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Enflasyon gorinimii faiz indirimi beklentilerini 6teliyor...

ABD’de saglik ve vergi reformlari konusunda yasanan sorun ve gecikmeler
finansal piyasalar agisindan kiresel dlgekte politik gelismelerin etkisinin strdi-
ginu ortaya koyuyor. Ek olarak, Japonya’da Abe’nin politik desteginin azaldigi-
na dair isaretler ve Euro Bélgesi'nde italya segimlerine dair haber akisi yanin-
da Ispanya-Katalonya’da bagimsizlik referandumu éniimiizdeki dénemde de
siyasi belirsizliklerin etkisini siirdirecegine isaret ediyor. ABD tarafinda, Beyaz
Saray’'da art arda gelen degisiklikler, saglik reformunun gegmemesi, vergi re-
formu konusunda heniiz ciddi bir ilerleme kaydediimemesi ve Rusya ile gergin-
lesen iligkiler dikkat cekerken, Trump Yonetimi agisindan vergi reformu, borg
tavaninin artirilmasi ve kamunun yeterli harcama kaynagini bularak faaliyetleri-
ne devam edebilmesi 6ncelikler arasinda yer aliyor. Ekonomik aktivite goster-
geleri siyasi gelismelerden fazla etkilenmemis gozikirken, enflasyonun disuk
dizeydeki seyrini sirdirmesi piyasalarin Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin
faiz oranlarina yonelik 2018 sonuna kadar 25 baz puanlik dért artis dngoérisun-
den oldukga farkh, sadece tek bir artis kararini fiyatlamasina neden oluyor.
ING ayni donemde Fed ve piyasa beklentileri arasinda konumlanarak g artis
ongdrurken, vadesi gelen tahvillerin yeniden tahvil piyasasina yatirilan miktari-
nin azaltilarak Fed’in bilangosunun kigultilmesi surecinin 6zellikle getiri egrisi-
nin egimini yikseltici etkisinin heniz piyasalar tarafindan yeterince dikkate
alinmadigini disintyor. Euro Bolgesi'nde ise ekonomik aktivite gliciini korur-
ken, yillik bliyimenin %2’ye gelecegi anlasiliyor. Ancak, durgun yaz déneminin
ardindan politik risklerin italya’daki secim siireci ve Katalonya referandumuyla
yeniden 6n plana gikacagi beklentileri agirlik kazaniyor. Ote yandan, Euro’nun
son dénemdeki deger kazanci, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin enflasyon
ongordlerini dislrmesi, tahvil alimlarinin azaltiimasina dair daha yumusak bir
durus sergilemesi ve ilk faiz artinm kararini 2019’a ertelemesi ihtimalini glclen-
diriyor. ING, EUR/USD paritesindeki son hareketi asiri bularak 2017 igin 6ng6-
risunu 1.15’de tutarken, 2018 ve 2019 i¢in tahminini 1.25 ve 1.30’a yukseltmis
bulunuyor. Yurtiginde ise TBMM’nin Meclis igtiiziigi'ne dair gorismeleri ta-
mamlayarak tatile girmesinin ardindan, tatilin sona erecegi Ekim basina kadar
olan dénemde siyasi gindemin daha az yogun olmasi beklenirken, veriler 2.
ceyrekte ekonomik aktivitenin glcint korudugunu gdsteriyor. Bu cergevede,
tuketici glivenindeki toparlanma ve hizlanan tuketici kredilerinin de ortaya koy-
dugu Uzere tuketim talebinin olumlu seyrini korudugu, net ihracatin ise Euro
Bolgesi kaynakli talebin de bir sonucu olarak buyimeyi destekleyecegdi anlasili-
yor. 3. geyrekte ise destekleyici baz etkisi bliyiime performansina katki sagla-
yabilecek bir diger unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Ancak, KGF kaynakli kredilerin
dolayisiyla sirketler kesimine aktarilan kaynagin ivme kaybettigine dair banka-
cilik sektoru verileri ve vergi tegviklerinin yeniden uzatilmadidi takdirde Eylul
sonunda sona erecek olmasi bu yilin ilk yarisindaki buyime performansinin
devam edip etmeyecegine dair dikkatli olmayi gerektiriyor. Bu ¢gercevede, 2017
icin %4.4 ve gelecek yil i¢in ise %3.9 blylme 6ngdrimizi koruyoruz. Enflas-
yon tarafinda ise, gida fiyatlarindaki dizeltme, TL'de goreli istikrarin saglanma-
sI ve bazi vergi kararlariyla Nisan sonrasinda asagi yonli bir egilim gbzlense
de, Temmuz'da TL'nin Euro’ya karsi deger kaybetmesinin de etkisiyle Uretici
fiyatlarinin baski altinda kalmasi ve gekirdek gostergelerin yeniden ylikselmesi
iyilesme egiliminin kirliganligini ortaya koydu. Aralik’a kadar olan dénemde
enflasyonda yeniden c¢ift basamakl diizeylerin gorilecegine dair beklentiler
agirlikh fonlama maliyetini %12.0 civarinda tutan MB’nin davranisinda bir degi-
siklik olmayacagini ve siki durusun sirecegine isaret ediyor. Ek olarak TL’nin
son donemde sepet bazinda deger kaybi ve yurtdigi piyasalardaki dalgalanma-
lara olan duyarlihk gibi faktérler de yakin dénemde kisa vadeli faiz oranlarin
yuksek seyrini koruyacagini teyit ediyor. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Temmuz sanayi Uretimi

