPK toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik
olabilecegi beklentilerine ragmen, Merkez Bankasi
Mart'tan bu yana oldugu gibi 1 haftalik repo faizini %
7.50’'de birakti. Ote yandan, likidite politikasinin limit-
lerini belirleyen faiz koridorunun alt ve ust sinirlarini da
sirasiyla %7.25 ve %10.75'te tuttu.

Ancak, Fed politikasinin “normallesme” silrecinde
izleyecegi yol haritasini agiklayan MB, ilk sadelestirme
adimi olarak piyasa yapici bankalara %10.25'ten
yaptigi fonlama imkanina son verdi. Buna gore, s6z
konusu bankalar maliyet degismeyecek sekilde diger
fonlama imkanlarindan faydalanmaya devam edecek.
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Kaynak: MB, ING Bank
USD Degisimi, 10 Temmuz - 18 Agustos

TL’deki baski siiriiyor
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e Ocak ayinda gordiigu dip seviyelerin ardindan topar-

lanma egilimi iginde olan Brent petrol fiyatinin yeniden
50 dolar seviyesinin altina gelmesi enerji ihtiyacinin
neredeyse tamamini ihra¢ eden Turkiye agisindan
olumlu etkiler yaratacak olsa da Dolar/TL 6zellikle i¢
siyasi gelismelerin yarattigi belirsizlik ve yilin son
¢ceyreginde yeni bir se¢imini gindeme gelmesiyle 10
Temmuz’dan bu yana Onemli 6élgcide yuUkseldi ve
gelismekte olan Ulke para birimleri arasinda en ¢ok
deger kaybedenler arasinda yer aldi.

Dolayisiyla bu ddénemde Dolar/TL 2.65’'in altini
gOrdukten sonra hizla 2.90’a ulasti. 50:50 Dolar:Euro
sepeti de secgimlerin ardindan 2.75'e yakin seviye-
lerden dikkate deger bir ylkselisle 3.05’e geldi.

Kaynak: Reuters, ING Bank




Agustos 2015 No:155

Reel efektif doviz kuru

Reel kur uzun vadeli dip seviyelere geldi
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TL’nin deger kaybiyla Ocak’'tan bu yana asagi yonli
bir seyir izleyen reel doéviz kuru Temmuz'da kiguk bir
yUkselis kaydetse de Ocak 2014'te goérdigi uzun
vadeli en duslk dizeyine yakin kalmaya devam etti.

Mart ortasinda 134.4 milyar dolar olan yurtici yerlesi-
klerin déviz mevduatlari sonraki aylarda 21.6 milyar
dolarlik hizli bir yikselisle 26 Haziran’da 156.0 milyar
dolarlik tarihi ylksek dizeye ulasti. Takip eden do6-
nemde ise kurdaki ylkselise kosut olarak agirlikla sir-
ketler kesimi kaynakli olmak Uzere bireylerden de
gelen satiglarla 5 milyar dollar azalarak 151 milyar
dolara geriledi. Yerlesiklerin doviz mevduatlarindaki
gelismeler énimuizdeki dénemde kurun seyrinde de
belirleyici olacak.

Kaynak: MB, ING Bank

Bono ve tahvil piyasasi
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—— Sepet (50:50 EUR:USD) sag

Secim sonugclariyla birlikte cift basamakli dizeyleri
gobren, sonrasinda ise bir koalisyon hikimeti kurula-
bilecegi beklentisiyle kismi bir toparlanma kaydeden 2
yillik gosterge tahvil faizi Temmuz'un son haftasindan
itibaren gerek yurtdisi gelismelerin gerekse bir erken
sec¢im ihtimalinin temel senaryo haline gelmesinin ar-
dindan artan yurtigi belirsizliklerin etkisiyle yeniden %
10 seviyesini asti ve Nisan 2014’ten bu yana gordugu
en yuksek duzeylere ulasti. Benzer seyreden 10 yillik
tahvil faizi de 18 Agustos itibariyle %10.29’a geldi.

