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Kredi hacmindeki diisiisiin sona yaklastigi sinyalleri dikkat ¢ekiyor...

Uzun slreden beri devam eden ticaret gérismelerinde ABD ve Cin arasinda
bir anlagsmanin yakin oldugu algisi guglenirken, bu gelismenin ABD Merkez
Bankasi (Fed)'nin para politikasina dair finansal piyasalardaki beklentileri
yeniden sekillendirecegi soylenebilir. Béyle bir durumda kiresel ekonomik
blylme endiseleri azalacak olsa da, gérisme slrecinin basarisiz olmasina
neden olabilecek riskleri de ihmal etmemek gerekiyor. Bunlara ek olarak,
ingiltere’nin Avrupa Birligi (AB)'nden bir anlasma olmadan ayrilmasi ihtimali ve
AB’nin ABD’ye olan otomotiv ihracatina gelebilecek vergiler karar alicilar ve
yatirnmcilar agisindan belirsizliklere isaret ederken, Mart’ta jeopolitik risklerin
agir bastigini ortaya koyuyor. Dolayisiyla, ticaret gerilimleri, hisse senedi
piyasalarindaki dalgalanmalar ve sikilasan finansal kosullar ciddi belirsizlikler
yaratarak Fed'i sene basindan bu yana daha ihtiyath bir politika durusunu
surdirmeye ydneltiyor. Bu ortamda enflasyonun distk seyri de daha sabirh bir
para politikasi durusunun surddrilmesine imkan taniyor. Ancak, borglanma
maliyetlerinin yeniden gerilemesi, hisse senedi piyasalarinin son donemde
toparlanarak kayiplarini geri almalari ve ABD-Cin anlagsmasina yonelik pozitif
sinyaller dikkate alindiginda piyasalardaki belirsizlik ve gerilim sartlarinin
dizelmeye basladigini da vurgulamak gerekiyor. Tim bunlara ek olarak,
ABD’de isgucu piyasasinin en gugcli dénemlerinden birini yasamasi, Ucretler
yukari egilimini korurken enflasyonist baskilarin daha da artmasi yaz aylarinda
Fed’den gelebilecek bir faiz artisi ihtimalini destekliyor. Buna ragmen
piyasalarin uzun bir aranin ardindan 2021’de bir faiz indirimini fiyatlamasi ise
hentz sikilastirma surecinin bitmedigi ihtimalinin yeterince dikkate alinmadigini
ortaya koyuyor. Euro Bolgesi'nde ise 2018 yili boyunca zayiflama egiliminde
olan buyiimeye dair 6ncl gbstergelerin son donemde dengelendigi isaretleri
g6zlense de ABD ile ticaret gerilimleri ve Ingiltere’nin Uyelikten ayrilma
surecine dair belirsizlikler hizli bir toparlanmanin zor oldugunu dugutndurayor.
Cekirdek enflasyonun oldukga diisiik seyriyle birlestiginde bu ortam Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)'ni politika yonlendirmesini degistirerek faizlerin 2019
sonuna kadar sabit kalacagini belitmeye ve kredi kosullarinda sikilasmadan
kaginabilmek icin likidite sadlama operasyonlarina yonlendirmis bulunuyor.
Yurticinde ise 2018’in son geyregine yayilan kredi stokundaki daralma, bozulan
gliven gostergeleri, sigrayan enflasyon ve bunu takip eden parasal sikilastirma
blyime goériniminin bozuldugunu, dolayisiyla GSYH’nin 4. geyrekte onceki
yilin ayni dénemine gdre daraldigini gdsteriyor. Ote yandan, artan aktif kalitesi
baskisi (buna bagli olarak takibe déntisim oraninin Haziran 2018’de %3’Un
altindaki bir seviyeden son dénemde %4.1’e ulasmasi), édemeler dengesi
sermaye hesabindaki hareketlerden de gorilecegi Uzere sirketler kesimi ve
Ozellikle bankalarin azalan borglanmalarinin igsaret ettigi zorlasan dis
finansman kosullari ve yukselen faiz oranlari bankacilik sektérinde kredileri
baski altinda birakirken, kredi akimindaki degisim olarak tanimlanabilecek
kredi itkisi uzun bir aradan sonra negatif oldu. Yikselen enflasyon da dikkate
alindiginda kredilerdeki daralma gerek hane halkina gerekse sirketler kesimine
aktarilan kaynaklardaki azalmanin da bir sonucu olarak reel bazda ciddi 6lgiide
eksiye donerken, bu egilim temelde 6zel bankalardan kaynaklandi. Kamu
bankalarinin davranisi ise genelde dislUsU yavaglatma yoninde oldu. Ancak
son gelen veriler, 6nemli bir tempo gostergesi olan kur etkisinden arindiriimis
13 haftalik hareketli ortalama rakamlarindaki yilliklandiriimis degisimin dipten
donerek toparlandigini ortaya koyuyor. Bu durum, kredi daralmasinin sona
yaklasmis olabilecedi sinyalini veriyor. Kredi ivmesinde 0zellikle kamu
bankalari kaynakl toparlanmaya ek olarak, reel kesim giiven endeksi ile insaat
hari¢ sektorel gliven endekslerinde yavas da olas iyilesme egilimi, PMI'da son
bir ka¢ aydaki istikrarli seyrin ardindan Subat’taki yikselis, kapasite kullanim
oraninin dengelenmesi ve beyaz esya ile otomotiv satislarindaki distis hizinin
yavaglamasi ekonomik dengelenme siirecinde en zor dénemin geride kalmis
olabileceginin isaretlerini veriyor.
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Mart ve Nisan aylarinda yayinlanacak veriler

