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Referandum ve kiiresel piyasalardaki gelismeler odakta...

Trump yonetiminin maliye ve dis ticaret politikalarina odaklanan ve bu iki ko-
nuyla ilgili uygulamaya konmus net bir adim olmasa da, vergi indirimleri ve alt-
yap! yatinmlarinin hizlandiriimasina yapilan vurgulardan olumlu etkilenen piya-
salar son donemde yeni yOnetimin olasi adimlarina karsi daha az iyimser goé-
zikiyor. Ozellikle, eski Baskan Obama’nin saglk reformunun yerine gegmesi
ongorilen ve Baskan Trump’un 6énemli vaatlerinden olan Amerikan Saglik Hiz-
metleri Yasasi’'nin ABD Kongresi’'nden gegcmeyecegdi endisesiyle belirsiz bir
tarihe ertelenmesi bu degerlendirmeleri gic¢lendirmis gézukuyor. Dolayisiyla,
ABD piyasalarinin Kasim secimleri sonrasindaki olumlu performansinda belir-
leyici olan destekleyici maliye politikalarinin ve bu ¢ercevede vergi reformu ve
altyapi yatinmlarinin gecikecegi, hatta bu reformlarin beklendigi él¢iide kap-
samli olmayabilecegi endisesi daha da agirlik kazaniyor. Ek olarak, tuketim
harcamalarinda gevseme isaretleri de piyasalarin ABD ekonomisinin perfor-
mansina dair algisina olumlu katki saglamazken, Aralik ve Mart'taki faiz artig-
larinin ardindan Fed’in bir sonraki adiminin Haziran’da gelip gelmeyecegine
dair bir diger belirsizlik unsuru olarak 6ne ¢ikiyor. Euro Bdlgesi'nde ise verilerin
ekonominin toparlanma egilimini korudugunu teyit etmesi ve Avrupa Merkez
Bankasi (AMB) yetkililerinden gelen para politikasi durusuna dair daha sert
yorumlar erken bir faiz artisinin olabilecegine dair degerlendirmeleri destekli-
yor. Bu durum, dnde gelen uye Ulkelerin secim slrecinden ge¢cmelerine rag-
men biyime Gzerinde ciddi bir olumsuz etkinin gézlenmedigini ortaya koyuyor.
Ancak, yakin vadede manset enflasyonun tekrar asagdiya gelebilecegine dair
beklentiler dusunuldiginde AMB’den hizli bir eylem gbérme ihtimali azalyor.
ING, tahvil alimlarinin miktarinin azaltilarak 2018’de alti ay daha uzatiimasini,
mevduat faiz oraninda bir artisin ise muhtemelen gelecek yilin 2. yarisinda
gindeme gelecegini dngoruyor. Bu ortamda, yurtici piyasalar ise gelismekte
olan lkelerin gerisinde bir performans sergileme devam ediyor. Ozellikle Mart
sonuna dogru glglenen bu egilimde, gindemde yeniden 6ne ¢ikan jeopolitik
riskler, enflasyon goriinimindeki bozulmanin beklentilerin tzerinde bir hizla
devam ederek yillik enflasyonun dokuz yila yakin bir siireden beri gézlenen en
yuksek diizeye gelmesi ve yaklagsmakta olan referandum belirleyici oluyor. Re-
feranduma gidilen slregte anketlerin net sonug vermemesi, farkli arastirma
sirketlerinin birbirine yakin zamandaki bulgularinin gok farkhlasabilmesi vb fak-
torler kesin bir degerlendirme yapmayi zorlastirirken, referandum sonrasi piya-
sa performansi i¢in esas odak noktasinin erken se¢im ihtimalinin guglenip glig-
lenmeyecegi oldugu anlasiliyor. Referandumda “Hayir” ¢ikmasi durumunda
yakin bir tarihte erken segimin glindeme gelebilecegi, dolayisiyla siyasi konula-
rin belirleyici olmaya devam edecegi dusincesi genel kabul goriyor. “Evet”
ihtimalinde ise, referandumun beraberinde getirecegi anayasa degisikliginin,
bir hikimet sistemi degisikligini de icerdigi icin, yasal altyapida ve mevzuatta
degisiklik ve uyumlandirma ihtiyacini ortaya ¢ikaracak olmasi nedeniyle hizl
bir erken secimin tercih edilmeyebilecegine dair aciklama ve degerlendirmeler
kisa vadede piyasalarda olumlu bir havanin hakim olabilecegdi algisini destekli-
yor. Dolayisiyla referandum sonrasi dénemde, siyasi karar alicilarin odaginin
yeniden ekonomiye ve yapisal reformlara dénmesi durumunda TL cinsi varlik-
larin performansi daha da guglenebilir. Ayrica, 4. ¢eyrekte genele yayilan bir
toparlanmayla beklentilerin UGzerinde blyliyen Tirkiye ekonomisinin 2017'de
nasil seyredecegi sorusu énemini koruyor. Son verilerle yilin tamamina dair
beklentimizi %3.1’e ¢ekiyoruz. Siyasi gelismelere duyarlilik ve referandum son-
rasi donemde de siyasi glindemin agirhigini koruma ihtimali disinaldiginde
ilk ceyrekte toparlanma surecine dair yavaslama isaretlerinin de ortaya koydu-
gu Uzere blylimeye yoOnelik asadi yonlu riskler dikkat cekerken, destekleyici
mali politika adimlari riskleri dengeliyor. Muhammet Mercan - Bag Ekonomist
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Subat 6demeler dengesi

