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Destekleyici mali durus siiriiyor...

Son dénemde gelen veriler ABD’de blytumenin bu yil %3’e gelebilecegine isa-
ret ederken, Avrupa ve Japonya’da buyime goérinimui daha da gugleniyor.
Benzer sekilde gelismekte olan Ulkelerde de ivmelenme egilimi surtyor. Ayri-
ca, son dénemde Latin Amerika Ulkelerinde de aktivitenin toparlandigina dair
isaretler dikkat cekiyor. Dolayisiyla kiresel bluyimenin gl¢ kazandigina ve
genele yayildigina dair degerlendirmeler daha da agirlik kazaniyor, buna para-
lel olarak blyime tahminleri de yukari gekiliyor. Ozellikle ABD gerek biyiime
hikayesi gerekse enflasyon ve uzun vadeli tahvil faizlerinin seyrine dair farkli
beklentilerle 6ne ¢ikiyor. Gegtigimiz yilin son geyregine dair bilyime rakami i¢
talebin sagladigi ivme konusunda daha detayli degerlendirme yapma imkani
verirken, Bagkan Trump’un vergi dizenlemelerinin ekonomik performansi bu
yil ve 2019'da oldukga olumlu etkileyecegi anlasiliyor. Ote yandan, Dolar’in
zayif seyri ABD’nin kuresel talepte devam eden yikselisten faydalanmada ol-
dukga iyi bir konumda oldugunu ortaya koyuyor. Son ginlerde Baskan Trump
tarafindan yeniden giindeme getirilen ve 1.5 trin Dolar’a ulasabilecegi 6ngéri-
len altyapi yatinmlari da gugli bayime hikayesine ek katki saglama potansiyeli
tasiyor. Bu ortamda ING, Amerikan Merkez Bankasi (Fed)'nin 2018 igin 6ngor-
digu Ug faiz artisini yapacagdi beklentisini korurken, piyasa fiyatlandirmasindan
farkl olarak faizlerde ilk geyrekte bir degisiklik yapilmayacagini tahmin ediyor.
2017’de son 10 yilin en yiksek biiyime oranini kaydettikten sonra Euro Bolge-
si'nde ise Ocak’ta gelen veriler de gugli aktivitenin korundugunu teyit ediyor.
Buna ragmen, enflasyon disutk kalmaya devam ederken, Euro’nun son do-
nemdeki hizli deger kazanci Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin parasal genig-
lemeye son verme konusunda daha dikkatli hareket etmeye zorluyor. Dolayi-
siyla, bu sartlar altinda 2018'de bir faiz artisi olduk¢a zor gézukuyor. Kuresel
blylme gu¢lenirken, Turkiye'de ise énceki vergi tesviklerinin sona ermesiyle 3.
ceyrege gore 4. geyrekte bir miktar yavaslasa da gliclini koruyan sanayi Ure-
tim verileri 2017 genelinde biyumenin %7’ye yaklasabilecegine isaret ediyor.
2018’de ise blylme hizinin kredi artis hizinda yavaglama ve kredi ivmesinin
muhtemelen negatife dénecek olmasinin bir sonucu olarak gegen yilin altinda
kalacagini ancak destekleyici maliye politikasiyla olduk¢a saglikli seyrederek
%4.3 civarinda gergeklesebilecegini diistiniyoruz. Ote yandan, Maliye Bakani
tarafindan agiklanan ve yeni ise alimlarda gelir vergisi stopaji destegi ve maki-
ne techizat alimlarinda KDV istisnasi gibi kararlarla hem yatirimlari artirmayi
hem de istihdami desteklemeyi hedefleyen énlemler paketi karar alicilar agi-
sindan blayime hizini belli bir dizeyde tutmaya yonelik bir siireden beri belir-
gin olan egilimi teyit ediyor. Bu durum, blylime goérinimuine yonelik yukari
yonlu riskleri artirirken, bultce tarafinda acigin yilsonunda Orta Vadeli Plan’da
ongdrulen seviyenin Uzerinde gergeklesme ihtimaline katki sagliyor. Geg¢tigimiz
yil GSYH'’ye oran olarak, gugli biyimenin destekledigi ve éngoérilerden hizli
artis kaydeden vergi gelirleriyle beklentilerin altinda %1.5 olarak gergeklesen
bitge aciginin 2018’de %2.1’e ylukselecegini tahmin ediyoruz. Bu durum, gecti-
gimiz yil sert bir artisla %126’ya gelen ve 2018 igin %110 olarak éngérulen i¢
bor¢ ¢evrim oraninin yukari yénde sapabilecegini dusindurtyor. Yapisal fak-
torlerden ¢ok cevrimsel etkilerin belirleyici oldugu 6¢demeler dengesinde ise
cari acik gectigimiz yil énemli 6lciide genigleyerek tahmini %5.4’e gelirken,
2018’e yonelik degerlendirmeler de 6nemli bir iyilesme beklentisinin zorluguna
isaret ediyor. Kiresel ING'nin petrol fiyatlari tahminini yillik ortalama 55 Do-
lardan 60 Dolara c¢ikarmasinin ardindan cari agigin GSYH’ye oraninin
2018'de %5.2'ye gelecegini dngoriyoruz. Gegtigimiz yil tarihi yliksek dizeye
ulagsan altin ithalatinda olasi normallesme, destekleyici mali énlemlerle daha
da guclenebilecek i¢ talep kaynakli etkiler ve ener;ji fiyatlarindaki seyir tahmini-
mize yonelik temel riskleri olusturuyor. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Subat beklenti anketi
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Subat kapasite kullanim orani

