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Kamu maliyesindeki gelismeler yakindan izleniyor...

ABD ve Euro Bdlgesi'ndeki veriler incelendiginde ekonomik toparlanma egilimi
ve issizlik oranlarindaki disls korunurken, enflasyon tarafinda énemli bir ivme-
lenme olmadigdi anlasiliyor. Beklentilerden farkl olarak isguici tGcretlerinde yuk-
selisin sinirli kalmasinin neden oldugu bu durum merkez bankalarinin politika-
larini normallestirmeye yonelik ¢abalarini da zorlastiriyor. ABD tarafinda, zayif
GSYH, enflasyon ve Ucret rakamlari Haziran’da faiz artisina dair soru isaretleri
yaratsa da, piyasalar boyle bir adimin kesinlikle gelecegini fiyatliyor. Fed yetki-
lilerinin de farkli bir karar alinabilecegine dair herhangi bir isaret vermemesi,
uzun bir siire yilin kalan déneminde sadece Eyliil'de faiz artisi bekleyen ING
acisindan da Haziran ve Eylil olmak Gzere iki artis daha yapilacagi beklentisi-
nin gl¢lenmesine neden oldu. Ancak, maliye politikasi yoluyla gugli bir gevse-
me surecinin baslayabilecegine dair degerlendirmeler son dénemde 6nemli
Olgiide zayiflarken dis ticaret politikasinin kullaniminin Trump yénetimi agisin-
dan yeni odak noktasi olabilecegi algisi devam ediyor. Euro Bdlgesi’nde ise
ekonomik goriinim guglu seyreden veriler ve iyilesen politik risk algisina para-
lel olarak olumlu seyrini sirdiriyor. Enflasyonun oldukga disik seviyelerde
kalmasi ve Ucret artiginin beklendigi dlciide hizlanmamasi olumlu verileri gol-
gelese de, piyasalarda yavas yavas Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin ¢ikis
stratejisinin nasil olabilecedi sorusu agirlik kazaniyor. ECB para politikasina
yonelik olarak, tedrici bir yaklagimin hakim olacagini 6ngoren ING bu cergeve-
de Eylil'de tahvil alimlarinin azaltiimasi ve niceliksel gevseme programinin
uzatilmasinin duyurulacagini, dolayisiyla faiz artisinin 2018’de ge¢ bir dénem-
de gelebilecegini degerlendiriyor. ING, yaklasan bu politika adimlarina dair
beklentilerin son dénemde gugclenen Euro’daki artis egilimini destekleyecegini
tahmin ederken, paritede 1.15 seviyesinin yaz aylarinda gorulebilecegi tahmini-
ni koruyor. Turkiye'de ise referandumun ardindan piyasalardaki olumlu hava
daha da gugclenirken, gelismekte olan Ullkelere yonelik devam eden risk istahi
da bu egilimi destekliyor. Ote yandan, ekonomik performansin seyrine dair
Oonemli ipuglari verme potansiyeli tasiyan ve 6énimuizdeki hafta agiklanacak
yilin ilk geyregine dair buyime rakami beklentisi %3.8 civarinda iken, ING ola-
rak tahminimiz bu seviyeye oldukga yakin %3.6 dizeyinde bulunuyor. Kredi
Garanti Fonu yoluyla 250 mlyr TL’lik hacim yaratiimasi hedefinin uygulanmaya
konmasi ve makro ihtiyari gevseme adimlarinin ardindan tzere 6énemli él¢ide
hizlanan krediler ve destekleyici mali durus gibi faktérler yaninda Nisan refe-
randumu sonrasinda azalan siyasi belirsizligin de etkilerini dikkate alarak yilin
kalan déneminde buyimedeki toparlanmanin giiglenecegini digltiniyoruz. Ni-
tekim, Mart’la birlikte 50 seviyesinin izerine gegen ve Mayis’'ta 2013 sonundan
bu yana g6zlenen en yiiksek deger ulasan PMI, kiresel kriz 6ncesi donemdeki
dizeyine gelen kapasite kullanim orani, toparlanan sektérel gliven endeksleri
ve tlketici glveni gibi gostergeler de 2. geyrekten itibaren aktivitenin daha da
ivmelendigini teyit ediyor. Baylmeyi destekleme gabasinin baskin oldugu ka-
mu maliyesinde ise bazi dayanikli tuketim Urlnlerindeki KDV indirimleri, yeni
ise alimlardaki sosyal guvenlik prim édemelerinin 6telenmesi, asgari Ucret des-
teginin artinimasi gibi ekonomiyi canlandirici tedbirlerin bir sonucu olarak yillik
bltce agigi Nisan itibariyle 2010 basindan bu yana gozlenen en yiksek diize-
ye geldi. Agirlikh olarak tek seferlik adimlarin belirleyici oldugu agigin, adimla-
rin etkisinin ortadan kalkmasiyla 2018’de toparlanacagi sdylenebilir. Yine de,
kisa vadede Hazine’nin borglanma geregi lizerindeki baski énemli élglide art-
mis bulunuyor. Maliye Bakanhgi'na goére 2017 sonunda biitge agigri 61 mlyr TL
ile (orta vadeli planda 46.9 mlyr TL) GSYH'nin %2’si civarinda gergeklesecek.
Borg stokunun ise 2016’ya gore sinirh artisla %30’a yaklasacagi 6ngoérilse de,
diger gelismekte olan Ulkelerle karsilastirildijinda olduk¢a diusik kalmaya de-
vam edecegi 6ngorilebilir. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Nisan éddemeler dengesi

