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Biiyiimeye yonelik riskler yukari yonlii...

Bu yila, 2017 sonlarinda oldugu gibi jeopolitik risk kaynakl endiseleri ikinci
plana atarak baglayan piyasalardaki havaya beklentilerden olumlu seyreden ve
zaman zaman yukari yénlu surprizler de iceren aktivite gostergeleri de dnemli
katki sagladi. Yine de, enflasyon tarafinda herhangi bir hareket gézlenmese
de, yapilan tahminlerin halen géreli olarak disik oldugunu ve piyasalardaki
atmosfere yonelik en blyik riskin enflasyondan gelebilecedi ihtimalini géz ardi
etmemek gerekiyor. ABD’de gulgli seyreden biyime gdstergelerindeki bu egi-
lim son zamanlarda daha da belirgin hale geliyor. i¢ talep toparlanmaya devam
ederken, olumlu katkisini strdiren dis talebin de katki sagladidi buyime per-
formansindaki ivmelenme enflasyonda hizli bir artis siirecinin gok da uzakta
olmayabilecegini distndiriyor. Cekirdek enflasyon halen dislk kalsa da, ge-
rek is gucu piyasasinda sikilasan sartlarin Ucretleri yukari itecegi gerekse to-
parlanan konut piyasasinin bu sektor kaynakh baskilari artiracagi degerlendir-
meleri enflasyondaki bu durumun fazla surdurulebilir olmadidi algisini guglen-
diriyor. Ek olarak, son dénemde hizla yikselen enerji fiyatlar ve fiyat baskilari-
nin arttigina dair reel sektor anketleri de ING’nin bu yil icin Amerikan Merkez
Bankasi (Fed)'ndan bekledigi Gg faiz artisina dair yukari yonlu riskleri daha da
blyutiiyor. Ote yandan, piyasalar jeopolitik risklere daha az duyarli gibi gézi-
kip vergi reformunun olumlu etkilerine daha ¢ok odaklaniyor olsa da ABD Y6-
netimi’nin son dénemde iran, Pakistan ve Kuzey Kore'ye yonelik sertlesen sdy-
lemi piyasalardaki bu durumun hizla degisebileceginin ihtimal dahilinde oldugu-
nu hatirlatiyor. Euro Bélgesi'nde ise ekonomideki toparlanma tim gucuyle si-
rerken, son gelen gostergeler %3’e yakin bir yillik bliyime hizina igaret ediyor.
ING bu performansin 2018’in kalan déneminde siirmeyecegini tahmin etmekle
birlikte buyimenin en az 2017 yilindaki dizeyine yakin olacagini éngoériyor.
Enflasyonist baskilar ise son donemde daha belirgin hale gelse de, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)'nin tahvil alimlarini igeren niceliksel gevseme progra-
mini vaktinden dnce bitirecedini beklememek gerekiyor. Bu ortamda, ABD’den
gelen olumlu veri akisina ragmen Dolar Euro’ya kargl zayif seyrederken, ING
2018 igin 1.30 olan tahminini koruyor. Yurtiginde ise 2017’nin G¢lncl ¢eyregin-
de carpici bir buyime kaydeden Turkiye ekonomisindeki bu egilim guglu 6zel
tuketim ve yatinnm harcamalari yaninda, net ihracatin azalsa da siren katkisin-
dan ve baz etkisinden kaynaklandi. Bu rakamin ardindan 2017 beklentimizi %
6.5’e revize ederken; kredi ivmesinin azalmasina ve bazi mali dnlemlerin sona
ermesine ragmen, karar alicilarin blylimeyi destekleme egilimleri de dikkate
aldiginda bu yilki performansin da, %4 gibi oldukga yiksek bir seviyede ger-
ceklesebilecegini, risklerin ise yukari yonllu olacadini tahmin ediyoruz. Enflas-
yon tarafinda ise, Aralik’'ta yillik rakam beklendigi gibi mal grubu baz etkisiyle
gerilerken, hizmet enflasyonu hemen hemen degismeden kaldi. Oniimiizdeki
aylarda da surecek olumlu baz etkisine bagli olarak disus egiliminin korunaca-
g1 soylenebilir. Ancak, kurdaki zayifligin yansimalari ile bozulan beklentileri ve
fiyatlama davraniglarinin bir sonucu olarak enflasyonda beklenen iyilesme da-
ha az ve yavas olabilir. Bu ¢ergevede, Aralik itibariyle yeni bir tepe noktasina
ulasan c¢ekirdek enflasyonun yakin vadede ¢ift basamakli dizeyde kalacagini
distnlyoruz. Yillik enflasyonun da ilk aylardaki gerilemenin ardindan 2018'’in
kalan déneminde dalgali ancak yiksek seyredecegini ve yillsonunda %9 olaca-
gini tahmin ediyoruz. ABD ile vize sorununun ¢oziimlenmesi ve gelismekte
olan Ulke varliklarina yonelik iyilesen risk istahi son dénemde Turkiye'nin risk
primini azaltirken, TL’nin kismen toparlanmasini da beraberinde getirdi. Dolayi-
siyla olumluya dénen hava ve manset enflasyondaki gerileme egilimi MB’nin
Ocak PPK’sindaki tavrini etkileme potansiyeli tasisa da ekonomik aktivitenin
glcu ve dis finansman kosullarina olan duyarlihk siki para politikasinin sirdi-
rdlmesini zorunlu kiliyor. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist

1



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Ocak 2018 No:183

Ocak ve Subat aylarinda yayinlanacak veriler

e 12 Ocak:
e 15 Ocak:
e 15 Ocak:
e 15 Ocak:
e 18 Ocak:
e 19 Ocak:
e 23 Ocak:
e 25 Ocak:
e 30 Ocak:
e 31 Ocak:
e 1 Subat:
e 5 Subat:
e 8 Subat:

Kasim édemeler dengesi

Ekim hane halki isgUcu istatistikleri

Aralik Merkezi Yonetim bltge gergeklesmeleri
Ocak beklenti anketi

Para politikasi kurulu toplantisi

Fitch Tarkiye kredi notu degerlendirmesi
Ocak tlketici given endeksi

Ocak reel sektdr gliven endeksi ve kapasite kullanim orani
Enflasyon raporu (2018-1)

Aralik dis ticaret dengesi

Ocak imalat PMI

Ocak TUFE, Yi-UFE

Aralik sanayi Uretimi

Ekonomik Geligmeler
Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiime 3G17°de gift basamakh diizeyde

ic Talep

= Net Di Talep — GSYH BiyUmesi

o 3. ceyrekte beklentilerin lizerinde, %11.1’lik ¢arpici bir
blylime kaydeden Turkiye ekonomisindeki bu egilim
glgli seyreden 6zel tiketim ve yatirrm harcamalari
yaninda, net ihracatin azalsa da slren katkisindan ve
2016’nin ayni ¢eyregindeki daralmanin neden oldugu
baz etkisinden kaynaklandi. Mevsim ve takvim etkisin-
den arindinimis verilere gore, énceki ¢ceyrege kiyasla
%1.2’lik bir degisim kaydedilirken, bu egilim %2.2°1uk
2. ceyrek rakamina gore kismi yavaglamaya isaret etti.

e Talep kaynaklarina gore, 6zel tiketim YY %11.7’lik
sert bir artisla bir kez daha blyimeye dnemli katki
saglarken, %12.4 buyuyen yatirrm harcamalarindaki
bu performans Kredi Garanti Fonu (KGF) yoluyla sir-
ketler  kesiminin  finansmana erisiminin ko-
laylasmasinin toparlanmayi destekledigini gosterdi.

Kaynak: MB, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Cekirdek enflasyon yeni tepe noktasinda
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e Aralik rakami %0.69'luk beklentilerin Uzerinde kalsa
da, son dénemde yukari yonli bir seyir izleyen ve
Kasim’da 2003 enflasyon serisinin baslangicindan bu
yana go0zlenen en ylksek rakam olan %13.0’e ulasan
yillik enflasyon olumlu baz etkisiyle gerileyerek 2017
yilini %11.9 seviyesinden kapatti. Cekirdek enflasyon
ise yukari yonlu seyrini strdirerek 2003 bazli serinin
en yuksek dlizeyine ulasti.

e Yurt ici uUretici fiyat endeksinde ise, zayiflayan kur
kaynakli baskilarin devam eden katkisiyla genele
yaygin fiyat artislarina bagh olarak aylik enflasyon %
1.37 olurken, yillik degisim %15.5 oldu ve Kasim’da %
17.3’'le 2008’den bu yana gozlenen en ylksek diizeyin
ardindan azalan baza bagli olarak geriledi. Yillik
enflasyonun seviyesi Uretici fiyatlari kaynakli baskilarin
halen oldukga ylksek oldugunu ortaya koydu.

