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Yurtici piyasalar son donemde baski altinda seyrediyor...

Gelismekte olan ulkeler finansal piyasalari ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz
artinnmi surecinde daha sabirli olacagi agiklamasi ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)'nin ivme kaybeden biyime gostergelerine paralel daha ilimli bir tavir
sergilemesi buna bagl olarak goéreli olarak olumluya dénen sermaye
akimlarinin katkisiyla 2019’da simdiye kadar olan donemde &zellikle gegen
yihn 2. yarisiyla karsilastirildiginda olumlu bir performans sergiledi. Bunun
yaninda, ABD-Cin arasindaki ticaret gérismelerinda tansiyonun azaldigi algisi,
kiresel blyime endiselerinin kismen gerilemesi gibi faktérler de bu i1hmh
havada belirleyici oldu. Onimizdeki dénemde bu performansin surlp
surmeyecegi temel odak noktalarindan biri olarak ortaya ¢ikiyor. Bu gergevede
ABD-Cin arasindaki ticaret gérismelerinde ABD’nin son aldidi ek ithalat vergisi
karariyla tansiyonun tekrar yikselmesi, yeniden artis egilimine doénen ener;ji
fiyatlarinin  gelismekte olan Ulkelerden enerji ithalatgisi olanlara olasi
yansimalari ve Dolar'in gugli seyri gelismekte olan ulke varliklarina yonelik
risk istahini olumsuz etkileme potansiyeli tasiyor. Bunlara ek olarak, devam
eden jeopolitik riskler ve belirsizligini koruyan Brexit konusu da dikkate
alindiginda piyasalardaki temkinli havanin bir sure daha etkisini koruyacagi
anlasiliyor. Yurtigcinde ise Mart ortasina kadar genelde olumlu seyreden
piyasalar, sonraki dénemde MB’nin rezervlerinde dususin neden oldugu
reaksiyon ve hizla yikselen kisa vadeli TL fonlama maliyeti gibi faktorlerin
yabanci yatirimcilarin davraniglarina etkisi yaninda yurtici yerlesiklerin artan
doviz talebinin de katkisiyla baski altinda kaldi. Yerli ve yabanci yatinmcilarin
davranislarina ek veya onlari etkileyen diger sebepler olarak yukselen enerji
fiyatlari, ABD’yle iligkilere yonelik risk algisi, yurtdigi piyasalarda dolarin giglu
seyri ve son olarak yerel secim slrecinin daha da uzayacaginin anlasiimasi
yurtigi finansal piyasalarin dalgal seyrinde belirleyici olan diger fakttrler olarak
One c¢ikti. Ote yandan, uzun sureden beri politika uygulamasina yonelik olarak
enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme gozlenene kadar siki durusun
korunacadi ve enflasyon gelismelerine paralel olarak gerektiginde ek
sikilastirma yapilabilecegi vurgularini éne gikaran MB, makro belirsizliklerin
surdigld ve segimler sonrasinda sdrecin henidz sonlanmamasiyla politik
gelismelere duyarliligin devam ettigi ortamda Nisan faiz karari notunda ek
sikilagtirmaya referans vermedi. MB’nin bu karari daha az siki bir politika
durusu benimseneceginin ve/veya beklenenden o©nce bir faiz indirimine
gidilebileceginin isaret olarak algilandi. Ancak, Baskan Cetinkaya Nisan
sonundaki enflasyon raporu toplantisinda enflasyonun seyrine bagh olarak
gerektiginde sikilastirmanin da ihtimal dahilinde olduguna bir kez daha dikkat
cekti ve politika durusunda bir degisiklik olmadigini teyit etti. Enflasyon
tarafinda, Nisan rakami olumlu baz etkisi, zayif i¢ talep ve siki durusun
katkisiyla yillik bazda geriledi. Ancak, beklentilerdeki bozulma, gida
sektortindeki yapisal problemler yaninda kamunun devam edebilecek vergi ve
fiyat ayarlamalari  yakin vadede yukari yonli risklerin oldukga belirgin
olduguna isaret ediyor. Ayrica, TL'de son dénemdeki kirilganlik ve bunun
neden olabilecedi gegiskenlik ise enflasyonun seyrinde belirleyici olacak temel
faktor olarak 6ne gikiyor. Buna bagl olarak 2019 yil sonu tahminimizi %15.9’a
cekiyoruz. Ote yandan, kredilerdeki toparlanma egiliminin kamu bankalarinin
glglenen kredi kullandirimlarinin da katkisiyla agirlik kazanmasi ve yavas da
olsa iyilesen guven gdstergeleri ekonomik aktivitede dipten donuds sinyalleri
verse de sirket bilangolarindaki zayifliklar ve sermaye akimlari gériinimanin
heniiz yeterince glglenmemesi toparlanmanin zaman alacadini ortaya
koyuyor. Buna bagh olarak 2019 buyume tahminimizi %-0.7’ye indirirken,
blylimede daha disik bir rakamin da oldukg¢a glgli bir ihtimal oldugunu
distnlyoruz. Son olarak, dis ticaret dengesindeki daralma siirecinin devam
edecegdini dolayisiyla cari agiktaki gectigimiz yilin ortasindan bu yana baskin
olan diizelme egiliminin de slirecedini 6ngoriyoruz. Bu gergevede cari agigin
GSYH'’ye oraninin bu yil %1.1 olacagini tahmin ediyoruz.
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¢ Nisan enflasyon raporunda MB, gida enflasyonunda

