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MB enflasyon goriiniimiine bagh olarak ek faiz indirimini diglamiyor...

Uzun bir sureden beri piyasalarin seyrinde énemli rol oynayan ABD ile Cin
arasinda ticaret gerilimi ve Brexit'e dair haber akiginin nispeten olumluya
dénmesi risk istahini desteklese de, sorunlarin tamamen ¢ozuldiguna
sOylemek icin erken gézikuyor. Nitekim, Cin’in kur politikasi, ABD’den tarim
ithalatinin artiriimasi ve fikri milkiyet haklarinin korunmasi konusunda verdigi
tavizlerin ABD Yonetimi acisindan yeterli olup olmayacadi cevaplanmayi
bekleyen en dnemli soru olarak éne g¢ikiyor. Dolayisiyla bu konulara dair
tansiyonun  2020’ye ilerledigimiz  slUregte  yeniden  ylUkselebilecegdi
distndldiginde kiresel ekonomide yavaslama egiliminin bir sire daha
etkisini koruyacagi anlagiliyor. ABD’de U¢ faiz indirimi ve ABD-Cin arasinda
birinci faz ticaret anlasmasina dair haberlerle olasi bir resesyondan kaginildigi
algisi piyasalarda (hisse senetlerinde tarihi ylksek duzeylerin, getiri egrisinde
yeniden diklesmenin, kredi spreadlerindeki daralmanin ve dolardaki gugli
seyrin de ortaya koydugu Uzere) iyice belirginlesti. Ancak, ekonomide ivme
kaybi surerken ve ABD ici politik gelismeler belirsizligini korurken, ING ABD
Merkez Bankasi (Fed)'nin yavaslamanin daha da sertlesmemesi i¢in daha
fazla adim atmasi gerektidi dusincesini koruyor. Bu cergevede, Fed’in
onumuzdeki yakin dénemde ek iki faiz indirimi yapabilecegini tahmin ediyor.
Euro Bolgesi'nde ise yilin Gglncl ceyreginde ddnemsel biyime %0.2 ile
beklentilerin Uzerinde gelse de, ekonomide ivme kaybinin surdidu ve asagdi
yonli seyirde henliz bir denge noktasina ulagsmadigi degerlendirmeleri devam
ediyor. Yine de ING, gevsek para politikasi, sinirli da olsa bazi (lkelerin
uygulamaya koydugu maliye politikasi adimlari yaninda ticaret konularindaki
gerilimin kismen azalmasini ve Brexit'te anlasmali bir ayriligin giclenmesini de
dikkate alarak Euro Bdlgesi'nde 2020°de bir toparlanmanin olabilecegini
degerlendiriyor. Baskani yeni degisen Avrupa Merkez Bankasi (Ecb)’nin ise
destekleyici para politikasi durusunu 2022°’den 6nce degistirmesi beklenmiyor.
Yurticinde Merkez Bankasi enflasyon dinamiklerinde dikkat ¢ceken gugli disus
egilimi ve toparlanan enflasyon beklentileri yaninda politik ve jeopolitik risk
algisindaki azalmayi da dikkate alarak Temmuz'’dan bu yana beklentilerden
daha derin faiz indirimleriyle hizli bir parasal gevseme sireci baslatti. Son
olarak, enflasyon raporunun duyuruldugu toplantida Baskan Murat Uysal para
politikasinda gevseme yonindeki alanin énemli bir bélimanin kullanildigini,
atilacak ilave adimlarin zamanlamasi ve boyutunun enflasyon gériinimiine ve
veri akisina gore sekillendirilecegini belirtti. Dolayisiyla bu agiklama yilin son
PPK’sinda olasi bir faiz indirim adimini tamamen dislamadi. Buna ragmen, son
iki ayda bu sefer olumsuz etkileyecek gegen sene kaynakli baz etkisiyle
enflasyonun yon degistirerek yi muhtemelen ¢ift basamakl bir dizeyde
kapatacagi ve MB’nin %12 olan 2019 sonu tahminine yakinsayacagi
degerlendirmesinden hareketle Aralik’'ta bir faiz indirimi ihtimalinin goreli olarak
dislk oldugunu tahmin ediyoruz. Yine de Baskan’in agiklamasi
distndldtgunde risklerin agagdi yonlu oldugunu, herhangi bir indirimin ise daha
yavag bir hizda ve sinirli olacagini dusunlyoruz. Ote yandan, 2020’ye dair
Finansman Programi’na gére Hazine bu yil tahmini %121.5 olmasi beklenen i¢
bor¢ ¢cevrim oraninin 2020'de %104.4’e gerileyecegini 6ngdriyor. Gelecek yil
%7.2 olmasi beklenen toplam i¢ bor¢ servisinin GSYH’ye gdre buyuklugi
2.1ppt artarken, bu tamamen i¢ bor¢ servisinden (2020: %5.8) kaynaklaniyor.
Dis borg servisinin GSYH’ye orani ise %1.3’le neredeyse dedismeden kaliyor.
Yikselen i¢ borglanma geregi, artan bltgce acgigi ve yiksek faizle
borclanmadan kaginmak i¢in son dénemde yapilan borglanmalarda vadenin
onemli dlglide kisalmasindan kaynaklaniyor. Dolayisiyla finansman gorinimd,
onumuzdeki donemde tahvil faizlerini baskilama ve bankacilik sektérinde
menkul kiymet varliklarinin payini artirma potansiyeli tasiyor. Ek olarak,
finansman ihtiyaci ve bor¢ c¢evrimine yonelik muhtemel baskilar yaninda
Hazine’'nin sarta bagh ytkidmildliklerinin dizeyiyle ilgili belirsizlikler de maliye
politikasinda manevra alanini kisitlayici etkiler yaratiyor.
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Enflasyon raporu

