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MB’nin faiz indirimine devam edebilecegi beklentileri dikkat ¢ekiyor...

Son donemde kiresel Olgekte enflasyon rakamlarinin yiiksek seyri, enerji
fiyatlarinda dikkat ¢eken yukari egilim ve enflasyonu asagdi ¢eken faktorlerin
yerini daha enflasyonist etkenlere biraktigina dair degerlendirmeler merkez
bankalari agisindan salginin baslangicindan beri izlenen politikalarda ciddi bir
normallesme gerektigine dair algilari guglendiriyor. Bu ortamda ABD (Fed) ve
Avrupa (Ecb) Merkez Bankalari erken bir normallesmenin olasi maliyetlerinden
kaginma adina oldukga dikkatli hareket ederken, ING politika degisikliginin
yakindan baslayacagini ancak bu sirecin kolay olmayacagini tahmin ediyor.
Ulkeler Covid-19 ile birlikte yasamaya uyum saglamaya calisirken ve
ekonomiler salgin 6ncesi duzeylere ddnerken, isgicl piyasasindaki
darbogazlar ve enflasyon karar alicilari yavas da olsa yeniden acil énlemler
alma geregine ikna etme potansiyeli tasiyor. Bu ortamda, ABD tarafinda Covid,
enflasyon ve politik uyusmazliklarinin tGglinci geyrekte ekonomik performansi
bir miktar olumsuz etkiledigi, ancak son g¢eyrekte beklentilerin yeniden
guclendigi gézleniyor. Arz zincirlerindeki aksakliklarin ve isglcl piyasasindaki
kisitlarin devam etmesinden, dolayisiyla enflasyonun 2022 boyunca ylksek
seyredebilecedi degerlendirmesinden hareketle ING Kasim’da duyurulup alti
ila sekiz ay arasinda sonlandirilacak tahvil alimlarinda azaltim surecinin
ardindan gelecek yil Eylil ve Aralik’ta iki faiz artisi 6ngoruyor. Avro
Bolgesi’nde ise Covid 6nemli 6l¢iide kontrol altina alinsa da, arz zincirlerindeki
carpikliklarin heniiz sonlanmamasi gibi ¢esitli zorluklar ekonomik performansi
sinirlarken, yikselen enerji fiyatlari enflasyonun daha da artacagi sinyalleri
veriyor. Dolayisiyla, enflasyonda yukari yonlu sdrprizler son ddénemde
belirginlesirken Ecb’nin tahvil alimlarini azaltma sidrecine baglamasi
tartigmalari da gugleniyor. Yurticinde ise gerek sdyleminde ¢ekirdek
enflasyona odaklanmaya baslayan ve ylksek seyreden manset rakamin baz
etkisiyle yilin son iki ayinda disecegi ve sinirli da olsa faiz indirimi igin alan
acacag! degerlendirmelerine ragmen beklentilerden 6nce hareket eden MB
buna dair iki gerekge ortaya koydu. Ilkinde enflasyonu yukari c¢eken
gelismelerin arizi unsurlardan kaynaklandigini belirtirken, digerinde ise
Ozellikle ticari kredilerin siki durusun sonucu olarak éngérulenin 6tesinde ivme
kaybettigine dikkat cekti. MB’nin yeni durusu sartlar elverdigi takdirde ve
finansal istikrar hedefi izin verdigi Olglide faiz indirimine devam edebilecegine
isaret ediyor. Ote yandan, gegtigimiz aylarda goreli olarak olumlu seyretse de
kirllgan sermaye akimlari, yiksek risk primi ve hizlanan TL mevduat artigina
ragmen vyerlesiklerin dolar varliklarina yoéneliminde degisim olduguna dair
belirgin bir isaretin yoklugu MB’nin yakindan takip edecegi ve politika
davraniglarinda sinirlayici etki yaratacak faktorler olarak 6ne ¢ikiyor. ABD
Merkez Bankasi'nin tahvil alimlarina baslamasi 6ncesinde hareket eden
MB’nin enflasyonun %20’ye yaklastigi ve alti ¢ekirdek gdstergeden besinin
politika faizinin Gzerinde oldugu bir ortamda daha dikkatli hareket edebilecegini
distnlyoruz. Bu gergevede Ekim ve Kasim aylarinda beklemeyi tercih ederek,
baz etkisinin daha belirgin oldugu dolayisiyla enflasyonun bu seviyelerden
asag! gelecegi yilin son ayinda %17’ye 100 baz puanlik bir faiz indirimi daha
yapabilecegi kanisindayiz. Indirimlerin 200 baz puanla gelecek yilin ilk
yarisinda da devam edebilecegini, ancak riskin daha hizli ve daha fazla indirim
yoninde olacagini tahmin ediyoruz. Son ac¢iklanan rakamlara gore enflasyon
ise hizmetler tarafindaki baskilarla Mart 2019 sonrasi en yiksek dizeye
gelirken, gerek manget gerekse cekirdek enflasyonun ana trendi bir miktar
ivme kaybetse de yiksek seyrini koruyor. Faiz indirim surecinin beklenenden
once basladigi ve MB’nin 6numizdeki aylarda da daha az kisitlayici bir
durusun igaretlerini verdigi dikkate alindiginda, kurda olasi zayif egilim ve
bozulan beklentiler gibi faktorlerin enflasyonu olumsuz etkilemeye devam
edecegi soylenebilir. Enflasyondaki seyir ve MB’nin yeni politika durusunu da
dikkate alarak bu yil enflasyon tahminimizi %16.6’dan %17.4’e, gelecek yil igin
ise %12’den %14.5’e yukseltiyoruz.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler
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3 Kasim:

Agdustos hane halki isgucu istatistikleri
Adustos ddemeler dengesi

Agustos sanayi Uretimi

Eylal Merkezi Yénetim butce gergeklesmeleri
Piyasa katilimcilari anketi

Tulketici glven endeksi

Para politikas! kurulu toplantisi

Reel sektor gliven endeksi

Kapasite kullanim orani

Eylll dis ticaret dengesi

Enflasyon Raporu 2021-IV

Ekim imalat PMI

Ekim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler
Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

Ekonomide toparlanma egilimi siiriiyor

ic Talep —

NetDis Talep

e GSYH Blyumesi

e Baz etkileri yaninda devam eden i¢ talep ve Avro Bol-
gesi dahil klresel ekonomideki ivmelenmeyle

desteklenen dis talebin etkili oldugu ikinci ¢eyregin
ardindan, Uglncl ceyrede dair gostergeler oldukga
glcli bir performansin devam ettigini ortaya koydu. Bu
cercevede son dénemde gelen PMI, reel kesim gliven
endeksi, dis ticaret, turist sayilari, kapasite kullanimi
gibi  veriler geg¢tigimiz c¢eyrege dair blyime
rakamlarinin oldukga ylksek gelebilecegini gosterdi.
Ote yandan, Temmuz sanayi Uretimi rakaminda
beklentilerden farkli olarak &nceki aya gdre gerile-
menin Bayram o©ncesi ve sonrasi kopru izinlerden
kaynaklandigi, Agustos rakaminin daha gergekgi bir
resim cizebilecedi degerlendirmeleri dikkat ¢ekti.

e Bu gelismelerden hareketle, bu yilin genelinde GSYH

blylimesinin %8.5 olacagdini, ancak risklerin yukari
yonli oldugunu digtuntyoruz.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gdstergelerinin seyri
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Cekirdek Enflasyon

e Eylil'de %1.25lik aylik rakamin ardindan yillik

enflasyon yukselis egilimini koruyarak %19.6’ya ulasti.
MB’nin gegtigimiz haftalarda odagini kaydirdigi B ve C
cekirdek gostergeleri de benzer sekilde yukari gelerek
sirasiyla %18.6 ve %17 oldu. Hizh bir yukari egilimle
hareket eden wyurt ici Uretici enflasyonu ise kur
gelismeleri, baz etkisi, arz kisitlari ve emtia fiyatlarin-
daki baskilarin bir sonucu olarak aylik %1.55’lik bir
artis kaydetse de yuksek baz etkisiyle yillik enflasyon
%44’e geriledi ancak ylksek diizeyini korudu.

Detaya gore: 1) yiksek enerji enflasyonunun c¢ekirdek
mal grubunda gegen yilin ayni ayina gére daha yavas
olan artig1 dengeledigi mal grubunda yillik degisim %
21.6 civarinda neredeyse yatay seyretti 2) iletisim ve
lokanta & otel hizmetlerindeki fiyat degisimleri ile kira
artisina paralel hizmetler enflasyonu ise daha da ivme-
lenerek %15.1’e geldi.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI Eyliil’de gerilese de bilyiume bdlgesinde
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e Haziran 2020°’den bu yana bu yil Mayis ayi hari¢ 50

seviyesinin Uzerinde genisleme bdlgesinde hareket
eden imalat sanayi PMI rakami Eylil'de 54.1'den
52.5'e gerilese de faaliyet kosullarindaki iyilesme
egiliminin strdiglnl ortaya koydu ve Uglncu ¢eyrekte
blyimeye yodnelik yukari yonld risklerin belirgin
oldugunu bir kez daha teyit etti.

