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Ekonomide yavaglama isaretleri belirginlesiyor...

Son haftalarda veri akisi kiresel ekonominin iyiye gitmedigine dair gugli
isaretler barindiriyor. Bu gercevede, guven gostergeleri ivme kaybinin arttigini
gosterirken; yiksek enerji maliyetleri ve emtia fiyatlarinin yani sira giderek
artan oranda faiz oranlarinindaki artistan etkilenen bu gelismeye dair temel
soru yavaglamanin ne kadar siddetli olacagina odaklaniyor. Nitekim son yetmis
yillik donemde kiiresel durgunluga neden olan faktérlerden biri olarak para
politikasinda agresif sikilastirmalarin belirleyici olmasi benzer siiregten gegilen
bu dénemde ekonomik aktiviteye dair endiseleri destekliyor. ABD tarafinda
blylime performansinin gelecek vyl tiketim ve sermaye harcamalarinin
dismesiyle kotllesecegi ve issizligin artacagi beklentileri gligleniyor. Bu sartlar
altinda ING Fed'in Kasim’da 75 baz puan, Aralik’ta ise 50 baz puan daha faiz
artinrmina gitmesini bekliyor, ancak buyume ve konut piyasasina iligkin artan
endiselerin 2023'ln Gglinct geyreginden itibaren faiz indirimlerine yol agmasini
olasi goériyor. Ote yandan, Ukrayna'daki savas devam ederken ve gerilimin
daha da tirmanma ihtimali hali hazirda bir barig anlasmasi ihtimalinden daha
fazla go6zlkirken, ylUksek enerji fiyatlan giderek artan bir sekilde Avro
Bolgesi'nde reel ekonomiyi, 6zel tiketimi ve sanayi uretimini olumsuz etkiliyor.
Ek olarak, Kuzey Akim-1 dogalgaz boru hattindan akisin durmasi da ener;ji
arzinda kesinti problemini tim agirhdiyla gindemde tutuyor. Ylksek ener;ji
fiyatlarinin sadece bu kis degil yakin gelecekte de énemli bir degisken olarak
dikkate alinmasi gerektigine dair artan farkindalik da éniimizdeki déneme dair
beklentileri olumsuz etkiliyor. Avro Bdlgesi'nin resesyona girecegini 6ngéren ve
ivme kaybinin kis aylarinda daha da belirginlesecegini dustinen ING cift haneli
rakamlara ulasan manset enflasyonun 2024 yilina kadar Ecb'nin %2'lik
hedefine dusmesini beklemiyor. Son olarak ING Ecb’nin Ekim’de 75bp,
Aralik’ta 50bp ve Subat 2023'te 25bp olmak Uzere Ug¢ artisla mevduat faizini %
2.25'e yikseltecegini tahmin ediyor. Yurtiginde ise ikinci ¢ceyrekte GSYH, son
ceyreklerde de blyimede ana etkenler olan, guglu tiketim talebinin ve dis
talebin devam eden destegini yansitti. Ancak, yiksek enflasyon ortaminin
satin alma guclinde yarattigi baskilar ve hali hazirda uygulanan ekonomi
politikalarinin surdurdlebilirligine iliskin endiseler nedeniyle ilk isaretleri alinan
ivme kaybinin 6nimuizdeki donemde daha da belirginlesecedini tahmin
ediyoruz. Ek olarak; sikilasan kiresel merkez bankasi politikalari, devam eden
jeopolitik riskler, Avro Bolgesi'nde glglenen yavaslama egilimi ve ylksek eneriji
fiyatlar gibi faktorlerin de ortaya koydugu lizere daha az destekleyici kiresel
ortam, bldyime goérinimi Gzerinde baski olusturabilecek diger 6nemli faktérler
olarak 6ne gikiyor. Bu arka plan g6z 6niune alindiginda; i) zamanlama henlz
netlesmese de, kredilerde son dénemde yasanan ivme kaybini tersine
cevirebilecek (en az 50 milyar TL olacagi dile getirilen) yeni bir Kredi Garanti
Fonu paketi sinyali verilmesi ii) Eylil basindan agiklanan son orta vadeli
planda (OVP) mali tarafta gegen yilki OVP'ye kiyasla daha genislemeci bir
durusa dair isaretler iii) MB'nin finansal kosullari destekleyici tutmanin 6nemine
vurgu yaparak son iki ayda 200 baz puan faiz indirimi yapmasi gibi gelismeler
politika bilegiminin son dénemde daha destekleyici bir yonelim kazandigini
ortaya koyuyor. Yine de, kredi bliiyiimesini segici olarak kisitlamayi hedefleyen
ve Agustos’ta yapilan dizenlemeler géz 6nune alindiginda, faiz indirimlerinin
finansal kosullar Gzerindeki etkisi halen oldukga sinirli kaliyor. Enflasyon
tarafinda ise; ilimli gida fiyatlarina ragmen hizmet enflasyonundaki ivmelenme
ve idari fiyat artiglan Eylul enflasyonunu olumsuz etkilerken, artan maliyet
yonli baskilar ve destekleyici para politikasi durusu goérinimin daha da
zorlasacagina isaret etti. Yillk enflasyonun Ekim ayinda %85'in Uzerine
ctkmasini ve yil sonunda %70 civarina gerilemesini beklerken; fiyatlama
davraniglarindaki bozulma, yuksek trend enflasyonu ve ddviz kuru gelismeleri
nedeniyle risklerin yukari yonli oldugunu distiniyoruz. Diger taraftan, yilin son
ceyreginde i¢c talepte beklenen yavaslamanin bu baskilari bir oélclide
sinirlamasiI muhtemel gézukuyor.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Ekim: Agustos hane halki isgucu istatistikleri
e 11 Ekim: Adustos ddemeler dengesi

