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Referanduma giden siiregte piyasalar sakin seyrediyor...

Son ddnemde uluslararasi piyasalar ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) politika
durusuna ve yeni yénetimin politikalarina odaklaniyor. ilkiyle ilgili olarak; igsizlik
oraninin Fed’in dngdérdigl seviyelere gelmesinin ardindan Ucret artiglarinin
hizlandigina dair isaretler yaninda fiyat istikrari ile ilgili olarak esas gosterge
olan PCE enflasyonunun uzun vadeli hedefe ciddi lglide yakinsamasi ve son
dénemde konusan yetkililerin Mart ayindaki faiz karari toplantisinda bir artigin
gindemde olacagina dair giglu isaretler vermesi piyasalarda bu beklentiyi
agirlikh hale getirmis bulunuyor. Uzun siireden beri Mart faiz artisini ciddi bir
olasllik olarak savunan ING ise bu ayki 25 baz puanlik artisin ardindan 3. cey-
rekte de bir artisin gelebilecegini, dolayisiyla bu yil iki adimla Fed politika faizi-
nin %1-1.25 araligina gikacagini éngériyor. ikincisiyle ilgili olarak ise maliye ve
dis ticaret politikalarinin igerigi piyasalar agisindan énem tasiyor. Trump yéne-
timinin bu iki konuyla ilgili uygulamaya konmus net bir politikasi olmasa da, 28
Subat'ta vergi indirimleri ve altyapi yatinmlarinin hizlandiriimasina yeniden
vurgu yapmasi yakinda sunulacak biitgenin igerigine dair ipuglari veriyor. Ote
yandan, Euro Bolgesi'nde son gelen veriler glgli bir ekonomik performansa
isaret ederken, bu yila dair blyime tahminlerinde yukari yénlid gtncellemeleri
de beraberinde getiriyor. Ancak, 2017°de dnemli sayidaki Uye Ulkede segim
yapilacak olmasinin getirdidi siyasi belirsizlikler agirhdini korurken, 6zellikle
Fransa’'daki siire¢ yakindan takip ediliyor. italya’da ise olasi bir politik sok ihti-
malini ihmal etmemek gerekiyor. Dolayisiyla, Bdlge buyimesinin olumsuz etki-
lenme ihtimali striyor. Uluslararasi déviz piyasalarinda ise artan Mart faiz arti-
sI ihtimali Dolar’it Kasim segimleri sonrasindaki en yiksek degerine yakin tutar-
ken, Trump yonetiminin sinir vergisi konusunda atacagi adimlar bu para birimi-
ni 6nemli élglide guclendirme potansiyeli tasiyor. Yurtiginde ise, reel doviz ku-
runun 2001 finansal krizi sonrasi en disuk seviyeye gelerek TL'nin é6nemli 6I-
¢ude ucuzladigina isaret etmesi, MB’nin yeni sira digi araglarla daha siki bir
durus sergilemesi ve sermaye akimlarinin olumlu bir seyir izlemesiyle ddviz
kuru Ocak ortasindan gegtigimiz haftaya kadar olan déneme kadar kismen
geriledi. Ancak, son giinlerde yoniini yukari ¢eviren Dolar/TL’nin, Fed’in daha
siki durus sergileyebilecegine dair isaretler ve referandum tarihinin yaklastigi
disundlduginde saticili seyretme ihtimalini g6z ardi etmemek gerekiyor. Ayri-
ca, son Ug aydaki hizl artiglarla ¢ift basamakl diizeye ulasiimasi enflasyon
gorinimuinde sert bir bozulmaya isaret ederken, disik baz etkisi ve TL'deki
deger kaybinin gecikmeli yansimasinin devamiyla yillik enflasyonun artmaya
devam edecegi anlasiliyor. Yilin ikinci yarisinda gerilese de enflasyonun ylk-
sek seyrini surdurecegini ve Aralik’ta %9’un lizerinde kalacagini distintyoruz.
Dolayisiyla, enflasyon gérinimundeki bozulma egilimi ve kiresel risk istahinin
yeniden azalmasi ihtimalinin guglendigi dikkate alindiginda MB Uzerinde daha
fazla sikilastirma baskisinin yeniden éne cikabilecegi anlasiliyor. Bu ortamda,
ekonomik aktivite goreli hizlanma isaretleri verse de, buyimedeki toparlanma
egilimi agirlikli olarak kamunun blyimeye destekleme adina maliye politikasini
daha etkin kullanma ¢abalari ve makro ihtiyati gevseme adimlarindan kaynak-
laniyor. 2017°de blyimenin gectigimiz yil oldugu gibi zayif seyredecegini ve %
3’Un altinda kalabilecegini tahmin ediyoruz. Dis dengede ise, net altin ihraca-
tinda gozlenen pozitif seyrin tersine dénme ihtimalinin, dnceki déneme gore
daha az destekleyici olacak enerji fiyatlarinin ve turizm sektériinde toparlanma-
nin zaman alacak olmasinin cari ac¢igi olumsuz etkileyebilecegini disliniyoruz.
Ancak, TL’deki deger kaybinin rekabet glicline saglayacagi katkinin ve zayif i¢
talebin bu etkiyi dengeleyecegi kanisindayiz. Dolayisiyla cari agigin, bayukIigu
gectigimiz yila yakin gerceklesse de, TL’deki deger kaybinin Dolar cinsi GSYH
rakamini daraltici etkisine bagl olarak GSYH’ye oran agisindan %3.8’den %
4.2’'ye ylkselecegdini 6ngoriyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Mart ve Nisan aylarinda yayinlanacak veriler

