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Yeni ekonomik program gelecek li¢ yil icin olumlu bir resim giziyor...

Kiresel ekonomi son dénemde zayiflama igsaretleri verirken Ekim ayi, politik
gelismelerin piyasalarin yon c¢izmesinde belirleyici olacagi bir donem olarak
one c¢ikiyor. ABD'de Baskan Trump’u gorevden almaya yonelik slire¢ devam
ediyor. Her ne kadar bir sonuca ulasmasi olduk¢a zor géziikkse de s6zkonusu
slrec gelecek sene yapilacak se¢cim kampanyasinda Baskan Trump’un elini
glclendirecek bir kazanim elde edebilmek icin Cin ile olan ticaret geriliminde
anlasmaya yoOnelik olumlu bir tavir takinmasi ihtimalini glglendiriyor. Bu
ortamda ING, ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin ekonomik goriniimi yakindan
takip ederek, gerektiginde faiz indirimi yapmaya hazir olacagini dugunuyor.
ABD imalat sanayindeki ve genel olarak kiresel ekonomideki zayiflik artan
Olgude diger sektorler tarafindan da hissedilmeye baslanirken, yakin dénemili
olasi faiz kararlarina yonelik ING beklentisi ise Aralik’ta 25 baz puan, 2020’nin
ilk geyreginde 25 baz puan olmak Uzere iki ayri adimda toplam 50 baz olarak
sekilleniyor. Avrupa’da hukumetlerin ekonomik aktiviteyi destekleme adina
daha fazla harcama yapmay istediklerine dair kimi isaretler dikkat ¢ekiyor.
Reel para arzindaki gugli artis ve ihmh bir maliye politikasi destedi 2020°de
goreli bir iyilesmeyle uyumlu olsa da, yeni siparisler ve ise alim egilimleri gibi
oncu gostergeler d6nimizdeki aylarda buyimenin daha da yavaslayacagini
gosteriyor. Dolayisiyla Avrupa Merkez Bankasi (Ecb)’nin destekleyici para
politikasi durugunu 2022’den 6nce degistirmesi beklenmiyor. Buna bagh
olarak, Gglnclu geyrekte guglu bir performans sergileyen Dolar’in son geyrekte
de benzer sekilde seyredecegi dederlendirmeleri 6nemini koruyor. Yurtiginde
ise aciklanan Yeni Ekonomik Program 2019’la ilgili beklentileri revize ederek
piyasa Ongorilerine yaklastirirken, 2020-2022’ye dair tahminleri oldukga
olumlu bir resim ortaya koydu. Genel olarak bakildiginda, daha gugli bir
biuylime performansi, hizli bir dezenflasyon sireciyle %5’lik enflasyonun
hedefine ulasiimasi, dis acidin kontrol altinda kalmasi ve destekleyici maliye
politikasi durusunun devam etmesi plana dair dnemli noktalar olarak dne ¢ikti.
Bu cercevede, gegen yil Eylul ayinda agiklanan énceki planda %2.3 olan 2019
biyime 06ngorisit %0.5’e cekilirken, sonraki donem blylumesi yillik %5
seviyesinde belirlendi. Ancak gerek sirketler kesiminin kuresel kriz sonrasinda
onemli dlglide artan borg yukl, gerekse gegtigimiz yildan beri devam eden
kaldiragsizlasma egilimi ve kiresel dlgekte agirlik kazanan ekonomi politikasi
belirsizlikleri dikkate alindiginda, bu hedeflere erismenin zorlu bir sireci
gerektirecedini, dolayisiyla biylimenin bu yil %-0.3, gelecek yil ise %2.8
olacagini dusunuyoruz. Yeni program enflasyon tarafinda, 2019 igcin MB’nin
Temmuz enflasyon raporunda %13.9 olan 6ngérinin oldukga altinda %12’lik
bir tahminde bulunurken, 2020°'de %8.5’e dusecegini ve ug¢ yilin ardindan
2022°de %5'’in altina gelecegini bekliyor. Halen ylksek seyreden enflasyon
beklentileri, yapiskan hizmet fiyatlan ve kurdaki dalgalanmalara duyarlilik da
dusunuldigiunde beklentimiz bu yil igin %12.8 gelecek yil igin ise ¢ift basamakl
dlzeyde bulunuyor. Dis dengeye ydnelik olarak bu yil hafif bir fazla verecek
olan cari hesabin (GSYH’nin %0.1’i) gelecek yil %-1.2 acida doénecegi, takip
eden iki yilda yeniden toparlanarak 2022’de dengeye gelecegi ongorillyor.
Dolayisiyla dig dengesizliklerin yeniden belirginlesmesi beklenmezken, bu
degerlendirmede turizm gelirlerindeki olduk¢a hizli artis tahmini ve goreli
olarak gugli bir biylime sirecine ragmen ithalat talebinin sinirli kalacagi
6ngorisu belirleyici olmus goézukuyor. Bizim beklentimiz ise bu yil dengeye
yakin bir rakamin ardindan 2020’de agigin %-2.6 olacagi yéninde bulunuyor.
Son olarak, ekonomik program destekleyici politika durusunun siirecegine
isaret edecek sekilde merkezi ydnetim butce agiginin GSYH’ye oraninin 2020
ve 2021'de %-3'e yakin olacagini, 2022'de ise %-2.6 ile bir miktar
gerileyecegini (gectigimiz yillardaki mali durusla karsilastiriidiginda goreli
olarak ylksek bir seviyeye tekabul ediyor) 6ngériyor. Programin bulylime
beklentileri distnildiginde bitgce acgiginda yukart yonli baskilarin
onimiizdeki donemde ihmal edilemeyecek diizeyde seyredecegi sdylenebilir.
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Ekim ve Kasim aylarinda yayinlanacak veriler

