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Secimlerle politik risk primi azalirken, olumlu hava kalici olacak mi1?

Yaz basindan Eyliil sonuna kadar olan dénemde zayiflayan basta para birimle-
ri ve hisse senetleri olmak lzere genel olarak gelismekte olan ulke varliklarina
yonelik risk istahi Ekim basindan itibaren kismi bir toparlanma kaydetmisti.
Kiresel bliyimede yavaslama isaretlerine ve siki finansal kosullara ragmen
gerek dusuk enerji fiyatlar gerekse Avrupa Merkez Bankasrnin tahvil alim
programinin katkilariyla Euro Bolgesi buyime performansi korunsa da asagi
yonlu riskler agirlik kazanirken, enflasyondaki disuk seyri de dikkate alan Bas-
kan Draghi Mart'tan bu yana devam eden parasal genislemenin gerekli géru-
lirse Eylil 2016 sonrasinda da devam edebilecegine dikkat gekti. Ote yandan,
2014'te eksiye gelen mevduat faizinde alt limite ulasildigina, dolayisiyla bir
indirim olmayacagina isaret eden Draghi sdylem degisikligine giderek bu politi-
ka aracinda da yeniden asagi yonlu ayarlamalar yapma ihtimaline de vurgu
yapti. Gelismekte olan Ulkelerdeki belirsizliklerin Euro Boélgesi'nin gérinimuni
etkileme potansiyeli tasidigi bu ortamda tim politika alternatiflerinin kapsaml
bir sekilde degerlendirilecegini belirten Draghi Aralik'ta yeni parasal gevseme
adimlarina da kapi agti. Bu durum, genel olarak gelismekte olan ulke varliklari-
na ydnelik olumlu atmosferi destekledi. ABD'de ise; Ekim sonundaki toplanti-
sinda herhangi bir degisiklik yapmasa da, Aralik toplantisinda faizde bir artigin
degerlendirilecegine isaret ederek bir adim atilmasi beklentilerini glglendiren
Fed'in olasi kararina ydnelik degerlendirmeler ekonomik veri akisindan dogru-
dan etkilenmeye devam etti. Para politikasinda sikilagtirma sirecinin baslama-
sinda belirleyici olan isglcu piyasasindaki iyilesme egiliminin, 2008'den bu ya-
na ilk defa %5'e disen issizlik ve 2009'dan beri ilk defa %2.5 oraninda yikse-
len saatlik gcalisma Ucretlerinin de ortaya koydugu uzere, gu¢li bir sekilde sur-
digunia gosteren Ekim rakamlarinin ardindan ilk faiz artisinin 2016'ya sarkma-
yacagdl algisi daha da agirlik kazandi. Bu sartlar altinda, kiiresel merkez ban-
kalarinin politika uygulamalarindaki ayrisma slreci 6nimuzdeki donemde hiz-
lanarak surme egilimi gdsterirken, kapsamli reform ihtiyacinin belirgin oldugu
gelismekte olan piyasalarda gectigimiz aylardaki olumsuz performansin belirle-
yicilerinden olan Cin'deki ekonomik yavaslama endiseleri geri planda kalsa da,
Fed sikilagstirmasinin daha da yakinlagmasiyla birlikte dalgalanma ve deger
kaybi baskilari yeniden 6ne gikabilir. Gegtigimiz haftalarda gelismekte olan
Ulkelere yoOnelik olumlu havadan etkilenen Turkiye'de ise tekrarlanan genel
secimlerin slrpriz bir sekilde koalisyon ihtimalini ortadan kaldirarak tek parti
hikidmeti kurmaya imkan taniyan bir Parlamento yapisi olusturmasiyla birlikte
TL varliklardaki deger kazanma egilimi gu¢lendi. Secimlerle birlikte politik risk
priminin azalmasi risk istahini desteklese de; zayiflayan blyime gorinimi,
TL'nin hizlh deger kaybinin yliksek miktarda kur riski tasiyan sirketler kesimine
olasi yansimalari, jeopolitik risklerin agirhgini korumasi ve Ekim ayinda ana
egiliminde bozulma kaydeden gekirdek gostergelerin de ortaya koydugu tzere
enflasyonda yukari yénlu risklerin devam etmesi 6nimuzdeki ddnemde piyasa-
lar agisindan dnemli zayiflik noktalari olarak izlenmeye devam edecek. Ayrica,
secimlerle birlikte hakim olan olumlu atmosferin Baskanlik tartismalarinin yeni-
den gindemde 6ne ¢ikmasi ve Merkez Bankasi politika ¢cergevesine dair politik
yorumlarla birlikte dagilma isaretleri vermesi de Fed'in ilk faiz artisinin yaklasti-
g1 ortamda piyasalarin kirilganhgini bir kez daha teyit etti. Gigli bir hikaye
sunmanin daha da énem kazandigi bu ortamda, yeni kurulacak hiikkiimetin 10.
Kalkinma Plani'nda kapsamli bir ¢gergevesi olusturulan yapisal reform adimlari-
ni atarak Ulkenin blylime potansiyelini arttiracak sosyal ve ekonomik doénisu-
me odaklanmasi Turkiye'yi diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu yénde ay-
ristiracaktir. Dolayisiyla dnimuizdeki dénemde Turkiye'nin performansinin Hu-
kimet'in politika uygulamalari ve kiiresel piyasalardaki gelismeler tarafindan
belirlenecegi sdylenebilir . Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Enflasyon raporu