MB 2019 enflasyon tahminini agag cekti
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e Ekim raporunda 2019 tahminini %1.9 puan disurerek

%12.0 ile yeni ekonomi programinda agiklanan se-
viyeye ¢ceken MB, 2020 tahminini %8.2’de degismeden
birakti. MB’nin 2019 tahmininin revizyonunda 1) TL
cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki degisime bagh %-
0.3 puan 2) enflasyonun ana egilimindeki olumlu seyir
kaynakli %-1.1 puan ve 3) gida enflasyonu var-
sayiminin giincellenmesine bagh %-1.2 puan belirley-
ici oldu. Vergi ve kamu tarafindan yonetilen fiyat ayar-
lamalar ile ¢ikti agiginin asagi guncellenmesine bagli
toplam %+0.7’lik etki ise revizyonu sinirladi.

Ayrica, Baskan Murat Uysal gevseme yonundeki
alanin énemli bir bélimudnun kullanildidini, atilacak
ilave adimlarin zamanlamasi ve boyutunun enflasyon
glrinimune ve veri akisina goére sekillendirilecegini
belirterek son PPK’da bir faiz indirimini dislamadi.

Enflasyon 2016°’dan beri en diigiik seviyede
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Mallar Hizmet TUFE Cekirdek Enflasyon

e Ekim’de

%2.0’lik ayhk rakamin ardindan yillik
enflasyon sene basindan beri devam eden ve Eylil'de
glcli baz etkisiyle hizlanan asagi yonlu egilimini
surdurdi ve %8.6’ya geldi. Ancak yilin son iki ayinda
bu sefer olumsuz etkileyecek gecen sene kaynakli baz
etkisiyle enflasyonun yén degistirerek yili muhtemelen
¢Gift basamakli bir dizeyde kapatacadi beklentisi de-
vam etti. Detaylara gdére; 1) mal grubunda yillik
enflasyon %7.3'le Kasim 2016'dan beri en dusik
dizeye indi 2) hizmet enflasyonu ise %12.5ten %
12.5'e gelirken dugsts egilimi Ozellikle kira gibi
yapiskanhgin belirleyici oldugu gostergelerin de kat-
kistyla daha ilimli seyretti.

e Yurt ici Uretici fiyat endeksinde yillik rakam ise gerile-

meyi surdurerek %1.7 ile 2009°'dan beri g6zlenen en
dislk seviyeye inerken, (Uretici fiyatlari kaynakl
baskilarin dnemli dl¢iide azaldigina isaret etti.