Ocak dig ticaret dengesi

Subat imalat PMI

Subat TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Enflasyon raporu

MB 2018 ve 2019 tahminini yukseltti

W Tahmin Aralig)

® il Sonu Enflasy

Belirsizlik Aralig

— Ikt AGIE

on Hedefler

e MB, Ocak raporunda son gelismelerin etkisiyle %7.9
enflasyon 6ngoérdi. Degisimde TL ithalat fiyatlarindaki
yukari gliincellemenin %0.7 puan, ekonomik aktivitede

toparlanmanin katkisiyla c¢iktigi

puan ve
beklentilerin UGzerinde enflasyon egiliminin %0.1 pu-
anlik etkileri belirleyici oldu. Ayrica petrol fiyatlari tah-
mini 56 dolardan 66 dolara cekilirken gida fiyatlari

beklenenden hizli

aciginin  yukari guncellenmesinin = %0.1

enflasyon varsayimi ise %7’de degismeden kaldi.

e Tahminindeki artisa ragmen, enflasyonun bu yil %4
puana yakin gerileyecedi beklentisinde olan MB'’nin
yaklagsiminda siki durusun katkisi yaninda, TL’'deki
deder kaybi ve ithalat fiyatlarindaki artigin birikimli
etkilerinin azalacadi beklentisi ile aktivitenin nispeten

daha ihmli seyredecegi degerlendirmesi rol oynadi.

Kaynak: MB, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Enflasyon Ocak’ta baz etkisiyle geriledi
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e Aylik enflasyon Ocak’ta piyasa ongoéristinden disik
kalirken; Aralik’ta yonunu asagi geviren yillik rakam bu
egilimini surdurerek gida ve ulastirma kaynakli olumlu

Ozel

kapsamli gostergelerden C endeksinde yillik enflasyon

Haziran 2017 sonrasinda, sinirli da olsa, ilk defa ger-

ileyerek %12.2’ye gelse de, 2003 bazli enflasyon ser-

isindeki tepe noktasina yakin kaldi. Cekirdek gdsterge-
lerde baskinin henlz azalmadidina isaret eden bu

baz etkisiyle %11.9'dan %10.35’e geriledi.

rakam zayif kurun yansimalarinin strdigunu teyit etti

e Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise, elektrik, gaz Uretim
ve dagitimi grubundaki sert disls hari¢c devam eden
fiyat artislari sonucu aylik degisim %0.99 olurken,
Kasim'da %17.3'le 2008'den bu yana gbzlenen en
yuksek duzeyin ardindan azalan baza bagl olarak son

iki ayda gerileyen yillik degisim %12.1 oldu.

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

SU 4. geyrekte yavaslasa da giiciinii korudu
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Sanayi Uretimi (Mev. Arind,, 3HA, YY De
KKO (Diz., 3HA) - sag

Qe

¢ Mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretimi Kasim’da
AA %0.3’lik bir artis kaydetti. Genis ekonomik sinifla-
maya gore, Eylil'de vergi indirimlerinin sona ermesinin
ardindan Uretimin normallesmesiyle Ekim’de sert bir
daralma kaydeden dayanikli tiketim mallarindaki bu
egilim %1.43 ile Kasim’da da sirdi. Enerji Gretimi ise
muhtemelen ilimh kis kosullarinin da etkisiyle Ekim’in
ardindan Kasim’'da da %0.95 geriledi. Uretimin dar-
aldig1 bir diger grup ise %-1.14’lUk degisim kaydeden
sermaye mali oldu. Yine de 2017’nin son g¢eyregine
dair iki aylik rakam Uretim performansinin halen son
dort geyregin en yuksegdi olduguna isaret ediyor.

e En yuksek agirlkli iki grup ara mali ve dayaniksiz ti-
ketim mallar Gretimi ise AA %1.21 ve AA % 1.23’lUk
artiglarla Kasim performansinda belirleyici oldu.

