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Yurtici piyasalar Temmuz’da gii¢lii bir performans sergiledi...

ABD-Cin arasinda ticari iligkilerde yasanan gerilimin Baskan Trump’un yeni
vergiler getirilebilecegi aciklamasinin ardindan daha da ylkselmesi ve bu
gelismenin giveni bozacagi, maliyetleri artiracadi, arz zincirlerine zarar
verebilecedi ve yatirim istahini azaltabilecegi degerlendirmeleri son glnlerde
kuresel finansal piyasalarin seyrinde belirleyici oldu. Dolayisiyla Temmuz’daki
faiz indiriminin ardindan ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin destekleyici
durusunun hangi dizeyde ne kadar devam edecei daha da énem kazandi.
ING sadece Eylil'de 25 baz puanlik tek bir indirim 6ngoérse de; ABD’de
blyime goérinimi daha da koétulestigi takdirde, ilmli enflasyon kosullarini da
dikkate alarak Fed’in daha fazla destekleyici adimlar atma ihtimalini diglamiyor.
Euro Bodlgesi'nde ise 2. ceyrekte hafif pozitif bluyimeye ragmen kétilesen
glven gostergeleri yilin 2. yarisinda gérinume dair endiseleri arttiriyor.
Dolayisiyla, enflasyondaki ihmh ve hedefin oldukga altindaki seyir de dikkate
alindiginda, bir faiz indiriminin yapilip yapilmayacagindan ¢ok Eylul’de ne
Olcekte bir gevseme adiminin atillacagi sorusu 6ne cikiyor. Yurticinde ise,
politik ve jeopolitik belirsizliklerdeki azalma yaninda devam eden dezenflasyon
surecinin gucuyle MB Temmuz'da 6énden yuklemeli bir indirim yapti. Bu kararin
ardindan 300-400 baz puan araliginda seyreden diger gelismekte olan ulke
rakamlariyla karsilastirildiinda olduk¢a ylksek dizeydeki (gerceklesmis
enflasyonla duzeltiimig) reel politika faizi de hizla geriledi. Haziran’da
beklentilerin Uzerindeki diststin ardindan yillik enflasyon ise Temmuz'da
yOnetilen ve ydnlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar ve dolayh vergi degisimleri
sonucu gegici bir yikselis kaydetti. Yil sonuna kadar olan dénemde gii¢li baz
etkisiyle, enflasyonun Eylii’de tek basamakli diizeye gerileyebilecedini, son
ceyrekte yeniden hizla yikselerek yili %14.1 seviyesinde kapatacagini tahmin
ediyoruz. MB ise Temmuz enflasyon raporunda 2019 tahminini %0.7 puan
dusurerek %13.9'a ¢ekerken, 2020 tahminini de %8.2°de degismeden birakti.
MB’nin 2019 tahmininin revizyonunda petrol fiyatlari beklentisindeki disis ve
buna bagl TL cinsi ithalat fiyatlan varsayimindaki degisim, enflasyon
beklentilerindeki olumlu seyir ve gida enflasyonu varsayiminin asagi yonli
guncellenmesi belirleyici oldu. Vergi ve kamu tarafindan ydnetilen fiyat
ayarlamalari ile gikti agiginin agagi glncellenmesi ise tahmindeki revizyonun
boyutunu sinirladi. Ote yandan, MB Baskani Murat Uysal, enflasyon raporunun
aciklandigi toplantida, Temmuz faiz kararinin ardindan yilsonu politika faizine
dair farklilasan patika tahminlerini de dikkate alarak MB'nin poziyonunu biraz
daha netlestirme yoluna gitti. Buna gore; baz etkisi, kamu fiyat artislar gibi
cekirdek gostergelerde dahi oynakliga neden olan gecici etkileri disarida
birakarak enflasyonun ana egilimine odaklandiklarina vurgu yapan Baskan
Uysal, mevsimsellikten arindiriimis fiyat degisimleri, yayihm endeksleri, hizmet
enflasyonu ve diger mikro verilerin yakindan izlenerek ana egilimin tahmin
edildigini ve buna “makul bir reel getiri orani” ekleyerek para politikasinda
atilacak adimlarin netlestirildigini belirtti. Reel faiz oraninin ise tahmini oldukga
zor olan ve zaman igerisinde ciddi farkliliklar gdsteren denge faiz orani
cercevesinde dusunidlmesi gerektigine ve bununla ilgili olarak benzer
gelismekte olan lkelerin reel faizi, yerlesiklerin portfoy tercihleri, kredilerin
saglikli blyimesi vb pek c¢ok faktérin degerlendirildigine dikkat ¢ekti.
Dolayisiyla, Bagkan Uysal'in agiklamalari; sikilik derecesini nominal degil reel
faizler Uzerinden belirleyecek olan MB’nin politika faizini makul reel getiriyi
esas alan bir gerceve icerisinde belirleyecegini teyit etti. Bu ortamda
dezenflasyon sirecine ve tedbirli politika durusuna vurgu yapan MB’nin
onimduzdeki faiz karari toplantilarinda daha ihmli ve 6l¢ili adimlarla gevseme
surecini surdurecegini 6ngdriyoruz. Bu cergcevede bankanin iki faiz indirimi
daha yapabilecedini ve politika faizinin yil sonunda %17.5’e gelebilecegini
distnlyoruz. Ancak “(g)incel projeksiyonlarin para politikasinda kaydadeger
bir hareket alani olusabilecegine isaret ettigi’ne dair MB degerlendirmesi
disunuldugunde risklerin asagi yonli oldugunu sdyleyebiliriz.
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Enflasyon raporu

