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Piyasalardaki olumlu hava kalici olacak mi?...

Gegtigimiz aylarda piyasalar Cin'e dair bliyume beklentilerinin kétllesmesi ve
bunun genel olarak Dinya'da ekonomik performansa da yansiyacagi beklenti-
leri yaninda Fed'in ilk faiz artiginin zamanlamasi, sonrasinda ise normallesme
surecinin hizina dair degerlendirmelere bagli hareket etmis, degisen algi ve
ongoruler paralelinde de oldukga dalgali bir seyir izlemisti. Nitekim, Cin hisse
senetlerinde gbzlenen sert disls ve para biriminin devalle edilmesinin de etki-
siyle baski altinda kalan 6zellikle gelismekte olan llke varlik fiyatlari ABD’de
Eylll faiz karar toplantisina yaklasilan bir ortamda 6nemli dlglide gerilemisti.
Ancak, Eylll toplantisinda herhangi bir degisiklik yapilmazken, agiklanan top-
lanti tutanaklarinda da belirtildigi Gzere gelismekte olan Ulkeler ile Cin kaynakli
gelismelerin yansimasiyla biylime ve enflasyon gérinimune yonelik risklere
dikkat g¢ekilmesi ve daha ilimli bir tavir sergilenmesi Fed'in faiz artis sirecine
dair algiyi olumlu etkiledi. Son agiklanan is gucu piyasasina yonelik rakamlarin
beklentilerin ¢ok altinda kalmasi ve muhtemelen ABD digi piyasalardaki yavas-
lama ve gugli Dolar'in yansimalariyla bliytimenin glcline dair soru isaretlerini
arttirmasi Ekim’de bir faiz artisi ihtimalini ortadan kaldirirken, olasi bir adimin
2016’ya sarkabilecedi beklentilerini gugclendirdi. Euro Boélgesi'nde ise kuresel
aktivitede yavaslama isaretlerine ve siki finansal kosullara ragmen gerek dui-
suk eneriji fiyatlari gerekse AMB’nin tahvil alim programinin katkilariyla biyime
performansi korunsa da asagi yonlu riskler agirlik kazanirken, programin daha
da buyutulebilecedi beklentileri agirlik kazandi. Bu gelismelerin, dzellikle degi-
sen Fed beklentilerinin, bir sonucu olarak uzun sireden beri zayiflayan basta
para birimleri ve hisse senetleri olmak lzere gelismekte olan Ulke varliklarina
yonelik risk istahi nispeten toparlandi. Gelisen Ulke varliklarinin kiiresel merkez
bankalarin kararlarina olan duyarliligini gosteren s6z konusu guglenme egilimi
kisa vadede bir sire daha etkili olma potansiyeli tasisa da, fiyatlarda daha
uzun vadeli bir ylkselisin bliylime performansinin toparlanmasina ve halen
dalgali bir seyir izleyen sermaye akimlarinin yeniden ivmelenmesine bagh ol-
dugu soylenebilir. Turkiye 6zelinde ise TL Ekim basindan bu yana %3.3 deger
kazanirken 10 yillik gosterge tahvilin faizi 65 baz puan geriledi, hisse senetleri
%6.9 ylkseldi. Ancak, halen devam eden jeopolitik riskler ve bunlarin i¢ gliven-
lik yansimalarina dair endiseler, yilin 2. yarisinda zayiflama isaretleri veren
blyime goérinimi, yiksek seyrini koruyan enflasyon, Haziran genel segimi
sonrasinda daha da 6ne ¢ikan ve Kasim’da sona erecegine dair henliz elde
kesin bulgu olmayan siyasi belirsizlik gibi faktorler digtnuldiginde piyasalar-
daki olumlu atmosferin kaliciligina dair daha dikkatli olmak gerekiyor. Ote yan-
dan, piyasalardaki gelismeleri yakindan izleyen ve kurdaki hareketlerin 6zellik-
le finansal istikrar yansimalarina daha duyarh bir tavir sergileyen MB Agus-
tos’ta acikladidi yol haritasinda, tek politika faizine gecis sirecinin nasil ger-
ceklesecegi acisindan énem tasiyan faiz koridoruna ydnelik olarak koridorun
daraltilacad! ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik
hale getirilecegini belirtmig, buna ydnelik ilk adim igin Fed’in normallesme siire-
cinin baglangicini isaret etmisti. ING’nin Fed faiz artisini Aralik’ta bekledigi du-
sunuldiginde MB’nin yilin son ayinda politika faizinde ve bu faize ¢ok yakin
olan gecelik bor¢ verme oranlarinda yukari yonlt ayarlamalar yapacagi 6ngo-
rulebilir. Sonraki donemde devam eden artiglarla haftalik repo oraninin
2016'da %9.5'e, Fed’in normallesme slrecinin uzunluguna bagh olarak
2017'de %11’e ulasabilecegini tahmin ediyoruz. Son olarak, Mayis ve Hazi-
ran’daki olumlu seyrin ardindan sonraki iki ayda gida fiyatlarinda dikkat ¢ceken
yukselis ve TL'de dngorulerin lizerinde seyreden deger kaybinin da yansimala-
ri sonucu baski altinda kalan yillik bazda yikselen enflasyonun Eylil'de bek-
lentimizin Uzerinde gergeklesmesine paralel olarak yil sonu tahminimizi %
7.9'dan %8.1'e ¢ekiyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Ekim ve Kasim’da yayinlanacak veriler