2C GSYH buyldmesi

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyime 2. ¢ceyrekte giiciinii koruyor
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e 2. geyrekte blylimeyle ilgili gostergelere bakildiginda

onceki ceyrege gore ekonomik aktivitenin gucinu
korudugu, bu gelismede maliye politikasi kanaliyla
alinan 6nlem ve verilen tesvikler yaninda hizlanan
kamu yatirrm ve tiketim harcamalarinin belirleyici
olmaya devam ettigi anlasiliyor. Tuketici guvenindeki
toparlanma ve hizlanan tiketici kredilerinin de ortaya
koydugu Uzere tiketim talebinin biyUimesi, net ih-
racatin ise Euro Bolgesi kaynakli talebin de bir sonucu
olarak blyumeyi destekleyecegdi gdzleniyor.

Krediler gectigimiz ¢ceyrekte destekleyici makro ihtiyari
kararlar ve Kredi Garanti Fonu’nun buyutilmesi gibi
yari mali adimlarla énemli dlgiide hizlanmisti. Ancak
son gostergeler KGF kaynakli kredilerin dolayisiyla
ticari kredilerin kismen ivme kaybettigine isaret ediyor.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Cekirdek enflasyon Temmuz’da yiikseldi
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e Temmuz'da

%0.15’lik  rakamin  ardindan  yillik
enflasyon %10.9'dan %9.8’e gerileyerek, Ocak-2017
sonrasinda ilk defa tek basamakli dizeye geldi. Bu
durum, Nisan'da tepe noktasina ulasan enflasyonda
sonraki ddnemde go6zlenen asagi yonlu egilimin gida
ve giyim katkisiyla sirdigine isaret etti. Ote yandan,
tutiindeki dizenli Temmuz vergi artisinin yapilmamasi
da bu gelismede etkili oldu. Yurt ici Uretici fiyat en-
deksinde ise oldukga yaygin seyreden fiyat artiglarina
bagli olarak yillik rakam %15.5’e geldi

Ozel kapsamli gostergelerden C endeksinde yillik
enflasyon yeniden yukselerek 2016 bagindan bu yana
go6zlenen en yiksek dizey olan %9.6’ya geldi. Cekird-
ek gostergelerde hentz anlamli bir iyilesme olmadigini
gOsteren bu rakam TL’'deki deder kaybinin yansima-
larinin strdigunu gosteriyor.

Kaynak: Tiik, ING Bank



Agustos 2017 No:178

Mevsimsellikten arind. sanayi uretimi (SU)

SU 2. geyrekte hizin1 korudu
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e Sanayi uretimi Mayis ayindaki daralmanin ardindan
Haziran’da da AA %-0.44’luk bir disls kaydederken,
beklentilerin altinda bir performans sergiledi. Bu
verinin ardindan, ilk ¢eyrekte CC %1.3 olan Uretim
artisi 2. geyrekte KGF destegiyle guglenen kredi ivme-
si ve destekleyici maliye politikasinin da katkisiyla
blylime performansinin korunduguna isaret etti.

