Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.S. yayimidir.

ING {4 BANK

Icindekiler:
Ozet Degerlendirme

izlenecek Onemli Veriler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

Ekonomik Gelismeler

Ekler

i} | Hazine Finansmani

7/ | Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.

Ekonomik Arastirmalar Grubu

Adres:

Resitpaga Mahallesi

Eski Blyukdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

Tel:  +212 329 0751/52/53
Faks: +212 365 4362

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

LUTFEN ONEMLI ACIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 15 Subat 2016

TL’de goreli giiglii seyir kalici mi?...

Cin’de veriler ekonomide sert bir yavaslamaya dair endiseleri gu¢lendirirken,
piyasalarda risk istahini dnemli élglide azaltarak, hisse senetleri, emtia fiyatlar
ve kirilgan bazi gelismekte olan llke piyasalari Gzerinde baski yaratiyor. Du-
rum boyle olmasina ragmen, kiresel merkez bankalarinin gevseme adimlarina
ek olarak, Fed'in faiz artis siirecinde yavaslama egilimi ve Cin’de destekleyici
maliye politikasi makro gérinimu daha olumlu bir noktaya getirme ve piyasa-
lari yatistirma potansiyeli tasiyor. Yine de, bu adimlarin olumlu etkilerinin géz-
lenebilmesi igin zamana ihtiya¢c duyulmasi, kisa vadede piyasalardaki oynak
seyrin baskin olabilecegini dusindiriyor. Ote yandan, ABD’de agiklanan ra-
kamlar da aktivitede ivme kaybina isaret ediyor. Bu egilimin kalic bir yavasla-
ma mi, yoksa gegici bir zayifik mi oldugu hentiz belli olmasa da, reel kesim
glveninin ve yatinm egiliminin daha da gerileyip gerilemeyecegdi yaninda s6z
konusu ivme kaybinin is glicl piyasasina ve Ucretlere ne derece yansiyacagi
cevaplanmasi gereken temel sorular olarak dnemini koruyor. Tim bu gelisme-
ler dikkate alindiginda, parasal sikilastirma surecinin kesintiye ugrayacagi ihti-
mali agirlik kazaniyor. Nitekim ING de, Haziran ve Aralik igin iki faiz artis karari
6ngdrusunu Eylul'de 25 baz puanlik bir artis beklentisine gevirirken, piyasalar-
da fiyatlama egilimi 2016’da faiz artisi yapilmayacagi degerlendirmesini de
dikkate alacak sekilde sekilleniyor. Euro Bdlgesi'nde ise Merkez Bankasi Bag-
kani (AMB) Draghi daha fazla destekleyici adimlarin atilabileceginin ipuglarini
veriyor. Son gelen ekonomik veriler de Euro Bolgesi’nin finansal piyasalardaki
dalgalanmalardan etkilendigini ortaya koyuyor. Ek olarak, enerji fiyatlarinda
devam eden gerileme egilimi enflasyonun énimuzdeki donemde de baski al-
tinda kalacagini ve uzun dénemli bir eksi manset enflasyonun beklentileri daha
da asagi cekmesinin AMB agisindan temel endise kaynagi olmayi surdurecegi-
ni distindirtyor. Japonya’da ise, AMB’nin yeni gevseme adimlarinin Japon
Merkez Bankasr’'nin slrpriz negatif faiz kararinin ardindan ek adimlara neden
olabilecegdi ihtimal dahilinde gbzukuyor. Kiresel merkez bankalarindan gelen
destekleyici aciklamalara paralel olarak TL'de dahil gelismekte olan para birim-
leri son dénemde olumlu bir performans sergiledi. Yine de Turkiye ekonomisi-
ne 6zgu riskler dusunuldagiande TL'deki edilimin kalici olmayabilecegini deger-
lendiriyoruz. Ocak enflasyon raporunun yayinlandigi basin toplantisinda Bas-
kan Bascl bir kez daha, uzun sureden beri kullandigi ve kompleks olmasina
ragmen piyasadaki likiditenin aktif bir sekilde yonetiimesine imkan taniyan ve
ortalama fonlama maliyetinin ginlik olarak belirlenmesinde genis bir esneklik
saglayan su anki politika gergevesinin 6nemine dikkat ¢ekti. Bu gergevede,
ancak kuresel oynakliklarda kalici bir dislis yasanmasi veya yol haritasinda
bazilari yeni uygulamaya konan araglarin kiresel oynakligin Turkiye ekonomisi
Uzerindeki etkilerini kalici olarak azaltmasi halinde sadelestirme adimlarinin
uygulamaya konacagi vurgulandi. MB Bagkanr’nin goérev sturesinin Nisan sonu-
na dogru bitecegi de dikkate alindiginda olasi sadelestirme adimlarinin en er-
ken Mayis’ta baslayacagini ve kiresel gelismelerin de etkisiyle daha énce 6n-
goOrulenden yavas seyredebilecegini dusinlyoruz. Buna bagli olarak, 2016
sonunda daha 6nce %9.5 olacagini éngérdugimuz politika faiz oranina dair
beklentimizi %9’a ¢ekiyoruz. Asgari Ucretteki ciddi artisin yansimalari yaninda,
yuksek kalmaya devam eden gida fiyatlari ve yilin ilk ginlerinde yapilan fiyat
ayarlamalarinin da etkisiyle beklentilerin bir miktar tGzerinde gelen Ocak raka-
miyla enflasyon goériinimiindeki olumsuz seyir devam etti. Bu gelismeleri de
dikkate alarak tahminimizi %7.2'den %8.3'e yikseltiyoruz. Son olarak, Fitch’in
diizenli gdzden gecirme kararini agiklayacagi 26 Subat'ta 6nemli bir degisiklik
olmayacagini; bltce disiplini ve duguk enerji fiyatlari yaninda bankacilik sekto-
rintn glgli durumu korundukga bu yil iginde olumsuz bir kararin gelmeyecegi-
ni tahmin ediyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Enflasyon raporu