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

SU Kasim’da beklentilerin iizerinde

12% - - 80
10% - 29
o N
6% - - 78
4% \/\/ - 77
2% Al \\ - 76
00/0 T 77 T T T T T T T T T T T T T T
V L 75
,20/0 N
4% - L 74
MIITIILLLLYEY8ETEon
n O o O n O o ) B | n O o, 3 n O o 3 (%]
83828382838 28328%¢&

Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3HA, YY De
KKO (Duz., 3HA) - sag

[teld

e Takvim etkisinden arindiriimig sanayi tretimi YY %4.9

olan piyasa tahmininin oldukga Uzerinde YY %7.0
yikseldi. Ote yandan, 2017'nin 2. yarisinda pozitif
seyreden mevsimsellikten arindiriimis sanayi Uretimi
Kasim’da da bu egilimini korudu ve AA %0.3’lik bir
artis kaydetti. Alt kinlima goére, imalat sanayi Uretimi
degismeden kalirken, madencilikteki AA %3.2’lik ve
elektrik & gaz Uretiminde ise AA %0.8lik artiglar
Kasim performansinda belirleyici oldu.

Aciklanan son veriler aktivitedeki toparlanmanin de-
vam ettigini gosterirken, 2017’nin son ¢eyregine dair
iki aylik rakama gore %1.4°lik artisa denk gelen Uretim
hizinda 3. ceyrekte %1.9, 2. geyrekte ise %2.0 olan
performansa goére nispi ve sinirlh bir yavaslamanin
gO6zlendigine isaret ediyor.

Kaynak: Tuik, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

ithalatta hizli bityiime devam etti
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Cekirdek ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)

e Kasim’'da 6.3 mlyr dolar gelen dis ticaret agiginin ar-

dindan, 2017’de dalgal ama yukari yonli seyir izleyen
12 aylik birikimli dis ticaret agigi yukselis egilimini
surdirdi ve Agustos 2015’ten bu yana gbézlenen en
yuksek deger olan 73.1 mlyr dolara ulasti. YY %
21.3’luk biyime kaydeden ithalatta 6zellikle glglu i¢
talebe bagl olarak son bes ayda ciddi bir ivmelenme
dikkat cekerken, 2017'de gucli seyreden ihracat
blyimesi YY %11.2 duzeyinde gergeklesti.

Boylece, ihracatin ithalati karsilama orani %68.1 ile
asagi yonlu egilimini korudu. Ozetle, bozulan net altin
ticareti ve artan enerji ithalati 2017'de genigleyen dis
ticaret aciginda 6nemli rol oynarken; cgekirdek agik
olarak tanimlanabilecek altin ve enerji hari¢ rakam da
Ozellikle yihn 2. yarisinda hizla yukselerek gugclenen ig
talebin etkisini teyit etti.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Cari denge bozulma egilimini korudu
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Cari Denge (mlyr $) ihracatin ithalati Karglama Orani (%)

e Ekim’de cari acik 3.8 mlyar dolarla beklentilerden iyi

gelirken, 12 aylik birikimli rakam artis egilimini korudu
ve 419 mlyr dolarla Temmuz 2015 sonrasinda
gézlenen en yiiksek degere ulasti. ihracat tarafinda
hizli artiga ve hizmetler dengesi kaynakli olarak turizm
gelirlerindeki toparlanmanin katkisina ragmen, ithalat
tarafinda buylimenin altin ve enerji kalemleri ile sinirli
kalmayip glglu i¢ talebin de katkisiyla hizlanmasi 6d-
emeler dengesinde son aylardaki bozulma egiliminin
surmesinde belirleyici oldu.

Finansman tarafinda, ABD ile vize krizi sonucu
piyasalardaki dalgalanmaya ragmen bankalarin ve
sirketlerin borglanmalarini artirmalarina bagli olarak 5
mlyr dolarlik sermaye girisi gerceklesti. Net hata ve
noksan kaynakh 3.8 mlyr dolarlik girisin de katkisiyla,
resmi rezervlerde 5.0 mlyar dolarlik artis kaydedildi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Kasim’da biitge nétr bir performans kaydetti
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¢ Gelirlerde %13 olan birikimli artigla karsilastirildiginda
Kasim’da 2016'nin ayni ayina gére %7.1’lik ihmh bir
artis kaydedilirken, faiz digi harcamalardaki artis, cari
harcamalarda buyimenin birikimli bazda %21.3 olan
degisime gore 6nemli dlglide ivme kaybederek %2.9’a
gerilemesine bagl olarak, %10 sinirinin altinda kaldi.
Faiz disi harcamalarin kirllimi ise, Kasim 2016’ya gére
artista personel giderleri ve mal ve hizmet alimlarinin
esas belirleyici kalemler oldugunu goésterdi.

