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Destekleyici politikalarin da katkisiyla yurtiginde biiyiime toparlaniyor ...

2019’da dalgali dénemler gegiren klresel finansal piyasalar yili olumlu bir
havada kapatmaya hazirlaniyor. Ancak, yeniden belirginlesmeye baslayan
ticaret gerilimleri ve kimi gelismis Ulkelerin imalat sektorlerinde devam eden
zayifliklara ¢6zim Uretmekte zorlanmalarindan hareketle ING, ABD ve Euro
Bolgesinde 2020 bilyimesinin  beklentilerin  altinda  kalabilecegini
degerlendiriyor. Bu gercevede, ABD’de gicli Dolar'in bliyime performansini
sinirlayici etkilerini, kiresel ticarete dair haber akisinin artan élgide olumsuz
olmasini ve girketler kesiminin yatinm harcamalarinin tékezlemesini de dikkate
alarak blyimenin daha yavas olacagini, dolayisiyla ABD Merkez Bankasi
(Fed)nin gelecek yil iki faiz indirimi daha yapabilecegini 6ngdriyor. Ote
yandan, Euro Bolgesi'nde ekonomik performansin Ocak 2018'de baslayan
yavaslama surecinin ardindan artik dibe vurduguna ve bu noktadan sonra
yavas da olsa toparlanacagina dair sinyaller dikkat ¢ekiyor. Yine de, aktivitede
glgli/hizlr bir toparlanma ve 2020 blyumesinin 2019°dan iyi olmasi disik bir
ihtimal olarak gdzukuyor. Faiz oranlarinin Avrupa Merkez Bankasi (Ecb)’nin
destekleyici adimlariyla tarihi dislk seviyelerde oldugu disunuldiginde,
maliye politikasi adimlarinin atiimasina dair ¢agrilarin daha da giclenecegi
anlasihiyor. Yurticinde ise 2019’in 3. ¢eyreginde GSYH YY %+0.9 biuyimeyle
ard arda ug¢ ceyrek daralmanin ardindan yeniden artiya déndu. Mevsim ve
takvim etkisinden arindiriimig verilere goére ise, 2018'in 2. yarisindaki sert
daralmanin ardindan bu yilin ilk yarisinda hizla buyidukten sonra 3. ¢eyrekte
ivme kaybetse de artida kalarak toparlanma egilimini korudu. BiyUimenin
kirlimina goére, GSYH icinde en yiiksek agirliga sahip 6zel tiketim ilk iki
ceyrekte gézlenen iyilesmenin ardindan 3. ¢eyrekte arti oldu. Vergi indirimleri
sona ermesine ragmen goézlenen bu performansta MB’nin munzam karsiliklari
kredi biylimesini destekleme amacina yonelik olarak kullanmasi yaninda
gerileyen faizlerin kredi talebini ivmelendirmesi 6nemli rol oynadi. Bunun
yaninda, sec¢im surecinin Haziran’da sona ermesiyle politik gelismelere
duyarliigin azalmasi ve ABD-Turkiye iligkisine dair olumlu haber akisi da
gelecege yonelik endiseleri azaltarak tiketim istahina katki sagladi.
Hukimet'in maliye politikasinda benimsedigi destekleyici durugun bir sonucu
olarak 2017’in 2. geyregi sonrasi donemde artida seyreden kamu tiketim
harcamalari benzer sekilde 3. geyrekte de bluylimeyi yukari ¢ekti. Son dort
ceyrekte daralan 6zel yatinm harcamalar ise bir kez daha cift basamakli
dizeyde daraldi. Dolayisiyla, 6zel sektdrdeki goreli yuksek borgluluk ve
sermaye akimlarinda devam eden zayifligin bir sonucu olarak yatirim istahi
zayIf seyrini korudu. TL’nin artan rekabet gucu ve turizm sektériindeki gugla
seyrin etkisiyle toplam ihracat artida kalsa da, ithalatin yeniden yoninu yukari
gevirmesi Onceki bes ceyrekte biylimeye ciddi destek saglayan net ihracatin
katkisinin eksiye ddénmesini de beraberinde getirdi. Ozetle, buyime
kompozisyonunda yeniden net ihracattan 6zel tiketim, kamu harcamalari ve
stok biriktirmenin destekledigi i¢ talebe dogdru yavas bir kayis dikkat cekerken,
yatirimlar genel olarak zayif seyrini korudu. GSYH rakamlari, gegtigimiz sene
kaynakh zayif baz etkisinin de yardimiyla ekonominin blyimeye devam
ederek resesyondan ciktigini teyit ederken, son ddénemde gelen &ncl
goOstergeler ekonomik aktivitedeki ivmelenmenin énemli dlglide hizlandigini
ortaya koydu. Enflasyon tarafinda ise, son dénemdeki toparlanmaya ragmen
hala goéreli olarak zayif i¢ talep, kurdaki geciskenligin azalmasi, maliyet yonlu
baskilarin énemli 6lglide kalkmasi sonucu enflasyon bir kez daha beklentilerin
altinda kalsa da, yiksek bazin etkisiyle yillik rakam gift basamakh dizeye
geldi. Aralik'ta da devam edecek bu baz etkisine ragmen Kasim rakaminin
ardindan yilsonu enflasyonunun MB’nin son enflasyon raporunda 6ngérdigu
%12 seviyesinin altinda kalma ihtimali belirginlesti. Bu c¢ercevede, MB
Temmuz'da bagladi§i hizli faiz indirim surecini yilin son faiz karari
toplantisinda 1limh bir adimla sirdirecegini ve 100 baz puanlik bir indirimle
politika faizini %13’e ¢ekebilecegini dusunlyoruz.
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Aralik beklenti anketi

