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Biyilimedeki gii¢lii seyir ivme kaybedebilir...

Piyasalar uzun bir siireden beri ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz patikasinin
seyrine dair yonlendirmeleriyle karsilastinldidinda sikilagtirma adimlarinin da-
ha yavas olacagini fiyatliyor. Bu yilin ilk ¢eyreginde oldukga zayif seyreden
ekonomik verilerin ardindan, ikinci ¢geyrek basindan itibaren agiklanan aktivite
gOstergelerinin gliclenmesine ragmen bu durumun fiyatlara yeterince yansima-
masil, Fed'in faiz orani beklentilerinin daha gergekgi olarak belirlenmesi konu-
sunda c¢abalarini arttirmasina neden oldu. Nisan toplanti tutanaklari ve bazi
Fed Uyelerinin aciklamalari da piyasalarin Haziran olasiligini yeniden dikkate
almasinda belirleyici oldu. Ancak isgucu piyasasina yonelik son verilerin bek-
lentilerin ¢ok Otesinde zayif olmasi Haziran’da bir faiz artigini ihtimal disi bira-
kirken, ingiltere’de AB’'den gikigin oylanacagi referandum da daha temkinli
olmayi gerekli kiliyor. Bu sartlar altinda beklentiler yeniden Temmuz veya daha
blylk bir olasilikla Eylil'e kaymis bulunuyor. Euro Boélgesi’nde ise son veriler
ikinci ceyrekte kismen ivme kaybetse de ilmh biylime egiliminin surecegini
ortaya koyuyor. Ote yandan, Haziran gerek Avrupa Merkez Bankasi (AMB)'nin
uygulamalari gerekse AB’nin gelecedi agisindan 6nemli bir ay olacak. Buna
gore, AMB sirket tahvili alimlarina baslarken, bankalara uzun vadeli kaynak
saglamaya yoénelik ilk repo ihalesini gerceklestirecek. AMB halen uygulanan
programin durgunluktan kagcinma acisindan basarili oldugunu, ekonomiye ya-
pilacak likidite enjeksiyonunun da orta vadede enflasyonu yukari itme agisin-
dan belirleyici olacagini disiiniyor. Dolayisiyla, ingiltere AB’de kaldigi takdir-
de, son niceliksel gevseme programinin ve saglanan ekstra likiditenin etkileri-
nin degerlendiriimesi agisindan en makul alternatif Eylal ayinin beklenmesi
olarak gozikuyor. Diger senaryoda ise AMB’nin ekstra gevseme adimlari atma
konusunda Mart’taki gibi kapsaml bir paketi uygulamaya koymaya yonelik da-
ha hizli hareket etmesi beklenebilir. Tlrkiye'de ise, anayasa yapim gabalari ve
Baskanlik sistemine gegis girisimlerinin neden olabilecegi bir referandum ihti-
mali yaninda surecin yeni bir erken erken secimi tetikleyip tetiklemeyecegi gibi
soru isaretleri korunmakla birlikte, Hikimet dedisiminin sarsintisiz tamamlan-
masi ve piyasalarin 6nem atfettigi ekonomi takiminda fazla bir degisiklik olma-
masi 6nemli bir rahatlama sagladi. Son ekonomik veriler ise blUylmenin ilk
ceyrekte beklentilerin 6tesinden gugli seyrettigine, enflasyon tarafinda ise
Ozellikle gekirdek enflasyon goérinimiinde iyilesmenin hizlandigina isaret etti.
Ancak, yilin 2. geyreginde agiklanan oncl gostergeler biylimenin yavaslayabi-
lecegini dusunduriyor. Politik belirsizligin yeniden giindemde 6ne ¢ikabilecegi
onimuzdeki dénemde, turizm sektériinin guvenlik riskleri ve Rusya yaptirimla-
riyla zorlanmasi da aktivitede ivme kaybi olabilecegi degerlendirmelerini des-
tekliyor. Yine de ilk geyrekteki guglu performansi dikkate alarak 2016 yili tahmi-
nimizi mekanik bir revizyonla %3.5’ten %3.9'a ¢ekiyoruz. Ote yandan, énceki
U¢ ayda gida fiyatlari, TL’nin glclu seyri ve baz etkisiyle hizla gerileyen manset
enflasyon Mayis’'ta degismeden kaldi. Gida tarafinda gézlenen hizli disus egi-
liminin durdugu ve aylik bazda bazi kalemlerde mevsimsel yikselislerin dikkat
cektigi enflasyon gérinimu agisindan esas 6nemli nokta ise bir sireden beri
yuksek seyreden gekirdek gostergelerde birikimli déviz kuru etkisinin azalmaya
devam etmesine bagl olarak gézlenen iyilesme oldu. Oniimizdeki dénemde
doviz kurundaki istikrarin korunup korunmayacagi ve Ucretlerde sene basinda
yapilan yiksek ayarlamalarin etkilerinin gecikmeli de olsa gézlenip gézlenme-
yecegdi enflasyonun seyri acisindan oncelikle cevaplanmasi gereken sorular
olmakla birlikte Mayis rakami asagdi yonli risklerin glglendigini teyit ediyor.
Buna bagl olarak 2016 yil sonu tahminimizi %7.8'den %7.5’e ¢ekiyoruz. Yillik
enflasyondaki gerileme Ust bant indirimleri konusunda MB’yi destekleyecektir.
Piyasa kosullari elverdigi takdirde, MB’nin Ust bandi 50 baz puan daha indirim-
le %9.0’a cekecegini dustunliyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Haziran ve Temmuz aylarinda yayinlanacak veriler

