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Enflasyon 6niimiizdeki aylarda gerileyecek...

Euro Bdlgesi, Japonya ve gelismekte olan Ulkelerin buyime tahminlerinde yu-
kari yonli revizyonlarin da ortaya koydugu Gzere kiresel ekonomiye dair olum-
lu beklentiler agirhdini korurken, is glicu piyasalarinda da benzer bir toparlan-
ma dikkat ¢ekiyor. Buna ragmen piyasalarda enflasyon baskisina ve faiz artisi-
nin hizlanabilecegine dair belirgin bir endise bulunmuyor. Yine de, giglenen
blylme streci gelecek yil faiz patikasinda bir diklesme ve buna bagli olarak
tahvil getirilerinde olas! yiikselis gibi riskleri de beraberinde getirebilir. Ozellikle
ABD’de guglu 2. ve 3. geyrek verilerine ek olarak son ¢eyrekte aktivitenin hizini
koruduguna dair gelen isaretler ekonomik performanstaki toparlanmayi teyit
ederken; i¢ talepte devam eden ivmelenme ve kuresel ekonomideki iyilesme-
nin dis talebi desteklemesi gibi faktorleri de dikkate alarak ING de 2018’e dair
blylime beklentisini %3’e ¢ekti. Halen yasalagsma surecinde olan vergi reformu
uygulamaya konmasi da ABD ekonomine ek katki saglama potansiyeli tagiyor.
Tdm bu gelismelerin de katkisiyla Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz ar-
tis adimlarina dair beklentilerini revize eden ING, 13 Aralik’taki faiz artisina ek
olarak gelecek yil da (¢ faiz artisi yapilacagini 6ngoriyor. Euro Bolgesi'nde ise
glven godstergeleri son 17 yilin en yiksek dizeyine ulasarak ekonominin yeni
yila glcli bir ivmeyle girecegine isaret ediyor. Politik risklerin italya segimleri
gibi birkag belirsizlik hari¢ 6nemli 6iglide azaldigi da dikkate alindiginda %2’nin
Uzerinde buylimenin gerceklesebilecedi bir yilin dnimizde oldugunu sdylemek
mimkin goézikiyor. Son donemde enflasyon yoninl yukari gevirmis olsa da
Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin hedefinin altinda kalacagi beklentisi de du-
sunullrse para piyasalarinda faiz oranlarinin ekside seyretmeye devam edece-
gi anlasihyor. ABD ekonomisindeki gii¢li toparlanma egilimine ve getiri farkla-
rinin USD lehine olmasina ragmen, son dénemde yeniden ylkselerek 1.20’ye
yaklagsan EUR/USD paritesinde bu egilimin gelecek yil da sirecegini 6ngéren
ING 2018 i¢in 1.30 tahminini koruyor. TL ise Eylll ortasindan beri dalgal bir
seyir izliyor. ABD’yle yasanan sorunlar yaninda, cari aciktaki artis egilimi ve
buna bagh olarak daha da 6ne ¢ikan dis finansman ihtiyaci ve enflasyon gori-
nimuindeki bozulma da TL'yi olumsuz etkiliyor. Aralik’'ta yillik enflasyon olumlu
baz etkisiyle gerileyecek olsa da, muhtemelen %11.5’in lizerinde kalacak 2017
sonu rakami 2003’ten bu yana devam eden serinin en yiksek yillik enflasyonu
olacak gibi gdzikuyor. Ayrica, devam eden destekleyici baz etkisi enflasyonda
2018’in ilk geyreginde gerilemeye isaret etse de, kurdaki zayifigin etkisiyle
beklenen iyilesme daha az ve yavas olabilir. Bu ortamda, MB tarafindan Kasim
basindan bu yana cgesitli adimlar atiimasina ragmen piyasalarda faiz artisi bek-
lentisi 6ne ¢ikiyor. Ocak 2017’de oldugu gibi TL'de istikrari saglama adina MB
anlamli bir sikilastirma yaptigi takdirde, déviz piyasasinda bir stireden beri et-
kisini sirdUren gerilimin énemli dlgide azalacag! sdylenebilir. Yine de, enflas-
yondaki gerilemenin daha az ve yavas olacagina dair artan degerlendirmeler
ve yakin vadede kalici bir dislsin gerceklesmeyecek olmasi TL'de gugli ve
surekli bir performansin zorluguna isaret ediyor. Tum bu gelismeler dikkate
alindiginda, gerek enflasyonun bir miktar gerileyecek olmasi gerekse bu sene-
ki hizli blyimenin énemli belirleyicilerinden olan i¢ talebin énimizdeki dénem-
de ivme kaybedecegine dair degerlendirmeler Aralik’taki toplantida bir faiz arti-
sI yapiimayabilecegini ihtimalini akla getirse de, ING olarak geg likidite pence-
resinde 100 baz puanlik bir artisin daha olasi oldugunu distiniiyoruz. Dolayi-
siyla, enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki duru-
sun devam edecegi degerlendirmesini korurken, buna hedeflerle uyum sagla-
nana kadar siki politikanin kararlilikla strduarilecegi degerlendirmesini de ekle-
yen ve enflasyonu etkileyen degiskenler gerektirdigi takdirde ek sikilastirmaya
gidilebilecegini vurgulayan MB’den bir faiz artigi karari gelmesinin daha ylUksek
ihtimal oldugu kanisindayiz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Ekim sanayi Uretimi