e 11 Ekim:
o 14 Ekim:
o 15 Ekim:
e 15 Ekim:
o 18 Ekim:
e 23 Ekim:
e 24 Ekim:
o 25 Ekim:
o 25 Ekim:
o 31 Ekim:
o 1 Kasim:
e 4 Kasim:

Agustos ddemeler dengesi

Agustos sanayi Uretimi

Temmuz hane halki isgucU istatistikleri
Eylul Merkezi Yénetim bitce gergceklesmeleri
Ekim beklenti anketi

Eylll tiketici glven endeksi

Para politikasi kurulu toplantisi

Ekim reel sektdr gliiven endeksi

Ekim kapasite kullanim orani

Eylll dis ticaret dengesi

Ekim imalat PMI

Ekim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Toparlanma egilimi suriiyor

ic Talep

mmmmm Net Dis Talep = GSYH Blyumesi

¢ 2018’in ilk ceyreginden bu yana ilk defa 50 sinirini

asan PMI, 2. geyrekte de blylime egilimini koruyan
sanayi Uretiminin yilin 3. ¢eyredine gugli bir artigla
girdigini gésteren Temmuz rakami ve gegen yilin ayni
dénemine goére ylikselen son otomobil ve konut
satiglari ekonomik aktivitedeki toparlanma egiliminin
surdugunu ortaya koyarken; ihmal edilemeyecek kadar
guclu baz etkileri de dikkate alindiginda toparlanmanin
daha da hizlanabilecegi ihtimali gigleniyor. Ote yan-
dan, sirketlere kullandirilan kredilerdeki hem arz hem
talep kaynakli zayiflik devam edecek olsa da, faiz indi-
rim sureciyle belirginlesen parasal gevseme tiketici
kredilerini canlandirarak tiiketimi destekleyecek.

Ozetle, Eylil'de tiketici ve reel sektdr giivenindeki
kismi gerilemeye ragmen 2019’'un kalaninda blyime
surecindeki olumlu seyrin surecegi sdylenebilir.

Kaynak: MB

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Tem-17 sonrasi enflasyon ilk kez tek hanede
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¢ Eylil'de yine beklentilerin altinda kalan %0.99’luk aylik

rakamin ardindan gugli baz etkisinin belirleyici oldugu
yillik enflasyon %9.3 ile Temmuz 2017 sonrasi ilk defa
tek basamakli diizeye ve son 32 ayin en disik se-
viyesine geldi. Buna gére 1) mal grubunda yillik
enflasyon baz etkisi kaynakli genele yayilan bir
disUsle %15.3ten %8.0’e geldi 2) hizmet enflasyonu
ise goreli olarak daha sinirli bir gerilemeyle %14.2°den
%12.5'e gelse de yatay seyreden kira ve ylkselen
ulastirma hizmetleri enflasyonunun da gdésterdigi Uzere
fiyatlardaki yapiskanlk etkisini korudu.