e 15 Haziran:
e 15 Haziran:
e 16 Haziran:
o 21 Haziran:
o 22 Haziran:
o 24 Haziran:
¢ 30 Haziran:
e 1 Temmuz:
e 4 Temmuz:
e 14 Temmuz:
o 14 Temmuz:

Mart hane halki isgucu istatistikleri

Mayis Merkezi Y6netim butce gergeklesmeleri
Haziran beklenti anketi

Haziran PPK toplantisi

Haziran tiketici glven endeksi

Haziran reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
Mayis dis ticaret dengesi

Haziran imalat PMI

Haziran TUFE, Yi-UFE

Mayis sanayi Uretimi

Mayis 6demeler dengesi

Ekonomik Geligmeler

Bilyiimenin kaynaklarn

1. ceyrekte gii¢lii bilyiime
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u Ozel Talep B Kamu Talebi Stok Deg. Net Ihracat

¢ 2016’nin ilk ¢eyreginde beklentilerin Uzerinde bir artig
kaydeden GSYH %4.8 (YY) buyldu.

e Blylmeyi %4.8 puan yukselten 6zel tiketim talebi
performansta bir kez daha belirleyici oldu. Kamu tu-
ketim harcamalarinin katkisi ise %1.2 puanla 2009
son ceyreginden bu yana en ylksek dizeye ulast.
Tlketimde gb6zlenen bu artista Ucret artiglarinin reel
bazda %11‘i gecmesinin de ortaya koydugu uzere
secim vaatlerinin yerine getiriimesine ydnelik adimlar
o6nemli rol oynadi. Yatirirm harcamalari yiuksek seyret-
meye devam eden faiz oranlari yaninda yavas kredi
ivmesiyle yeniden zayifladi. Net ihracat kalemi ise,
Avrupa Birligi'nde gb6zlenen canlanmanin ihracata
olumlu etkisine ragmen, i¢ talepteki iyilesmenin ithalati
hizlandirmasiyla bluylimeyi %1.5 puan asagiya gekti.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Cekirdek enflasyondaki diiglis hizlandi
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e Mayis'ta piyasa beklentisinin altinda %0.58’lik aylik
degisimin ardindan yillik enflasyon %6.6 civarinda
degismeden kaldi. Gida tarafinda gézlenen hizli disus
egiliminin durdugu ve giyim grubunda oldugu gibi bazi
kalemlerde mevsimsel yukseliglerin dikkat c¢ektigi
enflasyon gérinimu agisindan esas énemli nokta ise
bir sireden beri yiksek seyreden cekirdek gdsterge-
lerde birikimli déviz kuru etkisinin azalmaya devam
etmesine bagli olarak gdézlenen gerileme oldu.

e Oniimiizdeki dénemde géreli yatay seyredecegini
distndigumiz yilik rakamin gida grubundaki dal-
galanmalar ve kuresel risk istahindaki olasi degisimler
dikkate alindiginda yil sonuna dogru hedef bandin Ust
sinirint~ olusturan  %7’nin  Uzerinde ¢ikacagini
distniyoruz. Ancak Mayis rakamlari enflasyonda
asagl yonlu risklerin buyiaduguni ortaya koyuyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

