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Yeni program 2021-2023 dénemi i¢in olumlu bir performans éngoériiyor ...

Karantina onlemlerinin kaldiriimasi ve ekonomilerin agilmasiyla gegctigimiz
uclncu geyrekte rahatlama ve buna bagli hizli bir toparlanma egiliminde olan
kiresel aktiviteye dair, salginin son dénemde tekrar hizlanmasi ve yeni
kisitlamalarin gindeme gelmesiyle artan ikinci dip endiselerinin bir sonucu
olarak, yavaslama beklentileri yeniden 6n plana ¢ikti. Bu c¢ergevede salgin
Onlemlerinin azaltilmasina hizla olumlu reaksiyon gdsteren ve bu yil GgUncl
ceyrekte yilliklandiriimis bazda %30’un Uzerinde bliylmesi beklenenen ABD
ekonomisi agisindan zorluklar devam ederken, ivme kaybina dair isaretler de
belirginlesiyor. Dolayisiyla, yeni bir mali destek paketinin onaylanmasi ihtimali
oldukga gucli goérunltyor. Ayrica Kasim basindaki Baskanlik secimlerinin
aktivitede yeni bir ivmenin ne kadar hizli gelecedi konusunda belirleyici olacagi
anlagiliyor. Euro Boélgesinde ise Covid-19'un ddénmesinin ve salgin
onlemlerinin yeniden sikilastirimasinin ekonomik toparlanmada yavaslamaya
neden olacadl algisi gugleniyor. Enflasyonun disuk seyri de dikkate
alindiginda Avrupa Merkez Bankasi Gzerinde yeniden eyleme gegme baskilari
artiyor. ING imkansiz olmasa da yeni bir faiz indirimini oldukga disik ihtimalli
gorurken, Banka'’nin salginla beraber uygulamaya koydugu varlik alim
programini yil sonundan o6nce genigletebilecedi degderlendirmesini koruyor.
Yurtiginde ise agiklanan Yeni Ekonomik Program (YEP) salgin sonrasinda
yakalanmasi zor 2020 tahminlerini revize ederken, 2021-2023 dénemine dair
oldukga olumlu bir resim ortaya koydu. Genel olarak bakildiginda YEP, piyasa
beklentisinin Uzerinde daha gugli bir buyime performansi, hizli bir
dezenflasyon sureciyle %5’lik enflasyonun hedefine ulasiimasi, isgucu
piyasasinda daha cabuk bir toparlanma 6ngérdi. Ayrica faiz disi dengenin,
iyilesme egiliminde olsa da, tahmin dénemi boyunca ekside kalmasinin ortaya
koydugu Uzere destekleyici maliye politikasi durusunun sirmesi ve ve dis
dengenin 2023’te fazlaya donecegi degerlendirmesi dikkat geken diger 6nemli
noktalar oldu. Bu gergevede, 2020 blylime rakami %0.3’e ¢ekilirken, gelecek
yil %5.8’e sigrayacagl, sonraki dénemde ise yillik %5 ile oldukga yliksek bir
dizeyde seyredecegdi tahmin edildi. Dolayisiyla bu yil daralma ve gelecek yil
daha ilimli bliyime bekleyen piyasayla karsilastirildiginda “V” seklinde bir
buyime patikasi 6ngorilda. ING olarak biytimenin bu yil %-1.2, gelecek yil ise
%4.0 olabilecegini disliniyoruz. Yeni program enflasyon tarafinda, 2020 igin
MB’nin Temmuz enflasyon raporunda %8.9 olan 6ngdérisinin Uzerinde %
10.5’lik bir tahminde bulunurken, 2021'de %8.0’e dusecegini ve Ug¢ yilin
ardindan 2023'te %5’in altina gelecegini bekliyor. Halen yiksek seyreden
enflasyon beklentileri (MB Eylil beklenti anketine gére yilsonu igin %11.5),
yapigkan hizmet fiyatlann ve kurdaki dalgalanmalara duyarlilik da
disunulduginde beklentimiz bu yil icin %11.7, gelecek yil igin ise gift
basamakli dizeyde bulunuyor. Dis dengeye yodnelik olarak YEP’te bu yil
GSYH'nin %3.5’'ine denk gelen 24.4 mlyr dolarlik bir agik verecek olan cari
hesabin ihmh bir iyilesme egilimiyle hareket ederek 2023’te dengeye gelecedi
ongoruliyor. Ancak Agustos ve Eylul'e dair dis ticaret gostergeleri 6zellikle
glclu altin ithalatiyla aciktaki artisin sturdugind, dolayisiyla dis dengedeki
bozulma egiliminin korundugunu ortaya koyuyor. Dolayisiyla, bu yil cari agik
rakaminin 30 mlyr dolarin Gzerinde kalacagi anlasiliyor. Onimuzdeki dénemde
ise turizm gelirlerindeki toparlanma hizi, temel ihracat pazarlarindaki talep ve
kredi bliyimesini sinirlamaya yonelik normallesme adimlarinin boyutu cari agik
Uzerinde belirleyici olacak gibi gozukuiyor. Son olarak, ekonomik program
destekleyici politika durusunun sirecegine isaret edecek sekilde merkezi
ybnetim butce aciginin GSYH’ye oraninin 2020’'de %-4.9 olduktan sonra
dizenli bir iyilesmeyle 2023’te %-3.5’e gelecegini (gectigimiz yillardaki mali
durugla Kkarsilastinldidinda oldukga ylksek bir seviyeye tekabul ediyor)
ongoruyor. Programin blylime beklentileri disunuldiginde biitce agiginda
yukari yonlG baskilarin énimuizdeki dénemde de ihmal edilemeyecek dlizeyde
yuksek seyredecegi sdylenebilir.
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Ekim ve Kasim aylarinda yayinlanacak veriler

