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Enflasyonist baskilar devam ediyor...

ABD Bagkanrnin korumacilik yanlisi durusunun belirgin hale gelmesi ve hisse
senedi piyasalarinda gézlenen dusisin etkisiyle kiresel aktivitenin bu yil ilk
ceyrekte nispeten yavaslamis olabilecegine dair degerlendirmeler s6z konusu
olsa da kuresel ekonomik toparlanma devam ediyor. Trump’un vergi indirim
adimlari ilk etapta piyasalara olumlu yansimisti. Ancak uzun sureden beri sdy-
lem boyutunda vurguladigi ticari korumacilia yeniden odaklanarak gesitli
Urtinlere gimrik vergisi uygulama karari almasi bu havayi bozdu. Celik ve ali-
minyum ithalatina getirilen vergilerden Euro Bolgesi muaf tutulurken, Cin baska
uriinlerin de eklenmesiyle beklendigi gibi hedefte yer aldi. Yine de, Trump Y6-
netimi’nin bayuk vergi indirimleriyle tiketicilere sagladidi kaynagin blyuk olasi-
likla ithal tiiketim Urtinlerine harcanacak olmasi gugli bir ihtimal olarak dikkat
cekiyor. Ote yandan, hisse senedi piyasalarinda, kismen diinya ticaretinde
korumacilik dalgasi kismen de teknoloji sirketlerine yonelik kamu gézetiminin
artacagi algisi kaynakli dalgalanmalar yakindan izlenmeyi gerektiriyor. ABD
Yoénetimi'nin anlagsmaya agik olmasi ve taraflarin gerekli esnekligi gostermesi
durumunda kuresel dlgekte bir ticaret savagindan kaginilabilecegine dair umut-
lar devam ediyor. Giglu i¢ talep blylimesi, kurun geldigi rekabetci dizey ve
toparlanma egilimini koruyan kiresel ekonomi diistintldiigiinde ING bu yil igin
ABD’de %3’lik buyime ve kalan déonemde (g faiz artisi tahminini degistirmi-
yor. Euro Bdlgesi'nde ise biyime gigli gérinimind surdirse de, enflasyon
halen hedefin oldukga gerisinde seyrediyor. Bu durum Avrupa Merkez Banka-
sI’ndaki karar alicilarin destekleyici politika durusunu surdirmelerini de bera-
berinde getiriyor. Tim bu sartlari dikkate alan ING ilk mevduat faiz artiginin
Haziran 2019 6ncesinde gelmeyecegi beklentisini koruyor. Yurtiginde ise bek-
lentilerin Uzerindeki 4. ¢eyrek blylimesi temelde i¢ talepten kaynaklanirken,
net dis talep buylimeyi asagi ¢ekti. 2017 genelinde ise yine 6zel tiketim ve
yatirimlar, dolayisiyla i¢ talep, performansta belirleyici olurken, net ihracatin
katkisi ihmal edilebilir dizeyde kaldi. 2018’de baylimenin kredilerdeki yavasla-
ma yaninda ylksek faiz oranlari ve kurdaki dalgalanmanin i¢ talebi yansimala-
rina bagli olarak ivme kaybetse de oldukga gugcli bir dizeyde seyredecegine
dair 6ngérimiz devam ediyor. Enflasyon tarafinda ise son aylardaki enflasyon
rakamlari, TL’'nin deder kaybina ve bozulan fiyatlama davranislarina bagh ola-
rak, olumlu baz etkisi kaynakh beklenen iyilesmenin daha az ve yavas oldugu-
nu ortaya koyuyor. Yilin kalan déneminde enflasyonist baskilarla yillik rakamin
%10’un Uzerinde seyredecegini, yil sonuna dogru gl¢lu baz etkisiyle tek basa-
makli seviyelerin gorilme ihtimalinin strdiginu dustniyoruz. Kurda istikrarin
yeniden saglanmasi ve gida enflasyonunda asagi yonlu sirprizler 6nimuzdeki
dénemde enflasyon goérinimuni olumlu etkileme potansiyeli tagirken; kiresel
risk istahinin negatife ddnmesi ve kurda yaratacagdi oynaklik, enerji fiyatlarinda
daha fazla artis ve fiyatlama davraniglarinin kétilesmeye devam etmesi enf-
lasyonda yukari yonlu risklere isaret ediyor. TL’nin Dolar ve Euro’ya karsi tarihi
disUk seviyelere gelmesi piyasalarda para politikasi durusunda bir degisiklik
olup olmayacagina dair soru isaretlerini artiriyor. Kurdaki son gelismelere karsi
ilk reaksiyon olarak MB bu yilin 2. geyreginde TL uzlasmali vadeli déviz satim
ihalelerinin toplam miktarini 7.7 mlyr dolardan 10.6 mlyr dolara ¢ikararak gos-
terdi. Doviz piyasasindaki daha dnceki oynaklik dénemlerinde banka 6ncelikle
yabanci para likiditesini artirici bir takim 6nlemler (rezerv opsiyon katsayilari ve
mevduat munzam karsilik oranlarinda degisim, reeskont kredilerinin sinirli bir
sure igcin TL olarak 6denmesine izin verilmesi vb) agiklamisti. Dolayisiyla, TL
Uzerindeki baski devam ettigi takdirde MB’nin dncelikle faiz artisi karari almak
yerine buna benzer dnlemlere agirlik verecegini distiniyoruz. Son olarak, faiz
ve enflasyonu kontrol altina alma hedefli adimlar igeren ve yakinda agiklanma-
sI beklenen paket piyasalar agisindan énemli olacaktir.
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Subat 6demeler dengesi

