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Ekonomi politikasinda yon degisikligi belirginlesiyor...

Son dénemde Covid-19’a kargi gelistirilen asilara dair haberler 2021’nin bu
ylldan daha iyi olacadina dair beklentileri guglendirirken, yeniden sikilasan
salgin Onlemleri, kitlesel asilama programlarinin zaman alacadr ve Euro
Bdlgesi'nde Brexit pazarliklari, daha uzun vadeli bit¢e yapim sireci, hukukun
Ustinligld sartinin gelmesiyle Koronaviriis Onarim Fonu’nun kullanimiyla ilgili
tartigmalar baglaminda devam eden politik belirsizlikler toparlanmaya yonelik
tim risklerin ortadan kalkmadigini ortaya koyuyor. Onemli ekonomilere
bakildiginda; Amerika Uglncu c¢eyrekte gugli bir blylime kaydetse de,
aktivitenin yeniden ivme kaybettigi ve artan salgin 6nlemlerinin kaginilmaz
ekonomik performansi etkileyecegi anlasiliyor. Ancak ING, salgina karsi
asilamanin belli bir boyuta ulasmasiyla muhtemelen birinci ¢geyrek sonrasinda
aktivitenin hizla gi¢ kazanacagini; ertelenmis talep, tim sektérlerin agilmasi
blylk bir mali destek paketinin kabull gibi gelismelerle muhtemelen dérdinci
ceyrekte ekonominin salgin 6ncesi buyukligine erisecegini tahmin ediyor.
Yellen'in gdéreve gelmesiyle 2021'de maliye politika konsolidasyonu
ongoérmeyen ING gelecek yilin biyime ve istihdam kayiplarini yerine koyma
yili olmasini bekliyor. Euro Bolgesi'nde ise karantina énlemlerinin ekonomik
verilere yansimasi ekonomi giveninde Kasim’da gbézlenen sert dususiun de
ortaya koydugu Uzere son dénemde belirginlesiyor. Bu gelisme, 2020’nin son
¢eyreginde yeniden daralma kaydedilebilecegine dair beklentileri desteklerken,
onlemlerin Ocak ortasina veya sonuna kadar sirebilecegi varsayimi altinda,
2021 ilk ¢ceyrekteki toparlanmanin oldukga ihml kalacagi, asinin uygulanmaya
baslamasiyla ikinci ¢eyrek ve sonrasinda ekonomik aktivitenin hizla
canlanacagr anlasihyor. Polonya ve Macaristan’in Koronaviris Onarim
Fonu'nu bloke etmesi kisa vadede bir belirsizlik noktasi olsa da, beklentiler
dénem baskani Almanya’nin soruna bir ¢ézim bulacagi ve mali destegin
2021°de serbest birakilacagr yoninde sekilleniyor. Yurticinde ise, ic ve dis
dengesizlikleri artirmadan ekonomiyi destekleme ihtiyaci son dénemde dar bir
cercevede para politikasinda genis bir cercevede ise ekonomi politikalari
setinde yeni bir tutum degisikligi geregini artirdi. Bu cergcevede, Kasim
PPK’sinda MB: i) politika faizinde 6énemli bir artis karari aldi i) haftalik repo
ihalelerini yeniden tek fonlama kanali olarak belirleyerek politika gercevesini
sadelestirdi iii) reel politika faizini 6nemli gelismekte olan Ulkeler arasinda en
yuksek dizeye c¢ikardi iv) enflasyonu kontrol altina alabilmek ve Kkur
gOrinimunl destekleyebilmek icin siki durusun gerektigi kadar sirecegi ve
erken bir indirimden kaginilacagi sinyalini verdi v) rezervlerle ilgili
degerlendirme yapilarak guglendirme geregi belirtildi. Onimizdeki dénemde,
dezenflasyona egilimine dénmek ve sermaye akimlarini giiglendirebilmek igin
para politikasi durusunda tedbirli ve sakingan bir durusun korunacagi
soylenebilir. Ote yandan, kurdaki gelismelerin genelde mal fiyatlarindaki
etkisine ve gida ile ulastirma fiyatlarindaki yukari egilimin stirmesine paralel
enflasyon Kasim’da sert yikseldi. TL'deki gelismeler ve hizmetler grubundaki
yapiskanlik yaninda olasi vergi ve fiyat ayarlamalarinin enflasyon gérinimu
acisindan dnimuzdeki ddnemde belirleyici olmaya devam edecegi sdylenebilir.
Bu cergevede, 2020’nin son ayinda enflasyonun yatay kalarak yili %14
seviyesine kapatacagini, 2021 sonunda ise %11’e gerileyecegini dusuniyoruz.
Kasim’da politika uygulamalarinda degisim sinyalleri veren MB’nin son
aciklanan enflasyon rakamlarinin ardindan Aralik PPK’sindaki durusunun
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecedi anlasiliyor. Biyime tarafinda ise,
sanayi Uretimi, perakende satiglar vb gdstergelerin daha once igaret ettigi
Uzere GSYH 3. geyrekte Ozel tiiketim ve yatirrm harcamalarinin katkisiyla hizl
toparlanma egilimini korudu. Ote yandan, son geyrede dair agiklanan 6ncl
veriler bu egilimin devam ettigine isaret etse de, yeniden artan Covid-19
vakalari ve salgini sinirlamaya yonelik 6nlemler blylime gériinimuine dair
asag! yonlu risklerin belirginlestigini gosteriyor. Son verilerin ardindan 2020
blyumesini %1’e ¢cekerken, 2021 tahminini %4’te tutuyoruz.