1C GSYH buyumesi

Haziran Beklenti Anketi

Mayis Merkezi Yonetim bltge gerceklesmeleri
Mart hane halki isglcu istatistikleri

Para politikasi kurulu toplantisi

Haziran tiketici glven endeksi

Haziran reel sektor giiven endeksi, kapasite kullanim orani
Mayis dis ticaret dengesi

Haziran imalat PMI

Haziran TUFE, Yi-UFE

Mayis sanayi Uretimi

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Ekonomideki toparlanma devam ediyor
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e Bazi dayanikh tuketim drinlerinde KDV indirimleri ve
yeni ise alinan personel icin sosyal glvenlik prim-
lerinde kesinti yapilmasi gibi destekleyici maliye politi-
kasi adimlari son dénemde aktivitedeki toparlanmada
etkili oluyor. Ayrica, kur etkisinden arindiriimis kredi-
lerin yilhk blyUimesinin 6zellikle Kredi Garanti Fonu
kaynakh  kredilerin  katkisiyla  6nemli  dlgude
hizlanmasinin da ortaya koydugu Uzere reel sektore
fon akiminin giglenmesi buyimeyi destekleyen bir
diger ana faktor olarak 6ne cikiyor. Nitekim kapasite
kullanim oraninin kiresel kriz 6ncesi gdzlenen yiksek
dizeylere yaklagsmasi ve PMI verilerinde devam eden
gulclu seyir aktivitedeki ivmelenmeyi teyit ediyor.

e Bu gelismelerden hareketle 2017 igin bliylimenin %3.7
olacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Enflasyon yukar egilimine son verdi
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e Mayis’ta %0.45 ile beklentilerin hafif Gzerinde gelen ve
son dbénemde dikkat c¢eken yukari yonli fiyat
baskilarinin yavasladigina isaret eden aylik rakamin
ardindan yillik enflasyon Ekim 2008'den beri gozlenen
en yuksek diizeye ulastigi Nisan’daki %11.9'dan sinirli
bir digigsle %11.7°ye geldi. Aylik enflasyona en yiksek
pozitif katki %0.41 puanla mevsimsel fiyat ayarlama-
larinin belirgin oldugu giyimden geldi.

e Yurt ici UFE’de ise, TL'deki birikimli deger kaybinin
gecikmeli etkileriyle fiyat artiglar strse de, madencilik
ve emtia kaynakli bazi Urinlerin olumlu katkisi sonucu
yilhk rakam %15.3’le Eyltl 2016’dan beri devam eden
yukselis egilimine son verdi ve Nisan'da %16.4’e gore
kismi bir disis kaydetti. Yine de, yillik enflasyonun
bulundugu dizey Uretici fiyatlari kaynakh baskilarda
onemli bir gerileme olmadigina isaret etti.

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

Aktivitede toparlanma hiz kazaniyor
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e Nisan’da sanayi Uretimi beklentilerin Uzerinde AA %
2.27’lik sert bir artis kaydederken, son iki ayda ivmele-
nen bir degisime isaret etti. Alt kinlima gére, tim gru-
plarda pozitif rakamlar gdézlenirken, elektrik ve gaz,
imalat ve madencilik gruplarinda Uretim sirasiyla %
1.83, %2.59 ve %0.39 oraninda biyidid. Takvim
etkisinden arindiriimis veri ise YY %3.2 olan piyasa
tahmininin ¢ok Uzerinde YY %6.67 artti ve iki yila
yakin bir suredir gbzlenen en yuksek degisimle ak-
tivitenin hiz kazandidini ortaya koydu.