Subat sanayi Uretimi

Ocak hane halki isgiici istatistikleri
Mart Merkezi Yonetim bitge gerceklesmeleri
Nisan beklenti anketi

Nisan tuketici gliven endeksi

Nisan reel sektor gliven endeksi ve
Nisan kapasite kullanim orani

Para politikasi kurulu toplantisi
Mart dis ticaret dengesi

Enflasyon raporu (2018-I)

Nisan imalat PMI

Nisan TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiime kismen yavaglasa da giiciinii korudu
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e 2017°nin 4. ceyregindeki %7.3’lik bliyime 3. ceyrege
gbre kismi bir yavaslamaya isaret etse de, oldukga
yuksek bir diizeyde seyretti. 2017 yilinin tamami igin
GSYH artisi ise %7.4 ile 2013 sonrasindaki en ylksek
rakam oldu. Ozetle 4. ceyrek biiyiimesi i¢c talepten
kaynaklanirken, net dis talep biylimeyi asagi ¢ekti.

e Talep kaynaklarina gore, O6zel tiketim 4. ceyrek
blylimesini %4.1 puan yukseltirken; makine ve techi-
zat yatinmlarinda stiren toparlanma egilimi ve ingaat
yatirmlarinin azalsa da devam eden Kkatkisiyla
yatirimlar ise blylimeyi %1.8 puan yukari gekti. Yine
de, vergi indirimlerinin Eylil'de sona ermesi gerekse,
Kredi Garanti Fonu kredilerindeki ivme kaybiyla birlikte
hem &6zel tiketimin hem de yatinnmlarin bayimeye kat-
kisi 3. ceyrege gore kismen yavasladi.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Mart’ta manget enflasyon diigiisti sinirh kaldi
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Mallar Hizmet TUFE Gekirdek Enflasyon

e Aylik enflasyon Mart'ta piyasa 6ngorustine paralel bir
artis kaydederken; Aralik’la birlikte yonini asagi gevi-
ren yillik rakam Subat'ta %10.26’dan Mart'ta %10.23’e
cok sinirli geriledi. Enerji ve gidadaki yillik artisin bu
kalemler disinda kalan mallardaki distsu dengele-
mesiyle yillik mal grubu enflasyonu degismeden kald1.
Ihmh bir artis kaydeden hizmet enflasyonu ise bazi
kalemlerdeki i¢ talep kaynakli etkileri ve fiyatlama dav-
ranigslarinda devam eden bozulmayi teyit etti.

e Ote yandan, 6zel kapsaml géstergelerden C en-
deksinde yillik enflasyon Aralik sonrasi basladigi ger-
ileme egilimi sdrddrerek, olumlu baz etkisinin de
yardimiyla %11.94’ten %11.44’e gelse de, yiksek sey-
rini korudu. Cekirdek gostergelerde baskinin heniiz
azalmadigina isaret eden bu rakam zayif kurun
yansimalarinin stirdigunad ortaya koydu.