Merkez Bankasr'nin siki para politikasina ve Hazine’n-
in yiksek cevrim oranlarina bagh olarak faiz oran-
larinin ylUksek olmasina paralel faiz giderleri %34.6
artarken, bitce fazlasi %15.4 dusisle 8.5 mlyr TL'ye
geriledi. Faiz digl fazla ise %1.6’hik sinirh gerileme
dlsundldiginde énemli bir dedisim kaydetmedi.

Faiz artiran MB sikilagtirma sinyalini korudu

¢ Yikselen enflasyon, bozulma egiliminde olan beklen-

tiler ve fiyatlama davraniglarina ek olarak dalgali bir
seyir izleyen TL, MB’yi Aralik PPK toplantisinda ge¢
likidite penceresini 75 ila 100 baz puan civarinda olan
piyasa beklentisinin altinda kalsa da, 50 baz puanlik
bir artisa itti. MB’nin bu kararinin ardindan agirlikh
ortalama maliyeti de %12.25'ten %12.75’e yukseldi.
Faiz artisinin  beklentilerin altinda kalmasinda,
gelismekte olan Ulke varliklarina ydnelik iyilesen risk
istahi sonucu TL’nin kismen toparlanmasi rol oynadi.

Aralik PPK’sinda MB gerektiginde sikilastirma yapila-
bilecedi sinyalini korudu. Baz etkisiyle onUmuzdeki
aylarda surmesi beklenen enflasyondaki duislstn
sadece hizi degil, dezenflasyonun kalitesinin de MB
acisindan dnemli olacagi soylenebilir.

TL son déonemde kismen topariandi

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara
2013 —2015 —2016 2017
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru
13 - ’_ 130
[} T F 120
1 - 110
- 100
- 90
9 - 80
] r 70
7 L e B e T — T 7T T 60
SRR I = e e e g B s e e e s S g
N OO H N NMMINONNRDND D o N
O = = v+ =+ OO O OO0 0000000« O
Toplam Fonlama-sag
BIST Interbank Gecelik Repo Orani
Gecelik Borg Alma
1 Haftalik Repo Faizi
Gecelik Borg Verme
Geg Likidite Penceresi Orani
== MB'nin Adirlikli Fonlama Maliyeti
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e Kasim'in son haftasinda 4.0 sinirina yaklasan Dolar/

TL kuru, Aralik'ta 6nce MB’nin faiz artinmi yapacagina
dair guclenen beklentiler, sonrasinda ABD ile vize so-
rununun sona erdigine dair acgiklama yaninda
gelismekte olan Ulke para birimlerinde toparlanmaya
katki saglayan ihmh kiresel risk ortami sonucu énemli
Olciide gerileyerek 2017’yi 3.79'dan kapatti. Yilin ilk
glinlerinde de devam eden bu egilime bagl olarak kur
3.73-3.74 araligina geldi. Ayni doénemde 50:50
USD:EUR sepeti ise 4.32-4.33 aralijindan 4.11 se-
viyelerine kadar indi.

Kisa vadede olumlu performans baskin olsa da, TL'yi
baski altinda tutabilecek yapisal problemler dikkate
alindiginda orta vadede bu egilimin kalici olacagini
sdylemek zor gézikuyor.

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

2 yillik tahvil faizleri dar bantta dalgalandi
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o Eylll sonrasinda Tirkiye'ye yonelik artan risk algisi ve

enflasyonda beklentilerin 6tesinden yikselis egilimiyle
tahvil faizleri 6nemli dlglide baski altinda kalmisti. Bu-
na baglh olarak getiri egrisi hizla yukari kayarken tahvil
faiz oranlari kiresel krizden bu yana gozlenen en
yuksek dizeye ulagsmigti. Bu yukari yonlu hareketin
ardindan daha istikrarli bir seyir izleyen 2 yillik tahvil
faizi Aralik ayl boyunca %13.3-%13.5 aralidinda dal-
galanirken, klresel hareketlere daha duyarli olan 10
yilhk tahvil faizi gelismekte olan Ulke varliklarina
yonelik risk istahiyla biraz toparlanarak %12.5 seviye-
lerinden 5 Ocak itibariyle %11.8’in altina geldi.

Dolayisiyla, MB’nin siki para politikasi uygulamasinin
bir sonucu olarak bir stireden beri dikkat ¢eken getiri
egrisinin negatif egimi korundu.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Sektor giiclii performansimi siirdiirdii
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e Kredi Garanti Fonu’nun katkisi, bireysel kredilerde

makro ihtiyari gevseme adimlari, issizlikte gerileme
sureci gibi faktorlerle aylik bazda genelde %71’in
Uzerinde seyreden kur etkisinden arindiriimis hacim
blylimesi son aylarda 6zellikle Kredi Garanti Fonu’nda
Ust sinira yaklasilmasina bagl olarak bir miktar ivme
kaydetti. Yine de yillik bazda arindiriimis kredi hacim
artisi %15’e yakin seyrederken, 2016 ortasindaki
hizina gdre neredeyse ikiye katlandi. Kur etkisini
iceren buyldme ise Aralik’ta %22’ye yakin seyrediyor.