2 yilhk goésterge tahville 10 yillik kagidin faiz oranlari
farki son gunlerde yeniden agcilirken, kisa vadeli
faizlerin MB’nin likidite uygulamalariyla yiuksek kaldigi
ortamda verim egrisi negatif egimli kald.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Yurtdisi yerlesiklerin portfoyiindeki varhklar

Yabanci yatirnmcilar Temmuz’da satis yapti
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Haziran’in son haftasindan itibaren Temmuz ortasina
kadar olan dénemde yabanci yatirimcilarin siyasi riske
dair olumlu beklentilerle hareket etmesinin de bir sonu-
cu olarak goézlenen repo hari¢ 1.9 milyar dolarlik alim
sonraki haftalarda 0.9 milyar dolar satisa déndu. Bu
egilim kuresel risk istahinin dalgali seyri yaninda
yurticinde koalisyon gérismelerinin  sonugsuz kal-
masinin ardindan yeniden agirlik kazanan siyasi belir-
sizliklerden kaynaklandi.

Yilbasindan bu yana rakamlara bakildijinda c¢ikisin
repo dahil 4.6 milyar dolara ulastigi, repo harig
yabanci iglemlerinin netlestiriimis toplaminin ise
sadece —360 milyon dolarla oldukga disuk bir diizey-
de kaldigi anlagihyor.

Kaynak: MB, ING Bank




Agustos 2015 No:155

HAZINE iC BORG IHALELERI

2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
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 | 13.05.2015 |05.02.2020 3.99 9.39 9.61 24244 | 22874 0.0 0.0 24244 2,287.4
TUFEX |[13.05.2015 |16.04.2025 2.01 235 2.36 2,017.0 1,966.2 0.0 0.0 2,017.0 1,966.2
2 DT  |13.05.2015 |16.11.2016 179 9.65 9.88 15234 1,552.9 276.6 282.0 1,800.0 1,834.9
= FRN | 13.05.2015 [20.04.2022 2.19 9.00 9.20 1,358.8 1,298.1 0.0 0.0 1,358.8 1,298.1
DT  |[13.05.2015 |12.03.2025 211 9.08 9.28 1,691.2 1,592.1 0.0 0.0 1,691.2 1,592.1
DT  |20.05.2015 |16.12.2015 5.23 9.69 9.88 397.4 376.3 501.5 475.0 898.9 851.3
DT  |17.06.2015 |05.02.2020 234 9.55 9.78 1,584.5 1,499.2 845.5 800.0 2,430.1 2,299.2
< TUFEX |17.06.2015 |16.04.2025 258 2.60 262 1,113.9 1,081.3 827.2 803.0 1,941.1 1,884.3
N DT  [17.06.2015 |16.12.2015 1.36 9.85 10.10 5917 563.9 209.9 200.0 8015 7639
= DT |17.06.2015 |14.06.2017 1.39 9.89 10.13 1,088.0 1,082.4 502.6 500.0 1,590.6 1,582.4
DT  [17.06.2015 |12.03.2025 1.31 945 9.67 1,945.9 1,803.8 701.2 650.0 2,647.1 245338
N DT | 15.07.2015 |08.07.2020 246 9.51 9.73 1,7136 1,706.5 733.0 730.0 2,446.6 2,436.5
% DT  |15.07.2015 |14.06.2017 229 9.52 9.75 1,059.8 1,068.8 644.5 650.0 1,704.3 1,718.8
o DT  |15.07.2015 |12.03.2025 2.66 9.26 9.47 2,050.9 1,9385 7406 700.0 2,7915 2,638.5

Topl. Mik
Ocak - Temmuz 2015 oplam Satis Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

i¢ borglanma programi -Agustos 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 Ay (364 Gin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 18-08-2015 19-08-2015 17-08-2016
5 Yil (1785 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18-08-2015 19-08-2015 08-07-2020
i¢ borglanma programi -Eyliil 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 Yil (1757 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-09-2015 16-09-2015 08-07-2020
i¢ borglanma programi -Ekim 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5Yil (1736 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05-10-2015 07-10-2015 08-07-2020
10yl (3479 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05-10-2015 07-10-2015 16-04-2025
12 ay (378 glin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag) 06-10-2015 07-10-2015 19-10-2016
2yl (616 gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-10-2015 07-10-2015 14-06-2017
9 yil (3444 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06-10-2015 07-10-2015 12-03-2025

