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MB onlemleri piyasalarda siikiinete katki saghyor...

ABD’de Trump ydnetimi géreve basladiktan sonra gocten ticarete pek ¢ok ko-
nuda adimlar atarken, ticaret tarafinda henuz kapsamh bir korumacilik anlayi-
sindan uzak durdugu anlasiliyor. Oniimiizdeki dénemde bu durusun devam
edecegi algisi kismen korunmakla birlikte 6zellikle Kuzey Amerika Ticaret An-
lasmasr’'nin sartlarinin yeniden goézden gegcirilmesi ihtimal dahilinde gézikuyor.
Ote yandan, yeni yonetimin bazen tartisma yaratan politika adimlarina ragmen,
ABD ekonomisine yonelik son gelen veriler biyimenin gi¢lenmeye devam
ederken enflasyonda yukari yonli egilimin strdigind ortaya koyuyor. Bu gelis-
meler ABD Merkez Bankasi’na daha gugclu bir politika sikilastirmasi icin yeterli
destegi sunarken, ING Aralik’taki artigin ardindan Mart’ta faizde yeni bir adimin
daha gelebilecegini 6ngoériyor. Genel beklentilerle karsilastiriidiginda faizde
daha erken bir artisa isaret eden ING, diger taraftan, piyasanin fiyatladigi top-
lam 150 baz puanlk artisin ise oldukga disik olabilecedini degerlendiriyor.
Benzer sekilde Euro Bolgesi biyumesi de giiclenme egilimini korurken, enflas-
yon tarafinda uzun slireden beri beklenen yikselisin de dne ¢ikmaya basladigi
dikkat cekiyor. Ekonomik ortamda bu toparlanma streci Avrupa Merkez Ban-
kasi (AMB)’nin bir stireden beri strdirdiigi tahvil alimlarini kismayi diisiinmesi
gerektigine dair yorumlara da hiz kazandiriyor. Yine de, politik gelismeler olasi
riskler icerisinde énemini korurken, dzellikle bu yil bir erken secim beklentileri-
nin giic kazandig! Italya piyasalar tarafindan yakindan takip ediliyor. Tahvil
alimlarinda kisintiya gidilmesine yonelik olarak ise ING bu beklentilerin erken
oldugunu, AMB’nin bu yil daha énce duyurdugu program ve aylik miktar hedef-
leri gergcevesinde alimlara devam edecegini, olasi bir kisintinin ise muhtemelen
gelecek yil glindeme gelecegdini tahmin ediyor. Ozetle, Euro Bélgesi ve ABD'de
makro veriler olumlu bir performansa isaret ederken, ABD Y&netimi’nin bazi
eylem ve soylemleri 6zellikle doviz piyasalarinda dnemli dalgalanmalar yarati-
yor. Dolar'in diger para birimlerine karsi goreli olarak zayifladigi bu ortamda
gelismekte olan para birimleri olumlu bir performans sergilerken; Fitch’in not
indiriminin ardindan, kisa vadede olumsuz beklentilerin sona ermesi ve yurtdisi
piyasalarda zayif seyreden Dolar’a paralel olarak TL son donemde toparlani-
yor. Ocak ortasindan itibaren doviz piyasasindaki oynakligi kontrol edebilme
adina yeni adimlar atan MB’nin bu adimlari da TL'yi destekliyor. Bu ¢ercevede
MB’nin piyasaya geg likidite penceresi yoluyla likidite vermeye baslarken, ban-
kalarin doviz ihtiyacini kargilamak igin bir swap uygulamasi olarak nitelendirile-
bilecek TL Depolari Karsihd Déviz Depolari piyasasini agmasi uzun sireden
beri iletisiminde agirlikli yer tutan sadelestirme strecinden farkl bir yonde yeni
sira digl uygulamalarin éne ¢iktigini gosteriyor. Ayrica, politika faizinin degis-
meden kalmasi ve son enflasyon raporu toplantisinda da dinamik politika ger-
cevesine isaret edilmesi piyasalarda normallesmenin ardindan fonlama maliye-
tinde hizli bir disusin gelebilecegine isaret ederken, faizlerdeki bu seviyenin
kalici olmayabilecegini, dolayisiyla likidite politikasinda olasi bir gevsemenin
TL’yi yeniden kirilgan hale getirebilecegini dusunduruyor. Yine de, gerek ABD
Merkez Bankasi’'na ydnelik ING beklentisi gerekse yurtici siyasi gelismelere
olan piyasa duyarliigi dikkate alindiginda yakin vadede, olasilikla Mart’ta Ust
bant ve geg likidite penceresinde olasi bir artis ihtimalini de dikkate almak ge-
rekiyor. Bu ortamda enflasyon goériinima de MB'nin tedbirli hareket etmesi ge-
rektigini teyit ediyor. Nitekim enflasyon tarafinda, Aralik ve Ocak rakamlari enf-
lasyon gorinidminde beklentilerin Gzerinde bir bozulmaya isaret ederken, Su-
bat ve Mart aylarindaki disiik baz etkisiyle yillik enflasyonun kisa sirede gift
basamakli seviyeleri gérecegi anlasiliyor. MB’nin de yilin ilk enflasyon raporun-
da bu yil igin enflasyon tahminini %6.5'ten %8’e yikseltmesi de yukari yonlu
risklerin 6ne ¢iktigini teyit ediyor. Ocak enflasyon rakaminin ardindan bu yil
icin beklentimizi %9.2’ye ¢ekiyoruz. Muhammet Mercan - Bas Ekonomist
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Enflasyon raporu