1



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Aralik 2020 No:216

Aralik ve Ocak aylarinda yayinlanacak veriler

e 10 Aralik:
e 11 Aralik:
e 14 Aralik:
e 15 Aralik:
e 18 Aralik:
o 21 Aralik:
o 24 Aralik:
o 25 Aralik:
o 25 Aralik:
e 31 Aralik:
e 4 Ocak:

e 4 Ocak:

Eylal hane halki isgucu istatistikleri
Ekim 6demeler dengesi

Ekim sanayi Uretimi

Kasim Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Merkez Bankasi beklenti anketi
Aralik tuketici gliven endeksi

Para politikasi kurulu toplantisi
Aralik reel sektoér gliven endeksi
Aralik kapasite kullanim orani
Kasim dis ticaret dengesi

Aralik imalat PMI

Aralik TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)
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icTalep mmm Net Dis Talep —— GSYH Buyumesi

e Salgin 6nlemlerinin  6nemli
ekonominin  yeniden  acgilmasiyla

Olclide azalmasi

toparlanmaya

baslayan ekonomik aktivite yilin 3. ¢geyreginde beklen-
tilerin Uzerinde %6.7 buyudld. Mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis verilere gére GSYH ise salgin
déneminde CC %-11 ile serinin basladigi 1998 yilin-
dan bu yana gb6zlenen en derin ¢eyreklik distsin ar-
dindan etkilerinin azaldigi 3. geyrekte disik bazin
Uzerine %15.6’lik tarihi ylksek bir artis kaydetti.

Talep kaynaklarina gore, GSYH o&zel tiketim ve
yatirrm harcamalari ve stok birikiminin belirleyici kat-
kisiyla beklentilerin (zerinde artarken, net ihracat
blylimeyi sinirladi. lktisadi faaliyet kollarina goére, sa-
nayi ve finansal hizmetlerin her biri %1.5 puanhk kat-
kiyla biyimeyi ylkselten ana sektorler olarak 6ne
¢ikarken, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri
manset rakami azaltan tek sektor oldu.

Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri

Yillik enflasyon Kasim’da sert yiikseldi
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Malar ~——Hizmet ——TUFE Cekirdek Enflasyon

e Enflasyon serisinin bagladigi 2003’ten beri en ylksek

Kasim rakaminin ardindan yillik enflasyon Ekim’de %
11.89 dlzeyinden %14.03’e ciddi sigrama kaydetti.
Cekirdek enflasyon ise uzun doénem ortalamasinin
Uzerinde bir ylkselisle %13.26'ya ulasti. Aciklanan
rakamlar, artan maliyet yonli baskilari yansitirken,
ozellikle gectigimiz bir kag hafta dncesine kadar belir-
gin olan kurdaki oynaklik enflasyon gériinimine dair
bir stireden beri dikkat ceken zorluklari daha da artirdi.