e Mayis'ta 2013’ten bu yana goézlenen en ylksek deger
ulasan PMI, kiresel kriz 6ncesi donemdeki dizeyine
gelen kapasite kullanim orani, toparlanan sektorel
gliven endeksleri ve tiketici gliveni gibi gostergeler de
ivmelenmenin surdiginu ortaya koyuyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Altin ve enerji hari¢ agik Nisan’da daraldi

e Nisan’da dig ticaret acigi 4.95 milyar gelirken, 2016
son ceyrekten itibaren 56-57 mlyr dolar baninda dal-
galanan 12 ayhk birikimli agik sinirh bir artisla bu
bandi asti ve 57.3 mlyr dolar oldu. Boylece, ihracatin
ithalati kargilama orani 12 aylik birikimli bazda kuguk
bir digsltsle %71.9 olurken, bir dnceki ay gordigu
2009’dan bu yana en yuksek duzeye yakin seyretti.

e Kasim sonrasinda agagd! hareket eden altin ve ener;ji
digi 12 aylik ¢ekirdek ticaret acigi ise Nisan’da da ger-
iledi. Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki yukari yénli ha-
reketin ve net altin ihracatinin azalmasinin yansima-
larina bagl olarak dis acik 2016’nin ayni ayina gére %
16.7’lik bir artis kaydetti. Ozellikle altin YY %74.2'lik
artisla ihracata 6nemli destek saglarken, neredeyse (¢
kat blylyen altin ithalati net altin ticaretindeki 12 aylik
birikimli fazlanin azalmasini da beraberinde getirdi.

Mart’ta yillik cari agik daraldi
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Kaynak: Tiik, ING Bank
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e Mart'ta cari agik 3.1 milyar dolarla piyasa beklentisine
paralel gelirken, 12 aylik birikimli rakam sinirli bir ger-
ileme kaydederek 33.7 milyar dolardan, GSYH'nin %
3.9una denk gelen 33.0 milyar dolara geldi. Bu
gelismede, devam eden AB kaynakli talep ve TL'deki
deger kaybinin destekledigi rekabet glcunin de
destegiyle toparlanmaya devam eden ihracat édnemli
rol oynadi. Ote yandan, turizm gelirlerindeki zayiflik
yaninda enerji dengesi agisindan daha az destekleyici
enerji fiyatlari cari agiktaki dustsu sinirladi.

e Finansman tarafinda, sirketlerin uzun vadeli bor-
¢lanmasinin ve net hata & noksan kaynakli giriglerin
zayiflamasiyla 1.7 milyar dolarlik sinirli sermaye girisi
go6zlenirken, bu rakam cari acigl kargsilamakta yetersiz
kaldi. MB rezervleri 2.5 mlyr dolarlik bir dUsus kaydetti.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Zayif mali performans devam ediyor
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e Blyumeyi destekleme adimlarinin bir sonucu olarak
mali performans bu yil ciddi bir bozulma kaydetti. Ni-
tekim, yilin ilk dért ayinda gegtigimiz sene i¢in 5.4 mlyr
TL olan fazla bu yil 17.9 mlyr TL agiga donerken, faiz
digi fazladaki %83’lik dusls bitce gostergelerindeki
zayiflamanin blylklGgini ortaya koydu. Ote yandan,
sadece Nisan ayi igin, bltgce dengesi benzer sekilde
2016’'nin ayni ayinda 5.4 mlyr TL fazladan 3 mlyr TL
aciga dondiu ve bozulma egiliminin 2. ¢eyrekte de su-
rebileceginin isaretini verdi.

e Bu gercevede vergi disi gelirler ve faiz harcamalarini
disarida birakan g¢ekirdek butce agigr 12 aylik birikimli
bazda Mayis 2016’dan bu yana gdzlenen yukari egili-
mini korudu ve GSYH’nin %3.9'una gelen blyiklikle
kiresel krizden beri en ylksek degere ulasti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru

Sikilagtirma surecinde sona gelinmis olabilir
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— MBin Agirlikli Fonlama Maliyeti

e 2016’de yeniden siradisi ara¢ kullanimina agirlik
veren MB, normalde bankalarin acil likidite ihtiyaglarini
karsilamayi hedefleyen geg likidite penceresini politika
uygulama surecinde 6ne ¢ikardi ve bunun yardimiyla
ortalama fonlama maliyetini 370 baz puan artisla %
12'ye yaklastirdi. Bunun yaninda, likidite yonetimindeki
esnekligi ve arag cesitliligini artirma amaciyla 1 hafta
vadeli swap kolaylidi saglayan banka bu sayede Turki-
ye digindaki TL piyasasinda oynakhdi kontrol altina
alarak para biriminin istikrarinda belirleyici oldu.