Eylll verisinin kirilimina goére dretim ve yeni sipa-
rislerde Mayis sonrasinda belirginlesen artis egilimi
surerken, bu gelisme sirketlerin satin alma ve istihdam
faaliyetlerini artirmalarina da katki sagladi. Ote yan-
dan, arz zincirlerindeki aksamalarin énceki aylara gére
bir miktar azaldigina dair bulgular belirginleti. Ayrica
kurdaki zayiflik ve hammadde fiyatlarindaki artis girdi
maliyetlerini  yukari  g¢ekerken, zorlu enflasyon
kosullarinin kisa vadede etkisini koruyacagini gosterdi.

Dig ticaret acign Agustos’ta geriledi
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Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri
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Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

e ihracat Agustos’ta YY %51.9'luk bir artis kaydederken,

ithalat ise YY %23.6 yilkseldi. Buna bagh olarak,
yilbasindan bu yana genelde 46-50 mlyr dolar bandin-
da yatay hareket eden 12 aylik birikimli dis ticaret
acigi Temmuz'da 48.7 mlyr dolara geldikten sonra
Adustos’ta gerileyerek 46.6 mlyr dolar oldu.

Gegtigimiz aylarda gerek baz etkisi, gerek zayif TL'nin
katkisi gerekse kiresel toparlanmanin destekledigi
taleple glglid bir bliyume sergileyen ihracat 12 aylik
bazda 207.4 mlyr dolarla tarihi yiksek diuzeye ulasti.
12 ayhk rakamin 254.1 mlyr dolar oldugu ithalat
tarafinda ise yilbasindan bu yana zayif seyreden ve
daraltici etki yaratan altin Agustos’ta da 3.9 mlyr ger-
ilerken, enerji faturasi yuksek seyreden petrol fi-
yatlarinin yardimiyla 1.9 mlyr dolar artarak bu olumlu
etkiyi kismen dengeledi. Altin ve enerji hari¢ dis ticaret
acigi ise 12 aylik bazda 9.4 mlyr dolarla yatay seyretti.

Kaynak: TUIK, ING

Cari dengenin gelisimi

Cari agikta daralma egilimi korundu
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Cari Denge

ihracatin ithalati Kargilama Orani

(%)

o Mal ticareti kaynakl acik net altin ticaretindeki topar-

lanmaya ragmen enerji ticaretinde ve ¢ekirdek
dengedeki bozulmayla artsa da, hizmetler dengesinki
artinin turizm gelirlerinin de katkisiyla biyimesi Tem-
muz’'da cari ac¢igin 0.7 mlyr dolarla 2020’nin ayni ayin-
da 2.0 mlyr dolar olan diizeyine gore iyilesmesinde
belirleyici oldu. Dolayisiyla 12 aylik birikimli agik de-
vam eden olumlu seyirle (GSYH’nin yaklasik %3.8’ine
denk gelen) 27.8 mlyr dolara geriledi.

Ote yandan, sermaye hesabi ise Mayis ve Haziran
aylarina goére bir miktar ivme kaybetse de 4.9 mlyr
dolar giris kaydetti. 2.5 mlyr dolarlik gugli girisin
oldugu (ilk yedi ayda toplam 8 mlyr dolara ulasan) net
hata ve noksan kalemi de cari denge ve sermaye
hesabina eklendiginde resmi rezervler gectigimiz Tem-
muz ayinda 6.7 mlyr dolarlik (ilk yedi ayda 14 mlyr
dolar) dikkate deger bir artis sergiledi.

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

Yurtdisi ihraclarda hedefe ulagiidi

e Ekim 2028 vadeli tahvilin artirrmi ve 2033 vadeli yeni

bir tahvilden olusan dolar cinsi ¢ift dilim tahvil ihraciyla
2.25 mlyr dolar borglanan Hazine bu gelismenin ardin-
dan 2021 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
toplam 10 mlyr dolar tutarinda finansman saglayarak
2021 hedefine ulasti. Ote yandan, yurtici déviz cinsi
ihraglarda borg ¢evrim orani %100’Un altinda kalsa da,
TL’nin deger kaybinin da yansimasiyla i¢ bor¢ stokun-
da YP cinsi borcun payi sinirl bir artis kaydetti.