Subat ve Mart’ta yayinlanacak veriler
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15 Mart:
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Subat beklenti anketi

Subat tiketici giiven endeksi

Subat PPK toplantisi

Subat reel sektor gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Ocak dig ticaret dengesi

Subat imalat PMI

Subat TUFE, Yi-UFE

Ocak sanayi Uretimi

Ocak 6demeler dengesi

Aralik hane halki isgucu istatistikleri

Subat Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri

Ekonomik Geligmeler

MB’nin 2016 enflasyon tahminini %7.5

Tahmin Aralid* = Belirsizlik Aralidi
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e MB kamu kaynaklh Ucret ve fiyat ayarlamalarinin kat-
kisiyla beklentisini revize OVP’ye paralel sekilde 2016
enflasyon tahminini %7.5’e ¢ekerken, tahmin araligini
ise %6.1-8.9% olarak belirledi. Bu revizyonda, 2016
ortalama petrol fiyatlarinin 54 dolardan 37 dolara
digurdlmesinin -~ %-0.6 puanhk olumlu katkisina
ragmen, asgari Ucret artisi kaynakli %1.0, yénetilen/
yonlendirilen fiyat artislari sonucu %0.4 ve enflasyon-
da ana egilimin yukari yonlid olmasinin neden oldugu
%0.2 puanlik etkiler dnemli rol oynadi .

e 2017 icin ortalama petrol fiyatlarinin 44 dolar civarinda
olacagini 6ngéren MB enflasyon tahminini %6, tahmin
araligini ise %4.2-%7.8 olarak acgikladi. Bu degisiklik
ise benzer sekilde asgari Ucret zammindan ve
enflasyon egilimindeki artistan kaynaklandi.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Enflasyon gériilniimiindeki kétillesme siiriiyor
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e Ekim hari¢ son aylarda genelde yukari yonlu egilimi
olan wyillik enflasyon; ciddi bir artis gostermesi
beklenen Ocak'ta %1.7 olan piyasa tahmininin
Uzerinde gelen %1.82’lik aylik rakamin ardindan %
8.81°dan %9.58’e sert bir ylkselis kaydetti.