Ekim 6demeler dengesi

3C GSYH biyimesi

Aralik beklenti anketi

Para politikasi kurulu toplantisi
Eylll hane halki isgUcu istatistikleri
Kasim Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Aralik tiketici gliven endeksi
Aralik reel sektor gliven endeksi
Aralik kapasite kullanim orani
Kasim dis ticaret dengesi

Aralik imalat PMI

Aralik TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

2017 biiyimesinde riskler yukan yonlii
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Net Dig Talep ——— GSYH Biyimesi

e Sanayi Uretim verileri glgli dis talep yaninda makro

ihtiyari gevseme adimlari, Kredi Garanti Fonu ve
destekleyici maliye politikasi uygulamalariyla hizlanan
toparlanma egiliminin bu yilin 3. g¢eyreginde de
surdigine isaret etti. Ayrica, 3. Ceyrekte aylik
rakamlarin ortalamasi 54’Un Uzerinde olan PMI da
(Satin Alma Yoneticileri Endeksi) bu degerlendirmeyi
destekledi. Geg¢tigimiz yil kaynakli olumlu baz etkisi de
dikkate alindiginda, aciklanan veriler 3. c¢eyrek
blyimesinin %9a yakin gelebilecedini disundiruyor.

Ancak, kredilerin artis hizinda yavaslama yaninda
piyasalardaki dalgalanmanin ardindan given gdsterg-
elerinde ve buna baglh olarak perakende satislarda
zayiflama isaretleri 4. ¢eyrekte bUyUmenin ivme
kaybedebilecegdini ortaya koyuyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Enflasyon baskisi genele yayilarak devam etti
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e Son dénemde yukari yonll bir seyir izleyen enflasyon,

beklentilerin Uzerinde %1.49'luk aylik rakamin ardin-
dan, bu egilimini sirdirerek Kasim’da 2003 enflasyon
serisinin baslangicindan beri gdzlenen en yuksek
rakam olan %13.0’e ulasti. Aylik artista gida, enerji
fiyatlari ile kurdaki deger kaybinin etkiledigi mal grubu
enflasyonu belirleyici oldu. Kira hari¢ goéreli olarak
ihmh bir seyir izleyen hizmet grubu enflasyonu ise bir
yildan uzun bir strenin ardindan ilk defa geriledi.

Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise elektrik, gaz tretim
ve dagitiminda fiyat dustsu gbzlense de kur ve emtia
kaynakli baskilarin da katkisiyla genele yaygin fiyat
artiglari sonucu aylik enflasyon %2.02 olurken, yillik
degisim %17.3’le 2008'den beri gbzlenen en yilksek
dizeye geldi. Enflasyonun seviyesi Uretici fiyatlar
kaynakli baskilarda azalma olmadigina isaret etti.