e 11 Mart: 4C18 GSYH Buylmesi

e 11 Mart: Ocak 6demeler dengesi

e 14 Mart: Ocak sanayi Uretimi

e 14 Mart: Mart beklenti anketi

e 15 Mart: Aralik hane halki isgucu istatistikleri
e 15 Mart: Subat Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
e 21 Mart: Mart tiketici gliven endeksi

e 25 Mart: Mart reel sektdr given endeksi

o 25 Mart: Mart kapasite kullanim orani

e 29 Mart: Subat dis ticaret dengesi

e 1 Nisan: Mart imalat PMI

e 3 Nisan: Mart TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Son veriler olumlu sinyaller igeriyor

12 e AJustos’taki dalgalanmanin ardindan is glci
piyasasinda zorlasan kosullarin ardindan artmaya de-
vam eden issizlik ve kredilerde gbzlenen daralma egili-
mi de dikkate alindiginda ekonomideki dengelenme
sureci gegtigimiz yilin son ¢geyreginde ivme kazandi.

10

e Ancak, kredi istahinda gbézlenen zayiflamanin Subat’ta
sona geldigine dair ilk igsaretler, asgari Ucretteki %
26’k artis ve bazi dayanikli tuketim Urunlerindeki
vergi indirimlerini uzatilmasi karari dikkate alindiginda
ekonomideki ivme kaybinin 2009 kuresel kriz surecin-

4 deki kadar derin olmayacag! anlagiliyor. Nitekim son
oncu gostergeler de dipten donusin ilk sinyallerini
© . . . barindiriyor. Tim bunlara bagh olarak, iyilesen fi-
@&\@@xﬁ@@b@& ,Lg'\’@’,bq“’bﬂ,,@\@%ﬁ@'& ,LQQ’\@Q»,@\/’\%»@Q, »&&\@@m@@ﬁ nansal kosullar ve olumlu baz etkisiyle yilin ikinci
yarisinda ekonomik aktivitedeki yavas da olsa bir top-
Ic Talep = NetDis Talep GSYHBUymesi arlanmanin 6ne gikacagini distnlyoruz.
Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyon Subat’ta diigiis egilimine déndii
35 e Subat'ta tlketici fiyatlari %0.16 ylkseldi. Enerji fiyatlari
kaynakli baskilara ragmen, gida fiyatlarinin Ocak’taki
30 sert artisin ardindan goreli iIlml seyri yaninda konut
ve ev esyasi gruplarinda enflasyonun onceki yillardaki
25 215 Subat ayi degisimlerinin gerisinde kalmasi da bu
. 197 gelismeye katki sagladi. Subat rakaminin ardindan
0 .

yillk enflasyon %19.67 ile Agustos 2018 sonrasinda

18.1 ilk defa %20’nin altina geriledi. Buna goére 1) mal

15 151 grubunda yillik enflasyon enerji haric gida ve temel

/\/"\_/ mallardaki olumlu seyir ile %22.4’ten %21.5'e inerken,

N o 2) hizmet enflasyonu &zellikle ulagtirma hizmetlerinin
katkisiyla sinirli disisle %15.4’ten %15.1’e geldi.