e MB yaptigi aciklamalarda sikilastirmanin enflasyon
gOrunimune bagh olarak devam edebilecedi sinyali
verse de, Nisan’da son ddnemdeki tepe noktasina
ulasan yillik rakamin ardindan sikilastirma sirecinin
muhtemelen sonuna gelindigini disinuyoruz.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL olumlu seyrini siirdiiriiyor
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e Son aylarda baski altinda kalan enflasyon tarafinda
Mayis rakamlari bir Onceki ay tepe noktasinin
gOruldiguni ve dnumizdeki dénemde sinirli iyilesme
egiliminin surebilecegini ortaya koyuyor. Henlz gugli
bir toparlanma isareti vermeyen Mayis enflasyonunun
ardindan, son doénemde agirlikli fonlama maliyetini
yukselterek %12.0'ye yaklastiran MB’nin bu dav-
ranisinda 6nemli bir degisiklik olmayacagdina ve siki
durusun sirecegine isaret ediyor.

e MB’nin siki durusuna ek olarak, gelismekte olan
Ulkelere yonelik devam eden risk istahi ve reel efektif
doviz kurunun da gosterdigi gibi TL'nin olduk¢a ucuz
olmasi kisa vadede TL’yi desteklemeye devam ediyor.
Ancak son glnlerde glindemde 6ne ¢ikan jeopolitik
risklerin yakindan izlenmesi gerekiyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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e Cift basamakli diizeylerde yiiksek seyrini koruyan

enflasyon ve buna bagh olarak MB’nin likidite politi-
kasini sira disi araglarin da kullanimiyla énemli dlglide
sikilastirmasi getiri egrisini negatif egiminde belirleyici
oldu. Ote yandan, referandum sonrasinda i¢ siyasi
gelismelerin piyasalarin glindeminde daha geri planda
kalmasi ve iyimsere donen risk algisi da 6zellikle bono
ve tahvil piyasasina Nisan ortasindan itibaren girisleri
hizlandirdi. Yine de yabanci yatirmcilarin toplam ig
borg stoku igerisindeki sinirli artisa ragmen oldukga
disuk kalmaya devam etti.

Getiri egrisinin uzun tarafinda sene basinda goérdigu
en yliksek dizeyden 150 baz puanlk gerilemenin ar-
dindan kisa vadede benzer bir glcli digus ihtimalinin
azaldigini disundyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)

Sektorde giiclii karliik performansi korundu
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e ilk dort ayda bankacilik sektoriiniin net kari %53'liik

artis kaydederek gugli bir performans sergiledi. Bu
gelismede net faiz gelirlerinin, hacim blyUmesinin de
katkisiyla TL kredi gelirlerindeki artisa bagh olarak %
22 blyumesi, net lGcret ve komisyon gelirlerinde %12
civarindaki ylUkselis ile sermaye piyasa islem gelirleri
ve kambiyo gelirleri toplaminin ¢ok daha az dl¢ide
negatif olmasi dnemli rol oynadi. Nitekim net faiz marji
da %3.2’den %3.9’a 6nemli bir artis sergiledi.

Ayrica, %5.3'lUk sinirlh artis sektdrin operasyonel
giderlerini kontrol altinda tutma konusunda bagaril
olmasi da kar artisini destekledi. Ote yandan, Ocak-
Nisan dénemindeki sert ylkselise ragmen, blylimenin
yilin sonraki déneminde olumsuz baz etkisinin de bir
sonucu olarak ivme kaybedecegini disltnuyoruz.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i¢ BORG IHALELERI

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

IHRAC VADE IHALE- FAiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHIi | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
DT  |08.03.2017 | 02.03.2022 1.40 11.18 11.49 3,598.8 | 3,574.3 | 1,032.0 | 1,025.0 | 4,630.8 4,599.3
TUFEX |08.03.2017 [ 14.01.2026 1.46 2.64 2.65 1,900.7 | 2,097.9 453.0 500.0 2,353.8 2,597.9
= DT  |08.03.2017 | 11.07.2018 2.84 11.13 11.44 2,209.0 | 2,172.5 533.8 525.0 2,742.8 2,697.5
= DT  |08.03.2017 | 24.02.2027 2.15 11.01 11.31 4,1321 | 4,130.5 | 1,500.6 | 1,500.0 | 5,632.6 5,630.5
FRN | 15.03.2017 | 20.04.2022 3.00 9.89 10.14 1,390.8 | 1,373.0 324.1 320.0 1,714.9 1,693.0
DT  |22.03.2017 | 18.04.2018 6.09 11.72 11.67 617.1 547.9 349.1 310.0 966.2 857.9
= DT  |05.04.2017 | 24.02.2027 2.09 10.63 10.93 1,798.0 | 1,850.9 301.1 310.0 2,099.1 2,160.9
Z DT  |26.04.2017 | 02.03.2022 2.44 10.62 10.90 1,023.6 | 1,053.0 622.2 640.0 1,645.8 1,693.0
. DT  |17.05.2017 | 15.05.2019 1.68 11.09 11.40 1,816.9 | 1,817.2 553.9 554.0 2,370.8 2,371.2
E% DT  |17.05.2017 | 02.03.2022 1.78 10.67 10.96 1,727.3 | 1,784.0 668.1 690.0 2,395.4 2,474.0
B 24.05.2017 | 13.12.2017 5.69 11.37 11.65 524.2 492.9 180.8 170.0 705.0 662.9

