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Ekonomik aktivitedeki toparlanma hizli seyrini koruyor ...

iki yila yaklagsan bir siredir ana giindem konusu olan Covid-19 salgininda
Delta mutasyonunun baskin hale gelerek, asilamada erisilen noktaya ragmen,
onUmuzdeki dénemde ekonomik toparlanmayl sekteye ugratacak boyuta
ulasabilecedi endiseleri belirginlesiyor. Ancak, Delta’nin kiresel biylimeye
olasi etkilerine dair daha nlansh yaklasildiginda, blylimenin genele yayilacak
Olcide yavaslamasindan c¢ok toparlanma hizinin Ulkeler ya da bodlgeler
arasinda farklilasacag: degerlendirmeleri dikkat ¢ekiyor. Buna gére, gelismis
Ulkelerde %60’a ulasan asilama oranlari bu illke yonetimlerine kapsaml
kapanma Onlemlerinden kaginma imkani sunarken, asilamanin daha dusuk
oldugu gelismekte olan llkelerde ise bu ¢esit dnlemler salgini sinirlama adina
6nemini korusa da ekonominin yeniden hizla ivmelenmesi dniinde engel olarak
etkisini sudrduriyor. Yine de ING, yeni Covid mutasyonu kaynakh olasi
surprizler bir kenara birakildiginda, gerek asilama gerekse iyilesen vakalar
sonucu kitle bagisikhdinin dnimizdeki yaza kadar yakalanmasini bekliyor. Bu
gérinimden hareketle ABD ekonomisine bakildiginda, ézellikle artan vakalarin
tiketici glivenini asagi ¢ekmesi ve arz zincirinde devam eden kisitlarla isglicu
piyasasindaki sikintilarin sirketleri baski altinda birakmasi kisa vadede
enflasyonu yukari ¢cekerken blylimeyi de olumsuz etkileme potansiyeli tasiyan
zorluklar olarak 6ne gikiyor. ABD Merkez Bankasi (Fed)'na yonelik olarak ise
ING enflasyonda yakin vadede ciddi bir gevseme isareti olmamasi ve bazi
yetkililerden gelen parasal gevsemenin terse gevrilmesi icin zamanin geldigine
dair agiklamalardan hareketle tahvil alimlarinda indirim kararinin Kasim’'da
alindiktan sonra slrecin Aralik’ta baglayarak alti ay icerisinde sonlanacagini,
ilk faiz artisinin ise 2022'nin ikinci yarisinda ge¢ bir tarihte gelecegini
o6ngoriyor. Avro Bolgesi'ne bakildiginda, yiksek asilama orani sayesinde
Delta mutasyonuyla basaril bir sekilde basa c¢ikildigi degerlendirmeleri yapilsa
da, arz zincirindeki aksakliklarin biyime tzerinde sinirlayici olmaya bagladigi
dikkat cekiyor. Bu yil yiksek seyreden enflasyonun gelecek yil %2'nin altina
dbnecegi ongorilirken, bu durumun Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin
destekleyici durusunda bir geri donise neden olmayacagi tahmin ediliyor.
Yurticinde ise Eylul basinda acgiklanan ikinci geyrek bliylimesinde gegctigimiz yil
kaynakh dugstik baz etkileri yaninda devam eden i¢ talep ve kuresel
ekonomideki ivmelenmeyle desteklenen dis talebin etkili oldugu anlasihyor.
Buna bagh olarak GSYH artigi gecen yilin ayni ddnemine gore ¢eyreklik bazda
tarihi yiksek bir diizey yakalasa da bir dnceki geyrege gore degisimin, salgin
onlemlerinin yansimalari, Mart sonrasi yeniden beliginlesen kurdaki oynaklik
ve sikilasan finansal kosullarin etkisiyle bir miktar ivme kaybettigi gozleniyor.
Ote vyandan, Uglncu c¢eyrege dair Onclu gOstergeler ekonomideki
toparlanmanin guglu bir sekilde devam ettigini teyit ediyor. Dolayisiyla, salgin
kaynakh belirsizlikleri yadsimamakla birlikte yukari yonliu risklerin baskin
oldugunu dusundigumiz 2021 igin tahminimizi %8’e c¢ekiyor, 2022 igin
ongoérimuzu ise %4’te tutuyoruz. Son acgiklanan doviz rezervi verileri, brit
rezervlerin yill sonuna goére %27 artarak 118.3 mlyr dolara yukseldigini
gosteriyor. Reeskont kredileri, G. Kore ile 2 mlyr dolarlik swap anlasmasi ve
Cin ile swap anlagmasinin 3.6 mlyr dolara yukseltiimesi, munzam Kkargilik
oranlarinda yapilan ayarlamalar ve IMF kaynakli SDR girigi bu gelismede etkili
olurken, MB’nin déviz yukudmldlikleri ve swaplar disarida birakildiginda net
doviz rezervi ekside seyretmeye devam ediyor. Enflasyon tarafinda, olasi
kamu fiyat ayarlamalari, kurak mevsim kosullarinin etkiledigi gida enflasyonu,
halen oldukga gugli seyreden i¢ talep, bozulan fiyatlama davraniglari ve
beklentiler gérinime dair ana riskler olarak dikkat c¢ekerken yilin kalan
doéneminde izlenecek gui¢li baz etkisinin manset rakama olumlu yansiyacagini
ve 2021'i %16.6 seviyesinde kapatacagini tahmin ediyoruz. Son olarak,
gectigimiz gunlerde agiklanan Orta Vadeli Program oncekine goére yuksek
biyime, enflasyonda ve cari agikta daha yavas bir iyilesme 06ngorirken,
maliye politikasinda gugli bir sikilasma hedeflenmedigi anlasiliyor.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Eylul: Temmuz hane halki isgucu istatistikleri
o 13 EylUl: Temmuz sanayi Uretimi

