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Biiyiime goriiniimi toparlaniyor...

Fransa’'daki secimlerin, Hollanda’daki secimlere benzer sekilde, populizmin
reddi olarak algilanmasi son ddnemde hakim olan goreli olumlu havada belirle-
yici oluyor. Ozellikle, Fransa’da Macron’la birlikte AB yanlisi ve yapisal reform
adimlarinin geregine inanan bir yonetimin isbasina geldigine dair degerlendir-
meler son ginlerde piyasalari destekliyor. Ancak Macron’un partisinin gogunlu-
Jgu saglayamama ihtimali reform tarafinda atilacak adimlari zorlastirabilecek bir
unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Almanya’da segimlerin Eylil'de gergeklesecek olma-
si, italya’da Mart 2018'den énce segimlerin yapilmayacagi algisi ve Yunanis-
tan’la ilgili risklerin azalmasi Avrupa Merkez Bankasi'na (AMB) yakin vadede
temel ekonomik konulara odaklanma imkani taniyor. ING AMB’nin 2018’de
Oncelikle tahvil alimlarini azaltmaya odaklanacagini, daha sonra ise mevduat
faizlerini arttirmayi degerlendirecegini 6ngoriyor. ABD’de ise yeni ydnetimin
maliye ve dis ticaret politikalarina izleyen piyasalar vergi reformu ve altyapi
yatirimlarinin hizlandiriimasina yapilan vurgulara ragmen henuz ciddi bir adim
atilmamasina da bagl olarak son dénemde bu konularda ilerleme olacagdina
dair daha az iyimser gozukiyor. Buna bagli olarak, Bagskan Trump’in ilk yiz
gunde politika uygulamalari acisindan yeterince basarili olmadidi ile ilgili elesti-
riler iyice guglenmis bulunuyor. Yine de, drnegin vergi reformunun heniz ta-
mamlanmasa da tartisiimaya baslanmasi ve bu yilin ilerleyen déneminde eko-
nomide canlandirici etki yaratma potansiyeli 6nimuizdeki dénemde daha so-
mut gelismelerin olabilecegini dusiindiiriiyor. Ote yandan, muhtemelen sonraki
ceyreklerde normallesecegi 6ngorilse de 1. ¢geyrek biylime rakaminin oldukga
dislk kalmasi da ekonomik verilere dair ¢ok da etkileyici olmayan bir perfor-
mansa isaret ediyor. Benzer sekilde son aktivite ve enflasyon gostergeleri de
hentiz ciddi bir iyimserligi destekleyecek diizeyde bulunmuyor. Dolayisiyla
ING, ABD Merkez Bankasi yetkililerinden gelen faiz artisi agiklamalarina rag-
men, Haziran’da bir artis beklemezken, yilin kalan déneminde sadece bir kez
artis yapilacagi beklentisini koruyor. Son glinlerde piyasalarda, gerileyen emtia
fiyatlan ve Cin'de kredi kaynakli blylmenin yavasladigina dair endiselerle
Ozellikle gelismekte olan piyasalara yonelik satis egilimi dikkat cekiyor. Turki-
ye’de ise, 2016’nin son ¢eyreginde makro ihtiyari gevseme adimlari ve destek-
leyici mali durugsun da katkisiyla belirginlesen aktivitedeki artis egiliminin son
sanayi Uretim verilerinin de ortaya koydugu Uzere bu yil ilk ¢ceyrekte nispeten
yavasladigina dair isaretlere ragmen, yil geneli igin gértinime dair yukari yonli
riskler agirhik kazaniyor. Nitekim, Kredi Garanti Fonu yoluyla 250 mlyr TL’lik
hacim yaratiimasi hedefinin uygulanmaya koymasinin ardindan basta TL sirket
kredileri olmak Uzere 6nemli dlglide hizlanan hacim blylmesi ve ihracattaki
toparlanma egilimi gibi faktorler yaninda Nisan referandumu sonrasinda azalan
siyasi belirsizligin de etkilerini dikkate alarak yilin kalan doneminde blyimede-
ki toparlanmanin glclenecegini diisiniiyoruz. Ote yandan, MB’nin parasal siki-
lagstirmasina bagl olarak yukselen faizlerin yatirim ve tiketim harcamalarina
yansimalari aktivitedeki toparlanmayi sinirlama potansiyeli tasiyor. Tum bu
degerlendirmelerden hareketle 2017 tahminimizi %3.1’den %3.7’ye yukseltiyo-
ruz. 2018’e dair beklentimiz ise %3.6 diizeyinde bulunuyor. Odemeler denge-
sinde ise, ihracattaki toparlanmaya ragmen ortalama petrol fiyatlarinin gectigi-
miz yila gore yukselmesi 2017°nin ilk aylarinda cari agik rakamini kismen arttir-
mis gozikiyor. Yilin tamami igin, TL'deki deder kaybina bagh artan rekabet
glictniin olumlu etkisine ragmen, daha az destekleyici enerji fiyatlari ile net
altin ihracatindaki diists yaninda i¢ talepte sene basinda ongoérilenden hizl
toparlanmanin cari agigi artiracagini diasinidyoruz. 2017°de agigin 36 milyar
dolar olacagini, GSYH’ye oran olarak ise TL'deki deder kaybinin GSYH’nin
Dolar degerini azaltici etkisinin de bir sonucu olarak daha hizli yukselecegini
ve %4.3’e gelecegini 6ngdriyoruz.  Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Enflasyon raporu