Kaynak: Tiik, ING Bank



Aralik 2017 No:182

Mevsimsellikten arind. sanayi uretimi (SU)

Sanayi Uretimi 3. ¢ceyrekte giigli seyretti
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o EyliI'de sanayi Uretimi AA %0. 6’lik genislemenin ar-

dindan 3. geyrekte onceki doneme goére %1.9 olan
uretim artisi 1. ve 2. geyreklerde %1.5 ve %2.0 olan
performansla karsilastirildiginda aktivitede toparlanma
surecinin devam ettigini ortaya koydu.

Genis ekonomik siniflamaya gore sermaye mallari
hari¢ diger gruplarda Uretim 3. ¢eyrekte dikkate deger
bir artis kaydetti. Buna goére, vergi indirimlerinin etkisini
yansitan dayanikh tiketim mallart CC %7.1le en
yiksek blylmeyi kaydederken, onu CC %3.5’le eneriji
ve CC %2.6’yla ara mallari izledi. 2. ¢ceyrekte glglu bir
artis sergileyen sermaye mali Uretimi ise muhtemelen
Kredi Garanti Fonu kaynakli finansmanda dikkat ¢geken
yavaglamanin da katkisiyla 3. ¢eyrekte CC %-1.5’lik
bir daralma gdsterdi.

Kaynak: Tuik, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret acig! genigleme egilimini korudu
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yonli seyir izleyen 12 aylik birikimli dis ticaret acigi
Ekim’de 7.3 mlyr dolarlik rakamin ardindan bu egilimi-
ni surdurerek iki yildan uzun bir siiredir gézlenen en
yiksek deger olan 71.0 mlyr dolara ulasti. ithalat YY
%25’le (AA %-6.1) o6nceki U¢ ayda oldugu gibi cift
basamakli artis hizini surdurirken, bu yil genelde
glclu seyreden ihracat bayimesi YY %9.0 (AA %+1.7)
dizeyinde gerceklesti.

Bdylece, ihracatin ithalati karsilama orani 12 aylik biri-
kimli bazda %68.5 ile %69.3 olan 6nceki aya gore ger-
iledi. Kasim 2016 sonrasinda toparlanma egiliminde
olan altin ve enerji hari¢ 12 aylik ¢ekirdek ticaret agigi
ise son iki ayda uzun bir aradan sonra hizla yukselir-
ken, guglenen i¢ talebin son donemde ithalata da
yansidigina igaret etti.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Yillik agik son iki yilin en yuksek diizeyinde
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e Eylil'de 4.5 mlyr dolarla beklentilerin Uzerinde kalan

cari agigin ardindan 12 aylik birikimli rakam bir énceki
aya gore 6nemli Olgliide yikselerek 36.3 mlyr dolardan
39.3 mlyr dolara geldi. Aylik rakamin detaylari; gicini
koruyan ihracata ragmen, ithalat tarafinda blyimenin
altin ve enerji kalemleri ile sinirh kalmayip genele
yayillmasinin da bir sonucu olarak dis ticaret agiginda-
ki genislemenin strdigunu ortaya koydu. Turizm gelirl-
erinde devam eden toparlanma ise hizmet gelirlerinde
son dénemde dikkat ¢ceken artis egilimini destekley-
erek dis ticaret acig1 kaynakh etkiyi bir miktar sinirladi.