Verinin detayina gére: 1) mal grubunda yillik degisim
gida, dayanikh tiketim mallarn ve bazi g¢ekirdek mal
grubu Urlnlerine bagh olarak %12.3'ten %15.1'e
yukseldi 2) kira fiyatlari uzun dénemli Kasim ortala-
masina yakin seyretmesine ragmen lokanta ve otel
hizmetleri ile diger hizmetler grubundaki dikkat ¢ekici
fiyat artiglan hizmetler grubundaki aylk enflasyonun
Kasim’da oldukga yuksek kalmasinda belirleyici oldu.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten arnd. sanayi iiretimi (SU)

SU’de artis ivmesi Eyliil’de korundu

15 4 r 80 e Eylilde AA%1.7'yle toparlanma egilimini koruyan
10 | mevsimsel etkilerden arindirilmis sanayi Uretimi se-
L 76 rinin en yuksek dizeyine ulagtl. Bu gelismede salgin
5 /\ / doéneminde ertelenmis talebe &ngorulerin Otesinde
0 e o N A/ kredi biylmesiyle finansmana erisim imkanlarindaki
‘ iyilesmenin eklenmesi belirleyici oldu. Takvim etkilerin-
5 L 68 den arindiriimig Gretim artigi ise YY%8.1 oldu.
-10 1 e Ote yandan, 3. geyrek dzelinde genis ekonomik gru-
A5 | 64 plar siniflamasina giren gruplardan dayanikli tiiketim
mallari hari¢ digerlerinde endeks degerleri tepe nok-
20 - o o D me oo oo 60 talarina erisirken, 6zellikle ara mallari sanayi Uretim
IR Y Y performansindaki gigli seyirde 6nemli rol oynadi.
H O 00 HF 000 H0 00 Ao oo Sektorel bazda, en buylk grup olan imalat sanayi ve
e ho. % alt sektorlerin hemen tamamina yayilan Uretim artisi
sanayiUretimi (Mev. Annd, 3a-ho, % YY) manset rakami destekleyerek beklentilerin izerindeki
KKO (Diiz., 3HO) - sag Ugiincl geyrek bluyimesine katki sagladi.
Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
Dig ticaretin seyri Dig ticaret acigi Ekim’de yavas da olsa artti
20 e Gectigimiz yilin  son g¢eyreginden itibaren yon
degistirerek artmaya baslayan dis ticaret acgigi bu yil
10 Ozellikle salgin sonrasinda gerek beklentilerin 6tesinde
artigla tarihi diizeye ulasan altin ithalati gerekse (altin
0 ——— — ve enerji harig) cekirdek acgikta gozlenen blylime
egilimiyle EylUl ayina kadar bu egilimini korudu. Ekim
-10 ayinda ise 12 aylik birikimli a¢ik sinirh bir artis
kaydederek énceki aylarin gogunun gerisinde bir artis
-20 goOsterdi. Bu gelismede net altin ithalatinin son bes
ayin en disik seviyesine gelmesi de rol oynadi. An-
-30 cak, ayllk bazda bakildiginda cekirdek dis ticaret
40 dengesinin artida olsa da hentz belirgin bir iyilesme
N e N % % ® ® o oo o o6 o o gostermemesi dikkat geken bir diger nokta oldu.
DU S B B
523538523352 35355 32 e Ekim itibariyle, 12 aylik acik toplam acgik 46.9 mlyr
dolara (Ocak 2019'dan bu yana en yuksek deger),
Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY) Cekirdek Ihracat (3a-ho, % YY) altin ve enerji hari¢ 12 aylik acik ise 21.5 mlyr dolara
(2018'’in son geyreginden beri en blylk agik) ulast.
Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin geligimi Son kararlar sermaye girigini destekleyebilir
30 r 95 e Gectigimiz yilh artida kapatan cari denge; i1limli enerji
>0 | fiyatlarinin olumlu katkisina ragmen altin ithalatinda
r 90 sicrama ve (enerji ve altin harig) cekirdek ticaret
10 4 | g5 agigindaki artisin mal dengesini, salginla beraber turiz
0 N\ gelirlerindeki sert gerilemenin ise hizmetler dengesini
10 | L 80 bozmasiyla bu yil hizla eksiye dondi ve acik ciddi bir
dizeye ulasti. Bu cergevede, cari agigin 2020’de
20 4 L 75 GSYH'nin %5’ine yaklasacagi sdylenebilir.
30 \AM/\A + 70 o ZayIf seyreden sermaye girisleri ise ddemeler dengesi
-40 1 gorinimiinde bu yil 6zellikle salgin ve sonrasinda zor-
50 - 65 lu bir dénemin yasandigini ortaya koyarken portfoy
- 60 akimlari kaynakl ¢ikiglar ve cari dengedeki bozulmaya
c m 9 e NN @ ® 0 0 9 O paralel rezerv kaybi da ciddi bir bo_ypta U.|a.$'gl. Sor!
DT N T gelen sikilagtirma adimlar ve reel politika faizinin bellli
e e 2 e 9 e e e o o 9 e ° bash gelismekte olan (lkeler arasinda en yiiksek
Cari Denge ihracatin ithalati Kargilama Orani (%) duzeye gelmesi oOnumlzdeki donemde sermaye

