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Jeopolitik konulardaki olumlu haber akisi piyasalar destekliyor...

Son dénemde kuresel dlgekte gesitli politik gelismeler dne ¢ikarken, bu egilim
finansal piyasalar agisindan belirsizlik unsurlarini artiriyor. Bu baglamda, 1)
ABD’'de Kasim ara segimlerinde Demokratlarin olasi basarisinin  Trump
Yonetimi'nin  yasama gucuni sinirlandirirken, klresel ticarete yonelik
adimlarini hizlandirma riski 2) Italya’nin maliye politikasi ve bultce konularinda
AB ile kargi karsiya kalmasi 3) Almanya Basbakani Merkel'in gorevini
birakacagini agiklamasinin  AB’nin bu dnemli Ulkesinin i¢ politikasinda
yaratacag! etkiler piyasalarda yakindan takip edilen konular arasinda yer
aliyor. Ekonomik gelismelere bakildiginda; ABD’de buylime performansi guglu
seyrini korusa da, ara secgimlerde Cumhuriyetgilerin gi¢ kaybi Trump
Yoénetimi'nin maliye politikasinda yeni destekleyici adimlar atma potansiyelini
azaltiyor. Dolayisiyla, yeni vergi indirimleri veya harcama yapma kapasitesi
azalan Yonetim’in Cin’le ticari alandaki ¢gekismeye daha da odaklanma ihtimali
artiyor. Maliye politikasinin azalan destegi, sikilasan para politikasinin
yansimalari ve dis ticaret belirsizlikleri gibi faktoérlerin ekonomik aktiviteye
etkileri dusunuldiginde 2019 buyumesinin ivme kaybedebilecedi anlasiliyor.
Bunlara ragmen, sikilasan isglcu piyasa kosullari, tcretlerdeki artis egilimi ve
hedefin (zerindeki enflasyon ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin sikilastirma
adimlarini  sdrdirecegi beklentilerini destekliyor. Euro Bolgesi ise gerek
Italya’nin bultceyi revize etme c¢agrilarina olumlu yanit vermemesi, gerekse
Almanya’da artan siyasi belirsizlik gibi konulardan dolayi zorlaniyor. 2019 ve
2020’de buyime hizinin muhtemelen %1.5’in altinda kalacagina dair artan
beklentiler de genel goériiniime katki saglamiyor. Bu ortamda, ilk faiz kararinin
ongorulerden daha geg¢ bir tarihte gelebilecedi algisi guglense de, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)nin varlik alimlarini Aralik’ta sonlandirma karari
surdyor. Tum bu gelismelerin ardindan ING Euro/Dolar paritesine dair
beklentisini 2019 ve 2020 igin 1.30 ve 1.40'dan 1.25 ve 1.30’a revize etti.
Kasim ara secimlerinin gug¢ll Dolar tahminlerini test etme potansiyeline
ragmen, Euro Bolgesi'nde blylimeye yonelik asadi yonlu riskler ve ECB’nin
faiz artisinin ertelenecegdi dikkate alinarak Dolar trendinde bir degisiklik igin
heniiz erken oldugu degerlendirmesi ING’nin bu revizyonunda belirleyici oldu.
Yurticinde ise MB’nin fiyat ve finansal istikrari korumaya yonelik sert faiz artis
karari yaninda politika yapicilarin ekonomik zorluklara ¢6zim bulma adina
acikladigi ekonomik programin destek bulmasiyla piyasalarda Eylul ortasinda
baslayan olumlu hava, gerek ABD ve Tirkiye'nin bazi isimlere uyguladiklari
yaptinmlan karsilikli kaldirmalari gerekse Iran’a yénelik ambargo slrecinde
Tarkiye'nin gegici muafiyet taninan Ulkeler arasinda yer almasiyla devam etti.
Hazine ve Maliye Bakanliginin son donemde zayiflama isaretleri veren
ekonomik performansi destekleme adina otomotiv, beyaz esya, mobilya ve
konut gibi UrGnlerde gittigi vergi indirimlerinin piyasalara olumsuz etkisi ise
sinirl kaldi. Bu karar ilk etapta ekonomik programda genel gercevesi gizilen
siki maliye politikasindan bir ayrisma olarak algilansa da, vergi indirimlerinin iki
aylik bir slre icin yil sonuna kadar gegerli olmasi 2019 yili bitce
uygulamalarina 6nemli bir etkisi olmayacagini gosteriyor. Ek olarak, gegtigimiz
gunlerde Cumhurbaskanligi tarafindan Meclis’e onay igin sunulan 2019
bitgesinde (beyaz egyadan alinan OTV’nin bu yil 6.3 mlyr TL’den gelecek yil
8.3 mlyr TL’ye g¢ikacagi 6ngorusunin de ortaya koydugu Uzere) bazi vergi
gelirlerinde oldukga yuksek reel artis beklentisi gelecek yil maliye politikasinin
yeni ekonomi programina uygun olarak tasarlandigini teyit ediyor. Ote yandan,
vergi indirimlerinin gegici oldugu ve indirime konu drtinlerdeki talep diststnin
boyutu disunildiginde enflasyon gorinimine yoénelik énemli bir etki de
beklenmiyor. Bu cercevede, otomotiv’de satislarin Ekim’de %76, son bes ayin
tamaminda ise %40’a yakin veya uzerinde daralmasi, beyaz esya satislarinin
Eylil'de %38 gerilemesi, son olarak sektoérel dlgekte cesitli kampanyalara ve
daha dnce taninmis vergi kolayliklarina ragmen konut satiglarinin Eylil'de %10
klgulmesi talepteki yavaslamanin oldukga gii¢li olduguna isaret ediyor .
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Enflasyon raporu