Kaynak: TUIK, ING Bank




Kasim 2019 No:203

Mevsimsellikten arind. sanayi uretimi (SU)

Sanayi Uretimi dalgah seyrini korudu
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Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3A-HO, YY Deg.)
KKO (Diz., 3HO) - sag

e Haziran’da hizli bir bir daralmanin ardindan Tem-
muz'da 2016 ortasindan bu yana gdézlenen en ylksek
aylik artigla Gglncu g¢eyrege olumlu bir baslangi¢ ya-
pan mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi
Uretimi dalgali seyrini siurdirerek Agustos’ta AA %
2.8k bir diusts kaydetti. Aylik disus temelde ara
mali, sermaye ve dayaniksiz tiketim mali Uretimindeki
dususten kaynaklandi. Toparlanma surecinin zorlu ve
dalgal da olsa devam ettidini ortaya koyan bu rakam
sonrasinda gelecek aylarda olumlu baz etkisiyle sa-
nayi Uretimindeki artisin daha da belirginleserek daha
da hizlanacagi sdylenebilir.

e Takvim etkisinden arindirilmis sanayi uretimi ise
Agustos’ta YY %-3.4’le beklentilerin altinda daralirken;
gectigimiz yil yasanan finansal dalgalanma sonrasinda
g6zlenen negatif buyimeler serisini strdurdu.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret agiginda diizelme egilimi sona erdi
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Cekirdek ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)

o Aylik bazda ise, dis ticaret agigi EyliI’'de 2018’in ayni
dénemine gore %6.6’lik bir bliyimeyle 2.1 mlyr dolar
olurken; net enerji ithalatindaki disus ve ¢ekirdek
ithalatta kaydedilen sinirli daralmaya ragmen net altin
ithalatinda dikkat ¢geken yikselis dis ticaret rakaminda-
ki yillik artigta belirleyici oldu.

e Adustos ve Eylil aylarinda dis ticaret acgiginda
g6zlenen tek basamakli artiglar, 2018 ortasindan iti-
baren temel belirleyici olan ithalattaki sert dizeltme
yaninda ihracatta kismi olumlu seyirle dig dengede
belirginlesen toparlanma egiliminin sona erdigini teyit
etti. Onimizdeki donemde gerek Tirkiye'nin temel
ihracat pazan olan AB kaynakh talebin ve ih-
racatgilarin ihrag pazarlarini gesitlendirme becerilerinin
gerekse ekonomik aktivitedeki toparlanmanin hizinin
dig ticaret dengesinde belirleyici olacagini; aciktaki
artisin goreli olarak ihml seyredecegini distintiyoruz.

Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Cari fazla tarihi yitksek diizeyde
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ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

CariDenge (mlyr $)

e 12 aylik birikimli bazda cari denge Haziran’da artiya
dondukten sonra bu egilimini sonraki iki ayda da
surdurdu ve 5.1 mlyr dolarla (GSYH’nin +0.7%’si) se-
rinin bagladigi 1992°den bu yana gdzlenen en yiuksek
seviyeye geldi ve cari dengede toparlanma surecinin
sona yaklastigina isaret etti.