Subat ve Mart aylarinda yayinlanacak veriler

e 14 Subat:
e 15 Subat:
e 15 Subat:
e 20 Subat:
e 22 Subat:
e 28 Subat:
e 1 Mart:

e 3 Mart:

e 8 Mart:

e 13 Mart:
e 16 Mart:

Aralik 6demeler dengesi

Ocak Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Kasim hane halki isguicu istatistikleri

Subat tiketici gliven endeksi

Subat reel sektdr gliven endeksi, kapasite kullanim orani
Ocak dis ticaret dengesi

Subat imalat PMI

Subat TUFE, Yi-UFE

Ocak sanayi Uretimi

Ocak 6demeler dengesi

Para politikas! kurulu toplantisi

Ekonomik Geligmeler

MB 2017 enflasyon tahminini %8’e yiikseltti
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Kaynak: Tiik, ING Bank
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¢ Yilin ilk enflasyon raporunda MB %6.5 olan tahminini
%8e cekti. Bu degisimde, %1.3 puanla TL’deki son
deger kaybinin ardindan TL ithalat fiyatlarindaki yukari
yonli revizyon, %0.4 puanla gida fiyatlari enflasyon
ongorusunun sert kis kosullari nedeniyle %7’den %9’a
cekilmesi ve %0.2 puanla 2016 enflasyonunun 6n-
gorulerden yuksek gerceklesmesinin etkisi belirleyici
oldu. Cikti acidinin asagl guncellenmesi ise 2017
beklentisini %0.4 puan azaltti.

» 2018 gida enflasyonu beklentisini %7’de tutsa da MB
enflasyon tahminini %5’'ten %6’ya yukseltirken, tahmin
araligint %4.2-%7.8 olarak acikladi. Enflasyonun
gelecek yil 2017’e gore gerileyecegi beklentisinde,
ekonomik aktivitenin 1lmli kalacagi ve birikimli kur
etkisinin azalacagi degerlendirmesi rol oynadi.

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Enflasyon hizh yiikseligini siirdiirdii
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¢ 2017’nin ilk ayinda enflasyon 2003’ten bu yana
g6zlenen en yiksek Ocak rakami olurken, yillik
enflasyon %8.5'ten 2014 Agustos’undan beri gozlenen
%9.2'ye sert bir sigrama kaydetti. 2016’'nin genelinde
oldugu gibi Ocak’ta da gida grubu belirleyici olurken,
diger gruplardan aylik rakama gelen yuksek oranl kat-
kilar dikkat c¢ekti. Yurt igi Uretici fiyat endeksi ise,
hemen tim gruplarin katkisiyla %3.98’lik sert bir artis
kaydetti. Yillik rakam ise %13.69’la 2008’den bu yana
g6zlenen en ylksek dizeye gelirken, Eylil'de %
1.78'den baglayan artis egilimi tiketici fiyatlar Gzerin-
deki Uretici fiyatlari kaynakli baskilarin gigli bir sekil-
de surdigune isaret etti.

e Sonug olarak, Subat ve Mart aylarindaki disuk baz
etkisiyle yillik enflasyonun kisa sirede ¢ift basamakl
seviyeleri gorecegi anlaslliyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank
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Mevsimsellikten arindirilmig sanayi tretimi

Arnndininis SU Aralik’ta hafif geriledi
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¢ 2016’nin son c¢eyredgine hizli bir artigla baglayan

mevsimsellikten arindiriimig sanayi Uretimi Kasim’da
neredeyse degismeden tarihi ylksek duzeylerine
yakin kaldiktan sonra yilin son ayinda %0.17’lik sinirli
bir daralma kaydetti.

