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Kredi ivmesi yavaslamaya devam ediyor...

Bir sureden beri ivmelenme egiliminde olan kiresel biyime bu performansini
glgclenerek sirdurirken, fiyat baskilarinin yavas yavas arttiyina dair isaretler
dikkat ¢ekiyor. Buna ragmen, merkez bankalarinin destekleyici duruglari de-
vam ediyor. Benzer sekilde, maliye politikalari da artan dlgtide buyimeyi uyari-
cl bir gérinim kazaniyor. Dolayisiyla, kiresel ekonomik aktiviteye ydnelik yu-
kari yonlu riskler artmaya devam ederken, merkez bankalari agisindan daha
dikkatli davranma ihtiyacinin énemli oldugu degerlendirmeleri belirginlesiyor.
Piyasalar agisindan ise para politikasi uygulamalarinda beklenmedik ve bir
Olcide keskin donls ihtimaline hazirlanmak gerekiyor. ABD’de 2018 basinda
k6t hava kosullarinin yansimalarina ragmen, gicinu koruyan éncu gdsterge-
ler buyime goérinumdine dair iyimser beklentileri destekliyor. Vergi indirimleri,
destekleyici maliye politikasi ve altyapi yatirimlari aktivitenin daha da hizlana-
cagina dair destekleyici bir cergeve sunarken, enflasyonda daha sert bir artis
ve buna bagl olarak Amerikan Merkez Bankasi (Fed) tarafindan daha hizli faiz
artigi kararlarinin alinabilecegi algisina destek sagliyor. Ote yandan, ikiz agik-
lar ve korumaci ticaret politikalari piyasalar agisindan yakindan takip edilen
risk faktorleri olarak 6ne cikiyor. Euro Boélgesi’'nde biyimenin neredeyse mak-
simum hiz ulastidi, yihn 2. yarisinda ise bir miktar yavaslama gdézlense de po-
tansiyelin Uzerinde seyredecedi anlagiliyor. Bu ortamda, bazi Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Yonetim Kurulu Gyeleri gevsek politika tavrinin sona ermesi
gerektigini disunse de, kisa vadede henuz bir degisiklik beklenmiyor. Turki-
ye’de ise bluylime goértiinimiine dair beklentiler ve destekleyici adimlar 6nemini
koruyor. Sene basindaki 6ngdérilerin Gzerinde bir performansla gectigimiz yil %
7 civarinda olmasi beklenen buyime rakaminda, Turk Bankacilik Sektoéri’'nde
hacim artisinin ivmelenmesine, aktif kalitesinin, sermaye yeterliliginin ve karlili-
ginin bir dnceki yila gére daha iyi dizeye gelmesine 6nemli katki saglayan
Kredi Garanti Fonu (KGF) destegi belirleyici faktérlerden biriydi. Nitelim
2017’de kredi stokundaki degisim %20’nin tGzerinde gergeklesirken, kur etkisin-
den arindiriimig blyime %15’e yakin seyretti. Ancak, 250 mlyr TL olarak belir-
lenen KGF imkaninin st sinirina yaklasilmasina paralel 6zellikle TL sirket kre-
dilerinin artis hizinda bir normallesme goézlenirken, édnemli bir ivme gdstergesi
olarak degerlendirilebilecek YP etkisinden arindirilmis 13 haftalik hareketli or-
talama rakamlarin yilliklandinimis degisimi kredi biyimesinin son haftalarda
KGF oOncesi doneme yaklastigina isaret etti. KGF kapsaminda kullandirilabile-
cek kalan miktarin oldukga az olmasi ve bu yil geri 6denecek olan krediler ye-
niden reel sektore kullandirilsa da 2017 ile karsilatinldiginda oldukga disik
kalacak olmasi 2018’de hacim buylmesinin yavaslayacagini ve kredi ivmesinin
eksiye donecegini ortaya koyuyor. Dolayisiyla, ekonomik aktivitenin bu yil bir
miktar ivme kaybedecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, politika yapicilarin OV-
P’deki %5.5’lik hedef de dikkate alindijinda biyimenin gucli seyretmesi igin
gerekli adimlari atacagi anlasihyor. Nitekim, yatirimlari destekleme adina AR-
GE merkezlerinde makine techizat teminati icin KDV istisnalari ve hizlandiril-
mis amortisman tesviki gibi adimlari da iceren bir paketin hazirlanmasi maliye
politikasinin buyumeyi destekleme adina etkin bir sekilde kullanilacagini teyit
ediyor. Ayrica, gegctigimiz yil oldugu gibi bu yil da yeni ise alimlarda vergi ve
sosyal guvenlik primi ddemelerinin kamu tarafindan ustlenileceginin ve bu cer-
cevede 2018'de 6zellikle imalat ve bilisim sektorleri odakl olmak tizere 700 bin
ilave istihdamla 1.5 milyonluk yeni is yaratiimasinin 6ngoriilmesi de 6zel tiketi-
mi dolayisiyla bliyime goérinimini destekleyecek goéziklyor. Dolayisiyla,
2018’de kurumlar vergisinin %20’den %22’ye ¢ekilmesi ve motorlu tasitlar ver-
gisi gibi bazi vergi dizenlemeleri s6z konusu olsa da, destekleyici maliye politi-
kasi adimlari %1.9 olarak hedeflenen butce acidinin GSYH’ye oraninda yukari
yonlu risklerin dnemli 6lgude arttigini ima ediyor.
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Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Mart ve Nisan aylarinda yayinlanacak veriler
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Ocak 6demeler dengesi