yukari yonlu degisiklik ile TL ithalat fiyatlarindaki var-
sayim degisikliginin ¢ikti agigindaki asagi yonli gin-
celleme, enflasyoda beklenenden olumlu bir egilimin
g6zlenmesi ve vergi ve yonetilen fiyatlardaki ayarlama-
lar ydénelik degisen beklentiler gibi faktorlerden
kaynaklanan olumlu etkileri dengelemesiyle 2019
yilina dair tahminini degistirmeyerek %14.6’da birakti.
Benzer sekilde 2020 tahmini de %8.2’de kald1.

Toplantida ayrica rezerv gelismelerine dair bilgi veren
Baskan Cetinkaya Nisan’daki faiz karari notundan
clkarilan ek sikilagstirma vurgusuna ragmen, toplantida
enflasyonun seyrine bagdh olarak gerektiginde
sikilastirmanin da ihtimal dahilinde olduguna bir kez
daha dikkat ¢ekti ve MB’nin politika durusunda bir
degisiklik olmadigini teyit etti.

Kaynak: MB

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Yilhik enflasyon Nisan’da geriledi
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Mallar Hizmet TUFE Cekirdek Enflasyon

¢ Nisan’daki %1.7’lik rakamin ardindan yillik enflasyon

yénlUne asagdi gevirdi ve %19.71°den %19.5’e geriledi.
Zayiflayan TL ve yukselen enerji fiyatlarinin neden
oldugu ithal Grunlerdeki fiyat baskilarina ve sigara fi-
yatlarindaki ayarlamalara ragmen zayif i¢ talep ve siki
para politikasi durusu aylik rakamda belirleyici oldu.
Buna gére 1) mal grubunda yillik enflasyon olumlu baz
etkisinin de destegiyle %21.53’ten %21.25’e gerilese
de ylksek kaldi 2) hizmet enflasyonu ise bozulan fi-
yatlama davraniglarinin ve yapiskanligin bir gostergesi
olarak %15.15 ile dnceki aya gbre dnemli bir degdisiklik
gOstermezken yliksek seyrini korudu.

e Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise 6zellikle gegtigimiz

glnlerdeki TL zayifliginin bir sonucu olarak aylik
bazda %2.98 ile Eylil'den bu yana en yiksek artis
kaydedildi. Yillk rakam ise son alti aydaki dusls
egilimine son vererek %30.12’ye yukseldi.