e 13 Mart:
e 15 Mart:
e 15 Mart:
e 16 Mart:
e 23 Mart:
o 27 Mart:
e 31 Mart:
e 31 Mart:
¢ 3 Nisan:
¢ 3 Nisan:
¢ 10 Nisan:
¢ 11 Nisan:

Ocak 6demeler dengesi

Subat Merkezi Yonetim bultce gergeklesmeleri
Aralik hane halki isglcu istatistikleri

Para politikasi kurulu toplantisi

Mart tlketici guven endeksi

Mart reel sektdr gliven endeksi, kapasite kullanim orani
4C GSYH buyumesi

Subat dis ticaret dengesi

Mart imalat PMI

Mart TUFE, Yi-UFE

Subat sanayi Uretimi

Subat 6demeler dengesi

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Ekonomide toparlanma devam ediyor
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¢ 2016’nin 3. ¢eyreginde basarisiz darbe girisiminin de

neden oldugu given sokuyla %2.9 daralan Uretim 4.
ceyrekte %3.9 artisla ekonomik aktivitede goreli bir
iyilesmeye isaret etti. Bu rakamlar, 3. c¢eyrekte
mevsimsel olarak dizeltilmis rakamlara gére CC %2.7
gerileyen GSYH’nin son c¢eyrekte pozitif performans
sergileyecegini ortaya koyuyor.

Ote yandan, son agciklanan veriler incelendiginde,
glven gostergelerinin Subat'ta Ocak’ta piyasalardaki
dalgalanmanin ardindan tlketici giveni hari¢ artis
egilimi sergilemesi, ayrica altin ve enerji hari¢ dig ticar-
et rakamlarinda, PMI ve KKO’da gb6zlenen pozitif
degisimler ekonomide toparlanmanin surdiginad teyit
ediyor. Yine de, su anki ortam bu toparlanmanin kiril-
gan olabilecegdini distindirlyor.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Yilhik enflasyon ¢ift basamaga ulasti
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e Onceki iki ayda oldugu gibi 2017’nin ikinci ayinda da

beklentilerin lzerinde kalan aylik rakamin ardindan,
yukari egilimini strduren yillik enflasyon %10.1 ile bes
seneye yakin bir zamandan beri ilk defa ¢ift basamakl
diizeye ulasti. Son dénemde oldugu gibi Subat'ta da
gida grubu aylik manset enflasyon Uzerinde énemli rol
oynarken, ulastirma grubu ise en yuksek oranl katki
ile dikkat gekti. Yurt ici Uretici fiyat endeksi ise, hemen
tum gruplarin katkisiyla %1.26’lik sert bir artis kaydetti.
Buna bagh olarak, yillik rakam %15.36'yla 2008
ortasindan bu yana g6zlenen en yuksek dizeye geldi.