Ekim 6demeler dengesi

Para politikasi kurulu toplantisi
Ekim sanayi Uretimi

Eylal hane halki isgucu istatistikleri
Kasim Merkezi Yonetim bitce gerceklesmeleri
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 Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiime ii¢ geyrek aradan sonra artiya dondii
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== GSYH Buyumesi

¢ 2019'in 3. c¢eyreginde GSYH piyasanin ortalama

beklentisine yakin YY %+0.9 bilyimeyle ard arda Ug¢
ceyrek daralmanin ardindan yeniden artiya dénerken;,
TUIK ilk iki gceyrek blylime rakamini sirasiyla YY %-
2.3 ve %-1.6'ye sinirl olarak revize etti. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmig verilere gére GSYH ise,
2018in 2. yarisindaki sert daralmanin ardindan bu
yilin ilk yarisinda sirasiyla %1.7 ve %1.0 buyldukten
sonra 3. ceyrekte kismi bir ivme kaybetse de %0.4
artigla toparlanmaya devam etti.

Aciklanan veriler, gectigimiz sene kaynakll zayif baz
etkisinin de yardimiyla ekonominin biyimeye devam
ederek resesyondan ciktigini teyit etse de, yatirimlar
genel olarak zayif seyrini korudu. Son dénemde gelen
Oncu gostergeler ekonomik aktivitedeki ivmelenmenin
hizlanma egilimini korudugunu ortaya koydu.

Kaynak: MB

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Enflasyon yeniden cift basamakh diizeyde
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Mallar Hizmet TUFE Cekirdek Enflasyon

e Kasim’'da

%0.4’luk aylik rakamin ardindan yillik
enflasyon 06ngdéruldigu gibi yeniden c¢ift basamakl
dizeye geldi ve %10.6 oldu. Verinin detayina gore; 1)
mal grubunda yillik enflasyon baz etkilerinin belirleyici
katkisiyla son G¢ yilin en disik rakami olan Ekim’deki
%7.3 seviyesinden %9.9’a yukseldi. Eneriji, islenmemis
gida ve temel mallarda uzun dénemli Kasim rakamlari
ortalamasinin altinda kalan fiyat degisimleri dikkat
cekerken, disusin yavas seyrettigi islenmis gidada
Kasim enflasyonu bu aya dair uzun dénemli ortala-
manin Uzerinde gergeklesti 2) Yapiskanlhigin etkili
oldugu hizmetlerde yillik enflasyon ise sinirli bir artisla
%12°den %12.2°’ye gelerek yuksek seyrini korudu.

Yurt igi UFE TL'deki istikrarin katkisiyla aylik %-0.1’lik
kiiclk bir artis kaydetti. Yilik rakam ise baz etkisiyle %
1.7den %4.3’e ylkselse de, Uretici fiyatlari kaynakli
baskilarin oldukg¢a dusuk seyrettigine isaret etti.

