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Enflasyon riskleri piyasalarin odagini MB’ye ¢eviriyor...

Salginla birlikte gelistirilen ve mimkin olan en hizli bicimde uygulanmaya
baslanan asilarin etkili sonug verdigi genel kabul gérse de koruma etkinliginin
azalmasiyla belli bir slire sonunda yeniden asilamaya ihtiya¢ duyulabilecegine
dair degerlendirmeler yaninda, daha hizli bir bulasma oranina sahip Delta
varyantinin ortaya ¢ikmasiyla son dénemde yeniden ylkselise gegen vaka
sayllarl konuyu tim yogunluguyla gindemde tutuyor. Delta varyanti kaynakli
vakalarda ivmelenme kiresel ekonomideki toparlanmayi tehdit etme
potansiyeli tasirken, asilamada gelismis Ulkelerle karsilastirildiginda daha
yavas bir performans sergileyen gelismekte olan dlkeler salgin kaynakl
gelismelere karsi kirllgan gérinmeye devam ediyor. Bu ortamda, ING ABD’ye
yonelik tahminlerinde gegen ay sinirli bir revizyon yapsa da gugliu blyime,
ylksek enflasyon ve erken bir parasal sikilagsma senaryosu 6ngorisini
koruyor. Ozellikle enflasyon tarafinda, gerek isglici piyasasindaki
darbogazlarin sirketlere personel temininde yarattigi sikintilarin yukari ittigi
Ucretlere, gerekse arz kisitlarinin baskiladigi fiyatlara paralel 6niimizdeki yila
yayllan siregte %3.5'in Uzerinde kalacak bir gérinim tahmin ediyor. Bu
cercevede, ABD Merkez Bankasi (Fed)nin tahvil alimlarinin azaltiimasina
yonelik Adustos icerisinde daha net sinyaller vererek Eylul toplantisinda detayli
bir bilgilendirme yapacagini ve Aralik toplantisi sonrasi ilk adimi atacagini
ongoruyor. ING ayrica hizli bir sekilde 2022 ikinci geyreginde sona erecek aylik
tahvil alim programini takiben, Eylil 2022’de baslayacak hazirlik strecinin
ardindan ilk faiz artis kararinin 2022 sonunda gelmesini bekliyor. Avro
Bolgesi'nde ise yaz sezonu Delta varyantinin yayllmasina ve vaka sayilarinin
belirgin bir sekilde artmasina katki saglasa da asilamanin geldigi dizeye
paralel salginin kontrolden ¢ikmasi ve yeni bir kapsaml kapanma sureci
6ngorulmayor. Bu ortamda ING Bolge ekonomik gorinimdine salgin kaynakli
Onemli bir olumsuz etki olmayacagini varsayiyor. Ote yandan, Temmuz faiz
karari toplantisinda daha da ihmh bir sdylem belirleyen Avrupa Merkez
Bankasi (ECB)’nin 2023 igin halen %1.4 olan tahmini ve politika ydnlendirmesi
de dikkate alindiginda faiz oranlarinin gok uzun bir siire diisiik kalacagi genel
kabul goériyor. Yurtiginde ise, 6zellikle gida ve konut grubu kaynakh etkilerle
yillik enflasyon yikselis egilimini Temmuz'da da korudu ve neredeyse politika
faiziyle esitlendi. Salgin sonrasi normallesme kosullari, arz kisitlari, halen
oldukga glgli seyreden i¢ talep gibi faktorler yakin vadede enflasyon
goriinimune dair risklerin surdigini dolayisiyla %19’un asilip asilmayacagi
sorusunun 6nemini ortaya koysa da; bir baska acidan bakildiginda ¢ekirdek
enflasyonda ivme kaybi sinyalleri ve o6numuizdeki aylardaki baz etkileri
Temmuz'la beraber enflasyonun tepe noktasina ulasmis olabilecegine dair
degerlendirme yapma imkani taniyor. ING Turkiye olarak, enflasyonun Kasim’a
kadar genelde yatay seyirle %18'in Gzerinde kalacagini ve son iki ayda baz
etkisiyle %16 seviyelerine gerileyecegini 6ngériyoruz. Ote yandan, yeni
enflasyon raporuyla MB 2021 ve 2022’ye dair enflasyon tahminlerini beklendigi
gibi revize ederek sirasiyla %12.2°den %14.1’e ve %7.5'ten %7.8'e cekti.
Beklentilerden yiksek gelen enflasyon tarafindaki degisimleri iceren yeni
tahminler daha gergekgi olsa da %16.3 olan piyasa beklentisinin oldukca
altinda kahyor. Temmuz PPK toplantisinda beklendigi gibi politika faizi
degismezken; MB enflasyonda belirgin bir dislsin saglanmasi gerektigini
belirterek olasi bir indirim icin son c¢eyregi isaret etmeye devam etti. Ancak,
zorlu enflasyon gériinimu, kirilgan sermaye akimlari ve kur gérinimune dair
riskler yaninda kiresel piyasalarda ABD Dolari’'nda olasi gl¢lenmeye ve ABD
reel faizlerinde yukari bir harekete olan kirilganhk gibi faktérler bankanin daha
fazla hareketsiz kalmasini da gerektirebilir. Son olarak, MB yilin kalaninda cari
islemler hesabinin fazla verecegini éngériyor. ilk bes ayda agigin 12.7 miyr
dolar oldugu dusundldiginde; MB’nin tahminine paralel bir gergeklesme
oldugu takdirde 2021°de ag¢igin halen 23.5 mlyr dolar olan piyasa beklentisinin
oldukga altinda kalacagi sdylenebilir.
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Adustos imalat PMI

