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Merkez Bankasi bu ay da sasirtacak mi?...

Kuresel piyasalar; Cin’de aciklanan PMI rakamlarinin ekonomik buyimeye dair
endiseleri canlandirmasi ve politika yapicilarin sert bir yavaslamayi 6énlemede
yetersiz kalacaklar algisi yaninda, Yuan'in Dolar’a karsi dederinin hafta iginde
bircok kez bu Ulke merkez bankasi tarafindan disik agiklanmasinin Agus-
tos’taki devalliasyon kararini hatirlatmasiyla hizlanan satig egilimi sonucu
2016 yilina olumsuz bir baslangic yapti. Ek olarak, iran ve Suudi Arabistan
arasinda artan gerilim ve K. Kore'nin gercgeklestirdigini acikladigi nikleer test
de bu havaya katki sagladi. Ote yandan, Fed'in dokuz yildan uzun bir siirenin
ardindan Aralik’ta ilk faiz artisini yapmasinin piyasalara yansimasi sinirl olur-
ken, baylime goérinimune ydnelik asagi yonlu risklerin agirlik kazandigi deger-
lendirmeleri giigleniyor. Ozellikle sirketler kesimi karlarinda yavaslama ve ko-
nut piyasasinda asiri arza dair isaretler ile yatinmlarda zayiflayan goériinim
uyari sinyalleri olarak degerlendirilebilir. Bu ortamda; son gelen isglicl piyasasi
verileri Mart'ta faiz artigi ihtimalini glindeme getirse de Ucret artis egiliminin
yavas seyri dikkate alindiginda, ING yeni bir adimin Haziran’da gelecegi ve
2016 icerisindeki artiglarin ikide kalacagi beklentisini surdirtyor. Euro Bdlgesi
ise politik ve jeopolitik riskler ile gelismekte olan ekonomilerdeki problemlere
ragmen, dusuk faiz oranlari ve kur yaninda énemli 6lgtide gerileyen enerji fiyat-
larinin da katkisiyla buyime tarafindaki toparlanma egilimini koruyor. Dolayi-
siyla, enflasyonun uzun bir siire disuk kalma ihtimali parasal gevsemeye dair
ek adim beklentilerini guc¢lendirse de, Avrupa Merkez Bankasi’'nin beklemeyi
tercih edecegi 6ngorilebilir. Cin’de aktivitede yavaslama riski ve ABD’de faizle-
rin yukselecegi beklentisiyle son dénemde basta para birimleri olmak lzere
gelismekte olan Ulke varliklari baski altinda kalirken, TL varliklara yonelik risk
istahinin da yeniden azaldigi disinuldiginde MB’nin nasil hareket edecegi
daha da 6nem kazaniyor. Aralik'ta sadelestirme slrecine baslayacagina dair
konsensise ragmen politika faizini ve koridoru degistirmeyen MB “kiiresel para
politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile birlikte oynakliklarda gbézlenen
disUsun kalici olmasi halinde” Ocak ayindan itibaren Agustos’ta agiklanan yol
haritasinda gindeme getirdigi sadelestirmenin baglayabilecegi isaretini verdi.
Ancak, MB’nin iletisiminde 6ne gikardidi VIX, MOVE gibi endeksler yilbagindan
bu yana oynaklik gostergeleri 6nemli 6lgiide yiikseldi. Buna bagli olarak Ocak
faiz karari toplantisinda da bir degisiklik yapilmama ihtimalinin azimsanmaya-
cak boyuta geldigi degerlendirilebilir. Ote yandan Bankanin Aralik kararinin
ardinda, piyasadaki aktivitenin uzun tatil nedeniyle oldukga yavasladigi dénem-
de yapilacak bir artisin yansimasinin sinirli olacagi ve sonraki aya birakiimasi-
nin tercih edildigi de dustnulebilir. Biz bunun daha giglu bir ihtimal oldugunu,
dolayisiyla kisa vadeli para politikasi gérinimuanin ayni kaldigini ve sadeles-
tirmenin bu ay baslayacagdini tahmin ediyoruz. Uzun siireden beri Fed faiz art-
tirdiginda para politikasinda ayarlamalara gidecegini vurgulayan MB’nin
Ocak’ta da degisiklik yapmamasi 6zellikle TL’nin piyasalar baski altinda kaldi-
ginda diger para birimlerinden olumsuz ayrisma egilimine katki sagdlayacaktir.
Buyume tarafinda, son aciklanan verilerin ortaya koydugu olumlu sinyalleri ve
asgari Ucret artiginin i¢ talebe yapacagi katkiyl da dikkate alarak bu yil igin
tahminimizi %3’ten %3.4’e ¢ekiyoruz. Tahminimiz, revize orta vadeli plandaki
%4.5’lik hedefle karsilastinidiginda 2016’da gérunumiin daha zayif kalabilece-
gini gosteriyor. Asgari ucretteki %30 artisa ek olarak, yilin ilk giinlerinde yapi-
lan vergi ayarlamalari ve elektrik fiyatlarindaki fiyat artis1 2015’te hedeften ciddi
Olgude saparak %8.8 duizeyinde kapatan ve ¢ekirdek gdstergelerdeki baskinin
surdugu enflasyon goérinimu agisindan yeni risklere isaret ediyor. Bu gelisme-
leri de dikkate alarak tahminimizi %7.5'ten %8.2'ye yikseltiyoruz. Bu rakam
revize orta vadeli plandaki %7.5’lik tahminle karsilastiriidiginda daha yiiksek
bir enflasyon patikasina isaret ediyor . Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Ekonomik Geligsmeler