5
e Yurt ici Uretici fiyat endeksinde ise aylik bazda %

0 T T T T T T T T 0.09’lik ihmal edilebilir artisin etkisiyle, yillik rakam %
Sub-17 May-17 Agu-17 Kas-17 Sub-18 May-18 Agu-18 Kas-18 Sub-19 32.9'dan %29.6'ya geldi. UFE enflasyonun diizeyi
N Uretici fiyatlari kaynakli baskilarda kismi azalmaya

Mallar Hizmet TUFE Gekirdek Enflasyon ragmen yiiksek seyrin sirdiigiine isaret etti.

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

Uretimde daralma egilimi Aralik’ta korundu

o Aralik’ta takvim etkisinden arindinimig sanayi Uretimi

YY %-9.8le sert daralirken, Nisan ve Temmuz harig
2018’in her ay daralan mevsimsellikten arindiriimig
sanayi Uretimi ise %-1.4 ile bu egilimini strdurdu.

Son bir yilda gbézlenen en dusuk dizeye gerileyen
mevsimsellik hari¢ endeks degeri Agustos’taki finansal
dalgalanmanin etkilerini  yansitirken, sonrasinda
ekonomik aktivitede 6ngdrilen dengelenmenin boyutu-
na isaret etti. Ote yandan, 2018’in 4. ceyregine dair
rakama gore Uretim hizi CC %-5.2 ile 2018’in ilk Ug¢
ceyreginde sirasiyla CC %0.2, CC %-1.4 ve CC %-0.5
olan rakamlarin da ortaya koydugu zayiflama
egiliminin  6ngorilere paralel sekilde hizlandigini
ortaya koydu. 2018’in genelinde ise sanayi Uretimi
2017'de %8.7 olan artisla kargilastinldiginda ciddi
ivme kaybiyla %2.1’e geldi.

ithalat daralmaya devam etti
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Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri
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Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY)

Cekirdek ithalat (3A-HO,Y

=

e ithalattaki daralmanin etkisiyle gectigimiz yiln ikinci

yarisindan itibaren hizl bir toparlanma egiliminde olan
dis ticaret agigi Aralik’'ta 2.7 mlyr dolar’la 2017°nin ayni
ayina gore %71lik ciddi bir disis kaydetti ve
kicllmeye devam etti. Buna bagh olarak 12 aylik biri-
kimli acik Mayis'ta 87.2 mlyr dolar olan yakin doé-
nemdeki tepe noktasindan hizla 55 mlyr dolara geldi.

Aylik verinin detaylarina gore; altin ithalati Aralik’ta da
asagl yonlu seyrederken, toplam ithalat YY %28.3’le
Agustos basindan bu yana ard arda beginci ve kiuresel
kriz sonrasi en buyuk dislsuni kayderek 16.6 mlyr
dolar oldu. Aralik rakamlarina gére 13.9 mlyr dolar
dizeyinde neredeyse yatay kalan toplam ihracat ve
sinirli bir disls kaydeden altin ve enerji harig rakamlar
Tarkiye ihracatinin yarisinin ydneldigi Avrupa Birl-
igi’nin blyime gdrinimunde bir sureden beri dikkat
¢eken zayiflamanin ilk yansimalarini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Sermaye akimlarindaki zayif seyir sirdii
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¢ Aralik’ta cari denge -1.4 mlyr dolarla beklentilere yakin

gerceklesti. Aylik cari dengenin Aralik 2017’ye goére
daralmasinda dis ticaret belirleyici olurken, hizmet ge-
lirleri turizmde devam eden glgli performans ve
ulastirma gelirlerinin katkisiyla biyime egilimini koru-
du ve iyilesmeye katki saglayan diger kalem oldu.