2C21 GSYH buyimesi

Agustos TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

Yeniden agilma aktiviteyi destekliyor

e 2. geyrekte GSYH’'nin yillik bazda zayif baz etkisiyle
ciddi bir artis kaydetmesi beklense de, bir 6nceki
ceyrege go6re degisimin daha ©nceki 0Ongorilerin
Uzerinde gergeklesecedi degerlendirmeleri artiyor. Bu
gelismede sadece kilresel toparlanmaya paralel
oldukga gug¢li seyreden i¢ talep degil, Mayis'tan iti-
baren as! tedarigi sorunlarinin giderilerek asilamanin
hiz kazanmasi ve buna paralel karantina énlemlerinin
kaldiriimasiyla yeniden ivmelenme isaretleri veren i¢
talep rol oynuyor. Son ddnemde belirginlesen fi-
yatlama baskilari ve kredi karti harcamalarindaki
sigrama i¢ talepteki artigi teyit ediyor.

e Ote yandan, PMI'nin Haziran'da yeniden 50 seviyesini
astiktan sonra Temmuz'da yukseligini surdirmesi ve
yeniden artisa gegen glven gostergeleri ekonomik
aktivitedeki olumlu gérinimin Uglincl g¢eyrekte de
olumlu seyrettiginin ipuclarini veriyor.

Enflasyon MB faiziyle neredeyse ayni diizeyde
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e Temmuz'da beklentilerden ylUksek aylik %1.8’lik raka-
min ardindan yillk enflasyon hizli yukseligini strdu-
rerek %17.5ten son iki yillik dénemin tepe noktasi
olan %19a geldi ve MB'nin gerceklesen enflasyon
Uzerinde tutacagini belirttigi politika faiziyle esitlendi.

e Detaya gore: 1) mal grubunda yillik degisim gida ve
enerji fiyatlari agirlikli olsa da genele yayilan artiglarla
%21’e ulasti 2) ulastirma ve lokanta & otel hizmetlerin-
deki fiyat degisimlerine paralel hizmetler enflasyonu
ise %13.8 ile 6nceki aya gore yukseldi. Bir yildan uzun
suredir hizhi bir artis trendiyle hareket eden yurt igi
Uretici enflasyonu kur gelismeleri, baz etkisi, arz
kisitlari ve emtia fiyatlarindaki yukari egilimin bir sonu-
cu olarak aylik %2.5'lik artisla %45'e yaklasti. UFE-
TUFE farkinin %26 puan ile tarihi yuksek dizeyine
ulagsmasi da maliyet kaynakli baskilarin ciddi bir boyu-
ta geldigini gosterdi.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

Kisitlamalarnn kaldiriimasiyla PMI yilikseldi
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e Gegctigimiz Mayis’ta 49.3 ile salginin baslangicindan
bu yana ilk defa 50 seviyesinin altina gerileyen PMI
Haziran’da tekrar biylime bdlgesine dondikten sonra
Temmuz'da artis egilimini strdirerek 54 ile ekonomik
aktivitedeki seyrin glglenerek devam ettiginin isaretini
verdi. Dolayisiyla PMI; 2. ¢eyregin baginda MB’nin faiz
artisi ve finansal kosullardaki sikilasmanin etkisiyle
ivme kaybetti, ancak sonraki dénemde asilamanin
hizlanmasi ve salgin énlemlerinin yeniden gevsemeye
baglamasiyla talep kosullarinin ve imalat sanayi
Uretiminin yeniden toparlandigini ortaya koydu.

