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Enflasyondaki diislise ragmen MB’nin tavrinda degisiklik beklenmiyor...

Destekleyici parasal durusun yavas yavas birakilmasi konusunda bir stireden
beri adimlar atan ve konuyla ilgili olarak piyasalari yénlendiren Amerikan Mer-
kez Bankasi (Fed)'na, ekonomik biyime konusunda daha glvenli olmaya bas-
layan diger gelismis Ulke merkez bankalarinin da katilacagina dair isaretler son
dénemde daha da éne cikiyor. Nitekim Kanada ve ingiltere MB’lerinden gelen
aciklamalar bu degerlendirmeleri teyit ederken, Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)'nin tahvil alimlarinin azaltiimasina dair bu yil beklenen agiklamasinin,
2018’in geg bir déneminde gelebilecek ilk faiz artigi kararina dogru bir hazirlik
olabilecegine dair isaretler gugcleniyor. Politika uygulamalarindaki bu degisim
surecinin piyasalarda sadece bir ydon degisikligine mi, yoksa 2013'te Fed'in
tahvil alimlarini azaltmaya yonelik ilk isareti verdiginde g6zlendigi gibi gigli ve
uzun bir satis dalgasina mi neden olacadi MB’ler agisindan ydnetilmesi gug¢ bir
zorluk olarak éne c¢ikiyor. ABD tarafina bakildiginda, bu yila olduk¢a zayif bir
hizla baglayan ekonomik aktivite yavas yavas ivmelenme isaretleri verirken,
Fed enflasyonun énumizdeki yil %2’lik hedefe geleceginden emin gozukiyor.
Yikselen varlik fiyatlari ve gevsek finansal kosullar da Fed agisindan daha siki
bir politika durusunu gerektiren faktérler olarak ézellikle vurgulaniyor. Ote yan-
dan, Bagkan Trump’un vergi reformu ve maliye politikasina dair belirsiz gori-
nim daha tedbirli bir durugun surdurilmesi geregini ortaya koyuyor. Bu ortam-
da ING yilin kalan déneminde bir, 2018’de ise iki faiz artigi kararinin gelecegini
tahmin ediyor. Euro Bdlgesi'nde ise ekonomik gorinim kuresel krizden bu ya-
na g6zlenen en gugllu dizeyde seyrediyor. Toparlanma ulkelerin geneline ve
tim sektorlere yayilirken, enflasyonun oldukga disik seviyelerde kalmasi
olumlu verileri golgelese de piyasalarda yavas yavas Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)'nin ¢ikis stratejisinin nasil olabilecegi sorusu agirlik kazaniyor. ECB’nin
para politikasina yonelik olarak, tedrici bir yaklagimin hakim olacagini 6ngéren
ING Temmuz veya Eylul'de tahvil alimlarinin azaltiimasina dair agiklamalarin
gelebilecedini dusinuyor. Kiresel MB’lerin, para politikalarinin sikilasacagina
dair isaretler veren agiklamalari son dénemde piyasalarda dalgalanmalar yara-
tirken, gelismekte olan Ulke para birimleri ve faiz oranlari baski altinda kalmis
bulunuyor. Turkiye’de ise son aylarda TL'deki istikrara bagli olarak yillik enflas-
yon yonunu asagiya gevirirken, gerek olumlu baz etkisi, gerekse tutin Grinle-
rinde vergi artisi yapilmayacagdi ve bazi gida Urunlerinin ithalati Uzerindeki ver-
ginin indirilecegdi agiklamalari enflasyondaki bu egilimin Temmuz'da da sirece-
gine ve tek basamakli seviyelerin goérilebilecedine isaret ediyor. Dolayisiyla,
yilsonu tahminimiz halen %9.4 diuzeyinde bulunsa da, asag yonli riskler agir-
lik kazanmis bulunuyor. Bu ortamda, MB’nin temkinli tavrini sirdirecegini ve
yillik enflasyonun Temmuz sonrasinda yeniden cift basamakli diizeye ¢ikarak,
%10’un altina kesin olarak dénecegi yilsonuna kadar bu seviyelerde kalacagi
dikkate alindiginda agirlikli ortalama maliyetinde erken bir gevsemeden kagi-
nacagini dusindyoruz. Ayrica, son glinlerde goérildigu Uzere TL'deki oynakhigi
arttirma potansiyeli tasiyan gelismis olan tlke MB’lerinin sertlesen duruglarinin
da MB’nin likidite politikasinda zamani iyi ayarlanmamis bir gevsemenin etkile-
rine dair endiselerini glclendirecedi soylenebilir. Blyume tarafinda ise,
2017'nin ilk ¢eyreginde beklentilerin tzerinde bir performans sergileyen Tlrki-
ye ekonomisindeki bu gelisme toparlanan i¢ talep ve net ihracatin glglenen
pozitif katkisindan kaynaklandi. Ote yandan, son agiklanan PMI, kapasite kul-
lanim orani, sektorel gliven endeksleri ve tiiketici gliveni gibi gostergeler bu
egilimin korundugunu gosterirken, zayif isglici piyasasi ve faizlerin yiksek
diizeyinin bu etkiyi kismen sinirlayacadi soylenebilir. 1. ¢eyrek rakamlarinin
ardindan, makro ihtiyari gevseme adimlarinin ve destekleyici mali durusun
olumlu katkisinin surddgune dair son gostergeleri de dikkate alarak, bu yil igin
blyime tahminimizi %4.4’e ¢cekiyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Temmuz ve Agustos aylarinda yayinlanacak veriler