o 13 Eylll: Temmuz édemeler dengesi

o 15 EylUl: Eylal Merkezi Yénetim butce gergeklesmeleri
o 17 EylUl: Piyasa katilimcilari anketi

o 22 Eylll: Tuketici given endeksi

o 23 EylUl: Para politikas! kurulu toplantisi

o 24 Eylll: Reel sektor gliven endeksi

o 24 Eylll: Kapasite kullanim orani

o 30 Eylll: Adustos dis ticaret dengesi

e 1 Ekim: Eylll imalat PMI

e 4 Ekim: Eylil TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume) ikinci geyrekte tarihi biiyiime
2% o Beklentilere paralel gelen ikinci geyrek GSYH buyime-
20 si baz etkilerinin de yardimiyla %21.7’lik tarihi ylksek

dizeye ulasirken, yilin ilk yarisindaki artis hizi ise

gecgen yilin ayni dénemine goére %14.3 oldu. TUIK

ayrica daha 6nce %7 olan ilk geyrek buyimesini %

7.2’ye revize ederken, 2020’deki GSYH artisi %1.8’de
I I I degismeden kald1.

¢ Yilhik buyumenin belirleyicileri incelendiginde; 6zel tu-
ketim, yatirrm harcamalari ve net ihracat en guglu kat-
ki saglayan kalemler oldu. Dolayisiyla, baz etkileri
-12 yaninda devam eden i¢ talep ve Avro Boélgesi dahil
16 kuresel ekonomideki ivmelenmeyle desteklenen dis
N D N A s N A A N talep buylimede etkili oldu. Arz tarafinda ise, finans ve
S N B S R I R R I R sigorta faaliyetleri hari¢ tim sektdrler buyumeyi artirici
etki gostererek toparlanmanin genele yayildigini
ic Talep mmmm Net Dis Talep ——— GSYH Buytmesi gOsterirken, hizmetler ve sanayi en yiksek katki
saglayan sektorler olarak éne ¢ikti.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Gida grubu enflasyonda belirleyici

23 26 4 Agustos'ta beklentilerin oldukga lizerinde %1.12 gelen

”n aylik rakama paralel yillik enflasyon da %18.7 olan
193 piyasa 6ngdrusune gore daha yuksek %19.25 se-

19 / viyesine geldi ve politika faizini ast.

T /\/ e Detaya gore: 1) mal grubunda yillik degisim gida

15 168 kaynakli olarak %21.6’ya ulagirken, 6zellikle son do-
139 nemdeki gli¢lu kurla (altin hari¢) dayanikh tiketim mal-

13 / lari daha olumlu bir gérinim sergiledi 2) iletisim ve

11 lokanta & otel hizmetlerindeki fiyat degisimleri ile kira

artisina paralel hizmetler enflasyonu ise %13.9 ile
Onceki aya goére yukseldi. Hizli bir yukari egilimle ha-
7 reket eden yurt ici Uretici enflasyonu ise kur gelismel-

eri, baz etkisi, arz kisitlari ve emtia fiyatlarindaki
> ' ' ' ' ' ' ' ' baskilarin bir sonucu olarak aylik %2.8’lik artisla %
Agu-19 Kas13 3ub-20 May-20 AQu-20 Kas20 Sub-21 May21 Agu-21 455 oldu. UFE-TUFE farkinin %26.3 puan ile tarihi
yluksek dizeyine ulasmasi da maliyet kaynakli
baskilarin ciddi bir boyuta geldigini gosterdi.