e PMP'nin kirllimi Gretim ve yeni sipariglerde blylimenin

S50 8%2I222233/AN guglendigini, istihdam ve satin alma faaliyetlerinde de
cs535c3535c253835:253835:283856 artiglarin hizlandigini goésterdi. Ancak Covid-19 va-
kalarinin son dénemde hizlanmasi bu performansin
— PMI(Mevs. Diz, 3a-ho, %6YoY) CUR (Mevs. Dz, 3a-ho) siirdirilebilirligine dair soru isaretleri yaratiyor.
Kaynak: TUIK, Markit, ING
Dig ticaretin seyri Dig ticaret acig: Haziran’da degismedi
70 e TUIK tarafindan agiklanan dis ticaret verilerine gore
Haziran’da acik gegen yilin ayni ddnemine gére 6nem-
50 li bir degisiklik gdstermeyerek 2.9 mlyr dolar se-
viyesinde kaldi. Buna paralel olarak 12 aylik birikimli
30 aclk da 47.2 mlyr dolar diizeyinde yatay seyretti.
Klresel toparlanmanin destekledigi gugli dis talebe
10 W paralel ihracat baz etkisinin de katkisiyla %46.9’luk bir
0 T A blylime kaydederken, ithalattaki artis ise %38.7 oldu.
e Detaylara bakildiginda, net altin ticaretinde bu vyil
-30 basindan itibaren belirginlesen ve Haziran’da 2.2 mlyr
dolar olan ciddi bir iyilesmeye ragmen, yukselen petrol
-50 fiyatlarinin enerji faturasini 2020’nin ayni ayina gore
S S SE2ET2TT2RR/RIIN 1.7 mlyr dolar yiikseltmesi ve (enerji ve altin harig)
Ny 83 9B 8T YN8 g NI 8 cekirdek acgigin olumlu seyreden i¢ talebin de katkisiy-

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

la 0.5 mlyr dolar artmasi sonucu toplam agik
Haziran’da degismeden kaldi. Onci veriler agigin
Temmuz'da ciddi 6lglide ylkseldigini gésteriyor.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin gelisimi

Mayis’ta sermaye hesabi artida
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Cari Denge ihracatin ithalati Karglama Orani (%)

e Mal ticareti kaynakh agik net altin ticaretinde goreli
iyilesmeye ragmen yikselen petrol fiyatlarinin
yansimasiyla Mayis'ta gegctigimiz yilin ayni dénemine
gore sinirli artis kaydetti. Ancak, turizm gelirlerindeki
toparlanmanin destekledigi ve 2020’deki agiktan bu yil
0.9 mlyr dolar fazlaya dénen hizmet dengesi cari
islemler hesabina katki sagladi ve cari acik 3.1 mlyr
dolarla 2020’nin ayni ayinin altinda kald.

e Ote yandan, sermaye hesabi ise 4.5 mlyr dolara
ulasan toplam girisle 6nceki aylarla karsilastirildiginda
sinirli bir toparlanma gdsterdi. Portfdy akimlarinda de-
vam eden zayifiga ragmen bu gelismede yerlesik
olmayanlarin bankacihk sisteminde tuttuklari mevduat-
ta kaydedilen artis ve sirketler kesimin uzun vadeli
borglanmasi etkili oldu. Sermaye giriglerinin cari agigi
ve net hata ve noksan kaynakli c¢ikigi kargilamasiyla
rezervler Mayis’ta 1.3 mlyr dolar yikseldi.

Kaynak: MB, ING
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12 ayhik birikimli biitge agig: (mlyr TL)

Hazine’den son donemde tahvil ihraglan
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e Bu yil icin 10 mlyr dolarlik tahvil ihraci hedefi aciklayan

Hazine Ocak’taks 3.5 mlyr dolarlik bor¢lanmanin ar-
dindan Haziran ve Temmuz'da 2.5 mlyr dolarlik kira
sertifikasi ve 1.5 mlyr avroluk tahvil ihraglariyla olumiu
yurtdigi kosullardan faydalanma yoluna gitti. Ote yan-
dan, yilin ilk yarisinda ongoérilerden gugli seyreden
bltge performansi finansman ihtiyacini kontrol altinda
tutarken, borglanma gereginin GSYH’ye orani 2020’de
%8.2 diizeyinden Haziran’da tahmini %7.4’e geriledi.