Mayis ve Haziran aylarinda yayinlanacak veriler

11 Mayis:
15 Mayis:
15 Mayis:
15 Mayis:
18 Mayis:
23 Mayis:
30 Mayis:
31 Mayis:
1 Haziran:
5 Haziran:
8 Haziran:

Mart 6demeler dengesi

Mayis Beklenti Anketi

Nisan Merkezi Yonetim bitce gergceklesmeleri
Ocak hane halki isgiici istatistikleri

Mayis tiketici given endeksi

Mayis reel sektor given endeksi, kapasite kullanim orani
Finansal istikrar raporu

Nisan dis ticaret dengesi

Mayis imalat PMI

Mayis TUFE, Yi-UFE

Nisan sanayi Uretimi

Ekonomik Geligmeler

MB 2017 enflasyon tahminini %8.5’e ¢ekti
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e Ocak’taki enflasyon raporunda 2017 tahminini %8
olarak duyuran MB, Nisan raporunda %8.5 enflasyon
Ongordu. Bu degisimde, %0.1 puanla ithalat fiyatlarin-
daki yukari revizyon, %0.2 puanla ekonomik aktivitede
beklenenden hizli toparlanmanin katkisiyla ¢iktigi
aciginin - yukari guncellenmesi ve %0.2 puanla
enflasyonun &6ngérulerin Uzerinde seyretmesi etkili
oldu. 2018 igin gida enflasyonu beklentisini %7’de tut-
sa da MB enflasyon tahminini %6’dan %6.4’e yukseltti.
2018 tahmin degisikliginde benzer gsekilde enflasyon-
daki ana trendin ylksek seyretmesi 6nemli rol oynadi.

e Ozetle enflasyonun 2018’de bu yila gére %2 puandan
fazla gerileyeceg@i beklentisinde, ekonomik aktivitenin
ihmh kalacagr ve birikimli kur etkisinin azalacagi
beklentisi ile siki durusun katkisi belirleyici oldu.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

TUFE son déonemdeki tepe noktasina ulagti
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e Gegtigimiz aylarda yukari yonli fiyat baskilarinin
glglendigi ve aylik artiglarin beklentilerin oldukca
Uzerinde gergeklestigi enflasyon tarafinda Nisan raka-
mi %1.3 ile beklentilere paralel geldi. Verinin ardindan,
baz etkisinin de katkisiyla yukari egilimini surdiren
yillik enflasyon %11.9 ile Ekim 2008’den beri gézlenen
en yuksek dizeye ulasti.

o Nisan’da giyim ve gida grubu kaynakh fiyat degisimleri
aylik enflasyonda belirleyici olurken, ulastirmanin
yuksek oranli katkisi da dikkat ¢ekti. Yurt ici Uretici
fiyat endeksi ise, madencilik grubu kaynakli Urinler
hari¢ diger gruplarin katkisiyla %0.76’lk artis kaydetti.
Yilhk rakam ise %16.4'le Temmuz 2008 bu yana
gobzlenen en yiksek duzeye gelirken, Eylil 2016 son-
rasinda belirgin olan artig tiketici fiyatlari UGzerindeki
Uretici fiyatlari kaynakli baskilarin devamina isaret etti.

