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Mayis’'la gevsemeye baslayan salgina yonelik onlemlerin Haziran’da énemli
Olgude kalkmasiyla kuresel 6lgekte aktivitenin hizli bir donus sergiledigine dair
dair isaretler de belirginlesiyor. Ancak, salginin diinyanin gesitli bélgelerinde ve
bu sireci atlatan bazi tlkelerde yeniden hizlanmasi yilin 2. yarisinda ekonomik
gOrinime dair en blyuk tehdit olarak etkisini koruyor. Bu gercevede, ABD’de
2. geyrekteki daralmanin ilk 6ngoérildiginden bir miktar daha az olabilecegine
dair beklentiler ortaya ciksa da, Covid-19 vakalarinin ivme kazanmasi ve
isgucl piyasasina dair olumsuz gostergeler sonraki ¢ceyreklerde toparlanmanin
hizina dair belirsizlikleri artiriyor. ING, salginin ilk ortaya ciktigi ddoneme benzer
kati karantina kosullarinin geri gelecegini 6ngérmemekle birlikte, sinirh
Onlemlerin dahi blUyUumeye zarar verecegi ve enflasyonu baskilayacagdi
beklentisini koruyor. Dolayisiyla ekonominin kriz éncesi dizeye dénmesinin
2022’nin 2. yarisini bulacagini, ABD Hazine’sinin artan bor¢lanmasinin tahvil
oranlarini yukari itse bile 10 yillik faizlerin su anki ekonomik goérinim ve
enflasyon yoklugunda %1’in altinda kalmaya devam edecegini tahmin ediyor.
Euro Bolgesi'nde son aciklanan veriler “V” seklinde bir toparlanmaya isaret
etse de, siparislerin olduk¢ca zayif olmasi ve istihdamda devam eden
dusuUslerden hareketle ING ekonomilerin yeniden agilmasinin ardindan gelen
olumlu verilerin normal oldugunu ancak kalici ve hizli bir iyilesme sireci
beklentisi icin erken oldugunu dusuniyor. Alman Anayasa Mahkeme’sinin
niceliksel gevseme programinin mesruiyetini sorgulayan kararinin ardindan
dikkatli hareket edecek olan Avrupa Merkez Bankasi’'ndan yeni faiz indirimleri
beklenmezken, Pandemi Acil Durum Satin Alma Programi’nin dlgeginin daha
da artirlimasi olasi goriliyor. Dolar/Euro paritesine yonelik ING tahmini ise
gerek krizle birlikte artan Dolar likiditesi gerekse Bagkanlik segimleri 6ncesi
siyasi risk algisinin belirginlesmesiyle artacagi yoninde ve yil sonunda 1.20’ye
gelebilecegini 6ngdruyor. Yurticinde ise; Haziran PPK toplantisi 2019
ortasindan beri devam eden faiz indirim sirecinin sonuna gelindigini ve
bankanin yakin donemde bir faiz degisikligi yapmadan bekle-gér durusuyla
hareket edecegini ortaya koydu. Bu gelismede, cari acigin arttigi, reel faizlerin
onemli 6lglide geriledigi ve para arzinin hizla blyludigi ortamda finansal
istikrara odaklanmanin ve enflasyondaki yiliksek seyrin belirleyici oldugu
soylenebilir. Aktivitedeki toparlanma isaretlerinin de MB acgisindan olumlu etki
yaratarak faizi indirimlerini slrdirme geregini azaltigi dustndlebilir. Ote
yandan enflasyon tarafinda, enerji fiyatlarinda devam eden toparlanma, taze
sebze meyve kaynakl gida enflasyonu, yiksek giyim grubu enflasyonu ve
restoran ve oteller grubunda hizli fiyat ayarlamalariyla TUFE’'de genele yayilan
fiyat artislari gézlendi. Dolayisiyla Haziran rakami MB’nin yil sonu igin %7.4
olan tahmininin yakalanmasinin zorlagtigini ortaya koydu. Oniimiizdeki
donemde kur gelismeleri ve salginla birlikte artan Olgiide destekleyici hale
gelen politika bilesiminin olasi etkileri de enflasyon agisindan zorluklara isaret
ediyor. Bu ortamin MB’nin uzun faiz indirim slrecini sonlandirmasinda
belirleyici oldugu anlasiliyor. Son verinin ardindan yilsonu tahminimizi %9.2'ye
cekiyoruz. Ekonomik gériinime dair verilere gore, kart harcamalarinin hizl
artis1, guven gostergelerinde Mayis ve Haziran’da goézlenen sigrama ve elektrik
tiketimindeki egilimler ciddi bir dipten donlsiin oldugunu ortaya koyuyor.
Ancak, hemen tim gostergelerin henliz salgin dncesi seviyelerinin altinda
kaldigi disundldaginde bu yil igin bliyime goérinimi konusunda gugli bir
iyimserlik zor gozikuyor. Bu gelismelerin ardindan 2020 blylme tahminimiz %
2 seviyesinde bulunuyor. Ote yandan, Turkiye’nin ana ticaret ortaklarindaki
daralma disunlldiginde, ihracattan blyimeye destek hemen gelecek gibi
g6zukmayor. Enerji fiyatlarinin ve koronaviris kaynakli sokun i¢ talebe
etkilerine ragmen, turizmde ve ihracattaki toparlanmanin boyutu dis dengede
belirleyici olacaktir. Cari dengenin bozulan dis ticaret ve hizmetler dengesine
paralel hizla eksiye gegcmesinin ardindan bu yi GSYH'ye oran olarak %1.9
dizeyinde bir agikla kapatabilecegini 6ngdriyoruz.
1
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Temmuz ve Agustos aylarinda yayinlanacak veriler

