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OVP’ye gore destekleyici mali durus devam edecek...

Kuresel piyasalarda Amerikan Merkez Bankasi (Fed)’nin faiz karari toplantisin-
da ongdrulenden sert bir durus sergilemesi yaninda, son dénemde vergi refor-
munun yapilabilecegi algisinin guglenmesi tahvil faizlerini yukar ¢ekerken,
Dolar diger para birimlerine karsi deder kazandi. Euro Boélgesi’nde Euro/Dolar
paritesine yansimalarinda gorildigu Gzere Almanya’daki segimler politik riskle-
rin piyasa hareketlerinde ne kadar belirleyici olabilecegini bir kez daha teyit
ederken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)nin tahvil alimlarinin azaltiimasina
dair Ekim’de gelmesi beklenen agiklamasi énemini koruyor. Yurtiginde ise, Or-
ta Vadeli Plan (OVP) gincellendi ve Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek
tarafindan agiklandi. Biyimenin hizlandiriimasi, istihdamin artirilmasi ve gelir
dagiiminin iyilestiriimesi olmak Utzere U¢ temel amaca sahip olan yeni plan
dnceki OVP ile kargilagtirildiginda iyimser bir senaryo ortaya koydu. Oncelikle
2017 yih buyuimesi piyasa degerlendirmelerine paralel bir sekilde yukari revize
edilerek %4.4’ten %5.5’e cekilirken, 2018-2020 dénemi igin her yil %5.5 olmak
Uzere (6nceki OVP’de %5) oldukga iyimser bir bir buyime patikasi 6ngoéralda.
Kredi artigindaki ivme kaybi, kuresel MB’lerden gelen sikilastirma sinyalleri
yaninda komsu Ulkelerde etkisini koruyan jeopolitik riskler dusunulduginde
yeni biylime projeksiyonlarina yénelik asagdi yonlu risklerin gugli oldugu digu-
niyoruz. Dolayisiyla, yeni GSYH rakamlari OVP olusturulma sirecinde kiresel
sermaye akimlarina yonelik olumlu beklentilerin 6ne ¢iktigina, ayrica 2017°deki
gibi gelecek iki yilda da kamunun destekleyici durusunun slrecegine isaret
ediyor. Bilindigi gibi 2017°de hizlanan faiz disi harcamalar, 6zellikle cari trans-
ferler, bltgce dengesine olumsuz yansirken, biyimenin daha dénceki tahminle-
rin oldukga Uzerinde glgli bir performans goéstermesinde belirleyici oldu. Vergi
indirimlerinin ve ertelenen sosyal sigorta prim édemelerinin 2017’nin son gey-
reginde kalkmasinin butge tarafinda gdreli bir toparlanma saglayacagi beklenti-
lerine ragmen, OVP’de bitge agiginin GSYH’ye oraninin bu yil %2 civarinda
gerceklesecegi, 2018 ve 2019'da ise pek bir degisiklik gostermeden %1.9'da
kalacaginin éngorilmesi (6nceki OVP’de sirasiyla %1.6 ve %1.3) destekleyici
maliye politikasinin sirecegini ortaya koyuyor. Ozetle, kamu ekonomik aktivite-
yi hizlandirma adina destekleyici ekonomi politikalarini sirdirerek maliye poli-
tikasinda daha gevsek bir durus sergilemeye devam etse de, gelir vergisinde
3. dilimin %3 puan yikseltiimesi, (henlz orani kesinlesmese de) motorlu tasit-
lar vergisi ve diger bazi vergi kalemlerindeki artislar blyime gorinimuni
olumsuz etkileme potansiyeli tasiyor. Ayrica, bankacilik sektoriinde kurumlar
vergisinin %2 puan yukseltimesi ve genel olarak yuksek kalmasi beklenen
finansman ihtiyaci faizlerin seyri agisindan orta-uzun vadede diger baski un-
surlari olarak énem kazaniyor. Bu sartlar altinda 2017°'de GSYH artisinin %5
veya Uzerinde olacagini tahmin etmekle birlikte, 2018’de buyimenin daha ya-
vas olacagini ve %4’Un altinda kalabilecegini digtnuyoruz. Enflasyon tarafin-
da OVP’ye goére 2018’de %7 sonrasinda yavas bir gerilemeyle iki yilda %5’lik
hedefe ulasilacag! degerlendiriliyor. Bu olumlu beklentiye ragmen, devam eden
cekirdek gostergelerdeki bozulma , yiksek hizmetler grubu enflasyonu ve yu-
kari yonli seyreden beklentilerde bir iyilesmenin gézlenmemesi enflasyon go-
rinimiinde yakin vadede hizli bir toparlanmanin ve hedefe yakinsamanin zor-
lugunu teyit ediyor. Son olarak édemeler dengesi tarafinda OVP cari agigin
GSYH’ye gore buyukliginin bu yil %4.6, 2018’de %4.3 olacagini, 2020’de ise
%3.9’a gerileyecegini tahmin ediyor. Yiksek blyime gérinimindn bir sonucu
olarak cari agik 6nceki OVP’ye gore daha fazla 6ngorilse de, zorlasan dis fi-
nansman kosullarinin da katkisiyla kolayca degisen yatirimci tercihlerine du-
yarliigin Tlrkiye ekonomisi agisindan énemli bir kirilganhk noktasi olarak kala-
cag! anlasihyor. ING olarak, 2020’ye giden slrecgte cari agigin daha yiksek
gerceklesecegini distnlyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)
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Agustos sanayi Uretimi