Mallar Hizmet TUFE Gekirdek Enflasyon

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI yiliksek seyretmeye devam etti

56 - - 80
A
54
77
/
L 74

50

48 F71

46 -

- 68

4

L 65

42 -

4 ————7— 62
O N N NN 00 00 00 O O O O O O O O « «w o
A A A L A SO O S
— N 1N 0 = N NN W NN O NN O A NN
- O O O+ O 0O O + O 0O O+« O O O «#+ O O O

e PM| (Mevs. D Uiz., 3a-ho, %Y0Y) CUR (Mevs. Duz., 3a-ho)

e imalat sanayindeki gelismeler hakkinda énemli ipuglari
veren ve Haziran'da 50’yi asarak yeniden blyime bol-
gesine dénen PMI Temmuz'da 54’e ulastiktan sonra
Agustos’ta sinirh bir artis gbstererek 54.1’e gelse de
yliksek seyrini korudu. Sektérde genel anlamda
iyilesmenin surdiguntu gbésteren bu rakam ilk
ceyrekteki gucli performansin ardindan Gglinci
ceyrekte de buylmeye yodnelik yukari yonla risklerin
belirgin oldugunu bir kez daha teyit etti.

o Agustos verisinin kirlhmina goére yeni ihracat sipa-
rigslerinde guglu artis dikkat ¢cekerken, sirketlerin satin
alma ve istihdam faaliyetlerini artirma yoniinde hareket
ettikleri gbzlendi. Ote yandan, arz yonli kisitlarin girdi
ve ¢ikti maliyetlerini artirici etkisi strerken, bu gelisme
zorlu enflasyon kosullarinin kisa vadede devam ede-
bileceginin isaretlerini verdi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret acigi Temmuz’da yukseldi
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Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY) Cekirdek ihracat 3a-ho, % YY)

¢ Yilbagsindan bu yana net bir egilimin olusmadigi ve
genelde 47-50 mlyr dolar bandinda yatay hareket
eden 12 aylik birikimli dis ticaret agig1 Haziran’da 47.2
mlyr dolar dizeyinde yatay kaldiktan sonra Tem-
muz'da ylkselerek 48.6 mlyr dolara geldi.

o Onceki dort ayda gerek baz etkisi gerekse kiiresel top-
arlanmanin destekledigi dis talebin katkisiyla %40 ve
Uzerinde guglu artiglar kaydeden ihracat Temmuz'da
normalleserek %10.2 blylse de oldukga gugli bir
artis sergiledi. lIthalat tarafinda ise uzun ddnemli
ortalamasinin altina gelen altin ithalati 1.8 mlyr ger-
ilerken, enerji faturasi yuksek seyreden petrol fi-
yatlarinin yardimiyla 1.5 mlyr dolar artarak bu olumlu
etkiyi 6nemli Olgide dengeledi. Dolayisiyla Tem-
muz'da dis ticaret ac¢iginda gobzlenen genisleme
agirlikli olarak (enerji ve altin hari¢) cekirdek agiktaki
sigramadan kaynaklandi.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin gelisimi

Sermaye girigleri toparlanmaya devam etti
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e Mal ticareti kaynakh acik net altin ve enerji ticaretin-
deki iyilesmeye paralel daralirken, gegen vyil eksi olan
hizmetler dengesinin de artiya dénmesi Haziran’da
cari agigin 1.1 mlyr dolarla 2020’nin ayni ayinda 3.1
mlyr dolar olan diizeyine goére iyilesmesinde belirleyici
oldu. Dolayisiyla 12 aylik birikimli agikta devam eden
olumlu seyirle 29.7 mlyr dolara geriledi.

e Ote yandan, sermaye hesabi ise 7.0 mlyr dolara
ulasan toplam girigsle Mart sonrasi belirginlesen topar-
lanma egilimini korudu. Hazine’nin, gsirketlerin ve
bankalarin tahvil ihraglari yaninda sinirli da olsa artida
seyreden yabancilarin yurtici tahvil piyasasindaki
alimlarinin destekledigi portféy akimlari yaninda, ticar-
et kredilerindeki artis ve MB’nin Cin’le revize edilerek
artirlan swap anlasmasini da igeren kisa vadeli fi-
nansman saglamasi bu gelismeye en fazla katki
saglayan kalemler oldu.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli blitge acigi (mlyr TL)