MB 2019 enflasyon tahminini agag cekti
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e Temmuz raporunda 2019 tahminini %0.7 puan disu-
rerek %13.9'a ¢ceken MB, 2020 tahminini de %8.2'de
degismeden birakti, yillik enflasyonun ise 2020 son-
rasinda %5’lik hedefe yakinsayacagi 6ngoruldi.

e Bu revizyonda 1) petrol fiyatlari varsayiminin 67.2
dolardan 65.0 dolara gekilmesini de igeren TL ithalat
fiyatlar varsayimindaki degisime bagh %-0.3 puan 2)
enflasyon beklentilerindeki olumlu seyir kaynakli %-0.6
puan ve 3) gida enflasyonu varsayiminin asagi yonlu
glncellenmesine bagll %-0.2 puan belirleyici oldu.
Vergi ve kamu fiyat ayarlamalari ile ¢ikti agiginin asagi
glncellenmesine bagh toplam %+0.4'lik etki ise tah-
mindeki revizyonu sinirladi. Cikti agigindaki degisiklik
etkisinin enflasyon ana egilimindeki dizelme ve TL
ithalat fiyatlarindaki gerilemeyle dengelenmesi sonucu
2020 enflasyon tahmini ise dedismeden %8.2°de kald1.

Enflasyon Temmuz’da gegici yiikseldi
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¢ %1.36’lik aylik enflasyonun ardindan yillik rakam Tem-
muz’da asagl yonli egdilimine ara verdi ve %16.65’e
yukseldi. Buna gore 1) mal grubunda enflasyon eneriji
ve temel mallardaki fiyat artislariyla %16.01’den %
17.45'e geldi 2) hizmet enflasyonu ise sinirli gerile-
meyle %14.6 olsa da son dénemdeki tepe noktasina
oldukca yakin seyretmesinin gdsterdigi Uzere bozulan
fiyatlama davraniglarn ve yapiskanlk etkisini korudu.
Yurt igi Uretici fiyat endeksinde emtia fiyatlarindaki
disUs ve TL'deki deder kazancinin bir sonucu olarak
%-1.0 ile dnemli bir disus kaydedildi. Yillik rakam ise
%21.7’ye geriledi. UFE’ rakami Uretici fiyatlari kaynakl
baskilardaki toparlanmanin strdigine isaret etti.

e Cekirdek enflasyon (C endeksi) son bir yilda goérdigu
en dislk dizey olan %14.9dan %16.2’ye yikselse
de, bu egdilimin gegici oldugu ve dnumuzdeki aylarda
disus trendine dénecegini distnliyoruz.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten arind. sanayi iiretimi (S0)
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e Mayis’'ta takvim etkisinden arindiriimis sanayi uretimi
YY %-1.3'le beklentilerin altinda daralirken; ilk
ceyrekteki yukari yoénla seyrin ardindan Nisan’da ger-
ileyen sanayi Uretimi %1.3’le yeniden artiya dondu.
Mart sonunda ve 2. geyregin baslarinda finansal
piyasalardaki dalgalanmanin etkilerini de iceren zayif
Nisan rakaminin ardindan Mayis’taki bu dikkate deger
yukselis ekonomik aktivitenin sene basindan beri si-
ren toparlanma sirecine déndiguine isaret etti.