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

Negatif biiyimeler serisi Eyliil’de sona erdi
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e Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig sanayi
Uretimi Agustos’taki AA %2.7’lik daralmanin ardindan
yeniden artiya donerek Eylil'de %3.2’lik bir artis
kaydetti. 3. geyrekteki Uretim CC %1.6 ile 2018 son
ceyrekte dip noktasina eristikten yeniden toparlanma-
ya baslayan artis egiliminin devam ettidini ortaya
koydu. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi
ise YY %+3.4’'le piyasa 6ngorisinin hafif altinda kal-
sa da; Agustos 2018 sonrasinda gdézlenen negatif
blyUmeler serisinin sona erdigine isaret etti.

e Agustos 2018’deki dalgalanmadan bu yana en yiuksek
dizeye ulasan mevsimsel olarak dizeltiimis sanayi
Uretim endeksinin Eylil performansina vergi indi-
rimlerinin sona ermesiyle 3. ¢eyrekte bir dnceki
ceyrege gore %8.2 daralan dayaniksiz tiketim mallari
hari¢ diger tim gruplar pozitif katki sagladi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Birikimli dig ticaret agigi Ekim’de yiikseldi
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Cekirdek ihracat (3A-HO,YY)

Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)

e Uzun slreden beri hizl bir daralma egiliminde olan dis
ticaret agigi gectigimiz Agustos’tan itibaren toparlan-
manin sona geldiginin ve yeni bir artis sirecinin basla-
mak Uzere oldugunun isaretlerini vermisti. Son Ekim
rakamiyla -26.6 mlyr dolardan -28 mlyr dolara gelen
acik rakami sz konusu surecin belirginlestigini teyit
etti. Buna bagh olarak, tarihi ylkseklikte bir fazlaya
ulasan c¢ekirdek (altin ve enerji hari¢) dis ticaret
dengesi sinirh bir gerilemeyle +11.2 mlyr dolara
gelerek yilksek duzeydeki seyrini korudu. Dolayisiyla
dis ticaret dengesinde yeni baslayan genisleme
egiliminin oldukc¢a yavas seyrettigini ortaya koydu.

e Aylik bazda ise, dis ticaret acigi Ekim’de 2018’in ayni
ayina goére u¢ katin Gzerinde bir artigla 1.8 mlyr dolar
olurken, bu gelismede net enerji ithalatindaki %26’hk
daralmaya ragmen, altin ithalatindaki sigcrama ve ce-
kirdek ticaret agigindaki bliiyiime énemli rol oynadi.

Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Sermaye girislerindeki zayiflik devam etti
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CariDenge (mlyr $)

ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

¢ Eylil'de beklentilerin Uzerinde fazla veren cari hesabin
ardindan uzun bir siireden beri dizeltme egiliminde
olan 12 aylik birikimli bazda cari denge 5.9 mlyr dolar-
la (GSYH’nin +0.8%/’i) serinin basladigi 1992’den bu
yana gozlenen en yiksek seviyeye geldi ve topar-
lanma surecinin sona yaklastigina isaret etti.

e Finansman tarafinda; Eylil'de 6zellikle bankalarin de-
vam eden bor¢ 6deme egilimleri ve yerlesiklerin
yurtdisinda varlk alimlariyla 0.7 mlyr dolarlk bir ¢ikis
g6zlendi. Ek olarak, net hata&noksan kaynakli 1.8
mlyr dolarlik ¢ikisin cari fazlaya eklenmesiyle rezervler
degismeden kaldi. Ilk dokuz ayda, kaldiragsizlasma
egilimi sonucu devam eden bor¢ édemeleri yaninda,
yerlesiklerin yurtdisinda varlik edinmeleri, ticari kredi-
lerde goreli artis, net hata ve noksan kaynakli gi-
rislerdeki ciddi dists ve gecen vyilki rezerv harcam-
asinin bu yil yerini birikime birakmasi dikkat ¢ekti.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acig: (mlyr TL) Ekim’de biitgce acig! yukseldi
or—— ¢ Gectigimiz yilin Ekim ayinda 5.4 mlyr TL olan butce
acigi bu yil ayni ayda U¢ kata yakin bir artis
-20 kaydederek 14.9 mlyr TL’ye ulagti. Faiz digi bltce
dengesi ise -1.2 mlyr TL aciktan ciddi bir sigramayla -
40 8.1 mlyr TL’'ye ulasti ve Ekim ayl performansindaki

zayifligin boyutunu ortaya koydu.