Kaynak: Tuik, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret aci1g1 / GSYH 2017°de yiikseldi
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Cekirdek ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)

¢ Aralik ayinda 9.2 mlyr dolar gelen dis ticaret acigi, ilk
ceyrek sonrasinda genelde yukari yonli bir seyir
izleyen 12 aylik birikimli rakami 76.7 mlyr dolarla 2015
ortasindan bu yana gdzlenen en yiksek diizeye ¢ekti.

¢ 2013 sonrasinda gerileyen yilsonu dis ticaret agiginin
GSYH’ye orani ise 2017’de (tahmini) %6.8 dlzeyinde
gergeklesirken, 2016’da %4.7 olan orana goére kismi
bir bozulma kaydetti. Yillk bazda ihracatin ithalati
kargsilama orani ise %71.8’den gerek altin ithalatinin
2017°de tarihi yuksek duzeye ulasmasi gerekse net
enerji ithalatinin yiIl boyunca yukari yénli seyretmesi
sonucu %67.2’ye gerilerken; birikimli (altin ve ener;ji
hari¢) c¢ekirdek acik yilin ilk yarisinda gerileyip 2.
yarisinda yukselerek 2017’yi 6nceki yila yakin bir
diizeyde kapatti. Ozetle gectigimiz yil dis ticaret
aciginin seyrinde gevrimsel faktorler yon gizici oldu.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Sermaye akimlan goriinimii kotiilesti
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Cari Denge (mlyr$) ihracatin ithalati Karslama Orani (%)

e Kasim 2017'de cari agik 4.2 mlyar dolarla piyasa
beklentisinden kot gerceklesirken, 12 aylk birikimli
rakam artis egilimini korudu ve 43.8 mlyr dolarla 2014
sonrasinda gézlenen en yiiksek degere ulasti. ihracat
tarafinda bir slireden beri dikkat ¢ceken yikselisin ve
hizmetler dengesi kaynakli olarak turizm gelirlerindeki
toparlanmanin  korunmasina ragmen, ithalattaki
blylimenin gugli i¢ talebin de katkisiyla hizlanmasi
O6demeler dengesinde bir slireden beri dikkat ¢ceken
bozulma egiliminin belirginlesmesinde belirleyici oldu

e Finansman tarafinda, bankalarin ve sirketlerin bor-

¢lanmalarini artirmalariyla Ekim’de gdreli olarak
olumlu bir resim gizen sermaye akimlari goéranimu
Tuarkiye'ye 6zgu risklerin giglendigi algisiyla Kasim’da
0.5 mlyr dolarlik c¢ikisin da ortaya koydugu Uzere
oldukga kotulesti.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Acik 2017°de beklentilerin altinda kaldi
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e 2017°de butce acigi 6nceki yila gore %67 artisla 47.4
mlyr TL’ye ulasirken, faiz digi fazla ayni ddnemde %56
daraldi. Cari transferlerdeki sigramanin faiz disi harca-
malari ciddi él¢iide buyltmesine, zayif bir performans
sergileyen vergi disi gelirlere ve yikselen faiz harca-
malarina yansimasina ragmen, gucli ekonomik ak-
tivitenin vergi gelirlerini yukariya ¢gekmesi butgenin da-
ha fazla bozulmasini engelledi. Buitgce agiginin
GSYH'’ye orani tahmini %1.5 dlizeyinde kaldI.

e Orta Vadeli Plan’a goére butge aciginin GSYH’ye
oraninin bu yil %1.9 olmasi ve 2020’ye kadar olan do-
nemde ise yavasgca 1.6'ya gerilemesi 6ngorilda.
Dolayisiyla, ekonomik aktivitede beklenmedik bir za-
yiflama olmadidi takdirde maliye politikasinda ciddi bir
gevseme beklenmemesi gerektigini sdyleyebiliriz.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB’den para politikasinda daha sert bir durug
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Toplam Fonlama-sag

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
Gecelik Borg Alma

1 Haftalik Repo Faizi

Gecelik Borg Verme

Gec Likidite Penceresi Orani
==MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

¢ 2018’in ilk faiz karari toplantisinda MB, piyasa 0On-
gorulerine paralel olarak  gosterge  faizleri
degistirmezken; Aralikta oldugu gibi bu yilhin ilk
aylarinda da olumlu baz etkisiyle manset enflasyonda
devam etmesi beklenen gerilemeye ragmen siki politi-
ka durusunun sureceginin isaretini verdi.