Yurt ici dretici fiyat endeksinde ana metaller ve gida
Urtnleri fiyatlarindaki dists ve TL'deki istikrarin kat-
kistyla aylk %0.1'lik artis kaydedildi. Yilhk rakam ise
gerilemeyi surdirerek %2.4’ile son g yilda gbzlenen
en disik seviyeye indi. UFE rakami Uretici fiyatlari
kaynakli baskilarin dnemli diglide azaldigina isaret etti.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten arind. sanayi uretimi (SU) SU 3. geyrege Iyl bir baglangic yapti
14% - 80 e Haziran’da AA %-3.5'lik gegici bir daralmanin ardindan
12% - /\/\ 79 Temmuz'da 2016 ortasindan beri gézlenen en yiiksek
1%’: \ aylik rakam olan AA %4.3’lUk bir artis kaydeden
60/2_/\/\ \ - 78 mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis sanayi
49% - \. 77 Uretimi toparlanma slrecinin zorlu ve dalgali da olsa
2% - \_\ \ surduginu gosterdi. Takvim etkisinden arindirilmig
0% ——Ner—A - 76 Uretim ise YY %-1.2’le beklentilerin altinda daralirken;
2% - \ s Agustos 2018 sonrasinda gozlenen negatif bliylimeler
4% icerisinde en dugtuk yilik degisimi kaydetti. Aylk
6% f - 74 yukselis temelde imalat sanayi Uretimindeki artistan
8% 1 kaynaklanirken, madencilik ve elektrik & gaz Gretimi
10% 6 066~~~ ~® o0 % oo ;™ 73 ters yonde katkilarla birbirini neredeyse dengeledi.
R A e B o B o T R e R e B o TR e O o B v B e R o B o B o R o B o |
BT I s s G s B P o Sektorel bazda incelendiginde, savunma sanayi
Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3A-HO, YY Deg) Urdnlerinin ag|rI|kI|__ oldugu diger ulvaglmu ara_l_glarliayllk
performansa en yuksek katkiyr sagladigi gézlenirken,
KKO (Diiz., 3HO) - sag onu tekstil Grinleri ve giyim esyalari izledi.
Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
Dig ticaretin seyri Enerji & altin dig1 fazla yeni rekor seviyede
30 e Uzun bir slireden beri etkisini koruyan gugli yeniden
dengelenme sirecinin bir sonucu olarak dis ticaret
20 dengesinde gbézlenen iyilesme AgJustos’ta da devam
etti. Buna bagli olaraj gectigimiz aylarda fazlaya dénen
10 12 aylk birikimli ¢cekirdek (altin ve enerji hari¢) dis ti-
caret dengesi bu egilimini surdirdd ve 12 mlyr dolarla
0 —— - \_\/\ ———— y.e_ni' bi!' reko_r seviyeyg ulasti. Ote yandan, 12 ayllk_
birikimli dis ticaret acigi 26.4 mlyr dolarla bir 6nceki
10 aya gbre degismezken; daralma surecinin sonuna
gelindiginin ve toparlanmasi beklenen ithalat talebinin
20 de etkisiyle 6nimuzdeki ddénemde yeniden artisa
gececeginin ilk isaretlerini verdi.
R © © © © ~ ~ ~ ~ ® © o ®» o o o *®Aylk bazda ise, dig ticaret acigi Agustos’ta 2018’in
P Nl L Ll L UL RS ayni ayina goére %1.5'lik bir kiiglik buylmeyle 2.5 mlyr
O «+ O O O «+ O O O «+ O O O « O o

e dolar olurken, net altin ithalatindaki dislis net eneriji
“HO,YY) ithalatindaki ve gekirdek ithalattaki kismi artisi hemen
hemen dengeledi.