e 13 Temmuz:
e 17 Temmuz:
o 17 Temmuz:
o 17 Temmuz:
e 20 Temmuz:
o 25 Temmuz:
o 27 Temmuz:
e 31 Temmuz:
o 1 Agustos:
e 1 Agustos:
e 3 Agustos:
e 8 Agustos:

Mayis 6demeler dengesi

Haziran Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Nisan hane halki isgucu istatistikleri

Temmuz Beklenti Anketi

Temmuz tuketici given endeksi

Temmuz reel sektdr gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Para politikasi kurulu toplantisi

Haziran dig ticaret dengesi

Temmuz imalat PMI

Enflasyon raporu (2017-IIl)

Temmuz TUFE, Yi-UFE

Haziran sanayi Uretimi

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiime ivmelenmeye devam ediyor
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e 2017’nin ilk ¢eyreginde beklentilerin Gzerinde %5.0’lik
dikkate deger bir buyime kaydeden Tirkiye
ekonomisindeki bu egilim guglenen i¢ talep ve net ih-
racatin pozitife dénen katkisiyla devam etti. Yillik biri-
kimli bazda biyime ise 2016’daki %2.9’dan kiglk bir
yukseligle %3.0’e geldi.

e Talep kaynaklarina goére, gectigimiz yil 3. ceyrekte
basarisiz darbe girisiminin hane halki ve sirketler kesi-
minin tdketim ve yatinm davranislarina olumsuz
etkisinin ardindan, 4. ceyrekte baslayan biyime per-
formansinin bu yil 1. ¢eyrekte hemen tim kalemlere
yayildigi sdylenebilir. iktisadi faaliyet kollarina gére,
imalat sanayi 3. ¢eyrekteki daralmanin ardindan son
iki ceyrekte blylimenin en Onemli kaynagi olurken,
insaat destek saglayan bir diger sektor oldu.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Haziran’da yillik enflasyonda sert diisiis
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e Haziran’da aylik enflasyon beklentilerin Uzerinde %
0.27’lik bir dislis kaydederken, bu gelismede gida fi-
yatlarindaki kismi diizeltme, eneriji fiyatlarindaki dusus
ve olumlu baz etkisi belirleyici oldu. Yillik enflasyon ise
Nisan sonrasi gerileme egilimi koruyarak sert bir
distsle %11.72'den  %10.90'a geldi. Cekirdek
enflasyon Haziran’da kurdaki istikrarin da katkisiyla
sinirh bir degdisiklik gosterse de, yillik bazda degisim %
9'un Uzerindeki kaldi ve enflasyon gériniminde kalicl
bir iyilesmenin zaman alacagini ortaya koydu.