Finansman tarafinda, onceki aylarda glgli bir seyir
izleyen yabanci yatirimcilarin ahmlari Eylil'de ABD
faiz oranlarinin dipten doéndugine dair isaretler,
enflasyon goérinimindeki bozulma ve belirgin hale
gelen jeopolitik risk algisina paralel olarak yavasladi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Ekim’de bir kez daha zayif biitge performansi
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e Ekim butge verilerine gore, gelirler gectigimiz yilin ayni
ayina gore %21.8'lik artisla dikkate deger bir buyime
sergilerken; faiz digi harcamalar Eylil'de beklenmeyen
daralmanin ardindan YY %29.8'lik bir sicramayla ye-
niden ivmelendi. Buna bagl olarak, Ekim 2016’da 2.8
mlyr TL olan faiz digi fazla 0.2 mlyr TL ile sinirh élglide
artida kalarak énemli bir bozulmaya isaret ederken,
dengede olan butge ise 3.3 mlyr TL agiga déndu.

o Eylil'de goreli olarak olumlu bir performansin ardin-
dan, mali tarafta uygulamaya konan vergi indirimleri vd
gibi blylimeyi destekleyici adimlarin bir kismi sona
ermesine ragmen Ekim’de bitce tarafinda bir kez da-
ha zayif bir tablo gordik. Yine de Maliye Bakanhgi
2017 igin GSYH’ye gére %2 olan agik tahmininin ya-
kalanacagi beklentisini korudu.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB Kasim’da 6nemli adimlar atti
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MB'nin Agirikli Fonlama Maliyeti

e MB, son doénemde dalgali bir seyir izleyen TL'yi
destekleme ve doviz talebini azaltma adina Kasim
basindan bu yana bazi kararlar aldi. Buna goére: 1)
rezerv opsiyon mekanizmasinda ayarlamalar yaparak
1.4 mlyr USD doéviz likiditesi serbest birakildi 2)
inracatcilara ve doviz geliri elde eden diger firmalara
kullandirilan reeskont kredilerinin gecici olarak TL
6denmesine imkan tanindi 3) sirketlerin kur risklerini
azaltabilmeleri i¢cin TL uzlasmali vadeli déviz satim
ihalelerine baslandi 4) Agdirlikli ortalama fonlama mali-
yeti 25 baz puan artirilarak %12.25’e ¢ekildi.

e Piyasalarin 150 baz pauana yakin bir faiz artisi fi-
yatladigi dusundldigiande, MB’nin politika faizinde
degisiklikleri de icerebilecek yeni adimlari 2018’in ik
yarisinda TL'nin toparlanmasina destek olacaktir.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

MB adimlan TL performansini belirleyecek
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e TL’de dalgali harekete bagl olarak MB tarafindan
Kasim basindan bu yana cgesitli adimlar atilmasina
ragmen piyasalardaki faiz artisi beklentisi dikkat ¢eki-
yor. Bu yil Ocak ayinda oldudu gibi TL'de istikrar
saglama adina MB anlaml bir sikilastirma yaptigi
takdirde, doviz piyasasinda bir slireden beri etkisini
surduren gerilimin 6nemli 6lglide azalacagi s6ylenebil-
ir. Yine de, enflasyonda Aralik ve 2018'in ilk aylarinda
ongorilen iyilesmenin daha az ve yavas olacagina
dair artan degerlendirmeler ve yakin vadede kalici bir
distsun gerceklesmeyecek olmasi TL'de glglu ve
surekli bir performansin zorluguna isaret ediyor.

e Ayrica, yuksek enflasyon TL’nin reel olarak degerlen-
mesine katki saglayarak diger para birimlerine karsi
kalici ve sert bir degerlenme ihtimalini azaltiyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank




Aralik 2017 No:182

2 ve 10 yilhik tahvil faiz farka Tahvil faizleri son giinlerde kismen geriledi

150 e Enflasyonda yukselis egiliminin korunarak gerek
manset rakamda gerekse c¢ekirdek gostergelerde

100 | oldukga yuksek seviyelere ulasiimasi yaninda MB’nin

politika durusunu daha da sikilastirmasi gerektigine
dair artan beklentiler, TL'deki oynaklik ve Hazine'nin

50 - R ) )
yuksek dizeyini koruyan bor¢ ¢evrim oranlari tahvil
ﬁ piyasasinda faiz oranlarini bir suredir baski altinda
0 ' LR ' ' ' ' tutuyor. Buna baglh olarak Kasim’da tarihi ylUksek
dizeye gelen 10 yilhk tahvil faizi Kasim’in son
50 haftasinda ve Aralik basinda géreli olarak toparlanan
kiresel risk istahinin da katkisiyla 100 baz puanin