MB enflasyon tahminlerini yiikseltti
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e MB, bu yil icin %13.4 olan enflasyon tahminini piyasa

beklentilerine oldukga yakin %23.5’ c¢ekerken, 2019
tahminini %5.9 puan yukari gekerek %15.2, 2020 tah-
minini ise %9.3 yapti. Ekonomideki dengelenme si-
reciyle ¢ikti agiginin negatife dénecegi degerlendirme-
sine ragmen, enflasyonun ciddi él¢clide yukari gincel-
lenmesinde gida fiyatlari varsayiminin yukari ¢ekilme-
si, enerji fiyatlarindaki egilime bagli olarak gelecege
donuk varsayimlarin artiriimasi, TL'nin deder kaybinin
TL cinsi ithalat fiyatlarina yansimasi ve fiyatlama dav-
ranislarinda bozulma belirleyici oldu.

Yeni Ekonomi Programr’yla karsilastirildiginda ise mu-
htemelen beklentilerin Gzerindeki enflasyon rakaminin
da etkisiyle MB 2018 enflasyonunu daha ylksek, 2019

R T T T N R R R < R < R 8 8 A ve 2020 icin zayiflayan talep goérininimin de kat-
8 8883834988849 38 83 8 8 8 kistyla goreli olarak daha diisiik tahmin etti.
Kaynak: MB

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Yillik enflasyon yukari yonlii seyrini siirdiirdii
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Mallar Hizmet TUFE

Cekirdek Enflasyon

e TUFE enflasyonundaki yukari yonli egilim Ekim’'de %

2.0 olan piyasa ortalama tahmininin Gzerinde %2.7’lik
artisla devam etti, yillik rakam ise 2003 bazl seride
yeni bir tepe noktasina ulasarak %24.52’den %25.24’e
geldi. Bu harekette, islenmemis gida fiyatlarindaki
iiml artisa ragmen mal grubunda 6zellikle enerji, ge-
kirdek mallar ve islenmis gidada gdézlenen gdzlenen
fiyat artislari 6nemli rol oynarken; fiyatlama dav-
raniglarinda devam eden bozulma ve kura duyarh
Urtnlerin katkisiyla hizmet enflasyonunda bir sireden
beri dikkat ceken yukari yonli seyir de devam etti.

Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise EyliI'deki %10.9’luk
sigramanin ardindan, 6zellikle emtia ile ilikili Grin gru-
plarindaki  fiyat  duslsleriyle  %0.971’lik  artis
kaydedilirken, yillik enflasyon kismi bir dususle %45’e
geldi. Yine de PPI enflasyonun dizeyi Uretici fiyatlari
kaynakh baskilarin stirdiigunu ortaya koyuyor.

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

Agustos’ta ivme kaybi belirginlesti
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Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3A-HO, YY Deg.)

KKO (Duz., 3HO) - sag

e Temmuz'da goreli olarak gugli bir performansin ardin-
dan, Agustos’ta takvim etkisinden arindiriimis sanayi
uretimi YY %1.7’yle 6nemli élglide ivme kaybederken,
finansal piyasalarda gézlenen oynakligin da katkisiyla
daralan mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretimi AA
%-1.1'lik bir dusis kaydetti. Dolayisiyla, glven
gostergeleri basta olmak Uzere cgesitli 6ncl gosterg-
elere olumsuz yansiyan, yurtdisi finansman imkan-
larini daraltan ve hizli bir kur artisiyla enflasyondaki
yukari trendi hizlandirarak MB’nin Eylil'de politika
faizini %6.25 puan artisla %24’e ¢cekmesine neden
olan gelismeler Uretim tarafinda da etkisini gésterdi.

e Dolayisiyla yilin 1. vyarisinda oldukga ylksek
gerceklesen ekonomik blylmenin sanayi Uretiminin
de ortaya koydugu Uzere 2. yarida hizla yavaslayacagi
beklentileri daha da agirlik kazand.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret agiginda daralma hizlandi
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¢ Bu yilin 2. yarisindan itibaren daralmaya baslayan dis
ticaret acigindaki bu egilim son acgiklanan 1.9 mlyr
dolarlik Eylil rakamiyla beraber gbére daha da hizlandi
ve yillik agik hizli bir gerilemeyle Kasim 2017 sonrasi
en dusuk rakam olan 74 mlyr dolara geldi. Bu topar-
lanma egiliminin ithalat talebini hizla asagdi ceken
blylime goérinumiindeki bozulmaya ve TL’deki deger
kaybinin destekledgi ihracata bagli olarak dnimuzdeki
dénemde de surecegini sdyleyebiliriz.

o Dis ticaret acigindaki daralma temelde, enerji ithalatin-
daki biyimeye ragmen, ithalattaki YY %18.3’lik azal-
madan kaynaklandi. Ithalattaki bu performansta altin
ve enerji hari¢ ithalattaki sert dusus ve altin ithalatinda
bir sireden beri g6zlenen gerileme egilimi belirleyici
oldu. ihracat ise, kur etkisi yaninda ihracatg! sirketlerin
pazar cesitlendirme konusundaki esneklikleriyle %
22 .4’luk guglu bir yikselis kaydetti.

Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Agustos’ta sermaye akimlan c¢ikis yonlilydii
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e Dis ticaret dengesindeki daralmanin hizlanmasina
bagh olarak cari agikta da daralma yonli benzer bir
ivmelenme gobzlenirken, Agustos’da Eylal 2015 bu
yana ilk defa cari fazla verilrken, o aya kadar
kaydedilmis en ylUksek aylik fazla rakami oldu. Bu
gelismeler blyimeden yavaslamanin 6ngoérilenden
hizli olabilecegi ihtimalini kuvvetlendiriyor.

e Finansman tarafinda ise dis finansal piyasalardaki dal-
galanma yaninda artan jeopolitik riskler ve Turkiye’ye
yonelik blydyen risk algisi sonucu sermaye akimlar
zorlayici bir gérinim kazandi. Ozellikle bankalar dahil
yurtici yerlesiklerin yurtdisinda tuttuklarn basta mevdu-
at olmak Uzere varliklarini 11.1 mlyr dolar artirmalari
bu gelismede belirleyici oldu. Cikiglar 3.7 mlyr dolarlik
net hata ve noksan kaynakli girigler ve 8.1 mlyr dolar-
lik resmi rezerv kullanimiyla finanse edildi.

