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Fed’in sOylemini yumusatmasi piyasalara olumlu yansiyor...

Gectigimiz gunlerde ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin para politikasina dair
sOylemini 6nemli dl¢clide yumusatmasi yaninda, ABD ve Cin arasinda devam
eden ticaret goérismelerine dair olumlu olarak algilanabilecek sinyaller
piyasalarda risk istahina katki saglarken kiresel ekonomik gérinim Uzerinde
belirleyici olabilecek olay akisi devam ediyor. ABD tarafinda, Demokratlar ile
Baskan Trump arasinda yasanan tartismalarla ilkede uzun sire duran federal
hizmetlerin yeniden baslamasi, istihdam blyimeye devam ederken Ucretlerin
toparlanma egilimini korumasi ve Fed’in para politikasinin sikigtiriimasinda
aceleci olmayacagini agiklamasi gibi gelismeler siirerken ekonomi oldukca
saglikli bir performans sergiliyor. S6z konusu ortam son dénemde hisse senedi
ve tahvil piyasalarini destekliyor. Ote yandan, kiiresel ticaret tartismalarina dair
gelismelerin 1hmh kaldigi ve daha ciddi bir boyuta ge¢medigi bir durumda
Fed’in faiz artis ihtimalinin giglu seyredecegdi 6ngoérulebilir. Ancak, ABD ve Cin
arasindaki ticaret sorunlarinin daha da buyiyebilecegini g6z ardi etmemek
gerekiyor. Baskan Trump’'un Cin ve Euro Boélgesi'nden daha fazla taviz
alabilecegini dusunerek sertlik politikasini siirdirmesi kisa vadede buylimeyi
baski altinda birakabilir. Boyle bir senaryoda ABD’de faiz oranlarinin bu sene
icin tepe noktasina ulastigi varsayilabilir. Euro Bolgesi'nde ise c¢esitli
gOstergeler oldukga yavaglamis bir hizla da olsa buyumenin devam ettigini
ortaya koyuyor. Bu yilin ikinci ¢geyredinde bazi bir defaya mahsus etkilerin
ortadan kalkmasi blyUmeyi olumlu etkileyecek olsa da risklerin asagi yonli
oldugu soylenebilir. Ote yandan, Ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayriima
surecine dair cesitli belirsizliklere ek olarak Avrupa’nin ABD’ye olan otomotiv
ihracatina gelebilecek vergiler biyimeyi daha da frenleme potansiyeli tagiyor.
Ek olarak enflasyonun disiik seyri de yakin vadede parasal sikilastirmaya
ihtiyag duyulmayacagini teyit ediyor. Tam aksine, bu ortamda ING Avrupa
Merkez Bankasr'nin kredi kosullarindaki sikilagsmayi azaltma adina yeniden
uzun vadeli likidite saglama operasyonlarina baglayabilecedini tahmin ediyor.
Dolayisiyla Fed'in faiz artirrmlarina ara vermesi ve ABD-Cin arasindaki ticaret
savaslarina verilen gegici ara kuresel finansal ortami ve gelisme olan Ulke
piyasalarini destekliyor. Yurtici piyasalarda ise erken bir faiz indirimine dair
soru igaretlerinin oldukga arttig1 bir ortamda enflasyon raporunu agiklayan MB,
son aylarda bir miktar gerilese de kiresel krizden bu yana gérdigu en ylksek
dizeylere yakin seyreden enflasyondaki yukari yonlu riskleri, TL'nin yeniden
baski altinda kaldigi takdirde finansal istikrara yonelik artabilecek riskleri ve
son 6demeler dengesi verilerine gore yeniden artiya dénse de kirilgan kalmaya
devam eden sermaye akimlari gériuniminu de dikkate alarak siki durug
vurgusunu gugli  bir sekilde slrdirdi ve gerekli gordugia takdirde ek
sikilagtirmaya gidebilecedine bir kez daha dikkat c¢ekti. MB’nin enflasyon
tahminlerini asagi c¢ekerken son dénemde istikrarin saglanmasina katki
saglayan politika bilesiminin devam edecegini ve parasal durusun mimkin
olan en kisa sirede tek haneli enflasyona ulagsmayl saglayacak sekilde
surecegini belitmesi de piyasalardaki olumlu havaya katki sagladi. Bankanin
bu degerlendirmelerine ragmen, vyillik enflasyon rakami Ocak’ta ivme
kaybeden i¢ talep, kurun yeniden istikrar kazanmasi ve disuk enerji fiyatlarinin
olumlu katkisina ragmen, gida fiyatlan kaynakh baskilarla %20 seviyesinin
Ustinde kaldi. Hizmet enflasyonunun da gosterdigi Uzere fiyatlama
davranislarindaki bozulma ve maliye politikasinda daha destekleyici durus
ihtimali yakin dénemde gértinime dair yukari yonli risklere isaret etse de,
destekleyici baz etkisiyle kalici ve sert disisin yilin ikinci yarisinda gelecegini
distnlyoruz. Bu c¢ercevede Fed’in surpriz bir kararla faiz indirimlerine ara
vermesinin risk ortamina sagladigi katki ve iyilesen TL goérinimini de dikkate
alarak 2019 enflasyon tahminini %14.3’e ¢ekiyoruz. Bu ortamda MB’nin yilin
ikinci ¢eyregine kadar politika faizinde degisiklige gitmeyecegini, olasi indirm
surecinin ikinci geyregin sonuna dogru baslayabilecegini tahmin ediyoruz.
Indirimlerin hizi ve biylkliguinde kiresel likidite kosullari belirleyici olacaktir.
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Enflasyon raporu