e Genis ekonomik siniflamaya goére, 1. geyrek igin tim
gruplarda arti olan bliyume hizi 2. geyrekte dayaniksiz
tiketim ve enerji gruplarinda eksiye dénerken, vergi
indirimlerinin katkisiyla ciddi bir artis kaydeden da-
yanikli tiketim o6nemli Olcide yavasladi. 2. geyrek
uretim hizinin ilk G¢ ayin tUzerinde kalmasinda ylksek
agirlikh ara mal Uretiminin hizlanmasi ve sermaye
mali imalatindaki dikkate deger artis belirleyici oldu.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Altin&enerji hari¢ agik daha da daraldi
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e Haziran’da dis ticaret acigi 6.0 mlyr gelirken, 12 aylik
birikimli rakam bir 6énceki aya gore sinirli bir gerileme
kaydederek 59.5 mlyr dolar oldu. Ote yandan, ithalat
blylimesi ivme kaybederek Haziran'da YY %1.5
daralirken, (dizeltiimis bazda AA %+0.1), bu yil
genelde guglli seyreden ihracat biyumesi YY %2.3
(AA %+2.5) dizeyinde gergeklesti. Boylece, ihracatin
ithalati kargilama orani 12 aylik birikimli bazda %71.6
ile 6nceki aya gore sinirli bir iyilesme kaydetti.

e Kasim 2016 sonrasinda toparlanma egiliminde olan
altin ve enerji haric 12 aylik cekirdek ticaret acigi
Haziran’da da kuguldd ve Agustos 2010’dan bu yana
g6zlenen en disik degere gerileyerek aylik perfor-
mansta belirleyici oldu. Ozetle, Nisan 2016'dan bu
yana 55-60 mlyr dolar araliginda dalgalanan yillik agik
Ozellikle cekirdek acigin katkisiyla geriledi.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

12 ayhk birikimli agik Mayis’ta da yiikseldi
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e Mayis’ta 5.2 milyar dolar olan cari agigin ardindan 12
aylik birikimli rakam son iki ayda ylkselerek 35.3 milyr
dolarla Ekim 2015'ten bu yana en yilksek dlzeye
geldi. Mayis’taki bu gelismede, -net altin ihracatindaki
disuis ve enerji ithalatindaki buyume kaynakh- dig
ticaret agigindaki artis belirleyici olurken, 2016’da tur-
izm kaynakl etkilerle genelde baski altinda kalan hiz-
met gelirlerindeki sinirli toparlanma devam etti.

e Finansman tarafinda ise referandum sonrasinda géreli
olarak iyilesen risk istahi ve kuresel piyasalardaki
olumlu havanin etkisiyle sermaye girisleri Mayis’ta da
devam etti. BOylece, 2017'nin ilk dort ayinda eksi olan
net hata ve noksan kaynakl 1.7 mlyr dolarlik girigin de
katkisiyla resmi rezervlerde aylik bazda 2.4 mlyar
dolarlik artis kaydedildi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Biitgede guclii Mayis performansi
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e Faiz giderlerindeki daralmaya ragmen faiz digl harca-

malarda gdézlenen sigrama ve gelirlerde kaydedilen
yavaglamaya bagh olarak Merkezi Yonetim butge per-
formansi Haziran’da dikkate deger olglide zayiflarken,
ilk yarida butge acigi buyime egilimini korudu.

Gelirlerdeki zayiflama 6zellikle 6zellestirme ihalelerin-
den beklenen alacaklarin 2017 baslarindaki zorlu
piyasa kosullari da dikkate alinarak ertelenmesinin de
etkisiyle temelde vergi disi gelirlerdeki sert disusten
kaynaklandi. Harcamalar tarafinda ise, faiz digi harca-
malar yUksek blyUime hizini korurken, bu gelismede
cari transferlerde devam eden sert artis egilimi belir-
leyici oldu. Ote yandan, personel giderleri ve sermaye
transferlerindeki artisin yavas veya negatif olmasi cari

28 2015 2016 217 transferlerdeki biiyiime egilimini bir 6lgiide sinirlad.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru MB Temmuz’da da faizleri degistirmedi
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Gecelik Borg Verme