e Sektorel bazda, savunma sanayi Urunlerinin agirhkli
oldugu diger ulasim araglari aylik performansa ciddi
katki saglarken, onu otomotiv gibi diger ihracat agirlikh
Uretim yapan sektorler izledi. Imalat sanayi sektorlerin-
den Uretim dlslsiu kaydedenlerin Mayis’ta hala tim
sektorlerin yarisini olusturmasi 2019 basindaki topar-
lanmanin hala kirilgan kaldigini gdsterdi.

Enerji & altin dig1 fazla tarihi diizeyde

e Haziran’da Ramazan bayrami tatilinin etkiledigi dis
ticaret rakamlari mevsimsel etkilerden arindiriimis
bazda incelendiginde; bu yil genelde olumlu seyreden
ihracatin AA %15.5 daraldig, ithalattaki degisimin ise
AA %-0.2 oldugu goézlendi. llk g¢eyrekte gucli kredi
blylimesinin de etkisiyle artida olan ithalat biylimesin-
in 2. ceyregin tamaminda AA eksi olmasi i¢ talepteki
toparlanmanin yavas seyrettigini teyit ederken, net
ihracatin katkisinin devam edeceginin isaretlerini ver-
di. Altin ve enerji hari¢ dis ticaret dengesi ise 12 aylik
bazda 9.5 mlyr dolarla tarihi yiksek diizeye ulasti.

e Blyime performansinin dolayisiyla disalim talebinin
ivme kaybettigi Avrupa Birligi’'ne yapilan ihracatin payi
Haziran’da sinirli bir artisla %51.4 olurken; Ortadogu
ve Kuzey Avrupa ulkeler grubunun payi ise dzellikle
Irak, BAE, Misir ve israil'e yapilan ihracatta dikkate
deger diususlerle %22.0°den %21.6’ya geldi.

Yillik acik 2003’ten beri en dusiik seviyede
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Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
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Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi
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e ic talepteki yavaslamanin ithalati baskilamasi, kurdaki
deger kaybiyla artan rekabet gicinin ihracata olumlu
yansimasli ve turizmdeki toparlanma sonucu son bir
yila yaklasan suregte belirginlesen cari agiktaki topar-
lanma Mayis’ta da beklentilere yakin 0.15 mlyr dolarlik
fazlayla korundu. Buna bagl olarak yillik agigin
GSYH’ye orani hizli bir daralmayla Mayis 2018’de %
6.5’ten bu yilin ayni ayinda 2003 basindan bu yana
g6zlenen en duslk dizey olan %0.3’e geldi. Ekim’de
fazlaya doénen altin ve enerji haric cari dengenin
GSYH'’ye orani ise %+5.2’ye ulasti.

e Finansman tarafinda; Mart ve Nisan’da MB'nin
rezervlerine dair endiselerle eksiye donen sermaye
akimlari Mayis’'ta 1.3 mlye dolarla hafif de olsa artiya
dondua. Sinirlh miktardaki aylik cari agik ve net hata ve
noksan kaynakli 1.6 mlyr dolarlik girigsin ardindan
resmi rezervler 3.0 mlyr dolar artti.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 ayhik birikimli biitge acig: (mlyr TL)

MB degerieme fonu biitgeyi destekleyecek
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¢ Yeni Ekonomi Programi bu yil i¢in ciddi bir tasarruf ve
bltge disiplini 6ngdérmesine ragmen Hikimet basta
vergi indirimleri olmak Uzerine bluyumeyi destekleme
adina cgesitli adimlar atarak bltge rakamlarinin 6n-
gorulerden farkhlagsmasinda belirleyici oldu. Bu
cercevede, 12 aylik birikimli acigin GSYH’ye orani
Haziran itibariyle 2019 icin ekonomik programda
hedeflenen %1.8’in lizerinde %2.6 olarak gerceklesti.