o 12 Ekim: Agustos sanayi Uretimi

o 14 Ekim: Piyasa katilimcilari anketi

o 17 Ekim: Eylal Merkezi Yénetim butge gergeklesmeleri
e 20 Ekim: Para politikasi kurulu toplantisi

o 21 Ekim: TUketici glven endeksi

e 25 Ekim: Reel sektdr gliven endeksi

e 25 Ekim: Kapasite kullanim orani

o 27 Ekim: Eylll dis ticaret dengesi

o 27 Ekim: 2022-1V enflasyon raporu

e 1 Kasim: Ekim imalat PMI

e 3 Kasim: Ekim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Ekonomik aktivitede yavagslama sinyalleri

24 e Son aciklanan veriler 3C'de ekonomik aktivitede belir-
gin bir yavaslamaya isaret ediyor. Bu acidan
bakildiginda i) Temmuz ayinda sanayi uretimi (mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimig) bir 6nceki aya
kiyasla %6.2 oraninda disti ii) isthdam da Tem-
muz'da disus kaydetti iii) Temmuz perakende satislari
da bir ay dnceye kiyasla sinirli bir gerileme gdsterdi.

« Ote yandan, daha giincel verilere gére de ekonomide
yavaglama sinyallerinin devam ettigini gériyoruz. Eylal
reel sektdr glveni salginin baslangicindan beri en
disuk seviyeye geriledi. Yillik ylzde degisimin son
dénemde negatif seyretmesinin de gdsterdidi Uzere

D o o oV o o ¥ GV G2 o YD S elektrik tlketimine iligkin veriler de ayni gérinime
%Q\‘P IS ﬁ&x‘” %Q@ m@‘”%@?’ & ”@%U S h&@%@ q/@” "@0 q/@ h&%%g’ﬁ” isaret ediyor. Son olarak kapasite kullanim orani
mevsimsel olarak dizeltiimis bazda 6nceki aya goére
icTalep  mmmmm Net DisTalep ~ ——— GSYH Biiyimesi sinirl artis kaydetse de, Eylil ay! dizeyi ve 3. geyrek

ortalamasi 2. geyre ortalamasinin gerisinde kald!.

Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Eyliil enflasyonu beklentilerin altinda
99 931 o EylilI'de yillik enflasyon yikselis trendini strdirerek bir
89 ay onceki %80.2'ye kiyasla %83.5'e ulasti. B ve C en-
83.5 deksleri ise artislarini surdurerek yillik bazda sirasiyla
9 %74.6 ve %68.1 ile en yiiksek seviyelerine gelirken
69 68.1 fiyatlama dinamiklerindeki genis tabanh bozulmayi
teyit etti. Ana egdilime bakildiginda, manset enflasyon
59 578 2022 basindaki zirvesinden sonra kademeli olarak ya-
49 vaslamaya devam ederken, gekirdek goéstergeler ve
hizmet enflasyonu anlamli bir iyilesme gdstermeyerek
39 enflasyon cephesindeki zorluklarin boyutunu ortaya
29 koydi. Ana egilimin halen giglu seyretmesi, doviz kuru
geciskenligi ve hizmet fiyatlarinda devam eden
19 e yUkselisin etkisini gosteriyor.

9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o UFE ise aylik %4.8'lik keskin bir artis kaydetti ve yillik
Eyl-20 Ara-20 Mar21 Hoz-21 Eyl-21 Ara-21 Mar-22 Haz-22 Eyl-22 bazda %151.5'e yiikseldi (Botas ve EPDK Eyliil basin-
Malar  ——Himet  ——TUFE Cekirdek Enflasyon da elektrik ve dogalgaz fiyatlarini haneler igin %20,

sanayi igin ise yaklasik %50 oraninda artirmisti).

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMP’daki zayif seyir devam etti
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¢ Bir ay 6nce 47.4 olan PMI endeksi Eylulde 46.9 ile Ust

Uste yedinci ay 50 esik degerinin altinda kaldi. Son
rakamin ardindan Uglnci ¢eyrek PMI ortalamasi 47.1
olurken, ikinci ceyrekteki 48.8 ve birinci geyrekteki
50.1 seviyelerine gore gerilemesi ekonomik faali-
yetlerdeki yavaslama sinyallerini teyit edici bir diger
gelisme olarak degerlendirilebilir.

Gerek yurtici gerekse yurtdisinda (6zellikle jeopolitik
kosullardan olumsuz etkilenen Avro Bolgesinde) za-
yiflayan talep kosullari ve fiyatlama baskilar Eylil'de
hem Uretim hem de yeni sipariglerdeki yavaslamanin
temel belirleyicileri oldu. Buna bagdli olarak toplam yeni
siparisler son bir yilda ivme kaybini korurken, tretim-
deki yavaslama ise onuncu aya uzadi. Ayrica, PMI'in
alt kalemlerinde istihdam son 28 ayda ilk kez ger-
ileyerek imalat sanayinde artan baskiya isaret etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret agigindaki artig hizlandi
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Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY) Cekirdek ihracat (3a-ho, % YY)

e Agustos rakamlarina goére dis ticaret dengesi 11.2 mlyr

dolarla aylik bazda en yuksek agigi kaydetti. 12 aylk
birikimli acik ise hizlanarak 89.9 mlyr dolarla 2014
ortasindan bu yana en ylksek rakama ulasirken; son
bir yilda genelde 7 ila 10 mlyr dolar bandinda dal-
galanan gekirdek (altin ve enerji harig) agikta goézlenen
ivmelenme dis ticaret dengesinde bozulmanin sadece
net enerji ithalati ile altin ithalatindaki buyimeden
kaynaklanmadigini genele yayilan glgli bir egilimin
oldugunu ortaya koydu. Ote yandan, enerji ithalati
glclinu korurken, o6zellikle son dort ayda yeniden
hizlanmaya baslayan net altin ithalati dikkat gekti.

Enerji fiyatlarinda son dénemde goézlenen gerileme
korundugu ve i¢ talepte gézlenen yavaslama sinyalleri
surdigu takdirde acgiktaki blyime énimuzdeki aylarda
hiz kesebilecek olsa da, Eylul éncl verileri henlz bu
yonde bir isaret vermedi.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Cari acik Haziran’da hizh bir artis kaydetti
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

¢ 12 aylik birikimli bazda cari agik Haziran’daki 32.9 mlyr

dolar seviyesinden Temmuzda 36.6 mlyr dolar se-
viyesine ulasti (GSYH'nin yaklasik %4.5'ine tekabdl
etmektedir). Aylik bazda i) son dénemde cari agiktaki
artista temel belirleyici olan enerji a¢idinin gegen yilin
ayni ayina gore neredeyse iki katina giktigini, ii) 2020
sonundan bu yana en yuksek aylik deger olan 1.3 mlyr
dolar ile net altin ithalatinin hizlandidini, iii) ¢ekirdek
ticaret (altin ve enerji harig) agiginin bliyimeye devam
ettigini gérduk. Turizm ve tasimacilik gelirlerindeki hizl
artis sayesinde hizmet gelirlerindeki toparlanma cari
islemler hesabindaki bozulmayi bir élgiide sinirladi.