Agustos ddemeler dengesi

Ekim beklenti anketi

Temmuz hane halki isgucu istatistikleri
Eylul Merkezi Yénetim bitce gergceklesmeleri
Ekim tlketici giiven endeksi

Ekim reel sektér giiven endeksi

Ekim kapasite kullanim orani

Para politikasi kurulu toplantisi

Eylll dis ticaret dengesi

Ekim imalat PMI

Enflasyon raporu (2017-1V)

Ekim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

2. gceyrekte giiclii bir biilyiime orani kaydedildi
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e 2017'nin ikinci ¢eyreginde beklentilerin hafif altinda
kalsa da, %5.1’lik dikkate deger bir bliiyime kaydeden
Turkiye ekonomisindeki bu egilim gu¢li seyreden 6zel
tiketim ve yatinm harcamalari yaninda, net ihracatin
olumlu katkisindan kaynaklandi. Mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis verilere gore bir dnceki ceyrege
kiyasla %2.1’lik bir degisim kaydedilirken, bu egilim %
1.3luk ilk ceyrek rakamina gore ivme artigina isaret
etti. Ote yandan TUIK 2015 ve 2016°daki tim geyrek
rakamlarini revize etti ve gectigimiz yil bayimesini %
2.9dan %3.2’ye gekti.

e Ozetle, 2016’nin son geyregdinde yeniden artiya dénen
blyime bu yilin ilk yarisinda gliciini korurken, bu egi-
lim toparlanan turizm, hizlanan ihracat ve olumlu baz
etkisiyle 3. geyrekte de slrecek.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Cekirdek enflasyon yiikseligini slirdirdii
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* %10.7 ile Agustos’ta cift basamakli diizeye doénen
yillik enflasyon bu egilimini surdurerek Eylil'de %
11.2’ye ulasti. Aylik enflasyon rakaminda, gida hari¢
genele yayillan fiyat artiglari belirleyici oldu. Ozel
kapsamli gostergelerden C endeksinde yillik enflasyon
yukselisini surdirerek %11.0'le 2004 basindan bu
yana gOzlenen en yuksek dizeye ulasti. Cekirdek
gOstergelerde henlz anlamli bir iyilesme olmadigini
isaret eden bu rakam kur kaynakli etkileri, guglu
ekonomik aktivitenin yansimalarini ve giyim grubunda-
ki yontem dedisikligi baskilarini gdsterdi.

e Ozetle, yillik enflasyonda ciddi bir artis gdzlenirken, bu
gelismede gerek gida ve temel mal grubu kaynakl mal
fiyat artiglari gerekse bir siireden beri devam eden
yukselis egdilimiyle kiresel krizden bu yana en ylksek
diizeye ulasan hizmet fiyatlari belirleyici oldu.

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

SU Temmuz’da beklentilerin Gizerinde biyidi
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Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3HA, YY Deg.)
——— KKO (Diiz,, 3HA) - sad

e Temmuz'da sanayi duretimi AA %2.29la Ekim
2016’dan beri en yiksek aylk degisimi kaydederken,
Onceki iki aydaki negatif biayume rakamlarinin ardin-
dan 3. c¢eyrege hizlh bir baslangic yaptl. Genis
ekonomik siniflamaya goére, Haziran’da sermaye mal-
lar hari¢ diger gruplarda oldukga zayif kalan Uretim
Temmuz'da tim gruplarda artiya dondi. Takvim
etkisinden arindiriimis veri ise YY %9.4 olan piyasa
tahmininin ¢ok UGzerinde YY %14.53 artti. 2011 basin-
dan beri en ylksek yillik degisimde basarisiz darbe
girisiminin neden oldugu olumsuz baz etkisi rol oynadi.