MB enflasyon tahminini yiikseltti
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e MB yilin son raporunda enflasyon beklentisini %
6.9’dan %7.9'a revize ederken, tahmin araligini ise %
7.4-%8.4 olarak belirledi. Bu degisiklikte TL'deki za-
yifik kaynakli gecigskenlikle yukari yonlu 1.2 puanhk
etki belirleyici olurken, ithalat fiyatlarindaki olumlu seyir
enflasyon tahminini 0.2 puan asagi ¢ekti.

e 2015 tahminindeki yukari yonli guncellemenin ve do-
viz kurunda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerinin
2016 enflasyonunu sirasiyla 0.6 ve 0.8 puan art-
tiracagi 6ngoérildd. Ortalama ithalat fiyati varsayimin-
daki gerileme ve ¢ikti agigindaki sinirli miktarda asagi
yonli glncelleme ise 2016 tahminini sirasiyla 0.3 pu-
an ve 0.1 puan asag! yonde etkiledi. Bu cercevede MB
2016 enflasyon tahminini %5.5'ten %6.5'e yiksel-
tirken, tahmin araligini ise %5.0-%8.0 olarak aciklad.. .

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon gostergelerinin seyri

Yilhk enflasyon Ekim’de geriledi

14% |
12% A
10% 1
8% -
6%
4%
2%

0%

-2% -

Haz-10

Eki-10

Sub-11

Haz-11

—TUFE

Eki-11

Sub-12

Haz-12

Eki-12

Sub-13

Haz-13

Eki-13

Gekirdek Enflasyon

Sub-14

Sub-15

i- UFE

Haz-15

Eki-15

e Konjonktirel gelismelerin de katkisiyla Temmuz'da
son iki yildaki en dusuk dizeye gerileyen, sonraki ikKi
ayda ise yukari yonlu bir seyir izleyen yillik enflasyon;
mevsimsel faktorlerin agir bastigi Ekim’de piyasa
beklentisinin zerinde gelen %1.55’lik aylik rakamin
ardindan gectigimiz yilldan kalan baz etkisiyle %
7.95’ten %7.58’e dikkate deger bir disus kaydetti.

e Cekirdek enflasyonda AA %1.93 ve %2.22 yikselen H
ve | endekslerinde vyillik enflasyon son aylardaki
yukselis egilimini koruyarak sirasiyla %8.74 ve %
8.92’yve geldi. Bu gelismede TL'de birikimli deger
kaybinin gecikmeli etkileri yaninda giyim fiyatlarinda
mevsimsel ortalamalarin da Uzerindeki artis rol oynadi.
Cekirdek goOstergelerde dikkat c¢eken bozulma
egiliminin devam edip etmeyecegi 6numuzdeki do-
nemde de kurdaki gelismeler tarafindan belirlenecek.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmis sanayi uretimi