00 /*\_\/ e Bu zayiflikta 1) yatirrm harcamalarinda devam eden
daralmaya ragmen o6zellikle personel harcamalari ve

80 cari transferlerdeki buyimenin katkisiyla reel bazda %
100 10’a yakin artan faiz digi harcamalarda yeniden belir-
ginlesen yukari yonlu egilim 2) reel olarak %49’a yakin

120 genisleyen faiz harcamalari ve 3) ekonomik ak-

tivitedeki toparlanmaya paralel reel bazda dusis
egiliminin henlz yukariya dénmese de artik durdugu-
2017 — 018 —8— 7019 na dair igaretler veren vergi gelirlerine ragmen gelir
yaratiminda etkisini koruyan zayiflik belirleyici oldu.

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB Fonlamasi Aralik’ta faiz indirim ihtimali giiclendi

28 1 r 175« MB’nin “makul reel getiri orani” hedefini belirleyen

25 L 150 degiskenlere bakildiginda: 1) kiresel risk istahi, buna
el bagli olarak gelismekte olan ulkelerin reel faiz oranlari,

22 | L 125 Temmuz'dan bu yana yavas da olsa toparlanmaya
devam etti 2) temel belirleyici olan enflasyon tarafinda

19 1 - 100 ise kamunun vergi ve fiyat degisikliklerine ragmen
16 L s iyilesen enflasyon beklentileri, enerji ve gida fiyatlarin-
daki dusus ile zayif talep ve TL’nin olumlu seyri Ocak

13 - - 50 2019’dan beri belirginlesen disls egdilimini desteklerk-

en, MB’nin faiz indirim sirecinde belirleyici oldu.
10 - - 25

e Baskan Murat Uysal para politikasinda gevseme
7+ 77— 77—t 7 0 yonundeki alanin énemli bir bélimindn kullanildigini,
atilacak ilave adimlarin zamanlamasi ve boyutunun
enflasyon gérinimine ve veri akisina gore sekille-
necegini belirterek Aralik’ta faiz indirimini diglamadi.
Son enflasyon verileri de bu ihtimali gliglendirdi.
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MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti Toplam Fonlama-sag

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL TL’de oynaklik ciddi olgiide geriledi

100 r 50 e Gegtigimiz Kasim ayi igerisinde jeopolitik gerilimin do-
viz piyasasina yansimasiyla Dolar'in goéreli zayif sey-
99 rettigi bir ddnemde TL'nin sinirli da olsa gerilemesi
roo-3 negatif haber akigina olan duyarliligin devam ettigini
ortaya koydu. Yine de, genelde olumlu seyreden

% kiresel finansal piyasalara paralel Dolar/TL son
[‘ T N - 5.6 haftalarda 5.70-5.80 araliinda, dar bir bantta, hareket

97 \ d" etti. Benzer sekilde, 50:50 Euro:Dolar sepeti de 6-0-

6.05 bandinda dalgalandi.

- 5.9
36 e Doviz piyasasinda bir baska dikkat ceken gelismede,
genel olarak diger kiresel para birimlerinde oldugu

% 6.2 gibi, TL'de de oynakhdin énemli 6élclide gerilemesi

E ¥ T2 22232232233 oldu. Dolayisiyla, Agdustos 2018'de tarihi yiksek
S8 s 88 3% 8 853883 %2 2 d dizeylere ulasan dalgalanmanin ardindan bu yilin
) Mart ayi harig genelde asadi yonlu seyreden oynaklik

Dolar Endeksi Dolar/TL

son dénemde 2018 baslarindaki seviyelerine dondu.