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

Maliye Bakanh@i’ndan vergi indirim karan
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o EyliI'de Merkezi Yonetim butce dengesi hizlanan vergi
disi gelirlerin katkisiyla olumlu performans gosteren
gelir Uretimine ragmen, yatirnma ydnelik harcamalarin
da katkisiysla 6énemli bir reel artis kaydeden faiz digi
harcamalarin ve yulkselen faizlerle ivmelenen faiz har-
camalarinin etkisiyle sinirh bir iyilesme kaydetti.

e Ote yandan, Hazine ve Maliye Bakanligi otomotiv,
beyaz esya, konut satiglarina konu KDV ve OTV’de yil
sonuna kadar olan iki aylik dénem igin indirim karari
aldi. Son doénemde beklenenden hizli yavaslama
isaretleri veren i¢c talebi desteklemeye ydnelik bu
adimin bltge goOstergelerine etkisi sinirli kalacak olsa
da, piyasalar bu karara maliye politikasinda gevseme
algisi ve dezenflasyon cabalarini olumsuz etkileye-
bilecegi degerlendirmesiyle negatif bir tepki gosterdi,
ancak, sonrasinda tekrar toparlandi.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB politika faizini degistirmedi
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e Eylil'de yapti@i hizli faiz artiginin ardindan MB Ekim
toplantisinda temel politika araci olan haftalik repo
faizini beklentilere paralel sekilde degistirmeyerek %
24’te  birakti. TL’'de deder kazanma sirecinin
enflasyon Uzerinde Agustos’la birlikte yogunlasan kur
kaynakh baskilarin bir élglide azalmasina ve kur riski
tasiyan sirketler kesiminin faaliyet ortaminda topar-
lanmaya, buna paralel finansal istikrardaki iyilesmeye,
sagladigl katki muhtemelen kararda belirleyici oldu.

e Sonug olarak, yikseligini sitrdiren enflasyona ve reel
politika faizi yeniden eksiye dismesine ragmen MB
blyime goérinumuindeki bozulmayl ve enflasyonla
mucadele programi gergevesinde gindeme gelen fiyat
indirimlerinin olasi etkilerini de dikkate alarak Ekim’de
faizleri ayni dizeyde birakti. Ancak, gerektiginde
sikilastirmaya gidecegdi vurgusunu surdurda.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL’deki giiglenme egilimi devam etti
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¢ Eylil ortasindan beri guglenen TL gerek ABD ve Tirki-
ye'nin bazi isimlere kargi yaptinmlar karsilkli
kaldirmalari gerekse Iran’a yonelik ambargo siirecinde
Turkiye'nin gecici muafiyet taninan Ulkeler arasinda
oldugu aciklamasiyla bu egilimini son dénemde
surdurdi. Jeopolitik risk algisinin toparlanmasina katki
saglayan bu gelismelerle Dolar/TL 5.30 seviyelerine
kadar geriledi. 50:50 Dolar: Euro sepeti ise benzer bir
hareketle yeniden 5.70’lere dond.

o Beklentilerin Gizerindeki Ekim enflasyonunun ardindan
yillik rakam azalan bir ivmeyle de olsa ylkselisini
surdurdrken heniz tepe noktasina ulagiimadigina dair
isaretler, yerel segimler dncesinde siyasi gelismelere
duyarliigin yeniden artma ihtimali ve dis konjonkturde-
ki dalgalanmalar TL'nin dalgali seyredecedi deger-
lendirmelerini glglendiriyor.