Mart Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Ocak hane halki isgiici istatistikleri

Nisan tuketici gliven endeksi

Nisan reel sektdr guven endeksi, kapasite kullanim orani
Para politikasi kurulu toplantisi

Mart dis ticaret dengesi

Enflasyon raporu (2017-I1)

Nisan imalat PMI

Nisan TUFE, Yi-UFE

Mart sanayi Gretimi

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yéntemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

4C16’da beklentilerin iizerinde bilyiime
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¢ 2016’nin son ¢eyreginde beklentilerin lzerinde %
3.5’lik bir buyime kaydeden Turkiye ekonomisindeki
bu egilim, kuresel kriz sonrasinda ilk defa gdzlenen
daralmanin ardindan kismi bir toparlanmaya isaret etti.
Geriye dogru énemli revizyonlarin yapildigi yeni seriye
gbre daha 6nce %1.8 olan 3. geyrek daralmasi %1.3’e
cekildi. Boylece, 2016'da ivme kaybeden ekonomik
aktivitede artis %2.9 oldu ve 2015'te %6.1 olan perfor-

mansla kargilastirildiginda énemli élciide zayifladi.

e Sonug olarak, gectigimiz yilin sonuna dogru gerileyen
konut kredisi faiz oranlari ve politika yapicilarin kredi
blylimesini hizlandirma adina attiklari adimlar sonucu
bankacilik sektérinde o6zellikle bireysel krediler
kaynakli ivmelenme ve net ihracatin azalan negatif

katkisi buylimeyi desteklemis gozikuyor

Kaynak: Tiik, ING Bank

Enflasyon goéstergelerinin seyri

Yillik enflasyon hizh artig egilimini korudu
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e Aralik-Subat arasi U¢ aylik dénemde beklentilerin
Uzerinde kalan aylik enflasyon Mart'ta da %1.02 ile
Oongorulerin Uzerinde gerceklesti. Verinin ardindan,
yukari egilimini sdrduren yillik enflasyon %11.3 ile
dokuz seneden beri gbzlenen en ylksek dlzeye
ulasti. Mart'ta yine gida grubu aylik manset enflasyon
Uzerinde belirleyici olurken, giyim kaynakl ylUksek

oranli katki da dikkat ¢ekti.

o Ozetle, son doért aydaki egilim enflasyon gériiniimiinde
bozulmanin sirdigind, duasik baz etkisi ve kurdaki
yukselisin gecikmeli yansimalariyla yillik enflasyonun
yukari yonlu seyrini koruyacagini ortaya koyuyor. Bu
durum, doviz piyasasinda gdzlenen oynaklik egilimine
bagh olarak son dénemde agirlikli fonlama maliyetini
yukselterek %11.3’'lin Uzerine ¢eken MB igin siki du-

rusun devamina isaret ediyor .