Ozel kapsaml gostergelerden B ve C endekslerinde
yillik enflasyon artis egilimini koruyarak %8.27 ve %
8.57’ye geldi. Subat'ta TL'deki glicli seyre ragmen,
onceki aylarda godzlenen deger kaybinin gecikmeli
etkileri enflasyondaki artisin siirecegine isaret ediyor.

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

SU ilmh toparlanmanin sirdigiinii gésterdi
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e Gectigimiz yilin son c¢eyreginde o6zellikle gugli Ekim
verileriyle toparlanma egiliminin belirgin hale geldigi
mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretimi 2017’nin ilk
ayinda, sert kis kosullarina ragmen, %1.33’ltk bir artis
kaydetti. Takvim etkisinden arindiriimisg veri ise
beklentilerin Gzerinde %2.6 buyutrken i1hmh toparlan-
manin surdigunu teyit etti.

e Genis ekonomik siniflamaya gore, aylik bazda dalgali
bir seyir izleyen ve en ylksek agirhida sahip iki gruptan
olan dayaniksiz tiketim mallari %-0.1 ile Gretimin dar-
aldigi tek grup olarak dikkat ¢ekti. Tlketici glveninin
2017’nin ilk iki ayindaki ortalamasinin 4. geyrek dege-
rinin altinda kalmasinin da isaret ettigi Uzere da-
yaniksiz tuketim mallarinin seyri, tiketim talebindeki
kirilganhgi ortaya koyuyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Yillik dig ticaret agigi Ocak ’ta hafif yiikseldi
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e Gegtigimiz Agustos ayinda 2010 ortasindan bu yana
g6zlenen en dusuk rakami goérdukten sonra takip eden
aylarda dar bir bantta dalgalanan 12 aylik birikimli dig
ticaret agigi Ocak’'ta gelen 4.3 milyar dolarlik rakama
paralel olarak dnceki aya gore sinirli bir artis kaydetti
ve 56.5 milyar dolar oldu. Ote yandan, ithalat blyime-
si Ocak'ta yillik bazda %15.9 olurken , ihracat
blyimesi ise yuksek hizini korudu ve YY %18.1
dizeyinde gerceklesti. Bdylece, ihracatin ithalati
karsilama orani 12 aylk birikimli bazda %71.9 ile
Onceki aya gore yukseldi.

e Temmuz sonrasinda yukari hareket eden altin ve en-
erji haric 12 aylik cekirdek ticaret agidi ise Aralik’tan
sonra Ocak’ta da geriledi. Dig ticaret aciginda
2016’nin ayni ayina gore kaydedilen %10’luk artigta
petrol fiyatlarindaki yukari yonli énemli rol oynadi.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Arahik’ta cari agik beklentilerin altinda kald:

0 T T T T T T T T T T T - 15
10 -
220 F 70
-30 1
- 65
40 -
50 -
- 60
-60 1
701 55
-80 1
-90 - - 50
e ¢ ¢ ¢ g g @ ¥ ¥ e 2 2 g
N R I T
- o - o - o - o - o - o -

—— CariDenge (mlyr$) ~ ——Ihracatin Ithalati Kargilama Orani (%)

¢ Aralik’ta cari agik 4.3 milyar dolar olarak gerceklesti.
2016’nin tamaminda ise 32.6 milyar dolar olan agik bir
onceki yila gore sinirh bir artis kaydederken, GSYH'ye
oran olarak tahmini %3.8’le 2015’e yakin seyretti. Cari
dengenin aylik kirllimina goére, kismen ivme kazanan
ihnracatin  olumlu katkisi sonucu net dis ticaret
dengesinde gb6zlenen daralma cari agigin 2015’in
Aralik rakaminin altinda kalmasinda belirleyici oldu.