Bilitce acig! yén degistiriyor
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o Merkezi yonetim butgesi yilin ilk yarisinda énemli bir
iyilesme kaydederek, Haziran itibariyle 12 aylik birikim-
li bazda GSYH’nin %1.6’sI dlizeyinde bir agik verdi. Bu
toparlanma gugli ekonomik aktivitenin de destekledigi
vergi gelirlerine paralel gelir yaratiminda belirginlesen
hizlanma yaninda gecen yil salginin ilk basladigi do6-
neme denk gelen KDV ddemelerinin alti ay ertelen-
mesi sonucu ortaya ¢ikan baz etkisinden kaynaklandi.

¢ Ancak Temmuz bltgesinden gelen ilk sinyaller agiktaki
bu iyilesme egiliminin yilin ikinci yarisinda terse do-
necegini ortaya koyuyor. Daha 6nce artis hizina katki
saglayan baz etkisinin terse dénecek olmasi yaninda,
yukselen faizlerin de etkiledigi faiz giderlerinde artan
ivme bu gelismede etkili oluyor. Bu seyrin ardindan vyil
sonunda bitge agiginin GSYH’ye oraninin %3.5 ci-
varina gelecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB dnceki politika yonlendirmesini korudu
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e Ozellikle gida ve konut grubu kaynakh etkilerle
yukselis egilimini Temmuz’da da koruyan ve ne-
redeyse politika faiziyle esitlenen enflasyon rakamina
ragmen piyasa beklentisiyle uyumlu bir sekilde MB
haftalik repo faizini degistirmeden %19’da birakti.
Salgin sonrasi normallesme kosullari, arz kisitlari,
kamu fiyat ayarlamalari, halen oldukga gi¢li seyreden
i¢ talep vs faktorlerle fiyat baskilarinin oldukca belirgin
oldugu bir ortamda banka para politikasina dair ana
yonlendirmeyi de degistirmedi.

e Bu cercevede: i) enflasyon raporunda 4. ceyrekte
gerceklesmesi Ongorilen belirgin disls saglanana
kadar politika durusunun kararlilikla sdrdirilecedi
mesajl korundu ii) fiyat istikrari hedefi ¢ergevesinde
bankanin  elindeki tim araglarin  kararlilikla
kullanilacagi vurgusu tekrarlandi.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

TL kiiresel gelismelere duyarh seyrediyor

102

100

98

96

94

92

90

88

1

05-20
06-20

07-20

08-20 -

09-20 -

10-20 A

11-20 A
12-20 A

Dolar Endeksi

05-21
06-21
07-21

Dolar/TL

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

e Gectigimiz iki ayda diger gelismekte olan Ulke para
birimleriyle karsilastirildiginda oldukga gugla bir perfor-
mans sergileyen ve deger kazanan TL, Eylll basindan
itibaren Dolara kargi yeniden geriliyor. Bu gelismede
beklentilerin Uzerinde gerceklesen ve politika faizini
asan enflasyon yaninda kuresel risk istahinda gerek
salginin seyrine ydnelik gerekse gelismis Ulke merkez
bankalarinin para politikasi duruslarinda erken bir d6-
nus olabilecedine dair endiseler belirgin rol oynuyor.

e Devam eden fiyat baskilarinin etkiledigi enflasyonun
onimuizdeki  dénemdeki  seyrinin,  gerceklesen
enflasyona gore reel politika faizinin geldigi duzeyin
ardindan MB’den gelebilecek yeni para politikasi
ybnlendirmelerinin ve kiresel risk istahindaki degisim-
lerin TL'nin yakin dénemdeki seyrinde belirleyici olma-
ya devam edecegini disuniyoruz.

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

Faizlerde belirgin bir degisim gézlenmiyor
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e AJustos enflasyon verisiyle yukari seyrin devam et-

mesi yaninda gergeklesen enflasyona goére reel faizin
dlzeyine dair degerlendirmelerin agirlik kazanmasi
kisa vadede tahvil faizlerinde kalici bir disus igin
erken oldugunu disinduriyor. Ayrica, son gunlerde
artan asillama oranina ragmen Delta mutasyonu
kaynakh vakalarin yayllma hizinin kiresel ekonomik
aktiviteye dair yarattigi endiseler ve yikselen kiresel
enflasyonun MB’leri sikilastirmaya zorlayacadi deger-
lendirmeyi risk istahini olumsuz etkiliyor.