e Finansman tarafinda; Agustos’ta 6zellikle bankalarin
devam eden borg 6deme egilimleriyle 1.6 mlyr dolarlik
bir ¢cikis gézlendi. Ek olarak, net hata&noksan kaynakli
sinirli ¢ikisa ragmen aylik cari fazlanin katkisiyla resmi
rezervler 0.3 mlyr dolarlik bir artis kaydetti. Yilin ilk
sekiz ayinda ise, kaldiragsizlasma egilimi sonucu de-
vam eden bor¢ o6demeleri yaninda, vyerlesiklerin
yurtdisinda varlik edinme tavirlarini korumalari, ticari
kredilerde goreli artis, net hata ve noksan kaynakl
girislerdeki ciddi disus ve gegen yilki rezerv harcam-
asinin bu yil yerini birikime birakmasi dikkat ¢ekti.

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

Fonlama ihtiyaci manevra alanin1 daraltiyor
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e 2001 sonrasinda Turkiye’de politika yapiminin temel
karakteristigi olan mali disiplin sonucu gegctigimiz yila
kadar faiz disi denge (kuresel kriz dénemi harig)
genelde fazla verirken, bitce dengesi gegen yila kadar
GSYH'nin %1.0-1.5'i seviyesinde dalgalandi. Benzer
sekilde mali disiplin bor¢ dinamiklerinde ciddi bir
iyilesmeye de katki saglayarak kamu borcunun
GSYH’ye oraninin Haziran 2019'da %32.2 ile benzer
Ulkelerin oldukga altinda kalmasinda belirleyici oldu.

e Bu durum maliye politikasinda, 2018'den itibaren
g6zlendigi gibi, buyuimeyi destekleme adina dnemli bir
manevra alaninin olusmasina katki sagladi. Ancak,
ylkselen finansman ihtiyaci ve bor¢ ¢evrimine yonelik
muhtemel baskilar yaninda Hazine’nin sarta bagh
yukumliliklerinin dizeyiyle ilgili belirsizliklerin ma-
nevra alanini kisitlayici etkiler yarattigi sdylenebilir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB Fonlamasi

MB faiz indirim adimlarinm sirdiirdi
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MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti Toplam Fonlama -sag

e Ekim’de MB beklentilerin Uzerinde 250 baz puanlik
indirimle politika faizini %14’e getirdi.

e Toplanti notunda banka, Ulke risk primini asagiya
cekecek, uzun vadeli faizlerin gerilemesine ve
ekonomideki toparlanmanin gli¢ kazanmasina destek
saglayacak enflasyondaki disls slrecinin de-
vamliigina dair taahhdini tekrarladi. Onceki agikla-
malar da dikkate alindiginda bu taahhidin, diger
gelismekte olan ulkelere yakin “makul reel getiri orani”
hedefini de icerdidi anlasiliyor. Ancak, halen yiksek
enflasyon beklentileri ve devam eden yapigkanlik,
kuresel finansal kosullarda gevseme egilimine ragmen
ekonomi politikalarinda belirsizlikler yaninda sermaye
akimlarindaki zayiflik ve dolarizasyon egilimi dikkater
alindiginda MB’nin Aralik toplantisinda daha dikkatli
ve sakingan olabilecegini dugtnulyoruz.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL son giinlerde dar bir bantta dalgaland:
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e Ekim basinda yeniden olumluya doénen kiresel fi-
nansal piyasalardaki gelismelerin yansimalari ve
MB’den gelen faiz indirim hizinin yilin kalan déne-
minde daha yavas olabilecegi isaretleriyle goreli gugli
bir seyir izleyen Dolar/TL Suriye kaynakl artan haber
akisiyla hizla yukselerek ay ortasinda 5.90'1 asti. Son-
raki dénemde jeopolitik gerilimin azalmasi ve Dolar’'in
kuresel ortamda goreli zayif seyri TL'yi destekledi ve
kur 5.70-5.75 araliginda dengelendi. Benzer sekilde
hareket ederek 6.20’yi asan 50:50 Euro:Dolar sepeti
ise 6.05'in Uzerinde seyrediyor.

e MB’nin Temmuz’dan bu yana 100 baz puana ulasan
hizli faiz indirimleriyle reel faiz desteginin azalmasi da
dikkate alindiginda kiresel ve jeopolitik ortamdaki
degisikliklerin kurda oynaklidi da beraberinde getirme-
si ihtimal dahilinde gézukuyor.