Aralik hane halki isgucu istatistikleri
Subat Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Mart beklenti anketi

Ocak sanayi Uretimi

Mart tiketici gliven endeksi

Mart reel sektor gliven endeksi ve
Mart kapasite kullanim orani
4C/2017 GSYH blylmesi

Subat dis ticaret dengesi

Mart imalat PMI

Mart TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Bilyiime ivme kaybetse de yiiksek olacak
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ic Talep mmm Net Dig Talep

— GSYH BiyUmesi

¢ 2017’nin son cg¢eyregine dair goéstergeler, i¢c talebi

desteklemeye yonelik vergi indirimi tesviklerinin EylUl
sonunda kaldiriimasiyla ilgili sektérlerde satislarda
normallesmeye bagh olarak, kismi bir ivme kaybina
isaret etti. Yine de, sanayi uUretimi bu dénemde, son
bes ceyredin en disigu olsa da, dig talebin de kat-
kisiyla goreli glglu seyrini korudu.

Ocak’ta 55.7 olan PMI'nin 2011 baglarindan bu yana
en ylksek dizeye gelmesi, sektorel glven en-
dekslerinde toparlanma ve kapasite kullanim oraninin
yuksek seviyesini korumasi Uretimdeki performansin
gliclini korudugunu teyit ediyor. Yine de, bu yil kredi
artis hizinin yavaglamasiyla aktivitenin gectigimiz sen-
eye gore bir miktar ivme kaybedecegini ancak oldukca
yuksek kalmaya devam edecegini disinuyoruz.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Manset enflasyon Subat’ta sinirli geriledi
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e Subat'ta tiketici fiyatlar aylik bazda %0.73 artarken,

Ongoruldugi sekilde gegctigimiz Aralik’ta olumlu baz
etkisiyle yon degistirerek gerilemeye baslayan yillik
enflasyon %10.35ten %10.26'ya sinirli bir dusus
kaydetti. Aylik enflasyonun beklentilerin izerinde kal-
masinda, enerji fiyatlarindaki dustise ragmen, et ve
sut Urunlerindeki artiglarla yeniden 6ne ¢ikan gida fi-
yatlari kaynakh baskilar ve baz tibbi drin ve
malzemelerdeki fiyat ayarlamalari belirleyici oldu.