Finansman tarafinda; Aralik’ta yerlesiklerin yurtdisinda
tuttuklari bir kisim mevduati geri getirmeleri ve FDI
kaynakli katkiya ragmen 6zellikle bankalarin net borg
Odeyici durumunda kalmaya devam etmeleri,
yabancilarin yurticinde tuttuklari mevduatlarda azalma
ve yine yabancilarin kamu menkul kiymet satislariyla
bankalarin vadesi dolan eurobondlari sonucu nette 0.5
mlyr dolarlik ¢ikis gézlendi. Aylik bazda cari agik ve
sinirll da olsa sermaye c¢ikisi net hata & noksan
kaynakli 2.8 mlyr dolarlik girisle karsilanirken, resmi
rezervler ise 0.9 mlyr dolar artis kaydetti.

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

Biitge Ocak’ta fazla verdi

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eul

2017 2018

Eki Kas Ara

—#—2019

o Merkezi Ydnetim butgesi Ocak ayinda gegen yilin ayni
doénemine gore Uc¢ kattan fazla artigla 5.1 mlyr dolar
fazla verdi. Detaylara bakildiginda, MB’nin karinin
bltceye transferinin erkene alinarak Ocak ayinda
gergceklesmesi ekonomideki yavaslama ve vergi indi-
rim tesvikleri gibi gelismelerle zayiflayan vergi gelirl-
erinin blitce lzerindeki etkisini sinirladi. Ote yandan,
bltgce harcamalari tim alt kalemlere yayilan hizli
artiglarla bayidme egilimini korudu.

Ozetle, Ocak ayindaki biitge fazlasi temelde bir defaya
mahsus MB temettli gelirinden kaynaklanirken, alt
kinhm yilin geri kalani igin mali performansa dair
endiseleri artirdi. Yeni Ekonomi Programi’nda 2019
yilina dair ciddi tasarruf iceren hedefler disinildigun-
de kamunun maliye politikasinda daha siki bir durus
sergilemesi geregi belirginlesti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB Fonlamasi

MB fiyat istikrarina yonelik riskleri vurguladi
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Toplam Fonlama (TL mlyr, sag)

¢ Yikselen enerji fiyatlarina ragmen, mevsimsel etkilerle
gerileyen giyim fiyatlari ve Ocak’taki sicramanin ardin-
dan daha 1lmh seyreden gida fiyatlarinin etkisiyle
Subat’'ta yeniden disus egilimine doénen enflasyon
MB’nin faiz kararini etkilemedi ve Mart toplantisinda
haftalik repo faizi degismeden %24'te kaldi.

o Ozetle, MB son aylarda bir miktar gerilese de fiyatiama
davranislarindaki sert bozulmaya paralel olarak %20
seviyesine yakin seyreden enflasyondaki yukari yonlu
riskleri, TL’nin yeniden baski altinda kaldigi takdirde
finansal istikrara yonelik artabilecek riskleri ve devam
eden yiksek dig finansman ihtiyacini da dikkate alarak
politika faizinde degisiklige gitmezken, gerektiginde ek
sikilagtirma yapilabilecedi vurgusunu aynen korudu.
Bu sartlar altinda ilk faiz indiriminin muhtemelen
Haziran’da gelecegi beklentisi devam ediyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL son déonemde baski altinda seyrediyor
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¢ Dezenflasyon sirecindeki zorluklara dikkat ¢eken ve
TL’nin yeniden zayiflama riski ile kirilgan sermaye
akimlarini da dikkate alan MB faiz indirimleri ko-
nusunda sakingan ve dikkatli politikasini surdarirken;
Subat'ta zorunlu karsiliklara yaptidi indirim ise
bankacilik sektérini desteklemek igin gerektiginde
makro ihtiyari adimlarin gelebilecegini ortaya koydu.
MB’nin bu durusu TL’nin performansina ciddi katki
saglasa da, gegtigimiz gunlerde Dolar’'in genel guglu
seyri ve ABD ile iligkilere dair haber akisi kuru yeniden
baskilayarak Dolar/TL’yi Ocak sonundaki 5.16 seviye-
lerinden 5.40'in Gzerine getirdi.