e 10 Temmuz:
e 13 Temmuz:
e 13 Temmuz:
e 13 Temmuz:
e 16 Temmuz:
e 23 Temmuz:
e 23 Temmuz:
o 27 Temmuz:
o 27 Temmuz:
o 29 Temmuz:
o 4 Agustos:

e 4 Agustos:

Nisan hane halki isgucu istatistikleri
Mayis 6demeler dengesi

Mayis sanayi Uretimi

Merkez Bankasi beklenti anketi
Haziran Merkezi Yénetim butgce gergeklesmeleri
Temmuz tiketici gliven endeksi
Para politikasi kurulu toplantisi
Temmuz reel sektdr gliven endeksi
Temmuz kapasite kullanim orani
Haziran dis ticaret dengesi
Temmuz imalat PMI

Temmuz TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

Nisan sonrasi gostergelerde hizli toparlanma

12

12
I

e Buyume ilk ceyrekte destekleyici politika kararlarinin i¢

talebe katkisiyla énceki ¢eyreklerde artiya déndukten
sonra ilk ceyrekte de yukari yonll egilimini korudu.

Mayis’tan itibaren salgin onlemlerini yavas yavas
azaltma yoénunde hareket eden Turkiye gerek salginin
tepe noktasindan déndiaglne isaret eden veriler ger-
ekse ekonomik etkilerin sinirlandiriimasi hedefiyle si-
reci Haziran’da daha da hizlandirdi. Bu adimlar yurtigi
arz ve talep kosullarini olumlu etkiliyor. Son gelen ver-
ilere gore, i) (%24’ internet Gzerinden olmak Uzere)
kart harcamalarinin hizli artisi ii) guven gdsterge-
lerinde Mayis ve Haziran'da gdzlenen sigrama ve iii)
elektrik tiketimindeki egilimler ciddi bir dipten dénlstin
oldugunu ortaya koyuyor. Ancak, hemen tim goésterg-
elerin heniz salgin éncesi seviyelerinin altinda kaldigi
distnildiginde bu yil igin bliylme goérinimi ko-
nusunda guclu bir iyimserlik zor gézukuyor.

Dezenflasyonda artan zorluklar
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i¢ Talep == Net Dis Talep — GSYH Buyumesi
Kaynak: MB
Enflasyon gostergelerinin seyri
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e Koronaviris &nlemlerinin kaldirildigi ve ekonominin

yeniden acildigi Haziran’da %1.1 ile piyasanin ortala-
ma 6ngorusunun ¢ok tzerinde gerceklesen aylik raka-
min etkisiyle yilllk enflasyon vyikselis egilimini
surdurdu ve %11.4ten %12.6’ya geldi. Benzer sekilde
hizlanan g¢ekirdek enflasyon da %11.6’ya ulasirken,
aylik rakamin o6nceki yillardaki Haziran ay! ortala-
masinin oldukca lizerinde gerceklesmesi de Mayis’taki
ilk sinyallerin ardindan fiyat baskilarinin Haziran’'da
daha da yogunlastigini ortaya koydu.

Enflasyon verisinin detayinda: 1) mal grubunda yillik
degisim hizlanarak %12.9 oldu. Bu harekette petrol
fiyatlarinda geri dénlstn baskiladigi eneriji ile dzellikle
giyim ve dayanikli mallarin etkiledigi temel mallar rol
oynadi 2) salgin kosullarinin katkisiyla Subat’'tan beri
ihmh seyreden hizmetlerde yillik enflasyon ise genele
yayilan artiglarla Haziran’da %11.8’e geldi.