Ote yandan, gekirdek enflasyon, aylik bazda %0.3 pu-
anhk dasuse ragmen %11.94’le yuksek seyrini
surdurdid. Bu  durum, enflasyondaki ataletin
baskinligina isaret ederken, Subat'taki gerileme temel
mallar grubundaki yilhik enflasyonun 65 baz puanlik
gerilemeyle %14.93’e gelmesi 6nemli rol oynadi. Hiz-
met enflasyonu ise %0.14 puanlik artisla %9.4 oldu.

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

SU iyllesme egiliminin korundugunu teyit etti
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e Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi Aralik’ta

piyasa tahmininin Uzerinde YY %8.7 yukseldi. Mevsim-
sellikten arindiriimis rakam ise AA %0.9'luk artisla
benzer sekilde beklentilerin (zerinde kalirken,
2017’nin 2. yarisindaki pozitif seyrini korumasi bu do6-
nemde ekonomik aktivitenin glcuini ortaya koydu.

Alt kirlhma gore, 6zellikle yiksek agirlikli imalat sanayi
Uretimi ve madencilik sirasiyla AA %1.15 ve AA %
2.65’lik artislarla Aralik ayi performansinda belirleyici
olurken, elektrik & gaz Uretimi ise AA %1.12 daraldi.
2017’nin son c¢eyregine dair rakamlara goére CC %
1.7’lik Gretim hizinda 2. ve 3. geyrekte CC %2.0 olan
degisime go6re sinirh bir yavaslama goézlense de
aciklanan veriler uretimdeki toparlanmanin gugld bir
sekilde surdugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Acik Ocak’ta da yiikselig egilimini korudu
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Cekirdek ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)

e Ocak’'ta 9.1 mlyr dolarla 2017’nin ayni ayina gore iki

kattan fazla artan dis ticaret aciginin ardindan yillik
rakam 2017 baslarindan bu yana dikkat ¢ceken artig
egilimini sirdirerek Mart 2015ten beri en yuksek
dizey olan 81.5 mlyr dolara ulasti. Boéylece, ihracatin
ithalati kargilama orani %66.0’ya gerileyerek dusus
trendini strdirdd. Ocak’ta dig ticaret aciginda devam
eden buyume egiliminde bir kez daha altin, enerji ve
glcunl koruyan i¢ talebin destekledigdi ¢ekirdek ihracat
gibi cevrimsel faktdrler belirleyici oldu.

Ortadogu ve K. Afrika ulkelerinin payi, Irak, iran, S.
Arabistan ve BAE gibi 6nemli pazarlara ihracatin
daralmasiyla, gerileyerek Ocak’'ta %22.3 olurken, AB
tlkelerinin payl %52.3’e geldi. ihracata en fazla katkiyi
yapan llkeler arasinda ise Almanya, ispanya, Hollan-
da ve italya éne cikti.

Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi

Cari agik 2017’de yoéniinii yukan gevirdi
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e Aralik 2017°de cari acik 7.7 mlyr dolarla beklentilerin

Uzerinde gergeklesirken; bir 6nceki yilin ayni ayina
gore goOzlenen artista ihracattaki saglikli biylimeye
ragmen ithalattaki sigramaya bagl olarak genislemeye
devam eden dis ticaret acgidi belirleyici oldu. Net turizm
gelirleri ise yukselis egilimini korurken, artis hizi bir
miktar yavasladi. Aralik rakaminin ardindan yillik cari
denge GSYH’nin %5.5’'ine denk gelen 47.1 mlyr dolar-
lik agikla 2016’daki %3.8 ve 33.1 mlyr dolarlik duzeyle
karsilastirildiginda ciddi bir bozulma kaydetti.