Sanayi Uretimi Nisan’da ivme kaybetti
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e Bu yilin ilk ¢eyreginde mevsimsel olarak dizeltiimis
bazda %1.4’le biyimenin gug¢li oldugu 2015’in son
¢eyreginin Uzerinde artis hizina ulasan sanayi Uretimi
Mart'taki kigtlmenin ardindan Nisan’da da bu egilimini
korudu ve %1.1 daraldi. Takvim etkisinden arindiriimis
veri ise gectigimiz yilin ayni dénemine gore %0.7’yle
piyasa 6ngorusunin dnemli dlglide altinda kaldi

e Son aciklanan sanayi Uretimi verileri ekonomide ivme
kaybina isaret ediyor. Sadece sanayi Uretim verileri
degil, Subat'tan bu yana daralma bdlgesinde kalan
PMI verileri, giiven endekslerinde devam eden zayiflik
yaninda, beyaz esya ve otomotiv satiglarinda dikkat
¢eken yavaslama isaretleri, turizm gelirlerinde ilk doért
ayda go6zlenen sert disus ve bu egilimin devam ede-
cek olmasi bu degerlendirmeyi teyit ediyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret aci1g) daralma egilimini korudu
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e Dig ticaret agiginin Nisan’da 4.2 milyar dolar gelmesin-
in ardindan, yilhk rakam kuculme egilimini koruyarak
bes yildan uzun sireden beri en disuk deger olan
59.4 milyar dolara geriledi. Bu olumlu seyir daha énce-
ki aylarda oldugu gibi diusik enerji fiyatlari ve Euro
Bdlgesi’nde toparlanan talepten kaynaklanirken,
jeopolitik risklerin olumsuz etkisi ve altin ticaretinde
g6zlenen ivme kaybi iyilesmeyi sinirladi. Buna paralel
olarak, ihracattaki degisim Nisan’da %10.2 ile eksiye
déndi. ithalatta ise dislk enerji fiyatlarinin daraltici
etkisi %-11.9’la belirleyici olmaya devam etti.

e ihracatin ithalati kargilama orani %70.2 ile son alti
yilldaki en ylksek duzeye ulasirken, altin ve ener;ji
hari¢ ¢ekirdek acikta 12 aylik bazda daralma egilimi
Avrupa pazarindaki iyilesmenin katkisiyla devam etti.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Cari agik rakami toparlanma egilimini korudu
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¢ Cari aclk Nisan’da 3.0 milyar dolarla beklentilerin altin-
da kalirken, 2015’'in ayni ayindaki 3.9 milyar dolara
gore gozlenen iyilesmede dis ticaret dengesindeki top-
arlanma ve Turk sirketlerinin yurtdisi yatirmlan
kaynakh giderlerindeki diisiis dnemli rol oynadi.

e Cari agik Uzerindeki belirleyiciligini koruyan dis ticaret
dengesindeki iyilesme ise dusuk enerji fiyatlarinin
ithalata katkisi yaninda, devam eden jeopolitik risklere
ragmen AB’deki toparlanmadan ve TL'de 2015’teki
deger kaybinin ihracati desteklemesinden kaynak-
landi. Ancak, net turizm gelirlerindeki %33 (brat gelirl-
erde %27) dusls ise cari agiktaki iyilesmeyi sinirladi.
Buna bagh olarak 12 aylik birikimli agik ise 29.5 milyar
dolardan Temmuz 2010’dan beri en disiik rakam olan
28.6 milyar dolara geriledi.

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

Nisan’da giigli biitge performansi
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¢ Nisan’da merkezi ydnetim biltce dengesi gectigimiz

yiin ayni ayinda 1.4 milyar TL olan fazlaya goére
onemli bir sigrama kaydederek 5.4 milyar TL fazla ver-
di. Bu gelismede, harcama disiplininde bozulmaya
isaret edecek sekilde segim vaatlerinin yerine
getirilmesinin de bir sonucu olarak sene basindan bu
yana ciddi bir artig gosteren faiz disi harcamalara
ragmen, gerek butce gelirlerinde Merkez Bankasi kari
kaynakli gugli performans gerekse faiz giderlerinde
kaydedilen sert disus belirleyici oldu.

¢ Yilin ilk dort ayinda butce 2015’in ayni déneminde 4.1

milyar TL aciktan bu yil 5.4 milyar TL fazlaya déndu.
Faiz disi fazla ise %22 artigla 24.6 milyar TL'ye ulasti.
Bu yil butge agiginin GSYH’ye oraninin 2015'teki %1.2

2014 2015 — 216 diizeyinden %1.6’ya yiikselecegini tahmin ediyoruz.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru MB faiz indirim adimlarim stirdirdii
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¢ Piyasada faiz koridorunun Ust bandinda 50 baz pu-

anhk indirim yapilabilecegine dair beklentilere paralel
sekilde, Mayis toplantisinda MB, koridorun Ust siniri
olan gecelik bor¢ verme oranini %10.0'dan %9.5’e
cekti. 1 haftalik repo ve gecelik bor¢lanma faizlerini ise
sirasiyla %7.50 ve %7.25te tuttu. Bu kararda mu-
htemelen, kismi yikselise ragmen dugsuk seyrini
koruyan finansal piyasalardaki oynaklik ve Nisan
manget enflasyonundaki distsiun gida fiyatlarinin,
gectigimiz aylardaki TL'deki gugli seyrin ve olumlu
baz etkisinin de katkisiyla devam ederek son do6-
nemdeki en duslk dizeye gelmesi belirleyici oldu.