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

Ocak’ta aktivite kismi bir yavaglama kaydetti

o AB mevzuatina gore sanayi Uretim endeksini her bes
yilda bir giincelleyen TUIK Ocak 2018’le birlikte eski
endekslerde 2010 olan temel yili yeni hesaplama
setinde 2015 olarak degistirdi. Yeni seriye gore takvim
etkisinden arindiriimis sanayi tretimi YY %12.0’lik dik-
kate deg@er bir artis sergilese de; Mayis 2017 sonrasin-
da ilk defa eksiye dénerek AA %-0.8 daralan mevsim-
sellikten arindiriimis sanayi Uretimi ise Aralik'ta AA %
0.9'luk artisla daha 6nceden de Ongoruldigu Uzere
gectigimiz aylara gore kismi bir ivme kaybini teyit etti.

o Alt kirllima gore, imalat sanayi Uretimi ve madencilik
sirasiyla AA %1.0 puanlik katkiyla Ocak performansin-
da belirleyici olurken, %0.22 puanlik katki gdsteren
madencilik bu etkiyi kismen sinirladi. Ocak’ta elektrik
& gaz Uretimi ise aylik bazda neredeyse yatay seyretti.

Dis acik 2014 sonrasi en yiiksek diizeyde

e Subat’ta 5.76 mlyr dolarla 2017’nin ayni ayina gére %
50’den fazla artan dis ticaret agiginin ardindan yillik
rakam artis egilimini strdurerek Subat'ta 2014 sonun-
dan bu yana gozlenen en yiiksek deger olan 83.6 mlyr
dolara ulasti. Haziran 2017 sonrasinda 6nemli dlglide
hizlanan ve aylik ortalama bazda %23’Un Uzerinde
blylyen ithalat bu gelismede belirleyici oldu.

e Subat ayl 6zelinde ise bir kez daha altin ve enerji
ithalatindaki genigleme egilimi dikkat gcekerken, ¢ekird-
ek ithalat blylmesinin glcinu korumasi i¢ talebin de-
vam eden etkisine isaret etti. ihracat ise YY %9.0’luk
ihmh bir artis kaydederken, altin ve enerji hari¢ ¢ekird-
ek ihracat degisimi gugli AB talebi, Tlrk sirketlerinin
ihracat piyasalarini gesitlendirme basarisi, Rusya ile
olan ticaretin toparlanmasi ve zayif TL gibi gesitli fak-
torlerin katkisiyla YY %18’e yaklasti.

Cari acik genisleme egilimini korudu
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Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
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Cari Denge (mlyr$) ihracatin ithalati Karslama Orani (%)

e Ocak’ta cari acik 7.1 mlyr dolarla piyasa beklentisin-
den kotu gerceklesirken, 2017'nin ilk ¢ceyregi sonrasin-
da artmaya baglayan 12 aylik birikimli rakam bu egili-
mini korudu ve 51.6 mlyr dolarla 2014 ortasindan bu
yana g0zlenen en yuksek degere ulasti. Bu gelismede,
dis ticaret agigindaki artis belirleyici oldu. 2017 sonun-
da GSYH'’ye oran olarak %5.5 diizeyinde olan 12 aylik
birikimli acik Ocak rakaminin ardindan daha da arta-
rak tahmini %5.9 dizeyine ulasti.