Agustos merkezi yonetim butce rakamlari kaydedilen
fazlanin gegtigimiz yilin ayni ayina gore arttigini ortaya
koydu. Ancak, daha 6nce artis hizina katki sadlayan
baz etkisinin terse dénmesine para paralel yilin kalan
déneminde bitce performansinin zayiflayacagini an-
cak buna ragmen agidin GSYH’ye oraninin %3.5’lik
hedefe yakin kalacagini distiniiyoruz.

MB Eyliil’”de 100 baz puan faiz indirdi

e Eylil basindan itibaren sdylemin ¢ekirdek enflasyona

kaymasina paralel olarak bir indirim olabilecegine dair
soru isaretlerine ragmen, piyasa 6ngorisinidn faizin
ayni kalacagi ancak politika yodnlendirmesinde
degisime gidilebilecegi ydnunde belirginlestigi Eylul
PPK toplantisinda MB para politikasi durusunda gin-
celleme geregini belirterek 1-haftalik repo faiz oranini
100 baz puan indirimle %18’e gekti.

Manset rakam ylksek seyretse de baz etkisiyle son iki
ayda dusmesi ve MB’ye sinirli da olsa indirim igin alan
acmasi degerlendirmelerine ragmen banka beklen-
tilerden 6nce hareket etmesine dair iki gerekge ortaya
koydu. llkinde enflasyonu yukari ceken gelismelerin
anizi unsurlardan kaynaklandigi belirtilirken, digeri ise
ticari kredilerin siki durusun sonucu olarak dngdérilenin
otesinde ivme kaybetmesi olarak sunuldu.

TL son donemde zayif seyrediyor
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e Politika faizini

asan enflasyona ragmen MB’nin
sOylemini Eylll basindan itibaren gekirdek enflasyona
kaydirmasi, sonrasinda PPK toplantisinda faiz indirip
sartlar elverdigi takdirde yeni adimlar gelebilecegi
sinyali vermesi yaninda kiresel risk istahinda gerek
salginin seyrine ydnelik gerekse gelismis Ulke merkez
bankalarinin para politikasi duruslarinda erken bir d6-
nis olabilecegine dair endiselerle TL son dénemde
oldukga zayif bir performans sergiledi.

Ozellikle MB’nin revize para politikasi, enerji fiyatlarin-
da devam eden baskilar yaninda gugli ABD Dolari ve
ABD tahvil faizlerinde yukari yonli hareketlere olan
duyarllik da dikkate alindiginda TL’nin bu egiliminin
devam edebilecedini ancak yerlesik olmayanlarin TL
varliklardaki dusuk pozisyonlarinin kismen sinirlayici
olabilecegini dusuntyoruz.

Kaynak: Refinitiv, ING
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka Getiri egrisinin egimi artiya dondii

300 e Delta mutasyonu kaynakli vakalarin yayilma hizinin
kiresel ekonomik aktiviteye dair yarattigi endiseler ve
emtia fiyatlarinda yukari yonli hareketlerin de
destekledigi yukselen kiresel enflasyonun MB’leri
sikilastirmaya zorlayacagi degerlendirmelerinin risk
100 istahini olumsuz etkiledigi bir ortamda enflasyon %20
seviyelerine yaklasmasina ragmen MB’nin beklenmed-
0 — WM/, . I I A U ik bir kararlar faiz indirimine gitmesi ve yeni indirimleri
digslamamasi tahvil faizlerini baski altinda birakti. Para
politikasina yonelik degisen beklentilerle getiri egrisinin
egimi de uzun bir aradan sonra yeniden artiya déndu.

200

-100

200 e Mayis’'tan itibaren yavas bir egilimle genelde giris
yoninde seyreden yerlesik olmayan yatirimcilar tahvil
piyasasinda Eylil'lin ikinci yarisinda satis yonli islem-
ler yaptilar¢ Bu cergevede PPK kararinin acgiklandigi
20 Eyldl haftasinda 430 mlyn dolarlik satis dikkat gekti.