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

Tahvil faizleri son donemde hizla geriledi
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e Ekim’in basindan bu yana bono ve tahvil faizlerinde

hizl bir dusus gozlendi. Turkiye’ye yonelik iyilesen risk
algisinin da destekledigi bu egilimle birlikte 2 yillik tah-
vil faizleri %27’den %23’Un altina, getiri egrinin uzun
tarafinda ise 10 yillik tahvil faizleri %21’e yakin seviye-
lerden %16-17 araligina geldi. MB’nin siki durusunun
da katkisiyla yuksek negatif egimli kalmaya devam
eden getiri egrisinin asadi kaymasinda sadece yeni
ekonomik program ve ABD ile iyilesen iligkilerin
destekledigi risk istahi degil yurtdisi kosullarin kismen
destekleyici hale gelmesi de 6nemli rol oynadi.

e Dis kosullarin kirilganhgi, olumsuz enflasyon dina-

mikleri ve MB’nin enflasyona reaksiyon gosteren politi-
ka yaklasimi ile Kasim’da yiksek borglanma geregi
distnlldiginde faizlerdeki bu olumlu seyrin ayni
hizla sirmeyebilecedi ihtimal dahilinde bulunuyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii aktif kalitesi (%)

Sendikasyon gevrim oranlan yiiksek diizeyde
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TakiptekiKrediler Orani === -TL Takipteki Krediler Orani

e Yaz aylarindaki dalgalanmanin ardindan bankacilik

sektortine dair rakamlar; yurtdisi finansmana erisimin
surmesi ve ylksek likidite rasyolariyla olumlu bir per-
formansa isaret ediyor. Ajustos’taki 6demeler dengesi
verilerine gOre bankalarin uzun vadeli bor¢ g¢evrim
oranlari aylik bazda %65te, 12 aylik bazda %100’Un
Uzerinde kalirken, sendikasyonlarin yodunlastigi son
dénemde cestili bankalarin %100’Un Gzerinde bir oran-
la bunlari yenilemeleri yurtdisi kaynak girisinde topar-
lanmayi gosteriyor. Ote yandan, maliyet artiglarina
ragmen, vadelerde 6nemli bir kisalma olmamasi da bir
bagka olumlu nokta olarak dikkat ¢gekiyor.

Sektorde takibe donusim oranindaki artis egilimi ise
devam ediyor. Buna gore sektor geneli igin takipteki
krediler orani son verilere goére %3.4’e gelirken, ayni
oran 6zel mevduat bankalarinda %3.9, yabanci mevd-
uat bankalarinda ise %4.6 oldu.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG iHALELERI

2017 Toplam Satis Miktari 126,327
Piyasa Cevrim Orani 125.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

B 08.08.2018 | 12.06.2019 1.37 19.34 19.62 1,690.5 1,452.7 581.8 500.0 2,272.4 1,952.7

DT 08.08.2018 | 14.06.2023 2.21 21.00 22.10 1,952.3 1,715.9 341.3 300.0 2,293.6 2,015.9

8 TUFEX |08.08.2018 | 28.06.2028 2.29 357 3.60 1,722.8 1,716.9 391.3 390.0 2,114.2 2,106.9
[2]

»§> DT 15.08.2018 | 12.08.2020 2.16 23.51 24.89 803.0 796.7 932.3 925.0 1,735.2 1,721.7

B 15.08.2018 [ 14.11.2018 212 22.34 24.28 1,578.4 1,494.9 0.0 0.0 1,578.4 1,494.9

FRN [15.08.2018 | 06.08.2025 267 20.27 21.30 990.5 919.2 1,007.5 935.0 1,998.0 1,854.2

DT 12.09.2018 | 12.08.2020 2.90 23.71 25.11 1,670.9 1,681.6 1,649.5 1,660.0 3,320.4 3,3416

:u—% DT 19.09.2018 | 18.09.2019 2.21 25.05 25.05 1,708.9 1,366.6 1,050.4 840.0 2,759.4 2,206.6

TUFEX |26.09.2018 | 08.11.2023 4.24 355 3.58 603.3 946.3 934.6 1,480.0 1,537.9 2,426.3

= DT 24.10.2018 | 12.08.2020 1.90 24.49 25.98 1,329.6 1,358.8 489.3 500.0 1,818.9 1,858.8
X

w DT 24.10.2018 | 18.10.2023 3.26 20.38 2142 603.5 598.3 1,119.5 1,110.0 1,723.0 1,708.3