e 15 Ekim: Temmuz hane halki isglcu istatistikleri

e 15 Ekim: Eylll Merkezi Yonetim butge gergeklesmeleri
e 16 Ekim: Ekim beklenti anketi

e 21 Ekim: Ekim PPK toplantisi

o 22 Ekim: Ekim tlketici giiven endeksi

e 26 Ekim: Ekim reel sektdr gliven endeksi, kapasite kullanim orani
e 30 Ekim: Eylll dis ticaret dengesi

e 2 Kasim: Ekim imalat PMI

e 3 Kasim: Ekim TUFE, Yi-UFE

e 9 Kasim: Eylll sanayi Uretim endeksi

e 11 Kasim: Eylil ddemeler dengesi

Ekonomik Geligmeler

Bliyiimenin kaynaklan Bilyiimede asagi yonlii riskler 6nem kazaniyor

100% - ¢ Beklentilerin Uzerinde gelen 2. c¢eyrek buylimesinde
aslil belirleyici 6zel kesim talebi olurken, kamu talebi
sinirh bir  katki saglamig, net ihracat ve stok
degisiminin katkisi ise negatif kalmaya devam etmisti.

80% A
60% A

e Ancak aciklanan 6ncl goOstergeler, Kasim’daki segim-
ler dncesinde agirhidini koruyan politik belirsizligin de
etkisiyle yilin 2. yarisinda blyimenin énemli olglide
ivme kaybedebilecedine isaret ediyor. Ek olarak, dal-
gall ve zayif sermaye akimlari yaninda ana ihrag¢ pa-
zarlariyla ticareti olumsuz etkileyen jeopolitik riskler de
bliyimede asagi yonlu risklerin agir bastigini teyit
ediyor. Nitekim, bu ortamda yukselen kredi faizleri de
kredi blyumesinde dikkate deger bir yavaslama
oldugunu ortaya koyuyor. Bu yil i¢in tahminimiz %3.0,

¥ Tiketim ¥ Yatinm Stok Deg. Net Ihracat gelecek yil igin ise %3.1 dlizeyinde bulunuyor.
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Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyonda yukan yoénlii baski devam ediyor

W e Mayis-Temmuz arasinda konjonkturel gelismelerin de

12% A katkisiyla olumlu bir seyir izleyen aylik enflasyon
Agustos’ta beklentilerin Uzerinde bir artisin ardindan
Eylil'de de gida fiyatlarinda dikkat ¢ceken ylkselis ve
8% - TL’de gozlenen deger kaybinin da yansimalari sonucu
%0.89’la piyasa tahminini Uzerinde kaldi. Eylul
enflasyonu i¢in piyasa tahmini ise %0.75 dizey-
4% - indeydi. Bu gelismenin ardindan yillik rakam ise %
7.14’ten %7.95’e 6nemli bir yukselis kaydetti.