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

Faiz oranlan géreli dar bir bantta dalgalandi
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e MB’nin Temmuz bu yana 1000 baz puana ulasan derin
faiz indirim sdreciyle ciddi dlgide negatif olan getiri
egrisinin egimi hizla dikleserek Ekim sonunda artiya
donmustld. Bu durum genelde Kasim ayi ve Aralik
basinda da devam etti. Dolayisiyla, son aylardaki ralli-
nin ardindan goreli yatay bir seyre giren 2 yillik tahvilin
faizi genelde %12-12.5 araliginda dalgalanarak son
glnlerde bandin alt sinirina geldi. 10 yillik tahvil faizi
ise Kasim ayinin ikinci yarisindan itibaren benzer
sekilde %12-12.5 arasinda hareket ederek Aralik basi
itibariyle bandin ortasinda seyretti.

o Kuresel risk istahindaki olumlu gérinime ragmen,
yabanci yatirrmcilarin 2019 genelinde oldukga zayif
seyreden i¢ bor¢ enstrimanlarina talebi ise Ekim’deki
700 mlyn dolarin Gzerinde ¢ikisin ardindan Kasim'da
da 300 min dolarla satis yoniinde oldu.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektoril kredi bityliimesi

Ozel bankalarn kredi verme istah1 artiyor
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Kredi Buyumesi (% YY)
= Kredi BUyUmesi (Kur Etkisinden Arind., % YY)
Kredi Blyumesi (13H-HO, Kur Etkis. Annd., Yillikland., % YY)

e Kur sokunun ardindan 2019 genelinde Kredi Garanti
Fonu kaynaklh kullandirimlar hari¢ kredi vermede
istahsiz olan 6zel bankalarin bu egiliminde 1) kismen
gerilese de oldukga ylksek seyreden kredi mevduat
oraninin isaret ettigi kaynak sikintilari 2) karlihgin son
yilllarda gerilemesi 3) aktif kalitesi baskilarinin yeni
kredi verme imkanlarini sinirlamasi etkili olmustu.

e Ancak gegtigimiz aylarda makro ihtiyari bir adimla zo-
runlu karsiliklarin kredi buyimesini tesvik edici sekilde
kullanilmaya baglanmasi ve dusen faiz oranlarinin bor-
¢lanma maliyetlerini azaltarak 6zellikle bireysel kredi-
lerde talebi desteklemesi sonucu Eylul'den itibaren
sadece kamu bankalari degil 6zel bankalarda kredi
piyasasinda aktivitelerini artirdi. Dolayisiyla kredi
akimlarinin artiya dénmesi ekonomik aktivite agisin-
dan kisa vadede olumlu bir gérinimin belirginlesme-
sinde belirleyici oluyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG iHALELERI

2018 Toplam Satig Miktari 121.1
Piyasa GCevrim Orani 98.1%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAG VADE IHALE- FAiZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
B 23.10.2019 | 22.01.2020 2.00 13.32 14.00 1,408.6 1,363.2 0.0 0.0 1,408.6 1,363.2
E DT  |23.10.2019 | 20.10.2021 1.70 13.98 14.47 3,041.7 3,032.1 652.0 650.0 3,693.7 3,682.1
i B 23.10.2019 | 07.10.2020 1.46 14.14 14.18 2,291.0 2,016.7 511.2 450.0 2,802.2 2,466.7
TUFEX |[23.10.2019 | 05.06.2024 2.32 3.93 3.97 655.7 6974 0.0 0.0 655.7 6974
DT | 06.11.2019 | 24.07.2024 2.26 12.22 12.59 2,575.4 2,345.7 0.0 0.0 2,575.4 2,345.7
DT | 13.11.2019 | 20.10.2021 223 11.92 12.27 3,755.0 3,903.5 1,481.4 1,540.0 5,236.5 54435
% TUFEX |[13.11.2019 [ 06.11.2024 1.80 3.25 3.27 4,462.0 44523 4510 450.0 4,913.0 4,902.3
< B 13.11.2019 | 07.10.2020 1.57 12.18 12.25 5,387.0 4,852.7 555.0 500.0 5,942.0 5,352.7
FRN  [13.11.2019 [ 04.11.2026 1.40 14.44 14.96 2,470.9 2,455.9 538.3 535.0 3,009.1 2,990.9
DT [13.11.2019 | 11.02.2026 3.33 1217 12.54 1,637.0 1,565.8 26.1 25.0 1,663.1 1,590.8