e Finansman tarafinda, Kasim ve Aralik’taki zayif seyir
sonrasi Ocak’ta 12.7 mlyr dolarlik yuksek giris miktari,
kiresel hisse senedi piyasalarindaki sert disuslerin
go6zlendigi Subat ayi 6ncesinde dikkat ¢ekti. Net hata
ve noksan kalemi kaynakli 1.2 mlyr dolarlik c¢ikisa
ragmen hizlanan sermaye akimlariyla rezervierde 4.4
mlyr dolarlik artis kaydedildi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acig: (mlyr TL)

Vergi gelirleri blitge performansini destekledi
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e Merkezi Yonetim bltgce dengesi Subat ayinda,

gectigimiz yilin ayni ayinda 6.8 mlyr TL olan agiga
gobre 6nemli bir iyilesme kaydederek 1.9 mlyr TL agik
verdi. Aylik bazda olumlu performansta, faiz disi gider-
lerde YY %15.6'yla devam eden biyimeye ve faiz
giderlerindeki YY %31’lik sigramaya ragmen, YY %
30.71’lik gelir artisi belirleyici oldu.

Gelirlerdeki yukselis, guglu i¢ talebin olumlu etkilerini
ve kurumlar vergisinin %20’den %22’ye g¢ekilmesinin
katkisini da iceren enflasyona goére duzeltiimis vergi
gelirlerindeki hizli artistan kaynaklandi. Harcamalar
tarafinda ise, faiz disi harcamalarda devam eden
genisleme egilimi neredeyse ikiye katlanan sermaye
giderlerinden ve YY %18.5 ile hizli artig egilimini
surduren personel giderlerinden kaynaklandi.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

Piyasalarnn dikkati yeniden MB’ye yéneldi
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e MB’'nin enflasyon gdériniminde kalici bir iyilesme

saglanana kadar politika durusunun ayni kalacagini
vurgulamasi, TL'de istikrar korundugu muddetge her-
hangi bir degisiklige gitmeyecegine isaret ediyordu.
Ancak son gunlerde kurdaki oynakhgdin ve deger kaybi
baskilarinin yeniden 6n plana ¢ikmasi ve bu gelismel-
erin piyasalarda para politikasi uygulamalarinin kurda
istikrari saglamak igin yeterli olup olmadigi sorularini
glncellemesi MB ac¢isindan muhtelemen rahatsizlik
verici bir gindem olarak degerlendirilebilir.

Enflasyon ve blyime arasinda ikincisini destekleme
egilimi disunuldiginde MB’nin gugclt bir sikilastirma
adimi atmasi surpriz olacaktir. Yine de, Turkiye’'nin dis
finansman kosullarina duyarlihdi para politikasi uygu-
lamalarinda daha tedbirli olmayi gerekli kiliyor.

Kaynak:

MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL bask altinda seyrediyor
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e Enflasyon gérinimine dair artan olumsuz deger-

lendirmeler, altin ithalati, eneriji fiyatlar ve i¢ talep gibi
cevrimsel faktorlerle 2017’'nin ilk aylarindan beri
genisleme egiliminde olan cari ac¢igin bu yilin Ocak
ayinda da hizla artmaya devam etmesi, jeopolitik risk-
lere olan duyarhlik ve para politikasinin kurdaki
oynakligi kontrol etmede yeterli olup olmadigina dair
soru isaretlerine bagl olarak TL son dénemde ciddi
Olgude baski altinda kaldi. Buna bagh olarak, Dolar/TL
4.06’y1 asarken, Euro/TL 5.0 seviyesine yaklasti.

Dolayisiyla, TL’nin énemli dlgiide deger kaybetmesiyle
reel efektif doviz kuru 2001 krizi sonrasinda gozlenen
en dusuk duzeye gelse de TL’nin daha da gerile-
mesinde temel ekonomik gostergelerin zayifladigr al-
gisi belirleyici oluyor.

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

10Y tahvil faizi tarihi yiiksek dizeye yakin
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e Enflasyon goérinimine dair olumsuz degerlendirmel-

erin agirlik kazanmasi, jeopolitik risk algisi ve kurdaki
oynaklik tahvil faizlerinin son donemdeki seyrinde be-
lirleyici oldu. Buna bagli olarak 2 ve 10 yilik tahvil
faizleri gectigimiz yil sonuna dogru gozlenen dal-
galanmada goérdukleri yiksek seviyelere geri dondu.