Sanayi uretimi Eyliil’de yatay kaldi
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Eyl Eki Kas Ara

e Mevsimsel etkilerden arindirilmig verilere gore;

Agustos’ta %3.0’la beklentilerin ¢ok Uzerinde Eylil
2014’ten bu yana gdzlenen en yiksek aylik artigi
kaydeden sanayi Uretimi Eylil'de dedismeden kaldi.
Bu gelismenin ardindan, duretimde vyilin ilk iki
ceyreginde sirasiyla %1.3 ve %1.5 olan blyume 3.
ceyrekte %1.1 ile hafif zayiflasa da iliml toparlanma
egiliminin surdigund ortaya koydu. EyliI'de takvim
etkisinden arindiriimis veri ise yillik bazda %2.8 oldu.

Sanayi Uretiminin esas belirleyicisi olan imalat sa-
nayinin alt gruplarinda ise, yilbasindan bu yana pozitif
katki saglayan kok kémurld ve rafine edilmis petrol
Urtnleri, Mayis'taki grevlerin ardindan Uretimin nor-
male dondugl otomotiv ile eczacilik ve fabrikasyon

"3 2014 " 2018 metal Urlinleri imalati sektdrler arasinda éne cikti.
Kaynak: Tuik, ING Bank
Dis ticaretin seyri Dis ticaret acigi daralmaya devam etti
85% 1 r12 e Hava tasitlan ithalatinda dikkat ¢eken artisa ragmen,
83% - gerek gectigimiz yil ortalamasinin énemli dlgude altin-
81% 1 r 117 da seyreden enerji fiyatlarinin da yansimasiyla eneriji
79% A ithalatinda Aralik’tan itibaren cift basamakli dizeylere
7% A F 113 ulasan daralma egiliminin gerekse i¢ talepteki 1hmli
75% A seyrin olumlu katkisi sonucu Eylil'de toplam ithalatta
73% - L 100 YY %25.2Ylik sert bir dusts kaydedildi. 12 aylk dis
71% | ticaret acig1 75.4 milyar dolardan 72.2 milyar dolara
69% - L 105 gelirken, ihracatin ithalati karsilama orani %67.0 ile
67% | 2010 ortasindan beri en ylksek dlizeye ulast
8% e e e 10 Ulke gruplarina gdre, dnceki iki ayda yikselen Irak'a
Ty 2y ortoEoxioeobios b3 ihracatin yeniden sert bir sekilde gerilemesi ile Misir
mgswgsu¥ gz U ve ran kaynakli zayiflik sonucu Ortadogu ve K.Afrika
ihracatiithalat (Enerji harig, 12 aylik kim.) Ulkelerinin payi yikseldi. AB’ye ihracatin payi ise
Reel Efektif Déviz Kuru (Sag dlcek) Eylul'de dikkat deger bir ylkselis kaydetti .
MB TUFE bazli reel efektf déviz kuru - 12HO Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi Cari aciktaki gerileme egilimi korundu
20 4 e Odemeler dengesinin ana kalemlerinden hizmetler ile
birincil gelir dengesinde 2014’Gn ayni ayina goére
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yif performansa ragmen, dislk enerji fiyatlarinin
daralttigi ithalat sonucu azalan dig ticaret agiginin be-
lirleyici oldugu Eylul cari acik rakami beklentilerin hafif
Uzerinde 0.1 milyar dolar olarak gergeklesti. 12 aylik
acik ise 43.0 milyar dolardan 40.6 milyar dolara hizla
gerilerken, beklendigi gibi Agustos’ta ivme kazanan
toparlanma egilimi EyluI'de de etkisini korudu.