Sermaye hesabinda ise toplamda 3 mlyr dolarlik net
giris kaydedilirken; cari islemler agigi ve 5.5 mlyr dolar
(12 ayhk bazda 21.3 mlyr dolar) seviyesindeki ylUksek
net hata ve noksana bagli olarak resmi rezervler Tem-
muz'da 4.4 mlyr dolar artti.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitgce agig: (mlyr TL)

Biitce acigi Agustos’ta artti

¢ IMF tanimli verilere gore, (faiz digl) bit¢ce dengesi bu
yilin ilk sekiz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore
daha iyi durumda olsa da, harcamalarin hizlanmasiyla
Mayis sonrasinda énemli bir bozulma dikkat ¢ekti.

¢ Yilbasindan bugline kadar yapilan harcamalardaki
artis, hikimetin ylksek enflasyon karsisinda hane
halkinin reel alim giclini destekleme hedefinin de bir
sonucu olarak cari transferlerin yaninda artan personel
harcamalari ve ithalat maliyetlerini finanse etmek igin
basta kamu enerji sirketi Botas olmak Uzere KiT'lere
verilen kredilerden kaynaklandi. Gelir artis hizi ise
glgld seyrini korudu. Son agiklanan Orta Vadeli Plan’a
g6re HUkumet, bu yilin geri kalaninda su ana kadarki
performansa kiyasla daha da destekleyici hale gelecek
bir mali durugs ve 2024'ten itibaren ise istikrarli bir
iyilesme 6ngo6rda.

MB’den 100 baz puanhlik bir faiz indirimi daha

e Diger Ulke merkez bankalarindan farkh yonde ha-
reketini sirdtren MB Eylul toplantisinda politika faizini
bir kez daha 100 baz puan indirerek %12'ye c¢ekti. Bu
yonde bir adim gelebilecedi degerlendirmelerine
ragmen, piyasadaki hakim goéris MB'nin bu ay bir
degisiklik yapmayacagi yonindeydi.

e Adustos’taki kararin ardindan faiz indirim adimlarinin
devamina gerekge olarak MB sanayi Uretimindeki artis
ivmesini ve istihdamdaki olumlu egilimi korumak igin
destekleyici finansal kosullara ihtiyag duyulmasini
gOsterdi. Kuresel biylime gortiinimiune iliskin belirsizli-
klerin arttigi ve jeopolitik risklerin yukseldigi bir or-
tamda dis talebin azalmasinin da katkida bulundugu
ekonomik faaliyetteki ivme kaybina iligkin son sinyaller
dikkate alindiginda bankanin faiz indirerek reaksiyon
gOstermeyi tercih ettigi anlasiliyor.

Dolar/TL sinirh artis egilimini korudu
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e Dolar'in diger para birimlerine karsi guglu seyrettigi,
bunun da bir géstergesi olarak Dolar Endeksi’nin hizla
yukseldigi son dénemde Avro/Dolar paritesi 1 seviyes-
inin altina gerilerken, gelismekte olan ulke para bi-
rimleri de baski altinda kaldi. Bu ortamda, Dolar/TL de
benzer sekilde yukari gelse de, diger benzer llke para
birimleri ile karsilastirildiginda daha olumlu bir perfor-
mans sergiledi ve AJustos sonundan bu yana %71’in
hafif Uzerinde bir ylkselis kaydetti. Sene basindan bu
yana kaydedilen yikselis ise %38’i asti.

e Yakin dénem igin ddéviz kuru; yiksek enflasyon,
mevcut destekleyici olmayan kiiresel zeminde dis
denge uUzerinde devam eden bozulma gibi temel un-
surlar nedeniyle yakin vadede baski altinda kalmaya
devam edecektir. Bu ortamda ddviz rezervlerinde hizli
bir toparlanma da oldukga zor olacaktir.