Ote yandan, Subattan Mart ortasina kadar yabanci
yatinmcilarin ~ satiglarinin ~ dikkat  ¢ektigi  tahvil
piyasasinda son haftalarda yeniden sinirli da olsa
alislar 6ne c¢ikti. Buna bagli olarak, 9-16 Mart arasinda
yabanci alimlari 0.5 mlyr dolara yaklasti. Yilbasindan
bu yana yapilan alim miktari ise 0.9 mlyr dolar (repo
haric 1.1 mlyr dolar) oldu. Buna bagh olarak yabanci
yatirnmcilarin i¢ bor¢ stokunda sahip oldugu pay 30
Mart itibariyle %21.9'a geldi.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektdrii (13H-HO, YP diiz, yilhik, %)

Sektorde ilk iki ayda karhhk geriledi
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Kurumsal Krediler

o Gegtigimiz yil gugli bir artis sergileyen bankacilik

sektéranin net kari bu yilin ilk iki ayinda sinirli bir ger-
ileme kaydetti. Net faiz gelirlerinin 6zellikle TL kredi
gelirlerindeki artisa bagl olarak %32 blyUumesi ve net
Ucret ve komisyon gelirlerinde %16 civarindaki
yukselis sonucu operasyonel gelirlerdeki %16.5’lik
artisa ragmen, operasyonel giderlerindeki degisimin %
15’e ulagsmasi, genel kredi karsihiklarinin U¢ kattan
fazla sigramasi ve kurumlar vergisinin  %22’ye
cekilmesine bagli olarak vergi karsiliklarinin artisi bu
gelismede belirleyici oldu.

Buna bagli olarak bankacilik sektériniun ortalama
Ozkaynak karliigr %16.5'ten %13.7’ye gerilerken, net
kambiyo kari ve net sermaye piyasasi igslem gelirleriyle
dlzeltilmis net faiz marjinin 2017’nin ilk iki ayinda %
3.8’den bu yil %3.4’e daralmasi dikkat ¢ekti.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG IHALELERI

2017 Toplam Satis Miktari 126,327
Piyasa Cevrim Orani 125.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

iHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS [ BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 10.01.2018 | 13.11.2019 3.01 13.02 13.44 1,491.3 1,520.0 348.3 355.0 1,839.6 1,875.0
DT 17.01.2018 | 16.01.2019 6.66 13.53 13.53 340.8 300.2 681.2 600.0 1,022.0 900.2
= DT 24.01.2018 | 18.01.2023 2.20 12.24 12.61 1,943.5 1,940.7 460.7 460.0 2,404.2 2,400.7
8 FRN |24.01.2018 | 05.06.2024 2.75 12.36 12.74 1,273.7 1,245.0 204.6 200.0 1,478.3 1,445.0
DT 24.01.2018 | 11.08.2027 2.68 11.84 12.19 1,550.3 1,501.9 464.5 450.0 2,014.9 1,951.9
TUFEX |24.01.2018 | 12.01.2028 2.03 2.90 2.92 1,238.2 1,237.9 250.1 250.0 1,488.2 1,487.9
B 14.02.2018 | 12.12.2018 3.90 13.25 13.39 631.7 569.4 443.8 400.0 1,075.6 969.4
DT 14.02.2018 | 18.01.2023 1.57 12.11 12.47 4,340.3 4,384.8 574.1 580.0 4,914.5 4,964.8
g TUFEX |14.02.2018 | 12.01.2028 1.74 2.94 2.96 2,244.9 2,256.0 398.0 400.0 2,643.0 2,656.0
= DT 14.02.2018 | 13.11.2019 3.17 13.02 13.44 1,736.2 1,791.2 319.9 330.0 2,056.1 2,121.2
DT 14.02.2018 | 11.08.2027 1.51 11.79 12.13 3,900.8 3,814.9 306.8 300.0 4,207.6 4,114.9
FRN |21.02.2018 | 05.06.2024 2.38 12.45 12.83 1,745.7 1,716.0 630.7 620.0 2,376.5 2,336.0
DT 14.03.2018 | 18.01.2023 2.66 12.88 13.30 2,276.3 2,258.0 579.6 575.0 2,855.9 2,833.0
é DT 21.03.2018 | 13.11.2019 3.11 13.53 13.98 1,731.8 1,795.9 144.6 150.0 1,876.5 1,945.9
DT 21.03.2018 | 08.03.2028 5.32 12.45 12.83 1,522.9 1,518.9 526.4 525.0 2,049.3 2,043.9