akimlari gérinimUnd destekleme potansiyeli tagiyor.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 aylik birikimli biitge acigi (mlyr TL) Maliye politikasinda yeni sinyaller
7 e 2020°’de IMF tanimh butce gostergelerine gore: i) ge-
lirler gerek ekonomik daralma, gerekse artan issizlik
-30 ve vergi erteleme adimlariyla ilk yarida gerilese de,

ikinci yarida ilerleyen aylarda toparlanan blyime per-

formansina bagl vergi gelirlerinde artis ve ii) agirhkl
90 \/\ cari transfer kaynakl etkilerle harcamalarda hizli
blylime gb6zlendi. Buna bagl olarak faiz disi fazla
-120 rakaminin hem nominal hem de reel bazda 2019’'un

ayni doneminin altinda kalmasi salgin kosullarina
-150 ragmen mali tarafta oldukga kontrolli olunduguna
isaret etti. Ote yandan, faiz yukunin borglanma ger-
egindeki artisa bagli bluylmesi bir diger gelisme oldu.

) 3 : e Maliye Bakani’'nin fiyat istikrarina odakh para politi-
Oca gub Mar Nis May Haz Tem Aqu Byl Eki Kos Ara kasinin, kamu mali disiplini ile desteklenmesine vurgu

2018 ——2019 —8—2020 yapmasi maliye politikasinin 6nuimuizdeki donemde
MB’ye yardimci olacagina isaret ediyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING Bank

MB Fonlamasi MB faiz artinrken, sadelegme karan da aldi

221 3% e Kasim PPK’sinda MB: i) politika faizin475 baz puan
300 artirarak %15’e cekti. Bu karara paralel reel politika
191 faizini onemli gelismekte olan (lkeler arasinda en
250 yiksek dizeye ulasti ii) haftalik repo ihalelerini ye-
200 niden tek fonlama kanal olarak belirleyerek politika
16 1 cergevesini sadelestirdi.

0 e Beklentilere paralel bu adimlarin yaninda banka
59 100 enflasyonu kontrol altina alabilmek ve kur gérinimunu

5 destekleyebilmek igin siki durusun gerektigi kadar su-
10 1 recedi ve erken bir indirimden kaginilacadi sinyalini
0 verdi. Ayrica, yakin donemde ilk defa rezervlerle ilgili
degerlendirme yapilarak guglendirme niyetinin sinyali
verildi. MB’nin bu tavrindan hareketle, dezenflasyon
egilimine dénmek ve sermaye akimlarini glglendire-
bilmek igin para politikasi durusunda tedbirli ve
~———MBnin Agirlikli Fonlama Maliyeti e 1 Haftalik Repo Faizi Toplam Fonlama -sag saklngan bir dUFU§UI"I korunacag| sbylenebilir.
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Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL MPB’nin adimlan TL’yi destekledi
104 4 r oo ¢ MB’nin son adimlari gelismekte olan llke para birimleri
10 6o arasinda TL’nin yabancilar agisindan tagima getirisini
| {\ | daha yukari ¢ekiyor. Eylil 2018 sikilagtirmasinin ar-
100 /\M L 65 dindan oldugu _gibi, vpu para_po_litika3| qurugunun
L ! oldukga uzun sulrecegi beklentilerinin oldugu bir or-
98 L 70 tamda gegctigimiz dénemde asiri gerileyen TL’ye