Mart sonundaki segimlerin politik gelismelere olan duy-
arhhgi artirdigr ve ABD-Turkiye iligkilerinin yakindan
izlendigi disinlldiginde kisa vadede TL'de hizli bir
toparlanma ihtimalinin fazla olmadigi séylenebilir.

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

10 yillik faizler son haftalarda yiikseldi
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e Gegctigimiz aylarda genelde asagi yonli seyreden ve
Subat basinda %14.3’le Mayis 2018’deki seviyelerine
donen getiri egrisinin uzun tarafinda faizler, kurdaki
hareketlere paralel sekilde, sonraki donemde yikseldi
ve 100 baz puanlik bir artigla %15.3’e geldi. Ayni do-
nemde 2 yillik tahvil faize ise %18.4 seviyelerinden %
18.7’e ulasti. Kasim’in son haftasindan bu yana
genelde ¢ikis yonli olan vyerlesik olmayan
yatirnmcilarin davraniglarindaki bu egilimin devam et-
mesi de faizlerdeki harekette rol oynadu.

e Fed’in politika durusunda daha ilimh bir séyleme
gecerek faiz indirimlerine ara vermesinin de katki
sagladigl olumlu yurtdisi kosullara ragmen 2019 so-
nunda yillik enflasyonun %14-15 araliginda kalacagi
beklentileri faizlerde asadi yonli sert hareketleri bu
asamada 6nemli dl¢tde sinirliyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi bilyimesi

Kredilerde diigiig egiliminden doniig isaretleri
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Kredi Blyumesi (% YY)
Kredi Blyumesi (Kur Etkisinden Arnind., % YY)
Kredi Buytmesi (13H-HO, Kur Etkis. Arnind., Yilikiand., % YY)

e Son dénemde artan aktif kalitesi baskisi , 6demeler
dengesi sermaye hesabindaki hareketlerden de
gorllecedi uUzere sirketler kesimi ve Ozellikle
bankalarin azalan borglanmalarinin isaret ettigi zor-
lasan dis finansman kosullari ve yiikselen faiz oranlari
bankacilik  sektérinde  kredileri baski  altinda
birakirken, kredi akimindaki degisim olarak tanimlana-
bilecek kredi itkisi uzun bir aradan sonra negatif oldu.

o Kredilerdeki daralma reel bazda ciddi 6lglide eksiye
doénerken, bu egilim temelde 6zel bankalardan kaynak-
landi. Kamu bankalarinin davranigi ise distsu ya-
vaglatma yoninde oldu. Son gelen veriler, dnemli bir
ivme gostergesi olan kur etkisinden arindiriimig 13
haftalik hareketli ortalama rakamlarindaki yillik-
landiriimis degdisimin dipten doénerek toparlandigini
ortaya koyuyor. Bu durum, sektérde kredi daral-
masinin sona yaklasmig olabilecegine isaret ediyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG iHALELERI

2018 Toplam Satis Miktari 121.1
Piyasa Cevrim Orani 98.1%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)

IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
> DT 16.01.2019 | 15.01.2020 1.58 18.98 18.98 1,336.6 1,1234 856.7 720.0 2,193.3 1,8434
S TUFEX |16.01.2019 [ 10.01.2024 145 3.99 4.03 2,059.7 2,079.1 346.7 350.0 2,406.5 2,429.1
° DT 23.01.2019 | 12.08.2020 3.03 17.32 18.06 1,219.7 14344 0.0 0.0 1,219.7 14344
DT 13.02.2019 | 15.01.2020 1.44 19.13 19.26 1,776.9 1,510.3 1,176.6 1,000.0 2,9535 2,510.3
E FRN |20.02.2019 | 06.08.2025 1.51 18.24 19.07 1,609.7 1,589.7 987.2 975.0 2,596.9 2,564.7
) DT 20.02.2019 | 12.08.2020 1.95 1757 18.34 1,814.8 1,946.2 3,109.8 3,335.0 4,9245 5,281.2
TUFEX |20.02.2019 | 10.01.2024 1.28 3.86 3.89 3,597.5 3,666.5 981.2 1,000.0 4,578.7 4,666.5

Toplam Satis Miktarr**

Piyasa Cevrim Orani

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar ve yurtici doviz borglanmalari ile altina dayal menkul kiymet ihraglari haric.

