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Merkez Bankasi mesajlari son dénemde odak noktasinda...

Son dénemde gelismis Ulkelere bakildiginda; Biden ydnetiminin mali destek
paketi ve hizli asilama kampanyasiyla daha da ivmelenmesi beklenen ABD
ekonomisi salginin ardindan ciddi bir toparlanma surecine girerken, salginda
yeni bir dalgayla basetmeye calisan Euro Bolgesi'nde asilamanin oldukga
yavas ilerlemesi ve ekonomideki toparlanmanin yavas seyri dikkat gekiyor.
Ozellikle salginda Gglinci dalganin vurdugu Euro Bolgesi Ulkelerinin sinirlayici
onlemleri yeniden gugclendirmeleri ya da zaten var olan uygulamalari daha da
genisleterek sikilastirmalari Nisan’da yeniden acgilma beklentilerini ileri bir
tarihe oteliyor. Asilama sulrecinde 6nimuzdeki dénemde ciddi bir ivmelenme
mUmkln olsa da bu ydnde guglu bir isaret gézlenmiyor. Buyuk dlgekli tim bu
sorunlara ek olarak, gegtigimiz glinlerde Siiveys Kanali’'nin gegici olarak bloke
olmasinin etkisi ABD’yle karsilastirildiginda 6zellikle Euro Bolgesi'ne olumsuz
etkilemis goziikiyor. Ote yandan, Almanya Anayasa Mahkemesi’'nin Avrupa
dayanismasinin bir semboll ve énemli bir araci olarak degerlendirilen 750
milyar euroluk Koronaviris Onarim Fonu’nun onayini askiya almasi Euro
Bdlgesi’nin kargl karsiya oldugu zorluklara bir yenisini ekledi. Dolayisiyla
kiresel olgcekte ekonomik toparlanma sirecinde ABD 6ne gikarken bunun
etkileri para birimleri ve tahvil getirileri Uzerinde son aylarda daha belirgin bir
bicimde izleniyor. Ancak, kiresel Olcekte bazi olumsuz gelismelerin etkileri
Euro Bolgesi’'nin o6tesinde dider uUlkeler agisindan da belirginlesiyor. Bu
cergevede, artan konteyner ve navlun fiyatlarina bagl olarak yiikselen uretim
maliyetleri, yari iletkenlerin Uretiminde ve hammaddelere erisimde son
dénemde dikkat ¢ceken kisitlarla artan maliyetlerin tiketici fiyatlarina kaginilmaz
olarak yansiyacadi degerlendirmeleri agirlik kazaniyor. Dolayisiyla kuresel
merkez bankalarinin yiksek enflasyon rakamlarini tolere edeceklerine ve
erken bir para politikasi reaksiyonu gostermeyeceklerine dair finansal piyalari
ikna etme cabalarn 6nimizdeki dénemde ciddi dlcide test edilecek gibi
g6zuklyor. Yurticinde ise Mart sonuna dogru yasanan Baskan degisikligi
kararinin ardindan para politikasinda da degisiklik olabilecedi ve bunun genel
ekonomik performansa olasi etkileri konusunda artan belirsizlik algisiyla
finansal piyasalarin odagi MB’ye doénerken, ddéviz piyasasinda ve Ulke risk
priminde oynaklik dnemli 6lgiide artti. Yeni Bagkan Sahap Kavcioglu goreve
gelmesinin ardindan yaptidi1 aciklama ve verdigi milakatlarda para politikasinin
belirlenmesi ve uygulamasi silrecinde sireklilige vurgu yaparken, fiyat
istikrarinin dnemini ve %5’lik hedefi 2023’te yakalayana kadar politika faizinin
enflasyonun Uzerinde kalacagina dair politika yonlendirmesini tekrarladi. Bu
gelismelerin ardindan TL’de yeniden belirginlesen oynakhdin zaten oldukga
yiuksek seyreden maliyet yonli enflasyon baskilarini daha artirici etkilerini,
emtia fiyatlarinda 2020 son g¢eyreginden beri hizlanan yukari yénli genel
egilimin yansimalarini ve enflasyon beklentilerinde Nisan’da &nceki ayla
karsilastinldiginda dikkat ceken bozulmayi da dikkate alarak 2021 enflasyon
tahminimizi %11.5ten %14’e, 2022 tahminimizi ise %9.5ten %10.5%e
¢ekiyoruz. Enflasyon dinamiklerindeki bozulma ve déviz piyasasindaki oynaklik
gibi faktérler yaninda yeni MB Baskanrnin politika surekliligi vurgusu da
disunlldiginde piyasa beklentisine paralel sekilde Nisan PPK toplantisinda
politika faizinin degistiriimeyerek %19’da tutulacagini tahmin ediyoruz. Bliyime
tarafinda ise, gecen yil son ceyrekte yeniden 6ne g¢ikan salgini sinirlamaya
yonelik onlemlere ragmen o6zel tiketim ve yatinm harcamalarindaki gigli
seyirle toparlanmaya devam eden GSYH'deki bu egilim son dénemde
aciklanan gesitli oncl verilerin de ortaya koydugu (zere bu yilin ilk geyreginde
de slrdi. Ote yandan, Nisan’dan itibaren salgin kaynakh baz etkilerinin éne
¢ikmasiyla ikinci ¢ceyrekte biylime hizinin ¢cok daha yiksek olacagi anlasiliyor.
Ancak piyasalarda MB yonetimindeki degdisiklik sonrasi gézlenen hareketler ve
neden oldugu finansal sikilasma blylime gorinimine yonelik baskilarin yilin
ikinci yarisinda belirginlesebilecegini dusundirtyor. Buna bagh olarak 2021
blylime tahminimizi %4.5’e ¢ekiyoruz.
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Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