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

Aktivitede dipten doniis sinyalleri devam etti
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e Subat’'ta takvim etkisinden arindiriimig sanayi Uretimi
YY %-5.1 daralirken, 2018’de Nisan ve Temmuz harig
surekli geriledikten sonra bu yilin ilk ayda artiya dénen
mevsimsellikten arindiriimis sanayi Uretimi ise %+1.2
degisim ile toparlanma isaretlerinin slrddguna teyit
etti. Aralik'ta 2017’nin ilk aylarindan bu yana gézlenen
en dusuk degere gelip, bu yilin ilk iki ayinda sinirh da
olsa yukselen mevsimsellikten arindiriimis Uretimdeki
bu degisim ekonomik aktivitede dipten dondldiginin
sinyali olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, aylik artis
temelde imalat sanayi Uretiminden kaynaklanirken,
madencilik ve elektrik & gaz Uretiminin sanayi
Uretimine katkilari ihmal edilebilir diizeyde kaldi.

e imalat sanayindeki sektorlerin (igte birinde Gretimin
aylik bazda daralmasi toparlanmanin henliz genele
yayillmadigini gosterdi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dis denge hizl daralma egilimini korudu
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e AJustos 2018 sonrasinda onemli dlglide zayiflayan i¢
talep ve artan fiyat rekabet glictiinin de bir sonucu
olarak dig ticaret dengsi 2018 ortasindan bu yana de-
vam eden hizli toparlanma egilimini slrdirdid. Buna
bagh olarak Mart'ta agik 2018’'in ayni ayina goére %
63’ten fazla daralarak -2.1 mlyr dolar oldu.

e 12 aylik birikimli agik ise Mayis 2018’de 87.2 mlyr
dolar olan yakin dénemdeki tepe noktasindan
baglayan daralma egilimini koruyarak Mart’'ta 41.1 mlyr
dolarla 2009 sonundan bu yana gdzlenen en dusuk
diizeye geldi. Onceki aya gore kaydedilen iyilesmede
bir kez daha altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek agigin seyri
belirleyici olurken, bu kalem 12 aylik bazda 0.3 mlyr
dolarla artiya déndi ve serinin basladigi 1996 yilindan
bu yana ilk kez fazla verdi. Ek olarak altin ithalatinda
bir streden beri dikkat geken normallesme de dis ti-
caret acigindaki toparlanmaya katki sagladi.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Hazine’nin ihrag¢lan yilin ilk iki ayinda yiiksek
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o Gerek i¢ talepteki yavaslama gerekse ihracat tarafinda
artan rekabet glcuyle gectigimiz aylarda daralma
egiliminde olan cari denge turizmdeki toparlanmanin
da katkisiyla gugli bir dists trendi sergiliyor. Buna
bagh olarak Subat’ta 0.7 mlyr dolarla beklentilerin hafif
altinda kalan agigin ardindan yillik rakam 17.6 mlyr
dolarla son dokuz yilda gdzlenen en dusuk dizeye
geriledi. Altin ve enerji hari¢ cari denge ise Ekim’de
artiya dondikten sonra iyilesmeye devam ederek
+24.0 mlyr dolara ulasti. Alt kilrlhma goére, ayhk cari
acigin Subat 2018’e gdre daralmasinda dis ticaret
dengesi bir kez daha belirleyici olurken, diger kalem-
lerin etkisi oldukga sinirl kaldi.

