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Se¢im sonrasi isimler ve politikalar piyasalarin odaginda ...

ABD’de para politikasinin hizli ve agresif sekilde sikilastiriimasinin ardindan,
finansal ve ekonomik risklerin er ya da ge¢ ortaya gikmasi bekleniyordu. Bu
cercevede, kiglik ve bdlgesel bankalar bu risklerin en belirgin sekilde ortaya
¢lktigr yer olsalar da, bu gelismelerden o6nce bile bankalar tutumlarini
degistiriyor ve kime, ne kadar ve hangi oranda kredi verdikleri konusunda daha
kisitlayici hale geliyorlardi. Hizla sikilasan kredi kosullari ve énemli dlgide
artan borglanma maliyetlerinin birlesimi, yiIl sonuna kadar kredilerde
blylimenin eksiye donebilecegine isaret ediyor. Kredilerin ekonomik faaliyetin
6nemli bir itici glct oldugu ABD ekonomisi igin bu gelisme gegmiste her
zaman resesyona yol agmisti. Ote yandan, kurumsal fiyat artig niyetleri
yumusuyor ve TUFE sepetinde barinma ve araglarin yiksek agirligr,
enflasyonun yilsonundan 6nce %3'lin altina diisebilecegdi anlamina geliyor. Bu
ortamda ING ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz indirimlerine daha erken ve
daha agresif bir sekilde baslayacagini degerlendiriyor ve Kasim ile Aralik
toplantilarinda 50 baz puanlik bir faiz indirimine gidecegi, bu egilime paralel
politika faizinin 2024'un ikinci geyreginin sonuna kadar %3'e gelecegini tahmin
ediyor. Avro Bolgesi'nde ise GSYH artisi ilk ¢ceyrekte hayal kirikligi yaratmis
bulunuyor. Disen eneriji fiyatlari ve artan Ucretler tiketimi destekleyecek olsa
da, Cin ekonomisinin pandemi sonrasi yumusak agilis sireci, daha siki parasal
kosullar ve yaklasan ABD resesyonu blyume (zerinde baski yaratma ve
ekonomiyi yilsonuna kadar durma noktasina getirme potansiyeli tasiyor. Son
dénemde agirlikh olarak hizmetler sektorli gugli bir performans sergilerken
imalat sanayi fazla stoklarla micadele ediyor, insaat sektoru ise yliksek faiz
oranlarindan olumsuz etkileniyor. Bu nedenle, TUFE sepetinde mal grubunda
deflasyonist baskilar artarken hizmet enflasyonunun oldukca yapiskan kaldigi
dikkat ¢ekiyor. Ancak yil boyunca biyidmenin daha da zayiflamasi, enflasyonu
yilsonuna kadar %3'e dusurebilir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise
sikilastirma doénglsiini sonlandirmadan 6nce c¢ekirdek enflasyonda net bir
disUs gbérmek istediginden, hem Haziran hem de Temmuz aylarinda 25 baz
puanlik faiz artiglari olasi goriniyor ve Eylil ayinda ek bir faiz artigi da
ihtimaller arasinda yer aliyor. Son olarak ING Fed'in gevseme dongisunin bu
yil sonundan itibaren Dolar'da uzun sureli bir zayiflama sireci baslatacagini
ongoriyor. Ancak, yapiskan ABD enflasyonunun ABD getiri egrisini ters ve
dolari daha uzun sure guglu tutmasi Dolar’daki bu beklentiyi bosa ¢ikarabilir.
Yurtiginde ise, Mayis'taki  segimlerin ardindan Cumhurbagkani Erdogan
yeniden segilirken, Cumhur lttifaki parlamentoda salt cogunlugu elde etti. Her
iki turun ardindan OIS oranlarinda, uzun vadeli TL tahvil getirilerinde ve vadeli
doviz kontratlarina konu gostergelerde degisen beklentilere bagh hizl
degisimler gordik. Ancak, se¢im belirsizligi sona erse de makro istikrar
risklerinin belirginlestigi bir ortamda izlenecek politikalarin olasi bilesimine dair
belirsizlikler devam ediyor. Mevcut gorinim, i) cari agigin genisleme egilimini
surdirmesi ii) net hata ve noksan kaynakh girislerin yoklugunda toplam
sermaye akimlarinin zayif kalmasi ve yilbasindan bu yana uluslararasi
rezervler Uzerinde baskiya yol agcmasi iii) vergi gelirlerinde artisin hiz kesimesi
ve depreme iligskin kurtarma harcamalari nedeniyle bu yil bitge agiginin artis
yoniunde seyretmesi iv) ekstra mali yuk ve MB'nin destekleyici durusunun
zaten ylksek olan manset enflasyonu sinirlamada yeterli olmamasi gibi
nedenlerle ekonominin yeniden dengelenme geregine isaret ediyor.
Dolayisiyla, secgimler sonrasi politikadaki dedisimin derecesi ekonomik
gérinim agisindan énemli olacaktir. Ekonomiden sorumlu yeni isimlerden
gelen sinyaller politikalarin daha ortodoks bir yaklagimla belirlenecegini ortaya
koymaktadir. Buna gore, ana tartisma faiz politikasina odaklanirken; Dolar/
TL'de artan yikselis hizi ile Ucretlerde ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
yapilacak olasi ayarlamalarin enflasyon Uzerinde kisa vadede baski yaratma
potansiyeli bulunuyor, dolayisiyla yeniden belirlenecek politika bilesimi
gercevesinde faizlerde ulasilacak yeni denge enflasyon igin kilit &nem tagiyor.
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e GSYH Blyumesi