>

Cekirdek ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek ithalat (3

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi Cari dengedeki fazla Temmuz’da yiikseldi
10 + - 90 e 12 aylik birikimli bazda cari denge Haziran’da artiya
0 /| déndukten sonra bu egilimini Temmuz’'da da sirdirdu
ot b gs ve 4.4 mlyr dolarla (GSYH’nin +0.6%’s1) 2002 basin-

-10 dan bu yana gdzlenen en yiksek seviyeye geldi.
-20 - 80 e Finansman tarafinda; yerlesiklerin yurtdisi varlik edin-
30 T imlerinin  kismen hizlanan girigleri 6nemli olglde

dengelemesiyle 1.2 mlyr dolarlik giris gbézlendi. Aylik
-40 - cari fazla ve net hata ve noksan kaynakh sinirl gi-
riglerin ardindan resmi rezervler 3.2 mlyr dolarlik bir

artis kaydetti. Sermaye hesabinin kirillimina goére; yer-
60 - 65 lesikler bankalarin portféy varliklari ve mevduatlarini

artirmalari yaninda yabancilara kullandirilan ticari kre-
60 dilere bagh olarak yurtdiginda 4.4 mlyr dolarlik varlik

LN

I B B N h
NN I T U BT, IedeL Yabanci kgynlavkll 5.8 mlyr dolar sermaye girigi
© © o o o o o o o o o o o ise dikkat gceken bir diger hareket oldu. Bankalarin kisa
Cari Denge (miyr $) ihracatin ithalats Kargtlama Orani (%) vadeli kismi bor¢lanmalarin ragmen uzun vadede net

bor¢ 6deyici konumda olmalari girisleri sinirladi.

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

Destekleyici politika durusu siirecek
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e Oniimiizdeki ¢ seneye dair izlenecek politika
gercevesini gizen ve Eylil sonunda agiklanan yeni
ekonomik program destekleyici politika durusunun su-
recegine isaret edecek sekilde merkezi yénetim bitce
aciginin GSYH’ye oraninin 2020 ve 2021'de %-3’e
yakin olacagini, 2022’de ise %-2.6 ile bir miktar ger-
ileyecegini  (gectigimiz  yillardaki mali  durusla
kargilagtirildiginda goreli olarak ylksek bir seviyeye
tekabll ediyor) 6ngdrdi. Ote yandan, (IMF tanimli)
faiz disi dengenin ise program doéneminde ekside
kalacagi, ancak bu yil icin %-3.5 gibi olduk¢a yiksek
bir seviyeden énemli bir iyilesmeyle 2020’de %-1.7’ye,
2022'de ise %-0.5’e gelecegi tahmin edildi.

e Programin bliyiime beklentileri distnuldiginde butge
aciginda yukari yonli baskilarin éniimizdeki dénemde