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

Faiz oranlarindaki gerileme devam etti
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e MB’nin sert faiz indirimlerinin ardindan kisa vadeli
faizlerin agad1 gelmesiyle yuksek negatif egime sahip
olan getiri egrisi son déonemde dikleserek daha yatay
bir goériinim aldi. Ekim’de Turkiye’nin Suriye’de attidi
adimlarin etkisiyle dalgal bir seyir gézlense de, ABD
ve Rusya’yla yapilan anlagmalarin ardindan egri asagi
dogru kaymaya devam etti ve egimi de son dénemde
pozitife dondli. Buna bagh olarak, Eylil sonuna gére
150 baz puanin Uzerinde disisle 2 yillk faizler %
12.3’e gelirken, ayni dénemde 80 baz puan civarinda
gerileyen 10 yillik faizler ise %12.8 oldu.

o Kuresel risk istahindaki olumlu seyre ragmen, yabanci
yatirimcilarin bir stireden beri oldukga zayif seyreden
ic bor¢ enstrimanlarina talebi ise Eylil’deki 150 mlyn
dolarlik sinirli bir girisin ardindan Ekim’de 700 mlyn
dolarin Uzerinde bir rakamla ¢ikisa déndu.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektoril kredi bityliimesi

Politika adimlan kredi biiyiimesini destekliyor
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Kredi Buyumesi (% YY)
= Kredi BUyUmesi (Kur Etkisinden Arind., % YY)
Kredi Blyumesi (13H-HO, Kur Etkis. Annd., Yillikland., % YY)

e Agustos’ta MB zorunlu karsiliklarin finansal istikrar
destekleyecek sekilde daha esnek ve etkin kullanil-
masindan hareketle kredi buylimesini tesvik edici bir
politika adimi atti. Bu ¢ergevede kredi biyimesi %10-
20 arasinda olan bankalar i¢in karsilik oranlari
disuralirken, TL zorunlu kargiliklara daha ylksek bir
faiz orani uygulanmaya baslandi. Son dénemde hacim
blyimesinde gdzlenen hizlanma egilimi bu kararin
kredi istahini olumlu etkiledigini ortaya koyuyor.

¢ Bu cercevede; kamu bankalarinda, Temmuz sonunda
%8 civarinda olan (kur etkisinden arindiriimig) yillik
kredi buyimesi Kasim bagi itibariyle %12.5°1 ast.
Hacim blyUmesi agisindan kamu bankalarindan farkli
bir davranis sergileyen 6zel bankalarda ise yillik daral-
ma Temmuz sonunda %-8'e yakinken 1 Kasim’'da %-
2.9a geldi ve kredi buyumesinin 6zel bankalarda
yakinda artiya gecebilecegi sinyalini verdi.

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 11.09.2019 | 21.04.2021 4.59 14.89 15.44 1,913.4 2,232.0 900.1 1,050.0 2,813.4 3,282.0

=] TUFEX |11.09.2019 | 05.06.2024 2.96 3.96 4.00 617.6 645.8 286.9 300.0 904.5 945.8
i DT 18.09.2019 { 07.10.2020 240 15.24 15.18 3,205.5 2,760.5 580.6 500.0 3,786.1 3,260.5
FRN 18.09.2019 | 06.08.2025 1.49 21.47 2263 701.8 719.6 292.6 300.0 994 .4 1,019.6
B 23.10.2019 | 22.01.2020 2.00 13.32 14.00 1,408.6 1,363.2 0.0 0.0 1,408.6 1,363.2
E DT 23.10.2019 | 20.10.2021 1.70 13.98 14.47 3,041.7 3,032.1 652.0 650.0 3,693.7 3,682.1
i B 23.10.2019 | 07.10.2020 1.46 14.14 14.18 2,291.0 2,016.7 511.2 450.0 2,802.2 2,466.7
TUFEX |23.10.2019 | 05.06.2024 2.32 3.93 3.97 655.7 697.4 0.0 0.0 655.7 697.4