e 12 Ekim:
e 12 Ekim:
e 13 Ekim:
e 15 Ekim:
e 16 Ekim:
o 22 Ekim:
o 22 Ekim:
e 26 Ekim:
o 26 Ekim:
o 30 Ekim:
o 2 Kasim:
o 3 Kasim:

Temmuz hane halki isglcu istatistikleri
Adustos ddemeler dengesi

Agustos sanayi Uretimi

Eylal Merkezi Yénetim butce gergeklesmeleri
Merkez Bankasli beklenti anketi

Ekim tuketici glven endeksi

Para politikas! kurulu toplantisi

Ekim reel sektdr gliven endeksi

Ekim kapasite kullanim orani

Eylll dis ticaret dengesi

Ekim imalat PMI

Ekim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

3. geyrekte toparlanma siiriiyor
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e Salginin  ekonomik etkilerini azaltmaya yonelik
kapsamli politikalar ve destekleyici adimlara bagh
olarak, Turkiye ekonomisi bu yilin 2. ceyreginde
gectigimiz yihn ayni dénemine goére %-9.9 ile diger
gelismekte Ulkelerin gogundan daha glcla bir perfor-
mans sergiledi ve beklentilerin altinda daraldi. Sektor-
ler arasinda ise, sanayi ve hizmetler daralmanin belir-
leyicileri olurken, finansal hizmetler ve tarimda ¢eyrek-
lik performans gec¢mis yillarin ayni dénemin ortala-
masinin Gzerinde kald1.

e Ote yandan, son agiklanan 6ncl gdstergelere gére
pandemi éncesi seviyelere donen guven gostergeleri
Eylil'de kismi bir ivme kaybetse de, 50 seviyesinin
oldukca Uzerinde seyrini strdiren PMI, artig egilimini
surdiren kapasite kullanimi ve elektrik tiketiminde
devam eden artig egilimi 3. ¢eyrekte hizli toparlan-
manin surdigund ortaya koydu.

Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri

Yilik enflasyon EyliiPde yatay seyretti
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Malar ~——Hizmet ——TUFE Cekirdek Enflasyon

e Eylil sonunda acgiklanan Yeni Ekonomi Programi’na
gore 2020 sonunda yillik bazda %10.5 seviyesinde
kalmasi beklenen TUFE enflasyonu Eylll'de %0.97 ile
beklentilerin altinda gercgekleirken, yillik rakam ise bir
onceki aya gore onemli bir degisiklik kaydetmeden %
11.7 seviyesinde kaldi. Ancak, ¢ekirdek enflasyonun
kur gelismelerinin de katkisiyla %11.3’e yukselmesi
fiyat baskilarinin devam ettigini ortaya koydu.

e Aylik enflasyon verisinin detayina goére: 1) mal
grubunda yillik degisim ihmli giyim fiyatlari ile enerji ve
tutin Grdnleri kaynakh olumlu baz etkisine ragmen,
gida ve dayanikli tiketim mallarina bagh olarak %
12.1’ye ylkseldi 2) Subat'tan beri oldukga dar bir
bantta ancak vyapigkanhdin bir gostergesi olarak
yuksek seyreden hizmetler yillik enflasyonu ise ulastir-
ma hizmetlerindeki baz etkisiyle %1 puanlik dusus
kaydederek %10.8’e geldi.

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

80U salgin éncesi seviyelerine déndii
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Sanayi Uretimi (Mev. Anind., 3a-ho, % YY)
KKO (Duz., 3HO) - sag

e Mart ve Nisan’da gb6zlenen sert duslslerin ardindan
ekonominin yeniden acgilmasiyla hizli bir toparlanma
surecine giren sanayi Uretimi Temmuz’da AA%8.4 bir
blylime kaydetti ve salgin éncesi seviyelerine dondu.
Bu gelismede, reel sektériin salginla beraber likiditeye
erisimini saglama ve olumsuz etkilerini sinirlamaya
yonelik tarihi yiksek dizeyli kredi baylimesi etkili oldu
ve Uretimde beklenenden hizli bir toparlanmanin
surdigunu ortaya koydu. Sektdrel bazda Temmuz daki
yikselise en blylk katki %1.3 puanla tekstilden gelir-
ken, onu %1.1’le otomotiv ve %1.0 puanla giyim izledi.
Uretimi en fazla asagi ¢ceken ise %0.3 puan ile savun-
ma sanayi urlnlerini iceren diger ulasim araglari oldu.

e Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi ise
Haziran’da artiya déndiikten sonra Temmuz'da da YY
%4.4’le bu egilimini strdurda.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

Altin ithalati Agustos’ta hizlandi

e Haziran ve Temmuz'da sinirl da olsa toparlanma
isaretleri veren dis ticaret a¢igi Agustos’ta 4.2 mlyr
dolarlik tarihi ylksek dizeydeki altin ithalatina bagh
olarak yeniden artis egilimine dondi. Petrol fiyatlarin-
daki 1hmh seyrin enerji ithalatini azaltici etkisine
ragmen, c¢ekirdek ticaret aciginin da artis
kaydetmesiyle dis ticaret acgigi 6.3 mlyr dolarla 2018
ortasindan bu yana kaydedilen en yiksek aylik dizeye
ulagti. Bdylece yillik acik Agustos’ta 43.1 mlyr dolara
geldi ve 2019 basindaki seviyelerine déndi. Ote yan-
dan, 2019 son c¢eyreginden itibaren bozulmaya
baslayan altin ve enerji harigc 12 aylk ¢ekirdek ticaret
dengesi ise-1.0 mlyr dolar oldu.

o Ote yandan, Eylll ayina dair Ticaret Bakanhg: tarafin-
dan aciklanan énclu gostergeler altin ithalatinda de-
vam eden ylUksek seyre bagl olarak dis ticaret acigin-
daki bozulmanin sirdtgunu ortaya koydu.