2017 —2018 —8— 2019 ¢ i f -AEKI (¢
ihmal edilemeyecek diizeyde seyredecegi sdylenebilir.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
MB Fonlamasi MB Eyliil’de sert bir faiz indirimi daha yapti
28 1 r 175 e MB'nin “makul reel getiri orani” hedefini belirleyen
55 | | 150 degiskenler dikkate alindiginda: 1) kiresel risk istahi,
=i buna bagh olarak gelismekte olan ulkelerin reel faiz
22 L 125 oranlari, MB’nin de belirttigi gibi yavas da olsa topar-
lanmaya devam etti 2) temel belirleyici olan enflasyon
19 1 - 100 tarafinda ise kamunun vergi ve fiyat degisikliklerine
16 | - ragmen iyilesen enflasyon beklentileri, enerji ve gida
fiyatlarindaki dasts ile TL’nin olumlu seyri Ocak
13 | L 50 2019’dan beri belirginlesen disls egdilimini desteklerk-
en, MB’nin faiz indirim sirecinde elini glglendirdi.
10 - - 25
e Dolayisiyla, goreli olarak olumluya dénen kiresel fi-
T+ 77—+ 7 7+ 7 77— 0 nansal kosullari da dikkate alan MB olusan manevra
FAIDAIIRAAIIAAAARIAAIAAR alanini kullanarak yeni bir sert faiz indirim adimi atti ve
8858383823080 88885885588817 Eylilde bir onceki PPK'da oldugu gibi &énden
MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti Toplam Fonlama -sag gglﬁilekrg?’glz?:{l ;)qllg5?;2net¥d8i. 325 baz puan indirimle
Kaynak: MB, ING Bank
Dolar Endeksi ve TL TL performansi Eyliil’de géreli toparlandi
100 r 49 e Agustos’un ikinci vyarisinda Ozellikle yurtdiginda
gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk istahinin gerile-
9 1 mesiyle zayiflayan Dolar/TL yeniden olumluya donen
r o3 kuresel finansal piyasalardaki gelismelerin yansimalari
98 1 A ve MB’den gelen faiz indirim hizinin yilin kalan déne-
) \ A minde daha yavas olabilecegi isaretleriyle goreli gugli
97 4 ‘ L ro7 bir seyir izledi. Son gunlerde beklenenden olumlu
gelen enflasyon rakamlari bu performansa katki
% 1A saflasa da, o©numizdeki doénemde jeopolitik
-6l gelismelere dair haber akisi bir kez daha piyasalar
95 agisindan 6nem kazanacak.
9% | . . — — 6.5 e Dolayisiyla, Agustos’ta hizli bir ylkselisle 5.85'e yak-

1 T T T T T
[co) 0 [ce) (o] o)) )] (o)) o)) <)) [e)] (o)) o)) )] (o)}
D o — o~ i [aN) M = n Xl ~ 2] D o
o — — — o o o o o o o o o —

Dolar Endeksi Dolar/TL

lasan ve Eylil'e 5.80'nin lzerinde giren Dolar/TL Ekim
basi itibariyle Suriye ile ilgili haberlerin de etkisiyle
yUkselerek 5.75'i asarken, 50:50 Euro:Dolar sepeti ise
6.0’nin (izerinde seyrediyor.

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 Temmuz ve EyliI'deki beklentilerin tGzerindeki

sert faiz indirimlerinin ardindan oldukga derin olacagi
anlasilan para politikasindaki gevseme egiliminin kisa
vadeli faizleri asagdi cekmesiyle ylksek negatif egime
sahip olan getiri egrisi hizla son dénemde dikleserek
daha yatay bir sekil almisti. Bu durum Eylal ayinin
genelinde devam ederken, egri asagl dogru kaymaya
devam etti. Buna bagh olarak, Agustos’a gére 300 baz
puanin Uzerinde dusutsle 2 yilhk faizler %13’e yak-
lasirken, ayni dénemde 300 baz puana yakin ger-
ileyen 10 yillik faizler ise %13.3 oldu.

Kiresel ortamdaki risk istahini olumlu etkileyen
degisime ragmen, yabanci yatirimcilarin bir sireden
beri olduk¢a zayif seyreden i¢ bor¢ enstrimanlarina
talebi ise Agustos’taki 50 mlyn dolarlik sinirli bir girisin
ardindan EyliI'de de 150 mlyn dolarda kald1.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektoril kredi bityliimesi

Sektorde takipteki krediler orani yiikselecek

40

30

20

10 1.9
0 0.1

-10

-20

09-16
10-16
12-16
02-17
04-17
06-17
08-17
09-17
11-17
01-18
03-18
05-18
07-18
08-18
10-18
12-18
02-19
04-19
06-19
08-19
09-19

Kredi Blyumesi (% YY)
Kredi Blyumesi (Kur Etkisinden Arnind., % YY)
Kredi Blyumesi (13H-HO, Kur Etkis. Arnnd., Yillkland., % YY)

o BDDK bankacilik sektoriinde takip hesaplarina aktaril-

masi gereken, agirlikh olarak insaat ve enerji sektor-
lerine kullandiriimis toplam 46 milyar TL buyukliginde
kredi tespit edildigini ve bankalarin bu yil sonuna ka-
dar bu krediler icin gerekli siniflama degisikligi yap-
malarini ve beklenen zarar karsiliklarinin ayrilmasini
istedigini acikladi. Kurum’a gére bu adimin ardindan
sektorin %18.2 olan sermaye yeterlilik rasyosu 50 baz
puan kadar diserek %17.7’ye gerileyecek. Takibe do-
ndslim orani ise %4.6’dan %6.3 seviyesine ¢ikacak.