10% 1

6% 1

2% 1
e ki yildan uzun bir siirenin ardindan Temmuz'da %

7'nin altina gerileyen yilhik rakamda sonraki iki ayda
2% A dikkat geken ve gruplarin neredeyse tamamina yayilan

0% T T T T T T T T T T T T T T T 1

e s oYy ee ylkselis; enerji fiyatlari kaynakli olumlu etkilere
R A A A B ragmen enflasyon gorinimi Uzerindeki zayif TL ve
s 0 = 0 = 0 s 0 = 0 s : y
gida grubu kaynakh baskilarin yeniden agirlik kazan-
—TUFE Cekirdek Enflasyon = YI- UFE digini ortaya koydu.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmis sanayi uretimi

Sanayi liretiminde yukan yoénli siirpriz
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

"2013 2014 = 2015

e Yilin 2. geyregini %1.5'luk bir blyimeyle kapattiktan
sonra 3. ceyrege %1.5’luk bir daralmayla baslayan ve
blylime performansina dair olumsuz isaretler veren
mevsimsel etkilerden arindiriimis sanayi Uretimi
Agustos'ta %2.9'la beklentilerin ¢ok Uzerinde Eylll
2014’'ten bu yana gozlenen en yilksek aylik artigi
kaydetti. Mevsimsel etkilerden arindiriimis endeks de
126.8’le tarihi yuksek duzeye geldi.

o Alt kinllma gére, imalat sanayi énceki aydaki dusisin
dizeltmesiyle %3.3'lik vylkselisle 6ne ¢ikarken,
madencilik ile elektrik, gaz Uretimi de pozitif katkilar
sagladi. Takvim etkisinden arindiriimis veri ise yillik
bazda %7.2'yle %1.55 olan piyasa ©6ngorisinin
Uzerinde kalirken, Ocak 2014’ten bu yana en ylksek
artis oranina ulasti.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dis ticaretin seyri

Agustos’ta dis ticaret acig: daraldi
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ihracat/ithalat (Enerji harig, 12 aylik kiim.

Reel Efektif Déviz Kuru (Sag dlcek)

e Altin ve otomotiv ithalatinda artisa ragmen, gerek
gectigimiz yil ortalamasinin 6énemli 6lgide altinda
seyreden enerji fiyatlarinin da yansimasiyla eneriji
ithalatinda Aralik’tan itibaren cift basamakli dizeylere
ulasan daralma egiliminin gerekse i¢ talepteki 1hmli
seyrin olumlu katkisi sonucu Adustos’ta toplam ithalat-
ta YY %18.2'lik sert bir dusls kaydedildi.

 Ote yandan, yilin ilk dért ayinda altin ticaretinin énemli
katki sagladigi ihracat tarafinda sonraki dénemde bu
etki goreli olarak azalirken, Agustos'ta 2014’Gn ayni
ayina goére %2.8lik sinirh bir daralma goézlendi.
Boylece, 12 aylik dis ticaret acig1 78.6 milyar dolardan
75.4 milyar dolara gelirken, yillik bazda ihracatin
ithalati karsilama orani %66.3 ile 2010 ortasindan beri
g6zlenen en yuksek dizeye ulasti.