Ote yandan, Nisan sonundan itibaren yavas bir egilim-
le genelde giris ydninde seyreden yerlesik olmayan
yatirirmcilarin tahvil piyasasindaki islemleri dikkat ¢ekti
ve Mart'taki gikiglara ragmen yilbasindan bu yana top-
lam alim miktari Agustos sonuna kadar olan dénemde
2.2 mlyr dolara ulasti.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Bireysel kredileri sinirlama adimi bekleniyor

140
120
100
80
60
40
20
0
20

Perakende Kr. (KK dahil)
YP Sirket Kr.

Krediler

TL Sirket Kr.

e Eylil basinda vyapilan yatirrmci toplantisinda MB

Baskani Sahap Kavcioglu toplam  kredilerdeki
blylimenin dnemli élglide ivme kaybederek tek basa-
makli diizeye geriledigine bunun da dikkate deger bir
reel daralmaya tekabll ettigine dikkat cekti. Ayrica,
bireysel kredilerde sirket kredilerinin oldukca Uzerinde
seyreden blylumeye ve tiketici kredileri ile sirket kredi-
leri faizleri arasindaki farkin diger ornek (lkelerin
gogunun altinda seyrettiine bunun da Bireysel
taraftaki blyimeye katki sagladigina vurgu yapti.

BDDK’nin Temmuz basinda aldigi kararlarin etkisinin
¢ok belirgin olmadigini sdyleyen Baskan, bu veri du-
rumdan hareketle, son ddénemde medyada c¢ikan
haberleri de teyit edecek sekilde, 6zellikle kamu digl
bankalar kaynakli bireysel kredi blyiimesini sinirlama-
ya yonelik dnlemler lizerinde galistiklarini belirtti.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGCLANMA SENETLERI IHALELERI

2020 Toplam Satis Miktari 420,932
Piyasa Cevrim Orani 145.3%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAG VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON | 14.07.2021 | 14.06.2023 158 18.08 18.90 3,267.9 3211.0 1,017.7 1,000.0 4,285.7 42110
TUFEX 14.07.2021 | 28.05.2031 1.38 315 347 7,432.4 7,480.1 0.0 0.0 7,432.4 7,480.1
é’ FRN 28.07.2021 | 17.11.2027 1.86 18.29 19.13 21416 2,080.3 1,750.1 1,700.0 3,891.8 3780.3
§ SABIT KUPON | 28.07.2021 | 13.11.2030 163 16.96 17.68 5,453.2 4,239.0 1,286.4 1,000.0 6,739.6 5,239.0
BONO 28.07.2021 | 15.06.2022 228 18.85 19.05 1,339.9 1,1484 262.5 225.0 1,602.4 1,3734
TLREF 28.07.2021 | 19.08.2026 145 20.20 21.78 6,191.2 6,201.8 199.7 200.0 6,390.9 6,401.8
SABIT KUPON | 18.08.2021 | 18.10.2023 1.62 18.00 18.81 49767 5,480.6 635.6 700.0 56124 6,180.6
é TLREF 18.08.2021 | 19.08.2026 1.69 2022 21.81 5713.0 5,783.9 0.0 0.0 5713.0 5783.9
§1 SABIT KUPON | 18.08.2021 | 13.11.2030 1.80 16.78 17.48 25515 2,019.9 63.2 50.0 2614.7 2,069.9
TUFEX 18.08.2021 | 28.05.2031 158 3.20 323 7,656.8 7,816.2 587.8 600.0 8,244.6 8416.2