Nisan ve Mayis aylarinda yayinlanacak veriler

15 Nisan:
15 Nisan:
22 Nisan:
26 Nisan:
26 Nisan:
29 Nisan:
30 Nisan:

3 Mayis:
3 Mayis:
5 Mayis:
6 Mayis:

10 Mayis:
11 Mayis:

11 Mayis

Mart Merkezi Yonetim bitce gerceklesmeleri
Para politikasi kurulu toplantisi
Nisan tuketici gliven endeksi
Nisan reel sektor gliiven endeksi
Nisan kapasite kullanim orani
Enflasyon Raporu 2021 - II

Mart dis ticaret dengesi

Nisan imalat PMI

Nisan TUFE, Yi-UFE

Merkez Bankasi beklenti anketi
Para politikas! kurulu toplantisi
Mart hane halki isgUcu istatistikleri
Mart 6demeler dengesi

Mart sanayi Uretimi

Ekonomik Geligmeler

Bilyiime goriiniimii giiclinii koruyor

16 e Gegen yil son ceyrekte yeniden 6ne c¢ikan salgini
sinirlamaya yonelik dnlemlere ragmen 6zel tiketim ve
12 yatirim harcamalarindaki gui¢li seyrin katkisiyla topar-
8 lanmaya devam eden GSYH’deki bu egilim son do6-
A nemde aciklanan i) genisleme bolgesinde kalan
yluksek PMI ii) sanayi Uretiminde etkisini koruyan hizli
0 artis iii) elektrik Uretiminde gdzlenen ivmelenme iv)
4 Hizmetler, perakende gibi sektoérlerle tlketici ve reel
sektdr giveninde etkisini koruyan olumlu seyir vb
-8 cesitli dncl verilerin de ortaya koydugu Uzere bu yilin
1 ilk ceyreginde de surdu.

16 « Ote yandan, gectigimiz yil salgin kaynakl baz etkile-
L N T N N N VT SE Y NEY FY N rinin éne c¢ikmasiyla bu yil ikinci ¢eyrekte buylume
@Q %QQ %Qx%h&x‘bmg@’@@’ﬁ&@ q/g'\?) p&»‘” & p&%qm@qm&gm&q hizinin gok daha yiiksek olacagi anlasiliyor. Nitekim
tiketim tarafinda kart harcamalarinda ve Uretim
icTalep i Net DigTalep ~ —— GSYH Biiylimesi tarafinda elektrik tiketiminde kaydedilen sert artislar

baz etkisinin belirginlestigini teyit ediyor.

Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Fiyatlama baskilan artmaya devam ediyor

23 e Mart enflasyonu %1.1 ile beklentilere paralel gelse de,
21 baz etkilerinin olumsuz yansidigi yillik rakam yukselis
178 egilimini strdurerek %15.6’dan %16.2’ye geldi. Cekird-
19 ek enflasyon ise %16.9 ile son iki yildaki en yuksek
17 diizeyine ulasarak gérinime dair artan zorluklari teyit
163 etti. Verinin detayina gére: 1) mal grubunda vyillik
15 =) 162 degisim kiresel tarim urlnleri fiyatlarindaki artigin da
13 olumsuz __etkil_ec(ijigig§lenr|n|i(§dg|gla,. uzltm (;jégemli_o_rtal_?-
masinin Uzerinde bir aylik degisim kaydeden giyim ile
11 \—/\/ 126 kurdaki dalgalanmanin da yansidigi diger gekirdek mal

5 \

Mar-19 Haz-19 Eyl-19 Ara-19 Mar-20 Hoz-20 Eyl-20 Arg-20 Mar-21

Mallar

——Hizmet

—TUrE

Cekirdek Enflasyon

fiyatlarina bagh olarak %17.3'ten %17.8’e yukseldi 2)
genel yayilan bir artigla hizmetler enflasyonu ise %
12.6’ya gelerek yuksek seyrini korudu.

e Yurt ici Uretici enflasyonu hizlanan kur oynakligi yanin-

da, disik baz etkisi ve son aylarda emtia fiyatlarindaki
yukari yonla hareketlerle aylik %4.1 artarak %31.2’ye
ulasti ve uretici fiyatlari kaynakli baskilari teyit etti.

Kaynak: TUIK, ING
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Mevsimsellikten annd. sanayi iiretimi (SU) 80U Ocak’ta giiciinii korudu

15 4 - 80 e Gegtigimiz yil salgin ilk bagladiginda alinan kapanma

10 Onlemleriyle sert bir sekilde daraldiktan sonra takip

- 76 eden donemde hizh bir artig egilimine giren mevsimsel
5 1 /\ // etkilerden arinmis sanayi Uretim endeksi son dokuz
0 S \/A/ N Y S R V7 ayda duzenli bir sekilde yikselerek Ocak’taki %1.1’lik

blyimenin ardindan tarihi ylksek duzeye ulasti.
L 68 Aciklanan rakam, salginin olumsuz etkilerini sinirlama-
10 ya yonelik Kasim’dan itibaren yeniden uygulamaya
L 64 konan ve yilin ilk ayinda da devam eden &nlemlere
ragmen ekonomik aktivitenin oldukga gugli bir sekilde
60 seyrettigini teyit etti. Takvim etkilerinden arindiriimis
bazda endeks de, YY ise %11.4’lik buylimeyle, ben-

zer sekilde yeni bir tepe noktasina geldi.
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Sanayi Uretimi (Mev. Anind., 3a-ho, % YY)
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03-17
06-17
09-17
12-17
12-18
06-19
12-19
03-20
09-20
12-20
03-21 ,

o Sektorel kirllima gére Ocak performansinda fabrikasy-
on metal Urlnleri, ana metal sanayi, elektrikli teghi-
KKO (Dtiz,, 3HO) - sag zatlar ve kimyasal urlnler belirleyici oldu.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri Dig ticarette heniz bir egilim belirgin degil

20 e 2020’de ciddi bir artis kaydeden dis ticaret aciginda

son bir kag¢ aylik rakamlar tepe noktasindan donlse
10 dair belirgin bir isaret vermedi. Buna goére, gegen vyl

kaydedilen agikta 6nemli faktorlerden olan altin ticaret
0

B S ——— — dengesinde son iki ayda toparlanma dikkat ¢ekerken;

petrol fiyatina duyarl enerji acidi ise daralmaya devam

-10 eti. Dig ticaret dengesinde toparlanma egiliminin

g6zlenmemesinde (enerji ve altin hari¢) ¢ekirdek ticar-

-20 et acigindaki artis egiliminin korunmasi ve 12 aylik

birikimli agik rakaminin 2019 son ¢eyreginden itibaren

-30 surekli bir bozulma egilimiyle Subat’ta -7.4 mlyr dolara
ulagmasi temel belirleyici olarak 6ne ¢ikti.

