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Enflasyonist baskilar daha da gii¢leniyor...

Risk istahininin gugli seyrettigi piyasalarda Kuzey Kore érneginde oldugu gibi
jeopolitik risklerin ve merkez bankalarinin parasal sikilagtirma egilimlerinin ye-
terince fiyatlanmadigina dair isaretler dikkat ¢cekerken, politik konular gindem-
de yeniden agirlik kazaniyor. Bu gergevede, ABD tarafinda Trump yonetiminin
ozellikle vergi reformuna agirlik verme egiliminde oldugu gozlenirken; Eyll
sonuna kadarki oldukga kisa bir zaman dilimi i¢erisinde genis bir politik destek
saglayarak borg tavanini artirma geregi ABD Hazinesi'nin borglarini 6deyemez
duruma dismemesinin ve kamu hizmetlerinin kesintiye ugramamasinin kesin
oldugunu séylemenin zorluguna igaret ediyor. Ote yandan, politik belirsizliklerin
ekonomik performansa 6nemli bir etkisi olmadidi takdirde, disik enflasyon
Amerikan Merkez Bankasi (Fed) agisindan ¢ozulmesi gereken sorunlar sorun-
lar listesinde yukarilardaki yerini koruyacak gibi gézukuyor. ING ¢ekirdek enf-
lasyon ve Ucret artiglarinin 6nimuizdeki dénemde hizlanacagdini dusunse de,
bu beklentinin yakin vadede gergeklesmemesi Fed yetkililerinin faiz artiglarinin
hizina dair beklentilerini asadi ¢ekebilir. ING 2018 sonuna kadar Fed'in g faiz
artisi yapacagi degerlendirmesini koruyor. Disiik enflasyon Euro Bolgesi'nde
de, tahvil alimlarini azaltma siureci yaklasirken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
acisindan énemli bir problem olarak yakindan takip ediliyor. Euro’nun son dé-
nemdeki deger kazanci, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin tahvil alimlarinin
azaltiimasina dair daha yumusak bir durus sergilemesi ve ilk faiz artirim karari-
nin ise 2018 sonu veya 2019 baslarinda giindeme gelmesi ihtimalini guglendiri-
yor. Euro’nun Draghi’'nin Sintra aciklamalari ardindan gucglenmesi ve Dolar’'in
ise zayif bir seyir izlemesinin bir sonucu olarak hizla yiikselen ve bir ara 1.20
seviyesini agsan EUR/USD paritesinde yilsonuna kadar daha duragan bir seyir
ongoren ING 2017 i¢in tahminini 1.20’ye ¢ekerken, 2018 ve 2019 i¢in 1.30 ve
1.35’e ylkseltmis bulunuyor. Bu yil igin tahvil alim kararini ertelemenin zorlugu
dikkate alindiginda parite igin yukari yonlu risklerin daha agir bastigi, dusuk
tahvil faiz oranlarinin ve giiglenen dis talebin ise ECB'yi rahatlattigi sdylenebi-
lir. Yurtiginde ise gectigimiz yilin son ¢ceyreginde toparlanmaya baglayan ve bu
yihn ilk yarisinda 6zel tuketim ve net ihracatin artan katkisi yaninda hizlanan
kamu harcamalarinin da yardimiyla gug¢li bir seyir izleyen Tirkiye ekonomisine
yonelik son veriler aktivitenin glctiini korudugunu gdésteriyor. Yakinda acikla-
nacak 2. ceyrek biyime rakamina dair beklentiler olduk¢a ylksek bir artis 6n-
goriuldiguni teyit ederken, ING olarak tahminimiz 5.3% diizeyinde bulunuyor.
Destekleyici maliye politikasi uygulamalari, Rusya’nin yaptirimlari kaldirmasi-
nin ardindan toparlanan turizm, politik risk algisinin Nisan referandumunun
ardindan azalmasi ve hizlanan ihracatin destekledigi bluyimenin 3. ¢eyrekte
de yuksek seyredecegini, ancak vergi indirimlerinin ve ertelenen sosyal sigorta
prim 6demelerinin yilin son ¢eyredinde kalkmasinin ardindan bir ivme kaybinin
gb6zlenebilecegini dislnuyoruz. Enflasyon tarafinda ise; gida ve giyimdeki
mevsimsel dusUsler haric genele yayilan fiyat artislarinin belirleyici oldugu
Agustos rakaminin ardindan yillik enflasyon yeniden ¢ift basamaklh diuzeye
déndu. Dolayisiyla, gida fiyatlarindaki duzeltme, TL'de istikrarin yeniden sag-
lanmasi ve bazi vergi kararlariyla yillik enflasyonda dnceki aylarda gozlenen
asag! yonlu egilim sona ererken, bu gelismede agirlikli olarak mal fiyatlari be-
lirleyici oldu. Beklentilerin ¢ok UGzerinde bir artis kaydeden son enflasyon raka-
mini ve giclnu koruyan i¢ talebin etkilerini de dikkate alarak yilsonu tahmini-
mizi %9.7’ye c¢ekiyoruz. Bu ortamda, MB’nin siki durusunu sirdirecegini, su
andaki fonlama bilesimini ve agirlikli ortalama fonlama maliyetini degistirmeye-
cegini tahmin ediyoruz. Ek olarak, gelismekte olan llkelere yonelik risk istahi,
olumlu blyime performansi, MB’nin siki para politikasi gibi faktérlerle deger
kazanan TL’nin énimuzdeki dénemde de kiresel sermaye akimlarina duyarli
kalmaya devam edecegini diistiniiyoruz. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Eylul ve Ekim aylarinda yayinlanacak veriler
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Ekonomik Geligmeler