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

Cari dengenin geligsimi

Cari acik daralmaya devam edebilir
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Cari Denge Enerji Harig Cari Denge

Altin Hari¢ CariDenge

¢ Enerji fiyatlarinda gectigimiz yila gore kaydedilen ger-
ilemenin ithalati asagi ¢ekmesine ragmen, ihracatin
parite etkisi ve dig talepteki gerileme sonucu zayifla-
mas! nedeniyle 2015’te simdiye kadar daralmanin
oldukga yavas seyrettigi dis ticaret agiginin belirleyici
oldugu cari dengede Temmuz rakami beklentilerin
hafif altinda 3.2 milyar dolar olarak gerceklesti.

e Euro/Dolar paritesindeki asagi yonli seyrin yansima-

lari, 6zellikle cevre ulkelerdeki jeopolitik gelismeler ve
petrol ihra¢ eden (Ulkelerin gerileyen talebine bagli
olarak cari dengede yilbasindan bu yana gdzlenen
iyilesme oldukga sinirl kaldi. DUslk seyrini koruyan
enerji fiyatlarinin da katkisiyla yilin kalan déneminde
bir miktar daha daralma g6zlenebilir.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank
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12 ayhlik birikimli biitce acign

Faiz digi fazlada giiclii seyir
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem AJu Eyl Eki Kas Ara
—2013

2014 —2015

e Yilin ilk sekiz ayinda mali performans 2.7 milyar TL

olan butce aciginin 0.6 milyar TL fazlaya dénmesinin
de ortaya koydugu Uzere, oldukga olumlu bir seyir
izledi. Faiz digI fazla ise %26.2 buylrken, yil sonu
hedefinin dnemli él¢lide tzerinde gergeklesti.

Gelirlerdeki artis hizi da faiz disi giderlerdeki
blylimenin Uzerinde kalirken, faiz giderlerindeki
degisimin cift basamakli dizeye ulagsmasi dikkat gekti.
Gelirlerdeki bu guglu seyir, kurdaki zayifigin déviz cin-
si gelirlere olumlu etkisinin ve i¢ talepteki toparlan-
manin katkisiyla vergi gelirlerinde ivmelenmeye neden
olmasindan kaynaklandi. Buna paralel olarak toplam
vergi gelirleri %15.6’hk saglikh bir artis hizina
ulasirken, gelir vergisi, katma deger vergisi ve 06zel
tiketim vergisi katki saglayan énemli kalemler oldu..

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB tek politika faizine gecis siirecini erteledi
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Toplam Fonlama

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
————— Gecelik Bor¢ Alma

1 Haftalik Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

e Fed’'in para politikasini normallestirme slrecine

hazirlik c¢ergevesinde bir yol haritasi agiklayan, bu
cercevede Agustos’tan bu yana TL ve YP likidite yone-
timine dair adimlar atan ve finansal istikrari koruma
adina makro ihtiyati araglarda ayarlamalar yapan MB,
Fed’in Eylul'de bir degisiklik yapmama kararinin ardin-
dan tek politika faizine gegis surecini erteledi. Bu
gcercevede Mart’tan bu yana oldugu gibi 1 haftalik repo
faizini %7.50’de birakirken koridoru da degistirmedi.

Ancak, yol haritasi ¢ergevesinde agiklandigi Uzere ilk
sadelestirme adimi olarak piyasa yapici bankalara %
10.25’ten yapilan fonlama imkaninina PPK toplantisiy-
la son verildi. S6z konusu bankalar maliyet degismey-
ecek sekilde diger fonlama alternatiflerinden fayda-
lanmaya devam edecek.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 11 Eyliil - 12 Ekim

TL Agustos sonundaki seviyelerine yakin
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o Gectigimiz aylarda piyasalarda gbzlenen Cin kaynakh

oynakhk ve klresel bluyimeye dair artan endigeler
yaninda Fed normalizasyonuna dair beklentilerle baski
altinda kalan gelismekte olan Ulke para birimleri
Eyluldeki toplantisinda Fed’in bir faiz degisimi yap-
mamasil, sonrasinda ise oldukga zayif gelen istihdam
verisinin ardindan ilk faiz adiminin ertelenmesi ihtima-
linin arttig1 algisiyla Ekim bagindan bu yana genelde
olumlu seyretti.