Ote yandan, son veriler sektdrde kredi blylimesinde
Ozellikle tulketici kredileri tarafinda bir kipirdanma
olduguna dair isaretler barindiriyor. 27 Eylul itibariyle
Ozel bankalarda yillik kredi buyimesinin (TL: %-5.6,
FX: %-5.7) kamu bankalarindan (TL: %+20.6, FX: %-
4.9) farkllasma egilimi rakamlardan da gorllecedgi
Uzere TL tarafinda devam ediyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ 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 10.07.2019 | 16.09.2020 1.34 20.99 20.60 11,733.8 9,385.4 1,000.2 800.0 12,734.0 10,185.4
N TUFEX | 10.07.2019 | 05.06.2024 1.52 413 417 2,138.3 2,170.8 4137 420.0 2,552.0 2,590.8
E B 10.07.2019 | 09.10.2019 3.16 20.60 22.25 2,091.7 1,989.2 105.2 100.0 2,196.9 2,089.2
P DT 10.07.2019 | 21.04.2021 1.41 18.50 19.35 4,001.0 4,314.4 1,632.2 1,760.0 5,633.2 6,074.4
FRN 10.07.2019 | 06.08.2025 1.84 19.36 20.30 2,182.5 2,220.5 7912 805.0 2,973.7 3,025.5
» DT 21.08.2019 | 16.09.2020 1.91 15.38 15.30 2,380.7 2,042.3 1,631.9 1,400.0 4,0126 34423
g TUFEX | 21.08.2019 | 05.06.2024 1.45 3.99 4.03 2,719.3 2,810.1 193.5 200.0 29128 3,010.1
= FRN 21.08.2019 | 06.08.2025 6.45 21.77 22.95 1,035.2 1,034.9 200.0 200.0 1,235.2 1,234.9
DT 11.09.2019 | 21.04.2021 459 14.89 15.44 1,913.4 2,232.0 900.1 1,050.0 2,8134 3,282.0
5 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 2.40 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 22,63 701.8 7196 292.6 300.0 994.4 1,019.6

Toplam Satig Miktarr** 108,420

Piyasa Cevrim Orani 91.8%
* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic borglanma programi -Ekim 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
3ay (91 giin) Hazine bonosu (ilk ihrag) 21-10-2019 23-10-2019 22-01-2020
2 y1l (728 gilin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 21-10-2019 23-10-2019 20-10-2021
12 ay (350 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 22-10-2019 23-10-2019 07-10-2020
5 yil (1687 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-10-2019 23-10-2019 05-06-2024
ic borglanma programi -Kasim 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
3 ay (91 gin) 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 giin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 12-11-2019 13-11-2019 07-10-2020
5 yil (1820 gilin) TUFE'ye Endeksli Kira sertifikasi (dogrudan satig) 12-11-2019 13-11-2019 06-11-2024
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 12-11-2019 13-11-2019 04-11-2026
ic borglanma programi -Aralik 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
6 ay (182 gin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 09-12-2019 11-12-2019 10-06-2020
2 yil (679 giin) 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
7 yil (2520 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10-12-2019 11-12-2019 04-11-2026