Ayni dénemde Merkezi Yonetim borg stokunun
GSYHye orani %35.9dan ¢.%35.4’e geldi. Ancak
kompozisyonda, YP borcun payinin kurdaki artisa par-
alel %2.1puan yukselerek %58.3’e ulagsmasi ve sabit
faizli enstrimanlarinin payinin sinirli da olsa %69.8’'e
gerilemesi kur ve faiz oynakliklarina olan duyarliligin
devam ettigini gosterdi.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

Temmuz PPK’sinda yeni sinyal gelmedi
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e MB Temmuz'da piyasa beklentisine ve ING 6ngorisi-

ne paralel politika faizini degistirmeden %19'da
birakirken, enflasyonda belirgin bir disls saglanana
kadar politika tavrini koruyacagini tekrarladi. Bu
kararda, son agiklanan Haziran enflasyonunda genel
yayilan fiyat artisi baskilari, son kamu fiyat ayarlama-
lari ve TUFE enflasyonuna yiksek seyreden UFE
kaynakl geciskenlik riskleri belirleyici oldu.

Dolayisiyla MB enflasyon tarafinda son aylarda
oldukca glglu seyreden yukar yénli baskilar, son bir
kag ayda goreli olarak toparlansa da kirilgan sermaye
akimlari ve kur goérinimuine dair riskler yaninda
kuresel piyasalarda ABD Dolari’nda olasi gug¢lenmeye
ve ABD reel faizlerinde yukari bir harekete olan kiril-
ganlik gibi faktorleri de dikkate alarak temkinli du-
rusunu korumaya devam etti.

Kaynak: MB, ING
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e Haziran sonunda yakin ddnemin tepe noktasina

ulastiktan sonra Temmuz boyunca gig¢li seyreden ve
diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden daha
olumlu sergileyen Dolar/TL kuru, toparlanan turizm,
cari acikta daralma egilimi ve tahvil ihraglari haberle-
rinin de go6sterdigi gibi artan sermaye girislerine
ragmen son gunlerde yeniden hizla yiukseldi.
Beklenenden yiksek gelen Temmuz rakamiyla ne-
redeyse politika faiziyle esitlenen enflasyon yaninda
MB’nin politika durusuna dair soru isaretleri de bu
gelismede 6nemli rol oynadi.

Devam eden fiyatlama baskilarinin etkiledigi
enflasyonun 6nimuizdeki dénemdeki seyrinin, MB’den
gelebilecek politika sinyallerinin ve kiresel risk istahin-
daki olasi degisimlerin TL’nin yakin dénemdeki sey-
rinde belirleyici olmaya devam edecegini disinuyoruz.

Kaynak: Refinitiv, ING
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka Tahvil faizleri yiiksek seyrini koruyor
500 e MB Baskan degisikligi sonrasi satiglar gelse de Nisan
sonundan itibaren yavas bir egdilimle genelde giris
400 yoniinde seyreden yerlesik olmayan yatirrmcilarin tah-

vil piyasasindaki iglemleri dikkat ¢ekti ve toplam alim

300 miktari Temmuz sonuna kadar olan dénemde 1.1 mlyr

200 dolara ulasti. Portfdy akimlarinda géreli toparlanmaya
ve dalgalanmalara ragmen olumlu seyreden kuresel
100 risk istahina paralel bir miktar gerilese de tahvil faizleri
Adustos piyasa katiimcilari anketinde %16.3’e
0« T A T NN yukselen beklentilerin de ortaya koydugu Uzere son
dénemde belirginlesen zorlu enflasyon dinamikleri so-

-100 nucu yiksek diizeyini korudu.
-200 e Enflasyon riskleri ve Fed sinyallerine odaklanan

yurtdisi piyasalardaki olasi oynakliklar  da
disutnuldugunde tahvil faizleri yakin vadede muhteme-
len yuksek kalmaya devam edecek.

-300
05-20 08-20 10-20 12-20 03-21 05-21 08-21

Kaynak: Refinitiv, ING

Krediler (13h-ho, kur etkisi harig, yilliklan., %) Bireysel kredilerde ivmelenme igaretleri

140 e Asilamanin hizlanmasi ve buna paralel salgini kontrol

120 altna almaya yonelik o6nlemlerin  azaltilarak

100 ekonominin yeniden agiimasi 6zellikle bireysel kredi-

lere yonelik talebi glglendiriyor. Haftalik verilere gore,

80 kamu bankalarinda kredi ivmesi genel olarak kontrolll

60 seyretse de, kamu sahipliginde olmayan bankalarda

40 Mayis’in ikinci yarisiyla birlikte 6zellikle ihtiyag kredileri

20 ve kredi kartlarinda momentum yeniden artiyor.