Aylik bazda sermaye girigslerinde yavaglama dikkat
cekerken; 2017 genelinde sermaye akimlar cari
acigin %83’Unu (2016: %69) finanse etti. 2016'dan
farkli olarak net hata ve noksan kaynakli girisler
2017'de sifira yakin gergeklesirken, agigin kalan kismi
ise 8.2 mlyr dolarlik rezerv kullanimiyla finanse edildi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Bitce yila zayif bir baglangi¢ yapti
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e Bu yilin ilk ayinda 1.7 mlyr TL olan bltce fazlasi
gectigimiz yil 11.4 mlyr TL’lik dizeyine gore ciddi bir
dislUs kaydetti. Mevsimselligin yogun oldugu ve Ocak
ayinda genelde fazla veren bitgede, bu yil harcama-
larda %24’lik bir sigrama gozlenirken, gelirler vergi
gelirlerindeki 1hmh artis egilimine ragmen vergi disi
gelirlerdeki sert duslse paralel olarak neredeyse
degismeden kaldi.

e Vergi disi kaynaklardaki bu dusus 6zellestirme gelirl-
erindeki zayiflamadan kaynaklanirken, faiz digi gider-
ler sermaye giderlerinin 0.4 mlyr TL’den 5 mlyr TL'ye
beklenmedik dlglide hizl biylimesi ile mal ve hizmet
alimlarindaki %40.6 ve personel giderlerinde %12.5’lik
artislardan kaynaklandi. Buna bagl olarak faiz digi
fazla %57 daraldi.

MB faiz oranlarim bir kez daha sabit birakti

e Martta MB, piyasa oOngorilerine paralel olarak
gOsterge faizleri degistirmezken; bu durum geg likidite
penceresiyle agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
ayni dizeye gelmesiyle sinirlarina ulasan likidite politi-
kasinda da bir degisiklik olmayacagina isaret etti. Mart
degerlendirmesinde, dnceki PPK’dan farkh olarak,
“ana egilime iligkin gostergeler katilik sergilerken ce-
kirdek enflasyonun yilksek seyrettigi gdzlenmektedir”
vurgusunu ekleyen banka bu degisiklikle sakingan
tavrini ve gerektiginde sikilastirma adimlari atabilecegi
isaretlerini glglendirerek surdurdd.

e MB’nin enflasyon gdériniminde kalici bir iyilesme
saglanana kadar politika durugunun slrecedi vurgusu
da disunildiginde TL'deki istikrar stirdigl middetce
politika faizinde bir degisiklik olmayacagi sdylenebilir.

Moody’s kararinin TL’ye etkisi simirli oldu

X
-60
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara
—2016 —2017 %2018
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank
Politika faizi ve faiz koridoru
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e Subat basinda yurtdisinda hisse senetleri piyasasinda
sert bir dizeltme seklinde ortaya ¢ikan oynaklik ve
komsu Ulkelerdeki jeopolitik gelismelere yoénelik risk
algisinin etkisi goéreli olarak sinirl kalirken, TL 3.82
seviyelerini gorse de ayin 2. yarisinda genelde 3.75-
3.80 araliginda, oldukg¢a dar bir bantta hareket etti.
Ancak Moodys’in indirim kararinin etkisi sinirli olsa da
Dolar/TL kuru kararin ardindan Mart'ta 3.82'yi asti.

e Moody’s kararina ragmen istikrarli seyir, riske gore
dizeltiimis ylksek getiri sunan, disuk reel doviz ku-
runun da gosterdigi gibi diger gelismekte olan Ulke
para birimlerine gbre degerleme agisindan cazip olan
ve baz etkisiyle gerileyen enflasyondan da olumlu
etkilenen TL performansinin 2017 sonundaki zayiflik
disundldiginde kismen toparlandigina isaret ediyor.

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

Tahvil faizleri Mart’in ilk giinlerinde yiikseldi
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e Son donemde tahvil faizleri jeopolitik gelismelere,

enflasyonda baz etkisi kaynakli gerilemenin para politi-
kasi kararlarina olasi etkisine dair beklentilere ve
kidresel risk istahindaki dalgalanmalara duyarli seyret-
ti. Subat’'ta bir miktar zayiflik dikkat ¢cekse de, yabanci
yatirnmcilarin kamu yurtici borglanma araglarina ilgisi
devam etti ve yilbasindan bu yana yapilan alim miktar
0.9 mlyr dolara (repo hari¢ 1.2 mlyr dolar) ulasti. Buna
bagh olarak yabanci yatirimcilarin i¢ bor¢ stokunda
sahip oldugu pay 2 Mart itibariyle %22.2 oldu.