Sermaye akimlanndaki zayiflik siirdii

30
20
10
0 VA\,\/‘V ‘
-10
-20
-30
-40
O O I~ I~ IN N 00 0 60 0 OO0 OO oo oo O O O
oot ot gt e g i ol o
0 «— NN N 0O = N N 0 = NN 0 = NN 0
O 1 O O O «+1 O O O « O O O «+H O O O
Cekirdek Ihracat (3A-HO,YY) Cekirdek ithalat (3A-HO,YY)
Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi
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Cari Denge ihracatin ithalati Karglama Orani (%)

¢ 1.8 mlyr dolarla Temmuz'da beklentilerin hafif altinda
kalan cari acik rakami hizmetler dengesindeki bo-
zulmanin devam ettigini ortaya koyarken, dis ticaret
acigi gectigimiz yilin ayni ayina goére daraldi.

e Finansman tarafinda; 3.7 mlyr dolarlik oldukga sinirli
sermaye girisinin cari acik ile net hata ve noksan
kaynakh 3.1 mlyr dolarlik c¢ikisi yeterince kargilama-
masina paralel resmi rezervlerde 1.3 mlyr dolarlik yilin
ilk yarisindaki gelismelerle karsilastirildiginda sinirh bir
disUs kaydedildi. Sermaye hesabinin kirilhmina gore;
ilk alti ayda yurtdiginda tuttuklari varliklarini azaltan
yerlesikler Temmuz’da 0.3 mlyr dolarla kiguk bir varlik
artisi kaydettiler. Portfdy yatirnmlarindaki azalmaya
ragmen bu gelisme vyurtdisina yapilan dogrudan
yatirnmlardan ve tutulan mevduatlardaki biyimeden
kaynaklandi. Temmuz'da girigler ise temelde 4 mlyr
dolarla bor¢ yaratan islemler kaynakli oldu.

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

Biitge agiginda artis Temmuz’da sirda

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

2018

—2019

—8—2020

e Bu yilin ilk yedi ayinda i) toplam gelirlerin gerek
ekonomik daralma, gerekse artan issizlik ve vergi er-
teleme adimlariyla gerilemesi ii) agirhkli cari transfer
kaynakli etkilerle harcamalarda dikkat ¢eken artis ve
iii) faiz yukindn borglanma geregindeki artisa bagh
blylmesi biitce performansindaki bozulmada belirley-
ici oldu. Ancak, Agustos’ta Program tanimli butce
rakamlari oldukg¢a olumlu bir tablo ortaya koydu.

e Buna gore, Merkezi Yonetim faiz disi denge rakami
Ozellikle gugla gelir artisi ve harcamalardaki daral-
manin bir sonucu olarak aylik bazda gecen yilin ayni
ayindaki 8.6 mlyr TL agiktan bu yil Adustos’ta 39 mlyr
TL fazlaya dondu. Birikimli bazda ise, ilk sekiz aydaki
aclk rakaminin 2019’'un ayni déneminin altinda kal-
masl! salgin kosullarina ragmen mali tarafta oldukca
kontrolll olunduguna isaret etti.

Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank

MB Fonlamasi

MB politika faizini 200 baz puan artirdi
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e MB, Eylil toplantisinda genelde koridorda ya da ge¢
likidite penceresinde degisiklige odaklanan beklen-
tilerden farkli olarak politika faizinde srpriz bir degisi-
klige gitti ve 200 baz puanlik artisla %10.25’e getirdi.
Enflasyonda ylksek seyir, artan dolarizasyon, cari
dengedeki bozulma ve bu gelismelerin pandemi son-
rasi politikalarda hizli normallesmeyi gerektirdigi bir
ortamda MB’nin kararl bir tavirla politika faizini yukari
cekme geregdi duydugunu sdyleyebiliriz.