¢ Finansman tarafinda; Ocak’ta Hazine’nin uluslararasi
piyasalarda artan aktivitesiyle olduk¢a olumlu bir
gOrinim sergileyen sermaye akimlari Subat’ta da 2.1
mlyr dolar girisle artida seyretti.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acig: (mlyr TL)

ilk geyrekte biitge performansi zayifladi

e Bltcede devam eden bozulmaya isaret eden Mart ver-
ilerinin ardindan ilk ceyrekte performans 2018’in ayni
dénemine gbre 6nemli dlglde zayifladi. Harcamalarin
alt kinhmina bakildiginda, (mal ve hizmet alimlan
hari¢) tim kalemlerin reel bazda dahi ¢ift basamakh
artis kaydettikleri gozlenirken, personel giderleri ve
cari harcamalar faiz digi harcamalarda ilk geyrekteki
hizli artigta belirleyici oldu. Ote yandan, ayni dénemde
Ozellikle Merkez Bankasi tarafindan édenen temettl
transferinin 6ne c¢ekilmesiyle vergi disi gelirler hizla
blylse de, vergi gelirleri zayiflayan ekonomik ak-
tivitenin de katkisiyla 6nemli dlgide ivme kaybetti.

¢ Dolayisiyla, Yeni Ekonomi Programi’'nda 2019 yilina
dair ciddi tasarruf iceren hedefler ve ilk ¢ceyrek perfor-
mansinin seyri disindldiginde maliye politikasinda
daha siki bir durus geregi belirginlesti.

MB ek sikilagtirma vurgusunu birakti

¢ Nisan’da MB haftalik repo faizini degistirmeden %24’te
birakti. Uzun sireden beri politika uygulamasina
yonelik olarak 1) enflasyon gérinuiminde belirgin bir
iyilesme gozlenene kadar siki durusun korunacagi 2)
enflasyon gelismelerine paralel olarak gerektiginde ek
sikilastirma yapilabilecegi vurgularini 6ne gikaran ban-
ka, kurdaki son zayiflama egilimi ve buna bagh olarak
artan enflasyon risklerinin de etkisiyle daha sert bir
tavir takinacag! beklentilerine ragmen, faiz karari no-
tunda ek sikilagstirmaya referans vermedi.

e Makro belirsizliklerin stirdiigii ve segimler sonrasinda
surecin henlz sonlanmamasiyla politik gelismelere
devam eden duyarlilik dikkate alindiginda MB’nin bu
karari ilk etapta daha az siki bir politika durusu ben-
imseyeceginin ve/veya beklenenden énce bir faiz indi-
rimine gidecebilecegdinin isaret olarak algilandi.

TL son aylarda zayiflama egiliminde
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e Yerel secimler Oncesi artis yoninde hareket eden,
Mart'in son haftasinda MB’nin rezervlerinde gbzlenen
sert dusus ve yerlesiklerin glglenen doéviz talebinin de
katkisiyla yukselis egilimi guglenen Dolar/TL takip
eden doénemde Mart'taki oynaklik sonrasi ¢ikis
egiliminde olan portfdy yatinmlari, hanehalki ve sir-
ketlerin déviz mevduatlarini azaltmadaki isteksizlikleri,
yukselen enerji fiyatlarinin yansimalari, ABD’yle
iliskilere yonelik risk algisi, yurtdigi piyasalarda dolarin
glcld seyri ve son olarak yerel se¢im sirecinin daha
da uzayacaginin anlasilmasiyla hizla deger kaybetti.

e Bu cergevede Dolar/TL 6.15’i asarak Eylul sonundaki
seviyelerine doénerken, 50:50 Dolar: Euro sepeti ye-
niden 6.50 seviyesini asti. Dolayisiyla, kurdaki ha-
reketlerin finansal istikrar ve fiyat istikrarina yansima-
larl Gnimuzdeki ddnemde yakindan takip edilecek.