e Ozetle 2019'un ilk yarisinda mali performans énemli
Olciide zayifladi ve hedeflerden uzaklasti. Haziran
bltce sonuclari reel bazda gelir artisinda bir ivme
kaybina isaret ederken, yiksek gelirllerden daha fazla
gelir vergisi almaya yonelik dizenlemeler ve MB’nin
yeniden degerleme fonunda biriken 46 mlyr TL’nin
bltceye transferi karari 6nimuizdeki donemde mali
performansi destekleyecektir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB Fonlamasi

Politika faizi %20’nin altina ¢ekildi
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r 18 e Temmuz'da beklentilerin izerinde bir indirimle politika

faizini %19.75’e getiren MB’nin kararinin ardindan 300

[ 160 -400 baz puan araliginda seyreden diger gelismekte

olan Ulke rakamlariyla karsilastinldiginda yiksek

- 135 dizeydeki (gerceklesmis enflasyonla dizeltilmig) reel

politika faizi de 400 baz puana geriledi.

r 110

¢ Politik ve jeopolitik belirsizliklerdeki azalma yaninda

| g5 devam eden dezenflasyon surecinin giciyle MB Tem-

muz'da 6nden yuklemeli bir indirim yapti. Temmuz’da
yukselerek %17’ye yaklasacak olsa da Kasim’a kadar
olan dénemde guclu baz etkisiyle gerileyecek olan
enflasyonun yilin son iki ayinda yéninl yeniden asagi
gevirecegini dislnlyoruz. Bu ortamda dezenflasyon
surecine ve tedbirli politika durusuna vurgu yapan
MB’nin  énumizdeki toplantilarda ilimli ve &lgulu
adimlarla gevsemeyi sirdirecedini 6ngoriyoruz.

35

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL Temmuz’da genis bir bantta seyretti
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Dolar Endeksi Dolar/TL

4h e Temmuz'da beklenenin Uzerindeki faiz indirimine ve

gorev suresini tamamlamadan MB Baskani deg@isimine
49 ragmen TL, &zellikle kiresel merkez bankalarinin par-
asal gevseme sirecine dair devam eden gugli sinyal-
leri ve buna bagh olumluya dénen sermaye akimlari

>4 yaninda jeopolitik risklere dair olumlu haber akisinin
da katkisiyla Mayis sonrasinda belirginlesen topar-
59 lanma egilimini korudu. Bu gercevede, Temmuz'da
5.60-5.80 bandinda dalgalanan Dolar/TL Adustos basi
64 itibariyle 5.55’e yakin seyrederken, 50:50 Euro:Dolar

sepeti 5.90’'nin altina geldi.

69 e Oniimizdeki dénemde de, MB’nin gevseme siirecine
dair beklentiler, kiresel sermaye akimlari ve genelde
jeopolitik riskler 6zelde ABD-TuUrkiye iligkilerine dair
alg! ve degerlendirmeler TL’nin performansinda belir-
leyici olmaya devam edecek.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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2 ve 10 yillik tahvil faiz fark

Tahvil faizleri agsag: e

ilimini korudu
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e Mayis sonrasinda goreli iIhml enflasyon rakamlari ve

TL’nin toparlanmasiyla daha erken ve derin bir faiz
indirim slrecinin 6ne c¢ikabilecedi beklentileriyle hizla
gerileyen bono ve tahvil piyasasinda faizler risk
isathinda devam eden toparlanmayla Temmuz'da da
bu egilimini korudu. Buna bagh olarak getiri egrisi
asagl kaymaya devam ederken, disus Ozellikle kisa
tarafta daha belirgin oldu. S6zkonusu gelismelerin ar-
dindan Agustos basinda 2 yillik faizler %16 se-
viyesine, 10 yillik faizler ise %15.5'in altina geriledi.

Ote yandan, yabanci yatirimcilarin i¢ borg enstriman-
larina talebi Haziran ortasindan Temmuz sonuna yak-
lagtk 400 mlyn dolarhk alimla yilin ilk yarsiyla
karsilastirildiginda bir miktar toparlansa da oldukga
sinirl kaldi. Yabancilarin pay! ise Haziran itibariyle %
10.8 duzeyinde bulunuyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi bilyimesi