olumlu katki saglayacaktir. Ayrica, son agi haberlerinin

96 1 r7e ardindan 2021’de turizm gelirlerinde dngériilen topar-
94 | L 80 lanma da cari dengeyi destekleyecek ve acik hizla
’\ gerileyecektir. Dolayisiyla, dis dengenin iyilestigi, para
92 - ,\\ 8.5 politikasi durusunun dezenflasyona odaklandigi ve
kuresel ortamin destekleyici oldugu bir ortamda TL’nin
A Kasim'in ilk glinlerinde goérdiigi seviyelere dénme ihti-

g a g g g g g g g g § § ‘5 § mali yakin vadede oldukg¢a azalmis durumdadir.
e Halen TL Dolar'a ve Sepet'e karsi sirasiyla 7.80 ve

Dolar Endeksi Dolar/TL

8.62 seviyelerine yakin islem goruyor.

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

Getiri egrisinin negatif egimi artti
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e Tahvil piyasasinda 2020’de yabancilar genel olarak
satis yoninde hareket ederken, enflasyon gelismel-
erinin ve artan dis acigin da etkisiyle risk istahi yakin
déneme kadar oldukg¢a zayif kaldi. Ancak, ekonomi
politikasinda yén degisikligine dair isaretlerle yatirimci
glveni toparlanmaya basladi. MB’nin politika faizini
onemli Olglide artirmasi yaninda politika ¢ergevesini
de sadelestirmesi ve kiresel olarak gelismekte olan
Ulkelere artan ilgi de portféy akimlarina dair yabanci
istahininin toparlanabilecegine dair beklentileri artirdi.
MB’nin sikilastirmasiyla ylkselen kisa vadeli faizlere
paralel getiri egrisinin negatif egimi artti.

o Olimiizdeki dénemde, yurtigi tahvil piyasasinda perfor-
mansin 1) genel makroekonomik gelismeler 2)
Hukdmet'in makro politikalar ve 3) kiresel risk istahi
tarafindan belirlenecegini sdyleyebiliriz.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi biiyiimesi

Aktif kalitesi baskilan kontrol altinda seyretti
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¢ Bankacilik sektdriintiin 2020’de vadesi gelen borglarini
basariyla gevirdigi ve borg¢ ¢evrim oranlarinin bu yil bir
yikselis egiliminde oldugu anlasiimaktadir. Ote yan-
dan, son dénemde politika yapiminda degisik sinyalleri
ve atilan bazi adimlarla yurtdisi finansmana erisimin
olumlu etkilenmesini beklemek mumkuindur.

e Denetleyici otorite tarafindan atilan destekleyici
adimlar yaninda, salginin diger ulkelerle
karsilastirildiginda GSYH’ye etkisinin daha sinirli ol-
masi ve aktivitenin hizli toparlanmasi aktif kalitesi
baskilarinin kontrol altinda kalmasinda belirleyici oldu.
Ayrica, 2021’de biyimenin %4’e yaklasacagi beklen-
tileri de dikkate alindidinda, bu performans gelecek yil
da bankalarin takibe doénislim oranlarini sinirlama
potansiyeli tasimaktadir. Yine de beklentiler bu ra-
syonun yeniden artacagdi yonindedir.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI iIHALELERI