e Ozetle, yillik enflasyon vyiikselis egilimini koruyarak
Mar-14'ten bu yana en ylksek dizeye geldi. Kurda
onemli bir zayiflk olmadigi takdirde enflasyona
yansimasinin énemli dlgiide azalacaginin 6ngéruldigu
ve baz etkisinin yillik enflasyonu olumlu etkileyecegi
onUmuizdeki dénemde, Ozellikle asgari Ucret artigi
kaynakli baskilara bagh olarak yillik enflasyon yiiksek
kalacak. Finansal piyasalardaki oynakligi gerekge
goOstererek, politika esnekligini  koruma adina
sadelesme sirecini erteleyen MB’nin bu ortamda siki
likidite uygulamasini strdirecegini sdyleyebiliriz.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi Sanayi ilretimi beklentilerin lizerinde seyretti
5.0% 1 e Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi Aralik’ta
40% | yillik bazda %4.5’lik bir artis kaydederken, mevsimsel

olarak duzeltilmis rakam bir énceki aya gére %0.8’lik
blylyerek tarihi yiksek dizeye ulasti. Bu gelismenin
20% 1 ardindan, Uretimde yilin ilk G¢ ¢eyreginde sirasiyla %
1.2, %1.3 ve %1.0 olan biyime 4. ceyrekte %0.9 ile
hafif zayiflasa da 1limh toparlanma egiliminin
surdugunu ortaya koydu.

3.0% 1

1.0% 1
0.0% T

10% 1 ¢ Aciklanan rakamlar yilin son ¢eyreginde biyiimenin %

20% 1 3.5-4.0e ulasarak 2015in tamami i¢in %3.5'in
30% Uzerinde bir performansin olasi oldugunu dusun-
200 dirdyor. Genis ekonomik siniflamaya gore dayaniksiz
"7 0@ b Mar Ns May Haz Tem A Bl Ed Kas Aa tlketim mal hari¢ tim gruplarda imalat artig1 gzlense

de, enerji grubunda 3. geyrekte %5.0 olan artisin sert

018 20 015 bir gerilemeyle %0.9'a gelmesi dikkat gekti.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri 2015’te dis ticaret acign GSYH’nin ~%9’u

85% 7 r 121 e Aralik'ta %27 daralarak Agustos sonrasinda ivmele-
83% 1 nen toparlanma egilimini strdiren dis ticaret acigi,
81% 1 117 2015’te 63.3 milyar dolarla (tahmini GSYH'nin %9'u)
79% A Onceki yil 84.6 milyar dolar (GSYH'nin %10.6’s1) olan
77% A L 113 seviyesine goére ciddi bir iyilesme kaydetti ve Eylil

75% 1 2010’dan beri en duguk seviyeye geriledi.
;‘:’Z" 109 e Buna bagli olarak ihracatin ithalati karsilama orani da
° %69.5 ile son bes yildaki en yiksek duzeye geldi ve
69% 1 105 genel toparlanma egilimini korudu. Bu gelismede,
67% 1 jeopolitik risklerin ve petrol ihracatgisi ulkelerdeki za-
B T T T I N N o e < o o o o yiflayan talebin ihracata olumsuz etkisine ragmen,
D R S 2014 ortalamasinin 6énemli dlglide altina gerileyen en-
223222222 22222¢% erji fiyatlarinin da yansimasiyla eneriji ithalatinda gift
e [hracatfithalat (Enerji harig, 12 aylik kim.) basamakli dizeylere ulasan disus ve net altin ti-

e Ree| Efektif Doviz Kuru (Sag dlgek) caretindeki hizli bliyiime belirleyici oldu.

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

Cari dengenin gelisimi 2015’te cari acik 32.2 milyar dolar
0 — 7 7" eAmalk cari aclk rakami 5.1 milyar dolar olurken,
101 2014’le karsilastirildiginda ciddi iyilesme kaydetti. Bu
-20 r 70 gelismede, dusuk enerji fiyatlarinin yavaslattigi ithalat
304 rakamlarinin ve net altin ihracatindaki artisin katkisiyla
L 65 dis ticaret agiginda gozlenen hizli daralma belirleyici
401 oldu. 2015 yilinda agik 43.6 milyar dolardan 32.2 mi-
50 1 lyar dolara hizla gerilerken, son rakamlar yilin ikinci
- 60 - N e
501 yarisinda Ozellikle Agustos’ta ivme kazanan topar-
70 . lanma egiliminin etkisini korudugunu goésterdi.
801 e Toplam sermaye girisi 2015’'te 6nemli dlgtide geriledi.
0] L5 Bu cercevede, cari dengenin finansmaninda kayitl
g ¢ 2 r r 8§ & © ©o ¥ ¥ B v girislerin payl %33’e gelirken, 9.7 milyar dolara ulasan
& g 4 g & & & g 4 ¢ & ¢ d net hata ve noksan kalemi toplam ac¢igin %30’unu fi-
nanse etti. Kalan kisim ise resmi rezervlerdeki 11.8
—— CariDenge (mlyr$) ~ —ihracati Ithalati Kargilama Orani (%) milyar dolarlik distsle dengelendi.