Ekonomi bilyiime egilimini koruyor
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Gectigimiz yil 3. geyrekteki daralmanin ardindan topar-
lanmaya baslayan Tirkiye ekonomisi bu yil 6zel tu-
ketim ve net ihracatin artan katkisi yaninda hizlanan
kamu harcamalarinin da yardimiyla yilin ilk yarisinda
glclnu korudu. Gerek devam eden destekleyici mali-
ye politikasi uygulamalari, gerek olumlu seyreden tu-
ketim talebi gerekse net ihracatin pozitif kalacag! an-
lasilan katkisi dikkate alindiginda blyime performansi
bu yil 3. ceyrekte de surecek. Ancak, vergi indi-
rimlerinin ve ertelenen sosyal sigorta prim 6d-
emelerinin yilin son ¢eyredinde kalkmasinin ardindan
bldyume de bir miktar ivme kaybi gbzlenebilir.

Bu gelismelerin ardindan 2017 genelinde blyimenin
%4.4 dizeyinde gergeklesecegini, ancak yukari yoénli
risklerin oldukg¢a gigli oldugunu distintiyoruz.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Yilik enflasyon ¢ift basamakh diizeye déondil
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Agustos'ta %0.85’lik rakamin ardindan gerileme
egilimine son veren yillik enflasyon %9.8'den %
10.7’ye sigrayarak yeniden ¢ift basamakl dizeye do-
ndu. Aylik rakamda, gida ve giyimdeki mevsimsel
disusler hari¢ genele yayilan fiyat artiglari belirleyici
oldu. Cekirdek gdstergelerden C endeksinde yillik
enflasyon yukselmeye devam ederek %10.2’yle Nisan
2012’den bu yana ilk defa ¢ift basamakl dizeye geldi.
Cekirdek enflasyon gériniminde anlamli bir iyilesme
olmadigini gésteren bu rakam kur kaynakli etkileri
icerirken, TL'deki son deger kazancinin c¢ekirdek
enflasyona olumlu katki saglayacagi soylenebilir.

Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise, ana metaller ile
rafine petrol Urinlerinde gozlenen fiyat artislarina bagh
olarak yillik rakam %16.3’e geldi ve 2008'den beri
gobzlenen en yuksek duzeye yakin seyretti.

Kaynak: Tiik, ING Bank
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PMI & Kapasite Kullanim Oranmi

PMI biiyiimeye dair olumlu isaretler veriyor
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e Basarisiz darbe girisiminin ardindan gegtigimiz yil
Agustos’ta uzun bir sureden beri gézlenen en dusik
dizeye gerileyen imalat sanayi PMI endeksi sonraki
dénemde dalgali ama genelde yukari yoénlla bir seyir
izledi ve bu yil Mart’'ta 50 seviyesini asti. Son agiklan-
an Agustos rakami ise 55.3’le alti yillik dénemdeki en
ylksek seviyeye isaret ederken, faaliyet kosullarindaki
genel iyilesmenin strduguna teyit etti.

o Anket verilerinin detayi; i¢ piyasalardan alinan yeni
sipariglerin, yeni ihracat siparislerinden daha ylksek
hizla genigslemeye devam ettigini ortaya koyarken,
Uretimdeki buyime egiliminin korundugunu gdsterdi.
Verilere gore, enflasyonist baskilar ihmh dizeyde ar-
tarken, yikselen tamamlanmamis isler kapasite
kullanimi Uzerindeki baskinin arttigina isaret etti.