Son veriler biiyiimede olumlu seyri gosteriyor
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e Son doénemde gelen veriler aktivitede toparlanma
egiliminin sirdigini ortaya koyuyor. Aralik'ta PMI
rakaminin yikselerek 2015'teki en ylksek dizeye
gelmesi, Aralik'ta gerilese de tuketici ve reel sektor
gliveninin son ¢eyrekte 6nemli bir dizelme kaydetmesi
yaninda sirketler kesimine verilen kredilerde zayif da
olsa ivmelenme isaretleri bu dederlendirmeyi destekli-
yor. Sozkonusu egilim yaninda asgari Ucrete yapilan
yuksek zammin i¢ talebi destekleyecek olmasi da
blylme tarafindaki yukari yonli risklere isaret ediyor.

o Klresel piyasalardaki dalgalanmalara kargi kiril-
ganhgini koruyan Turkiye ekonomisi agisindan Fed'in
sikilagtirma sulrecinin olasi yansimalari, agirhk ka-
zanan jeopolitik gelismeler ise bliyimeye gérinimanu
olumsuz etkileyebilecek faktdrler olarak ortaya gikiyor .

Kaynak: Tuik, ING Bank

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyon uizerindeki baski devam ediyor
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¢ Yilhk enflasyon negatif baz etkisinin agir bastig
Aralik’ta piyasa beklentisinin tzerinde gelen %0.21’lik
aylik rakamin ardindan %8.10’'dan %8.81’e dikkate
deger bir artis kaydetti. Kurda 2015 basindan bu yana
sert deger kaybinin etkisinin devam ettigi cekirdek
gOstergelerin tamaminda yillik enflasyonun artmasi
gOrunumdeki bozulmanin strdigind ortaya koyuyor

e Enflasyonun gectigimiz yil en ylksek dizeyde kapat-
masl fiyatlar Uzerindeki baskinin surdigunu ortaya
koyuyor. Oniimiizdeki dénemde, kurdaki hareketlerin
yansimalari, emtia fiyatlarindaki degisimler ve sert kis
kosullarinin daha da olumsuz etkileyebilecedi gida
fiyatlarinin seyri enflasyon Uzerinde belirleyici olmaya
devam edecektir. Asgari Ucret artigl, vergi ayarlamalari
ve son aciklanan elektrik fiyat artisi da diger olumsuz
faktorler olarak 6ne gikmaktadir.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmis sanayi uretimi

Sanayi liretimi Kasim’da daraldi
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e Adustos’'ta %3.0’le Eylil 2014’ten bu yana gozlenen

en yuksek aylik artisi kaydettikten sonra Eylul ve Ekim
aylarinda goreli olarak yatay seyreden sanayi Uretimi
Kasim’da %0.89’luk bir daralma kaydetti. 4. ¢eyrekte
simdiye kadar agiklanan verilerin isaret ettigi artisin
ceyredin tamami igin ayni oldugu varsayildiginda, 3.
ceyrege kiyasla biiyimenin %0.6 olacagi s6ylenebilir.