Toplam Satis Miktarr** 102,851

Piyasa Cevrim Orani 106.6%

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar harig.

ic borglanma programi -Kasim 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
13 ay (392 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12-11-2018 14-11-2018 11-12-2019
5yil (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12-11-2018 14-11-2018 18-10-2023
10yl (3514 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 12-11-2018 14-11-2018 28-06-2028
2 yil (637 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13-11-2018 14-11-2018 12-08-2020
7 yil (2457 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13-11-2018 14-11-2018 06-08-2025
10 yil (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 13-11-2018 14-11-2018 01-11-2028
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 20-11-2018 21-11-2018 18-11-2020
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2 yil (609 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11-12-2018 12-12-2018 12-08-2020
7 yil (2422 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-12-2018 19-12-2018 06-08-2025
i¢ borglanma programi -Ocak 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

1 yil (364 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 15-01-2019 16-01-2019 15-01-2020
5 yil (1736 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-01-2019 16-01-2019 18-10-2023
2 yil (567 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22-01-2019 23-01-2019 12-08-2020

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kurul':‘;::: TOPLAM
Kasim 2018 i¢ Borg Odemeleri

07.11.2018 63 14 78
14.11.2018 14,706 4,775 19,481
21.11.2018 1,919 313 2,232
TOPLAM 16,688 5,103 21,790
12.12.2018 1,315 641 1,956
19.12.2018 806 84 890
TOPLAM 2,120 726 2,846
09.01.2019 1,437 503 1,940
16.01.2019 1,463 834 2,298
23.01.2019 1,281 246 1,527
30.01.2019 465 105 570
TOPLAM 4,646 1,689 6,335
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EK B:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 7.4
Ozel tiiketim (% YY) 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.4 3.7 6.1
Kamu tiiketimi (% YY) 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0
Yatirim (%YY) 22,5 23.8 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 7.8
Sanayi Uretimi (%YY) 13.7 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 8.9
Yil sonu issizlik orani /%) 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9
Nominal GSYH (TL milyar) 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2,609 3,107
Nominal GSYH (EUR milyar) 583 593 681 705 706 772 781 749
Nominal GSYH (US$ milyar) 770 828 878 939 932 851 869 858
Kisi basina GSYH (US$) 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,627
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111
TUFE (yil sonu %YY) 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 8.5 11.1 6.1 45 10.2 5.3 4.3 15.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5
Faiz disI denge 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3
Toplam kamu borcu 40.1 36.5 32.7 314 28.8 27.6 28.3 28.3
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 120.0 1420 1616 161.8 168.9 1520 150.2 166.2
ithalat (US$ milyar) 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 1911 2251
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -56.4  -89.1 -65.3  -79.9 -63.6 -48.1 -40.9  -59.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.3 -10.8 -7.4 -8.5 -6.8 -5.7 -4.7 -6.9
Cari denge (US$ milyar) -454  -75.1 -48.5 -65.0 -43.6 -32.1 -33.1 -47.5
Cari denge (GSYH %) -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 10.2 8.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.2 1.0
Cari aglik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 11 6 16 -1 5 1 4 9
ithalat hacmi - miktar (%YY) 18 13 1 8 -1 1 5 9
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 80.7 78.3 100.3  112.0 106.3 95.7 92.1 84.1
ithalati karsilama orani (ay) 5.5 4.1 5.3 5.6 55 57 5.8 4.5
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 292 305 342 392 406 400 409 455
Brit dis borg stoku (GSYH %) 38 37 39 42 44 47 47 53
Briit dis borg stoku (ihracat %) 243 215 212 243 240 263 273 274
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 55.9 51.2 52.9 56.4 50.0 491 73.7 81.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 6 6 6 5 6 8 9
Toplam dis borg senvisi (Ihracat %) 47 36 33 35 30 32 49 49
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7
USD/TL yil sonu 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79
USD/TL ortalama 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64
EUR/TL yil sonu 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55
EUR/TL ortalama 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15
EUR/USD yil sonu 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20
EUR/USD ortalama 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13
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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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