Subat ve Mart aylarinda yayinlanacak veriler
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Aralik 6demeler dengesi

Aralik sanayi Uretimi

Subat beklenti anketi

Kasim hane halki isguicu istatistikleri
Ocak Merkezi Yonetim bitce gergeklesmeleri
Subat tiketici gliven endeksi

Subat reel sektdr gliven endeksi
Subat kapasite kullanim orani

Ocak dis ticaret dengesi

Subat imalat PMI

Subat TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Enflasyonda ikna edici inise kadar siki durus
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¢ Yilin ilk enflasyon raporunda, 2019 tahminini %0.6
puan dusurerek %14.6'ya ¢geken MB, 2020 tahminini
de %9.3'ten %8.2'ye revize etti. Buna gore tek basa-
makli dizeye 2020’de donilecegi, enflasyonun 2020
sonrasinda %5’lik hedefe yakinsayacagi 6ngorilda.

e Ozetle, piyasalarda erken bir faiz indirimine dair soru
isaretlerinin oldugu bir ortamda, son aylarda bir miktar
gerilese de fiyatlama davraniglarindaki sert bozulmaya
paralel son yillarda goérdigu en yiksek dizeylere
yakin seyreden enflasyondaki yukari yonlu riskleri,
TL’nin yeniden baski altinda kaldigi takdirde finansal
istikrara yonelik artabilecek riskleri ve son 6demeler
dengesi verilerine gbre yeniden artiya dénse de kiril-
gan kalmaya devam eden sermaye akimlari
gOrinimunl de dikkate alan MB siki durus vurgusunu
guclu bir sekilde surdrdd.

Kaynak: MB

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Gida fiyatlan Ocak rakaminda belirleyici oldu
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Cekirdek Enflasyon

e Ocak’'ta tuketici fiyatlari beklentilere yakin %1.06
yukseldi. Ulastirmada fiyat degisimlerinin enerji ve kur
kaynakh etkilerle iIlimli seyretmesi yaninda giyim ve
konuttaki fiyat diguslerinin katkisinin gida fiyatlarinda-
ki baskilarla 6nemli 6él¢ciide dengelendiginin dikkat ¢ek-
tigi Ocak rakaminin ardindan yillik enflasyon %20.35
ile %20.3 olan Aralik dizeyine godre neredeyse
degdismeden kaldi. Buna gére 1) islenmemis gidanin
olumsuz yansimalarina ragmen, iglenmis gida ve
temel mallarindaki olumlu seyir ile enerjide devam
eden sert fiyat dusUsleri kaynakli etkilerle mal grubu
enflasyonu %22.7°den %22.4’e inerken, 2) hizmet
enflasyonu kira ve haberlesme hizmetlerindeki
artislara paralel yénini yukari cevirdi ve %15.4 ile
2004 basindan beri en yiksek dizeye ulastl.

e Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise %0.45'lik artis
gorulurken, yillik enflasyon %33.6’dan %32.9’a geldi.