Oniimuizdeki dénemde, kiresel piyasalardaki genel
olumlu seyir ve enflasyon goérinumiindeki toparlanma
egilimi surerse faiz indirim streci de devam edebilir.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 13 Mayis - 10 Haziran

Kurdaki diigiis sinirh kalabilir
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e Mayis basindan itibaren gerek Fed tutanaklarinin

Haziran’da bir faiz artisi olabilecedi beklentilerini
glclendirmesi gerekse iktidar partisindeki degisi-
kliklerin siyasi belirsizlik algisi gu¢lendirmesiyle hizla
deger kaybeden TL 2.79 seviyesinden 3.0’e ulastl.
Hikimet degisiminin  sarsintisiz  tamamlanmasi,
piyasalarin 6nem atfettigi ekonomi takiminda degisiklik
olmamasi ve ABD’de isglici piyasasina dair verilerin
beklenen faiz artisini 6telemesi déviz piyasasini rahat-
latti ve kur yeniden 2.92 seviyelerine dondu .

Bu rahatlamanin sinirl olacagini, anayasa yapim su-
recine paralel referandum ya da erken segim
olasiliklarinin belirsizlik algisini destekleyebilecegi ve
piyasalardaki dalgalanmalarin strdidu bir ortamda
kurun yeniden yukselebilecegini disuniyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

2Y tahvil faizi son donemde yeniden geriledi
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e Mayis basinda artan siyasi risk algisi ve disaridaki
olumlu havanin da ivme kaybetmesiyle hizla ylkselen
2 yillik gosterge faiz %9.8'i astiktan sonra devam eden
faiz indirim beklentileri yaninda yeni Hikimet'in gecik-
meden kurulmasi ve ekonomi politikasinda dnemli bir
degisiklik olmayacag! algisinin guglenmesinyle %9.2
civarina geriledi. 10 yilik gdsterge faizde cift basa-
makl diizeyi gérdikten sonra %9.6-9.7 aralidina geldi.

¢ Enflasyonun yilin son ¢eyreginde artacadi beklentisi,
portfdy yatinmlarinda olasi zayiflk ve siyasi belir-
sizligin yeniden gindemde O6ne c¢ikabilecedi deger-
lendirmeleri dikkate alindiginda asagr yoénli ha-
reketlerin sinirli kalabilecegini disundyoruz. Yine de
kisa vadede faiz indirim slirecine dair beklentiler getiri
egrisinin kisa tarafini desteklemeye devam edebilir .

Kaynak: MB, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)

Kamu bankalan kredileri daha hizh biiyiiyor
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e 3 Haziran’a kadar olan dénemde krediler Ozellikle
kamu bankalari kaynakli ivmeyle %4.4 artarken,
2015’in ayni déneminde buyime hizi %11.4 olmustu.
Bu egilim, gectigimiz yil %8.7 olan buyime hizinin %
3.8’e gerilemesinin de ortaya koydugu Uzere agirlikli
olarak TL kredilerden kaynaklandi. YP kredilerde
blyime ise dolar bazinda %2.9'dan %4.7’ye yikseldi.
Gegctigimiz yil TL'deki deger kaybinin yabanci para
islemlerin 6nemli bir agirliga sahip oldugu kurumsal
krediler Gzerinde buyltich etkisinin bu yil gbzlen-
memesi ve politik belirsizlikler nedeniyle hacim artisi
son dénemde zayifladi.

e Bu zayiflama, BDDK'nin konut ve tiketici kredilerinin
risk agirliklarinda yaptigi1 degisikliklere ve finansal
kosullardaki goreli iyilesmeye ragmen gercgeklesti.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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HAZINE iC BORG IHALELERI