Cari dengede 2015’in ilk yarisinda oldukg¢a sinirli ka-
lan, ancak duguk seyrini koruyan enerji fiyatlarinin de-
vam eden katkisi yaninda Avrupa’daki toparlanma sU-
recine ve zayif i¢ talebe bagl olarak Agustos’ta hizlan-

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank
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e Hazine, 2015'te tahmini %84.4 olmasi beklenen top-
lam bor¢ gevrim oraninin gelecek yil igin %80 civarin-
da olmasini 6ngérdi. Bu gelismede, itfa edilecek bor-
clarin GSYH’ye oran olarak yaklasik 1.1 puan gerile-
mesi belirleyici oldu. itfa rakaminin  kirilimi
incelendiginde, i¢ borg itfasinin GYH’ye oraninin 1.2
puan azalacagi, dis borcun ise oran olarak hemen
hemen ayni kalacagi anlasilyor.

« Ote yandan, 2016’daki 93.6 milyar TL'lik itfanin 77.9
milyar TL’si piyasaya, kalan 15.7 milyar TL ise kamu
kurumlarina yapilacak. Hazine’nin programa gore 74.9
milyar TL borg¢lanacagdi dusundldaginde (kamu ku-
rumlarina olan itfayr tamamen gevirecegdi varsayimi
altinda) piyasaya olan itfanin ¢evrim oraninin %76 ci-
varinda kalacagi séylenebilir.

Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank

Politika faizi ve

faiz koridoru

MB faiz oranlarini degistirmedi
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e Siki durusun gostergesi olarak benimsenen “enflasyon
goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
getiri egrisinin yataya yakin tutulacag)” boélima Ekim
degerlendirmesinden ¢ikarildi. Bankanin  kurdaki
oynaklk ve degder kaybina dair sakingan tavrinin
gOstergesi olan ve alisiimigin digindaki politika uygula-
malari slrecinde siki  durusun nasil olacagini
tanimlayan bu boélim ¢ikarilirken, siki politikaya dogru-
dan vurgu yapimasi MB’nin tek politika faizine,
dolayisiyla daha aligiimis uygulamalara gecis su-
recinde retorik ve dilin de ayarlanmasi, olarak deger-
lendirilebilir. Dolayisiyla ilk adimin yaklastiginin yeni
bir isareti olan ve daha sert bir durusa isaret eden
degisikliklere paralel olarak, Fed'in normallesme su-
recine baslamasina kadar olan siregte MB’nin siki
likidite uygulamalarina devam edecegi anlasiliyor

Kaynak: MB, ING Bank
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e Secimlerin koalisyon ihtimalini ortadan kaldirarak tek
parti hikimeti kurmaya imkan tanimasiyla azalan risk
primi yaninda gelismekte olan Ulke varliklarina yonelik
olumlu seyreden risk igtahinin da katkisiyla TL'de Eylul
sonunda baglayan deder kazanma egilimi devam etti.
Tarkiye ekonomisinin dis gelismelere olan kirilganligi
disinulduginde orta-uzun vadede TL’nin yeniden
zayIf seyir izleyecegini sOyleyebiliriz.

¢ Buna bagh olarak, Eylil sonuna dogru 3.06’y1 asan ve
tarihi yiksek diizeye erigsen Dolar/TL sonraki ddnemde
hizla gerileyerek 2.75 seviyelerini gordiikten sonra
ABD'de isgliclu piyasasi verileri ve iceride Baskanlik
tartismalariyla yikseldi. Benzer bir egilim sergileyen
50:50 Dolar:Euro sepeti de 3.25 dizeyinden dikkate
deger bir disusle 3.0’e geldi.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Reel efektif doviz kuru

Reel kur beklendigi gibi Ekim’de yiikseldi
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e MB’nin net ddviz pozisyonu 2014 Aralik’taki 40 milyar

dolar dizeyinden Ekim sonuna dogru 30 milyar dolarin
altina gerilese de, o6zellikle doviz yukumlultklerinin
gerilemesine bagli olarak gectigimiz gunlerde yukseldi
ve 30.5 milyar dolar oldu. Ayni dénemde brit doviz
rezervleri ise 100 milyar dolar seviyesinde seyretti.