e MB enflasyonda belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar siki durusun surecedi deger-
lendirmesini korurken, buna “baz etkisi ve gegici fak-
térlerden bagimsiz” vurgusu eklendi. Degisiklikle, MB,
baz etkisi kaynakh gerilemeye paralel likidite
kompozisyonunda degisim veya agirlikh ortalama
fonlama maliyetinde indirim olmayacaginin sinyalini
verdi. Bu durum, kisa vadede gergeklesen enflasyona
gore reel faizlerin ylkselebilecegine isaret etti.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

Yurtdigsindaki oynakh@in etkisi sinirh kaldi
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e Onceki aylarda 4.0 sinirina yaklasan, sonrasinda ger-
ek MB’nin faiz artirrmi ve ABD ile vize sorununun sona
erdigine dair aciklama gerekse gelismekte olan Ulke
para birimlerinde toparlanmaya katki saglayan ilimh
kuresel risk ortami sonucu Dolar/TL kuru géreli olarak
toparlandi. Ocak’tan itibaren 3.75-3.80 bandindan dal-
galanan kurun bu sinirlari asagi ve yukari gegcisleri
gegici oldu ve yeniden bant igine dondu. Ayrica, son
glinlerde yurtdiginda hisse senetleri piyasasinda sert
bir dizeltme seklinde ortaya ¢ikan oynakhgin Dolar/TL
Uzerinde etkisi sinirh kaldi ve kur bant iginde kaldi.

e Ayni ddénemde, Euro/Dolar paritesindeki 1.20’lerin
altindan 1.25'e hareketin de etkili oldugu 50:50
USD:EUR sepeti ise 4.10-4.15 araligindan 4.20-4.25
arali§ina sigradi.

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

Ocak’ta yabanci girigleri devam etti
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e Ocak sonundan Subat basina bono ve tahvil egrisinin
kisa tarafi yaklasik 50 baz puana yakin gerilerken, dis
gelismelere daha duyarli olan uzun taraf ise Ozellikle
ABD 10 yillik tahvillerinde dikkat ¢eken yukari yonli
egilimde s6z konusuyken nispeten yatay seyretti. Son
glinlerde, VIX endeksinde en yiksek gunlik sigrama
ve hisse senedi piyasalarindaki sert satisin ve buna
bagh gelismekte olan Ulkelere yonelik kismen bozulan
risk istahinin yurti¢i tahvil piyasasina yansimasi ise
goreli olarak sinirli kaldi. Buna goére getiri egrisi 15-20
baz puan civarinda yukari geldi.

e Ote yandan, Ocak ayina ydnelik veriler yabanci
yatinmcilarin TL varliklara ilgisinin devam ettigini ve
tahvil piyasasinda yaklasik 1 mlyr dolarlik alim
yaptiklarini ortaya koydu.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

2017 sektor agisindan olumliu bir yil oldu

80% 1
70% 1
60% 1
50% 1
40% 1
30% m‘,/ww A
20% 1
10% 1

0% —T—p T
-10% -

-15

15-08-14
07-11-14
30-01-15
16-07-15
09-10-15

24+

— Tiketici Kredileri

—Taksitli Ticari Krediler

31-12-15

25-03-16

17-06-16

09-09-16

02-12-16
24-02-17
18-05-17
11-08-17
03-11-17

KrediKartan

Kurumsal/Ticari Krediler

26-01-18

e Gegtigimiz yilin tamami igcin %31 artigla 49.1 mlyr TL
net kar aciklayan sektoériin ortalama 6zkaynak karlihgi
da benzer sekilde hareket ederek, 2016’da %13.3 olan
dizeyinden 2017’de %14.9’a ylkseldi.

e Bu performansta, ylksek faiz ortaminin yukari gektigi
fonlama maliyetlerine ragmen gugli kredi artisinin
destekledigi %24.2’lik net faiz gelirleri artisi ve %
19.6’lik degisimle net Ucret ve komisyon gelirlerindeki
toparlanma egilimi rol oynadi. Ayrica enflasyonun
altinda kalan blUylmeyle personel giderleri kontrol
altinda tutulurken, kredi karsiliklarinin bir énceki yola
gore %9’Un Uzerinde daralmasi da karliliga destekledi.
Kredi Garanti Fonu’nun yansimalari kredi buyimesi ve
karhhiga katkiyla sinirli kalmazken, takipteki krediler
oraninin  %3’e gerilemesine ve sermaye yeterlilik
oraninin %16.9’a yukselmesine de katki sagladi.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iC BORG IHALELERI