400 4 Uzerinde bir disUsle %12 seviyelerine yaklasti.
e Yabanci yatinmcilar tarafinda ise, Kasim’'in ilk yarisin-
-150 - daki hizli ¢ikislar ikinci yarida sinirh girise dénse de,
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Eylll 6ncesi ciddi istah gézlenmiyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik bilyiime) Sektorde karlhihk yilksek seyrini korudu
80% 1 e Ekim’de bankacilik sektdéri %30’un Uzerinde kar
70% artisiyla 2017 geneline yayilan olumlu performansini
60% | surdurdrken, bu gelismede gugli hacim biylimesinin

de destekledigi net faiz gelirleri, Ucret ve komisyon
gelirlerindeki toparlanma egilimi ve risk maliyetinin ger-
ilemesi belirleyici oldu. Ekim’de ortalama &zkaynak
karlihgr  %13.8 dizeyinde gergeklesirken, Ocak-
Ekim’deki %14.5’lik karlilik performansi 2016’nin ayni
dénemindeki %13.4’e gore ciddi bir artiga tekabul etti.
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e Ayrica takipteki krediler oraninin kismi bir gerilemeyle
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i gerceklesti. Gerek aktif kalitesine gerekse sermaye
— Tikketici Kredileri KrediKartari e ; : :

yeterlilige olumlu etki eden Kredi Garanti Fonu yoluyla

—Taksitli Ticari Krediler Kurumsal/Ticari Krediler kullandirilan krediler son donemde ivme kaybetti.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE IG 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 | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
DT |13.09.2017 | 17.08.2022 2.45 10.64 10.93 4,189.1 | 4,223.4 446.3 450.0 4,635.4 4,673.4
TUFEX |13.09.2017 | 07.07.2027 2.69 2.82 2.84 1,919.3 | 1,940.7 197.8 200.0 2,117.1 2,140.7
L::? B 20.09.2017 | 08.08.2018 4.19 11.75 11.83 633.9 574.2 441.6 400.0 1,075.5 974.2
DT  |20.09.2017 | 11.08.2027 1.41 10.56 10.84 2,543.3 | 2,554.5 527.7 530.0 3,071.0 3,084.5
DT  |27.09.2017 | 15.05.2019 6.77 11.57 11.91 912.7 943.2 193.5 200.0 1,106.3 1,143.2
DT [25.10.2017 | 24.10.2018 2.81 12.40 12.40 642.7 571.8 562.0 500.0 1,204.7 1,071.8
DT  [25.10.2017 | 17.08.2022 1.45 11.58 11.92 3,627.7 | 3,577.6 684.5 675.0 4,312.1 4,252.6
E TUFEX |[25.10.2017 | 07.07.2027 1.98 2.88 2.90 2,334.1 | 2,366.9 493.1 500.0 2,827.1 2,866.9
i DT [25.10.2017 | 15.05.2019 3.43 12.11 12.48 1,689.0 | 1,748.0 483.1 500.0 2,172.1 2,248.0
FRN |25.10.2017 | 05.06.2024 3.18 11.94 12.30 2,010.1 | 2,003.4 301.0 300.0 2,311.1 2,303.4
DT  |25.10.2017 | 11.08.2027 1.52 11.34 11.66 4,603.6 | 4,459.7 619.4 600.0 5,223.0 5,059.7
- DT  |15.11.2017 | 13.11.2019 2.80 13.31 13.75 1,055.0 | 1,049.4 241.3 240.0 1,296.3 1,289.4
@ DT |15.11.2017 | 11.08.2027 1.97 11.98 12.33 1,680.0 | 1,579.5 255.3 240.0 1,935.2 1,819.5
= DT |22.11.2017 | 17.08.2022 3.47 13.38 13.82 1,020.2 953.2 645.3 603.0 1,665.5 1,556.2