Ancak Moodys'’in not indirim kararinin risk istahina
olumlu katki saglamadigi sdéylenebilir. Nitekim, 2 yillik
tahvil faizleri Mart'ta Moody’s kararinin da etkisiyle 50
baz puana yakin ylkselirken, ayni donemde 10 yillik
tahvil faiz artisi 40 baz puan oldu.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (13H-HO, YP diiz, yilhik, %)

Kredi ivmesi zayifliyor
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= Kurumsal Krediler

e 2017°de kredi stokundaki degisim Kredi Garanti Fonu

(KGF) destekli kullandirimlarla  %20’nin  lzerinde
gerceklesirken, kur etkisinden arindiriimis blyime %
15’e yakin seyretti. Ancak, KGF imkaninin st sinirina
yaklasilmasina paralel 6zellikle TL sirket kredilerinin
artis hizinda normallesme gdzlenirken, dnemli bir ivme
gOstergesi olarak de@erlendirilebilecek YP etkisinden
arindirilmis 13 haftalik hareketli ortalama rakamlarin
yilliklandiriimis degdisimi kredi biyimesinin KGF 6nce-
si ddneme geriledigine isaret etti.

KGF kapsaminda kullandirilabilecek kalan miktarin 50-
55 mlyr TL ile olduk¢ga az olmasi ve bu yil geri
O0denecek olan krediler yine reel sektére kullandirilsa
da 2017 ile karsilastinldiginda disuk kalacak olmasi
2018’de hacim blyimesinin yavaslayacagini ve kredi
ivmesinin eksiye donecegini ortaya koyuyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG IHALELERI

2017 Toplam Satis Miktari 126,327
Piyasa Cevrim Orani 125.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAC VADE IHALE- FAiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
DT  |10.01.2018 | 13.11.2019 3.01 13.02 13.44 1,491.3 | 1,520.0 348.3 355.0 1,839.6 1,875.0
DT  |17.01.2018 | 16.01.2019 6.66 13.53 13.53 340.8 300.2 681.2 600.0 1,022.0 900.2
= DT  |24.01.2018 | 18.01.2023 2.20 12.24 12.61 1,943.5 | 1,940.7 460.7 460.0 2,404.2 2,400.7
8 FRN |24.01.2018 | 05.06.2024 2.75 12.36 12.74 1,273.7 | 1,245.0 204.6 200.0 1,478.3 1,445.0
DT  |24.01.2018 | 11.08.2027 2.68 11.84 12.19 1,550.3 | 1,501.9 464.5 450.0 2,014.9 1,951.9
TUFEX |24.01.2018 | 12.01.2028 2.03 2.90 2.92 1,238.2 | 1,237.9 250.1 250.0 1,488.2 1,487.9
B 14.02.2018 | 12.12.2018 3.90 13.25 13.39 631.7 569.4 443.8 400.0 1,075.6 969.4
DT  [14.02.2018 | 18.01.2023 1.57 12.11 12.47 4,340.3 | 4,384.8 574.1 580.0 4,914.5 4,964.8
'% TUFEX |14.02.2018 | 12.01.2028 1.74 2.94 2.96 2,244.9 | 2,256.0 398.0 400.0 2,643.0 2,656.0
R DT  |14.02.2018 | 13.11.2019 3.17 13.02 13.44 1,736.2 | 1,791.2 319.9 330.0 2,056.1 2,121.2
DT  |14.02.2018 | 11.08.2027 1.51 11.79 12.13 3,900.8 | 3,814.9 306.8 300.0 4,207.6 4,114.9
FRN  [21.02.2018 | 05.06.2024 2.38 12.45 12.83 1,7457 | 1,716.0 630.7 620.0 2,376.5 2,336.0