ic Bor¢ ©demelerinin Alicilara Gére Dagilimi

. N Kamu
Milyon TL Piyasa Kuruluslart TOPLAM

Ekim 2019 i¢c Bor¢ Odemeleri

02.10.2019 796 189 984

09.10.2019 2,209 105 2,314
16.10.2019 183 1 183
23.10.2019 2,664 1,133 3,798
30.10.2019 267 104 370
TOPLAM 6,119 1,531 7,649
06.11.2019 72 16 89
13.11.2019 15,695 3,945 19,640
20.11.2019 1,157 478 1,635
29.11.2019 98 (o] 98
TOPLAM 17,022 4,440 21,462
11.12.2019 6,280 1,961 8,241
18.12.2019 948 84 1,033
20.12.2019 23 (o] 23
23.12.2019 56 (o] 56
25.12.2019 1 [0 1
27.12.2019 2,365 (o] 2,365
31.12.2019 12 (0] 12
TOPLAM 9,685 2,046 11,730
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EK B:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019T 2020T 2021T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 111 4.8 8.5 52 6.1 3.2 7.5 2.8 -0.3 2.8 815
Ozel tiiketim (% YY) 12.3 3.2 7.9 3.0 5.4 3.7 6.2 0.0 -0.8 4.6 4.3
Kamu tliketimi (% YY) 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 6.8 -0.8 -0.9
Yatirm (%YY) 23.8 27 13.8 5.1 9.3 22 8.2 -0.6 -9.1 6.2 4.2
Sanayi Uretimi (%YY) 14.7 4.2 7.2 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.1 1.3 1.6
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0 13.4 12.8 12.0
Nominal GSYH (TL milyar) 1,394 1570 1,810 2,044 2,339 2609 3111 3,724 4315 4,886 5,559
Nominal GSYH (EUR milyar) 593 681 705 706 772 781 750 654 683 697 705
Nominal GSYH (US$ milyar) 828 878 939 932 851 869 859 785 760 781 829
Kisi basina GSYH (US$) 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,602 9,632 @ 9,183 9,347 9,806
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.4 10.9 10.3
TUFE (yil sonu %YY) 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 12.8 10.2 9.1
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 6éncesi TEFE 111 6.1 4.5 10.2 53 43 15.8 27.0 18.2 9.6 9.1
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.0 -3.0
Faiz disi denge 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -04 -0.2 -0.1
Toplam kamu borcu 36.5 32.7 31.4 28.8 27.6 28.3 28.2 30.1 32.6 334 33.8
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1420 1616 1618 1689 1520 1502 166.2 1746 | 181.8 1914 206.0
ithalat (US$ milyar) 2311 2270 2417 2325 2001 1911 2251 2165 @ 1985 2286 2495
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -89.1 653 -799 636  -48.1 409 -59.0 419 @ -16.7 372 -435
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -10.8 7.4 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -6.9 -5.3 -2.2 -4.8 -5.2
Cari denge (US$ milyar) -751  -485 650 436  -32.1 -331 473 270 -0.5 -202 -25.6
Cari denge (GSYH %) -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -3.4 -0.1 -2.6 -3.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 9.2 9.2 55 12.5 10.2 8.8 94 9.9 10.0 10.7
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.2 1.0 1.2 1.3 1.3 1.3
Cari agik + net dogrudan yatinrm (GSYH %) -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.5 2.3 1.2 -1.3 -1.8
ihracat hacmi - miktar (% YY) 6 16 -1 5 1 4 9 5 9 7 6
ithalat hacmi - miktar (% YY) 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -10 7 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 78.3 100.3 112.0 106.3 95.7 921 84.1 72.0 7.2 79.4 82.6
ithalati karsilama orani (ay) 4.1 5.3 5.6 55 5.7 5.8 45 4.0 4.7 42 4.0
Bor¢ Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 305 342 392 406 401 410 455 445 422 426 434
Brit dis borg stoku (GSYH %) 37 39 42 44 47 47 53 57 55 54 52
Briit dig borg stoku (ihracat %) 215 212 243 240 264 273 274 255 232 222 211
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 741 824 82.7 54.0 63.5 67.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 6 5 6 9 10 11 7 8 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 36 33 35 29 32 49 50 47 30 88 &3
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 | 1550 13.00 11.00
Genis para arzi (%YY) 14.8 10.2 22.2 11.9 17.1 18.3 15.7 19.1 16.8 14.2 14.8
3 aylk TL faiz orani (%) ortalama 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7 19.7 20.6 15.4 13.7
USD/TL yil sonu 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 6.00 6.50 6.90
USD/TL ortalama 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.70 6.27 6.72
EUR/TL yil sonu 2.46 2.35 294 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.42 7.48 8.28
EUR/TL ortalama 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.32 7.01 7.88
EUR/USD yil sonu 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.07 1.15 1.20
EUR/USD ortalama 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.12 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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