-40
e Glcunu koruyan i¢ talep ve ivmelenme isaretleri veren
kredi buyimesi ile emtia fiyatlarindaki yikselis dis ti-
caret dengesini olumsuz etkilerken, sikilagan yurtici
Cekirdek ihracat (3a-ho, % YY) finansal kogullar, altin ticaret dengesinde devam eden
toparlanma agigin daralacagi beklentilerini destekliyor.

11-17
11-18
11-19
11-20

08-17
02-18
05-18
08-18
02-19
05-19
08-19
02-20
05-20
08-20
02-21

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Kaynak: TUIK, ING

Cari dengenin gelisimi Birikimli cari acik yiiksek seyrini korudu

30 - 95 ¢ Salgin sartlar ve bunlarin etkilerini sinirlamaya yonelik
50 - ekonomik adimlarin etkisiyle genelde artis egiliminde
n - 90 olan 12 aylik birikimli dis ticaret aci§i dnceki Ui¢ ayda
10 1 . . oldugu gibi Ocak’ta da 36-37 mlyr dolar araliginda
0 —— GSYH’nin %5’inin Uzerinde bir dederde belirgin bir
10 - L 80 degisim gostermeden goreli yatay seyrini korudu. Aylk
bazda bakildiginda mal dengesinde kismi iyilesmeye
-20 1 - 75 ragmen hizmet gelirlerinde devam eden azalmaya par-

30 - o alel yilhk birikimli agik sinirli bir bozulma goésterdi.

e Son 12 aylik dénemde sermaye giriglerinin 11.7 mlyr
65 dolar ile oldukga zayif kaldidi finansman tarafinda ise;
Ocak’ta 1.9 mlyr dolarlik cari agigin tzerinde 3.8 mlyr

-60 L 60 :
b h 6 06~ ~ ® ® o o o o u dolarlik net ha_tg ve noksa_n_ ile sermaye hesabinda 1.6
T o Yoy Yy mlyr dolarlik girigin de etkisiyle resmi rezervler 3.6 mlyr
o o o o o o o o o o o o o

dolarlik énemli bir artis kaydetti. Ote yandan, sirketler
Cari Denge ihracatin ithalati Kargilama Orani (%) kQS"’nlnln borg cevrim o_ranlarlnda son donemde
g06zlenen toparlanma egilimi de devam etti.

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

Subat’ta giicliu biitgce performansi
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

2019 —2020 —8—2021

) ¢ Bir defaya mahsus veya gegcici etkilerden arindiriimis
Program tanmili butce verilerine gore faiz digi fazla bu
yihin ilk iki ayinda gugli bir performans sergiledi. Buna
gbre 2020’nin ayni déneminde 8.8 mlyr TL acgik
kaydeden faiz disi denge bu yil 30.3 mlyr TL fazlaya
dondi. Bu gelisme, karar alicilar tarafindan daha 6énce
duyurulan 2021 bitce acik hedefinin GSYH’nin %
4.3'Unden %3.5’'ine revize edilmesine paralel maliye
politikasinda agigi kontrol etmeye ydnelik daha ihtiyatli
bir durusu teyit edici rakamlar olarak degerlendirilebilir.

e Kirithma bakildiginda, program taniml faiz disi harca-
malarda nominal bazda YY %3.7’lik sinirli bir blyime
(reel bazda %10’luk daralma) kaydedilirken, bitce ge-
lirlerinde gobzlenen YY %26.2’lik sert artis da (reel
bazda YY %9.4) bitce performansinda dikkat geken
iyilesmede belirgin rol oynadi.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

Politika faizi Mart’ta %19’a ¢ekildi

19 4 W
16 4

32 e Manset enflasyonun hizlanarak yukari geldigi ve

87 kuresel ekonomik gelismelerin TL'ye yansimalarinin
oldukga belirgin oldugu bir ortamda MB 200 baz pu-

82 anlk bir artisla politika faizini %19’a gekti.