Kaynak: TUIK, ING Bank




Subat 2019 No:195

Mevsimsellikten arind. sanayi uretimi (SU)

Diigiis egilimi Kasim’da da devam etti
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Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3A-HO, YY Deg.)

KKO (Diz., 3HO) - sag

e Ekonomide genel ivme kaybina paralel Temmuz son-
rasinda hizli daralma egiliminde olan mevsimsellikten
arindiriimis sanayi uretimi Kasim’da da AA %-0.5 ile
bu egilimini sdrdirdi. Buna paralel olarak endeks
degeri ise Mayis 2017°den bu yana g6zlenen en dusik
degere geriledi. S6zkonusu aylik disls temelde ara
mali imalati ve bir miktar da sermaye mali imalatindan
kaynaklarken, dayanikli tiketim imalati vergi indirim
kararindan olumlu etkilendi ve AA%7.58 buyudu.

o Kasim’da takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretimi
ise YY %-6.5yle Eylil 2009'dan bu yana en buyuk
daralma olarak éne ¢iktl. Yiksek agirlikli imalat sanayi
bu rakamda bir kez daha belirleyici olurken, 6zellikle
otomotiv, diger metalik olmayan Urlnler, fabrikasyon
metal Urlnleri ve plastik Urlnler negatif katki saglayan
sektorler arasinda 6ne ¢ikti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret 2010°’dan beri en diigiik seviyede

30 e ithalattaki sert daralmanin etkisiyle gectigimiz yilin
ikinci yarisindan itibaren hizh  bir toparlanma
20 egiliminde olan dis ticaret agigi Aralik'ta 2.7 mlyr
dolarla 2017’nin ayni ayina goére %71’lik ciddi bir
10 disUs kaydetti ve kigllmeye devam etti. Buna bagl
olarak 12 aylik birikimli acik Mayis’'ta 87.2 mlyr dolar
0 « olan yakin dénemdeki tepe noktasindan hizla 55 mlyr
dolara geldi. Altin ve enerji hari¢ agik ise 12 aylik biri-
10 kimli bazda 11 mlyr dolarla 2004 baslarindan bu yana
g6zlenen en disuk degere geriledi ve dis dengelenme
20 surecinin ne kadar hizli seyrettigini ortaya koydu.
o Ozetle gectigimiz aylarda ithalatta gézlenen hizl daral-
B e e e e e e . ma dis ticaret dengesindeki iyilesme sirecinde temel
D T I N A A A N A belirleyici etken olarak 6ne cikarken; genelde ithalat-
T e e e e e e e oo ae oo s taki seyre paralel hareket eden ihracatin bu sefer
Cekirdek ihracat (3A-HO,YY) Gekirdek ithalat (3A-HO,YY) goreli olarak guglu bir performans sergilemesi dis ti-
caret dengesine katki saglayan bir diger unsur oldu.
Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi Kasim’da ard ardarda 4. aylik cari fazla
0 —T T T T T T T T 7T —T—1 75 e Gegtigimiz yihn Ekim ayinda cari denge +968 mlyn
dolarla, Temmuz sonrasinda dordincu ayhk fazla
101 L 70 rakamina isaret etti. Dolayisiyla, bu yilin ikinci yarisin-
20 4 dan itibaren yon degistiren ve toparlanmaya baslayan
cari acik Agustos ve sonrasindaki aylik gelismelerle
30 - 63 birlikte 21.1 mlyr dolar daralarak 12 aylik birikimli
bazda 33.9 mlyr dolara gerilerken, GSYH’ye orani %
40 4 - 60 4.3 seviyesine geldi. Bu gelisme temelde i¢ talepteki
50 ivme kaybinin ithalat talebine yansimasi ve giglu
seyreden ihracata paralel toparlanmaya baslayan dis
60 M ticaret dengesinden kaynaklandi.
70 J L 50 ¢ Finansman tarafinda artan jeopolitik riskler ve kuresel
N M Mm% % . . g Q9 oo ® ® mali piyasalardaki volatiliteye bagli 2017 sonundan
O 8 98 O 8 0 9 2 8 o9 8 o beri zayiflayan dis finansman kompozisyonu yaninda

CariDenge (mlyr$)

ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

Tarkiye'nin risk algisindaki artisa bagli sermaye
akimlari géranimuandeki bozulma dikkat ¢ekti.