Toplam Satis Miktari** 179,834

Piyasa Cevrim Orani 59.8%

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

Source: Econ aras/ihaleler ,ihaleler igin de hazine borglanma istatistikleri

i¢ borglanma programi -Eyliil 2021 ay ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 y11 (819 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 06/09/2021 08/09/2021 06/12/2023
5 yi1 (1820 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 07/09/2021 08/09/2021 02/09/2026
10 yil (3549 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 07/09/2021 08/09/2021 28/05/2031
2 y1l (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 20/09/2021 22/09/2021 20/09/2023
4 yil (1575 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20/09/2021 22/09/2021 14/01/2026
9 ay (266 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 21/09/2021 22/09/2021 15/06/2022
5 yil (1820 gtin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 21/09/2021 22/09/2021 16/09/2026
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 21/09/2021 22/09/2021 13/09/2028
i¢ borglanma programi -Ekim 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2yl (791 gln) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04/10/2021 06/10/2021 06/12/2023
4 y1l (1561 guin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 05/10/2021 06/10/2021 14/01/2026
5 y1l (1792 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05/10/2021 06/10/2021 02/09/2026
2 y11 (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/10/2021 20/10/2021 20/09/2023
5 yil (1911 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18/10/2021 20/10/2021 13/01/2027
8 ay (238 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 19/10/2021 20/10/2021 15/06/2022
2 y11 (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 19/10/2021 20/10/2021 18/10/2023
7 yil (2520 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19/10/2021 20/10/2021 13/09/2028
10 yil (3640 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 26/10/2021 27/10/2021 15/10/2031
i¢ borglanma programi -Ekim 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
13 ay (392 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 08/11/2021 10/11/2021 07/12/2022
5 y11 (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
10 yil (3626 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09/11/2021 10/11/2021 15/10/2031
2 y11 (665 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22/11/2021 24/11/2021 20/09/2023
5 yil (1743 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/11/2021 24/11/2021 02/09/2026
7 y1l (2485 guin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/11/2021 24/11/2021 13/09/2028
Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglan TOPLAM

01.09.2021 1410 402 1,812

08.09.2021 513 90 603

15.09.2021 1276 429 1,705

17.09.2021 10,804 0 10,804

22.09.2021 17,238 3218 20,456

29.09.2021 427 142 569

TOPLAM 31,668 4,281 35,949

Ekim 2021 ig Borg Odemeleri

06.10.2021 1917 812 2,729

08.10.2021 9,859 0 9,859

13.10.2021 88 0 88

15.10.2021 113 0 13

20.10.2021 24,702 7878 32,580

27.10.2021 Akl 169 880

TOPLAM 37,389 8,859 46,248

06.10.2021 1,045 118 1,162

08.10.2021 4,175 769 4,944

13.10.2021 61 0 61

15.10.2021 4,160 564 4,724

20.10.2021 221 0 221

TOPLAM 9,662 1,450 1,112
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EK B:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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
Ozel tiiketim (% YY) 3.2 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2
Kamu tiiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 2.2
Yatirim (%YY) 2.9 14.2 4.9 9.3 2.2 8.3 -0.2 -12.4 7.2
Sanayi Uretimi (%YY) 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6
Yl sonu igsizlik orani /%) 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1
Nominal GSYH (TL milyar) 1,581 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5,047
Nominal GSYH (EUR milyar) 686 710 709 776 787 756 660 679 618
Nominal GSYH (US$ milyar) 885 946 937 856 875 866 792 763 716
Kisi basina GSYH (US$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitce dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4
Faiz digi denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8
Toplam kamu borcu 32.4 31.2 28.5 27.4 28.0 28.0 30.2 33.1 35.9
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 161.9 1674 173.3 1549 1526 169.2 1789 1822 1684
ithalat (US$ milyar) 227.3 2493 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -65.4 -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -58.6 -40.8 -16.8  -37.9
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.4 -8.7 -71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3
Cari denge (US$ milyar) -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -40.6  -20.7 6.8 -37.3
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.6 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -3.9 -4.5 -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -4.1
ihracat hacmi - miktar (%YY) 16 -24 4 3 4 8 5 7 -5
ithalat hacmi - miktar (%YY) 1 -13 -1 2 3 10 -9 -5 11
Doviz rezerveri (altin harig, US$ milyar) 100.3  112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 29
Borg Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 342 395 407 399 408 454 443 435 450
Briit dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 47 53 56 57 63
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 258 268 269 248 239 267
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 52.9 56.4 49.6 48.8 74.3 82.7 82.9 85.3 70.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 5 6 8 10 10 1 10
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 33 34 29 32 49 49 46 47 42
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 12.00 17.00
Genis para arzi (%YY) 10.2 222 11.9 17.1 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 19.1 18.8 11.0
USD/TL yil sonu 1.78 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43
USD/TL ortalama 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09
EUR/TL yil sonu 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08
EUR/TL ortalama 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16
EUR/USD yil sonu 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22
EUR/USD ortalama 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14
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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 araglari géz oninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatirnm, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya
talep de degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 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 goésterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve galisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetce, gorus,
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
tur kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin énceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higbir gerekgeyle c¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu
belgeyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.$.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da goézetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).