-300
07-20 10-20 12-20 02-21 0521 0721 10-21

Kaynak: Refinitiv, ING

Krediler (13h-ho, kur etkisi harig, yilliklan., %) BDDK’da bireysel kredileri sinirlama adimi

140 e Ekonomik yeniden acgiimayla ivmelenme egiliminde
120 olan kamu digi bankalar kaynakli bireysel kredi
100 blylUmesini sinirlamak igin BDDK, kredi tutari 50 bin
TL’'nin Uzerinde olan tiketici kredilerine iligkin vade
80 sinirini 36 aydan 24 aya indirdi. Belli bir tutarin tizerine
60 getirilen ve Ozellikle IUks tlketime yodnelik olup cari
40 denge Uzerinde olumsuz etkisi daha belirgin olan kredi
16.2 kullanimini sinirlamaya yoénelik bu kararin hedefe

20 yonelik dogru bir adim oldugu soylenebilir.

0

-20

24.5

e Ayrica, gectigimiz yil getirilen ve salginin etkilerini
-4.5 azaltmaya yonelik 6nlemlerden kredilerin siniflandiril-
masina dair destekleyici uygulamanin Ekim itibariyle
sonlandiriimasina, ancak kredi riskine esas tutar
hesaplamasinda hesaplama tarihinden dnceki son 252
) ) is gundne ait kurlarin basit aritmetik ortalamasinin
—TLSirket Kr. YP SirketKr. kullanilabilmesi imkaninin devamina karar verildi.

Krediler

Perakende Kr. (KK dahil)

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

2020 Toplam Satig Miktari 420,932
Piyasa Cevrim Orani 145.3%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON | 18.08.2021 | 18.10.2023 1.62 18.00 18.81 4,976.7 5,480.6 635.6 700.0 56124 6,180.6

b TLREF 18.08.2021 | 19.08.2026 1.69 20.22 21.81 5,713.0 5,783.9 0.0 0.0 5,713.0 5,783.9

(2]

=] .

222 SABIT KUPON | 18.08.2021 | 13.11.2030 1.80 16.78 17.48 2,551.5 2,019.9 63.2 50.0 2,614.7 2,069.9
TUFEX 18.08.2021 | 28.05.2031 1.58 3.20 3.23 7,656.8 7,816.2 587.8 600.0 8,244.6 8,416.2
TLREF 08.09.2021 | 06.12.2023 2.14 19.96 21.51 4,255.3 42129 131.3 130.0 4,386.6 43429
SABIT KUPON | 08.09.2021 | 02.09.2026 1.57 16.96 17.67 4,099.6 4,092.1 2,504.6 2,500.0 6,604.2 6,592.1
TUFEX 08.09.2021 | 28.05.2031 1.64 3.27 3.30 4,626.5 4,765.3 145.6 150.0 4,772.1 49153

=

o SABIT KUPON | 22.09.2021 | 20.09.2023 2.15 17.34 18.09 1,957.4 1,953.1 1,623.6 1,620.0 3,581.0 3,573.1
TUFEX 22.09.2021 | 14.01.2026 152 2.98 3.00 2,683.2 5,499.1 0.0 0.0 2,683.2 5,499.1
BONO 22.09.2021 | 15.06.2022 2.33 18.11 18.54 3,108.0 2,744.6 3,170.6 2,800.0 6,278.6 5,544.6
FRN 22.09.2021 | 13.09.2028 2.02 18.81 19.69 2,242.8 2,1756 2,577.3 2,500.0 4,820.1 4,675.6

Toplam Satis Miktari™

214,976

* TUFE'ye endeksli tahwiller igin reel faiz verilmistir.

i¢ borglanma programi -Ekim 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 y1l (791 gun) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04/10/2021 06/10/2021 06/12/2023
4 yil (1561 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 05/10/2021 06/10/2021 14/01/2026
5 yil (1792 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/10/2021 06/10/2021 02/09/2026
3 yi1l (1092 guin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 11/10/2021 13/10/2021 09/10/2024
3 yil (1092 gun) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 11/10/2021 13/10/2021 09/10/2024
2 yil (700 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/10/2021 20/10/2021 20/09/2023
5 yil (1911 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18/10/2021 20/10/2021 13/01/2027
8 ay (238 gun) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 19/10/2021 20/10/2021 15/06/2022
2 y1l (728 gun) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 19/10/2021 20/10/2021 18/10/2023
7 y1l (2520 guin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/10/2021 20/10/2021 13/09/2028
i¢ borglanma programi -Kasim 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiiri ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
13 ay (392 guin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 08/11/2021 10/11/2021 07/12/2022
5 yil (1890 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/11/2021 10/11/2021 13/01/2027
4 yil (1526 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09/11/2021 10/11/2021 14/01/2026
5 yil (1757 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/11/2021 10/11/2021 02/09/2026
2 y1l (665 gln) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22/11/2021 24/11/2021 20/09/2023
7 y1l (2485 guin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/11/2021 24/11/2021 13/09/2028
10 yil (3640 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 23/11/2021 24/11/2021 12/11/2031
i¢ borglanma programi -Aralik 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5 yil (1862 gun) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/12/2021 08/12/2021 13/01/2027
12 ay (364 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 07/12/2021 08/12/2021 07/12/2022
4 yil (1498 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon &demeli (yeniden ihrag) 07/12/2021 08/12/2021 14/01/2026
2 y1l (644 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/12/2021 15/12/2021 20/09/2023
7 yil (2464 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/12/2021 15/12/2021 13/09/2028
2yl (728 guin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 14/12/2021 15/12/2021 13/12/2023
5 yil (1722 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/12/2021 15/12/2021 02/09/2026
10 y11 (3612 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (ilk ihrag) 21/12/2021 22/12/2021 12/11/2031

Ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglan TOPLAM
06.10.2021 1917 812 2729
08.10.2021 9859 0o 9859
13.10.2021 8 0o 88
16.10.2021 113 0o 113
2010.2021 24702 7878 32,581
27402021 70 169 880
TOPLAM 37,389 8,860 46,28

Kasim 2021 ig Borg Odemeleri
06.10.2021 1,045 118 1,162
08.10.2021 4175 769 4944
13.10.2021 61 o 61
16.10.2021 4,160 564 4724
2010.2021 21 0o 21
TOPLAM 9,662 1451 1,13
08.12.2021 1626 202 1918
16.12.2021 3602 39" 3951
17122021 13313 107" 13420
212,201 1,040 3 1,043
TOPLAM 19,581 751 20,332
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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 8.5 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 7.8 43 4.5
Kamu tiiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 22 2.0 23 22
Yatirim (%YY) 29 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 7.6 4.0 4.0
Sanayi Uretimi (%YY) 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 14.7 3.8 3.7
Yil sonu igsizlik orani /%) 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.7 12.3 11.5
Nominal GSYH (TL milyar) 1,581 1,823 2,065 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5,047 6,424 7,518 8,752
Nominal GSYH (EUR milyar) 686 710 709 776 787 756 660 679 618 642 673 726
Nominal GSYH (US$ milyar) 885 946 937 856 875 866 792 763 716 762 761 813
Kisi basina GSYH (US$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 = 9,043 8915 9,436
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 123 17.6 15.6 12.1
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 17.4 14.5 10.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 37.6 214 11.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -3.5 -3.5 -3.1
Faiz disi denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.4 -0.2 0.3
Toplam kamu borcu 324 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 33.0 35.9 34.1 33.4 32.0
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 | 2191 2385 254.0
ithalat (US$ milyar) 2273 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 2063 2475 280.0 302.2
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -654  -81.9 -66.6 -49.0 -399 -586 408 -16.8 -379 @ -284 414 -482
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.7 -5.4 -5.9
Cari denge (US$ milyar) -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -37.3 -196 -234  -26.7
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.2 -2.6 -3.1 -3.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 10.8 11.5 121
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 -1.6 -1.8
ihracat hacmi - miktar (%YY) 16 -24 4 3 4 8 5 7 -5 17 4 &
ithalat hacmi - miktar (% YY) 1 -13 -1 2 3 10 -9 -5 1" 5 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 81.2 86.6 90.2
ithalati karsilama orani (ay) 53 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.9 3.7 3.6
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 342 395 407 403 406 451 427 416 433 446 451 465
Briit dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 46 52 54 55 61 58 ) 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 260 266 267 239 228 257 204 189 183
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 52.9 56.4 49.6 48.8 74.3 82.7 82.9 85.3 70.9 80.9 724 68.6
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 5 6 8 10 10 11 10 1 10 8
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 33 34 29 32 49 49 46 47 42 37 30 27
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 17.00 15.00 12.00
Genis para arzi (%YY) 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 28.3 18.0 17.4
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 19.1 18.8 11.0 17.9 16.1 13.6
USD/TL yil sonu 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 9.20 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 8.45 9.91 10.77
EUR/TL yil sonu 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 10.76 1155 12.65
EUR/TL ortalama 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.01  11.17  12.05
EUR/USD yil sonu 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.17 1.10 1.15
EUR/USD ortalama 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.18 1.13 1.12
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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).