Toplam Satis Miktar™*

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

** Kira sertifikasi inraciyla yapilan satiglar harig.

i¢ borglanma programi -Mart 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5yl (1771 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13-03-2018 14-03-2018 18-01-2023
2 yil (602 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20-03-2018 21-03-2018 13-11-2019
10 yil (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 20-03-2018 21-03-2018 08-03-2028
i¢ borglanma programi -Nisan 2018 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1736 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-04-2018 18-04-2018 18-01-2023
10 yil (3612 gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17-04-2018 18-04-2018 08-03-2028
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

1 yil (546 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-05-2018 16-05-2018 13-11-2019
5 yil (1708 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-05-2018 16-05-2018 18-01-2023

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

. . Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslan TOPLAM
07.03.2018 1,410 402 1,812
14.03.2018 1,013 438 1,451
21.03.2018 703 345 1,048
28.03.2018 1,371 316 1,687
TOPLAM 4,497 1,502 5,999
04.04.2018 684 179 862
11.04.2018 1 0 1
18.04.2018 1,627 448 2,075
25.04.2018 612 211 823
TOPLAM 2,923 838 3,761
02.05.2018 88 82 170
09.05.2018 57 13 70
16.05.2018 2,042 813 2,855
23.05.2018 543 263 807
TOPLAM 2,730 1,170 3,901
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.7 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 6.9 4.3 4.5
Ozel tiiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 6.0 3.9 4.3
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 24 3.0 3.8
Yatirim (%YY) -205 225 2338 2.7 13.8 5.1 9.3 22 8.3 52 4.0
Sanayi Uretimi (%YY) -10.4 124 9.6 24 35 35 29 1.8 6.3 3.9 4.1
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 1.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 109 104 101
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,339 2,609 3,117 3,672 4,207
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 772 781 751 744 745
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 869 861 946 987
Kisi bagsina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,662 11,617 11,972
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 10.0 8.6
TUFE (y1l sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 9.2 8.1

Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.8 12.9 8.5
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -2.1 -2.3
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 -0.4 -0.8
Toplam kamu borcu 439 401 365 327 314 28.8 27.6 283 280 284 297
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 108.9 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 165.8 179.1 193.8
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 1911 2244 2432 254.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -891 -653 -799 -63.6 -481 -409  -586 -64.1 -60.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 -4.7 -6.8 -6.8 -6.1
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 650 -436 -321 -331 | 471 -50.0 -454
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -5.3 -4.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 55 12.5 10.2 8.1 9.1 10.2
Net dogrudan yatirirm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.2 0.9 1.0 1.0
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 -2.6 -4.5 -4.3 -3.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 9 7 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 9 6 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 696 807 783 1003 1120 106.3 957 92.1 84.1 824 827
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 4.1 53 5.6 5.5 5.7 5.8 4.5 4.1 3.9
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 396 405 444 485 520
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 47 52 51 58
Briit dig borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 241 238 261 270 268 271 268
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 559 512 530 556 50.0 491 73.6 | 701 788 69.3
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 8 8 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 49 42 44 36
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 575 550 4.50 8.25 7.50 8.00 | 800 800 8.00
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 102 222 11.9 171 183 157 188 156
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 127 135 125
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 379 410 440
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 219 2.75 3.03 364 389 427
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 455 533 594
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 415 494 565
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 1.26 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:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari géz 6nidnde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatirrm danismanhi§i hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin 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 yanhs/
yaniltici olmamasina 6zen goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu
degildir. ING Bank A.S. ve galisanlar bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayh veya
baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi miuddetce, goris, 6ngoéri veya tahminler
belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh dlkelerde kanun veya yénetmeliklerle kisitlanmig olabilir; eline bu yayin gegen kigiler de bu
tur kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin 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. Tum haklari sakhdir. Bu bel-
geyi Ureten tuzel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gb6zetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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