e Finansman tarafinda ise, EyliI'de Moody’s’in not indi-
rim kararinin etkisi gerekse ABD secimlerinin kiresel
piyasalarda neden oldugu dalgalanmalarin bir sonucu
olarak 4.7 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi gbzlendi. Kur-
da zayifigin éne ¢iktigi dénemlerde gliclenen net hata
ve noksan kalemi kaynakli 2.0 milyar dolarlik girigin
ardindan, resmi rezervler 7.0 milyar dolar geriledi.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Bitce yila giiglil bir baglangic yapti
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e Ocak butge rakamlari 11.4 milyar TLlik fazlaya isaret
ederken, 2016’nin ayni ayi ile karsilastirildiginda yila
guglu bir baglangica isaret ediyor. Mevsimselligin etkin
oldugu bu ayda biitge dengesi genelde fazla verirken,
gelirlerde %25ten fazla sigrama o6zellikle dikkat g¢eki-
yor. Bu durum, 2016’dan aktarilan 4.2 milyar TL’lik
Ozellestirme gelirinin bltceye kaydiyla ve vergi affi
yoluyla elde edilen gelirlerle desteklense de vergi top-
lama performansi da gug¢li gézikuyor.

o Ayrica, faiz digi giderler %10’un hafif Gzerinde ihml bir
artis kaydetti. Buna bagli olarak faiz digi fazla %84’luk
hizli bir bdyume sergiledi. Yine de, i¢ talepteki zayiflik
ve kamunun blylimeye destekleme adina maliye poli-
tikasini daha etkin kullanma gabalari bu performansin
surdurdlebilirligi konusunda soru isaretleri yaratiyor..

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

Dédviz piyasasina yonelik MB adimlan sirdii
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Toplam Fonlama -sag
***** Gecelik Borg Ama
Gecelik Borg Verme
MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
1 Haftalk Repo Faizi
Geg Likidite Penceresi Orani

¢ Gec likidite penceresini kullanmaya ve yeni bir swap
uygulamasiyla bankalarin déviz ihtiyacini karsilamaya
baslayan MB likiditeyi 6nemli o6l¢ide sikilastirarak
agirlikh fonlama maliyetini 200 baz puandan fazla
yukselterek %10.5’e getirdi. Ancak yillik enflasyonun
%10’u gectidi ve kisa vadede %11’lere gelebilecegi ve
Fed’in bu ay faiz artisina gitme ihtimalinin guglendigi
dikkate alindiginda MB Uzerinde daha fazla sikilastir-
ma baskisinin yeniden éne ¢ikabilecegi anlasiliyor.

e Ote yandan, MB ihracatgilara verdigi reeskont kredile-
rinin 2 Ocak itibariyle 3.53 dizeyinde olan Dolar/TL
kurundan cevrilerek TL olarak édenebilmesine imkan
tanidi. Mayis ayina kadar olan dénemde doviz talebini
belli dlglide azaltacak olan bu adim da MB’nin kurdaki
oynakliga olan duyarhligini bir kez daha teyit etti.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 10 Subat - 8 Mart

Dolar/TL baski altina kalabilir
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e 2016’nin son c¢eyreginde yurtici ve klresel piyasalar
kaynakh gelismelerle dnemli dlcide deger kaybeden
ve bu yilin ilk ginlerinde tarihi dustk dizeye gelen TL
Ocak ortasindan itibaren kismi bir toparlanma kaydetti.

e Reel doéviz kurunun 2001 finansal krizi sonrasi en
dislik seviyeye gelerek TL'nin o6nemli dlglde
ucuzladigina isaret etmesi, MB'nin yeni siradisi
araclarla ¢ok daha siki bir durus sergilemesi ve
sermaye akimlarinin daha olumlu bir seyir izlemesiyle
Dolar/TL ve 50:50 Dolar:Euro sepeti kismen gerilese
de gerek Fed'in durusunun daha siki olabilecegine
dair isaretler gerekse yurtici siyasi gelismelere duy-
arhlik bu egilimin strmesinin zor olabilecegini disun-
dirtyor. Nitekim son glnlerde Dolar/TL kurunun ye-
niden 3.75’e gelmesi bu degerlendirmeyi teyit ediyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

Getiri egrisinin kisa tarafi yuksek seyretti
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e Kasim’dan itibaren %11 seviyesini asan ve Ocak
ortasinda %12’ye ulasan 10 yillik tahvil faizi sonraki
donemde kiiresel piyasalarda uzun vadeli faizlerin
alicili olmasi ve gelismekte olan Ulkelere akimlarin
goreli olarak iyilesmesiyle toparlandi ve Subat sonuna
dodru %10.7’ye geldi. Sonraki guinlerde yeniden %171’i
asan getiri egrisinin uzun tarafindaki bu hareketler
kiresel piyasalardaki gelismelere olan duyarlihdi bir
kez daha teyit etti. Ayni donemde, egrinin kisa tarafi
ise MB’nin daha siki durusunun bir sonucu olarak %11
-11.5 araliginda yuksek seyrini korudu.