Tarkiye'nin ilk ceyrek GSYH blylmesi, 6zel tiketim,
kamu tiketimi ve gayrisafi sabit sermaye olusumu
sayesinde yillk bazda %4.0 ile %3.9 olan piyasa
beklentisinin biraz tGzerinde gergeklesirken, net ihracat
yine biylimeyi olumsuz etkiledi. 1. Ceyrek GSYH,
mevsimsel dizeltmelerden sonra ceyreklik bazda %
0.3'luk bir biyime oranina isaret etmekte olup, %
0.9'luk nispeten giicli 4. Ceyrek rakamina kiyasla bir
miktar ivme kaybini gosterdi.

ikinci geyrege iliskin gostergeler de dikkate alindigin-
da, yilin ilk yarisinda biylime daha dnce beklentilerin
Uzerinde iyi bir performansa isaret etmektedir. Ancak,
mevcut makro gérinimin ekonominin yeniden
dengelenmesi geregini ortaya koydugu dusunuldaguin-
de, yeni ekonomi yonetimi ekibinin atanmasi ve politi-
ka bilesiminin belirlenmesine yonelik kararlar gérinim
agisindan kilit 6neme sahip olacaktir.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Dogalgaz siibvansiyonu Mayis’ta belirleyici
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Gekirdek Enflasyon

Yilhk enflasyon Mayis'ta ayinda %43.4'ten %39.6'ya
gerileyerek asagi yonli seyrini sirdirdid. Son do-
nemdeki disls trendinin sirmesinde: i) TUIK'in dogal-
gaz slUbvansiyonlari icin "sifir fiyat" yontemini uygula-
masi etkili oldu ii) Son bes yilin Mayis ay ortalamasi
%1.6 ile bu yil icin olumlu bir baz etkisine isaret etti.
Cekirdek enflasyon (TUFE-C) ise vyillk %46.6'ya
yukseldi. Bu durum, son aylarda g¢ekirdek enflasyon
gOstergelerindeki déviz kuru ve emtia fiyatlari kaynakh
iyilesmelerin sona erdigine isaret ediyor. UFE'de el-
ektrik, gaz Uretim ve dagitimi ile ilgili ve petrol
Urtnlerindeki fiyat disuslerinin destegiyle aylik rakam
%0.65 olurken, baz etkileri yillik enflasyondaki
disuUsun temel belirleyicisi olmaya devam etti.