Ote yandan alt kirlima gére, imalat sanayi %0.73'lik
dususle endeks Uzerinde belirleyici olmaya devam etti.
Benzer sekilde, madencilik ve elektrik, gaz gruplari da
endeksi asaglya ¢ekti. Takvim etkisinden arindiriimis
veri ise yillik bazda %3.45’la %4.0 olan piyasa 6n-
gOrusunun altinda kaldi. Sonug olarak, sanayi uretim
verileri son ¢eyrekte oldukg¢a iliml bir ekonomik ak-
tiviteye isaret ediyor

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dis ticaretin seyri

Dis ticaret aci1gi daralma egilimini korudu
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e Enerji ithalatinda devam eden yavaslama sonucu

Kasim’da toplam ithalatta YY %25.3'luk dikkate deger
bir disus kaydedildi. 2015’te altin ticaretinin 6nemli
katki sagladigi ihracat tarafinda bu etki ivme
kaybederken, %10.2’lik bir daralma gozlendi. Boylece,
12 aylik dis ticaret acigi 65.5 milyar dolarla 2010’dan
bu yana en dusuk diuzeye geldi.

Sonug olarak, enerji fiyatlarinda énemli 6lglide gerile-
menin ve i¢ talepteki toparlanmanin zayif seyretmesin-
in de katkisiyla ithalatta daralma surerken, AB’de top-
arlanan ekonomik aktivitenin de etkisiyle dis dengede-
ki iyilesme son aylarda ivme kazandi. Bu egilimin
surmesi beklenmekle birlikte, Rusya ile yasanan gerili-
min dis ticaret rakamlarina yansimasi gelecek aylarda
Onem kazanabilir.

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

Cari dengenin geligsimi

12 ayhlik birikimli acik 34.7 milyar dolara geldi

0
10 4
20 |
30 4
40 1
-50 4
.60 4
-70 1
80 4

-90 -

11-09

05-10

11-10
05-11
11-11

Cari Denge (mlyr $)

05-12

11-12
05-13
11-13
05-14
11-14
05-15

ihracatin Ithalati Kargilama Orani (%)

11-15

75

70

65

60

55

50

e Kasim rakami 2.1 milyar dolarla beklentilere yakin ge-

lirken, 2014’Un ayni ayinda 5.8 milyar dolar olan
rakamla Kkarsilastirildiginda 6nemli  bir iyilesme
kaydetti. Bu gelismede, disik enerji fiyatlarinin ya-
vaslattig1 ithalat rakamlarinin katkisiyla dig ticaret
aciginda gdézlenen hizli daralma belirleyici oldu. Buna
bagh olarak, 12 aylik birikimli agik ise 38.4 milyar
dolardan 34.7 milyar dolara hizla gerilerken, yilin ikinci
yarisinda Ozellikle Adustos’ta ivme kazanan topar-
lanma egiliminin etkisini korudugunu goésterdi.

Sonug¢ olarak, 2015 genelinde asagi yonlu bir seyir
izleyen enerji fiyatlarinin etkisi, TL'deki deder kaybinin
rekabet gucunu desteklemesi ve AB’deki toparlanma
sonucu olumlu seyreden ve Agustos sonrasinda
hizlanan cari agiktaki iyilesme egilimi korundu.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank
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Orta vadeli plan (OVP)

Hiikiimet OVP’yi revize etti

e Ocak-Kasim 2015 déneminde bitce agigi TL-5.4 mi-

lyarla gectigimiz yilin ayni déneminde TL-11.3 milyar
olan duzeyiyle karsilastirildiginda yaridan fazla bir
azalma kaydetti. Ayni dénemde, faiz disi fazla ise
TL45.8milyarla yil sonu hedefinin énemli dlgide
Uzerinde gercgeklesti.