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

10Y tahvil faizleri son donemde yatay seyirde
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o Kiresel finansal piyasalarda artan volatilite yurtici tah-

vil piyasasini da etkiledi ve Eylil sonunda %14’Un
altinda olan 2Y tahvil faizleri son dénemde %16 se-
viyelerine ulasti. 10Y tahvil faizleri ise Eylul ayindan bu
yana %12 seviyesinin altinda oldukga yatay seyretti.
Dolayisiyla, hem 2Y hem de 10Y tahvil getirileri, gerek
MB tarafindan belirlenen krediler Gzerindeki miktar ve
fiyat kisitlamalarini asan bankalar i¢cin menkul kiymet
tutma zorunlulugu gerekse ve MB'nin piyasa yapici
bankalardan devam eden alimlarinin destegiyle 6zel-
likle enflasyon beklentileriyle karsilastirildiginda
oldukga dusik duzeylerdeki seyrini strdurdd.

Ote yandan, uzun yillardan beri gerileme egiliminde
olan yerlesik olmayan yatirimcilarin i¢ borg stoku iger-
isindeki payl son U¢ ayda %1 seviyesinde tarihi dip
noktalarina yakin kaldi.

Kaynak: Refinitiv, ING

Krediler (13h-ho, kur etkisi harig, yilliklan., %)

Kredilerde ivme kaybi devam etti
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¢ Finansal kosullarin destekleyici olarak kalmasi tercihi

ve bu cergevede politika faizinde yeni bir indirim su-
recinin basladigi g6z 6nldne alindiginda, ekonomik
g6rinime dair artan riskleri kontrol etme adina temel
politka aracinin kredi blylimesindeki yavaslama
oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla alinan bir dizi
bankacilik sektéri dizenlemesinin etkisiyle kurumsal
kredi bluyimesi geg¢tigimiz aylarda ivme kaybetti. Bi-
reysel tarafta ise ihtiya¢ kredileri ve konut kredilerin-
deki yavaslama kamu bankalarinin da katiimiyla
Onemli 6lgtde belirginlesti.

MB'nin son faiz indirimleri kisa vadede finansal
kosullari rahatlatmaya yodnelik olsa da, krediler
Uzerinde etkili olan makro ihtiyati duzenlemelerle
birlikte degerlendirildiginde net etkinin henliz genigleti-
ci olmadidi dusunalebilir

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2021 Toplam Satis Miktari I 420,862
Piyasa Cevrim Orani I 90.1%
[ 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 | 10.08.2022 | 09.06.2027 1.41 16.81 17.51 14,865.5 16,943.7 877.3 1,000.0 15,742.8 17,943.7
> SABIT KUPON | 10.08.2022 | 17.04.2024 1.86 20.40 21.44 3,008.0 3,218.3 2,897.4 3,100.0 5,905.3 6,318.3
(=3
] FRN 10.08.2022 | 13.09.2028 1.75 24.48 25.98 3,311.9 3,233.7 256.1 250.0 3,568.0 3,483.7
>
S SABIT KUPON | 17.08.2022 | 28.04.2032 1.27 16.14 16.79 12,705.5 16,716.5 1,634.1 2,150.0 14,339.6 18,866.5
TUFEX 17.08.2022 | 04.08.2032 12.43 -0.59 -0.58 1,930.1 2,046.7 47.2 50.0 1,977.2 2,096.7
SABIT KUPON | 14.09.2022 | 28.04.2032 1.33 10.97 11.27 9,095.3 15,382.3 827.8 1,400.0 9,923.1 16,782.3
SABIT KUPON | 14.09.2022 | 17.04.2024 2.08 14.13 14.63 1,239.0 1,459.0 0.0 0.0 1,239.0 1,459.0
= SABIT KUPON | 21.09.2022 | 15.09.2027 1.52 10.30 10.56 21,780.0 21,766.3 1,400.9 1,400.0 23,180.8 23,166.3
>
L FRN 21.09.2022 | 13.09.2028 2.03 19.56 20.52 3,318.3 3,190.0 2,392.5 2,300.0 5,710.8 5,490.0
DT 21.09.2022 | 11.10.2023 2.96 14.85 14.79 626.5 541.4 2,777.0 2,400.0 3,403.5 2,941.4
TUFEX 21.09.2022 | 04.08.2032 9.61 -1.60 -1.60 2,241.0 2,731.7 0.0 0.0 2,241.0 2,731.7

