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Yurtici piyasalar Ekim genelinde baski altinda kaldi ...

ABD’de devam eden toparlanma slirecine Euro Bolgesi ve Uzakdogu’dan ge-
len olumlu biyime rakamlarinin da eklenmesi ekonomik aktivitenin kuresel
dlcege yayilan sekilde ivmelendigini ortaya koyuyor. Ozellikle ABD’de biiyiime
egilimi ilk ceyrekteki gegici zayifligin ardindan guglenerek surerken, son gos-
tergeler 2018’e yonelik beklentilere de olumlu katki saghyor. issizlik gerileme
egilimini korurken, enflasyonun yéniinli yeniden yukari gevirecegine dair isaret-
ler Aralik’'ta faiz artigi ihtimalini ylkseltiyor. Ancak, Aralik ortasindaki kritik tarih
Oncesi borg¢ tavaninin artirllma konusunda yaganabilecek bir basarisizlik kisa
vadede 6nemli bir risk unsuru olarak piyasalar tarafindan yakindan takip edilir-
ken, ABD Hazinesi'nin bor¢larini 6deyemez duruma dismemesinin ve kamu
hizmetlerinin kesintiye ugramamasinin kesin oldugunu sdylemenin hentiz zor
olduguna isaret ediyor. Yine de ING bdyle bir gelismenin olasi olumsuz etkileri-
nin gegici olacagini éngoérurken, Amerikan Merkez Bankasi (Fed)’nin yeni Bag-
kan Jerome Powell yonetiminde 2018’de faiz oranlarini en az iki kere arttiraca-
g1 beklentisini koruyor. Ek olarak, Bagkan Trump’un yeni Fed ydnetiminin bi-
yumeyi destekleme adina yasal altyapida gevsemeye gitmesine ydnelik bek-
lentileri de piyasalar agisindan 6nem tasiyor. Euro Bdlgesi’nde ise ekonomik
performans olumlu sirprizlerle giciini korurken, bazi politik risklere ragmen
yakin vadede blylme tarafinda 6nemli bir sorun yasanmayacagini teyit ediyor.
Buna ragmen, enflasyon disik seyri ve énimuizdeki donemde de 6nemli bir
artis olmayacagina dair beklentiler dikkat ¢ekiyor. Dolayisiyla, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) ve Baskan Draghi tahvil alimlarinin azaltiimasi strecinin mim-
kin oldugu kadar yumugak adimlarla devami konusundaki ¢abalarini strdiri-
yor. Bu ortamda, ABD Dolar’'nin performansina dair beklentiler farklilagirken,
ABD blylmesi ve faiz oranlarindaki seyrin gugli dolari destekleyecegi deger-
lendirmelerine ragmen ING ihmli ve diizenli bir para politikasi sikilastirma stre-
cinin kuresel toparlanmanin da hizlandigi bir ortamda bir Dolar rallisine neden
olmayacagi beklentisini koruyor. Kiresel piyasalarda Eylll ortasindan bu yana
Dolar'da guclenme egilimi ve tahvil getirilerinde yikselis gézlenirken, gelismek-
te olan ulke para birimleri ayni dénemde bir miktar deger kaybetmis bulunuyor.
Yurtici finansal piyasalar ise gegctigimiz ay yurtdisi gelismelere ek olarak Turki-
ye’ye 6zgl risklerin daha da belirginlestigine dair algilarla genelde baski altin-
da kaldi. TL énemli dlgide deger kaybederek Dolar’a karsi 2017 baslarinda
gordugu diuzeye dondu, tahvil faizleri ise kiiresel krizde ulastigi seviyelere
ulasti. Yilin 3. geyreginde beklentilerden olumlu seyreden gida enflasyonuna
ragmen; TL’nin deder kaybinin neden oldugu fiyat baskilari yaninda, vergi indi-
rimlerinin sona ermesi, yontem degisikliginin giyim grubu tzerinde devam eden
olumsuz etkisi ve guclini koruyan i¢ talep gibi faktorler enflasyondaki ylkselis
trendini desteklerken, ¢ekirdek enflasyon Ocak 2004’ten bu yana en yuksek
dlzeye ulasti. Bu gelismelerin ardindan 2017 igin enflasyon beklentimizi %
10.3’e, gelecek yil icin ise %8.4’e ¢ekiyoruz. Enflasyon gériinimundeki bozul-
manin dikkat ¢ektigi ortamda MB daha da sikilastirilabilecedi vurgusu yaparak
uzun bir stireden beri belirgin olan siki politika durusunu sirdirtrken, bliyime-
yi destekleyici adimlarin sona ermesiyle ivme kaybetmesi beklenen i¢ talebin
para politikasinin daha etkili olmasina katki saglayacagini, ek olarak 2018 bas-
larindaki glglia baz etkisinin enflasyondaki disisi destekleyecegini dngoriyor.
Blylme tarafinda ise 2017’'nin 3. geyredinde ekonomik aktivite destekleyici
adimlarin katkisiyla gic¢li seyrederken, gectigimiz ceyreklerde zayif seyreden
makine ve techizat yatirrmlarinin toparlanma isaretleri vermesi yatirm istahin-
da goreli bir iyilesmeye isaret ediyor. Son gostergelerin ardindan 2017 tahmini-
mizi %5.3’e gekiyoruz. Gelecek yil ise gerek kredi artigindaki ivme kaybi gerek-
se bazi destekleyici mali adimlarin EyliI'de sona ermesini de dikkate alarak %
3.8’lUk bir blyime 6ngoriyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Ekonomik Geligsmeler