Ekim’de agiklanan OVP’yi revize eden Hukimet,
secimler sonrasinda siyasi istikrarin oldugu ortamda
blylime performansinin daha yilksek olabilecegine
isaret eden %4.5’lik bir tahmin yapti. Asgari Ucret
artisinin enflasyon ve mali gostergeler Gizerindeki olasi
etkileri tahminlere dahil edilirken, disik enerji fi-
yatlarinin etkisiyle dis dengedeki iyilesmenin sitrecegi
ongoruldi. Genel olarak tahminler 6nceki OVP’ye goére
¢ok daha iyimser bir gergeveyi ortaya koyuyor.

Fed’in faiz kararina ragmen MB adim atmad

REViZE OVP ONCEKi ovP
MAKRO VARSAYIMLAR 2015T 2016T 2017T  2015T 2016T 2017T
GSYH (USD mlyr) 722 736 796 706 694 732
Reel GSYH (% Yildan Yila—YY) 4.0 4.5 5.0 3.0 4.0 4.5
issizlik Orani (%) 102 10.2 9.9 105 103 102
Enflasyon (%) 8.8 7.5 6.0 7.6 6.5 5.5
Cari Denge (USD mlyr) 317 286 -293  -367 -340 -344
Cari Denge (GSYH'nin %'si) -4.4 -3.9 -3.7 -5.2 -4.9 -4.7
ihracat (USD mlyr) 1439 1555 175.8 143.0 1500 170.0
ithalat (USD mlyr) 207.1 210.7 2431 2084 2163 239.6
Petrol (USD/caril) 52.5 39.7 46.8 54.3 57.6 58.3
Dis Ticaret Dengesi (USD mlyr) -63.1 -55.2 -67.3 -65.4  -66.3 -69.6
ihracat / ithalat (%) 695 73.8 723 636 69.3 709
Dolar/TL Kuru (Ortalama) 2.72 3.00 3.13 2.73 3.09 3.25
BUTCE HEDEFLERI (GSYH'nin %'si) 2015T 2016T 2017T  2015T 2016T 2017T
Bitge Dengesi -1.2 -13 -1.0 -13 -0.7 -0.6
Gelirler 24.6 24.5 23.9 24.8 24.5 24.0
Giderler 25.8 25.9 24.9 26.1 253 24.7
AB Tanimli Kamu Borg Stoku 34.0 32.8 313 34.0 32.8 313
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru
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Toplam Fonlama

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
————— Gecelik Borg Alma

1 Haftalik Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

e Fed’'in para politikasini normallestirme slrecine

hazirlik c¢ergevesinde Agustos'ta bir yol haritasi
aclklayan, bu cergcevede o zamandan bu yana TL ve
YP likidite yonetimine dair adimlar atan ve finansal
istikrari koruma adina makro ihtiyati araglarda ayarla-
malar yapan MB; Aralik'ta Fed'in ilk faiz artigi kararina
ragmen beklentilerden farkl olarak tek politika faizine
gegcis surecini erteledi. Bu gergcevede Mart'tan bu yana
oldugu gibi onuncu kez 1 haftalik repo faizinde ve faiz
koridorunda degisiklige gitmedi.

Ote yandan, yine yol haritasina uygun olarak makro
ihtiyati araglara dair parametrelerde (rezerv opsiyon
mekanizmasina ve bankalarin borglanmalari igin
bulundurabildikleri YP cinsi teminatlarin oranina
yonelik olarak) ise teknik bazi ayarlamalar yapti.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 11 Aralik - 13 Ocak

Gelismekte olan para birimleri baski altinda
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e TL de dahil gelismekte olan Ulke para birimleri 2016

yihina o6nemli dlcude zayiflayarak baslarken, bu
gelismede Cin'e yonelik buyime endiseleri yaninda
Orta Dogu'da artan gerilim kaynakli kuresel risk
istahinda gerileme belirleyici oldu. Ote yandan TL,
MB'nin Aralik'ta beklentilerden farkli olarak para politi-
kasinda sadelestirme surecine baslamamasi ve 6nem-
li 6lctide yukselen enflasyonun énimizdeki aylarda da
asgari Ucret artis1 ve vergi ayarlamalari gibi faktorlerin
de etkisiyle yiksek kalacagi degerlendirmeleriyle koti
performans gosteren para birimlerinden oldu.