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

Tahvil faizleri son donemde baski altinda
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o Yilin ilk iki ayinda olumlu bir havanin hakim oldugu

bono ve tahvil piyasasinda Mart ayindaki gelismeler
Ozellikle de MB’nin rezervlerinde duslsun piyasalarda
neden oldugu reaksiyon ve hizla yukselen kisa vadeli
TL fonlama maliyeti gibi faktorlerin de etkisiyle
g6zlenen sert yabanci satigi faizlerin yikselisinde
onemli rol oynadi. Sonraki dénemde ise bozulan risk
algisi, enflasyon patikasina dair beklentilerin yeniden
olumsuza donmesi faizlerdeki yulkselis egiliminin
surmesinde belirleyici oldu. Yabanci yatinmcilarin
¢ikis egiliminin bir sonucu olarak Kasim’da %14.8 olan
ic bor¢ stokundaki paylari Mart'ta %11.6 oldu.

Bu hareketler neticesinde Subat sonunda %14’Gn
altini géren 10 yillik tahvil faizi Mayis basinda %20'yi
asarken, 2 yillik tahvil faizi ise %18-19 araligindan %
24-25 araligina geldi.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi bilyimesi

Kamu bankalan kredi bilyiimesinde belirleyici

40
30
20
12.8
10
6.0
0 —————V—F—————— I r
-10 -2.5
-20
OWOWWOWONNNINNININGOMIWOWOWWOM A O
N AN A A AN
TONAOAATMMOMWOOONNTONOO - = M LN
OO0 -H0O0O0OO0OO0OA—HO0OOOOOHO OO

Kredi BayUmesi (% YY)
= Kredi By Umesi (Kur Etkisinden Arind., % YY)
KrediBuyUmesi (13H-HO, Kur Etkis. Arind., Yillikland., % YY)

e Agustos’taki kur sokunun ardindan yavaslayan ve yil

sonuna kadar nominal bazda daralan kredi hacmi bu
yihin o&zellikle ilk U¢ ayinda 6zel bankalarda kredi-
lendirme egiliminin gegen yilin son geyredine goére bir
miktar iyilesmesi ama 6zellikle kamu bankalarinin tim
gerek bireysel gerekse kurumsal musterilere TL kredi
verme istahinin énemli dlglide artmasiyla hizla topar-
landi. MB’ye g6re hem arz hem talep kaynakl ticari
kredilerdeki artisin ve ihtiya¢ kredi standartlarindaki
gevsemeyle bireysel kredilerde goézlenen ivmelen-
menin 6nimuzdeki dénemde devam edip etmeyecegi
ekonomik aktivitedeki toparlanmanin nasil seyredecegi
konusunda bilgi verecektir.

Ote yandan, Nisan ayina dair bankacilik sektér verileri
kamu bankalarinin kredi verme istahinin bir miktar hiz
kestigini ortaya koysa da bunun kalici olup olmadigi
hacim buytumesinde belirleyici olacaktir.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE IG¢ BORG IHALELERI

2018 Toplam Satis Miktari 121.1
Piyasa Cevrim Orani 98.1%
| 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 13.02.2019 | 15.01.2020 1.44 19.13 19.26 1,776.9 1,510.3 1,176.6 1,000.0 2,953.5 2,510.3
g FRN 20.02.2019 | 06.08.2025 1.51 18.24 19.07 1,609.7 1,689.7 987.2 975.0 2,596.9 2,564.7
(:,))‘ DT 20.02.2019 | 12.08.2020 1.95 17.57 18.34 1,814.8 1,946.2 3,109.8 3,335.0 4,924.5 5,281.2
TUFEX |20.02.2019 | 10.01.2024 1.28 3.86 3.89 3,697.5 3,666.5 981.2 1,000.0 4,578.7 4,666.5
DT 20.03.2019 | 11.12.2019 1.84 19.47 19.97 2,430.7 2,127.8 721.9 632.0 3,152.6 2,759.8
= TUFEX [20.03.2019 | 10.01.2024 1.32 3.89 3.92 2,083.4 2,126.9 489.8 500.0 2,573.2 2,626.9
= DT 27.03.2019 | 12.08.2020 1.31 18.53 19.39 1,460.3 1,574.4 1,629.7 1,757.0 3,090.0 3,3314
FRN 27.03.2019 | 06.08.2025 1.33 18.89 19.78 976.4 958.1 509.6 500.0 1,486.0 1,458.1
2 DT 24.04.2019 | 21.04.2021 1.92 21.07 22.18 2,272.6 2,266.4 952.6 950.0 3,225.2 3,216.4

Toplam Satis Miktarr**

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar ve yurtici doviz borglanmalari ile altina dayal menkul kiymet inraglari haric.