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglari TOPLAM
05.08.2015 465 105 570
12.08.2015 504 144 647
19.08.2015 5,470 61 5,530
26.08.2015 603 109 712
TOPLAM 7,041 418 7,460
02.09.2015 154 36 190
09.09.2015 473 107 580
16.09.2015 895 357 1,252
23.09.2015 672 258 929
30.09.2015 959 185 1,144
TOPLAM 3,153 942 4,095
07.10.2015 7,344 1,090 8,434
14.10.2015 619 0 619
28.10.2015 511 140 651
TOPLAM 8,475 1,230 9,704
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015T 2016T 2017T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 21 4.2 29 29 3.1 3.6
Ozel tiketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.3 34 3.6 42
Kamu tiiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.6 3.2 3.3 35
Yatirim (%YY) 3.1 62 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 -0.5 1.7 29
Sanayi Uretimi (%YY) 8.6 11 104 124 9.6 24 35 3.5 35 3.8 4.4
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.1 100 130 111 9.1 8.4 9.0 99 104 103 1041
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1567 1,750 1,918 2,113 2,325
Nominal GSYH (EUR milyar) 493 504 438 509 576 613 616 580 642 715 711
Nominal GSYH (US$ milyar) 651 735 615 729 770 793 813 798 704 721 753
Kisi bagina GSYH (US$) 9,226 10,281 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,268 9,009 9,137 9,442
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.3 6.8 6.3
TUFE (y1l sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 64 104 6.2 74 8.2 7.7 6.8 6.3
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 127 1.2 85 111 6.1 45 102 54 7.1 6.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -21 -1.2 -1.3 -1.9 -1.8 -1.7
Faiz digi denge 4.2 35 0.0 0.7 1.9 1.3 20 1.6 1.3 1.1 1.0
Toplam kamu borcu 399 40.0 46.0 423 391 36.2 3641 335 322 3141 30.0
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 140 109 120 142 162 162 169 159 169 180
ithalat (US$ milyar) 162 193 134 176 231 227 242 233 209 221 237
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -50 -53 -57
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 -7.2 -4.0 1.7 116 -8.2 -9.8 -8.0 -7.1 -7.3 -7.5
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -47 -35 -38 -42
Cari denge (GSYH %) -5.9 -5.5 -2.0 -6.2 9.7 -6.1 -8.0 -5.8 -5.0 -5.3 -55
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 199 170 6.9 76 137 9.2 9.2 55 6.7 8.1 9.0
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 3.1 23 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.0 1.1 1.2
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH % -2.8 -3.2 -0.9 5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -5.1 -4.1 -4.1 -4.3
ihracat hacmi - miktar (% YY) 12 7 -8 11 6 16 -1 5 4 7 8
ithalat hacmi - miktar (% YY) 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 5 6 7
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 102 110 108 102 105 109
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 54 5.5 5.6 5.9 5.7 5.5
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 402 398 401 404
Brit dis borg stoku (GSYH %) 38 38 44 40 39 43 48 50 57 56 54
Briit dig borg stoku (ihracat %) 218 201 247 243 214 210 241 238 251 238 225
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 41 55 59
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 7 10 8 7 7 7 6 6 8 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 39 54 47 36 33 34 29 26 33 33
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 825 800 9.00 9.00
Genis para arzi (%YY) 154 275 129 190 115 129 228 112 106 112 110
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 173 176 102 7.4 8.8 8.9 6.9 101 108 105 9.6
USD/TL yil sonu 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 280 3.00 320
USD/TL ortalama 129 129 155 151 168 179 193 219 272 293 3.09
EUR/TL yil sonu 1.70 2.1 216 2.07 247 235 293 281 294 306 352
EUR/TL ortalama 1.71 1.89 218 216 225 231 254 3.02 299 295 327
EUR/USD yil sonu 146 140 143 134 130 132 137 121 1.05 1.02 1.10
EUR/USD ortalama 132 146 140 143 134 129 132 138 1.10 1.01 1.06
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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 yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatirim 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.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla 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 yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirnmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari veya piyasa-
larda yatirnrm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye’de yayimlanmasindan sorumludur.
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