e Kisa vadede 10 yillik tahvil faizinin kiresel oynakhga
duyarli hareket etmesini ve %10.75-11.5 arahiginda
dalgalanmasini, 2 yillik faizlerin ise siki likidite politi-
kasinin etkisiyle %11’in lizerinde kalmasini bekliyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Aktif kalitesi gdstergeleri Ocak’ta yatay kaldi
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e Ocak’a dair sektor verilerine goére net kar 2016’nin
ayni ayina gore %50’lik bir artis kaydederken, bu
gelismede kambiyo karlari ve sermaye piyasasi islem
karlari ile duzeltiimis net faiz gelirlerindeki dikkate
deger artis ve faaliyet giderlerindeki buytimenin kontrol
altinda tutulmasi belirleyici oldu. Ote yandan, kredi
karsiliklarinda o6zellikle genel karsiliklar kaynakli
blylime kar artigini kismen sinirladi.

e Yakindan takip edilmesi gereken aktif kalitesine dair
gOstergeler ise Ocak ayinda bir 6nceki aya gore
onemli bir degisiklik gbstermezken, takipteki krediler
orani %3.2 oldu. Trend blyimeyle karsilastirildiginda
ekonomik aktivitenin goreli zayif seyri, faiz oranlarinda
artis egilimi ve kurdaki oynaklik dikkate alindiginda bu
oranin 2017°'de %3.5’i asacagini duslnlyoruz.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

2016 Toplam Satig Miktar 91,101
Piyasa Cevrim Orani 90.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHIi | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
DT  |04.01.2017 11.07.2018 3.81 10.65 10.93 22418 | 22757 4926 500.0 2,734.4 2,775.7
FRN |04.01.2017 | 20.04.2022 4.32 9.74 9.97 1,1685 | 1,139.4 487.1 475.0 1,655.6 1,614.4
X DT  |04.01.2017 |22.09.2021 1.82 11.25 11.56 18112 | 17223 841.3 800.0 2,652.5 2,522.3
8 DT  |04.01.2017 | 11.02.2026 2.53 11.67 11.56 1,769.2 | 1,762.9 752.7 750.0 2,521.9 2,512.9
TUFEX |11.01.2017 | 14.01.2026 2.31 2.78 2.80 1,684.9 | 1,808.9 298.1 320.0 1,983.0 2,128.9
B 18.01.2017 | 13.12.2017 2.56 10.92 10.98 550.3 500.9 378.0 344.0 928.3 844.9
- DT  |08.02.2017 | 18.04.2018 2.20 11.48 11.36 1,000.8 880.3 98.9 87.0 1,099.7 967.3
é DT |15.02.2017 | 11.02.2026 2.85 10.58 10.86 1,781.6 | 1,874.6 556.7 585.7 2,338.3 2,460.3
- DT |22.02.2017 | 22.09.2021 1.98 10.72 11.01 1,701.8 | 1,672.7 305.2 300.0 2,007.0 1,972.7

Toplam Satis Miktar**
Piyasa Cevrim Orani

Ocak - Subat 2017

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar harig.

I¢ borglanma programi -Mart 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5yil (1820 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 06-03-2017 08-03-2017 02-03-2022
9 yil (3234 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 06-03-2017 08-03-2017 14-01-2026
2yl (490 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07-03-2017 08-03-2017 11-07-2018
10yl (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 07-03-2017 08-03-2017 24-02-2027
5 yil (1862 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-03-2017 15-03-2017 20-04-2022
13 ay (392 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 21-03-2017 22-03-2017 18-04-2018
ic borglanma programi -Nisan 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfatarihi
12 ay (378 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 04-04-2017 05-04-2017 18-04-2018
5yl (1771 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25-04-2017 26-04-2017 02-03-2022
ic borglanma programi -Mayis 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2yl (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 16-05-2017 17-05-2017 15-05-2019
5yl (1750 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16-05-2017 17-05-2017 02-03-2022
7 ay (203 gin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 23-05-2017 24-05-2017 13-12-2017