Toplam Satis Miktari** 139,256

Piyasa Cevrim Orani 94.6%

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satiglar ve yurtigi déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

ic borglanma programi -Aralik 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
6 ay (182 gilin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 10-12-2019 11-12-2019 10-06-2020
7 yil (2520 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-12-2019 11-12-2019 04-11-2026
2 yil (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17-12-2019 18-12-2019 20-10-2021
2 yil (728 giin) Kira sertifikas1 (dogrudan satis) 17-12-2019 18-12-2019 15-12-2021
5 yil (1785 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 17-12-2019 18-12-2019 06-11-2024
i borglanma programi -Ocak 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
15 ay (455 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 13-01-2020 15-01-2020 14-04-2021
5 yil (1652 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13-01-2020 15-01-2020 24-07-2024
2 yil (644 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-01-2020 15-01-2020 20-10-2021
7 yil (2485 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-01-2020 15-01-2020 04-11-2026
3 ay (91 gun) Hazine bonosu (ilk ihrag) 21-01-2020 22-01-2020 22-04-2020
5 yil (1820 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 21-01-2020 22-01-2020 15-01-2025
6 yil (2212 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 21-01-2020 22-01-2020 11-02-2026
ic borglanma programi -Subat 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 ay (434 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 03-02-2020 05-02-2020 14-04-2021
7 yil (2464 gliin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 03-02-2020 05-02-2020 04-11-2026
2 yil (623 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04-02-2020 05-02-2020 20-10-2021
4 yil (1631 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04-02-2020 05-02-2020 24-07-2024
5 yil (1806 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 04-02-2020 05-02-2020 15-01-2025
2 yil (728 gun) Kira sertifikas1 (dogrudan satis) 11-02-2020 12-02-2020 09-02-2022
7 yil (2569 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-02-2020 12-02-2020 24-02-2027

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslari TOPLAM
11.12.2019 6,294 1,961 8,255
18.12.2019 948 84 1,033
20.12.2019 23 0 23
23.12.2019 57 0 57
25.12.2019 1 0 1
27.12.2019 2,370 0 2,370
TOPLAM 9,694 2,046 11,739
01.01.2020 1 0 1
08.01.2020 1,056 350 1,406
15.01.2020 15,738 2,626 18,364
17.01.2020 108 0 108
22.01.2020 2,755 259 3,014
29.01.2020 581 105 687
TOPLAM 20,240 3,340 23,580
05.02.2020 10,431 3,764 14,195
07.02.2020 81 0 81
12.02.2020 4,789 1,609 6,398
19.02.2020 3,228 650 3,878
26.02.2020 337 62 399
TOPLAM 18,866 6,084 24,950
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EK B:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 111 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 75 2.8
Ozel tiketim (% YY) 12.3 3.2 7.9 3.0 5.4 3.7 6.2 0.0
Kamu tiiketimi (% YY) 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6
Yatirim (%YY) 23.8 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 8.2 -0.6
Sanayi Uretimi (%YY) 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3
Y1l sonu issizlik 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 2,339 2,609 3,111 3,724
Nominal GSYH (EUR milyar) 593 681 705 706 772 781 750 654
Nominal GSYH (US$ milyar) 828 878 939 932 851 869 859 785
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 7.8 111 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 43 15.8 27.0
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide blitce dengesi -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9
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 31.4 28.8 27.6 28.3 28.2 30.1
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1420 1616 161.8 1689 1520 150.2 166.2 174.6
ithalat (US$ milyar) 2311 227.0 2417 2325  200.1 1911 2251 2165
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -89.1 -65.3 -79.9 -63.6 -48.1 -40.9  -59.0 -41.9
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -10.8 -7.4 -8.5 -6.8 -5.7 -4.7 -6.9 -5.3
Cari denge (US$ milyar) -75.1 -485  -65.0 -43.6 -32.1 -33.1 473 -27.0
Cari denge (GSYH %) -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -3.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 10.2 8.8 9.4
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 -2.2
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 55 5.7 5.8 4.5 4.0
Borg¢ Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 305 342 392 406 401 410 455 445
Brit dis borg stoku (GSYH %) 37 39 42 44 47 47 53 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 215 212 243 240 264 273 274 255
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 741 82.4 82.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 6 5 6 9 10 11
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 36 33 35 29 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 1.78 213 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 yatirnm amaglari,
finansal durumu veya araglari géz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinrm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya
talep de degildir. Yatinm danismanligi 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 yanhsg/yaniltici olmamasina 6zen gdsterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve calisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayli veya badglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goérus,
Ongori 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
tur kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor icin 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. Tim haklar saklidir. Bu
belgeyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye 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. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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