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

SU Mart’ta imh bir artis sergiledi
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e Sanayi uretimi Subat ayindaki sinirli daralmanin ardin-
dan Martta AA %1.26’lk bir artis kaydetti. Takvim
etkisinden arindinimis veri ise YY %Z2.3 olan piyasa
tahmininin Gzerinde YY %2.85 artarken toparlanma
egiliminin yavas bir hizla da olsa surdiugunu teyit etti.
Genis ekonomik siniflamaya goére, 2017'nin ilk
ceyreginde bir 6nceki déneme goére blylime hizi tim
gruplarda pozitif seyrini korurken, dayanikl tiiketim ve
enerji gruplari aktivitenin 4. ceyrege gore ivmelendigi
iki grup olarak 6ne ¢ikti.

e Sonug olarak sanayi Uretim verilerine gore, 2016’nin
son geyredginde makro ihtiyari gevseme adimlari ve
destekleyici mali durusun da katkisiyla belirginlesen
aktivitedeki artis egilimi bu yil ilk ¢eyrekte nispeten
yavaslama isaretleri verdi.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Birikimli dig agik Mart’ta sinirh geriledi
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¢ 2016’nin son geyreginden itibaren dar bantta dalgalan-
an 12 aylik birikimli dis ticaret agigi Mart’'ta gelen 4.5
milyar dolarlik rakama paralel olarak 6nceki aya gore
sinirl bir diistis kaydetti ve 56.5 milyar dolar oldu. itha-
lat buyumesi Onceki aya gore ivmelenerek YY %6.9
olurken (bir énceki aya goére %2.2), son dénemde
glclu seyreden ihracat bliyimesi ise devam etti ve YY
%13.6 (6nceki aya gore %3.7) dlzeyinde gerceklesti.

e Bdylece, ihracatin ithalati karsilama orani 12 aylik biri-
Kimli bazda %72.1 ile 2009'dan bu yana en ylksek
dizeye ulasti. Kasim sonrasinda asagi hareket eden
altin ve enerji disi 12 aylik cekirdek ticaret agigi ise
Mart'ta da geriledi. Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki
yukari yonli hareketin ve net altin ihracatinin azal-
masinin yansimalarina ragmen dis agik 2016’nin ayni
ayina goére %10’luk bir disus kaydetti.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Subat’ta yillik cari agik biyiidii
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e Subat'ta cari agik 2.5 milyar dolar olurken, 12 aylik
birikimli rakam artmaya devam etti. Subatta gegen
yilin ayni ayina gore kaydedilen artis temelde petrol
fiyatlarindaki yukari hareketin katkisiyla dis ticaret
acigindaki biyimeden kaynaklandi. Ote yandan, tur-
izm gelirlerindeki daralmadan dolaylr 2016 genelinde
baski altinda kalan hizmetler dengesi Subat’ta kurdaki
yukselisin TUrk vatandaslarinin turizm harcamalarina
yansimasina bagl olarak kismi bir artis kaydetti ve
ikincil gelir dengesindeki bozulmayi dengeledi.

e Finansman tarafinda, Subat'ta 3.2 milyar dolarlik bir
sermaye girisi gozlenirken, bu rakam Moody’s’in not
indirimi ve kiresel finansal piyasalardaki dalgalanma-
larla zayiflayan sermaye akimlari goérinimiinde dik-
kate deg@er bir toparlanmaya isaret etti.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Yilhk agik biiyimeye devam ediyor

¢ 2017’nin ilk ayina gug¢ll bir baslangig yapan merkezi
yonetim bltcesi Subat ve Mart’ta hizla bozularak aylik
bazda faiz digI agik verdi. Sadece Mart’a bakildiginda,
2016’nin ayni ayina goére neredeyse Uge katlanarak
19.5 mlyr TL’ye ulasan butge agigi mali performanstaki
zayifhigi teyit ederken, bu gelisme o6zellikle vergi digi
gelirlerin belirleyici oldugu toplam gelirlerdeki sert
daralmadan ve faiz disi harcamalarda devam eden
yukselis egiliminden kaynaklandi.

e Ozetle, maliye politikkasindaki destekleyici durusun
etkisiyle yukari seyrini koruyan ve ilk ¢geyrekte tahmini
GSYH'nin %1.6’sina ulasan yillik bit¢ce acigindaki
yukselisin slrecegini, ancak 70 mlyr TL'yi asan
miktardaki yeni borg¢ yapilandirma girisiminin acgigi kis-
men sinirlandirma potansiyeli tagidigini sdyleyebiliriz. .