Enflasyon raporu

MB 2017 ve 2018 tahminini yukseltti
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e MB Ekim enflasyon raporunda son gelismelerin de

etkisiyle %9.5 olan Orta Vadeli Plan (OVP) hedefinin
Uzerinde %9.8 enflasyon 6ngoérdiu. Bu degisimde; TL
cinsi ithalat fiyatlarindaki yukari guncellemenin %0.5
puan, ekonomik aktivitede beklenenden hizli toparlan-
manin katkisiyla c¢iktigi aciginin yukari gincellen-
mesinin %0.4 puan ve beklentilerin Gzerinde enflasyon
ediliminin %0.2 puanlik etkileri belirleyici oldu. MB
2018 enflasyon tahminini ise %7.0 dizeyinde ancak
Temmuz'da %6.5 olan tahmininin Gzerinde belirledi.

Daha 6nce enflasyon hedefine iki yillik sure icinde
ulasmayi 6ngéren MB, yuksek enflasyon seviyesi ve
uzun sureden beri bozulma egiliminde olan beklentileri
de dikkate alarak, son OVP’ye paralel sekilde, hedefe
3 yila yayilacak sekilde erisilecegine isaret etti.

Kaynak: MB, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Enflasyon gériiniimiindeki bozulma siirdii
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¢ Ekim’de %?2.08 olan enflasyonun beklentilerin Gzerinde

gelmesinde, buyumeyi destekleme adina yapilan vergi
indirimlerinin sona ermesi, yontem degisikliginin giyim
grubu lzerinde devam eden olumsuz etkisi ve TL'deki
son deger kaybinin fiyatlara olan gegiskenligi yaninda
glcunl koruyan i¢ talep gibi faktorler belirleyici oldu.
Buna bagli olarak yillik enflasyon yeniden %11.9 ile bu
yiin Nisan ayinda goérdigu  ddnerken, c¢ekirdek
gosterge %11.8 ile 2004 basindan bu yana gézlenen
en yuksek seviyeye ulasti.

Yillik enflasyonun Aralik’la beraber Nisan’a kadar olan
dénemde destekleyici baz etkisiyle dnemli dlgiide ger-
ileyecegi tahmin edilirken MB buylmeyi destekleyici
adimlarin sona ermesiyle ivme kaybetmesi beklenen i¢
talebin halen uygulanan para politikasinin daha etKkili
olmasina katki saglayacagini éngoéruyor.

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

SU Agustos’ta beklentilere paralel

10% 7 r 80

8% 1 F 79

6% A F 78
4% A P77
2% A F 76

A A . —t 75

0% L— -v\-/\-/v — T V.
©

2% - 74

® O s T Y

PR ITIIILLLL OO OENN
tle)] 3 tle)) > ple)] 3 He)] 3 o))
LELRAERLFZIELARIILLGFEZ

Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3HA, YY Deg.)
——— KKO (Diiz,, 3HA) - sad

e Sanayi Uretimi Temmuzda AA %2.29la Ekim
2016’dan beri en yiksek ayhk degisimi gdsterdikten
sonra Agustos’ta %0.1’lik sinirli bir gerileme kaydetti.
Alt kirlima gore, elektrik ve gaz ile madencilik gruplar
sirasiyla %1.06 ve %1.55 oraninda Uretim duslsleriyle
aylik performansta 6nemli rol oynarken, imalat sanayi
Uretimi %0.2 ile artida kaldi. 3. ¢eyregin ilk iki ayinda
Uretim %1.6 ile bir 6nceki ceyrekte %1.9 olan artisa
goére ivme kaybetse de glcund énemli dlglide korudu.
Takvim etkisinden arindiriimis veri ise Agustos’ta
piyasa tahminine yakin bir sekilde YY %5.2 artti.