7.7 o Mart degerlendirme notunda MB kuresel risk istahinda

yasanan degisimlere, ekonomik akvitede devam eden

72 glcli seyre ve artan fiyat baskilarina vurgu yapti ve bu
L 67 gelismelerin beklentiler, fiyatlama davraniglari ve orta
10 1 vadeli goriinim lzerinde yaratti§i risklere paralel
P62 onden yuklemeli ve ciddi bir sikilasma yapma geregini
; 55 ortaya cikardigina dikkat c¢ekti. Bu gergevede notta
n99099999999999 9 oo klresel merkez bankalarinin destekleyici politikalarina
ddadmesshdnaddoaadaddhs paralel artan enflasyon beklentileriyle emtia fiyatlarin-
. o da hizh artiglar yaninda bu gelismelerin merkez
~Agrlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) bankalarin politikalarinda neden oldugu belirsizlikler ve
Sepet (50:50 EUR:USD) sag uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalar éne ¢ikarildi.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Yurtici gelismeler TL’yi baskiladi
104 4 rss e Mart faiz kararinin ardindan daha da deger kazanarak
102 - n | 6o 7.20 seviyesine gelen Dolar/TL paritesi MB
’ Baskanligindaki degisikligin ardindan hizla ylkselerek
100 1 L 65 takip eden hafta igerisinde 8.5’e yaklagtiktan sonra,
98 | ‘ yeni Baskan Sahap Kavcioglu’nun mesajlarinin ardin-
- 70 dan 8.1-8.2 araliginda yeniden dengelendi. Yerlesi-
96 klerin karari takip eden iki hafta igerisinde déviz mevd-
94 | A r7s uatlarini 11.4 mlyr dolar azaltarak piyasalardaki
"‘J\ N 8o gelismelere gdsterdikleri reaksiyon da TL’deki degder
92 W ' kaybini sinirlayan bir diger faktor olarak 6ne ¢ikti.
90 1 82 e Politka kararlarinda ve uygulamada devamlilik
88 S R FL N B 90 vurgusu yaparak hizli bir degisiklik sinyali vermeyen
TRIJIIIJRIIR/RIIIR’IISINST A ve politika faizi ile ilgili adimlarin da fiyat istikrari hedefi
S35 3538383c38=3H9335383 cercevesinde belirlenecegdine dikkat ¢eken Baskan
_ Kavcioglu’nun bu agiklamalariyla uyunlu MB kararlari
Dolar Endeksi Dolar/TL

6nUmuizdeki dénemde TL'yi destekleyecektir.

Kaynak: Refinitive, ING
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka

Yabanci satigslan son donemde hizlandi
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e MB yodnetimindeki degisikligin 6zellikle yabanci
yatinnmcilar tarafindan belirsizlik yaratici bir gelisme
olarak algilanmasinin  ardindan  gectigimiz  yil
Kasim’dan itibaren belirginlesen portféy akimlari son
donemde tersine déndu. Bunun sonucu olarak, 22
Mart-2 Nisan arasindaki iki haftallk dénemde tahuvil
piyasasindan (repo dahil) cikislar 1.2 mlyr dolarla
ulasarak yabancilarin bor¢g stokundaki payinda
g6zlenen artis egilimini sona erdirdi. MB’nin politika
uygulamasina dair beklentiler ve enflasyon goérinimu-
ne dair gelismeler yaninda kiresel risk istahindaki
seyir de tahvil faizleri Uzerinde yakin dénemde belirgin
olmaya devam edecektir.

e Ote yandan, son gelismelerin ardindan getiri egrisi
hizla yukari kayarken, negatif egimde dnemli dlgtde
azalarak daha yatay bir gériiniim kazandi.

Kaynak: Refinitive, ING

Bankacilik sektorii kredi bayimesi (%YY)

Bireysel kredilerde ivmelenme egilimi siiriiyor

56
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24
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03-18
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Krediler Perakende Krediler (KK dahil) =———TL Sirket Kredileri

10-20
12-20

b7

02-21
04-21

YP Sirket Kredileri

e Son dénemde bireysel ve ticari kredilerde belirginlesen
ivmelenme egilimini ve enflasyon gérinimine dair
olasi etkilerini vurgulayan MB’nin Mart’'ta beklentilerin
Uzerinde faiz artiginin ardindan kredilerin i¢ talebe ve
ithalata olan yansimalarinin kontrol altina alinacagi
degerlendirmeleri agirlik kazansa da, bu adimin
rakamlara etkisi henliz gdézlenmedi.