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa

Kamu
Kuruluslan

TOPLAM

Mart 2017 i¢ Borg¢ Odemeleri

01.03.2017 173 41 214
08.03.2017 10,983 2,477 13,459
15.03.2017 907 365 1,272
22.03.2017 705 345 1,050
29.03.2017 1,361 314 1,675
TOPLAM 14,129 3,542 17,671
05.04.2017 658 175 834
26.04.2017 821 257 1,078
TOPLAM 1,480 432 1,912
03.05.2017 77 74 151
10.05.2017 51 12 63
17.05.2017 2,469 1,164 3,634
24.05.2017 436 204 641
TOPLAM 3,034 1,454 4,488




Mart 2017 No:173

EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016T 2017T 2018T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) -4.7 8.5 111 4.8 8.5 52 6.1 23 25 3.4
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.5 0.7 2.8 3.8
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 14.3 4.9 3.7
Yatirim (%YY) -205 225 23.8 27 13.8 5.1 9.2 2.8 -0.3 1.5
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.0 1.8 1.9 2.6
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.8 11.1 10.8
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 @ 2,578 2,997 3,354
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 772 747 747
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 859 803 853
Kisi bagina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,835 10,094 10,626
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.2 8.0
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.2 8.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.2 8.4
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.9 -1.5
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.0 0.2
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 271 278 281
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1089 1200 1420 1616 1618 168.9 1520 1502 1598 171.7
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 2270 2417 2325 2001  191.0 2018 217.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 -63.6 -48.1 | -40.7 -420 -456
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 -4.7 -5.2 -5.3
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 -436 -32.1 | -326 -334 -36.3
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.2 -4.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.0 10.1 11.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.0 1.3 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.7 -2.9 -2.9
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 6 7
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 5 5
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 100.3 112.0 106.3 95.7 92.1 91.1 92.8
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 54 51
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 398 415 418 428
Brit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 48 52 50
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 241 238 262 276 262 249
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 55.4 49.3 48.4 63.1 80.3 60.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 7 10 7
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 47 36 33 34 29 32 42 50 5]
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yi1l sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 800 8.00
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 22.2 11.9 171 18.3 17.2 12.9
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 10.9 10.5
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 380 4.05
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 374 394
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 426  4.66
EUR/TL ortalama 2.16 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.01 4.49
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.12 1.15
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.06 1.14
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalana-
cak yatirm danigsmanhgi sdzlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérlUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor, ING Bank A.S.Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan sadece bilgi amagh olarak hazirlanmistir. Hi¢ bir
sekilde bir yatirrm énerisi veya herhangi bir yatirnm aracinin dogrudan alimina veya satimina dair bir teklif veya refe-
rans olarak alinmamalidir. Sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/yaniltici olmamasina 6zen gésterilmis olma-
sina karsin, ING Bank A.$.bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu degildir. Bu raporda yer alan bilgiler herhangi
bir uyari yapilmadan degisebilir. ING Bank A.S.ve kurum ¢alisanlari bu raporda sunulan bilgilerin kullaniimasindan
kaynaklanabilecek herhangi bir dogrudan ve dolayli zarardan 6turi higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.
Telif hakki saklidir, herhangi bir amagla ING Bank A.S.’nin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tim hakki saklidir. Bu raporda referans verilen yatirnmlar ciddi
risk tasiyabilir. Gegmis performans, takip eden dénem igin bir gosterge degildir. Yatirimcilar bu rapora dayanmadan
kendi arastirmalarini ve yatinm tercihlerini yapmalidirlar. Sadece finansal konularda getiri ve riskleri degerlendirebi-
lecek dizeyde yeterli bilgi ve deneyime sahip olan yatirimcilar, bu raporda bahsi gegen yatirim araclari veya piyasa-
larda yatinm almayi dikkate almali, diger kisiler bu rapora dayanarak bir karar almamahdir.

ING Bank A.S., bu raporun Turkiye'de yayimlanmasindan sorumludur.
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