Toplam Satig Miktarr™*

Ocak - Mayis 2017

Piyasa Cevrim Orani
* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi inraciyla yapilan satiglar harig.

i¢ borglanma programi -Haziran 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 ay (420 gin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12-06-2017 14-06-2017 08-08-2018
5 yil (1722 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-06-2017 14-06-2017 02-03-2022
6 yil (2338 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12-06-2017 14-06-2017 08-11-2023
2 yil (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13-06-2017 14-06-2017 15-05-2019
7 yil (2548 gin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13-06-2017 14-06-2017 05-06-2024
10 yil (3542 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13-06-2017 14-06-2017 24-02-2027
2 yil (728 glin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 20-06-2017 21-06-2017 19-06-2019
ic borglanma programi -Temmuz 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2yl (672 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-07-2017 12-07-2017 15-05-2019
13 ay (385 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 17-07-2017 19-07-2017 08-08-2018
7 yil (2513 gilin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-07-2017 19-07-2017 05-06-2024
5 yil (1687 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 02-03-2022
10 yil (3507 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18-07-2017 19-07-2017 24-02-2027
10 yil (3640 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrac) 18-07-2017 19-07-2017 07-07-2027
i¢ borglanma programi -Agustos 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
7 yil (2485 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-08-2017 16-08-2017 05-06-2024
5 yil (1820 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 22-08-2017 23-08-2017 17-08-2022
10 yil (3472 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-08-2017 23-08-2017 24-02-2027
5 yil (1820 giin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 15-08-2017 16-08-2017 10-08-2022

i Borg &demelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL

Piyasa Kamu 100 Am

Kuruluslan

Haziran 2017 ig Borg Odemeleri

14.06.2017 7,157 3,192 10,349
21.06.2017 473 70 543
TOPLAM 7,630 3,262 10,892
12.07.2017 1,546 560 2,106
19.07.2017 6,932 1,492 8,425
26.07.2017 532 124 657
TOPLAM 9,010 2,177 11,187
02.08.2017 465 105 570
09.08.2017 531 146 676
16.08.2017 2,224 61 2,284
23.08.2017 1,829 438 2,267
30.08.2017 184 44 227
TOPLAM 5,233 793 6,025
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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 3.7 3.6 3.8
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 55 2.3 34 3.0 8.3
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 7.3 4.1 3.2 2.8
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0 1.8 8.3 3.7
Sanayi Uretimi (%YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 24 23 24
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 112 109 107
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 2,591 3,051 3,414 3,808
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 776 751 733 739
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 863 843 868 910
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,886 10,580 10,817 11,237
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.8 7.7 7.5
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.5 7.9 7.2

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 43 15.1 8.3 7.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -2.1 -1.7 -1.2
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 -0.3 0.1 0.5
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 28.3 29.9 30.0 29.7
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 1622 1742 1894
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 206.8 2228 243.6
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 249 -564 -891 -653 -799 -63.6 -481 -40.8 -446 -486 -54.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -5.3 -5.6 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -65.0 -436 -321 -326  -362 -39.2 -432
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.3 -4.5 -4.8
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.1 10.0 11.2 12.5
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.2 1.3 1.4
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -3.1 -3.2 -3.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 7 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 4 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 919 928 95.1
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) 269 292 304 339 390 402 396 404 410 424 436
Brit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 47 49 49 48
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 261 269 253 244 230
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 72.6 80.0 56.4 64.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 9 6 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 48 49 32 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 18.8 12.9 12.5
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 11.6 10.7 10.0
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 380 405 4.30
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 363 394 419
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 437 486 538
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 406 466 5.15
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.15 120 1.25
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.11 1.18  1.23
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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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