0 e MB’nin kredilere sik sik vurgu yapmasi politika

' yapicilarin konuya dair hassasiyetini teyit ederken, bu

-20 gorinimden hareketle BDDK i) kredi kartlari (KK) ve

2 ihtiyac kredileri icin daha yuksek risk agirliklari i) belirli

o Urunlerde KK taksitlerinin sayisini azaltmak da dahil

Krediler Perakende Kr. (KK dahil olmal_( _i]zere tuketici _k(edil_erindeki ivmeyi kontrol et-

) ) mek icin bazi makro ihtiyari adimlari duyurdu. Kararin
—TLSirket Kr. YP SirketKr. yeniden hizlanan talebe etkisi yakindan izlenecek.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

2020 Toplam Satis Miktari 420,932
Piyasa Cevrim Orani 145.3%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON | 09.06.2021 | 01.10.2025 1.73 18.52 19.38 5,406.9 4,595.6 2,206.0 1,875.0 7,612.9 6,470.6
TUFEX 09.06.2021 | 28.05.2031 1.95 3.19 3.21 2,706.7 2,663.5 813.0 800.0 3,519.7 34635

f KUPONSUZ | 09.06.2021 | 15.06.2022 2.85 18.73 18.70 940.7 789.9 59.5 50.0 1,000.3 839.9
% FRN 09.06.2021 | 17.11.2027 1.78 18.20 19.03 1,106.1 1,052.9 0.0 0.0 1,106.1 1,052.9
SABIT KUPON | 23.06.2021 | 14.06.2023 1.50 17.87 18.66 3,190.0 3,114.0 281.7 275.0 34717 3,389.0
TLREF 23.06.2021 | 19.08.2026 1.71 20.06 2162 5,896.4 58217 0.0 0.0 5,896.4 58217
SABIT KUPON | 14.07.2021 | 14.06.2023 1.58 18.08 18.90 3,267.9 3,211.0 1,017.7 1,000.0 4,285.7 4,211.0
TUFEX 14.07.2021 | 28.05.2031 1.38 3.15 317 74324 7,480.1 0.0 0.0 74324 7,480.1
E‘ FRN 28.07.2021 | 17.11.2027 1.86 18.29 19.13 21416 2,080.3 1,750.1 1,700.0 3,891.8 37803
§ SABIT KUPON | 28.07.2021 | 13.11.2030 1.63 16.96 17.68 5453.2 4,239.0 1,286.4 1,000.0 6,739.6 5,239.0
BONO 28.07.2021 | 15.06.2022 228 18.85 19.05 1,339.9 1,148.4 2625 225.0 1,602.4 1,373.4
TLREF 28.07.2021 | 19.08.2026 1.45 20.20 2178 6,191.2 6,201.8 199.7 200.0 6,390.9 6,401.8

Toplam Satis Miktarr** 157,383

Piyasa Cevrim Orani 54.3%

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasl ihraciyla yapilan satislar ve yurtigi doviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

ig borglanma programi -Agustos 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
2 yil (791 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 16/08/2021 18/08/2021 18/10/2023
5 yil (1827 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/08/2021 18/08/2021 19/08/2026
2 yil (728 guin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 17/08/2021 18/08/2021 16/08/2023
9 yil (3374 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 17/08/2021 18/08/2021 13/11/2030
10 yil (3570 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17/08/2021 18/08/2021 28/05/2031
i¢ borglanma programi -Eyliil 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5yl (1820 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 07/09/2021 08/09/2021 02/09/2026
10 yil (3549 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 07/09/2021 08/09/2021 28/05/2031
9 ay (266 gun) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 20/09/2021 22/09/2021 15/06/2022
7 yil (2548 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 20/09/2021 22/09/2021 13/09/2028
9 yil (3339 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20/09/2021 22/09/2021 13/11/2030
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 21/09/2021 22/09/2021 20/09/2023
5 yil (1820 guin) TUFE'ye endeksli kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 21/09/2021 22/09/2021 16/09/2026
6 yil (2247 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/09/2021 22/09/2021 17/11/2027
i borglanma programi -Ekim 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5yl (1792 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/10/2021 06/10/2021 02/09/2026
10 yil (3521 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05/10/2021 06/10/2021 28/05/2031
8 ay (238 guin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 18/10/2021 20/10/2021 15/06/2022
2 y11 (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/10/2021 20/10/2021 20/09/2023
7 yil (2520 guin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/10/2021 20/10/2021 13/09/2028
2 yil (728 giin) Kira sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 19/10/2021 20/10/2021 18/10/2023
6 y11 (2219 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/10/2021 20/10/2021 17/11/2027
9yil (3311 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19/10/2021 20/10/2021 13/11/2030
Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslari TOPLAM