Kaynak: Tuik, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Yillik acik 2015’ten beri en yiiksek diizeyde
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e Temmuz'da dis ticaret agigi 8.8 mlyr gelirken, 12 aylik
birikimli rakam bir 6nceki aya goére ciddi bir artis
kaydederek, 62.9 mlyr dolarla 2015 sonrasinda
go6zlenen en yuksek degere ulasti. Gegtigimiz yil Tem-
muz ayina denk Ramazan Bayrami tatilinin azalttigi
c¢alisma gunlerinin bir sonucu olarak gbézlenen dusuk
baz etkisi gerek ihracat gerekse ithalatta sert bir si¢ra-
maya neden olurken, ithalat bliyimesi %46.2 ile %
28.3 olan ihracat bayimesinin Uzerinde gerceklesti.

e Sadece calisma gunleri sayisi degil, altin stoklarinin
yerine konmasi amagh son aylarda altin ithalatinda
dikkat ceken hizl artis ve blylyen enerji ithalati ithalat
tarafinda belirleyici oldu. Ihracat tarafinda ise TL'de
gectigimiz yil gozlenen deger kaybinin destekledigi
rekabet gicu ve toparlanma egilimini koruyan AB
ekonomik performansi biyimeye katki sagladi.

Kaynak: Tuik, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Haziran’da cari agik beklentilerin altinda
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¢ Haziran’da 3.8 mlyr dolar olan cari a¢idin ardindan 12
aylik birikimli rakam Mayis’ta ulastigi 35.5 mlyr dolarla
Ekim 2015'ten bu yana gozlenen en yiksek duzeyin-
den 34.3 mlyr dolara geriledi. Bu gelismede, -net altin
ihracati ve net enerji ithalati harig- c¢ekirdek dis ticaret
acigindaki daralma ile 2016’da turizm kaynakli etkilerle
genelde baski altinda kalan hizmet gelirlerinde son
dénemde dikkat geken artig egilimi dGnemli rol oynadi.

e Finansman tarafinda ise, Haziran’da gelismis ulke tah-
vil faizlerinin yukari yonli hareketine paralel Turkiye
de dahil gelismekte olan ulke varliklari baski altinda
kalmasina ragmen, sermaye girisleri Mayis’ta oldugu
gibi oldukga gigli seyretti. Boylece, 2017°nin ilk dort
ayinda eksi olan ve Mayis’ta artiya donen net hata ve
noksan kaynakli 1.0 mlyr dolarlik girisin de katkisiyla
resmi rezervlerde 3.0 mlyar dolarlik artis kaydedildi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Temmuz’da biitge fazla verdi
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e Temmuz rakamlan YY %24.3'luk artigla gelir
yaratiminda gUgcli bir seyir ortaya koyarken, faiz disi
giderler %19.8 blyUmeyle hizli biyiime egilimini koru-
du. Hazine’nin geri 6deme takvimine bagl olarak ay-
dan aya 6nemli dalgalanmalar gosteren faiz giderleri
ise %37.2’lik bir sigrama kaydetti. Tim bu gelismelerin
sonucunda, Temmuz'da genelde fazla veren faiz digi
denge %54.5 buyimeyle 6.7 mlyr TL oldu.

¢ Yilin ilk yedi ayinda ise butce dengesi 24.3 mlyr TL
acik verirken, 2016’nin ayni doneminde 1.3 mlyr TL
fazlayla karsilastinildiginda mali performansta dnemli
bir bozulmaya igaret etti. Faiz digi fazla ise %74 dara-
larak bu bozulmay! bir kez daha teyit etti. 12 aylik
rakamlar bltce aciginin kiresel krizden bu yana en
yuksek dizeye ulastigini ortaya koyuyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB durugu yakin vadede aym kalacak
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e Referandumun geride kalmasinin ardindan iyilesen
risk algisi, yillik enflasyondaki gerileme egilimi ve
kiresel piyasalarda son dénemde Turkiye de dahil
gelismekte olan Ulkelere yénelik devam eden olumlu
hava MB’nin sikilastirma surecine son vererek yaz
aylarinda bir degisiklik yapmamasinda belirleyici oldu.