Ozetle, yillik enflasyondaki diists egilimi, glgli baz
etkileri ve hukiimetin sagladigi dogalgaz sibvansiyonu
nedeniyle Mayis’ta da surdu.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

Bilyiime ikinci ¢geyrekte hizlaniyor
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e Mayis'ta PMI 51.5 ile dnceki aya gbére degismeden
kalirken, sektérde toparlanma egiliminin devam
ettigine isaret etti. Buna gbre, genel olarak musgteri
talebindeki iyilesmenin katkisiyla yeni siparigler ve
Uretimin arttigi dikkat gcekerken, enflasyon baskilarinin
onceki aylara gore ivme kaybettigi degerlendirmeleri
belirginlesti. Ote yandan, sektérel PMI sonuglarina
gore ise depremden Ug¢ ay sonra, yeni sipariglerin zayif
seyrettigi agjac ve kagit Urinleri hari¢ sektorlerin tama-
mina yakini blyime bolgesinde yer aldi.

o 2. ceyrege iliskin diger bazi gostergelere bakildiginda,
reel sektér glveni ve kapasite kullanimi depremin
etkilerini geride birakarak imalat sektériindeki glglen-
menin devam ettigini yansitirken, perakende, insaat ve
hizmet sektorlerine iligkin gliven gostergeleri de genel
toparlanma egilimini koruyor.

Kaynak: TUIK, Markit, ING
Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik Mart’ta %10 seviyesinde
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o Mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani 2Y22'den
itibaren goreli olarak yatay seyretti ve Martta %10
oldu. TUIK'in deprem felaketi nedeniyle bazi illerde
isglicti Anketi yapilamadigini belirttigi diistiniildigiinde
gercek oranin daha ylksek olmasi muhtemeldir.

¢ Diger gostergelere gore, hem erkek hem de kadin isti-
hdami 2018’deki finansal sok oncesi seviyelerine geri
donerken, kayit disilik orani 2014'te baglayan mevcut
serideki en dusuk seviyeye geldi. Isgucune iligkin
tamamlayici gdstergelerdeki ayni iyilesme egilimine
ragmen, igsizligin daha genis tanimlari, érnegin isglcu
atilhginin bilesik Olgisi vb, 2018 d6ncesi seviyelerin
oldukca Uzerinde kaldi. Bu durum, isgucl piyasasinin
pandemi sonrasinda tam olarak toparlanamadigini ve
onUmuzdeki dénemde beklenen ekonomik aktivitedeks
yavaslamanin bu alandaki zorluklari daha da artirabi-
lecegini gostermektedir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Odemeler dengesi odakta
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CariDenge ihracatin ithalati Kargilama Orani (%)

e Cari islemler agigl, i¢ talebin katkisina ek olarak emtia
ve altin ithalatinin etkisiyle 2022'nin bagindan bu yana
hizla genigledi. Turizm gelirlerindeki gugli artis ise
genislemenin boyutunu bir miktar sinirladi. Yilin geri
kalaninda, enerji fiyatlarinda ve altin ithalatinda son
zamanlarda goérilen normallesmenin de gosterdigi gibi
bir iyilesme muhtemel olsa da, klresel talepteki topar-
lanma ve politika bilesiminde siki bir durus dis ticaret
yoluyla cari denge igin destekleyici olacaktir.

e Sermaye hesabinda ise, Rusya'dan resmi transferler
ve gucll tanimlanamayan girislerle resmi rezervler
gecen yil artis kaydetti, ancak dis finansmanin kalitesi,
daha siki kuresel finansal kosullar g6z 6niline
alindiginda gérinimu goélgelemeye devam etmektedir.
Bu yilin ilk geyreginde, gugli tanimlanamayan gi-
rislerin yoklugunda toplam akiglar tekrar zayifladi ve
uluslararasi rezervler tUzerinde ciddi baskiya yol acti.

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

Biitce aciginda artis egilimi stiriiyor
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e Bu yilin ilk dort ayinda, merkezi ydénetim butce acigini
GSYH'nin yaklasik %3.0'Une ¢eken blylk bir mali
genisleme yasanmistir. Bir defaya mahsus gelirlerin
hari¢ tutuldugu gergek butce egilimi, Nisan ayinda yak-
lasik 42.5 milyar TL agik gelmis ve son 12 aylik faiz
disi denge GSYH'nin %1.9'u oraninda agik vermistir.
Buna ek olarak, bir defaya mahsus gelirler hari¢ 12
aylik butge dengesi GSYIH'nin %3.8'i oraninda ylksek
bir agik vermigtir.