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

SU Subat’ta beklentilerin altinda kaldi
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e 2017’ye AA %1.3'lUk artigla baglayan mevsimsellikten

arindirllmig  sanayi Uretimi  Subatta AA %-0.4
daralirken beklentilerin altinda kaldi. Takvim etkisin-
den arindirilmis veri ise YY %3.1 olan piyasa tahmin-
inin altinda YY %1.0 artarken toparlanma egiliminin
yavas bir hizla da olsa slrduguna teyit etti.

Sonug olarak Subat sanayi Uretim verileri, blylimedeki
toparlanmanin ivmelenen kredi buyumesi, vergi indi-
riminin destekledigi beyaz esya satislari, iyilesen
glven gostergeleri gibi endikatorlerin de ortaya
koydugu Uzere ilimh bir hizla slrecegine isaret ediyor.
Destekleyici maliye politikasi ile agirligini koruyan
siyasi guindem, jeopolitik gelismeler ve dalgal kiresel
ortam dusindldiginde blaylimeye yonelik riskler
dengeli gozukulyor.

Kaynak: Tuik, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret acig yilin ilk iki ayinda yiikseldi

e 12 aylik birikimli disg ticaret agigi Subat’'ta gelen 3.7

milyar dolarlik rakama paralel olarak 6nceki aya goére
sinirli bir artis kaydetti ve 57.0 milyar dolar oldu.
Bdylece ihracatin ithalati kargilama orani 12 aylik biri-
kKimli bazda %71.7 ile onceki aya go6re geriledi.
2016’nin 2. yarisinda yukari yonla hareket eden altin
ve enerji haric 12 aylik ¢ekirdek ticaret acigi ise Aralik
ve Ocak’tan sonra Subat’ta da geriledi. Dolayisiyla dis
actkta 2016’nin ayni ayina gore %20’luk artigta petrol
fiyatlarindaki yukari yonlu hareket belirleyici oldu.

Son dénemde dar bir aralikta dalgalanan dis acigin
gectigimiz aylarda yikselen petrol fiyatlariyla yukari
hareketlendigini gosterdi. Bu yil, i¢ talepteki zayiflik ve
TL'deki deger kaybina baglh artan rekabet glcunin
olumlu etkisinin daha az destekleyici ener;ji fiyatlarini
ve altin ticaretini dengeleyebilecegdini diistinliyoruz.

Ocak’ta yillik cari acik buayidi
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Kaynak: Tiik, ING Bank
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¢ Ocak’ta yillik birikimli agik glgliu baz etkisiyle 32.6 mi-

lyar dolardan 33.2 milyar dolara yikseldi. Bu bliyiime,
enerji hari¢ aciktaki daralmanin da ortaya koydugu
Uzere enerji fiyatlarindaki yukari yonli hareketten
kaynaklandi. Oniimlzdeki dénemde i¢ talepteki goreli
zayifidin ve TL’deki deger kaybina paralel artan reka-
bet guicinin dis dengeye olumlu katki saglayacagini,
petrol fiyatlarindaki ve turizm gelirlerindeki seyrin ise
toparlanmayi sinirlayabilecegdini distintyoruz.