Dolayisiyla 2015'in son gunlerinde 2.90'lar civarinda
seyreden Dolar/TL bu ortamda hizla yikselerek 3.0'U
asarken, benzer sekilde 50:50 Dolar:Euro sepeti de
3.05 seviyelerinden 3.16-3.17 araligina geldi.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Doviz rezervleri

Doviz rezervleri 2015’te 16 mlyr dolar azaldi
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e MB’nin net ddéviz pozisyonu 2014 Aralik'taki 40 milyar

dolar dizeyinden 2015 sonunda yaklasik 28 milyar
dolarla 2008 ortalarindan bu yana gérdigu en dusik
dlzeye geriledi ve piyasa agisindan yakindan takip
edilen degiskenleri igerisindeki dnemini korudu. Ayni
dénemde briut déviz rezervleri ise 110 milyar dolara
yakin seviyelerden 93 milyar dolarin altina geldi.

Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi Eylil'de 2003 bagin-
dan beri gérdigu en dusuk seviyeye ulastiktan sonra
gerek goreli olarak toparlanan risk istahi gerekse
sec¢im sonuglarinin siyasi risk primini azaltmasiyla tak-
ip eden aylarda %8'e yakin bir yukselis kaydetti. Yine
de, Aralik itibariyle reel kur dizeyinin uzun vadeli ortal-
amanin %10 altinda kalmasi kurdaki zayifligin ne de-
receye ulastigini ortaya koyuyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Bono ve tahvil piyasasi

Gosterge faiz yilin ilk giinlerinde yiikseldi
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Kaynak: Reuters, ING Bank

—— Sepet (50:50 EUR:USD) sag

Yurtdisi yerlesiklerin portfoyiindeki varhklar

o Kiresel dlgekte azalan risk istahi ve artan oynakliktan

tahvil getirileri de payini alirken, yerel olgekte
enflasyonun goriniminin olumsuz seyretmeye de-
vam etmesi yaninda c¢evre [Ulkelerdeki guvenlik
gorinimunin kotlilesmesi gibi faktorlerle yilin ilk
glnlerinde olumsuz seyretti. Buna paralel olarak 2
yillik gosterge tahvilin faizi yeniden %11 seviyelerini
déndu. Benzer sekilde, 10 yilhk tahvil faizi de 38 baz
puanlk yukselisle %11'i astl.

Uzun sureden beri negatif egimli olan verim egrisinin
uzun tarafindaki ylkselisin daha fazla olmasina bagli
olarak 2 ve 10 yilhk getiriler arasindaki fark Aralik
ortasinda 35 baz puana kadar yukseldikten sonra takip
eden gunlerde yeniden daraldi ve son gunlerde O ila
10 baz puan araliinda dalgalandi.

Yabancilarin TL varliklara yonelik istah1 zayif
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e Kasim basinda yapilan genel secimler beklentilerden

farkli bir sekilde tek partiye dayal istikrarli bir
hikimetin kurulmasina olanak saglayarak piyasalar
acisindan siyasi risk primini ve belirsizligi azaltsa da
yabanci yatinmcilarin  TL varliklara yonelik istahi
onemli dlgiide zayif kalmaya devam etti. Nitekim, Ni-
tekim 30 Ekim'den bu yana bakildiginda; yabanci
¢ikisinin repo dahil 1.7 milyar dolari bulurken, repo
haric yabanci iglemlerinde 1.4 milyar dolarlik satis
g6zlenmesi bu egilimi teyit ediyor. 2015'in tamaminda
ise satiglar repo dahil 7.2 milyar dolara (repo harig 2.7
milyar dolar) ulasmis bulunuyor.

e Hisse senedi piyasasinda da satiglar dikkat gekiyor.