Ic borglanma programi -Mayis 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi
12 ay (364 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 13-05-2019
5yl (1701 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13-05-2019
2 yil (707 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-05-2019
6 yil (2275 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-05-2019

i¢ borglanma programi -Haziran 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi
11 ay (336 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 10-06-2019
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 10-06-2019
2yl (679 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-06-2019
6 yil (2247 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-06-2019
2 yil (728 guin) Kira sertifikas| (dogrudan satis) 18-06-2019

ic borglanma programi -Temmuz 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi
14 ay (434 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 08-07-2019
5 yil (1792 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 08-07-2019
2 yil (651 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09-07-2019
6 yil (2219 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09-07-2019

i¢c Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagihmi

Kamu
Kuruluslan

Mayis 2019 ic Bor¢c Odemeleri

Milyon TL Piyasa TOPLAM

01.05.2019 105 98 203
08.05.2019 69 16 84
15.05.2019 14,187 3,099 17,286
22.05.2019 1,139 468 1,607
TOPLAM 15,499 3,681 19,180
12.06.2019 7,642 2,292 9,934
19.06.2019 1,309 84 1,393
24.06.2019 54 o] 54
26.06.2019 1 0 1
28.06.2019 36 [0} 36
TOPLAM 9,041 2,377 11,418
03.07.2019 1 (o] 1
10.07.2019 13,279 4,427 17,706
17.07.2019 1,294 195 1,489
19.07.2019 100 3 103
24.07.2019 1,307 256 1,563
31.07.2019 461 110 571
TOPLAM 16,441 4,992 21,432

Valér tarihi itfa tarihi

15-05-2019 13-05-2020
15-05-2019 10-01-2024
15-05-2019 21-04-2021
15-05-2019 06-08-2025
Valor tarihi itfa tarihi

12-06-2019 13-05-2020
12-06-2019 05-06-2024
12-06-2019 21-04-2021
12-06-2019 06-08-2025
19-06-2019 16-06-2021
Valor tarihi itfa tarihi

10-07-2019 16-09-2020
10-07-2019 05-06-2024
10-07-2019 21-04-2021
10-07-2019 06-08-2025
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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 74 2.6
Ozel tiketim (% YY) 12.3 3.2 7.9 3.0 5.4 3.7 6.1 1.1
Kamu tiiketimi (% YY) 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 3.6
Yatirim (%YY) 23.8 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 7.8 -1.7
Sanayi Uretimi (%YY) 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 8.9 1.8
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 3,107 3,701
Nominal GSYH (EUR milyar) 593 681 705 706 772 781 749 650
Nominal GSYH (US$ milyar) 828 878 939 932 851 869 858 780
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 -2.0
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 28.3 32.0
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 2163
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -89.1 -65.3 -79.9 -63.6 -48.1 -40.9  -59.0 -41.7
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 -27.8
Cari denge (GSYH %) -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -3.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 10.2 8.8 9.5
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 -2.3
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) 305 342 392 406 400 409 455 439
Brit dis borg stoku (GSYH %) 37 39 42 44 47 47 53 56
Briit dis borg stoku (ihracat %) 215 212 243 240 263 273 274 251
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 51.2 52.9 56.4 50.0 49.1 73.7 81.4 69.1
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 6 5 6 8 9 9
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 36 33 35 30 32 49 49 40
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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