¢ Yillik enflasyondaki disis egdiliminin Temmuz’da da
surecegini ve gerek olumlu baz etkisi gerekse titin
fiyatlarinda vergi artisi yapilmamasi ve bazi gida
Urdnlerinde ithalat vergisinin indirilmesi kararlarinin da
yansimasiyla gegici olarak tek basamakli duzeyin
gorilecedini soyleyebiliriz.

Kaynak: Tiik, ING Bank
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Mevsimsellikten arind. sanayi uretimi (SU)

SU Mayis’ta beklentilerin altinda gergeklesti
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e Mayis ayinda sanayi Uretimi AA %1.46’hk daralmayla
beklentilerin oldukga altinda kalirken, Nisan’daki %
2.20’lik sert artigin ardindan goéreli bir ivme kaybi
gosterdi. Yine de, 2. ¢eyregin ilk iki ayindaki %2.1’lik
artis 1. ceyrekte CC %1.4’lUk degerle karsilastirildigin-
da aktivitede toparlanmanin devam ettigini ortaya
koydu. Takvim etkisinden arindiriimis veri ise YY %4.3
olan piyasa tahmininin altinda YY %3.47 artarken, Ni-
san’da gbzlenen ve YY %6.70 ile iki yila yakin bir d6-
nemin en ylksek degisiminin ardindan kismi bir ya-
vaslamaya isaret etti.

¢ Son aciklanan PMI, KKU, sektorel giiven endeksleri ve
tiketici guveni gibi veriler toparlanmanin sirdiguni
teyit ederken, zayf isglcu piyasasi ve faizlerin yiksek
dlzeyinin bu etkiyi kismen sinirlayacagi séylenebilir.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Altin&enerji hari¢ agik daralmaya devam etti
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o Mayis’ta dis ticaret agigi 7.3 milyar gelirken, gectigimiz
yilin son c¢eyreginden itibaren 56-57 mlyr dolar
bandina yakin dalgalanan 12 aylik birikimli agik sert bir
artisla bu bandin oldukga Uzerinde 59.5 mlyr dolara
ulasti. ithalat bliyiimesinin, gerek (¢ kattan fazla artan
altin ithalati gerekse sert bir blyime kaydeden eneriji
ithalatinin etkisiyle, 6nceki aya gore ivmelenerek YY %
21.7’ye gelmesi (bir 6nceki aya goére %9.0) bu
gelismede belirleyici oldu. Son dbénemde gugclu
seyreden ihracat bliylimesi ise korundu ve YY %12.5
(6nceki aya gore %-0.2) duzeyinde gergeklesti. Kasim
sonrasinda asag! hareket eden altin ve enerji disi 12
aylik ¢ekirdek ticaret agigi ise Mayis’'ta da geriledi.

e Boylece, ihracatin ithalati karsilama orani 12 aylik biri-
kimli bazda kuguk bir distsle %71.4 olurken, son iki
ayda asagi yonlu seyretti.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Nisan’da yillik cari acik artis kaydetti

0 T T T T T T T T T T T T 75
10 1
220 1 - 70
=30 1
- 65
40 A
50
- 60
60
107 55
-80 1
-90 - 50
T s ¥ g2 e o3I o2 2 @ g ¢t
g ¢ 3 2 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 2 3