Buna gore, toplam c¢ikis yilin son iki ayinda 1.5 milyar
dolar, yil genelinde 2 milyar dolar olarak gergeklesti

Kaynak: MB, ING Bank
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HAZINE iG BORG iHALELERI

2014 Toplam Satis Miktari 126,793
Piyasa Cevrim Orani 80.8%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

HRAG VADE IHALE- |_=Aiz ORANI _ PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 07.10.2015 |08.07.2020 3.46 10.59 10.87 2,018.3 1,973.6 255.7 250.0 2,274.0 2,223.6
TUFEX |07.10.2015 |16.04.2025 458 3.19 322 574.7 540.0 193.5 196.0 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 10.27 10.54 1,394.4 1,209.6 288.2 250.0 1,682.6 1,459.6
. DT 18.11.2015 |14.06.2017 246 10.10 10.36 1,101.5 1,138.2 193.5 200.0 1,295.0 1,338.2
5 DT 18.11.2015 |14.12.2016 272 10.36 10.32 473.1 4256 181.2 163.0 654.3 588.6
DT 18.11.2015 |08.07.2020 3.64 9.92 1017 1,360.0 1,377.8 4935 500.0 1,853.5 1,877.8
% DT 16.12.2015 |08.07.2020 1.82 10.76 11.05 981.7 973.3 1,296.1 1,285.0 22779 2,258.3
< DT 16.12.2015 |12.03.2025 1.94 10.52 10.79 1,088.7 948.7 981.2 855.0 2,069.9 1,803.7

Toplam Satis Mikt:
Ocak - Aralik 2015 oplam Satig Miktar

Piyasa Cevrim Orani

i¢ borglanma programi -Ocak 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
11 Ay (322 Gun)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 25-01-2016 27-01-2016 14-12-2016
4 Y1l (1624 Gin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (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 giin) 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 gun) 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 glin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 26-01-2016 27-01-2016 12-03-2025
i¢ borglanma programi -Subat 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
10 Ay (301 Giin)  TL cinsi kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 16-02-2016 17-02-2016 14-12-2016
5Yil (1820 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 22-02-2016 24-02-2016 17-02-2021
10yl (3612 giin)  TL cinsi TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22-02-2016 24-02-2016 14-01-2026
2 yil (476 gun) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23-02-2016 24-02-2016 14-06-2017
6 yil (2247 gun) TL cinsi degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23-02-2016 24-02-2016 20-04-2022
10 yil (3640 giin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 23-02-2016 24-02-2016 11-02-2026
i¢ borglanma programi -Mart 2016 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
10yl (3619 glin)  TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-03-2016 16-03-2016 11-02-2026
5Yil (1792 Giin) TL cinsi sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22-03-2016 23-03-2016 17-02-2021