Sonu¢ olarak, gectigimiz yilin ilk yarisinda ivme
kaybetmeye baslayan ve 3. geyrekte basarisiz darbe
girisiminin de neden oldugu guiven sokuyla daralan
Uretim 4. geyrekte goreli bir iyilesmeye isaret etti. Sa-
nayi Uretimi rakamlari, 3. geyrekte mevsimsel olarak
duzeltilmis rakamlara gére CC %2.7 daralan GSYH’nin
son ceyrekte CC %5’e yakin blylyebilecegini ortaya
koyuyor. Ancak, ekonomik aktivitedeki toparlanmanin
piyasalardaki son dalgalanmanin ardindan dusuk
ivmeli olabilecegi isaretleri dikkat ¢ekiyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret aci1g: 2016°da 2015’e gore geriledi

e Adustos 2016’da 2010 ortasindan bu yana gozlenen

en disuk rakami gordikten sonra takip eden aylarda
dar bantta dalgalanan 12 aylik dis ticaret acigi
Aralik’'taki 5.6 milyar dolarlik rakamin etkisiyle dnceki
aya gore sinirh bir disis kaydetti ve 56.0 milyar dolar
oldu. ithalat blyimesi Aralik'ta YY %2.3 olurken (AA
%6.1), ihracat buyumesi ise yiksek hizini korudu YY
%9.0 (AA %-0.5) dizeyinde gerceklesti.

Boylece Aralikta %10 daralan dig ticaret agigu,
2016’'da tahmini GSYHnin  %6.5’i  dlzeyinde
gergeklesirken, 2015teki %7.5e gore o6nemli bir
iyilesme kaydetti. Boylece, ihracatin ithalati karsilama
orani yillik bazda %71.8 ile Kasim’a gore yukseldi,
Temmuz sonrasinda yukari yonli hareket eden altin
ve enerji haric 12 aylik cekirdek ticaret agigi ise
Aralik’ta hizla geriledi.

Kasim’da cari agik beklentilerin altinda kaldi
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Kaynak: Tuik, ING Bank
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e Kasim’da cari acik 2.3 milyar dolarla beklentilerin altin-

da kalirken, 33.7 milyar dolar olan 12 aylik birikimli
aclk, uzun vadeli toparlanmanin gectigimiz aylarda
tersine dénmesinin ardindan, ihmal edilebilir de olsa
bir artis kaydederek bu egilimini sirdiirdi. Ek olarak,
bu yilin ilk aylarinda hafif pozitif olan enerji hari¢ acgik
Kasim’da biraz daha artti ve 2014’0n ilk ¢eyreginden
bu yana gézlenen en yiksek dizeye ulasti.

Finansman tarafinda, Kasim’da gerek Eylll sonunda
Moody’s’in not indirim kararinin gerekse ABD sec¢im-
lerinin klresel piyasalarda neden oldugu dalgalanma-
larin bir sonucu olarak 1.2 milyar dolarlk ¢ikis g6zlen-
di. Ancak, net hata ve noksan kalemi kaynakli girigler
sermaye ¢ikiglarini ve cari agigi énemli dlgtide finanse
ederken, resmi rezervler 0.8 milyar dolar geriledi.

Kaynak: Merkez Bankasi, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

2016°da biitce acig kismi bir artis kaydetti

e 2016’da butce acigi %29’luk bir artis kaydederken,

(yeni seriye gore) GSYH'ye oran %1.1 dlizeyinde (eski
seriye gore hedef %-1.6) kaldi. Destekleyici maliye
politikasinin éne ¢iktigi gegen yil gézlenen bitga acigi
artisinda faiz disi harcamalardaki sert blylime belir-
leyici olurken, faiz giderlerindeki dusus ve bir defaya
mahsus gelirlerin olumlu katkisi agiktaki artisi sinirladi.

Son ddénemde i¢ talepteki ivme kaybi, buna bagl
olarak blUyumeyi destekleyici yatinrm ve diger tesvik
adimlari dusindldiginde bitge agiginin bu yil biraz
daha artacagini ve GSYH’ye oran olarak %2’ye yak-
lasacagini tahmin ediyoruz. Ancak, gegen yildan bu
yila aktarilan 4.2 milyar TL'lik 6zellestirme gelirinin
Ocak’ta biltceye kaydi ve vergi affi yoluyla elde edile-
bilecek gelirler 2017°de bltge agigini sinirlayacaktir.