Finansman tarafinda ise, portfdy akimlarindaki ¢ikisa
ve bor¢ c¢evrim oranlarindaki yavaslamaya ragmen
Hazine'nin tahvil ihracinin katkisiyla 1.4 mlyr dolarlik
giris gbzlendi. Resmi rezervlerdeki 2.1 mlyr dolarlik
disUs de finansman ihtiyacinin karsilanmasinda belir-
leyici kalemin rezervler oldugunu ortaya koydu.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitgce acigh

Yillik agik 2012’den beri en yiiksek diizeyde
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e Ocak’ta gecgen yildan bu yila aktarilan 4.2 milyar TL’lik
Ozellestirme gelirinin bltgceye kaydedilmesi ve vergi
affl yoluyla elde edilenden gelirlerin de ciddi katkisiyla
yila gugli bir baslangic yapan merkezi yonetim bultge
performansi Subat'ta gelirlerdeki dikkate deger ivme
kaybi (yillik sinirli %4.8’lik bliyime) ve faiz digi harca-
malardaki %27.4’lik sigramanin bir sonucu olarak 6.8
milyar TL’lik acik verdi. Bu durum 2016’nin ayni ayin-
daki 2.4 milyar TLlik fazlayla karsilastirildiginda
onemli bir zayiflamaya isaret etti.

e Maliye politikasinda gectigimiz yildan bu yana daha
belirgin hale gelen destekleyici durusun etkisiyle 12
aylk birikimli bitce agigi Subat'ta 2012 sonundan bu
yana gozlenen en yiksek dizeye ulasti. Bu egilimin
onUmuzdeki donemde de siurecegini dislntyoruz.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

Politika faizi ve faiz koridoru
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Geg Likidite Penceresi Orani — MB'nin Agirlikli Fonlama Maliyeti

Gec fikidite faiz oram bir kez daha arttinidi

e Ocak’tan itibaren geg likidite penceresini kullanmaya
ve yeni bir swap uygulamasiyla bankalarin doéviz ih-
tiyacini karsilamaya baslayan MB’nin Mart'taki faiz
karari toplantisinda da koridorun Ust bandinda 50 ila
100 baz puan, geg likidite penceresinde 100 baz pu-
anlik artislar yapabilecegdi beklentisi gi¢ kazanmigti.
Bu 6ngoérilerle karsilastirildiginda sinirli kalsa da faiz
artinmina giden MB geg likidite penceresini %11’den
%11.75’e cekti. Faiz koridoru ve 1-haftalik repo faiz
orani ise degismeden kald1.

e Toplanti 6ncesinde likidite politikasinin sinirlarina
yakin bir duruma gelen MB agisindan geg likidite pen-
ceresinin  yukari c¢ekilmesi ihtiyag duyuldugunda
agirhikli ortalama maliyetinin ayarlanmasi agisindan bir
esneklik kazanma girigsimi olarak degerlendirilebilir.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

Dévizde referandum sonucu izlenecek
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e Ocak ortasindan itibaren ucuz olarak algilanmasi,
MB’nin yeni siradigl araglarla ¢ok daha siki bir durug
sergilemesi ve sermaye akimlarinin daha olumlu bir
seyir izlemesiyle toparlanan TL referandumun yak-
lastigi son glnlerde beklentilerin Gzerinde gelen Mart
enflasyonu ve jeopolitik risklerin yeniden 6n plana
cikmasiyla kismen zayif bir performans sergiledi. Buna
paralel olarak Mart'in son haftasina girerken 3.60’lara
gelen Dolar/TL kuru yeniden 3.73’e geldi.

¢ Son faiz adimi ve sonrasi agiklamalarin beklentilerden
hizli bir Fed faiz artisi riskini ortadan kaldirdigi son
donemde MB’nin kisa vadeli faizleri énemli o6lglide
yukseltmesi de TLyi desteklemeye devam etmekle
birlikte referandumun kisa vade performansinda belir-
leyici olacagini soyleyebiliriz.