ic borglanma programi -Mart 2019 ay 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
5yl (1757 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 19-03-2019 20-03-2019 10-01-2024
pi yil (504 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 26-03-2019 27-03-2019 12-08-2020
6yl (2324 giin)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 26-03-2019 27-03-2019 06-08-2025
i¢ borglanma programi -Nisan 2019 ay ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 22-04-2019 24-04-2019 21-04-2021
i¢ borglanma programi -Mayis 2019 ay ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
7 ay (210 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 13-05-2019 15-05-2019 11-12-2019
5yil (1701 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 13-05-2019 15-05-2019 10-01-2024
2 yil (707 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-05-2019 15-05-2019 21-04-2021
6yl (2275gin)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-05-2019 15-05-2019 06-08-2025

ic Bor¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglari TOPLAM
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 2,595
01.05.2019 105 98 203
08.05.2019 69 16 84
15.05.2019 14,188 3,100 17,287
22.05.2019 1,139 468 1,607
29.05.2019 0 0 0
TOPLAM 15,500 3,681 19,182
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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 25 0.3 29
Ozel tiiketim (% YY) 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 6.1 25 1.1 B1Y
Kamu tuketimi (% YY) 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 &3 -2.2 -1.9
Yatirm (%YY) 225 23.8 27 13.8 5.1 9.3 22 7.8 -1.8 -3.1 4.8
Sanayi Uretimi (%YY) 13.7 14.7 4.2 7.2 57 58 3.4 8.9 1.8 0.2 21
Yil sonu igsizlik orani /%) 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 12.9 12.5
Nominal GSYH (TL milyar) 1,160 1,394 1570 1,810 2,044 2339 2609 3,107 | 3,775 4,379 5,052
Nominal GSYH (EUR milyar) 583 593 681 705 706 772 781 749 663 682 642
Nominal GSYH (US$ milyar) 770 828 878 939 932 851 869 858 793 779 807
Kisi bagina GSYH (US$) 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,807 10,627 @ 9,562 9,446 9,668
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 16.3 16.0 12.7
TUFE (yil sonu %YY) 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 14.3 10.6
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.0 10.1
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.1 -2.0
Faiz digI denge 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 0.7 0.8
Toplam kamu borcu 40.1 36.5 32.7 314 28.8 27.6 28.3 28.3 1.3 31.0 30.5
Dig Denge
ihracat (US$ milyar) 1200 1420 1616 1618 1689 1520 1502 166.2 1747 1855 197.3
ithalat (US$ milyar) 1764 2311 2270 2417 2325 2001 1911 2251 | 216.3 216.1 237.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -56.4  -89.1 -65.3 -799 -63.6 -48.1 -40.9 590 @ 416 -306 -39.7
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.3 -10.8 7.4 -8.5 -6.8 5.7 4.7 -6.9 5.2 -3.9 -4.9
Cari denge (US$ milyar) 454 -751 485 -65.0 -43.6 -32.1 -331 473 2716 171  -26.0
Cari denge (GSYH %) -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 4.7 -3.8 -3.8 -5.5 -3.5 -2.2 -3.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.6 13.7 9.2 9.2 55 12.5 10.2 8.8 9.5 9.9 10.5
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 15 1.2 1.0 1.2 1.3 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -4.9 -1.4 -4.5 -5.9 4.1 2.3 -2.6 -4.5 -2.3 -0.9 -1.9
ihracat hacmi - miktar (%YY) 11 6 16 -1 5 1 4 9 5) 7 8
ithalat hacmi - miktar (%YY) 18 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -3 4
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 80.7 783 1003 1120 106.3 95.7 921 84.1 72.0 74.6 77.3
ithalati karsilama orani (ay) 5.5 4.1 5.3 5.6 55 5.7 5.8 4.5 4.0 4.1 3.9
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 292 305 342 392 406 400 409 455 439 425 422
Briit dis borg stoku (GSYH %) 38 37 39 42 44 47 47 53 55) 54 52
Briit dis borg stoku (ihracat %) 243 215 212 243 240 263 273 274 251 229 214
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 40 46 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 1.9 171 18.3 15.7 191 17.0 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 22.6 19.3
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 5.63 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 6.42 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 1.14 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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