Kredi faizleri gerileme egiliminde
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= Kredi BiyUmesi (Kur Etkisinden Arind., % YY)
Kredi Blyumesi (13H-HO, Kur Etkis. Arind., Yillikland., % YY)

e Bankacilik sektorinde TL mevduat faizleri 6zellikle

Mart sonunda sikilagsmaya baslayan finansal kosullarin
da katkisiyla 6nemli dlglide yukseldikten sonra, MB’nin
faiz indirim slrecinin baglayacagd algisiyla 6zellikle
Temmuz ayi igerisinde asagdi yonlu seyretmistir. Ben-
zer gsekilde, TL fonlama maliyetlerindeki artis 2.
ceyrekte ticari kredi ve tlketici kredisi faiz oranlarini
baskilasa da, Haziran ayl ve sonrasinda finansal
piyasalarda belirgin hale gelen olumlu seyre paralel
olarak kredi faizleri gerileme egilimine girmistir.

Kredi faizlerindeki bu hareketin etkisiyle hacim
blylimesi kismen yavaslasa da, gectigimiz haftalarda
kredi faiz oranlarinda belirginlesen dusis egilimiyle
Ozellikle ticari kredi bliyime orani toparlanma isaretleri
vermigtir. Ayrica, kullanima sunulan 25 mlyr TLlik
KGF kredisi de Temmuz ayindan itibaren kredi
blylmesini desteklemektedir.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iC BORC IHALELERI

2018 Toplam Satis Miktari I 121.1
Piyasa Cevrim Orani I 98.1%
[ 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 15.05.2019 | 13.05.2020 1.73 26.12 26.12 7,493.8 5,942.0 1,639.5 1,300.0 9,133.3 7.,242.0
g TUFEX 15.05.2019 | 10.01.2024 1.55 4.21 4.25 2,844.8 2,898.0 638.1 650.0 3,482.9 3,548.0
g DT 15.05.2019 | 21.04.2021 1.47 23.88 25.31 3,374.0 3,263.2 1,296.6 1,254.0 4,670.6 4,517.2
FRN 15.05.2019 | 06.08.2025 1.42 20.34 21.38 2,679.9 2,562.9 522.8 500.0 3,202.7 3,062.9
DT 12.06.2019 | 10.06.2020 1.48 24.45 24.45 5,727.0 4,601.7 1,369.0 1,100.0 7,096.0 5,701.7
= BONO 19.06.2019 | 11.12.2019 3.23 22.21 23.49 2,369.3 2,140.7 0.0 0.0 2,369.3 2,140.7
% TUFEX 12.06.2019 | 05.06.2024 1.38 4.10 4.15 1,795.4 1,795.2 400.1 400.0 2,195.5 2,195.2
= DT 12.06.2019 | 21.04.2021 1.40 21.66 22.83 2,512.9 2,553.0 1,072.9 1,090.0 3,585.8 3,643.0
FRN 12.06.2019 | 06.08.2025 1.39 19.90 20.89 1,712.4 1,686.8 406.1 400.0 2,118.5 2,086.8
DT 10.07.2019 | 16.09.2020 1.34 20.99 20.60 11,733.8 9,385.4 1,000.2 800.0 12,734.0 10,1854
] TUFEX 10.07.2019 | 05.06.2024 1.52 4.13 4.17 2,138.3 2,170.8 413.7 420.0 2,552.0 2,590.8
E B 10.07.2019 | 09.10.2019 3.16 20.60 22.25 2,091.7 1,989.2 105.2 100.0 2,196.9 2,089.2
8 DT 10.07.2019 | 21.04.2021 1.41 18.50 19.35 4,001.0 4,314.4 1,632.2 1,760.0 5,633.2 6,074.4
FRN 10.07.2019 | 06.08.2025 1.84 19.36 20.30 2,182.5 2,220.5 791.2 805.0 2,973.7 3,025.5

Toplam Satis Miktarr™*

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.
** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar ve yurtigi déviz borglanmalariile altina dayalh menkul kiymet ihraglari haric.