Buna bagh olarak, Eylul sonuna dogru 3.06’y1 asan ve
tarihi ylksek diizeye erisen Dolar/TL sonraki donemde
hizla gerileyerek 2.93-2.94’le Agustos seviyelerine
dondu. Benzer bir egilim sergileyen 50:50 Dolar:Euro
sepeti de 3.25'i goérdikten sonra dikkate deger bir
disusle 3.15 dizeyine geldi.
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Reel efektif doviz kuru

Briit rezervier 100 milyar dolarn altinda

130 -
125 1
120 1
115 1
110 1
105 4
100 A
95 1

90 -

e MB’nin net doéviz pozisyonu gectigimiz yil Aralik
ortasindaki 40 milyar dolar dizeyinden 30 milyar
dolara énemli 6lglide gerilerken, brit rezervleri dikkate
deger dususle Nisan sonu itibariyle 100 milyar se-
viyesinin altina geldi. Bu gelismede, enerji KiT’lerinin
doviz ihtiyaclarinin dogrudan karsilanmasi, doviz
ihaleleri yoluyla yapilan satiglar ve rezerv opsiyon
katsayilarindaki ayarlamalar belirleyici rol oynadi..

e Ote yandan, Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi TL'de
Agustos bagindan itibaren hizlanan degder kaybinin
ardindan 2003 basindan beri gordigu en dusuk se-
viyeye ulasti ve uzun dénem ortalamasinin %17-18
altina geriledi. TL'yi etkileyen faktorler dikkate
alindidinda son ginlerde dikkat ¢eken toparlanma
oldukga sinirli kalabilir.

Kaynak: MB, ING Bank

Bono ve tahvil piyasasi

Zayif ABD istihdam verisi risk istahini arttirdi
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¢ Jeopolitik riskler ve bunlarin i¢ glvenlik yansimalarina
dair endigeler, zayiflayan biylime gorinimu, ylksek
seyrini koruyan enflasyon, Haziran genel segimi son-
rasinda daha da ©6ne c¢ikan ve Kasim'da sona
ereceg@ine dair elde kesin bulgu olmayan siyasi belir-
sizlik gibi faktorler yaninda TL'deki zayiflik ve kiresel
bldyumenin ivme kaybedebilecegine dair degerlendir-
melere bagh olarak genelde gelismekte olan Ullkelere
yonelik zayiflayan risk istahi bir streden beri tahvil
faizlerini baski altinda tutuyor.

¢ Ancak zayif ABD istihdam verisinin Fed'in faiz artisini
ileri atabilecedine dair degerlendirmelerle gelen alim
egilimi tahvil faizlerini son guinlerde kismen asagi ¢ek-
mig bulunuyor. Buna gbére, %11’'in lzerinde olan
g0sterge faiz orani yeniden bu seviyenin altina indi.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Yurtdisi yerlesiklerin portfoyiindeki varhklar

Hisselerde cikis secim sonrasinda hizlandi
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e Son iki ayda yoninl yeniden yukari ¢eviren ve hedef
araliginin Ust bandini gegen enflasyon ve asagi yonlu
risklerin blyidigu dusik blylime gérinimi yaninda
kuresel piyasal piyasalardaki dalgal seyir de yabanci
yatirimcilarin TL cinsi varliklara kargi istahini zayif tut-
maya devam ediyor. Buna bagli olarak, yilbasindan bu
yana ¢ikis repo dahil 5.5 milyar dolara ulagirken, repo
hari¢ yabanci islemlerinin netlestiriimis toplaminin ise
Ozellikle son haftalardaki gelismelerin ardindan 1.4
milyar dolara geldigi anlasiliyor.

e Benzer bir egilimin hakim oldugu hisse senedi tarafin-
da da cikislarin 6zellikle Haziran basindan itibaren
hizlandigi, genel secim 6ncesinde net rakam sifira
yakinken, sonraki haftalarda net ¢ikigin 1 milyar dolara
yaklagtigr dikkat ¢ekiyor.