¢ 3. gceyregin ilk ayina dair Gretim verileri, gegtigimiz yilin
son ¢eyreginde toparlanmaya baslayan ve bu yilin ilk
yarisinda olumlu bir seyir izleyen ekonomik aktivitenin
glcunl korudugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: Tuik, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Yillik agik yiikselig egilimini korudu

15
10
5
01
5
-10
-15

- v v v v v v v v e s s s s - e-e-

Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek Ithalat (3A-HO,YY)

e Adustos’ta dis ticaret agigi 5.9 mlyr dolar olurken, 12
aylik birikimli acik bir dnceki aya gére ylkselerek 64.0
mlyr dolara geldi. Ote yandan, dis ticarette takvim
etkisinin agir bastigi Temmuz'da ithalat ve ihracattaki
hizli blyime rakamlarinin ardindan ithalat Ajustos’ta
YY %15.3 artarken, (duzeltiimis bazda AA %-7.5), bu
yil genelde gugli seyreden ihracat buyimesi YY %
12.3 (AA %+2.6) dizeyinde gergeklesti.

e Bdylece, ihracatin ithalati karsilama orani 12 aylik biri-
kimli bazda %70.4 ile 6nceki aya gore sinirh bir dists
kaydetti. Kasim 2016 sonrasinda toparlanma
egiliminde olan altin ve enerji haric 12 aylik ¢ekirdek
ticaret acigr ise Agustos’ta hemen hemen vyatay
kalirken, toplam acgikta gbzlenen artista bu yilin
genelinde oldugu gibi yine altin ve enerji ithalati belir-
leyici olmaya devam etti.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Yillik agik Eyl-15°ten beri en yiiksek diizeyde
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e Temmuz'da 5.1 mlyr dolar olan cari a¢igin ardindan 12
aylik birikimli rakam 37.1 mlyr dolara gelerek, Eylil
2015’ten bu yana en ylksek dlzeye ulasti. Bu
gelismede, 2016’da Temmuz'a denk gelen Ramazan
Bayrami tatilinin azalttigi calisma gunlerinin bir sonucu
olarak gdzlenen dusuk baz etkisi yaninda altin
stoklarinin yerine konmasi amagcl son aylarda hizlan-
an altin ithalatinin ve buylyen enerji ithalatinin dis
ticaret agigina olumsuz katkisi 6énemli rol oynadi.

e Hizmet gelirlerinde dikkat ¢eken artis egilimi cari
aciktaki bozulmayi sinirlarken, net turizm gelirlerindeki
%40’k sigrama dikkat c¢ekti. Ancak, turist sayisindaki
artigla karsilastirildiginda gelirdeki bldyimenin daha
yavas seyretmesi muhtemelen turist akimlarinin daha
az harcama yapan Ortadogu ve Kuzey Afrika ile
Rusya lehine hizlanmasindan kaynaklandi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Agustos’ta zayif biitge performansi
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¢ Faiz giderlerindeki ¢ift basamakl biylimeye ek olarak

faiz disi harcamalarda gézlenen devam eden sicrama
egilimi ve 6zellikle vergi digI gelirlerde kaydedilen ya-
vaslamaya bagli olarak gectigimiz yil bitce fazlasinin
bu yil aciga donmesinin de ortaya koydugu Uzere
Merkezi YOnetim bitge performansi Agustos’ta dikkate
deger oOlcude zayifladi.

Yilin ilk sekiz ayinda ise bitce dengesi 25.2 mlyr TL
acik verirken, 2016’nin ayni doneminde 4.9 mlyr TL
fazlayla karsilastinildiginda mali performansta dnemli
bir bozulmaya igaret etti. Faiz digi fazla ise %68 dara-
larak bu bozulmayi bir kez daha teyit etti. Yeni agiklan-
an OVP rakamlan bitce agiginin GSYH’ye oraninin
2017’de oldugu gibi 2018-2019’da da gegtigimiz yillara

— B 2015 216 2017 gore yliksek seyredegini ortaya koyuyor.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru MB Eyliil’de temkinli durusunu korudu
3 r 130 e Eyliil faiz karari toplantisinda MB éngoriilere paralel
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Geg Likidite Penceresi Orani

MB'nin Agirlikl Fonlama Maliyeti

olarak politika faizini, faiz koridorunun alt ve Ust sinir-
larini ve geg likidite penceresi oranini degistirmezken,
sene basindan bu yana para politikasini énemli dlgtide
sikilagtirarak agirlikli fonlama maliyetini yaklagik 370
baz puan artigla %8.3'ten %12.0’'ye getiren siki du-
rusun korunacagi isaretini verdi.