Kaynak: Reuters, ING Bank




Nisan 2017 No:174

2 ve 10 yilhik tahvil faiz farka

Getiri egrisi negatif egimli kalacak
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o Destekleyici maliye politikasiyla baski altinda kalan

bltce gostergeleri, zayif seyretmeye devam eden tur-
izm gelirleriyle genisleme egilimine dénen cari agik ve
yeniden artan jeopolitik risk algisi gibi faktorlere
ragmen tahvil piyasasinda uzun vadeli faizler goreli
olarak sakin seyrediyor. Bu gelismede, MB’nin likiditeyi
sikilastirip agirhkli ortalama fonlama maliyetini 300
baz puandan fazla yikseltmesinin  enflasyon
gérinimundeki bozulmaya reaksiyon gosterdigi al-
gisini guglendirmesi 6nemli rol oynamig gézikuyor.

Onlimiizdeki dénemde getiri egrisinin negatif egimli
kalmaya devam edecegini, son ddénemde olumlu
seyreden kiresel piyasalara ragmen referandum
oncesinde bono ve tahvil piyasasinda temkinli bir
havanin hakim olacagini distnuyoruz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii (yilik biiyiime)

Sektor giiclii karliik performansim siirdiirdii
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e Yilin ilk iki ayinda bankacilik sektérinin net kari %

86’lik sert bir artis kaydederek beklentilerin (izerinde
bir performans sergiledi. Bu gelismede net faiz gelirl-
erinin 6zellikle TL mevduat giderleri kontrol altinda
kalirken TL kredi gelirlerindeki artisa bagh olarak %29
blyumesi, net Gcret ve komisyon gelirlerinde %20’nin
Uzerindeki yikselis ile sermaye piyasa iglem gelirleri
ve kambiyo gelirleri toplaminin ¢ok daha az dlgide
negatif olmasi 6nemli rol oynadi.

Ayrica, sirasiyla %7.4 ve %12.1°lik sinirli artiglarla
sektdériin  operasyonel giderleri ve sorunlu kredi
karsiliklarini kontrol altinda tutma konusunda basarili
olmasi da kar artigini destekledi. Yine de, ilk ¢eyrek
performansindaki gugcli seyre ragmen, artisin yilin
sonraki déneminde ivme kaybedecegini disliniyoruz.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iC BORG IHALELERI

2016 Toplam Satig Miktari 91,101
Piyasa Cevrim Orani 90.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI | TARIHIi | TALEP/SATIS | BASIT | BILESIK | NOM NET NOM NET NOM NET
DT 04.01.2017 ( 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
<¥( 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 2,522.3
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
= DT 08.02.2017 { 18.04.2018 2.20 11.48 11.36 1,000.8 880.3 98.9 87.0 1,099.7 967.3
é DT 15.02.2017 | 11.02.2026 2.85 10.58 10.86 1,781.6 1,874.6 556.7 585.7 2,338.3 2,460.3
“ DT 22.02.2017 | 22.09.2021 1.98 10.72 11.01 1,701.8 1,672.7 305.2 300.0 2,007.0 1,972.7
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 4,132.1 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

Ocak - Mart 2017

* TUFEye endeksli tahviller iin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas| ihraclyla yapilan satiglar harig.

i borglanma programi -Nisan 2017 ay ihale takvimi

Vade

10 yil (3612 giin)
5yl (1771 glin)
i borglanma programi -Mayis 2017 ayi ihale takvimi

Vade

2 yil (728 glin)
5 yil (1750 giin)
7 ay (203 giin)
ic borglanma programi -Haziran 2017 ayi ihale takvimi

Vade

14 ay (420 giin)
5yl (1722 glin)
6 yil (2338 giin)
2 yil (700 giin)

7 yil (2548 giin)
10 yil (3542 giin)
2yl (728 giin)

Senet tiirii
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Senet tiirii

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

Senet tiirli

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi (dogrudan satig)

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu

Milyon TL Piyasa Kuruluglan TOPLAM
05.04.2017 659 175 834
26.04.2017 882 271 1,154
TOPLAM 1,542 447 1,988
03.05.2017 78 74 152
10.05.2017 51 12 63
17.05.2017 2,470 1,165 3,635
24.05.2017 436 204 641
TOPLAM 3,035 1,455 4,491
14.06.2017 7,157 3,192 10,349
21.06.2017 473 70 543
TOPLAM 7,630 3,262 10,892