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

Programlia uyumliu 2018 butge sonuglan
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¢ 2018’de merkezi yonetim butcesi %53 artigla 72.6 mlyr

TL acgik verse de, GSYH’nin tahmini %1.9’una denk
gelen bu rakam EylilI'de agiklanan Yeni Ekonomi Pro-
grami tahminlerine paralel gerceklesti. Faiz disi denge
ise 2017’ye gore %85 daralarak hafif fazla verdi.

Bitcenin kinlimi incelendiginde ise performansa dair
bazi dikkat ¢ekici noktalar sdyle dzetlenebilir: 1) Varlik
barisi, vergi ve imar aflar gibi kararlar sonucu bir
defaya mahsus gelirlerin ciddi katkisiyla vergi disi ge-
lirler reel bazda %28 buyudu 2) Vergi gelirleri ise ger-
ek yilin ikinci yarisinda 6énemli élglide ivme kaybeden
ekonomik aktivite gerekse vergi indirimleriyle reel
olarak hafif daraldi 3) Faiz disi harcamalar ve faiz
giderleri sirasiyla %4.7 ve %12.1'lik reel artiglarla
gectigimiz yil butge performansinin énemli élgide za-
yiflamasinda 6ne ¢ikan kalemler oldu.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

MB politika faizini degistirmeden birakti

28 1 — ¥« Ekim'e kadar hizli artig siirecinin ardindan enflasyon
25 1 160 2018i %20.3 ile daha o6nce beklenen seviyelerin
22 A oldukga altina kapatirken, bu egilime paralel olarak
19 | I L 135 getiri egrisi 6nimuzdeki dénemde ciddi bir faiz indi-
16 riminin fiyatlandigini gdsteriyordu. Ancak MB, mu-

‘_, r 110 htemelen enflasyona goérinimine dair devam eden
13 4 . zorlu kosullari da dikkate alarak faizi Ocak’ta bir kez
10 J I daha degistirmeden birakti.

! M~~~ 00 5 5 % %0 00 ®H B % % % B B 0 0 0 o o 60 Bir bagka deyisle, dzellikle ekonomik aktivitenin seyri
DN A A NN A NN faizlerin ylksek tutulmasina dair baskilari azaltsa da,
TooTeceececeeeeeamTRee yakin dénemde enflasyona dair olumsuz baz etkisi,

Toplam Fonlama-sag onemli 6lgide bozulan fiyatlama davraniglari, kiresel
Z'ST".“te'b“”kGece"k Repo Orani risk istahindaki dalgalanmalara olan duyarllik ve mali-

ecelik Bor¢ Alma P . . g
———1 Haftalik Repo Faizi ye politikasindaki durusun yeniden destekleyici hale
Gecelik Bor¢ Verme gelme ihtimali gibi faktérler MB’nin sakingan durusunu

e Geg Likidite Penceresi Orani sirdirmesinde beIirIeyici oldu.
Kaynak: MB, ING Bank
Dolar Endeksi ve TL Kiresel ortam TL’yi destekliyor
98 ] ro34 e MB’nin 1) fiyatlama davranislarini etkileyen tim faktor-
L 29 lerin yakindan takip edilecegi, enflasyonda ikna edici
96 bir diisiis gozlenene kadar siki parasal durusun koru-
A R nacagl ve gerektiginde ek sikilastirma yapilabilecegi
l'\,"‘ L 4.9 vurgusunu tekrarlarken 2) son dénemde istikrarin
% saglanmasina katki saglayan politika bilesiminin de-
oS4 vam edecegini ve parasal durusun mumkin olan en
92 - L 5o kisa silrede tek haneli enflasyona ulagmayi
sag@layacak sekilde surecegini vurgulamasi bir siireden
90 4 6.4 beri erken bir faiz indirimi ihtimalinin yUkseldigini disu-
L 6.9 nen piyasalar agisindan olumlu bir sinyal oldu.
88 +—— . —_— — 7.4 lilmh Fed agiklamasinin gelismekte olan Ulke para-
T T T T T - B s larina destegine ragmen, gekirdek ve hizmet enflasyon
S 838 38 8538383 8 2 o 8 8 rakamlarinin da isaret ettigi yiksek enflasyon ve mali-
) ye politikasinda destekleyici durus ihtimali Snimuzdeki
Dolar Endeksi Dolar/TL

dénemde TL'yi baskilama potansiyeli tasiyor.