I¢c bor¢glanma programi -Agustos 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
13 ay (392 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 19-08-2019 21-08-2019 16-09-2020
5 yil (1750 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-08-2019 21-08-2019 05-06-2024
6 yil (2177 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20-08-2019 21-08-2019 06-08-2025
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 20-08-2019 21-08-2019 18-08-2021
ic borglanma programi -Eyliil 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2yl (588 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10-09-2019 11-09-2019 21-04-2021
5yl (1729 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-09-2019 11-09-2019 05-06-2024
13 ay (385 giin) Kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag) 17-09-2019 18-09-2019 07-10-2020
6 yil (2149 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17-09-2019 18-09-2019 06-08-2025
i¢ borglanma programi -Ekim 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
3ay (91 gln) Hazine bonosu (ilk ihrag) 08-10-2019 09-10-2019 08-01-2020
2yl (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 21-10-2019 23-10-2019 20-10-2021
12 ay (350 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 22-10-2019 23-10-2019 07-10-2020
5 yil (1687 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22-10-2019 23-10-2019 05-06-2024

ic Bor¢c Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

. - Kamu
Milyon TL Piyasa Kuruluslari TOPLAM

Agustos 2019 i¢c Borg¢ Odemeleri

07.08.2019 586 150 736
09.08.2019 81 (o) 81
14.08.2019 2,509 1,468 3,977
21.08.2019 3,079 648 3,727
28.08.2019 315 58 373
TOPLAM 6,570 2,324 8,894
04.09.2019 1,410 402 1,812
11.09.2019 1,406 712 2,118
13.09.2019 69 (o) 69
18.09.2019 2,991 1,479 4,471
25.09.2019 1,247 243 1,490
TOPLAM 7,123 2,837 9,960
02.10.2019 801 189 990
09.10.2019 2,217 105 2,323
16.10.2019 191 (0] 191
23.10.2019 2,464 1,040 3,503
30.10.2019 266 104 370
TOPLAM 5,939 1,438 7,377
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EK B:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 1.1 4.8 8.5 52 6.1 3.2 7.4 2.6
Ozel titketim (% YY) 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 6.1 1.1
Kamu tiketimi (% YY) 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 3.6
Yatirim (%YY) 23.8 2.7 13.8 5.1 9.3 22 7.8 -1.7
Sanayi uretimi (%YY) 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 8.9 1.8
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0
Nominal GSYH (TL milyar) 1,394 1,570 1,810 2,044 2339 2,609 3,107 3,701
Nominal GSYH (EUR milyar) 593 681 705 706 772 781 749 650
Nominal GSYH (US$ milyar) 828 878 939 932 851 869 858 780
Kisi bagina GSYH (US$) 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,602 9,632
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3
TUFE (yil sonu %YY) 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3

Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 111 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bltce dengesi -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -2.0
Faiz disI denge 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0
Toplam kamu borcu 36.5 32.7 314 28.8 27.6 28.3 28.3 32.0
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 166.2 174.6
ithalat (US$ milyar) 2311 227.0 2417 2325 2001 1911 2251 216.4
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -89.1 -65.3  -79.9 -63.6 -48.1 -40.9 -59.0 -41.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -10.8 -7.4 -8.5 -6.8 -5.7 -4.7 -6.9 -5.4
Cari denge (US$ milyar) -75.1 -485  -65.0 -43.6 -32.1 -33.1 473 -27A1
Cari denge (GSYH %) -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -3.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 9.2 9.2 5.5 12,5 10.2 8.8 9.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.2 1.0 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.5 -2.3
ihracat hacmi - miktar (%YY) 6 16 -1 5 1 4 9 5
Ithalat hacmi - miktar (%YY) 13 1 8 -1 1 5 9 -9
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 78.3 100.3  112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0
Ithalati karsilama orani (ay) 4.1 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 4.5 4.0
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 305 342 392 406 401 410 455 445
Brit dis bor¢ stoku (GSYH %) 37 39 42 44 47 47 53 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 215 212 243 240 264 273 274 255
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 51.2 52.9 56.4 50.0 48.8 741 82.4 82.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 6 5 6 9 10 11
Toplam dis borg senvisi (ihracat %) 36 33 35 30 32 49 50 47
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00
Genis para arzi (%YY) 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7 19.7
USD/TL yil sonu 1.91 1.78 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29
USD/TL ortalama 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85
EUR/TL yil sonu 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05
EUR/TL ortalama 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70
EUR/USD yil sonu 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14
EUR/USD ortalama 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17
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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 yatirm amaglari,
finansal durumu veya araglari gdéz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgdi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icin bir teklif veya
talep de degildir. Yatinm danigsmanli@i hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yanhg/yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve cgalisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayli veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goérus,
ongoru veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli tlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekceyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklar sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tlizel kisi (ING Bank A.S.), Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye’'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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