e ileriye déniik olarak, secim déneminde artan harcama
baskilari, faaliyetlerde beklenen yavaglama ve
depremlerin ardindan yeniden yapilanma ¢abalari,
acigin GSYH'nin %5'inin Uzerine ¢ikacagina isaret
etmektedir. Bununla birlikte, 2Y23'te bitce agigindaki
genislemeyi gidermek igin vergi artiglari ve idari fiyat
artiglari géz ardi edilmemelidir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

MB politika faizini Mayis’ta da degigtirmedi

159 r24 e MB, Cumhurbaskanliyi ve Parlamento segimlerinden
14 sonraki ilk faiz karar toplantisinda, piyasa beklentisine
- 22 ve mevcut politika faizinin depremin ardindan topar-
13 lanmay! desteklemek icin yeterli oldugu yonundeki
L 20 ileriye donuk yonlendirmesine paralel olarak, politika
124 faizini %8.50'te sabit tuttu.
114 18 ¢ PPK o6ncesinde MB'nin para politikasinda bir degisi-
10 - klige dair sinyal verip vermeyecegdi ya da yeni bir iler-
L 16 iye donuk yonlendirme yapip yapmayacagl oldukca
9 1 Onemliydi ve piyasa tarafindan yakindan takip ediliyor-
8 1 du. Ancak MB'nin degerlendirme notu yine bir dnceki
NN NNNNNNNN NN NN N 000 toplantida paylasilan notun neredeyse aynisiydi. Ban-
AADI AP IR DI AEIAA D AD DI A D ka ileriye déniik ydnlendirmesini degistirmezken, fi-
nansal kosullarin destekleyici tutulmasi ihtiyacini ve
— Agrrlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) tim araclarin "Liralasma" hedefleriyle uyumlu hale
Sepet (50:50 EUR:USD) sag getiriimesine yaptid1 vurguyu tekrarladi.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Rezervierde gerileme egilimi sirdi
115 4 r 13 e Brut ddviz rezervleri bu yilin bagindan beri baski altin-
da seyrediyor. MB'nin altin talebini dogrudan karsila-
L 15 masl! nedeniyle altin rezervleri de son donemde digus
110 A gOsteriyor. Bu sirecte Toplam rezervler 100 mlyr dolar
esiginin altina dismus olsa da, bankalar ve diger
7 MB'lerle swaplar hari¢ tutuldugunda, MB'nin net rezerv
105 ’ dﬂ\,\ pozisyonu -60.5 mlyr dolar seviyesinde bulunuyor.
"‘VJ "V\M,"n o ¢ Rezervlerdeki egilim ve ekonomide yeniden dengelen-
100 - me ihtiyaci g6z éniinde bulunduruldugunda, para poli-
2t tikasinin  ydrGtilmesinde normallesme ihtiyaci  ko-
nusunda goris birligi bulunmaktadir. Ikinci tur segim-
95 ———— 23 lerinden bu yana, dolayli mudahalelerin kapsamini
FYYFIIIQFIIIFIAQGY RS azaltan MB, TL'nin deder kaybinin hizinin artmasina
© © 00 oo o0 A+ +H oo oo oo izin verdi. Ekonomi ydnetimindeki yeni isimler g6z 6nu-
Dolar Endeksi Dolar/TL ne alindiginda, MB'nin politika degisikligine iliskin

verecedi sinyal yakindan izlenecektir.

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

Tahvil faizleri Mayis’ta dalgah
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e MB’nin dogrudan alimlarina ve menkul kiymet tesis

yukimlaliklerine ragmen, 14 Mayis segimleri 6nce-
sinde piyasa katihmcilari ortodoks politikalara dénus
senaryosunu daha yuksek bir olasilik olarak fi-
yatladiklari i¢in tahvil getirileri yukari yonll seyretti.
Ancak ilk turun politikalarin devamliligini gosterdigi
degerlendirmesiyle ikinci el piyasada tahvil faizleri
hizla asagi yonlu dizeltme yapti.

Secimlerin ardindan, ortodoksinin derecesini ima eden
politka sinyallerinin  muhtemelen tahvil piyasasi
gbrinimunde belirleyici olacagi dusunulebilir. Nitekim,
Mehmet Simsek'in ekonominin basina gecmesiyle
birlikte tahvil getirilerinin yeniden ylkselise gectigini
goérlyoruz, zira piyasalar dnimuzdeki dénem politi-
kasinda daha ©Once ©ngodrilenden daha fazla
ortodoksiyi fiyatliyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Doéviz mevduat ivmesi ekside seyrediyor
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e Secimlerin ilk turunun ardindan MB sikilastirici bir

adim atarak kredi buyumesine dayali teminat bulun-
durma zorunlulugunun kapsamini genigletti. Birkag
gln sonra geri adim atiimis olsa da, bu durum
hikimetten gelen sinyallere paralel olarak doéviz ve
kredi akislarina iligkin dlizenlemelerin kisa vadede
etkisini koruyacagina isaret etti.