e Ote yandan, (retici fiyatlarinda ve gekirdek gdsterge-
lerde devam eden baski enflasyon gérinimuandeki
kirilganhgi gdsterirken, aktivitede toparlanma strecinin
korunmasi ve mevduat faizlerinde gectigimiz haftalar-
da sinirli da olsa gbzlenen gerileme MB’nin politika
durusunda gevseme ydnunde bir adim atmayacagina
isaret ediyor. Buna bagh olarak yakin vadede politika
faiz oranlarinda gerekse fonlama kompozisyonunda
degisiklik beklememek gerekiyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL son dénemde deger kazandi
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o Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk istahi, biyime
performansi, siki para politikasi gibi faktdrlere bagli
olarak Agustos ortasindan bu yana Dolar/TL %2.5’in
Uzerinde, 50:50 Dolar:Euro sepeti ise %2’ye yakin
deger kazandi. Yiksek dis finansman ihtiyacl,
enflasyon baskilarinin yeniden 6ne ¢ikmasi, yilin son
ceyreginde destekleyici adimlarin sona ermesiyle
bldyumenin ivme kaybedece@i beklentileri yaninda
AB’yle, 6zellikle de Almanya’yla devam eden siyasi
problemler ve bu problemlerin ekonomik iligkilere de
yansiyabilecegi disinuldiginde TL'nin performansi
konusunda ihtiyath bir tavir 6nem kazaniyor.

¢ Yine de, kuresel risk istahinin kura yansimalari dikkate
alindiginda, TL'nin yakin vadede sermaye akimlarina
duyarl kalmaya devam edecegini distnuyoruz.

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

Tahvil faizleri Agustos’ta sakin seyretti
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o Cift basamakli dizeyde seyreden yillik enflasyon ve

ongorllerin Uzerindeki artiglarin bir stireden bozulan
enflasyon beklentilerini daha da bozma ihtimali, devam
eden jeopolitik risklerin olasi olumsuz yansimalari ve
kiresel piyasalardaki olumlu havaya ragmen zaman
zaman g0zlenen dalgalanmalar MB’nin tedbirli ve
sakingan durugunu sdrdirmesinde belirleyici olacaktir.

MB’nin yakin dénemde politika durusunda bir
gevseme olmayacadi dikkate alindiginda bono
piyasasinda faiz oranlarinda hizli bir gerileme olma-
yacagini disinuyoruz. Ayrica, bu yil yiksek seyreden
bitge acid1 ve buna bagl buyuyen finansman ihtiyaci
bor¢ ¢evrim oranlarini yukari ¢ekerken, sdzkonusu
yliksek arz tahvil faizlerinde asadi yonli hareketleri
o6nemli dlgtde sinirhyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Kredi bilyiimesinde ivme kaybi
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Kurumsal/Ticari Krediler

e Makro ihtiyari gevseme adimlarinin tiiketici kredilerini,

Kredi Garanti Fonu (KGF)'nun ise TL sirket kredilerini
desteklemesinin de bir sonucu olarak sert bir ivme ka-
zanan kredilerde son dénemde yavaslama gézleniyor.

Para politikasindaki sikilagstirmasinin ve fonlama
kisitlarinin kredi faizlerini yukari itmesine ragmen ti-
ketici kredileri hizini korurken, toplam kredilerdeki ya-
vaslama agirhkl olarak TL sirket kredilerinin artis
hizinin yavaslamasindan kaynaklaniyor. KGF kaynakh
kredilerin kullandiriminin azalmasi bu gelismede belir-
leyici olurken; sirketler kesimine saglanan TL finans-
manin artis hizindaki duraklamaya ragmen yiksek
seyretmesinin, ekside seyreden YP kredi bliyimesi de
disundldiginde, sirketlerin YP'den TL finansmana
kayma tercihlerinden kaynaklandigi anlasiliyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