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

IHRAG | VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHi | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
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
'E.TE 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
P DT  |24.02.2016 |14.06.2017 2.94 10.90 11.20 1,289.0 | 1,2925 | 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 21257 | 2,141.1 273.0 275.0 2,398.8 2,416.1
E DT  [16.03.2016 |11.02.2026 2.71 9.93 10.17 1,125.0 | 1,1788 | 620.3 650.0 1,745.3 1,828.8
= DT |23.03.2016 |17.02.2021 1.70 9.86 10.10 23016 | 23942 | 5191 540.0 2,820.8 2,934.2
g DT  |13.04.2016 |17.02.2021 2.80 9.34 9.56 20138 | 21474 | 1,097 | 1,130.0 | 3,0735 3,277.4
. DT  |04.05.2016 |17.05.2017 3.80 9.38 9.36 585.5 533.5 4938 450.0 1,079.3 983.5
g DT  |04.05.2016 |11.02.2026 1.36 9.13 9.33 1,663.0 | 1,853.2 | 717.9 800.0 2,380.9 2,653.2
DT  |18.05.2016 |17.02.2021 1.74 9.78 10.02 21962 | 23255 | 404.2 428.0 2,600.4 2,753.5

Toplam Satis Miktar
Piyasa Cevrim Orani

Ocak - Mayis 2016

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borglanma programi -Haziran 2016 ayi ihale takvimi

Vade
5 Yil (1715 Giin)

itfa tarihi
17-02-2021

Valoér tarihi
08-06-2016

ihale tarihi
07-06-2016

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

I¢ borglanma programi -Temmuz 2016 ayi ihale takvimi
Vade

Valor tarihi itfa tarihi

ihale tarihi

Senet tiirii

2 yil (728 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 11-07-2016 13-07-2016 11-07-2018
10 yil (3500 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-07-2016 13-07-2016 11-02-2026
5Yil (1680 Guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-07-2016 13-07-2016 17-02-2021
5yil (1834 gln) TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12-07-2016 13-07-2016 21-07-2021

10 Ay (301 guin) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 19-07-2016 20-07-2016 17-05-2017

ic borglanma programi - Agustos 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
10 yil (3465 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16-08-2016 17-08-2016 11-02-2026
5Yil (1638 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23-08-2016 24-08-2016 17-02-2021

i¢ Borg¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kumlﬁ;“;: TOPLAM
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
06.07.2016 156 4 197
13.07.2016 8,506 786 9,292
20.07.2016 1,279 203 1,482
27.07.2016 M2 11 523
TOPLAM 10,353 1,141 11,494
03.08.2016 465 105 570
10.08.2016 514 144 658
17.08.2016 1,298 209 1,507
24.08.2016 857 255 1,112
31.08.2016 166 39 205
TOPLAM 3,299 753 4,052
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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 3.8 4.0
Ozel tikketim (% YY) -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 4.5 4.4 4.0 4.1
Kamu tiketimi (% YY) 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 6.7 4.9 G5 3.6
Yatirim (%YY) -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 3.6 2.1 3.2 3.7
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 2.4 3.5 3.5 3.1 4.5 4.4 4.7
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.5 10.5 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,748 1,954 @ 2,151 2,397 2,665
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 509 576 613 616 579 648 634 599 599
Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 711 718 718 743
Kisi bagina GSYH (US$) 8,475 9,968 10,377 10,545 10,696 10,364 9,147 9,145 9,050 9,266
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.4 7.5 7.0
TUFE (y1l sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 7.5 7.2 6.8
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.4 7.7 6.5
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.6 -1.3 -1.0
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 0.9 1.0 1.1
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.7 32.2 31.1 30.3
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 168.9 1520 1452 1564 167.1
ithalat (US$ milyar) 133.8 1764 2311 227.0 241.7 2325 2001  191.0 204.2 218.9
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 636 -48.1 | 458 -478 -51.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -4.0 -7.7 -11.6 -8.2 -9.8 -8.0 -6.8 -6.4 -6.7 -7.0
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 -436 -322 | -327 -344 -37.8
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.5 -4.6 -4.8 -5.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 11.7 7.9 8.9 9.9
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.6 1.1 1.2 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -4.8 -2.9 -3.5 -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 5 5 4
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 100.3 112.0 106.3 95.7 975 101.0 106.2
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 6.1 5.9 5.8
Borg Gostergeleri
Brut dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 398 405 413 424
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 50 56 56 57 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 262 279 264 254
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 48 38 &3
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 18.4 11.1 124 121
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.3 10.0 10.4
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 2.99 3.34 SI50)
EUR/TL yil sonu 2.16 2.07 2.47 2.35 2.93 2.81 3.17 3.68 4.31 4.63
EUR/TL ortalama 2.18 2.16 2.25 2.31 2.54 3.02 3.02 3.39 4.01 4.45
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.15 1.25 1.25
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.10 1.13 1.20 1.24
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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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