e Eylil PPK karari MB’nin halen uygulamada olan kori-
dor yapisinin devamini tercih ettiginin de bir gosterge-
si olarak degerlendirilebilir Ayrica, alinan faiz kararin-
da gucla kredi destegiyle hizla toparlanan ekonomik
aktiveteye ve doOviz piyasasindaki gelismelere bagli
olarak beklentilerden farkhlagsan ve olduk¢a yuksek
seyreden enflasyonun belirleyici oldugu anlagiliyor.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL’de zayif seyir devam ediyor
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e Bu yilin genelinde olduk¢a zayif bir performans ser-
gileyen ve basta Euro ve Dolar olmak Uzere diger para
birimlerine karsi 6nemli dlgiide deger kaybeden TL'de
bu egilim MB’nin dogrudan faiz artiginin ardindan
likidite araglariyla sikilagstirmaya devam etmesine, tu-
rev igslem sinirlarinin Nisan 6ncesi doneme don-
mesine, kredi artisini sinirlayarak cari acigr kontrol
altina alma ¢abalarina ve TL mevduati daha ¢ekici bir
yatirnm araci haline getirme c¢abalarina ragmen son
gunlerde yeniden belirginlesti. TL'ye yonelik risk al-
gisinin surdugine isaret eden bu egilimi son haftalar-
da 3. ceyrege yonelik zayif veriler, Covid-19 salginin-
da hizlanma isaretleri ve ABD secimlerine yodnelik
beklentilerle azalan kuresel risk istahi da destekliyor.

e Halen TL Dolar'a ve Sepet'e karsi sirasiyla 7.90 ve
8.60 seviyelerinin Uzerinde islem gdruyor.

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

Direk sikilagtirma 10-yillik faizi destekledi
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e Temmuz'dan itibaren vyiksek enflasyon ve dis
dengede hizlanan bozulmaya paralel artan risk algisiy-
la yukari gelen tahvil faizleri MB’nin Agustos basindan
itibaren likidite araclarini kullanarak agirlikli ortalama
fonlama maliyetini yukari gekmeye baslamasiyla yatay
bir bantta seyretmisti. Eylil PPK toplantisinda gelen
beklenti digi 200 baz puanlik politika faizi artigi 6zel-
likle uzun vadeli tahvil faizlerinin %14 seviyelerinden
%13’e gelmesine katki sagladi. Yine de, enflasyonun
yilin kalan ddéneminde TL’deki deger kaybinin da
etkisiyle gerilemeyecedi beklentileri ve artmaya devam
eden cari aglk dusunuldiginde yakin vadede risk
istahinda gulgla bir toparlanma zor gézikuyor.

e Yerlesik olmayanlarin i¢ borg stokundaki payi ise
Agustos’ta %3.1 ile uzun yillardan beri g6zlenen en
dislk degere inmis bulunuyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi biiyiimesi

Normallesme adimlan devam ediyor
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e MB’nin Eylil'de beklenmedik politika faizi artisinin
ardindan, BDDK salgin sonrasi izlenen politikalarin
normallesmesi slrecinde temelde kredi blylUmesini
desteklemeyi hedefleyen ve bankalari YP mevduatlar
yerine TL mevduatlari genisletmeye tesvik eden aktif
rasyosunda yeni bir indirime daha gitti. Dolayisiyla bir
sureden beri dikkat ¢ceken kredi artigini yavaslatmaya
yonelik adimlara yenisi eklendi.