Ocak - Kasim 2017

Toplam Satis Miktarr*

121,659

* TUFEYye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi inraciyla yapilan satiglar harig.

ic borglanma programi -Aralik 2017 ayi ihale takvimi

Vade
2 yil (700 giin)
5 yil (1708 giin)

Senet tiirii

i¢ borglanma programi -Ocak 2018 ay: ihale takvimi

Vade Senet tiirii
2 yil (672 glin)
12 ay (364 glin) Kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag)

5yil (1666 giin)
6 yil (2324 giin)
10 yil (3486 guin)
10 yil (3640 glin)

i¢ borglanma programi -Subat 2018 ay ihale takvimi

Vade

10 ay (301 glin)
5 yil (1820 giin)
10 yil (3619 glin)
2 yil (637 glin)

2 yil (728 giin)

Senet tiirii

9 yil (3465 giin)
6 yil (2296 giin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon &demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Kira sertifikasi (dogrudan satis)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

Piyasa Cevrim Orani

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kurulusian TOPLAM
13.12.2017 1,563 427 1,989
20.12.2017 500 70 570
TOPLAM 2,063 497 2,559
10.01.2018 1,550 562 2,112
17.01.2018 1,105 150 1,255
24.01.2018 4,758 1,286 6,044
31.01.2018 465 105 570

TOPLAM

Subat 2018 ig Borg Odemeleri

07.02.2018
14.02.2018
21.02.2018
28.02.2018
TOPLAM

7,878

537
13,416
3,007
191
17,150

6

2,103 9,981

146 683
1,983 15,399
631 3,638
45 236

2,806 19,956

128.1%

ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12-12-2017 13-12-2017 13-11-2019
12-12-2017 13-12-2017 17-08-2022

ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
09-01-2018 10-01-2018 13-11-2019
16-01-2018 17-01-2018 16-01-2019
22-01-2018 24-01-2018 17-08-2022
22-01-2018 24-01-2018 05-06-2024
23-01-2018 24-01-2018 11-08-2027
23-01-2018 24-01-2018 12-01-2028
ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12-02-2018 14-02-2018 12-12-2018
12-02-2018 14-02-2018 08-02-2023
12-02-2018 14-02-2018 12-01-2028
13-02-2018 14-02-2018 13-11-2019
13-02-2018 14-02-2018 12-02-2020
13-02-2018 14-02-2018 11-08-2027
20-02-2018 21-02-2018 05-06-2024
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017F 2018F 2019F

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.7 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 5.5 3.8 &9
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 4.1 8.3 815
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 4.1 34 4.8
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 8.7 3.7 3.0
Sanayi Uretimi (%YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 3.7 2.6 2.6
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 | 109 10.7 104
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2,609 3,079 3,556 4,027
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 772 781 740 726 713
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 869 847 905 945
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,495 11,155 11,540
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 9.6 8.1
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.7 8.6 7.7

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 43 15.7 101 7.7
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -2.0 -2.0 -1.9
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.1 0.0 0.3
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 28.1 30.4 29.9 29.5
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 166.5 178.8 193.6
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 221.8 2338 252.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 636 -481 -409 -553 -55.0 -59.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -6.5 -6.1 -6.3
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -429 -403 -43.8
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.1 -4.5 -4.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.6 8.7 9.7 10.9
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.0 1.1 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.0 -3.4 -3.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 9 7 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 9 6 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 79.7 828 101.0 1140 1093 973 96.2 939 956 974
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 54 4.3 5.3 5.7 5.6 5.8 6.0 5.1 4.9 4.6
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 396 404 439 469 502
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 41 43 47 47 52 52 53
Briit dig borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 241 238 261 269 263 262 259
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 72.6 73.2 71.3 67.8
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 9 8 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 48 44 40 85
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 550  4.50 8.25 7.50 8.00 800 800 8.00
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 19.0 16.5 14.2
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.6 13.2 12.4
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 400 410 4.40
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 366 393 427
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 472 533 594
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 416 490 565
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.18 1.30 1.35
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.25  1.32
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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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