¢ Nitekim son agiklanan rakamlara bakildiginda 6zel
bankalarda 6zellikle bireysel kredilerde ivmenin 13
haftalik hareketli ortalamalardan elde edilen vyillik-
landiriimig biylimeye gore hala %30’a yakin seyrettidi,
kamu bankalarinda ise bireysel kredi ivmesinin
oldukca yavas kalmakla birlikte son haftalarda bir top-
arlanma sireci igerisinde oldugu anlagiimaktadir. Ote
yandan, bireysel kredilerin kirlhminda 6zellikle otomo-
bil kredilerinin yiksek hizi da dikkat ¢ekicidir.

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)

IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
17.02.2021 | 17.11.2027 1.66 13.99 14.48 1,702.3 1,721.4 0.0 0.0 1,702.3 1,721.4
17.02.2021 | 13.11.2030 1.03 12.64 13.04 4,708.0 4,587.7 513.1 500.0 5,221.2 5,087.7
17.02.2021 | 09.11.2022 0.98 14.47 14.99 1,692.9 1,741.0 0.0 0.0 1,692.9 1,741.0
17.02.2021 | 01.10.2025 0.97 13.07 13.50 3,066.3 3,156.9 4857 500.0 3,552.0 3,656.9
24.02.2021 | 14.01.2026 1.51 17.25 18.40 3,210.0 3,235.2 0.0 0.0 3,210.0 3,235.2
24.02.2021 | 13.04.2022 4.79 15.70 15.54 528.6 4487 58.9 50.0 587.5 498.7
24.02.2021 | 07.07.2027 1.68 2.39 2.40 5,057.2 8,491.6 0.0 0.0 5,057.2 8,491.6
17.03.2021 | 17.11.2027 1.63 14.18 14.69 1,329.5 1,347.9 0.0 0.0 1,329.5 1,347.9
17.03.2021 | 13.11.2030 1.87 13.82 14.29 2,294.1 2,120.4 649.1 600.0 2,943.2 2,720.4
17.03.2021 | 09.11.2022 1.97 15.87 16.50 1,924.2 1,962.4 98.1 100.0 2,022.3 2,062.4
17.03.2021 | 01.10.2025 247 15.01 15.57 2,517.2 2,461.6 613.6 600.0 3,130.7 3,061.6
24.03.2021 | 14.01.2026 1.55 17.73 18.94 2,913.4 2,930.9 0.0 0.0 2,913.4 2,930.9
24.03.2021 | 07.07.2027 2.29 2.76 2.78 2,030.3 3,869.5 2,030.3 3,869.5

Toplam Satis Miktarr*
Piyasa Cevrim Orani
* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borclanma programi -Nisan 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiiri ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 y1l (791 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 12/04/2021 14/04/2021 14/06/2023
5 yil (1736 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/04/2021 14/04/2021 14/01/2026
3 yil (1092 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 14/04/2021 16/04/2021 12/04/2024
3 yil (1092 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 14/04/2021 16/04/2021 12/04/2024
2 yi1l (667 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/04/2021 21/04/2021 09/11/2022
4 yil (1519 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19/04/2021 21/04/2021 18/06/2025
4 yil (1624 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 20/04/2021 21/04/2021 01/10/2025
5 yi1l (1820 gun) TUFE'ye endeksli kira sertifikasi (dogrudan satis) 20/04/2021 21/04/2021 15/04/2026
7 yil (2401 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/04/2021 21/04/2021 17/11/2027
i¢ borglanma programi -Mayis 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiiri ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4 yil (1603 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 10/05/2021 12/05/2021 01/10/2025
13 ay (399 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 11/05/2021 12/05/2021 15/06/2022
4 y1l (1498 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11/05/2021 12/05/2021 18/06/2025
7 yil (2548 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24/05/2021 26/05/2021 17/05/2028
10 yil (3458 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24/05/2021 26/05/2021 13/11/2030
1 yil (632 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25/05/2021 26/05/2021 09/11/2022
7 yil (2366 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25/05/2021 26/05/2021 17/11/2027
i¢ borglanma programi -Haziran 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
7 yil (2534 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/06/2021 09/06/2021 17/05/2028
9 yil (3444 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 07/06/2021 09/06/2021 13/11/2030
12 ay (371 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 08/06/2021 09/06/2021 15/06/2022
4 yil (1575 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 08/06/2021 09/06/2021 01/10/2025
6 yil (2352 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/06/2021 09/06/2021 17/11/2027
1 yi1l (611 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 14/06/2021 " 16/06/2021 09/11/2022
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 15/06/2021 16/06/2021 14/06/2023
4 yil (1463 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15/06/2021 16/06/2021 18/06/2025
Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglar TOPLAM