Sonug¢ olarak, enflasyon konusunda tedbirli ve dikkatli
bir durus sergileyen MB’nin fiyatlama davraniglarina
yonelik riskleri yeniden hatirlatmasi, yillik enflasyonun
Aralik’a kadar daha da yukselecegdi de dusunuldigun-
de, siki likidite politikasinin degismeden surecegine,
buna bagli olarak agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
kisa vadede %12 seviyelerinde seyretmeye devam
edecegine isaret ediyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL jeopolitik risklerle olumsuz ayrigti
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e Eylil'in ilk yarisinda gugli bir seyir izleyen TL ayin

ikinci yarisinda Fed faiz artisinin zamanlamasini ye-
niden fiyatlamaya baglayan kiresel piyasalarin ve
ABD’de vergi reformuna dair gelismelerin katkisiyla
glclenen Dolardan olumsuz etkilendi. Genelde
jeopolitik gelismeler, 6zelde ise Irak’taki bagimsizlik
referandumu ve Turkiye'nin buna yonelik agiklamalari
nedeniyle baski altinda kalan Dolar/TL kuru hizli bir
yukselisle 3.38-3.39 seviyelerinden 3.59’a ulastiktan
sonra son gunlerde 3.56 ve Uzerinde seyretti.

Dolayisiyla, ABD 10 yillik faizlerinin ylkselisine bagli
olarak TL'de gobzlenen zayiflik kiresel gelismelere
olan duyarlihgin diger para birimlerine gére daha fazla
oldugunu teyit ederken, uzun jeopolitik gelismeler
Onemli bir risk degiskeni olarak etkisini koruyor.

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

Tahvil faizleri Eylul’in 2. yansinda yikseldi
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¢ Destekleyici maliye politikasina bagli olarak buylyen
bltce agigr Hazine’nin i¢ borg ¢evrim oraninin yilin ilk
dokuz ayinda %130’a yakin olmasinin da ortaya
koydugu Uzere, tahvil piyasasinda arz yonli baskilari
arttinyor. Ayrica, ¢ift basamakh diizeyde seyreden
yillik enflasyona bagdh MB’nin siki politika durugu da
faizlerin ylksek seyrine katki saghyor. Jeopolitik
gelismelere yonelik risk algisi da Eylil'in 2. yarisinda
getiri egrisinin yukariya dogru kaymasinda dnemli rol
oynadi. Buna bagh olarak 2 yillik tahvil faizi %12’ye
yaklasirken, 10 yillik tahvil faizi %11’i asti.

e Kasim’a kadar olan dénemde enflasyonun artacagi ve
yill da %10’a yakin kapatacagi dikkate alindiginda
yakin dénemde tahvil faizlerinin yiksek seyrini sirdi-
recegini disutintyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Takipteki krediler orani 2017°de geriledi
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o Sektor, ilk sekiz ayda takipteki krediler oraninin kismi
bir dislUsle %3.1’e gelmesinin de ortaya koydugu
Uzere aktif kalitesini korurken, sermaye yeterlilik orani
%17.2 ile %15.6 olan 2016 dizeyinin oldukga tzerinde
gerceklesti. Gerek aktif kalitesine gerekse sermaye
yeterlilige olumlu etki eden Kredi Garanti Fonu ise
2016’da sektdérin hizlh blyimesinde ve karliliginin
daha da yukselmesinde dnemli rol oynadi.

o Gegctigimiz yilin ilk sekiz ayina gore ortalama 6zkaynak
karlihgi bu yiIl %14.4'ten %15.6’ya ulagirken, bu artista
sinirli bir yikselis kaydeden ylkselen net faiz marjl,
sektdriin operasyonel giderlerini kontrol altinda tutma
konusunda basarili olmasi ve sektérin toplam risk
maliyetinin, genel karsiliklardaki hizli artisa ragmen,
gecen senenin altinda kalmasi belirleyici oldu.