Ote yandan, Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi TL'de
gectigimiz aylarda yasanan hizli deger kaybinin ardin-
dan Eylul'de 2003 basindan beri gordigi en dislk
seviyeye ulastiktan sonra Ekim'de %3.5 yikselse de,
uzun dbénem ortalamasinin  %13-14  altinda
seyrederken; kurdaki zayifligin ne dereceye ulastigini
ortaya koyuyor. TL'yi etkileyen faktorler dikkate
alindiginda son haftalarda dikkat ¢eken toparlanma
egdiliminin sirmeyebilecegdi sdylenebilir.

Secim sonrasi diisen faizler tekrar yiikseldi
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Kaynak: MB, ING Bank
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e Kasim basinda tekrarlanan genel segimlerin ardindan

politik belirsizligin 6nemli 6l¢ciide azalmasiyla bir su-
reden beri gerileyen gosterge faizlerdeki bu egilimin
surmesine paralel olarak 2 yillik tahvilin faizi Eylul so-
nundaki %11.5 dizeyinden %10'un altina tek basa-
makli rakamlara geriledi. Ayni dénemde 10 yillik tahvil
getirileri ise %11'lerden %9.6-9.7 araligina dikkate
deger bir disus kaydetti.

Ancak gegctigimiz hafta ABD'den gelen verilerin faiz
artisinin yakin bir zamanda gerceklesme olasiliginin
arttigina isaret etmesiyle 2 ve 10 yillik getiriler %10.27
ve %9.95'e yukseldi. Makro goérinimdeki zayifliklar ve
zorlu dis finansman kosullariyla, kiresel gelismelere
duyarlilik distintldiginde tahvil faizlerinin dnimizde-
ki ddnemde baski altinda kalacagini soyleyebiliriz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Yurtdisi yerlesiklerin portféoyiindeki varhklar

Yabancilar i¢ bor¢ stokunun %18.2’sine sahip
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e Yabanci yatirrmcilarin toplam i¢ bor¢ stokundaki payi

2013'Un ilk yarisinda yatirim yapilabilir not duzeyine
ulasiimasinin da katkisiyla dértte biri astiktan sonra,
takip eden doénemde gerek makro verilerin zayifla-
masil, gerek politik risk algisi, gerekse kuresel piyasal
piyasalardaki dalgali seyir sonucu 6nemli dl¢iide ger-
iledi ve Eylll 2015’te %18.2 oldu. Yilbagindan bu yana
bakildiginda; c¢ikisin repo dahil 5.5 milyar dolari
bulurken, repo hari¢ yabanci islemlerinin netlestiriimis
toplaminin ise 6zellikle son haftalardaki gelismelerin
ardindan 1.2 milyar dolara geldigi anlasihyor .

Hsse senedi tarafinda ise cikiglarin bu yil Haziran
basindan itibaren hizlandigi, ancak Eylll ortasindan
itibaren egilimin artiya dondugu, buna bagh olarak
yilbagindan bu yana ¢ikigsin 0.5 milyar dolarla nispeten
sinirli oldugu dikkat ¢ekiyor.

Kaynak: MB, ING Bank
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IHRAC TARIHi
2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
SATI$ MIKTARI (TRYmilyon)

HRAC VADE IHALE- |_=Aiz ORANI _ PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
N 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
QE, 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 2,7915 2,6385
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
’fé’ 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
iy FRN | 16.09.2015 |20.04.2022 1.33 9.69 9.93 7275 692.9 210.0 200.0 9375 892.9
DT 07.10.2015 |08.07.2020 3.46 10.59 10.87 2,018.3 1,973.6 255.7 250.0 22740 22236
TUFEX |07.10.2015 [16.04.2025 458 3.19 322 5747 540.0 193.5 196.0 1,943.8 1,826.4
'ﬁ% DT 07.10.2015 |14.12.2016 233 11.21 11.09 113.4 100.0 193.5 196.0 7937 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 1027 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 verilmistir.