07.04.2021 1179 195 1,374

09.04.2021 61 0 61

14.04.2021 4,801 1,239 6,040

16.04.2021 6,901 0 6,901

21.04.2021 14,620 7,589 22,209

28.04.2021 542 156 698

TOPLAM 28,103 9,180 37,283

05.05.2021 1,028 116 1,144

12.05.2021 3,534 623 4,157

14.05.2021 6,057 0 6,057

19.05.2021 8,361 4810 13171

26.05.2021 1,896 227 2123

28.05.2021 27,003 0 27,003

TOPLAM 47,879 5,776 53,655

09.06.2021 19,449 4114 23,563

16.06.2021 2,666 84 2,751

18.06.2021 3643 1 3,644

23.06.2021 946 3 949

TOPLAM 26,705 4,202 30,907

6
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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 4.5 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 3.2 4.6 4.8
Kamu tiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 4.4 23 -3.5 -1.6 -1.0
Yatirim (%YY) 29 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.3 -12.4 6.5 3.2 5.1 4.7
Sanayi Uretimi (%YY) 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 12.4 3.4 4.1
Yil sonu igsizlik orani /%) 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.6 12.3 11.3
Nominal GSYH (TL milyar) 1,581 1,823 2,065 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 5,048 5,863 6,803 7,758
Nominal GSYH (EUR milyar) 686 710 709 776 787 756 660 679 619 567 655 598
Nominal GSYH (US$ milyar) 885 946 937 856 875 866 792 764 716 698 695 720
Kisi basina GSYH (US$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,534 8284 8,145 8,365
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 123 15.9 12.0 9.9
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 14.0 10.5 9.5
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 25.8 12.1 10.4
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -4.0 -3.5 -3.0
Faiz disi denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.9 -0.4 0.0
Toplam kamu borcu 324 31.2 28.5 27.4 28.0 28.0 30.2 33.1 35.9 39.9 38.9 37.6
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 | 1985 2132 227.5
ithalat (US$ milyar) 2273 2493 2399 2039 1926 2278 219.7 199.0 206.3 @ 227.2 2489 269.5
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -654  -81.9 -66.6 -49.0 -399 -586 408 -16.8 -37.8 @ -288 -357 -42.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -4.1 -5.1 -5.8
Cari denge (US$ milyar) -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -36.8  -190 -21.0 -237
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.1 2.7 -3.0 -3.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 9.5 10.8 -11.5
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.6 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.4 1.6 -1.6
Cari acik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -3.9 -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -4.0 -1.4 -1.5 -4.9
ihracat hacmi - miktar (%YY) 16 -24 4 3 4 8 5 7 -5 10 5 2
ithalat hacmi - miktar (% YY) 1 -13 -1 2 3 10 -9 -5 1" 6 2 2
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 100.3 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 51.6 54.7 57.2 58.9
ithalati karsilama orani (ay) 53 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 3.0 2.9 2.8 2.6
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 342 395 407 399 408 454 444 435 450 460 459 484
Briit dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 47 52 56 57 63 66 66 67
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 258 268 269 248 239 267 232 215 213
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 52.9 56.4 49.6 48.8 74.3 82.7 82.9 85.3 70.8 84.3 721 68.2
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 30
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 15.00 11.00 9.00
Genis para arzi (%YY) 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 171 17.0 15.0
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 19.1 18.8 11.0 17.3 13.2 10.8
USD/TL yil sonu 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 9.00 10.50 11.00
USD/TL ortalama 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 8.41 9.81 10.77
EUR/TL yil sonu 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1152 1281 13.20
EUR/TL ortalama 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.35 1226 12.97
EUR/USD yil sonu 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.28 1.22 1.20
EUR/USD ortalama 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.22 1.25 1.20
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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).