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

HRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHIi | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
DT |10.01.2018 [ 13.11.2019 3.01 13.02 13.44 1,491.3 | 1,520.0 | 3483 355.0 1,839.6 1,875.0
DT  |17.01.2018 | 16.01.2019 6.66 13.53 13.53 340.8 300.2 681.2 600.0 1,022.0 900.2
X DT  |24.01.2018 | 18.01.2023 2.20 12.24 12.61 1,9435 | 1,940.7 | 4607 460.0 2,404.2 2,400.7
8 FRN  [24.01.2018 | 05.06.2024 275 12.36 12.74 1,273.7 | 1,2450 | 2046 200.0 1,478.3 1,445.0
DT  [24.01.2018|11.08.2027 2.68 11.84 12.19 1,650.3 | 1,501.9 | 4645 450.0 2,014.9 1,951.9
TUFEX |24.01.2018 | 12.01.2028 2.03 2.90 2.92 1,2382 | 1,237.9 | 250.1 250.0 1,488.2 1,487.9

Toplam Satis Miktarr**

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satiglar haric.

i¢ borglanma programi -Subat 2018 ayi ihale takvimi

Vade

10 ay (301 guin)
5yl (1799 giin)
10 yil (3619 giin)
2yl (637 giin)
2yl (728 giin)

9 yil (3465 glin)
6 yil (2296 glin)

Senet tiirii

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

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

i¢ borglanma programi -Mart 2018 ayi ihale takvimi

Vade

5yl (1771 giin)
2 yil (602 guin)
10 yil (3640 giin)

Senet tiirli

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 (ilk ihrag)

i¢ borglanma programi -Nisan 2018 ayi ihale takvimi

Vade
5yl (1736 giin)
10 yil (3612 giin)

Senet tiirii
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglan TOPLAM
07.02.2018 539 146 685
14.02.2018 13,416 1,983 15,399
21.02.2018 3,120 681 3,801
28.02.2018 193 46 239
TOPLAM 17,268 2,856 20,124
07.03.2018 1,410 402 1,812
14.03.2018 1,013 438 1,451
21.03.2018 703 345 1,048
28.03.2018 1,371 316 1,687
TOPLAM 4,497 1,502 5,999
04.04.2018 684 179 863
11.04.2018 1 0 1
18.04.2018 1,627 448 2,075
25.04.2018 612 211 823
TOPLAM 2,924 838 3,762

6

ihale tarihi
12-02-2018
12-02-2018
12-02-2018
13-02-2018
13-02-2018
13-02-2018
20-02-2018

ihale tarihi
13-03-2018
20-03-2018
20-03-2018

ihale tarihi
17-04-2018
17-04-2018

Valor tarihi
14-02-2018
14-02-2018
14-02-2018
14-02-2018
14-02-2018
14-02-2018
21-02-2018

Valor tarihi
14-03-2018
21-03-2018
21-03-2018

Valor tarihi
18-04-2018
18-04-2018

itfa tarihi
12-12-2018
18-01-2023
12-01-2028
13-11-2019
12-02-2020
11-08-2027
05-06-2024

itfatarihi
18-01-2023
13-11-2019
08-03-2028

itfa tarihi
18-01-2023
08-03-2028
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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 6.8 4.3 4.5
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.4 3.7 5.7 3.6 4.2
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 24 815 3.6
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 8.3 4.7 4.1
Sanayi tretimi (% YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 4.5 2.9 3.0
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 @ 109 104 10.1
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2,609 3,113 3,635 4,154
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 772 781 751 739 736
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 869 860 942 975
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,650 11,584 11,878
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 9.8 8.4
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 9.0 7.9

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 43 15.8  11.2 8.3
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -2.1 -2.3
Faiz disI denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 -0.2 -0.4
Toplam kamu borcu 43.9 401 36.5 32.7 31.4 28.8 27.6 28.3 28.0 28.4 29.4
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 166.3 178.9 193.7
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 2247 2425 251.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -481 -40.9  -584 -63.6 -58.1
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -6.8 -6.8 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 436 -321 -33.0 -465 -492 -43.0
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.4 -5.2 -4.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.7 9.2 10.3 11.6
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.1 1.1 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -4.3 -4.1 -3.2
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 10 6 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 84.1 82.1 82.3
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 4.5 4.1 &9
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 396 405 442 481 513
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 47 51 51 53
Briit dig borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 241 238 261 270 266 269 265
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 73.6 70.1 78.8 69.3
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 8 8 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 49 42 44 36
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 20.3 17.8 18.3
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7 13.8 12.8
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 379 410 440
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 364 386 4.27
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 455 533 594
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 415 492 565
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 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 1.26  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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