e Bu rakamlar, destekleyici uygulamalar, toparlanan tur-
izm, politik risk algisinin azalmasi ve hizlanan ih-
racatin katki sagladigi buyimenin 3. ceyrekte de
yuksek seyredecegi beklentilerini destekliyor.

Kaynak: Tuik, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

ithalatta artig hizi ivmeleniyor
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e Eylil'de dis ticaret a¢igi 8.1 mlyr dolar olurken, 12
aylik birikimli agik son alti aydaki yukselis egilimini
surdurerek Ekim 2015ten bu yana gd0zlenen en
yiksek deger olan 67.8 mlyr dolara ulasti. ithalat YY
%30.6’yla (dizeltiimis bazda AA %10.5) dnceki iki ay-
da oldugu gibi ¢ift basamakli artis hizini sirdirirken,
bu yil genelde gi¢li seyreden ihracat bayidmesi YY %
8.7 (AA %-5.0) dizeyinde gerceklesti.

e 12 aylik net altin ticareti hizlanan ithalatin katkisiyla
Haziran’da 2014 sonundan beri ilk defa negatife do-
ndikten sonra acik sonraki U¢ ayda daha da buyudu.
Ulke gruplarina gére, gerek Ortadogu ve K. Afrika
Ulkelerinin, gerekse AB (lkelerinin payr Eylul'de
diserek sirasiyla %26.3 ve %49.8’e geldi. Ayni do6-
nemde, en yuksek ihracat artisinin kaydedildigi Ulkeler
arasinda BAE, ABD, ispanya ve Almanya éne ciktl.

Portféoy akimlan Agustos’ta giciinii korudu
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Kaynak: Tuik, ING Bank
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Cari Denge (mlyr $) ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Adustos’'ta 1.2 mlyr dolar olan cari ag¢igin ardindan 12
aylik birikimli rakam bir 6nceki ayki dizeyine gére gore
hemen degismeyerek 37.0 mlyr dolarda kaldi. Yine de
yillik agigin diizeyi 2016 sonuna goére dikkate deger bir
bozulmaya isaret etti. Aylik rakamin kirihmi dis ticaret
acigindaki genislemenin strdigunu teyit ederken, tur-
izm gelirlerindeki toparlanmaya paralel olarak hizmet
gelirlerinde son dénemde dikkat ¢ceken artis egilimi dis
ticaret agigindaki artisi dengeledi.

e Finansman tarafinda ise, yabanci yatirrmcilarin tahvil
ve hisse senedi piyasalarindaki alimlari ve bankalarin
yurtdisi tahvil ihraglarina paralel olarak portfoy
yatirimlari 2.2 mlyr dolarla guclni korurken, net hata
ve noksan kalemi kaynakli 1.6 mlyr dolarlik giris de
sermaye akimlarini destekledi. Buna paralel olarak
resmi rezervler ise Agustos’ta 3.4 mlyr dolar yikseldi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Eylil’de gii¢lii blitge performansi
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e Eylil'de merkezi ydnetim bitgesi aylik bazda, faiz
giderlerinde dikkate deger blyimeye ragmen gugli
vergi toplama performansi ve faiz digi harcamalarda
daralmaya bagli olarak beklentilerden daha olumlu bir
sonug ortaya koydu.

e Orta Vadeli Plan’da butge aciginin GSYH’ye oraninin
bu yil %2 civarinda gercekleseceginin, 2018 ve
2019'da ise 6nemli bir degisiklik gostermeden %1.9'da
kalacaginin dngérulmesi (6nceki OVP’de sirasiyla %
1.6 ve %1.3) maliye politikasinda énemli bir degisim
olmayacagina isaret ediyor. Ancak, aciklanan gelir
paketi ve bu ¢ergevede kurumlar vergisinin tg¢ yillik bir
sure igin %20'den %22’ye gekilmesi biitgcede bir bo-
zulma olmamasi igin kamu otoritesinin olduk¢a dikkatli
oldugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB Ekim’de daha sert bir durug sergiledi
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e Ekim faiz karari toplantisinda MB, piyasa 6ngérilerine
paralel olarak gosterge faizleri degistirmedi.