Toplam Satis Miktarr™*

116,630

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihnraciyla yapilan satiglar ve yurtici déviz borglanmalart ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

ic borglanma programi -Kasim 2019 ayi ihale takvimi

Piyasa Cevrim Orani

92.8%

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1722 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05-11-2019 06-11-2019 24-07-2024
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli kira sertifikasi (dogrudan satis) 05-11-2019 06-11-2019 30-10-2024
2 yil (707 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-11-2019 13-11-2019 20-10-2021
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 11-11-2019 13-11-2019 06-11-2024
11 ay (329 glin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 12-11-2019 13-11-2019 07-10-2020
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12-11-2019 13-11-2019 04-11-2026
6 yil (2282 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-11-2019 13-11-2019 11-02-2026
ic borglanma programi -Aralik 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
6 ay (182 glin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 09-12-2019 11-12-2019 10-06-2020
7 yil (2520 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-12-2019 " 11-12-2019 04-11-2026
2 yil (679 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09-12-2019 11-12-2019 20-10-2021
5 yil (1792 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10-12-2019 11-12-2019 06-11-2024
i¢ borglanma programi -Ocak 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
15 ay (455 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 13-01-2020 15-01-2020 14-04-2021
2 yil (644 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-01-2020 15-01-2020 20-10-2021
7 yil (2485 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-01-2020 15-01-2020 04-11-2026
3ay (91 gln) Hazine bonosu (ilk ihrag) 21-01-2020 22-01-2020 22-04-2020
5 yil (1750 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 21-01-2020 22-01-2020 06-11-2024

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa

Kurul

TOPLAM
uslar

Kasim 2019 I¢ Bor¢ Odemeleri

72 16 89

06.11.2019

13.11.2019 15,695 3945”7 19,640
20112019 1,157 478" 1,635
29112019 98 0" 98
TOPLAM 17,022 4,440 21,462
11.12.2019 6,294 1,961 8,255
18.12.2019 948 84" 1,033
20.12.2019 23 0" 23
23.12.2019 57 0" 57
25122019 1 0" 1
27122019 2347 0" 2,347
31122019 12 0" 12
TOPLAM 9,681 2,046 11,727
01.01.2020 1 0 1
08.01.2020 1,056 350" 1,406
15.01.2020 15,738 2626”7 18,364
17.01.2020 108 0" 108
22.01.2020 2755 259" 3014
29.01.2020 466 105" 571
TOPLAM 20,123 3,340 23,463
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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 75 2.8
Ozel tiketim (% YY) 12.3 3.2 7.9 3.0 5.4 3.7 6.2 0.0
Kamu tiiketimi (% YY) 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6
Yatirim (%YY) 23.8 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 8.2 -0.6
Sanayi Uretimi (%YY) 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3
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 3,111 3,724
Nominal GSYH (EUR milyar) 593 681 705 706 772 781 750 654
Nominal GSYH (US$ milyar) 828 878 939 932 851 869 859 785
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 -1.9
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 28.2 30.1
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 2165
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -89.1 -65.3 -79.9 -63.6 -48.1 -40.9  -59.0 -41.9
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 -27.0
Cari denge (GSYH %) -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -3.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 10.2 8.8 9.4
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) 305 342 392 406 401 410 455 445
Brit dis borg stoku (GSYH %) 37 39 42 44 47 47 53 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 215 212 243 240 264 273 274 255
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 741 82.4 82.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 6 5 6 9 10 11
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 36 33 35 29 32 49 50 47
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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