02.08.2021 55 0 55

04.08.2021 447 37 485

06.08.2021 227 0 227

11.08.2021 1,213 365 1,577

13.08.2021 470 0 470

18.08.2021 5,200 537 5737

25.08.2021 1,604 90 1,694

27.08.2021 674 0 674

TOPLAM 9,888 1,030 10918

01.09.2021 1410 402 1812

08.09.2021 513 90 603

15.09.2021 1,276 429 1,705

17.09.2021 10,803 0 10,803

22,09.2021 17,218 3218 20436

29.09.2021 427 142 569

TOPLAM 31,647 4,281 35,928

06.10.2021 1,915 812 2727

08.10.2021 9,587 0 9,587

13.10.2021 85 0 85

15.10.2021 110 0 110

20.10.2021 24,159 7,804 31,963

27.10.2021 695 168 863

TOPLAM 36,552 8,784 45,336
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EK B:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021T 2022T 2023T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.8 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 1.8 6.5 4.0 4.0
Ozel tikketim (% YY) 3.2 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 4.7 43 4.8
Kamu tiiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 4.4 23 26 21 2.0
Yatirim (%YY) 29 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.3 -12.4 6.5 4.8 3.7 4.0
Sanayi Uretimi (%YY) 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 13.8 3.4 B15)
Yil sonu igsizlik orani /%) 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.7 11.9 11.2
Nominal GSYH (TL milyar) 1,581 1,823 2,065 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 5,048 @ 6,144 7,178 8,256
Nominal GSYH (EUR milyar) 686 710 709 776 787 756 660 679 619 604 623 695
Nominal GSYH (US$ milyar) 885 946 937 856 875 866 792 764 716 730 746 784
Kisi basina GSYH (US$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,534 8,646 8,754 9,094
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 123 171 14.0 10.7
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 16.3 12.0 10.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 36.1 18.4 10.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -3.5 -3.3 2.7
Faiz disi denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.4 -0.2 0.3
Toplam kamu borcu 324 31.2 28.5 27.4 28.0 28.0 30.2 33.1 35.9 38.0 37.0 Sy
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 | 2113 2293 24438
ithalat (US$ milyar) 2273 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2376 2629 2855
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -654  -81.9 -66.6 -49.0 -399 -586 408 -16.8 -379 @ -264 -336 -40.7
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 -4.5 -5.2
Cari denge (US$ milyar) -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -37.3  -189 -195 -23.0
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.2 -2.6 -2.6 -2.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 10.2 11.5 12.0
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.6 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.4 1.5 1.5
Cari acik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -3.9 -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -4.1 -1.2 -1.1 -1.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) 16 -24 4 3 4 8 5 7 -5 10 4 2
ithalat hacmi - miktar (% YY) 1 -13 -1 2 3 10 -9 -5 1" 3 2 2
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 100.3 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 63.8 69.5 72.9
ithalati karsilama orani (ay) 53 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.2 3.2 3.1
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 342 395 407 399 408 454 443 435 450 463 463 474
Briit dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 47 53 56 57 63 63 62 60
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 258 268 269 248 239 267 219 202 194
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 52.9 56.4 49.6 48.8 743 82.7 82.9 85.3 70.9 89.6 77.5 7.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 5 6 8 10 10 11 10 12 10 9
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 33 34 29 32 49 49 46 47 42 42 34 29
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 18.00 14.00 12.00
Genis para arzi (%YY) 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 22.7 17.8 16.0
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 19.1 18.8 11.0 17.8 15.8 13.3
USD/TL yil sonu 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 9.20 10.00 11.00
USD/TL ortalama 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 8.45 9.63 10.54
EUR/TL yil sonu 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 11.32 1150 12.10
EUR/TL ortalama 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.18 11.52  11.87
EUR/USD yil sonu 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.23 1.15 1.10
EUR/USD ortalama 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.20 1.20 1.13
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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 yatirrm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz 6ninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanlgi 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. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye 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 yanhg/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis 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, dolayll veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goérus,
ongoru veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higcbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, daditilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu
belgeyi Ureten tluzel 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. Turkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).