—— CariDenge (mlyr$) ~ ——lhracatin Ithalati Kargilama Orani (%)

e Nisan'da cari agik 3.6 milyar dolarla beklentilere par-
alel gelirken, 12 aylik birikimli rakam 33.2 milyr dolara
yukseldi. Gegtigimiz yil turizm gelirlerindeki daralmaya
bagh olarak baski altinda kalan hizmet gelirlerinde son
aylarda dikkat ¢ceken toparlanma egilimine ragmen bu
gelismede ticaret acigindaki artis egilimi belirleyici
oldu. Ote yandan, net turizm gelirlerindeki toparlanma-
da gerek brit gelirlerde Ocak 2015ten bu yana ilk
defa gobzlenen artig, gerekse TL’'de son bir yildaki
deger kaybinin yansimalarina bagh olarak turizm
giderlerinde slren daralma egilimi belirleyici oldu.

e Finansman tarafinda ise referandum sonrasinda goreli
olarak iyilesen risk istahi ve kuresel piyasalardaki
olumlu havanin etkisi girislere katki saglarken, en
onemli kalem olarak portfoy yatirimlari éne ¢ikti.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Biitgede guclii Mayis performansi
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e Mayis ayinda merkezi ydnetim butgesi gectigimiz yilin
ayni ayinda 3.7 mlyr TL olan fazlayla karsilastiriidigin-
da olumlu bir performans sergileyerek 6.4 mlyr fazla
verdi. Mayis rakamlar gelir yaratiminda YY %16.1’le
glclid bir artisa isaret ederken, Hazine'nin faiz geri
Oddeme takviminin aylara goére farkli dagilmasinin da
bir sonucu olarak faiz giderlerinin YY %27.3 dismesi
bu performansta belirleyici oldu. Ote yandan, faiz disi
harcamalarda gézlenen YY %16.22lik artis kamu har-
camalarinin hiz kesmeden devam ettigine isaret etti.

e Mayis'ta goreli olumlu rakamlara ragmen, buylimeyi
destekleme ¢abasinin baskin oldugu kamu mali-
yesinde ekonomiyi canlandirici tedbirlerin bir sonucu
olarak yillik bltgce aciginin yilin besinci ay itibariyle
yuksek seyrini korudugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB Haziran’da faizleri degistirmedi
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BIST Interbank Gecelik Repo Orani
1 Haftal k Repo Faizi
Geg Likidite Penceresi Orani

e Referandumun geride kalmasinin ardindan iyilesen
risk algisi, yillik enflasyonda yukari yonli egilimin sona
ermesi ve kiresel piyasalarda son déonemde Turkiye
de dahil gelismekte olan Ulkelere ydnelik devam eden
olumlu hava gibi faktorlerle MB’nin Haziran’da temel
faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapmayacag!
disundluyordu. Banka, beklendigi gibi politika faizini,
faiz koridorunun alt ve st sinirlarint ve gec likidite
penceresi oranini degdistirmedi.

e Son ddénemde likiditeyi sikilagtirarak agirlikh fonlama
maliyetini %8.3’'ten %12.0’ye getiren MB’nin bu karari
sikilagtirma slrecinin sonuna geldigine isaret ediyor.
Ote yandan, Dolayisiyla, enflasyonun 2017'deki 6n-
gorulen seyri duslinildiginde bankanin yakin vadede
bir gevseme adimi atmayacagini sdyleyebiliriz.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

Yurtdigi etkiler TL’yi baskihiyor
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e Gelismis Ulke tahvil faizlerinin gectigimiz gunlerdeki
yukari yonli hareketinin ardindan Turkiye’de dabhil
gelismekte olan Ulke varliklari baski altinda kalirken,
TL Haziran’in son haftasindan bu yana Dolar'a karsi
yaklasik %3, Euro’ya karsi ise %6’ya yakin deger
kaybetti. Buna bagli olarak, Nisan ortasindan bu yana
genelde 3.50-3.60 bandinda hareket eden Dolar/TL
kuru yeniden 3.60 seviyesini astl.