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
DT  |12.07.2017 | 15.05.2019 1.95 11.30 11.62 3,359.2 | 3,404.3 294.1 298.0 3,653.3 3,702.3
DT  |19.07.2017 | 08.08.2018 2.44 11.60 11.56 1,102.5 982.0 224.5 200.0 1,327.0 1,182.0
E FRN  [19.07.2017 | 05.06.2024 17.22 11.65 11.99 1,014.5 993.4 347.2 340.0 1,361.8 1,333.4
E DT  [19.07.2017 | 02.03.2022 3.82 10.50 10.77 2,986.4 | 3,159.6 765.6 810.0 3,751.9 3,969.6
DT  |19.07.2017 | 24.02.2027 2.57 10.35 10.62 42325 | 4,567.0 658.0 710.0 4,890.5 5,277.0
TUFEX |19.07.2017 | 07.07.2027 3.52 2.83 2.85 1,2909.1 | 1,307.0 338.0 340.0 1,637.1 1,647.0
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 25282 | 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 | 4,223.4 446.3 450.0 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
% B |20.09.2017 | 08.08.2018 4.19 11.75 11.83 633.9 574.2 441.6 400.0 1,075.5 974.2
DT  |20.09.2017 | 11.08.2027 1.41 10.56 10.84 2,5433 | 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

Ocak - Eyliil 2017

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihnraciyla yapilan satiglar harig.

Vade

5yil (1820 giin)
12 ay (364 glin)
5yil (1757 giin)
10 yil (3542 guin)
2 yil (567 giin)

7 yil (2415 giin)
10 yil (3577 giin)
i¢ borglanma programi -Kasim 2017 ay ihale takvimi
2 yil (728 giin)
10 yil (3556 guin)
13 ay (390 giin)
5yil (1729 giin)
i¢ borglanma programi -Aralik 2017 ayi ihale takvimi

Vade

2yl (700 guin)
5yil (1708 giin)

I¢ borglanma programi -Ekim 2017 ayi ihale takvimi

Senet tiirli

TUFE'ye Endeksli Kira sertifikasi (dogrudan satis)

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

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

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

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

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglan TOPLAM
04.10.2017 667 176 843
25.10.2017 10,061 2,652 12,713
TOPLAM 10,728 2,828 13,556
06.09.2017 80 76 156
13.09.2017 54 12 66
20.09.2017 1,600 668 2,268
27.09.2017 1,275 494 1,768
TOPLAM 3,009 1,250 4,259
13.12.2017 1,452 410 1,862
20.12.2017 500 70 570
TOPLAM 1,952 480 2,433

6

Toplam Satis Miktarr*
Piyasa Cevrim Orani

ihale tarihi
17-10-2017
23-10-2017
23-10-2017
23-10-2017
24-10-2017
24-10-2017
24-10-2017

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

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

Valor tarihi
18-10-2017
25-10-2017
25-10-2017
25-10-2017
25-10-2017
25-10-2017
25-10-2017

15-11-2017
15-11-2017
22-11-2017
22-11-2017

Valor tarihi
13-12-2017
13-12-2017

itfa tarihi
12-10-2022
24-10-2018
17-08-2022
07-07-2027
15-05-2019
05-06-2024
11-08-2027

13-11-2019
11-08-2027
17-12-2018
17-08-2022

itfatarihi
13-11-2019
17-08-2022
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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 5.0 3.8 &9
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 3.8 815 3.7
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 8.3 4.3 4.0
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.3 2.2 54 2.6 2.8
Sanayi Uretimi (%YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 34 25 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 3,067 3,440 3,838
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 772 781 755 736 713
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 869 862 920 945
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,846 11,463 11,665
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.8 7.9 7.6
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.7 8.0 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 8.4 7.6
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 -0.3 -0.1 0.2
Toplam kamu borcu 43.8 400 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 28.1 30.2 303 302
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 161.8 168.9 1520 150.2 1659 1782 192.9
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 2149 2305 2498
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -481 -409 -490 -523 -56.9
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -5.7 -5.7 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -386 -406 -434
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.5 -4.4 -4.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.2 9i5) 10.7 119
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.1 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 -3.4 -3.3 -3.3
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 6 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 924 935 956
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.2 4.9 4.6
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 390 402 396 405 423 438 449
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 41 43 47 47 49 48 48
Briit dig borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 241 238 260 270 255 246 233
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 72.6 75.3 60.6 65.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 9 7 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 48 45 34 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 18.6 13.2 12.6
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.3 11.0 10.6
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 355 390 4.20
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 356 374 4.07
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 426 5.07 567
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 406 467 538
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 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:

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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