ic borglanma programi -Kasim 2015 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 Yl (574 Giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16-11-2015 18-11-2015 14-06-2017
13 ay (392 gun) TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 17-11-2015 18-11-2015 14-12-2016
5 Yil (1694 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-11-2015 18-11-2015 08-07-2020
ic borglanma programi -Aralik 2015 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 Yil (1666 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-12-2015 16-12-2015 08-07-2020
9 Yil (3374 Gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-12-2015 16-12-2015 12-03-2025
i¢ borglanma programi -Ocak 2016 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
11 Ay (322 Gin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 25-01-2016 27-01-2016 14-12-2016
4 Yil (1624 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25-01-2016 27-01-2016 08-07-2020
10 yil (3640 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 25-01-2016 27-01-2016 14-01-2026
2 yil (504 guin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 26-01-2016 27-01-2016 14-06-2017
6 yil (2275 giin) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 26-01-2016 27-01-2016 20-04-2022
9 yil (3332 giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 26-01-2016 27-01-2016 12-03-2025
Milyon TL Piyasa Kmulﬁ:‘;:’l TOPLAM

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 2,776 1,371 4,148

23.12.2015 473 70 543

30.12.2015 184 0 184

TOPLAM 3,433 1,441 4,875

06.01.2016 155 41 195

13.01.2016 1,244 353 1,597

20.01.2016 1,236 194 1,430

27.01.2016 8,944 4,052 12,996

TOPLAM 11,578 4,639 16,218

6
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EK B:

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 35
Ozel tikketim (% YY) 55 -0.3 -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 14 3.6 3.6 4.2
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 6.2 -19.0 305 18.0 -2.7 4.4 -1.3 3.0 1.7 29
Sanayi Uretimi (% YY) 8.6 -11 104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.6 3.7 4.2
Yil sonu issizlik orani /%) 9.1 10.0 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.5 10.4 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,747 1,929 2,130 2,351
Nominal GSYH (EUR milyar) 493 504 438 509 576 613 616 579 637 679 664
Nominal GSYH (US$ milyar) 651 735 615 729 770 793 813 797 704 685 704
Kisi bagina GSYH (US$) 9,226 10,281 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,253 9,004 8,676 8,830
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.6 7.0 6.8
TUFE (il sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 6.4 104 6.2 7.4 8.2 8.1 71 6.5
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 12.7 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.6 74 6.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butge dengesi -1.6 -1.8 -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.3 -14 -1.5
Faiz dis1 denge 4.2 35 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.8 1.5 1.2
Toplam kamu borcu 39.9 400 46.0 423 391 36.2  36.1 335 318 303 29.1
Dis Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 140 109 120 142 162 162 169 156 165 176
ithalat (US$ milyar) 162 193 134 176 231 227 242 233 205 216 230
Disg 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 -7.6
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 -4.9 -5.3 5.4
Net dogrudan yatirrm (US$ milyar) 19.9 17.0 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.7 11.3 9.3 10.5
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 3.1 2.3 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.6 14 15
Cari acik + net dogrudan yatirm (GSYH%  -2.8 -3.2 -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -5.1 -3.3 -3.9 -3.9
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 78 102 110 108 103 102 101
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 4.3 6.3 55 4.0 5.4 55 5.6 6.0 5.7 5.3
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 403 400 414 418
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 38 44 40 39 43 48 51 57 60 59
Briit dis borg stoku (ihracat %) 218 201 247 243 214 210 241 238 257 251 238
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 52 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 39 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 12.9 19.0 11.5 129 2238 11.2 11.4 11.4 114
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 11.1
USD/TL yil sonu 1.16 1.51 1.51 1.55 1.91 1.78 213 232 290 320 345
USD/TL ortalama 1.29 1.29 1.55 1.51 1.68 1.79 193 219 274 31 3.34
EUR/TL yil sonu 1.70 211 216 207 247 235 293 281 3.05 326 3.80
EUR/TL ortalama 1.71 189 218 216 225 231 254 302 303 314 354
EUR/USD yil sonu 1.46 1.40 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.05 1.02 1.10
EUR/USD ortalama 1.32 1.46 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 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 yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirim Onerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olma-
sina 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.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6tirt higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi bagka bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tum hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi aragtirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek duzeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araclari veya piyasa-
larda yatirnm almay dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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