Mevduatlarda ise, bireysel tarafta YP mevduat olusu-
mu toparlanmakla birlikte ivme halen eksidedir. Ote
yandan, kurumsal tarafta YP mevduat ivmesi negatif
ve son haftalarda nispeten yatay seyrediyor, bu durum
muhtemelen YP islemleri ile ilgili dzuenlemelerin
kisitlayici etkisini yansitiyor. TL mevduatin payini
artirmayl amaglayan dizenlemelerin ve kur korumal
mevduat getirileri i¢cin faiz orani Uzerindeki tavanin
kaldiriimasinin ardindan, bu oran sektérde %60'l asti.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2022 Toplam Satis Miktari I 482,758
Piyasa Cevrim Orani I 132.3%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
TLREF 12.04.2023 | 01.03.2028 1.58 13.62 14.33 16,142.5 14,815.9 0.0 0.0 16,142.5 14,815.9
SABIT KUPON | 12.04.2023 | 02.09.2026 2.65 14.47 14.99 221.9 239.5 0.0 0.0 221.9 239.5
5 SABIT KUPON | 12.04.2023 | 13.10.2032 1.36 12.02 12.39 15,908.6 15,227.1 0.0 0.0 15,908.6 15,227.1
2 FRN 19.04.2023 | 03.10.2029 2.10 13.56 14.02 1,977.6 1,700.4 0.0 0.0 1,977.6 1,700.4
SABIT KUPON | 19.04.2023 | 16.02.2028 1.86 16.98 17.71 15,908.6 15,227.1 0.0 0.0 15,908.6 15,227.1
TUFEX 19.04.2023 | 12.01.2033 4.69 -1.76 -1.76 1,650.2 2,170.8 0.0 0.0 1,650.2 2,170.8
TLREF 03.05.2023 | 01.03.2028 1.75 13.95 14.70 19,635.4 17,949.5 0.0 0.0 19,635.4 17,949.5
SABIT KUPON | 03.05.2023 | 13.10.2032 1.75 13.04 13.46 4,610.3 3,968.1 2,323.7 2,000.0 6,934.0 5,968.1
2 SABIT KUPON | 10.05.2023 | 04.12.2024 1.54 14.97 15.53 321.9 309.7 1,559.3 1,500.0 1,881.3 1,809.7
= FRN 10.05.2023 | 03.10.2029 1.71 13.72 14.19 2,015.5 1,734.6 3,485.7 3,000.0 5,501.2 4,734.6
SABIT KUPON | 10.05.2023 | 08.03.2028 2.20 16.90 17.61 10,676.3 9,327.1 2,289.3 2,000.0 12,965.6 11,327.1
TUFEX 10.05.2023 | 12.01.2033 2.19 -0.07 -0.07 5,917.5 6,715.1 0.0 0.0 5,917.5 6,715.1

Toplam Satis Miktari**

325,076

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Haziran 2023 ayi ihale takvimi

1 yil (539 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/06/2023 14/06/2023 04/12/2024
7 yil (2548 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13/06/2023 14/06/2023 05/06/2030
9 yil (3409 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/06/2023 14/06/2023 13/10/2032
4 y1l (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 19/06/2023 21/06/2023 16/06/2027
5 yil (1722 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/06/2023 21/06/2023 08/03/2028
5 yil (1820 gtin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 20/06/2023 21/06/2023 14/06/2028
10 yil (3493 gin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20/06/2023 21/06/2023 12/01/2033
i borglanma programi -Temmuz 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 17/07/2023 19/07/2023 16/07/2025
4 yil (1428 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/07/2023 19/07/2023 16/06/2027
11 ay (336 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 18/07/2023 19/07/2023 19/06/2024
5yl (1694 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/07/2023 19/07/2023 08/03/2028
7 yil (2506 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24/07/2023 26/07/2023 05/06/2030
5yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 25/07/2023 26/07/2023 19/07/2028
9 yil (3367 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25/07/2023 26/07/2023 13/10/2032
i¢ borglanma programi -Agustos 2023 ayi ihale takvimi