¢ Ayrica, Mayis’ta dolarizasyonu kontrol alma amacgh %
1’e ylkseltilen kambiyo islemlerinden alinan vergi ye-
niden %0.2 seviyesine gelirken; TL mevduatlardaki
stopaj orani da yil sonuna kadar olan dénem igin asagi
gekildi. Buna gdre stopaj orani 6 aya kadar vadede %
15'ten %5’e, 6 ay ve 1 yil arasi i¢in %12’den %3’e, 1
yilldan uzun vade icin ise %0’a indirildi. Alinan kararlar
TL mevduatlarin ¢ekiciligini artirmayi hedefliyor.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI I[HALELERI

2019 Toplam Satis Miktar [ 152,036
Piyasa Cevrim Orani | 95.7%
[ SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON| 08.07.2020 | 04.05.2022 2.31 9.50 9.72 2,885.4 2,906.2 446.8 450.0 3,332.2 3,356.2
FRN 08.07.2020 | 05.05.2027 211 9.93 10.17 3,720.0 3,696.0 1,082.0 1,075.0 4,802.0 4,771.0
E’ TUFEX 08.07.2020 | 18.06.2025 1.81 1.55 1.55 5,340.0 5,357.7 363.8 365.0 5,703.8 5722.7
E: SABIT KUPON| 22.07.2020 | 18.01.2023 2.71 10.49 10.76 1,921.5 1,992.2 0.0 0.0 1,921.5 1,992.2
KUPONSUZ | 22.07.2020 | 18.08.2021 3.74 9.57 9.53 1,705.0 1,545.8 0.0 0.0 1,705.0 1,545.8
TLREF 22.07.2020 | 17.07.2024 253 10.28 10.69 2,846.8 2,820.7 0.0 0.0 2,846.8 2,820.7
TLREF 12.08.2020 | 17.07.2024 1.57 10.45 10.86 3,255.7 3,227.6 0.0 0.0 3,255.7 3,227.6
> SABIT KUPON| 12.08.2020 | 04.05.2022 3.01 13.57 14.03 1,564.5 1,494.7 1,360.7 1,300.0 2,925.2 2,794.7

‘% TUFEX 12.08.2020 | 18.06.2025 2,53 1.89 1.90 20.3 20.2 0.0 0.0 20.3 20.2
< SABIT KUPON| 26.08.2020 | 24.07.2024 2.49 13.61 14.07 1,646.1 1,432.2 2,574.5 2,240.0 4,220.6 3,672.2
FRN 26.08.2020 | 05.05.2027 2.94 9.95 10.20 1,846.6 1,856.7 497.3 500.0 2,343.8 2,356.7
FRN 16.09.2020 | 05.05.2027 3.87 9.79 10.03 1,585.3 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 25.6 25.0 1,453.7 1,420.3
) TLREF 16.09.2020 | 17.07.2024 4.34 10.11 10.50 1,714.4 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

Toplam Satis Miktarr** 204,215

Piyasa Cevrim Orani 100.6%
* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas! ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

i¢ borglanma programi -Ekim 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
4 y11 (1379 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-10-2020 07-10-2020 17-07-2024
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 06-10-2020 07-10-2020 01-10-2025
2 yil (560 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20-10-2020 21-10-2020 04-05-2022
7 yil (2387 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20-10-2020 21-10-2020 05-05-2027
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 09-11-2020 11-11-2020 09-11-2022
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 10-11-2020 11-11-2020 09-11-2022
5yl (1785 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-11-2020 11-11-2020 01-10-2025
5 yil (1820 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 10-11-2020 11-11-2020 05-11-2025
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 17-11-2020 18-11-2020 10-11-2027
10 yil (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 17-11-2020 18-11-2020 06-11-2030
i¢ borglanma programi -Aralik 2020 ay ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
5yl (1792 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07-12-2020 09-12-2020 05-11-2025
10 yil (3619 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 07-12-2020 09-12-2020 06-11-2030
2yl (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08-12-2020 09-12-2020 09-11-2022
5yl (1757 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08-12-2020 09-12-2020 01-10-2025

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslan TOPLAM
07.10.2020 17,789 1647 19,436
09.10.2020 7,251 0 7,251
14.10.2020 109 0 109
16.10.2020 53 0 53
21.10.2020 3,901 1,631 5,531
28.10.2020 6,385 132 6,517
30.10.2020 4,799 0 4,799
TOPLAM 40,287 3,409 43,697