Toplam Satis Miktari**

Piyasa Cevrim Orani
* TUFEye endeksli tahviller icin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraclyla yapilan satiglar harig.

i¢ borglanma programu -Nisan 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1736 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17-04-2018 18-04-2018 18-01-2023
10 yil (3612 gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-04-2018 18-04-2018 08-03-2028
i¢ borglanma programi -Mayis 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

1 yil (546 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-05-2018 16-05-2018 13-11-2019
5 yil (1708 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-05-2018 16-05-2018 18-01-2023
ic borglanma programi -Haziran 2018 ay: ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 ay (364 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12-06-2018 13-06-2018 12-06-2019
5 yil (1820 giin) TUFE'ye Endeksli Kira sertifikasi (dogrudan satis) 12-06-2018 13-06-2018 07-06-2023
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18-06-2018 20-06-2018 14-06-2023
10yl (3493 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18-06-2018 20-06-2018 12-01-2028
2 yil (511 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-06-2018 20-06-2018 13-11-2019
6 yil (2177 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19-06-2018 20-06-2018 05-06-2024
10 yil (3549 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-06-2018 20-06-2018 08-03-2028

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslar TOPLAM
04.04.2018 684 179 862
11.04.2018 1 0 1
18.04.2018 1,627 448 2,075
25.04.2018 612 211 823
TOPLAM 2,923 838 3,761
02.05.2018 88 82 170
09.05.2018 57 13 70
16.05.2018 2,156 823 2,978
23.05.2018 543 263 807
TOPLAM 2,844 1,181 4,025
13.06.2018 462 135 597
20.06.2018 11,901 1,757 13,658
TOPLAM 12,363 1,892 14,255
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018T 2019T 2020T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) "85 111 " 48 "85 52 " 61 32 " 74 [ 43 " 45 " 37
Ozel titketim (% YY) 108 " 123 " 32 " 79 " 30 " 54 " 37 " 61 [ 42 " 46 ~ 38
Kamu tiiketimi (% YY) "17 " 11 " 68 " 80 ~ 31 " 39 " 95 " 50 [ 27 " 33 ' 24
Yatirm (%YY) "225 "238 " 27 "138 " 51 " 93 " 22 " 73 [ 54 " 40 " 32
Sanayi tiretimi (%YY) "137 " 147 " 42 " 72 " 57 " 58 " 34 " 89 [ 51 " 54 " 44
Y1l sonu igsizlik orani /%) “111 " 91 " 84 " 90 " 99 " 103 " 109 109 [ 104 " 101 100
Nominal GSYH (TL milyar) "1,160 " 1,394 " 1,570 " 1,810 ~ 2,044 " 2,339 " 2,609 3,105 | 3,668 4,217 4,707
Nominal GSYH (EUR milyar) 583 593 681 705 706 772 781 749 | 730 747 767
Nominal GSYH (US$ milyar) 770 828 878 939 932 851 869 858 = 926 990 1036
Kisi basina GSYH (US$) 710,560 11,205 "11,588 “12,480 12,112 ~ 11,014 "10,807 "10,622 (11,381 "12,002 "12,416
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) "86 65 89 75 89 77 ~ 78 111 [ 102 " 88 79
TUFE (yil sonu %YY) "64 104 " 62 " 74 " 82 " 88 "85 "119 [ 94 " 83 " 75

Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 85 ~ 11.1 ~ 61 ~ 45 ~ 102 ~ 53 43 " 158 134 " 90 " 78
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide biitge dengesi " 35 13 719 " 10 "1 " 10 " 11 " 15 [ 24 " 23 " 16
Faiz disi denge “07 " 18 " 12 17 " 13 " 13 " 08 " 03 [ 05 " 07 " -03
Toplam kamu borcu " 401 " 365 " 327 314 " 288 " 276 283 " 283 [ 287 " 299 " 300
Dis Denge

inracat (US$ milyar) "120.0 "142.0 1616 1618 ~168.9 1520 ~150.2 ~ 165.7 | 179.1 ~193.9  210.2
ithalat (US$ milyar) "176.4 "231.1 " 227.0 " 2417 " 2325 " 200.1 " 191.1 " 2246 [ 2431 " 254.2 " 277.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -481 -409 -58.8  -64.0 -60.4 -66.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 73 108 -74 85 68 57 47 69 69 -61 -64
Cari denge (US$ milyar) " 454 " 751 " 485 " 650 " -436 ~ -321 ~ -331 " -472 [ 497 " -454 " 504
Cari denge (GSYH %) 59 91 55 69 47 38 38 55 54 -4 -49
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) "76 "137 " 92 " 92 " 55 " 125 "102 " 81 [ 89 " 100 " 112
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 15 12 09 | 10 10 1.1

Cari aglk + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.6 -4.4 -3.6 -3.8
ihracat hacmi - miktar (%YY) "1 e 16 1 " 5 " 1 " 4 "9 T 7 " 7 " 8

ithalat hacmi - miktar (%YY) "1 13 71 T8 T4 "1 "5 T 9 T 7 " 68 " 71

Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) " 80.7 " 78.3 "100.3 "112.0 " 106.3 ~ 957 " 921 " 841 [ 829 " 834 " 850
ithalati karsilama orani (ay) 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 4.5 4.1 3.9 3.7
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) " 202 " 305 " 342 " 392 " 405 " 399 " 408 " 453 [ 494 " 529 ° 547
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 37 39 42 43 47 47 53 53 53 53

Briit dis borg stoku (Ihracat %) 243 215 212 243 240 263 272 273 276 273 260
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) " 559 " 512 " 529 " 564 500 ' 491 737 806 | 838 749 ' 718
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 6 6 6 5 6 8 9 9 8 7

Toplam dis borg servisi (lhracat %) 47 36 33 35 30 32 49 49 47 39 34

Faiz ve Kurlar

Merkez Bankas! faizi (%) yil sonu " 650 575 550 450 825 750 800 800 | 800 ~ 800 800
Genis para arzi (%YY) 191 " 148 " 102 " 222 " 119 171 " 183 " 157 [ 192 " 159 126
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama " 74 " 88 " 89 " 69 ~ 101 109 ~ 101 127 [ 185 125 114
USD/TL yil sonu "155 " 191 " 178 " 213 " 232 " 292 " 353 " 379 [ 410 " 440 " 467
USD/TL ortalama 151 " 168 " 179 193 ~ 219 " 275 " 303 364 | 396 427 455
EUR/TL yil sonu " 205 " 246 " 235 " 294 " 282 " 317 " 371 " 455 [ 533 " 594 " 6.31
EUR/TL ortalama "199 " 235 " 230 257 " 290 " 303 " 334 " 415 [ 502 " 565 6.14
EUR/USD yil sonu " 134 130 132 137 121 109 105 120 | 1.30 1.35 1.35
EUR/USD ortalama " 143 " 134 " 129 " 132 " 138 " 121 " 111 " 113 [ 126 " 132 " 1.35
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

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

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari géz 6nidnde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatirrm danismanhi§i hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/
yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu
degildir. ING Bank A.S. ve galisanlar bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayh veya
baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi miuddetce, goris, 6ngoéri veya tahminler
belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh dlkelerde kanun veya yénetmeliklerle kisitlanmig olabilir; eline bu yayin gegen kigiler de bu
tur kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis acik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari sakhdir. Bu bel-
geyi Ureten tuzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gb6zetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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