10 ay (315 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 07/08/2023 09/08/2023 19/06/2024
9 yil (3353 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/08/2023 09/08/2023 13/10/2032
2 yil (707 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08/08/2023 09/08/2023 16/07/2025
7 yil (2492 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/08/2023 09/08/2023 05/06/2030
4 y1l (1400 guin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14/08/2023 16/08/2023 16/06/2027
5 yil (1666 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/08/2023 16/08/2023 08/03/2028
5 yil (1799 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 15/08/2023 16/08/2023 19/07/2028

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslari TOPLAM
07.06.2023 5,950 612 6,562
14.06.2023 25,956 5,303 4 31,259
16.06.2023 223 0" 223
21.06.2023 18,921 8" 18,929
TOPLAM 51,051 5,922 56,973
05.07.2023 2,076 80 2,156
07.07.2023 168 o” 168
12.07.2023 3,404 235" 3,638
14.07.2023 51,010 o” 51,010
19.07.2023 3,022 314" 3,335
26.07.2023 62,388 221" 62,609
31.07.2023 367 0" 367
TOPLAM 122,434 849 123,283
02.08.2023 48,867 3,531 52,399
04.08.2023 467 o” 467
09.08.2023 778 302" 1,080
11.08.2023 885 o” 885
16.08.2023 6,590 460" 7,051
23.08.2023 6,083 147 6,096
25.08.2023 62,073 0" 62,073
30.08.2023 705 181" 886
TOPLAM 126,448 4,489 130,937
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EK B:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023T 20247 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.6 25 3.0 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 19.7 6.0 3.2 44
Kamu tiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 5.2 5.0 -0.4 0.0
Yatirm (%YY) 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4 2.8 -1.5 -1.7 3.8
Sanayi Uretimi (%YY) 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 2.3 3.1 3.9
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 10.5 11.0 11.5 10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 2,065 2,351 2,627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249 15,007 22514 32,479 41,495
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 678 619 670 858 891 983 1178
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 762 716 803 981 1066 1153 1357
Kisi basina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 10,585 11,700 13,266 15,447
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 45.7 40.3 232
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 51.0 30.0 19.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 1285 @ 522 40.9 26.1
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7 -0.9 -5.0 -3.5 -2.5
Faiz disi denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.5 -1.4 -0.7
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 41.8 31.8 371 36.8 36.0
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 | 2436 2547 267.4
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 3429 3239 319.0 3355
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 -49.0 -399 -586 -408 -16.8 -37.9 -293 -895 -803 -643 -68.1
Dis ticaret dengesi (GSYH %) =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.5 -5.6 -5.0
Cari denge (US$ milyar) -38.8 -27.3 -26.8 406  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -484  -36.8 -16.8 -18.0
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -4.9 -3.5 -1.5 -1.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.3 13.1 11.4 12.1 141
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.3 1.1 1.0 1.0
Cari aclk + net dogrudan yatinm (GSYH %) 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 -2.4 -0.4 -0.3
ihracat hacmi - miktar (% YY) 4 3 4 8 5 7 -5 21 3 2 5 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5 6 5 4
Daviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 67.5 76.5 83.9
ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.6 5.7 44 3.9 4.9 2.9 34 29 25 2.9 3.0
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 451 426 415 430 439 459 465 463 470
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 55 47 44 40 85
Briit dis borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 228 255 196 181 191 182 176
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 74.3 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 66.7 77.5 70.0 69.6
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 1 10 9 7 7 6 5
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 29 32 49 49 46 a7 42 33 26 32 28 26
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 1200 17.00 14.00 9.00 = 30.00 30.00 20.00
Genis para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 53.6 60.7 51.0 453 28.8
USD/TL yil sonu 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 | 26.00 29.00 32.00
USD/TL ortalama 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 = 2243 2822 30.63
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 = 31.20 33.35 36.80
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 1749 | 2527 33.05 35.22
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.20 1.15 1.15
EUR/USD ortalama 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.12 1.17 1.15
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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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