2016 Toplam Satig Miktar 91,101
Piyasa Cevrim Orani 90.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAC | VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHI | TALEP/SATI§ | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
DT  |14.06.2017 | 08.08.2018 3.76 11.34 11.25 991.2 876.5 576.7 510.0 1,567.9 1,386.5
DT |14.06.2017 | 02.03.2022 1.77 10.40 10.67 | 34895 | 36684 | 9227 970.0 4,412.2 4,638.4
8 TUFEX |14.06.2017 | 08.11.2023 2.30 2.71 2.73 917.4 1,270.7 | 361.0 500.0 1,278.4 1,770.7
§ DT |14.06.2017 | 15.05.2019 1.40 10.82 11.11 21085 | 2136.0 | 394.8 400.0 2,503.3 2,536.0
FRN  [14.06.2017 | 05.06.2024 3.13 11.45 1178 | 1,111.9 | 1,087.0 | 511.4 500.0 1,623.3 1,587.0
DT |14.06.2017 | 24.02.2027 1.36 10.25 10.52 | 2,648.7 | 2,846.1 | 837.6 900.0 3,486.2 3,746.1
DT |12.07.2017 | 15.05.2019 1.95 11.30 11.62 | 3,359.2 | 3,4043 | 294.1 298.0 3,653.3 3,702.3
DT  |19.07.2017 | 08.08.2018 244 11.60 11.56 | 1,025 | 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 | 1,0145 | 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 1,299.1 | 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 | 3,458 | 339.4 340.0 3,479.7 3,485.8
§> DT |23.08.2017 | 15.05.2019 2.23 11.39 11.71 1,708.1 | 1,750.9 | 117.1 120.0 1,825.1 1,870.9
DT |23.08.2017 | 11.08.2027 1.62 10.39 10.66 | 2,528.2 | 25455 89.4 90.0 2,617.6 2,635.5

Ocak - Agustos 2017

Toplam Satig Miktar™*

87,176

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas! ihraciyla yapilan satislar haric.

125.3%

ic borglanma programu -Eyliil 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi
5 yil (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-09-2017
10yil (3584 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-09-2017
11 ay (322 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 19-09-2017
10yl (3612 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19-09-2017
2 yil (595 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 26-09-2017

i¢ borglanma programi -Ekim 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi
5 yil (1820 giin) TUFE'ye Endeksli Kira sertifikasi (dogrudan satig) 17-10-2017
12 ay (364 glin) Kuponsuz Devlet Tahuvili (ilk ihrag) 23-10-2017
5 yil (1757 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23-10-2017
10 yil (3542 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23-10-2017
2 yil (567 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24-10-2017
7 yil (2415 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24-10-2017
10 yil (3577 gun)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24-10-2017

ig borglanma programi -Kasim 2017 ayi ihale takvimi

2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 14-11-2017
10 yil (3556 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-11-2017
13 ay (390 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 21-11-2017
5 yil (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21-11-2017

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu 105 Am

Valér tarihi itfa tarihi

13-09-2017 17-08-2022
13-09-2017 07-07-2027
20-09-2017 08-08-2018
20-09-2017 11-08-2027
27-09-2017 15-05-2019
Valér tarihi itfa tarihi

18-10-2017 12-10-2022
25-10-2017 24-10-2018
25-10-2017 17-08-2022
25-10-2017 07-07-2027
25-10-2017 15-05-2019
25-10-2017 05-06-2024
25-10-2017 11-08-2027
15-11-2017 13-11-2019
15-11-2017 11-08-2027
22-11-2017 17-12-2018
22-11-2017 17-08-2022

Kuruluglan
06.09.2017 1,410 402 1,812
13.09.2017 969 408 1,377
20.09.2017 1,931 684 2,615
27.09.2017 1,365 315 1,680
TOPLAM 5,675 1,809 7,484
04.10.2017 667 176 843
25.10.2017 10,060 2,652 12,712
TOPLAM 10,727 2,828 13,555
06.09.2017 80 76 156
13.09.2017 53 12 65
20.09.2017 1,549 657 2,206
27.09.2017 1,275 494 1,768

TOPLAM

2,957

6

1,239 4,195
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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 2.9 4.4 3.9 3.8
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 55 2.3 4.6 3.7 3.7
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 7.3 515 34 3.0
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0 22 25 2.8
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 24 35 3.5 2.9 1.8 3.0 2.6 2.6
Y1l sonu issizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 11.0 10.8  10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 2,591 3,018 3,394 3,788
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 776 742 727 704
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 863 851 908 933
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,886 10,695 11,310 11,511
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.8 7.9 7.6
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.7 8.0 7.2
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.4 8.4 7.6
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -2.0 -1.6 -1.2
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.2 0.1 0.4
Toplam kamu borcu 43.8 400 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 283 303 302 300
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 1654 1776 193.2
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 210.9 2274 2493
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -481 -40.9 -455 -498 -56.1
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -5.3 -5.5 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -358 -388 -433
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.2 -4.3 -4.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.2 9.3 10.4 11.7
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.1 1.1 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -3.1 -3.1 -3.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 9 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 ) 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 933 944 97.0
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.3 5.0 4.7
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 390 402 396 405 420 433 445
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 41 43 47 47 49 48 48
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 260 270 254 244 231
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 46 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 17.5 185 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 11.4 10.5
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 3.03 334 407 467 538
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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