Toplam Satis Miktarr*

Piyasa Cevrim Orani

ihale tarihi
04-04-2017
25-04-2017

ihale tarihi
16-05-2017
16-05-2017
23-05-2017

ihale tarihi
12-06-2017
12-06-2017
12-06-2017
13-06-2017
13-06-2017
13-06-2017
20-06-2017

Valoér tarihi
05-04-2017
26-04-2017

Valoér tarihi
17-05-2017
17-05-2017
24-05-2017

Valoér tarihi
14-06-2017
14-06-2017
14-06-2017
14-06-2017
14-06-2017
14-06-2017
21-06-2017

itfa tarihi
24-02-2027
02-03-2022

itfa tarihi
15-05-2019
02-03-2022
13-12-2017

itfa tarihi
08-08-2018
02-03-2022
08-11-2023
15-05-2019
05-06-2024
24-02-2027
19-06-2019
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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 3.1 3.5 3.8
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 55 2.3 34 3.7 4.2
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 4.1 7.3 4.8 34 2.8
Yatirim (%YY) -20.5 225 238 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0 0.2 1.5 1.7
Sanayi Uretimi (%YY) -10.4 124 9.6 24 3.5 35 2.9 1.8 2.0 22 24
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 109 = 111 10.8  10.5
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1,570 1,810 2,044 2,338 2,591 3,048 3,410 3,803
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 771 776 767 760 774
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 863 831 867 909
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,014 10,886 10,435 10,803 11,222
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 10.7 7.8 7.6
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 9.4 8.0 7.3

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 43 188 8.5 7.6
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.9 -1.5 -1.2
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.0 0.3 0.5
Toplam kamu borcu 43.8 400 36.4 32.6 31.3 28.6 27.5 28.3 | 30.1 30.3  30.0
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 1089 120.0 1420 1616 1618 1689 1520 150.2 160.8 172.8 187.9
ithalat (US$ milyar) 133.8 176.4 2311 227.0 2417 2325 2001 191.0 2025 2185 239.2
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -249 -564 -89.1 -653 -79.9 -63.6 -481 -40.8 -41.7 -457 -513
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.9 7.3 -108 -74 -8.5 -6.8 -5.7 4.7 -5.0 -5.3 -5.6
Cari denge (US$ milyar) -122 -454 -751 485 -650 436 -321 -326 -332 -364 -40.6
Cari denge (GSYH %) -1.9 -5.9 -9.1 -5.5 -6.9 -4.7 -3.8 -3.8 -4.0 -4.2 -4.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 6.9 7.6 13.7 9.2 9.2 5.5 12.5 9.1 9.7 10.8 12.2
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 1.1 1.0 1.7 1.0 1.0 0.6 1.5 1.1 1.2 1.3 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.8 -4.9 -7.4 -4.5 -5.9 -4.1 -2.3 2.7 -2.8 -3.0 -3.1
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 ) 5 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 957 92.1 904 928 944
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 5.5 41 5.3 5.6 5.5 5.7 5.8 5.4 5.1 4.7
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 269 292 304 339 390 402 396 404 408 419 428
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 43 47 47 49 48 47
Briit dis borg stoku (lhracat %) 247 243 214 210 241 238 261 269 253 243 228
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 53.0 55.6 50.0 491 725 80.0 56.4 64.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 10 7 7
Toplam dis borg servisi (lhracat %) 54 47 36 33 34 30 32 48 50 88 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 18.7 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 11.3 10.6 10.2
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 3.03 368 394 419
EUR/TL yil sonu 216 205 246 235 294 2.82 3.17 3.71 426 466 5.16
EUR/TL ortalama 2.16 199 235 230 257 2.90 3.03 334 398 449 491
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.12 1.15  1.20
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.08 1.14 1.17
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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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