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

Faizler Mayis 2018 seviyelerine dondii
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e Yabanci yatinmcilarin Kasim’in son haftasindan bu

yana iki hafta hari¢ diger haftalarin tamaminda ¢ikis
yonunde olan ve toplamda 900 mlyn dolara ulasan
satislarina ragmen bono ve tahvil piyasasinda faizler
genelde asagi yonli oldu. Buna bagli olarak Subat
basinda 2 yil ve 10 yillik tahvil faizleri sirasiyla %18.4
ve %14.6 ile Mayis 2018'deki seviyelerine déndu. Bu
gelismede Hazine’nin aktif bir politika izleyerek yurtdigi
finansmana agirlik vermesi ve TL bor¢lanmada ¢evrim
oranlarini asagi gekmesi 6nemli rol oynad.

Fed’in politika durusunda daha ihmli bir sdyleme
gecerek faiz artig surecine ara vermesinin de katki
sagladigl olumlu yurtdisi kosullara ragmen 2019 so-
nunda yillik enflasyonun onlu seviyelerin ortasina
yakin kalacagi beklentileri faizlerde asadi yonli sert
hareketleri bu agsamada 6nemli dlgtide kisithyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilhik sektorii karlihig:

Sektorde net faiz marji korundu
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e 2018in ikinci yarisinda piyasalardaki finansal dal-

galanma bankacilik sektériniin performansinda belir-
leyici olurken; zorlagsan faaliyet kosullarina ragmen %
13.7’lik ortalama o6zkaynak karliigi 2017'de %14.9
olan seviyesine gore kismen gerilese de oldukga guglu
kaldigini ortaya koydu. Kirihma bakildidinda, 6zel ve
genel kredi karsiliklarinda ciddi yukselise ragmen,
operasyonel giderlerini reel bazda kontrol altinda tutan
sektdr ayrica kredi hacminin daraldigi bir dénemde
enflasyona endeksli tahvil portfdylerinin de yardimiyla
net faiz marjini korumayi basardi. Buna bagl olarak
net kar artigi 2018’de %9 oldu.

Bankalarin takibe déntusum orani yukari yonlu egilimini
surdurerek Ocak’in son haftasinda %4’e ulasirken,
BDDK’'nin destekleyici adimlarinin da yardimiyla
sermaye Yyeterlilik orani Kasim’a gére gerilese de yil
sonunda % 17.3 dluzeyinde gergeklesti.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE IC BORG IHALELERI

2018 Toplam Satis Miktari 121.1
Piyasa Cevrim Orani 98.1%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
o DT 16.01.2019 | 15.01.2020 1.58 18.98 18.98 1,336.6 1,123.4 856.7 720.0 2,193.3 1,843.4
S TUFEX |16.01.2019 | 10.01.2024 1.45 3.99 4.03 2,059.7 2,079.1 346.7 350.0 2,406.5 24291
(@)
DT 23.01.2019 | 12.08.2020 3.03 17.32 18.06 1,219.7 1,434.4 0.0 0.0 1,219.7 1,434.4

Toplam Satis Miktarr**

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar harig.

i¢ borglanma programi -Subat 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirli ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi

11ay (336 giin)  Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 12-02-2019 13-02-2019 15-01-2020
2yl (728 guin) Kira sertifikasi (dogrudan satig) 12-02-2019 13-02-2019 10-02-2021
6 yil (2359 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18-02-2019 20-02-2019 06-08-2025
2yl (539 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 19-02-2019 20-02-2019 12-08-2020

5yil (1785 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 19-02-2019 20-02-2019 10-01-2024
i¢ borglanma programi -Mart 2019 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
9 ay (266 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 19-03-2019 20-03-2019 11-12-2019
5yil (1757 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvil - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 19-03-2019 20-03-2019 10-01-2024
2 yil (504 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 26-03-2019 27-03-2019 12-08-2020

6 yil (2324 gin) 26-03-2019 27-03-2019 06-08-2025

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
I¢ borglanma programi -Nisan 2019 ayi ihale takvimi
Vade