MB Nisan’da geg fikidite faiz oran yiikseltti

e Referandumun geride kalmasi, olasi bir erken segim
ihtimalinin gelen aciklamalarla énemli dl¢lide azaldig:
degerlendirmelerinin glclenmesi ve kuresel piyasalar-
da son donemde gelismekte olan ulkelere yonelik
olumlu bir havanin hakim olmasi gibi faktorlerle MB’nin
Nisan’da temel faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik
yapmayacagi dusunuliyordu. Banka, beklentilerden
farkli olarak, sene basindan beri aktif olarak kullandigi
geg likidite penceresini 50 baz yukseltti.

e Likidite araclarinin kullanimina yilbasindan bu yana
yeniden agirlik veren MB beklentilerin Uzerinde artis
yaparken, siki durusun enflasyon goérinimunde
“belirgin” bir iyilesme go6zlenene kadar sulrecegini
hatirlatti. Dolayisiyla, bankanin yakin vadede herhangi
bir gevseme adimi atmayacagini sdyleyebiliriz.

MPB’nin siki durusu TL’yi destekliyor
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e Referandum o6ncesinde 3.73’Un Uzerinde seyreden
Dolar/TL, azalan siyasi risk algisinin da bir sonucu
olarak 3.52 civarina kadar geldikten sonra, gerileyen
emtia fiyatlari ve Cin’de kredi kaynakli blyimenin ya-
vasladigina dair endiselerle dzellikle gelismekte olan
piyasalara yonelik satis egilimine bagli olarak son
gunlerde yikselerek 3.60 seviyelerine ulasti.

e Bagkan Cetinkaya’nin enflasyonda baz etkisi kaynakh
degisikliklere reaksiyon gosteriimeyip temel egilimin
izlenecegini vurgulamasi, erken bir gevsemeden
kaginilacagini ve fonlama maliyetinin bir stire daha bu
seviyelerde kalacagini ima ediyor. Siki likidite politi-
kasinin slrece@i dusunuldiginde ve kiresel risk
istahinda énemli bir bozulma takdirde TL'nin kisa va-
dede olumlu seyredecegini sdyleyebiliriz.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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2 ve 10 yilhik tahvil faiz farka Getiri egrisinin uzun tarafi agagi geldi
150 ¢ Referandum Oncesinde %11 lzerinde olan getiri egris-
inin uzun tarafinda faizler risk algisinin azalmasina ve
100 | kiresel piyasalardaki ihmli havaya bagli olarak Ni-

san’in 2. yarisinda énemli 6lgiide geriledi ve %10.4°ln

altini gordd. Ayni dénemde egrinin kisa tarafindaki

faizler ise MB’nin siki politika durugunun artarak de-

vam etmesinin de etkisiyle neredeyse yatay seyretti ve
- %11.3-11.4 araliginda dalgalandi.

50 1

 Ote yandan, Subat ortasindan bu yana yurtigi bono ve
tahvil piyasasina yabanci yatirrmci girigleri hizlanarak
referandum &ncesinde 1.8 milyar dolara ulasti. Ref-
erandum sonrasi bu egilimin devam etmesi ve 0.8 mlyr
dolarlik yabanci alimi gézlenmesi goreli olarak gugla

-150 seyreden kiresel sermaye akimlarinin da katkisiyla
02-16 05-16 07-16 10-16 12-16 027 05-17 risk istahinin daha da toparlandigina isaret etti.

50 1

-100

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime) Kredi Garanti Fonu kredi artiginda belirleyici
50.0% 1 ¢ Kredilerde son donemde gdzlenen ivmelenmenin TL
) kredilerde oldugu, YP kredilerin ise yatinm ve proje
40.0% 1 ; finansman kredilerine yonelik talebin goreli olarak zayif
30.0% - \ seyretmesinden dolayl oldukga yavasladigi dikkat
cekiyor. Ayrica, hacim genislemesi tim banka gru-

20.0% 1 plarinda agirlik kazanirken, kamu bankalari daha

guclu kredi verme istahlariyla éne ¢ikiyor.

¢
2
\

10.0% 1
e Kredi artisinin hizlanmasi tiketici kredilerinde BDDK

kaynakli makro ihtiyati gevseme adimlarindan
-10.0% - etkilenirken, Kredi Garanti Fonu kaynakl katki 6zellikle

0.0%
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hedefiyle 25 mlyr TL kaynak aktardigi Kredi Garanti

— Tiketici Kredileri KrediKartan Fonu kapsaminda kullandinlan kredilerin 150 mlyr