Kaynak: MB, ING Bank
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iHRAG TARiHi

HAZINE iG BORG iHALELERI

2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- l-=AIZ ORA!‘II _ PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
= DT 15.07.2015 |08.07.2020 2.46 9.51 9.73 1,713.6 1,706.5 733.0 730.0 2,446.6 2,436.5
% DT 15.07.2015 | 14.06.2017 2.29 9.52 9.75 1,059.8 1,068.8 644.5 650.0 1,704.3 1,718.8
= DT 15.07.2015 | 12.03.2025 2.66 9.26 9.47 2,050.9 1,938.5 740.6 700.0 2,791.5 2,638.5
é DT 19.08.2015 |17.08.2016 1.35 11.02 11.02 700.4 630.9 148.8 134.0 849.2 764.9
§’ DT 19.08.2015 |08.07.2020 1.35 10.21 10.47 1,892.5 1,851.1 981.5 960.0 2,873.9 2,811.1
= DT 16.09.2015 |08.07.2020 2.46 11.03 11.33 1,204.2 1,151.6 1,051.9 1,006.0 2,256.2 2,157.6
i) FRN 16.09.2015 [20.04.2022 1.33 9.69 9.93 727.5 692.9 210.0 200.0 937.5 892.9
DT 07.10.2015 |08.07.2020 3.46 10.59 10.87 2,018.3 1,973.6 2557 250.0 2,274.0 2,223.6
TUFEX [07.10.2015 |16.04.2025 4.58 3.19 3.22 574.7 540.0 193.5 196.0 1,943.8 1,826.4
g DT 07.10.2015 |14.12.2016 2.33 11.21 11.09 113.4 100.0 193.5 196.0 793.7 700.2
DT 07.10.2015 |14.06.2017 3.01 10.70 10.98 1,001.9 1,014.6 193.5 196.0 1,195.4 1,210.6
DT 07.10.2015 |12.03.2025 2.90 10.27 10.54 1,394.4 1,209.6 288.2 250.0 1,682.6 1,459.6

Ocak - Ekim 2015

Toplam Satis Miktari

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verimigtir.

Source: Econ aras/ihaleler ,ihalelerigin de hazine borglanma istatistikleri

I¢ bor¢clanma programi -Ekim 2015 ayi ihale takvimi

Vade

5Yil (1736 Giin)
10 yil (3479 glin)
14 ay (434 gin)

2 yil (616 glin)

9 yil (3444 giin)

Senet tiirii

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

TL cinsi TUFE'ye endeksli Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Kasim 2015 ayi ihale takvimi

Vade

2 Yl (574 Gun)
13 ay (392 gin)
5 Yil (1694 Gun)

Senet tiirii

TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Aralik 2015 ayi ihale takvimi

Vade
5Yil (1666 Giin)
9 Yl (3374 Giin)

Senet tiirii
TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Kamu

Milyon TL Kuruluglarn

Piyasa

ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

05-10-2015 07-10-2015 08-07-2020
05-10-2015 07-10-2015 16-04-2025
06-10-2015 07-10-2015 14-12-2016
06-10-2015 07-10-2015 14-06-2017
06-10-2015 07-10-2015 12-03-2025
ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

16-11-2015 18-11-2015 14-06-2017
17-11-2015 18-11-2015 14-12-2016
17-11-2015 18-11-2015 08-07-2020
ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