e MB para politikasiyla ilgili olarak; enflasyon
gOrinimuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
siki durusun devam edecedi degerlendirmesini
korurken, buna hedeflerle uyum saglanana kadar siki
politikanin kararlilikla sdrdirulecedi vurgusunu da
ekledi. Banka ayrica enflasyonu etkileyen degiskenler
gerektirdigi takdirde ek sikilastirmaya gidilebilecegini
bir kez daha hatirlatti. Aralik 2017 sonrasinda Nisan
2018’e kadar olan dénemde gugli baz etkisiyle
enflasyon gerileyecek olsa da muhtemelen hedef
bandinin Ustiinde kalacag! dusunuldiginde, MB'nin
para politikasinda dair son yonlendirmeleri siki du-
rusun daha uzun surebilecegine isaret ediyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL’deki zayiflik Ekim’de devam etti
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e ABD tahvil oranlarinda donls isaretleri, jeopolitik risk-
lerin olumsuz yansimalari ve koétlulesen enflasyon
gOruinimune bagh olarak TL son dénemde baski altin-
da kalirken, gelismekte olan ulke para birimleri arasin-
da en kotu performansi gosterenlerden biri oldu. Reel
efektif dOviz kuruna gére Ekim’de uzun vadeli dip nok-
tasina yeniden gerilemesinin de ortaya koydugu Uzere
degerleme agisindan oldukga cazip gbzikse de, Turki-
ye’'ye 6zgu riskler ve klresel sermaye akimlarina olan
duyarliigin TL'de hizh bir degerlenmeyi yakin vadede
engellemeye devam edecegi sdylenebilir.

e MB’nin rezerv opsiyon mekanizmasinda yaptidi ayar-
lamalar ve reeskont kredilerinde geri 6demenin son
seviyelerin altinda TL olarak yapilabilmesine imkan
taninmasi kisa vadede TL'ye destek saglayacaktir.

Kaynak: Reuters, ING Bank




Kasim 2017 No:181

2 ve 10 yilhk tahvil faiz farka

Tahvil faizleri EKim’de yilkselmeye devam etti
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e MB’nin yikselen yillk manset ve ¢ekirdek enflasyon

rakamlarini da dikkate alarak politika durusunu daha
da sikilagtirlabilecedi vurgusu yaparak surdirmesi,
TL'de devam eden baskilar ve Hazine’nin ylksek
dlzeyini koruyan bor¢ ¢evrim oranlari kisa vadede
tahvil piyasasinda faiz oranlarinin zayif performansini
surdurebilecegine isaret ediyor. Benzer sekilde,
kiresel piyasalarda zaman zaman gdzlenen
oynakliklar da bu duruma katki saglyor.

2018 ongoérulerine goére, bu yil %130’a yakin olmasi
beklenen bor¢ c¢evrim oraninin %110 civarinda
kalacagi, yurtdisi borglanmanin 6.5 mlyr USD olacagi
tahmin ediliyor. Ancak 2017’de oldugu gibi gelecek vyl
da bitce hedefinden olasi sapmalar gerek i¢c gerekse
dis borglanmada hedeften sapmaya neden olabilir.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)

Ticari krediler son donemde ivme kaybetti
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e Bankacilik sektortinde ticari krediler Kredi Garanti

Fonu igin U¢ yillik strede erisiimesi 6ngorulen 250
mlyr TL’lik hacme 2017 igerisinde 220 mlyar TL'ye
ulasan 6nemli dlglide yaklasilmasi ve kalan miktarin
daha segici bir gsekilde kullandiriimasina yonelik
kararin ardindan ivme kaybetti. Tuketici kredileri ise
glcunl koruyan i¢ talep ve daha dnce atilan makro
intiyari gevseme adimlarinin devam eden etkisine
bagh olarak buyime egilimini korudu.