Geg Likidite Penceresi Orani

MB'nin Agirikli Fonlama Maliyeti

Temmuz ayina yodnelik degerlendirme dOnceki ayla
karsilagtirildiinda énemli bir degisiklik gdstermedi.
Buna gdre MB para politikasina dair iki temel vurguyu
korudu ve enflasyon gdrinimunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar siki durusun surdurulecedine bir kez
daha dikkat ¢ekerken, enflasyonu etkileyen degisken-
ler gerektirdigi takdirde ek sikilastirmaya gidile-
bilecegini hatirlatti.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

Sepet Euro’nun giiclenmesiyle yiikseldi
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e Euro/Dolar paritesindeki sert yikselise paralel olarak

Euro/TL kuru yeniden tarihi ylksek dizeyine do-
nerken, Haziran sonundan Agustos basina kadar olan
dénemde %3’Un Uzerinde bir artis kaydetti. Ayni do6-
nemde Dolar/TL ise nispeten yatay bir seyir izledi.

Gelismekte olan ulke para birimlerine yonelik dalgalan-
an risk istahina ragmen TL bu yil Dolar’a karsi, MB’nin
siki likidite politikasi yaninda Dolar'daki genel za-
yifigin da katkisiyla oldukga gligli bir performans ser-
giledi. YUksek kisa vadeli faizler ve en disik degere
yakin reel efektif déviz kuru TL agisindan destekleyici
olurken, kiresel finansal piyasalardaki dalgalanmalara
duyarhlik ve enflasyonun yeniden cift basamakli
dizeylere dénecek olmasi TL’'nin performansi agisin-
dan dikkatli olunmasi gerektigine isaret ediyor.

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

Kisa vadeli tahvil faizleri Temmuz’da yiikseldi
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e Bu yil glgli seyreden yabanci yatirnmcilarin kamu i¢
bor¢glanma araglarina ilgisi Temmuz'da &zellikle
Hazine ihalelerindeki alimlarla birlikte ivmelendi. Buna
go6re gegen ay 1.8 mlyr dolarlik alim yapilirken, ilk yedi
ayda bu rakam (repo dahil) 5.6 mlyr dolara ulasti ve
2016 yihindaki 6.4 mlyr dolarla karsilastirildiginda
alimlarin oldukga gugli oldugunu gdsterdi.

« Ote yandan, biiyliyen bitge agi§i ve buna bagh artan
finansman ihtiyaci bor¢ ¢evrim oranlarini yuksek tu-
tarken, Hazine’nin 6nimuizdeki aylara dair programi
bor¢ c¢everim oraninda 6nemli bir gerileme olma-
yacagina isaret etti. MB’nin yakin dénemde politika
durusunda bir gevseme olmayacagi dikkate alindigin-
da bono piyasasinda faiz oranlarinda énemli bir gerile-
me olmayacagini distnlyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

2017’nin ilk alti ayinda gii¢lii performans
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Kurumsal/Ticari Krediler

28-07-17

o BDDK verilerine gore bu yilin ilk alti ayinda bankacilik
sektoru takipteki krediler oraninin kismi bir gerilemeyle
%3.1’e gerilemesinin de ortaya koydugu uzere aktif
kalitesini korurken, sermaye yeterlilik orani ise %16.9
ile %15.6 olan 2016 dizeyinin oldukg¢a Uzerinde
gerceklesti. Gerek aktif kalitesine gerekse sermaye
yeterlilie olumlu etki eden Kredi Garanti Fonu ise
2016’da sektdérin hizli blyimesinde ve karliliginin
daha da yukselmesinde belirleyici oldu.

e Ortalama 6zkaynak karliligr %13.9'dan %16.1’e gelir-
ken, bu artista hafif de olsa yukselen net faiz mariji,
sektdriin operasyonel giderlerini kontrol altinda tutma
konusunda basarili olmasi ve sektérin toplam risk
maliyetinin, genel karsiliklardaki hizli artisa ragmen,
gecen senenin altinda kalmasi énemli rol oynadi.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢C BORG iHALELERI