Kasim’da bankacilik sektord %35’lik kar artigiyla
olumlu performansini surdirirken, bu gelismede guclu
kredi artisinin destekledigi net faiz gelirleri, Ucret ve
komisyon gelirlerindeki toparlanma egilimi ve risk mali-
yetindeki disUs belirleyici oldu. Kasim’da ortalama
Ozkaynak karliligi %13.8 diizeyinde gergeklesti.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iC BORC 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
E:T 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
£ 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 1.62 11.34 11.66 4,603.6 4,459.7 619.4 600.0 5,223.0 5,059.7
c 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
= DT 13.12.2017 | 13.11.2019 2.92 12.95 13.37 520.7 526.2 512.6 518.0 1,033.3 1,044.2
g DT 13.12.2017 | 17.08.2022 3.53 12.42 12.81 1,299.6 1,264.0 457.6 445.0 1,757.2 1,709.0

Toplam Satig Miktarr**

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar harig.

ic borglanma programi -Ocak 2018 ayi ihale takvimi

Vade

2yl (672 gun)
12 ay (364 gin)
5 yil (1820 giin)
6 yil (2324 giin)
10 yil (3486 giin)
10 yil (3640 giin)

Vade

10 ay (301 giin)

5 yil (1799 giin)

10 yil (3619 glin)
2yl (637 gun)

2 yil (728 gun)

9 yil (3465 giin)

6 yil (2296 giin)

Senet tiirii

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

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (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)
i¢ borglanma programi -Subat 2018 ayi ihale takvimi

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

Kira sertifikas| (dogrudan satis)

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

i¢ borglanma programi -Mart 2018 ayi ihale takvimi

Vade

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

Senet tiirii

Sabit kuponlu 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 édemeli (ilk ihrag)

ic Borg ©Gdemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL

10.01.2018
17.01.2018
24.01.2018
31.01.2018
TOPLAM

Subat 2018 I¢ Borg Odemeleri

07.02.2018
14.02.2018
21.02.2018
28.02.2018
TOPLAM

Mart 2018 i¢ Borg Odemeleri

07.03.2018
14.03.2018
21.03.2018
28.03.2018
TOPLAM

Piyasa

1,552
1,105
4,759

465
7,881

539
13,416
3,061
192
17,207.3

1,410
1,013

703
1,371
4,497

6

Kamu
Kuruluslarn

Ocak 2018 i Borg Odemeleri

TOPLAM

562 2,113
150 1,255
1,286 6,046
105 570

2,103

146 685
1,983 15,399
656 3,717
46 238

2,831

402 1,812
438 1,451
345 1,048
316 1,687

1,502

Piyasa Cevrim Orani

ihale tarihi
09-01-2018
16-01-2018
22-01-2018
22-01-2018
23-01-2018
23-01-2018

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

Valor tarihi
10-01-2018
17-01-2018
24-01-2018
24-01-2018
24-01-2018
24-01-2018

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

itfa tarihi
13-11-2019
16-01-2019
18-01-2023
05-06-2024
11-08-2027
12-01-2028

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

itfa tarihi
18-01-2023
13-11-2019
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 6.5 4.0 4.2
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.4 3.7 5.6 3.6 4.1
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 3.6 3.4 &)
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 8.2 3.9 8
Sanayi Uretimi (%YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 4.5 2.8 2.9
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 | 109 10.7 105
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2,609 3,104 3,618 4,122
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 772 781 748 747 730
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 869 857 933 968
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,631 11,507 11,812
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 10.0 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 -1.9 -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 -0.1 0.0
Toplam kamu borcu 43.9 401 36.5 32.7 31.4 28.8 27.6 28.3 31.0 30.4 30.2
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 1664 1786 193.3
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 225.0 2349 255.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 636 -481 -409 -586 -56.3 -61.7
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -6.8 -6.0 -6.4
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -33.0 -464 416 -46.3
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.4 -4.5 -4.8
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.7 8.8 9.8 11.0
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.0 1.1 1.1
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -4.4 -3.4 -3.6
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 90.7 921 94.2
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 4.8 4.7 4.4
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 396 405 443 475 510
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 47 52 51 53
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 261 270 266 266 264
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 20.0 17.5 14.9
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7 13.2 121
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 3.03 364 388 427
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 3.03 334 415 484 565
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 1.25  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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