Toplam Satis Miktari**

374,273

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Ekim 2022 ayi ihale takvimi

5yl (1799 gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 101012022 12110/2022 15/09/2027
5yl (1820 gin)  Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 111012022 12110/2022 06/10r2027
Tyl (2548 giin)  Dedisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 1111012022 1211012022 0311012029
10 yil (3640 giin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (ik ihrag) AM0022 " 26102022 131012032
1yl (539 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 2511012022 261012022 1710412024
10yil (3570 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 251012022 2611012022 04/08/2032

i¢ borglanma programi -Kasim 2022 ayi ihale takvimi

13ay(399gln)  Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 0711112022 0911112022 131212023
Tyl (2520 gin)  Dedisken faizii Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 08/11/2022 09/11/2022 0311012029
10y11(3626 gin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 08/11/2022 0911112022 1311012032
21l (728 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) M2 23112022 2011112024
5yil (1757 giin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 2211112022 231112022 15/09/2027
10yl (3542 gin)  TUFE'ye endeksli Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (veniden irag) 2211112022 23/11/2022 (4/08/2032

i¢ borclanma programi -Aralik 2022 ayi ihale takvimi

2yil (714 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 0611212022 0711212022 201112024
5yil (1743 gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 06/1212022 0711212022 15/09/2027
Tyil (2485 gin)  Dedisken faizii Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 1311212022 1411212022 03/102029
10y11(3591 gin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 1311212022 1411212022 131102032

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglar TOPLAM
05.10.2022 1,885 812 2,697
12.10.2022 2,091 3 2,093
14.10.2022 228 0 228
19.10.2022 3,179 1,801 4,981
26.10.2022 26,521 25,105 51,626
TOPLAM 33,904 27,71 61,625
02.11.2022 385 40 424
09.11.2022 22,975 2,261 25,236
23.11.2022 4,482 638 5,120
25.11.2022 401 0 401
TOPLAM 28,243 2,939 31,182
07.12.2022 5,800 2,297 8,097
14.12.2022 6,921 996 7,916
16.12.2022 200 0 200
21.12.2022 1,072 6 1,079
23.12.2022 6,906 0 6,906
TOPLAM 20,899 3,299 24,197
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EK B:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022T 2023T 2024T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.0 3.0 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 11.5 2.1 52
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 8.4 0.5 0.3
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4 2.9 -0.5 2.6
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.6 2.8 4.1
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 10.9 1.7 10.9
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249 13,375 19,484 26,110
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 678 619 670 775 902 953
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 762 716 803 801 864 1007
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 | 9,285 10,016 11,536
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 731 43.8 28.2
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 69.0 40.0 20.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 1272 522 33.2
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -4.0 -4.0 -3.0
Faiz disI denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -1.5 -1.1 -0.5
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 55.3 38.7 36.7 36.0
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 167.4 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2620 2886 307.6
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 254.0 @ 340.7 346.7 365.4
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -37.9 -29.3 | -787 -58.1 -57.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 -9.8 -6.7 -5.7
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -3565 -136 | 483 2562 -213
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.7 -6.0 -2.9 -2.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.8 11.4 12.0 13.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 14 14 1.3
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.0 -4.6 -1.5 -0.8
ihracat hacmi - miktar (% YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 21 7 4 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 -1 2 3 10 -9 -5 1" 1 5 1 3
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 68.2 69.6 74.6
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.4 2.4 2.5
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 403 406 451 427 416 433 444 459 466 471
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 55 60 55 57 54 47
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 239 228 257 198 175 161 153
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3 73.2 70.5 67.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 9 9 8 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 33 28 24 22
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 14.00 @ 12.00 12.00 12.00
Genis para arzi (%YY) 222 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 44.6 85.5 46.7 35.0
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32  20.00 24.00 27.50
USD/TL ortalama 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.91 2257 2597
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 1840 24.00 30.25
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 17.27 21.61 27.40
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 0.92 1.00 1.10
EUR/USD ortalama 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.03 0.96 1.05
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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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