e TL'nin kiresel piyasalardaki risk istahinda gozlenen
dalgalanmalara diger gelismekte olan Ulke para bi-
rimlerine gére daha hassas oldugu disunuldiginde;
son enflasyon rakamlarindaki asagi yonli slrprize ve
MB’nin siki durusuna ragmen, kiresel tahvil faizlerin-
deki dalgalanma yavaslayana kadar TL’nin baski altin-
da kalmaya devam edebilecegi anlasiliyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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2 ve 10 yilhk tahvil faiz farka

10Y faizler son donemde yeniden yukseldi
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¢ 2017’nin ilk alti ayinda, yabancilarin bono ve tahvil
piyasasindaki toplam alimlari 4.5 mlyr dolara (repo
islemleri dahil) ulasirken, girisler azalan siyasi risk al-
gisina bagh olarak referandum sonrasinda ivme ka-
zandi. Ote yandan, artan bltce agigina bagli olarak
yukselen finansman ihtiyaci bor¢ c¢evrim oranlarini
yuksek tutmaya devam ederken, tahvil faizlerini
baskilayan bir unsur olarak dikkat ¢ekiyor.

e Gegtigimiz gunlerde kiresel piyasalardaki tahvil
faizlerinde gozlenen ylkselise bagl olarak yurticinde
de faizler yukseldi. Buna bagh olarak 10 yillik gésterge
faiz de 50baz puana yakin bir ylkselis kaydederek,
yeniden %11 seviyelerine yaklasti. Yakin dénemde
getiri egrisinin uzun tarafinin kiresel oynakliklara duy-
arli kalmaya devam edecegini distnuyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)
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e BDDK tarafindan agiklanan Mayis sektor verilerine
gore aylik bazda gegtigimiz yilin ayni dénemine gore
artis hizi beklendigi gibi yavaslasa da net kar
Uretiminde gozlenen gugli performans devam etti. Bu
gelismeye gugli hacim blylimesinin de destekledigi
net faiz marjindaki olumlu seyir katki saglasa da,
mevduat faizlerindeki yuksek seyre paralel daralmaya
devam eden kredi-mevduat faiz farki, ivme kaybetme
isaretleri veren kredi blyime hizi ve negatif baz etkisi
gibi faktérler yillin kalan déneminde net kar artisinin
daha da yavaglayabilecegini digtundurtyor.

e Ayrica, %7.2’lik sinirli artigla sektériin operasyonel
giderlerini kontrol altinda tutma konusunda basarili
olmasi kar artigini desteklerken, risk maliyetinin gegen
seneye yakin seyretmesi bu egilimi kismen sinirliyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

2016 Toplam Satig Miktari 91,101
Piyasa Cevrim Orani 90.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAC | VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHI | TALEP/SATI§ [ BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
< DT |05.04.2017 | 24.02.2027 2.09 10.63 10.93 1,798.0 | 1,850.9 | 301.1 310.0 2,099.1 2,160.9
2 DT |26.04.2017 | 02.03.2022 2.44 10.62 10.90 1,023.6 | 1,053.0 | 6222 640.0 1,645.8 1,693.0
" DT |17.05.2017 | 15.05.2019 1.68 11.09 11.40 1,816.9 | 1,817.2 | 553.9 554.0 2,370.8 2,371.2
é’ DT |17.05.2017 | 02.03.2022 1.78 10.67 10.96 1,727.3 | 1,7840 | 668.1 690.0 2,395.4 2,474.0
B |24.05.2017 |13.12.2017 5.69 11.37 11.65 524.2 492.9 180.8 170.0 705.0 662.9
DT  |14.06.2017 | 08.08.2018 3.76 11.34 11.25 991.2 876.5 576.7 510.0 1,567.9 1,386.5
DT |14.06.2017 | 02.03.2022 1.77 10.40 10.67 | 34895 | 36684 | 9227 970.0 | 4,412.2 4,638.4
g TUFEX |14.06.2017 | 08.11.2023 2.30 2.71 2.73 917.4 1,270.7 | 361.0 500.0 1,278.4 1,770.7
§ DT |14.06.2017 | 15.05.2019 1.40 10.82 11.11 21085 | 2,136.0 | 394.8 400.0 2,503.3 2,536.0
FRN | 14.06.2017 | 05.06.2024 3.13 11.45 11.78 1,111.9 | 1,087.0 | 5114 500.0 1,623.3 1,587.0
DT |14.06.2017 | 24.02.2027 1.36 10.25 10.52 | 2,648.7 | 2,846.1 837.6 900.0 3,486.2 3,746.1