—— Taksitli Ticari Krediler KurumsalTicari Krediler TL'yi astigina haberleri artisin stirecegini teyit ediyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG 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 | TARIHIi | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
o 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
§ 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
DT  |08.03.2017 | 02.03.2022 1.40 11.18 11.49 3,598.8 | 3,574.3 | 1,032.0 | 1,025.0 | 4,630.8 4,599.3
TUFEX |08.03.2017 [ 14.01.2026 1.46 2.64 2.65 1,900.7 | 2,097.9 453.0 500.0 2,353.8 2,597.9
= DT  |08.03.2017 | 11.07.2018 2.84 11.13 11.44 2,209.0 | 2,172.5 533.8 525.0 2,742.8 2,697.5
= DT  |08.03.2017 | 24.02.2027 2.15 11.01 11.31 4,1321 | 4,130.5 | 1,500.6 | 1,500.0 | 5,632.6 5,630.5
FRN | 15.03.2017 | 20.04.2022 3.00 9.89 10.14 1,390.8 | 1,373.0 324.1 320.0 1,714.9 1,693.0
DT  |22.03.2017 | 18.04.2018 6.09 11.72 11.67 617.1 547.9 349.1 310.0 966.2 857.9
= DT  |05.04.2017 | 24.02.2027 2.09 10.63 10.93 1,798.0 | 1,850.9 301.1 310.0 2,099.1 2,160.9
z DT  |26.04.2017 | 02.03.2022 2.44 10.62 10.90 1,023.6 | 1,053.0 622.2 640.0 1,645.8 1,693.0

Ocak - Nisan 2017

Toplam Satig Miktarr™*

39,729

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi inraciyla yapilan satiglar harig.

ig borglanma programi -Mayis 2017 ayi ihale takvimi

Piyasa Cevrim Orani

107.4%

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2 yil (728 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 16-05-2017 17-05-2017 15-05-2019
5 yil (1750 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16-05-2017 17-05-2017 02-03-2022
7 ay (203 guin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 23-05-2017 24-05-2017 13-12-2017
i borglanma programi -Haziran 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 ay (420 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk inrag) 12-06-2017 14-06-2017 08-08-2018
5 yil (1722 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-06-2017 14-06-2017 02-03-2022
6 yil (2338 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-06-2017 14-06-2017 08-11-2023
2 yil (700 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13-06-2017 14-06-2017 15-05-2019
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 13-06-2017 14-06-2017 05-06-2024
10 yil (3542 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13-06-2017 14-06-2017 24-02-2027
2 yil (728 guin) Kira sertifikas| (dogrudan satis) 20-06-2017 21-06-2017 19-06-2019
ic borglanma programi -Temmuz 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
7 yil (2520 gin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-07-2017 12-07-2017 05-06-2024
13 ay (385 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 17-07-2017 19-07-2017 08-08-2018
5 yil (1687 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-07-2017 19-07-2017 02-03-2022
2 yil (665 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 15-05-2019
10 yil (3507 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 24-02-2027
10 yil (3640 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 07-07-2027

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL

Piyasa TOPLAM

Kamu
Kuruluslan

Mayis 2017 ig Borg Odemeleri

03.05.2017 78 74 152
10.05.2017 51 12 63
17.05.2017 2,470 1,165 3,635
24.05.2017 436 204 641
TOPLAM 3,035 1,455 4,491
14.06.2017 7,157 3,192 10,349
21.06.2017 473 70 543

TOPLAM

7,630

3,262

10,892

Temmuz 2017 ig Borg Odemeleri

12.07.2017
19.07.2017
26.07.2017
TOPLAM

1,545
6,932

532
9,010

560
1,492
124
2177

2,105
8,425
657
11,187
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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 2.9 3.7 3.6 3.8
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 55 2.3 815 3.1 8.3
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 7.3 4.7 34 3.0
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0 1.9 8.3 3.7
Sanayi Uretimi (%YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 23 23 24
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 = 111 10.7 104
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 2,591 3,054 3,423 3,820
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 776 748 732 741
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 863 837 870 913
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,886 10,516 10,844 11,272
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.7 7.8 7.5
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.5 7.9 7.2

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 43 15.4 8.6 7.7
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -2.0 -1.7 -1.3
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.2 0.1 0.3
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 28.3 29.8 30.0 29.7
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 161.7 173.8 189.0
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 2064 2226 245.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -48.1 -40.8 -447 -488 -56.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -5.3 -5.6 -6.1
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -36.1 -39.2 -449
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.3 -4.5 -4.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.1 9.7 10.8 12.2
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.2 1.2 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -3.2 -3.3 -3.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 6 7 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 4 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 90.7 928 95.0
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.3 5.0 4.7
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 390 402 396 404 411 425 438
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 47 49 49 48
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 261 269 254 244 232
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 725 80.0 56.4 64.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 10 6 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 48 49 32 34
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 18.9 13.1 12.6
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 11.3 10.4 10.0
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 380 405 4.30
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 366 394 419
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 437 490 538
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 408 468 5.16
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.15  1.21 1.25
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.11 1.19 1.23
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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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