2yl (728 glin)

itfa tarihi
21-04-2021

Valor tarihi
24-04-2019

ihale tarihi
22-04-2019

Senet tiirli
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

ic Bor¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslar TOPLAM
06.02.2019 576 149 725
13.02.2019 3,326 640 3,966
20.02.2019 13,806 4,058 17,864
27.02.2019 233 55 288
TOPLAM 17,942 4,902 22,843
06.03.2019 1,410 402 1,812
13.03.2019 1,341 668 2,009
20.03.2019 1,277 429 1,706
27.03.2019 7,993 1,815 9,808
TOPLAM 12,021 3,313 15,334
03.04.2019 737 186 923
10.04.2019 3 0 3
17.04.2019 14 0 14
24.04.2019 1,118 536 1,654
TOPLAM 1,872 722 2,594
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EK B:

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018T 2019T 2020T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.5 11.1 4.8 8.5 52 6.1 3.2 7.4 2.8 0.3 29
Ozel tiiketim (% YY) 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 6.1 3.0 0.9 B1Y
Kamu tuketimi (% YY) 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 &3 -3.2 -0.5
Yatirm (%YY) 225 23.8 27 13.8 5.1 9.3 22 7.8 -1.6 -2.6 4.3
Sanayi Uretimi (%YY) 13.7 14.7 4.2 7.2 57 58 3.4 8.9 24 0.2 25
Yil sonu igsizlik orani /%) 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.8 12.9 12.5
Nominal GSYH (TL milyar) 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2339 2609 3,107 | 3,789 4,403 5,080
Nominal GSYH (EUR milyar) 583 593 681 705 706 772 781 749 665 680 646
Nominal GSYH (US$ milyar) 770 828 878 939 932 851 869 858 796 785 812
Kisi bagina GSYH (US$) 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,627 @ 9,599 9,522 9,720
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 16.3 16.1 12.8
TUFE (yil sonu %YY) 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 14.3 10.6
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 18.5 9.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.1 -2.0
Faiz digI denge 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 0.7 0.9
Toplam kamu borcu 40.1 36.5 32.7 314 28.8 27.6 28.3 28.3 31.2 30.9 30.3
Dig Denge
ihracat (US$ milyar) 1200 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 166.2 1751 1874 197.7
ithalat (US$ milyar) 1764 2311 2270 2417 2325 2001 1911 2251 | 216.3 2192 239.9
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -56.4  -89.1 -65.3 -799 -63.6 -48.1 -40.9 -59.0 | 412 319 421
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.3 -10.8 7.4 -8.5 -6.8 5.7 4.7 -6.9 5.2 -4.1 -5.2
Cari denge (US$ milyar) 454 -751 485 -65.0 -43.6 -32.1 -331 474 282 -164  -26.3
Cari denge (GSYH %) -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -3.5 -2.1 -3.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.6 13.7 9.2 9.2 55 12.5 10.2 8.2 7.4 8.1 9.6
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 15 1.2 1.0 0.9 1.0 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -4.9 -1.4 -4.5 -5.9 4.1 2.3 -2.6 -4.6 -2.6 -1.1 -2.1
ihracat hacmi - miktar (%YY) 11 6 16 -1 5 1 4 9 4 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 18 13 1 8 -1 1 5 9 -6 2 4
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 80.7 783 1003 1120 106.3 95.7 921 84.1 70.7 72.3 75.3
ithalati karsilama orani (ay) 5.5 4.1 5.3 5.6 55 5.7 5.8 4.5 3.9 4.0 3.8
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 292 305 342 392 406 400 409 455 441 428 427
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 37 39 42 44 47 47 53 55 55 58
Briit dis borg stoku (ihracat %) 243 215 212 243 240 263 273 274 252 229 216
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 55.9 51.2 52.9 56.4 50.0 491 73.7 81.4 69.1 85.0 70.3
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 7 6 6 6 5 6 8 9 9 11 9
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 36 33 35 30 32 49 49 oY 45 36
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 20.00 16.00
Genis para arzi (%YY) 191 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 23.0 17.2 16.4
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 12.7 19.7 22.8 19.5
USD/TL yil sonu 1.55 1.91 1.78 213 232 292 3.53 3.79 5.29 6.00 6.50
USD/TL ortalama 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.61 6.27
EUR/TL yil sonu 2.05 2.46 2.35 294 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 7.20 8.45
EUR/TL ortalama 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.47 7.86
EUR/USD yil sonu 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.20 1.30
EUR/USD ortalama 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.15 1.25
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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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