. Toplam Satis Miktarr**
Ocak - Haziran 2017

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEYye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satislar haric.

i¢ borglanma programi -Temmuz 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2yl (672 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-07-2017 12-07-2017 15-05-2019
13 ay (385 gilin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 17-07-2017 19-07-2017 08-08-2018
7 yil (2513 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-07-2017 19-07-2017 05-06-2024
5 yil (1687 gln) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 02-03-2022
10 yil (3507 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 24-02-2027
10 yil (3640 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 07-07-2027
i borglanma programi -Agustos 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
7 yil (2485 gln) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-08-2017 16-08-2017 05-06-2024
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 22-08-2017 23-08-2017 17-08-2022
10 yil (3472 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-08-2017 23-08-2017 24-02-2027
5 yil (1820 gilin) Kira sertifikas| (dogrudan satis) 15-08-2017 16-08-2017 10-08-2022
ic borglanma programu -Eyliil 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1799 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-09-2017 13-09-2017 17-08-2022
10 yil (3584 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12-09-2017 13-09-2017 07-07-2027
11 ay (322 glin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 19-09-2017 20-09-2017 08-08-2018
10 yil (3640 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 19-09-2017 20-09-2017 08-09-2027
2 yil (595 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 26-09-2017 27-09-2017 15-05-2019

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kuml’:;’:: TOPLAM
12.07.2017 1,546 560 2,106
19.07.2017 6,932 1,492 8,425
26.07.2017 532 124 657
TOPLAM 9,010 2,177 11,187
02.08.2017 465 105 570
09.08.2017 531 146 676
16.08.2017 2,224 61 2,285
23.08.2017 1,823 438 2,261
30.08.2017 184 44 227
TOPLAM 5,227 793 6,020
06.09.2017 1,013 324 1,337
13.09.2017 969 408 1,377
20.09.2017 1,931 684 2,615
27.09.2017 1,365 315 1,680
TOPLAM 5,278 1,731 7,009
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017F 2018F 2019F

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.7 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 2.9 4.4 3.9 3.8
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 55 2.3 4.6 3.6 3.6
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 7.3 58 3.9 3.1
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0 23 2.7 2.8
Sanayi tretimi (% YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 3.0 2.6 2.6
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 | 11.0 108 10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 2,591 3,060 3,426 3,820
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 776 744 735 741
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 863 837 871 913
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,886 10,512 10,853 11,272
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.6 7.8 7.5
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.4 7.9 7.2

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 43 14.9 8.1 7.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -2.0 -1.7 -1.2
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.2 0.0 0.4
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 28.3 30.4 30.5 30.3
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 1622 1742 1894
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 206.3 2226 244.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -48.1 -409 -441 -484 -546
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -5.3 -5.6 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -353 -384 -429
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.2 -4.4 -4.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.1 9.8 11.0 12.3
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.2 1.3 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -3.0 -3.2 -3.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 7 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 8 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 92.2 931 95.1
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.4 5.0 4.7
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 390 402 396 405 419 431 442
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 41 43 47 47 50 50 48
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 260 270 258 248 234
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 72.6 75.3 60.6 65.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 9 7 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 48 46 35 85|
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 550  4.50 8.25 7.50 8.00 800 800 8.00
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 18.7 183 12.5
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 11.9 11.0 10.4
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 380 405 4.30
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 366 394 419
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 437 486 538
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 410 466 5.15
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.156 1.20 1.25
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.11 1.18  1.23
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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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