MB’den yeni araglar ve faiz artinmi
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Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru
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— MBhin Agirlikli Fonlama Maliyeti

BIST Interbank Gecelik Repo Orani
1 Haftalk Repo Faizi
Geg Likidite Penceresi Orani

e Doviz piyasasindaki oynaklgi kontrol edebilme adina

yeni adimlar atan MB, bu ¢ercevede geg likidite pen-
ceresini kullanmaya baslarken, bankalarin déviz ih-
tiyacini karsilamak igin yeni bir swap uygulamasi
baslatti. Ocak PPK toplantisinda da, lst bant faiz
orani 75 baz puan, geg likidite penceresi faiz orani da
100 baz puan arttirildi.

Bu adimlar MB’nin uzun slreden beri iletisiminde
agirlikli yer tutan sadelestirme slrecinden daha farkl
bir yénde yeni siradisi uygulamalarin 6ne ¢iktigini
g0sterdi. Ayrica, politika faizinin degismeden kalmasi
ve son enflasyon raporu toplantisinda da dinamik poli-
tika cercevesine isaret edilmesi piyasalarda nor-
mallesmenin ardindan fonlama maliyetinde hizli bir
disUsun gelebilecegine isaret etti.

Kaynak: MB, ING Bank

USD Degisimi, 6 Ocak - 7 Subat

Dolar/TLdeki diisiis kalici oimayabilir
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e Fitch’in not indiriminin ardindan, kisa vadede olumsuz

beklentilerin sona ermesi ve yurtdigi piyasalarda
Dolar’'in diger para birimlerine karsi zayiflamasina par-
alel olarak tarihi yiksek dizeylerden gerileyen Dolar/
TL kuru ve ile 50:50 Dolar:Euro sepeti sirasiyla 3.67
ve 3.80 seviyelerine geldi. Ote yandan, MB’nin Ocak
PPK toplantisinda yaptidi faiz artirimi ve Ocak ortasin-
da %8.3’ler duzeyinde olan agirlikh ortalama fonlama
maliyetini yaklasik 200 baz puan yikselterek %10.3
Uzerine gekmesi de bu gelismede rol oynadi.

MB’nin yeni araglarinin kurdaki oynakhgi kontrol altina
almada etkili olacagini dustnlyoruz. Ancak gerek i¢
politik gelismelere duyarlilik gerekse Fed'in Mart'ta bir
faiz artirrmina gidebilecegi ihtimali déviz piyasasindaki
egilimi terse gevirme potansiyeli tasiyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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Bono ve tahvil piyasasi

Uzun vadeli tahvil faizleri geriledi
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e 2017’e zayif bir baslangi¢ yapan tahvil piyasasinda,

getiri egrisinin kisa tarafi i¢ politik gelismelere olan
duyarlilik ve piyasalarda yasanan dalgalanmalarin da
etkisiyle hizli bir ylkselis kaydetmis, 2 yillik gosterge
faiz Ocak ayinin ilk yarisinda %11.4’e ulasmistir. Ayni
dénemde, 10 yillik tahvil faizi %11.5’e yakin seviye-
lerde daha duragan seyretmis ve egri yataylasmistir.

Son dénemde MB’nin likiditeyi sikilagtirmasi, yeni
aracglari uygulamaya koymasi ve ortalama fonlama
maliyetini yukari gekmesi 2 yillik gosterge faizin %11-
11.5 araldina istikrar kazanmasini saglarken, kiresel
gelismelere duyarl olan uzun taraf ise gelismekte olan
Ulkelere yonelik risk istahina bagli olarak %11’in altina
gelmistir. Oniimiizdeki dénemde, faizlerdeki gerile-
menin sinirl kalacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yillik biiyiime)

Tiiketici kredi bilyiimesi yavaglayabilir
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¢ Bankacilik sektéri 2016 yilini maliyet artisinin kontrol

altinda tutulmasina ve varlik kalitesindeki bozulmanin
oldukga sinirli kalmasina baglh olarak gugla bir karlilik
performansiyla kapadi. Bu c¢ergevede ortalama
O6zkaynak karlihgi %13.3 ile bir énceki yil %10.5 olan
dizeyiyle karsilastirildiginda énemli élgclide yikseldi.