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL

Piyasa

Kamu
Kurulusglari

TOPLAM

Ocak 2016 g Borg Odemeleri

06.01.2016 155 41 195
13.01.2016 1,309 376 1,684
20.01.2016 1,236 194 1,430
27.01.2016 8,944 4,053 12,997
TOPLAM 11,644 4,663 16,306
03.02.2016 465 105 570
10.02.2016 508 144 652
17.02.2016 1,896 61 1,957
24.02.2016 9,596 1,424 11,020
TOPLAM 12,465 1,734 14,198
02.03.2016 158 38 196
09.03.2016 473 107 580
16.03.2016 949 394 1,343
23.03.2016 771 308 1,079
30.03.2016 991 185 1,176
TOPLAM 3,343 1,032 4,375
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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 3.6 3.4 3.9
Ozel tikketim (% YY) 55 -0.3 2.3 6.7 7.7 -0.5 5.1 14 4.3 3.9 4.2
Kamu tiiketimi (% YY) 6.5 1.7 7.8 2.0 4.7 6.1 6.5 4.7 4.7 2.2 3.5
Yatinm (%YY) 3.1 62 -19.0 305 18.0 2.7 4.4 -1.3 2.9 22 29
Sanayi Uretimi (% YY) 8.6 -11 104 124 9.6 24 3.5 35 3.0 41 4.7
Yil sonu issizlik orani /%) 9.1 10.0 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.4 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 843 951 953 1,099 1,298 1,417 1,567 1,747 1,941 2,143 2,384
Nominal GSYH (EUR milyar) 493 504 438 509 576 613 616 579 634 664 621
Nominal GSYH (US$ milyar) 651 735 615 729 770 793 813 797 706 688 714
Kisi bagina GSYH (US$) 9,226 10,281 8,475 9,890 10,308 10,482 10,610 10,253 9,037 8,709 8,952
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.8 10.4 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 8.5 7.3
TUFE (yil sonu %YY) 8.39 10.06 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.2 6.8
UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.3 12.7 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 53 5.5 7.0
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitce dengesi -1.6 -1.8 -55 -3.6 -14 -21 -1.2 -1.3 -1.2 -1.6 -1.2
Faiz disi denge 4.2 35 0.0 0.7 1.9 1.3 2.0 1.6 1.5 1.0 11
Toplam kamu borcu 39.9 400 46.0 423 391 362 3641 335 329 324 317
Dig Denge*
ihracat (US$ milyar) 115 140 109 120 142 162 162 169 152 161 172
ithalat (US$ milyar) 162 193 134 176 231 227 242 233 200 203 218
Disg ticaret dengesi (US$ milyar) -47 -53 -25 -56 -89 -65 -80 -64 -48 -42 -46
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.2 -7.2 -4.0 7.7 116 -8.2 -9.8 -8.0 -6.7 -6.1 -6.4
Cari denge (US$ milyar) -38 -40 -12 -45 -75 -48 -65 -47 -33 -31 -35
Cari denge (GSYH %) -5.9 -5.5 -2.0 -6.2 9.7 -6.1 -8.0 -5.8 -4.6 4.5 -4.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 19.9 17.0 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.7 10.3 8.4 94
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 3.1 23 1.1 1.0 1.8 1.2 1.1 0.7 1.5 1.2 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirnm (GSYH % -2.8 -3.2 -0.9 -5.2 -8.0 -5.0 -6.9 -5.1 -3.2 -3.3 -3.6
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 3 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 72 70 71 81 78 100 112 106 96 929 101
ithalati karsilama orani (ay) 53 4.3 6.3 55 4.1 53 5.6 55 5.8 5.8 5.6
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 250 281 269 292 304 339 389 402 407 411 418
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 38 44 40 39 43 48 51 58 60 59
Briit dig borg stoku (ihracat %) 218 201 247 243 214 210 240 238 267 255 243
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49 54 59 56 51 53 55 49 41 73 60
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 7 10 8 7 7 7 6 6 11 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 42 39 54 47 36 33 34 29 27 45 35
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi politika faizi (%) yilsonu 1575 1500 650 650 575 550 450 825 750 950 11.00
Genis para arzi (%YY) 154 275 12.9 19.0 11.5 129 228 11.2 121 11.4 12.2
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 11.0
USD/TL yil sonu 1.16 1.51 1.51 1.55 1.91 178 213 232 292 320 345
USD/TL ortalama 1.29 1.29 1.55 1.51 1.68 1.79 193 219 275 312 334
EUR/TL yil sonu 1.70 211 216 207 247 235 293 281 318 352 414
EUR/TL ortalama 1.71 189 218 216 225 231 254 302 3.06 323 384
EUR/MSD yil sonu 1.46 1.40 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.10 1.20
EUR/USD ortalama 1.32 1.46 140 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.11 1.04 1.15




Ocak 2016 No:160

ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagli olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirim 6nerisi veya herhangi bir yatirim aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.S.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapiilmadan degisebilir. ING Bank A.$.ve kurum c¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagcla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirimlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gésterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatirim tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirnmcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araglari veya piyasa-
larda yatirnrm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamalidir.

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