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

Olumlu mali performans siiriilyor

29 1

31
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Aju Eyl Eki Kas Ara

— 2013 2014 e— 2015

e 2015’'te %1.3’e gerileyen merkezi yonetim bitce
aciginin GSYH’ye oraninin da ortaya koydugu Uzere,
uzun suren segim dénemine ragmen gugli kamu mali-
yesi performansi korundu. Bitge gerceklesmesindeki
bu seyir faiz disi giderlerdeki dikkate deger biylimeye
ragmen gelirlerdeki hizli genisleme ve faiz giderlerin-
deki artigin ilimli kalmasindan kaynaklandi. 2014 so-
nunda belirlenen OVP hedefini altinda kalsa da faiz
digi fazla da iki basamakli bir artis egilimi sergiledi.

e Secgim vaatlerinin guncellenen OVP’yle butgeye dahil
edilmesine bagli olarak 2016 acik hedefi GSYH’nin %
0.7’sinden %1.3’e gekilse de, oldukg¢a distk dizeyde
kalacagdi soylenebilir. ING olarak tahminimiz %1.6’le
OVP’nin lGzerinde olmasina ragmen mali tarafta olumlu
performansin korunacagini disindyoruz .

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB beklendigi gibi sadelegtirmeyi erteledi

12.0 - 110,000
11.0
- 90,000
10.0
9.0 - 70,000
8.0
50,000
7.0
6.0 +——————+—++—+r—r+—++—+———— 30,000
(]

T T T T T T T T T T T T TT T T T T T v
||||||||||||||||||||||

Toplam Fonlama

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
————— Gecelik Borg Ama

= 1 Haftal k Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB'nin Agirikli Fonlama Maliyeti

e MB Mart 2015’ten beri oldugu gibi 1 haftalik repo faiz-
inde ve faiz koridorunun alt ve Ust bandinda degisi-
klige gitmedi. Makro ihtiyati araclara dair parametreler
de ayni kaldi. MB’nin bu karari, uzun siireden beri
kullandigi ve kompleks olmasina ragmen piyasadaki
likiditenin aktif bir sekilde ydnetilmesine imkan taniyan
ve ortalama fonlama maliyetinin gunlik olarak belirlen-
mesinde genis bir esneklik saglayan su anki politika
cercevesini oynakligin arttigi son dénemde kullanma-
ya devam etme tercihine baglanabilir.

e Ocak notunda Banka’nin piyasalardaki oynaklida ve
kararlarina dair etkilerine dogrudan bir referans ver-
meden sadece artan kiresel oynakhdi ve Ocak
enflasyon raporu 6ngdrilerinin degerlendirildigini be-
lirtmesi slrpriz bir degisiklik olarak nitelendirilebilir.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 15 Ocak - 12 $Subat

TL son donemde gii¢lii seyrediyor
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e Turkiye'de yerlesik vyatirmcilar genelde doéviz
piyasasindaki dalgalanmalari dengeleyecek sekilde
hareket eder. Ancak, dzellikle Mayis 2013 sonrasinda
bu egilimin énemli dlgide degistigi ve kurda ciddi
deger kaybinin gézlendigi Ekim 2015’e kadar olan do6-
nemde doviz varliklarini yaklasik 46 milyar dolar
artirdiklar soylenebilir. Ancak, Ozellikle Kasim genel
secimleri sonrasinda bu egilimde yeni bir farklilasma,
ve DTH”larda 7 milyar dolarlik dugus dikkat gekiyor.

e Kiuresel merkez bankalarindan gelen destekleyici
aciklamalara paralel olarak TL'de dahil gelismekte
olan para birimleri olumlu bir performans sergiledi.
Yine de Tirkiye ekonomisine 0zgu riskler
disunulduginde TL’deki egilimin kalici olmaya-
bilecegini degerlendiriyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank



Subat 2016 No:161

Bono ve tahvil piyasasi

Uzun vadeli tahvil faizleri geriledi
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—— (Getir Egrisi) 11-02-16
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(Getir Egrisi) 12-01-16

e Klresel merkez bankalarinin negatif faiz oranlarina
odaklandigina dair gelismelerin yogunlastigi son do-
nemde buylimeyi destekleme adina her tirli énlemin
alinacag! isaretleri 6ne c¢iksa da yatirmcilar bu
adimlarin aktiviteyi yeterince guclendirebilecegine ve
enflasyonu normallestirecegine dair yeterince ikna
olmus goOzukmuyor. Riskten kaginma ve guvenli
yatirnm alternatiflerine yénelme egiliminin agirlik ka-
zandigi bu ortamda bono piyasasinda getiri egrisi
Ocak ortasindan bu yana 2 wyillik tahvil getirisi
degismese de 10 yillik tahvil getirisinde 35 baz puanlik
dUsuse bagl olarak daha yatay bir gérinim kazandi.

o Oniimiizdeki dénemde tahvil faizlerinin zorlu i¢ ve dis
sartlarin etkisiyle ylksek kalacagini, enflasyona en-
deksli tahvillere egilimin korunacagini disundyoruz.

Kaynak: MB, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)

2016°da kredi bilyiimesi kontrollii seyredecek
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o Krediler, 2014°lUn basindan itibaren daha belirgin hale
gelen Ozellikle tuketici kredileri kaynakli ivme kaybinin
belirleyici oldugu genel yavaglama egiliminin ardindan,
halen %15’lik referans blylme oraninin bir miktar
Uzerinde bir hizla artmaya devam ediyor.

e Kredilerin kinliminda ise kur etkisinden arindiriimis
ticari kredilerin 2015 yilinda %16.7 ile %8.7 artig
kaydeden bireysel kredilere gére daha hizli buyumeye
devam ettigi gdzleniyor. 2016'ya yonelik deger-
lendirmesinde MB, BDDK tarafindan yapilan tiketici
kredilerinin risk agirliklarina yénelik yeni dizenlemenin
kredi blUyumesini destekleyecegini ancak finansal
kosullarda gb6zlenen sikilagsmanin da etkisiyle
Onumuzdeki dénemde kredi biuyumesinin kontrol altin-
da kalacagini 6ngoruyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

2015 Toplam Satig Miktari 88,096
Piyasa Cevrim Orani 82.4%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHi | TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
HB 20.01.2016 (14.12.2016 1.76 11.13 11.19 1,429.0 1,298.4 330.2 300.0 1,759.2 1,598.4
DT 27.01.2016 (08.07.2020 2.92 10.72 11.00 2,274.4 2,178.4 835.2 800.0 3,109.6 2,978.4
é TUFEX |27.01.2016 (14.01.2026 2.87 2.76 2.78 1,692.6 1,683.4 1,206.6 1,200.0 2,899.3 2,883.4
o
e} DT 27.01.2016 (14.06.2017 3.02 10.98 11.28 1,288.8 1,280.5 1,132.3 1,125.0 2,421.1 2,405.5
FRN 27.01.2016 (20.04.2022 2.71 10.89 11.19 1,142.1 1,123.9 508.1 500.0 1,650.3 1,623.9
DT 27.01.2016 |12.03.2025 1.74 10.86 11.15 2,401.5 2,075.4 925.7 800.0 3,327.2 2,875.4

Ocak 2016

Toplam Satig Miktar

14,365

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

ic borglanma programi -Subat 2016 ayi ihale takvimi

Vade

10 Ay (301 Giin)
5Yil (1820 Giin)
10 yil (3612 giin)
2 yil (476 giin)

6 yil (2247 giin)
10 yil (3640 giin)

Senet tiirli

TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

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

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

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

TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrac)

i¢ borglanma programi -Mart 2016 ay: ihale takvimi

Vade
10 yil (3619 giin)
5 Yil (1792 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)

i¢ borglanma programi -Nisan 2016 ayi ihale takvimi

Vade
5Yil (1771 Gln)