Ocak sonunda yayinladigi enflasyon raporunda MB
kredi tarafinda destekleyici makro ihtiyari adimlarin,
kamu tegviklerinin ve likidite tedbirlerinin gecikmeli
etkilerinin de katkisiyla hacim buylUmesinin topar-
landigina dikkat gekti. Ote yandan, 6zellikle tiiketici
kredileri son dénemde dikkate deger bir ivmelenme
sergilese de MB bir stireden beri gézlenen bu egilimin
kalici olmayabilecedini ve 2017’nin ilk ¢eyreginde ye-
niden yavaslayabilecegini vurguladi.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iC 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 TARIHI | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 04.01.2017 |1 11.07.2018 3.81 10.65 10.93 2,241.8 2,275.7 492.6 500.0 2,734.4 2,775.7
FRN | 04.01.2017 | 20.04.2022 4.32 9.74 9.97 1,168.5 1,139.4 487.1 475.0 1,655.6 1,614.4
if DT 04.01.2017 | 22.09.2021 1.82 11.25 11.56 1,811.2 1,722.3 841.3 800.0 2,652.5 2,5622.3
8 DT 04.01.2017 | 11.02.2026 2.53 11.67 11.56 1,769.2 1,762.9 752.7 750.0 2,521.9 2,512.9
TUFEX |11.01.2017 | 14.01.2026 2.31 2.78 2.80 1,684.9 1,808.9 298.1 320.0 1,983.0 2,128.9

B 18.01.2017 | 13.12.2017 2.56 10.92 10.98 550.3 500.9 378.0 344.0 928.3 844.9

Toplam Satis Miktarr* 12,399
Ocak 2017

Piyasa Cevrim Orani 108.1%

* TUFEYye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satislar haric.

ic borglanma programi -Subat 2017 ay ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
14 ay (434 gin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 07-02-2017 08-02-2017 18-04-2018
9 yil (3283 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-02-2017 15-02-2017 11-02-2026
2Yil (728 Gun) Kira Sertifikasi (dogrudan satig) 14-02-2017 15-02-2017 13-02-2019
5Yil (1673 Giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 21-02-2017 22-02-2017 22-09-2021
i borglanma programi -Mart 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 06-03-2017 08-03-2017 02-03-2022
9 yil (3234 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06-03-2017 08-03-2017 14-01-2026
2 yil (490 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07-03-2017 08-03-2017 11-07-2018
10 yil (3640 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 07-03-2017 08-03-2017 24-02-2027
5 yil (1862 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-03-2017 15-03-2017 20-04-2022
13 ay (392 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 21-03-2017 22-03-2017 18-04-2018
ic borglanma programi -Nisan 2017 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 ay (378 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 04-04-2017 05-04-2017 18-04-2018
5yl (1771 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25-04-2017 26-04-2017 02-03-2022

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluslan TOPLAM
01.02.2017 465 105 570
08.02.2017 519 145 664
15.02.2017 2,395 61 2,456
22.02.2017 1,769 406 2,175
TOPLAM 5,148 716 5,865
01.03.2017 173 41 214
08.03.2017 10,983 2,477 13,459
15.03.2017 907 365 1,272
22.03.2017 712 345 1,058
29.03.2017 1,281 300 1,581
TOPLAM 14,056 3,528 17,584
05.04.2017 655 175 830
26.04.2017 820 256 1,076
TOPLAM 1,475 431 1,906
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016T 2017T 2018T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) -4.7 8.5 111 4.8 8.5 52 6.1 23 25 3.4
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.5 0.7 2.8 3.8
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 14.3 5.1 3.6
Yatirim (%YY) -20.5 225 23.8 27 13.8 5.1 9.2 2.8 -0.3 1.5
Sanayi Uretimi (%YY) -104 124 9.6 24 3.5 3.5 3.0 1.8 2.0 2.7
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.7 11.1 10.9
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 @ 2,577 2,995 3,350
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 772 721 746
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 859 776 852
Kisi bagina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,829 9,738 10,613
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.2 8.0
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.2 8.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.1 8.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.9 -1.6
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.0 0.2
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 271 278 28.0
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1089 1200 1420 1616 1618 168.9 1520 1502 161.0 172.9
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 2270 2417 2325 2001 @ 1909 2006 216.9
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -799 -63.6 -48.1 | -40.7 -39.6 -44.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 -4.7 -5.1 -5.2
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 -485 -650 -436 -323 | -328 -314 -352
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.0 -4.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.0 7.4 8.3 9.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.4 0.9 1.1 1.1
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.4 -3.0 -3.0 -3.0
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 6 7
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 5 5
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 100.3 112.0 106.3 95.7 92.1 91.2 91.7
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.5 51
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 340 390 402 398 417 420 430
Brut dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 49 54 51
Briit dis borg stoku (ihracat %) 247 243 214 210 241 238 262 277 261 249
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 55.4 49.3 48.4 63.1 80.3 60.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 7 10 7
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 47 36 33 34 29 32 42 50 5]
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 800 8.00
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 22.2 11.9 171 11.2 17.2 12.9
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.8 8.9 6.9 10.1 10.9 10.1 10.8 10.4
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 353 380 4.05
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 387 394
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 426  4.66
EUR/TL ortalama 2.16 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 415 4.49
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.12 1.15
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.08 1.14
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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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