15-12-2015 16-12-2015 08-07-2020
15-12-2015 16-12-2015 12-03-2025

TOPLAM

Ekim 2015 g Borg Odemeleri

07.10.2015 7,344 1,090 8,434
14.10.2015 619 0 619
28.10.2015 541 148 689
TOPLAM 8,504 1,238 9,742
04.11.2015 102 73 175
11.11.2015 45 10 55
18.11.2015 3,563 916 4,479
25.11.2015 359 198 557
TOPLAM 4,070 1,197 5,267
16.12.2015 2,728 1,362 4,090
23.12.2015 473 70 543
30.12.2015 167 0 167
TOPLAM 3,368 1,432 4,801
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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 3.0 3.1 3.5
Ozel tiketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 3.6 3.6 42
Kamu tiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 3.8 3.3 35
Yatirim (%YY) 3.1 62 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 3.0 1.7 29
Sanayi Uretimi (% YY) 8.6 1.1 104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.6 3.8 4.2
Yil sonu issizlik orani /%) 9.1 100 13.0 111 9.1 8.4 9.0 99 105 104 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,747 1,930 2,135 2,358
Nominal GSYH (EUR milyar) 493 504 438 509 576 613 616 579 634 679 657
Nominal GSYH (US$ milyar) 651 735 615 729 770 793 813 797 700 685 696
Kisi bagina GSYH (US$) 9,226 10,281 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,253 8,952 8,676 8,727
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 88 104 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.6 7.0 6.8
TUFE (yil sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 6.4 104 6.2 7.4 8.2 8.1 7.2 6.5
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 127 1.2 85 111 6.1 45 102 5.8 7.7 6.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltge dengesi -1.6 -1.8 -55 -3.6 -14 -2.1 -1.2 -1.3 -1.3 -14 -1.5
Faiz digi denge 4.2 35 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.8 1.5 1.2
Toplam kamu borcu 399 400 46.0 423 391 362 3641 335 318 303 2941
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 140 109 120 142 162 162 169 156 166 177
ithalat (US$ milyar) 162 193 134 176 231 227 242 233 205 217 231
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -49 -51 -54
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 -7.2 -4.0 7.7 116 -8.2 -9.8 -8.0 -7.0 -7.5 -7.8
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -47 -34 -36 -38
Cari denge (GSYH %) -5.9 5.5 -2.0 -6.2 9.7 -6.1 -8.0 -5.8 4.8 5.2 -5.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 199 170 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 55 9.8 8.0 8.9
Net dogrudan yatinm (GSYH %) 3.1 23 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 14 1.2 1.3
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH % -2.8 -3.2 -0.9 5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -5.1 -3.4 -4.1 -4.2
ihracat hacmi - miktar (% YY) 12 7 -8 11 6 16 -1 5 3 7 8
ithalat hacmi - miktar (% YY) 13 -1 -13 18 13 1 8 -1 5 6 7
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 102 110 108 103 106 111
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 5.5 4.0 54 5.5 5.6 6.0 5.9 5.7
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 403 401 416 422
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 38 44 40 39 43 48 51 57 61 61
Briit dig borg stoku (ihracat %) 218 201 247 243 214 210 241 238 257 251 239
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 51 64 58
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 7 10 8 7 7 7 6 7 9 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 39 54 47 36 33 34 29 33 38 33
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 825 800 950 11.00
Genis para arzi (%YY) 154 275 129 19.0 115 129 228 112 114 116 115
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 17.3 17.6 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 11.0 111
USD/TL yil sonu 1.16  1.51 1.51 155 1.91 178 213 232 295 325 350
USD/TL ortalama 129 129 155 151 168 179 193 219 276 312 3.39
EUR/TL yil sonu 1.70 2.1 216 2.07 247 235 293 281 310 332 385
EUR/TL ortalama 1.71 189 218 216 225 231 254 302 3.04 314 359
EUR/MSD yil sonu 146 140 143 1.34 1.30 132 137 1.21 1.05 1.02 1.10
EUR/USD ortalama 1.32 146 140 143 1.34 1.29 1.32 138 1.10 1.01 1.06




Ekim 2015 No:157

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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