Buna gore, 27 Ekim itibariyle toplam kredilerdeki yillik
blyime kur etkisini de icerecek sekilde %25.7 (kurdan
etkisinden arindiriimis %14.1) oldu. Ote yandan, sir-
ketler kesimine verilen krediler ézellikle KOBI kredi-
lerindeki artisa bagh olarak %28.7'ye ulasirken,
gectigimiz sene oldukga zayif seyreden bireysel kredi-
ler ise Ekim sonu itibariyle yillik bazda %17.2 buyuda.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

2016 Toplam Satig 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
FRN [16.08.2017 | 05.06.2024 14.92 11.72 12.06 849.1 835.9 339.3 334.0 1,188.4 1,169.9
é DT  |23.08.2017 | 17.08.2022 1.90 10.65 10.94 3,140.3 | 3,145.8 339.4 340.0 3,479.7 3,485.8
§: DT  [23.08.2017 | 15.05.2019 2.23 11.39 11.71 1,708.1 | 1,750.9 117.1 120.0 1,825.1 1,870.9
DT  |23.08.2017 | 11.08.2027 1.62 10.39 10.66 2,5282 | 2,545.5 89.4 90.0 2,617.6 2,635.5
DT  |13.09.2017 | 17.08.2022 2.45 10.64 10.93 4,189.1 | 42234 | 4463 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% B [20.09.2017|08.08.2018 4.19 11.75 11.83 633.9 574.2 4416 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 2,3341 | 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 1.52 11.34 11.66 4,603.6 | 4,459.7 619.4 600.0 5,223.0 5,059.7

Ocak - Ekim 2017

Toplam Satis Miktarr*

116,994
129.1%

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihnraciyla yapilan satiglar harig.

2yl (728 gin)
10 yil (3556 giin)
5yil (1729 glin)

Vade
2 yil (700 gin)
5yil (1708 giin)

I¢ borglanma programi -Kasim 2017 ayi ihale takvimi

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

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)
¢ borglanma programi -Aralik 2017 ayi ihale takvimi

Senet tiirii

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

i¢ borglanma programi -Ocak 2018 ayi ihale takvimi

Vade

2yl (672 giin)
12 ay (364 giin)
5yIl (1666 glin)
6 yil (2324 gin)
10 yil (3486 giin)
10 yil (3640 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 ddemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag)

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kurulusian TOPLAM
01.11.2017 80 76 156
08.11.2017 54 12 66
15.11.2017 1,694 695 2,389
22.11.2017 1,275 494 1,768
TOPLAM 3,103 1,277 4,380
13.12.2017 1,563 427 1,989
20.12.2017 500 70 570
TOPLAM 2,063 497 2,559
10.01.2018 1,550 562 2,112
17.01.2018 1,104 150 1,254
20.10.1902 4,755 1,285 6,040
31.01.2018 465 105 570
TOPLAM 7,875 2,102 9,977

6

Piyasa Cevrim Orani

14-11-2017
14-11-2017
21-11-2017

ihale tarihi
12-12-2017
12-12-2017

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

15-11-2017 13-11-2019
15-11-2017 11-08-2027
22-11-2017 17-08-2022
Valor tarihi itfa tarihi

13-12-2017 13-11-2019
13-12-2017 17-08-2022
Valor tarihi itfa tarihi

10-01-2018 13-11-2019
17-01-2018 16-01-2019
24-01-2018 17-08-2022
24-01-2018 05-06-2024
24-01-2018 11-08-2027
24-01-2018 12-01-2028
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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 5.3 3.8 &9
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 4.2 8.3 815
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 4.0 3.8 4.1
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 7.2 3.2 3.1
Sanayi tretimi (% YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 3.6 2.6 2.6
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 | 109 10.7 104
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2,609 3,069 3,502 3,959
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 772 781 744 714 701
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 869 848 891 929
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,637 11,097 11,468
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.9 8.5 7.9
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 10.3 8.4 7.5

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 43 185 8.8 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 -2.0 -1.9
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.2 0.1 0.4
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 28.1 30.4 30.0 29.5
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 166.0 178.3 193.0
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 2193 2319 250.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 636 -481 -409 -53.3 -53.7 -57.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -6.3 -6.0 -6.1
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -415 -398 -425
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.9 -4.5 -4.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.2 8.9 9.9 11.1
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.0 1.1 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -3.8 -3.4 -3.4
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 8 6 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 79.7 828 101.0 1140 1093 973 96.2 933 940 956
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 54 4.3 5.3 5.7 5.6 5.8 6.0 5.1 4.9 4.6
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 396 404 426 438 449
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 41 43 47 47 50 49 48
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 261 269 257 246 233
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 72.6 73.2 71.3 67.8
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 9 8 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 48 44 40 85
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 18.6 15.1 141
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.4 11.3 10.6
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 380 410 4.40
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 364 394 427
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 448 533 594
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 413 490 5.65
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.18 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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