2010 Toplam Satis Miktari 152,036
Piyasa Cevrim Orani 95.7%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAG VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
FRN 16.09.2020 | 05.05.2027 3.87 9.79 10.03 1,5685.3 1,614.8 490.9 500.0 2,076.1 2,114.8
= SABIT KUPON| 16.09.2020 | 04.05.2022 4.61 12.88 13.29 1,428.1 1,395.3 256 25.0 1,453.7 1,420.3
LI>J‘ TLREF 16.09.2020 | 17.07.2024 4.34 10.11 10.50 1,7144 1,734.8 143.3 145.0 1,857.7 1,879.8
SABIT KUPON| 23.09.2020 | 11.02.2026 4.00 13.37 13.82 1,662.1 1,505.3 1,104.2 1,000.0 2,766.3 2,505.3
TLREF 07.10.2020 | 17.07.2024 3.56 10.07 10.46 3,644.5 3,713.0 55.0 56.0 3,699.5 3,769.0
E SABIT KUPON| 07.10.2020 | 01.10.2025 1.55 12.59 12.98 3,2484 3,249.7 499.8 500.0 3,748.2 3,749.7
m SABIT KUPON| 21.10.2020 | 04.05.2022 2.62 13.45 13.90 2,334.7 2,291.2 0.0 0.0 2,334.7 2,291.2
FRN 21.10.2020 | 05.05.2027 273 9.77 10.01 1,949.7 2,006.5 485.8 500.0 2,4355 2,506.5
SABIT KUPON| 11.11.2020 | 09.11.2022 3.31 14.20 14.70 1,626.0 1,617.9 2221 221.0 1,848.2 1,838.9
% SABIT KUPON| 11.11.2020 | 01.10.2025 4.38 13.27 13.71 1,110.0 1,096.9 506.0 500.0 1,615.9 1,596.9
:‘2 FRN 25.11.2020 | 17.11.2027 2.59 13.72 14.19 2,055.1 2,038.6 252 25.0 2,080.3 2,063.6
SABIT KUPON| 25.11.2020 | 13.11.2030 229 11.96 12.32 2,587.0 2,548.4 1,101.4 1,085.0 3,688.4 3,633.4

Toplam Satis Miktarr* 225,665

Piyasa Cevrim Orani 81.8%
* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar ve yurtigi déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglar harig.

ic borglanma programi -Aralik 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07-12-2020 09-12-2020 09-11-2022
5 yil (1757 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07-12-2020 09-12-2020 01-10-2025
5 yil (1820 giin) Kira sertifikas! (dogrudan satis) 08-12-2020 09-12-2020 03-12-2025
10 yil (3626 giin Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihra 08-12-2020 09-12-2020 13-11-2030
ic borglanma programi -Ocak 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04-01-2021 06-01-2021 09-11-2022
10 yil (3598 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04-01-2021 06-01-2021 13-11-2030
5 yil (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05-01-2021 06-01-2021 01-10-2025
7 yil (2506 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrac) 05-01-2021 06-01-2021 17-11-2027
15 ay (448 gin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 19-01-2021 20-01-2021 13-04-2022
5 yil (1820 giin TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihra 19-01-2021 20-01-2021 14-01-2026
i¢ borglanma programi -Subat 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (630 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-02-2021 17-02-2021 09-11-2022
5yl (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 15-02-2021 17-02-2021 11-02-2026
2 yil (728 giin) Kira sertifikas! (dogrudan satis) 16-02-2021 17-02-2021 15-02-2023
10 yil (3556 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16-02-2021 17-02-2021 13-11-2030
5 yil (1680 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-02-2021 24-02-2021 01-10-2025
7 yil (2457 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 22-02-2021 24-02-2021 17-11-2027
14 ay (413 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 23-02-2021 24-02-2021 13-04-2022
5 yi1l (1785 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23-02-2021 24-02-2021 14-01-2026

I Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslari TOPLAM
09.12.2020 5,173 172 5,345
16.12.2020 1,060 84 1,145
18.12.2020 124 1" 125
21122020 523 o 5236
23.12.2020 786 3 789
30.12.2020 72 o' 72
TOPLAM 12,451 12,711
06.01.2021 17,100 3,952 21,052
08.01.2021 5 o 45
13.01.2021 1,049 201 v 1,251
15.01.2021 10,145 0 10,145
20.01.2021 2189 52" 2716
27.01.2021 1,483 245" 1,728
TOPLAM 32012 4924 36,037
01.02.2021
03.02.2021 465 34' 500
05.02.2021 7,949 o 7,949
09.02.2021 0 3,185” 3,185
10.02.2021 2,349 21" 25569
12.02.2021 418 o 418
17.02.2021 15,808 3,005” 19,713
24.02.2021 12911 69" 12,980
26.02.2021 600 o 600
TOPLAM 40,551 7,415 47,966
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020T 2021T 2022T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) -4.7 8.5 111 4.8 85 52 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 1.0 4.0 4.0
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.2 3.7 5.9 0.5 15 2.8 3.0 5.0
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 4.4 0.9 -5.4 -2.4
Yatirim (%YY) -205 225 23.8 27 13.8 5.1 9.3 22 8.3 -0.3 -12.4 6.7 26 5.6
Sanayi uretimi (%YY) -10.7 13.7 14.7 4.2 72 57 58 3.4 9.0 1.3 -0.5 11 14 1.3
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 1.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0 13.7 88 13.0 12.2
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1570 1,810 2,044 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 4,941 5767 6,626
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 776 787 756 660 679 605 626 636
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 856 875 866 792 764 701 765 787
Kisi bagina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,616 9,693 9,127 = 8310 9,030 9,169
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.2 12.8 10.7
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.0 11.0 ol
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 43 15.8 27.0 17.6 121 18.8 10.4
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -4.7 -4.1 -3.8
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 17 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -1.8 -1.1 -0.9
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 327 314 28.6 274 28.0 28.0 30.2 33.1 40.2 39.0 38.1
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 109.7 121.0 1424 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1823 | 1696 187.5 200.7
ithalat (US$ milyar) 1345 1773 2316 227.3 2493 239.9 2039 1926 227.8 2197 1989 | 207.1 220.2 24238
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -248 -563 -89.2 -654 819 -666 -490 -399 -586 -408 -16.6 @ -37.5 -327 -421
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.8 -7.3 -10.8 7.4 -8.7 7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -4.3 -5.3
Cari denge (US$ milyar) -114 -446 -744 480 559 -388 -27.3 -26.8 406 -20.7 8.6 -365 143 173
Cari denge (GSYH %) -1.8 -5.8 -9.0 5.5 -5.9 4.2 -3.2 -3.1 4.7 2.6 1.1 -5.1 -1.9 -2.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.0 7.6 138 -13.7 -136 -133  -193 13.9 11.1 13.0 9.1 6.9 9.6 10.7
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 11 1.0 1.7 -1.6 -1.4 -1.4 -2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.0 1.3 14
Cari agik + net dogrudan yatinm (GSYH %) -0.7 -4.8 -7.3 -7.0 7.4 -5.6 -5.4 -1.5 -3.4 -1.0 23 -4.1 -0.6 -0.8
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 9 5 7 -5 5 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -5 8 8 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 78.3 1003 1120 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 40.1 48.1 60.0
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 55 41 53 54 53 5.6 57 44 3.9 4.9 2.3 2.6 3.0
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 268 291 305 342 395 407 399 408 454 443 434 424 413 413
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 44 47 47 52 56 57 60 54 52
Briit dig borg stoku (ihracat %) 245 241 214 21 236 235 258 267 268 247 238 250 221 206
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 741 82.6 82.8 83.6 76.8 7.7 70.3
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 10 10 11 11 10 9
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 54 46 36 33 34 29 32 49 49 46 46 45 41 35
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 1200 | 1650 13.50 10.50
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 22.2 1.9 171 18.3 15.7 191 26.3 40.0 17.7 {59
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.6 8.9 57 8.5 9.5 8.9 11.6 191 18.8 11.0 15.4 124
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.60 8.00 8.80
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.1 7.54 8.43
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 912  10.00 10.56
EUR/TL ortalama 2.16 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 921 1043
EURMUSD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.20 1.25 1.20
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.22 1.24
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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 yatinm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz oniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, 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 yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve c¢alisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetce, goérus,
ongori 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 gecen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekgeyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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