Kasim 2020 Ig Borg Odemeleri
04.11.2020 906 114 1,021
11.11.2020 16,589 6,805 23,39
13.11.2020 47 0 47
18.11.2020 1,867 2,294 4,160
27.11.2020 346 0 346
TOPLAM 19,755 9,213 28,968
09.12.2020 5173 172 5,345
16.12.2020 1,060 84 1,144
18.12.2020 116 1 116
21.12.2020 4,760 0 4,760
23.12.2020 589 3 592
30.12.2020 | 0 il
TOPLAM 11,769 260 12,029
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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 8.5 52 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 -1.2 4.0 4.0
Ozel tiiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 52 3.7 5.9 0.5 1.5 27 3.4 4.7
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 -2.2 -2.4
Yatirm (%YY) -205 225 23.8 27 13.8 5.1 9.3 22 8.3 -0.3 -124 05 1.0 57
Sanayi uretimi (%YY) -10.7 13.7 14.7 4.2 72 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 -1.5 14 1.3
Y1l sonu issizlik orani /%) 13.0 1.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0 13.7 14.2 13.5 12.0
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1570 1,810 2,044 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 @ 4761 5424 6,190
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 776 787 756 660 679 589 560 580
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 856 875 866 792 764 682 685 718
Kisi bagina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,616 9,693 9,127 = 8,098 8,074 8,376
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 77 7.8 111 16.3 15.2 11.8 115 10.0
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 1.7 10.5 9.5
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 43 15.8 27.0 17.6 10.4 124 9.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -4.9 -4.4 -4.0
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 17 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -2.1 -1.2 -0.9
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.7 314 28.6 27.4 28.0 28.0 30.2 33.1 41.2 41.0 40.2
Disg Denge
ihracat (US$ milyar) 109.7 121.0 1424 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1823 & 1722 188.8 202.1
ithalat (US$ milyar) 1345 1773 2316 227.3 2493 239.9 2039 1926 227.8 2197 1989 | 2054 2239 2452
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 248 563 -89.2 654 819 666 -490 -399 -586 -408 -16.6 @ -333 -352 -43.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.8 -7.3 -10.8 7.4 -8.7 71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -4.9 -5.1 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -114  -446 -744 480 559 -388 273 -26.8 -406 -20.7 8.8 -327 174 193
Cari denge (GSYH %) -1.8 -5.8 -9.0 -5.5 -5.9 -4.2 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 1.2 -4.8 -2.5 -2.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.0 7.6 138 -137 -136 -1833 193 -139 -111 -13.0 -88 -6.8 -9.6 -10.5
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 11 1.0 17 -1.6 -1.4 -1.4 -2.3 -1.6 -1.3 -1.6 -1.2 -1.0 -1.4 -1.5
Cari acik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.7 4.8 -7.3 -7.0 74 -5.6 5.4 4.7 -6.0 4.3 0.0 -5.8 -3.9 -4.2
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 9 5 7 -4 5 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -5 4 7 6
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 783 1003 1120 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 41.3 46.0 54.0
ithalati kargilama orani (ay) 6.2 55 4.1 53 54 53 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 24 2.5 26
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 268 291 305 342 395 407 399 408 454 443 434 458 470 493
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 44 47 47 52 56 57 67 69 69
Briit dis borg stoku (ihracat %) 245 241 214 211 236 235 258 267 268 247 238 266 249 244
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 11 10
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 46 36 33 34 29 32 49 49 46 46 45 41 85)
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 2400 12.00 @ 1025 10.25 10.25
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 22.2 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.3 35.0 14.9 15.1
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.6 8.9 5.7 8.5 9.5 8.6 111 17.6 17.5 9.8 11.3 10.9
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 7.50 8.30 8.90
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 7.03 7.93 8.63
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 9.00 10.38 10.68
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 8.08 9.69  10.66
EUR/USD 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 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).