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

Piyasa Cevrim Orani

ihale tarihi Valor tarihi
16-02-2016 17-02-2016
22-02-2016 24-02-2016
22-02-2016 24-02-2016
23-02-2016 24-02-2016
23-02-2016 24-02-2016
23-02-2016 24-02-2016
ihale tarihi Valor tarihi
15-03-2016 16-03-2016
22-03-2016 23-03-2016
ihale tarihi Valor tarihi
12-04-2016 13-04-2016

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Mil TL
fvon Kuruluglan

Piyasa

TOPLAM

Subat 2016 i¢ Borg Odemeleri

570

03.02.2016 465 105

10.02.2016 508 144 653
17.02.2016 1,896 61 1,957
24.02.2016 9,596 1,424 11,020
TOPLAM 12,466 1,734 14,200
02.03.2016 159 38 197
09.03.2016 473 107 580
16.03.2016 949 394 1,343
23.03.2016 867 345 1,213
30.03.2016 980 186 1,166
TOPLAM 3,429 1,070 4,498
06.04.2016 788 212 1,000
13.04.2016 583 409 992
20.04.2016 0 0 0
27.04.2016 735 213 948
TOPLAM 2,106 834 2,939

87.5%

itfa tarihi
14-12-2016
17-02-2021
14-01-2026
14-06-2017
20-04-2022
11-02-2026

itfa tarihi
11-02-2026
17-02-2021

itfa tarihi
17-02-2021
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 = 2015T 2016T 2017T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.8 9.2 8.8 21 4.2 29 3.6 3.4 3:9

Ozel tiiketim (% YY) -2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 1.4 4.2 319 4.2

Kamu tuketimi (% YY) 7.8 20 4.7 6.1 6.5 4.7 4.7 2.2 815

Yatirim (%YY) -19.0 30.5 18.0 -2.7 4.4 -1.3 2.6 2.2 29

Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.1 4.1 4.7

Yil sonu igsizlik orani /%) 13.0 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.4 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,747 @ 1,943 2147 2,386
Nominal GSYH (EUR milyar) 438 509 576 613 616 579 635 651 622

Nominal GSYH (US$ milyar) 615 729 770 793 813 797 707 695 715

Kisi basina GSYH (US$) 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,253 @ 9,050 8,805 8,962
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 8.7 7.3

TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.3 6.9

Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 5.3 5.3 6.8
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butce dengesi -5.5 -3.6 -1.4 -2.1 -1.2 -1.3 -1.2 -1.6 -1.4
Faiz digI denge 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.6 1.0 0.9
Toplam kamu borcu 46.0 42.3 39.1 36.2 36.1 33.5 32.8 32.1 1.5
Dis Denge*

ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 168.9 | 15621 1579 168.7
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 2270 2417 2325 | 1999 201.5 216.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 249 -564 -891 -653 -799 -63.6 | -478 -435 -475
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -4.0 -7.7 -11.6 -8.2 -9.8 -8.0 -6.8 -6.3 -6.7
Cari denge (US$ milyar) -122 454 -751 -485 -650 -436 @ -322 -31.2 -350
Cari denge (GSYH %) -2.0 -6.2 -9.7 -6.1 -8.0 -5.5 -4.6 -4.5 -4.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 55 11.5 9.5 10.7
Net dogrudan yatirirm (GSYH %) 11 1.0 1.8 1.2 11 0.7 1.6 1.4 1.5
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -4.8 -2.9 -3.1 -3.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 6 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 6
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 78.3 1003 112.0 106.3 = 95.7 99.1 1041
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.9 5.8
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 389 402 406 409 416
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 40 39 43 48 51 57 59 58
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 240 238 267 259 246
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.1 52.9 55.3 49.3 38.5 72.7 59.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 8 7 7 7 6 5 10 8
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 29 25 46 36
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yi1l sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 9.00 11.00
Genis para arzi (%YY) 18.6 16.1 20.2 9.3 17.5 16.7 18.1 11.5 121
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 11.1 11.0
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.20 345
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 219 2.75 3.09 334
EUR/TL yil sonu 2.16 2.07 247 2.35 2.93 2.81 3.18 352 414
EUR/TL ortalama 2.18 2.16 2.25 2.31 2.54 3.02 3.06 330 3.84
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.10 1.20
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.11 1.07 1.15
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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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