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

iHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS [ BASIiT [ BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
" 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
§ DT 17.05.2017 | 02.03.2022 1.78 10.67 10.96 1,727.3 1,784.0 668.1 690.0 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 3,489.5 3,668.4 922.7 970.0 4,412.2 4,638.4
§ 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 2,108.5 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 1,087.0 511.4 500.0 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
DT 12.07.2017 | 15.05.2019 1.95 11.30 11.62 3,359.2 3,404.3 294.1 298.0 3,653.3 3,702.3
DT 19.07.2017 | 08.08.2018 2.44 11.60 11.56 1,102.5 982.0 224.5 200.0 1,327.0 1,182.0
é FRN [19.07.2017 | 05.06.2024 17.22 11.65 11.99 1,014.5 993.4 347.2 340.0 1,361.8 1,333.4
§ DT 19.07.2017 | 02.03.2022 3.82 10.50 10.77 2,986.4 3,159.6 765.6 810.0 3,751.9 3,969.6
DT 19.07.2017 | 24.02.2027 2.57 10.35 10.62 4,232.5 4,567.0 658.0 710.0 4,890.5 5,277.0
TUFEX |[19.07.2017 | 07.07.2027 3.52 2.83 2.85 1,299.1 1,307.0 338.0 340.0 1,637.1 1,647.0

Toplam Satis Miktari**

Ocak - Temmuz 2017

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

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar harig.

ic borglanma programi -Agustos 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
7 yil (2485 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-08-2017 16-08-2017 05-06-2024
5 yil (1820 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 21-08-2017 " 23-08-2017 17-08-2022
2 yil (630 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-08-2017 23-08-2017 15-05-2019
10 yil (3640 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 22-08-2017 23-08-2017 11-08-2027
5 yil (1820 gun) Kira sertifikas| (dogrudan satis) 15-08-2017 16-08-2017 10-08-2022
i¢ borglanma programu -Eyliil 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1799 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12-09-2017 13-09-2017 17-08-2022
10 yil (3584 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-09-2017 13-09-2017 07-07-2027
11 ay (322 gun) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 19-09-2017 20-09-2017 08-08-2018
10 yil (3612 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-09-2017 20-09-2017 11-08-2027
2 yil (595 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 26-09-2017 27-09-2017 15-05-2019
i¢ borglanma programi -Ekim 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
5 yil (1820 giin) TUFE'ye Endeksli Kira sertifikas1 (dogrudan satig) 17-10-2017 18-10-2017 12-10-2022
12 ay (364 gin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 23-10-2017 25-10-2017 24-10-2018
5 yil (1757 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23-10-2017 25-10-2017 17-08-2022
10 yil (3542 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 23-10-2017 25-10-2017 07-07-2027
2 yil (667 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24-10-2017 25-10-2017 15-05-2019
7 yil (2415 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24-10-2017 25-10-2017 05-06-2024
10 yil (3577 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24-10-2017 25-10-2017 11-08-2027

i¢ Borg¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kumlﬁ;’;‘: TOPLAM
02.08.2017 465 105 570
09.08.2017 531 146 676
16.08.2017 2,224 61 2,284
23.08.2017 1,808 438 2,246
30.08.2017 183 43 226
TOPLAM 5,211 793 6,004
06.09.2017 1,410 402 1,812
13.09.2017 969 408 1,377
20.09.2017 1,931 684 2,615
27.09.2017 1,365 315 1,680
TOPLAM 5,675 1,809 7,484
04.10.2017 667 176 843
25.10.2017 10,060 2,652 12,712
TOPLAM 10,727 2,828 13,555




Agustos 2017 No:178

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 4.7 3.7 3.7
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 7.3 52 8.3 27
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0 23 2.7 2.8
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 24 35 3.5 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 10.9 11.0 10.8  10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 2,591 3,010 3,381 3,769
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 776 733 717 703
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 863 833 860 901
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,886 10,458 10,711 11,121
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.6 7.8 7.5
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.4 7.9 7.2
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.2 8.2 7.6
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -2.1 -1.7 -1.3
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.3 0.0 0.2
Toplam kamu borcu 43.8 400 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 283 304 304 303
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 165.1 177.2 192.6
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 209.9 2259 247.1
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -48.1 -409 -44.7 -48.7 -545
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -5.4 -5.7 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -355 -383 -424
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.3 -4.5 -4.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.2 10.2 11.4 12.8
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.2 1.3 1.4
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -3.0 -3.1 -3.3
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 4 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 934 943 9741
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.3 5.0 4.7
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 390 402 396 405 419 431 441
Brit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 41 43 47 47 50 50 49
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 260 270 254 243 229
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 34 34
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 17.2 183 12.5
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.2 10.9 10.1
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 3.03 363 394 419
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 437 5.06 559
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 3.34 @ 411 4.71 5.36
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.15 1.25 1.30
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.12 1.21 1.28
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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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