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

Haziran PMI buyimeye isaret etti
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e Sanayi Uretimi salgin 6nlemlerinin en yodun uygu-

landigi Nisan’da beklentilerin ¢ok tzerinde %30.4 dar-
aldi. Sektorel bazda ise; tekstil, otomotiv, ana metal
sanayi ve fabrikasyon metal UrlGnleri manset rakami en
fazla duslren sektorler olarak 6ne ¢ikti.

Ancak son gelen Haziran PMI verisi Nisan’da 33.4 ile
dip noktaylr gordukten, ekonominin yeniden agiimasi
ve karar alicilarin salginin ekonomik etkilerini sinirlay-
abilme adina attigi adimlarla hizla toparlanarak
Haziran’da 53.9 ile 50 sinirini gecerek yeniden
blylme bdlgesine déndiu. PMI'nin alt kirlhimina gore
bu gelismeye Uretim, yeni siparisler ve istihdam yanin-
da girdi maliyetleri ve fabrika ¢ikis fiyatlari da dikkate
deger katki sagladi. Dolayisiyla Mayis ve Haziran’a
dair gostergeler sanayi Uretiminin Nisan sonrasinda
hizla toparlanacagi beklentilerini destekliyor.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri

12 aylik ¢ekirdek ticaret dengesi ekside

¢ 2019 sonuna dogru dis ticaret dengesinde baslayan

geri donus egilimi bu yilin ilk yarisinda da o6zellikle
salgin kosullarinin Turkiye'nin ana ticaret pazarlarin-
daki daralmanin ihracati ciddi olglide zayiflatmasiyla,
belirginleserek devam etti. Béylece, 2019'da 30 mlyr
dolar olan agik Mayis’ta 40.2 mlyr dolara ulasti. 2019
basindan beri artida olan altin ve enerji hari¢ ¢ekirdek
ticaret dengesi ise 1.9 mlyr dolar ile eksiye donda.

Aylik bazda ise, Mayis'ta ¢ekirdek dengedeki dénusg
egilimi surerken, ¢ekirdek ihracatta YY %40.8’lik sert
disUs dikkat ¢ekti. Altin ve enerji harig ithalat rakamin-
da disls ise YY %25 ile ihracatin oldukca altinda
kaldi. Petrol fiyatlarindaki gerilemenin eneriji ithalatini
sinirlayici etkilerine ragmen altin ithalatinda devam
eden biyime de dis ticaret agiginin genislemesinde
etkisi oldu. Buna bagl olarak, Mayis’ta toplam acik 3.4
mlyr dolarla iki kattan fazla artti.

Yilin ilk dért ayinda hizli rezerv kaybi
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Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi
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e Yilin ilk dort ayinda gerek dis ticaret agigindaki artis

gerekse hizmetler dengesinde salgin ortaminin da
etkisiyle (ulastirma gelirleri ve turizm gelirleri kaynakli)
dikkat ¢ceken sert bozulmaya paralel cari denge 12
aylik birikimli bazda yeniden eksiye déndu ve Nisan
itibariyle -3.3 mlyr dolar oldu. Turizm sektdrtinde topar-
lanmanin hizi, ana ihracat pazarlarinda toparlanma
kosullari yaninda petrol fiyatlari ve i¢ talebin seyri dis
dengede 6numuzdeki donemde belirleyici olacak.

Finansman tarafinda bu yilin ilk doért ayr sermaye
akimlarinda zorlu bir gériinime isaret ederken; yurtici
ekonomik birimlerin yurtdisi finansmanda
kaldiragsizlagma egilimi ve bozulan cari denge sonucu
artan déviz talebiyle rezervlerde toplamda 25.1 mlyr
dolarlik ciddi bir gerileme gozlendi. Salgin sonrasi top-
arlanma surecinin daha gugli ve dengeli olabilmesi
icin sermaye akimlarinin seyri 6nem tasiyor.

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

Hazine yurtiginden déviz cinsi de borglamyor
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

2018 —2019 —8—2020

¢ Destekleyici maliye politikasinin glglendigi salgin su-
reciyle birlikte butge aciginin  GSYHnin  %5’ini
gececegi konusunda genel bir fikir birligi olusmus bulu-
nuyor. Kisa vadede, artan borglanma geregi ve likidite
ihtiyaci Hazine’nin birincil tahvil piyasasinda ak-
tivitesini artirirken, bor¢ ¢evrim orani Mayis’ta hizl bir
yukselisle %380, ilk bes ayda ise %198 oldu.

e Bu durum Hazine agisindan, bu yil YP cinsi 9 mlyr
dolarlik borglanma dusindldiginde, temel kaynagin
yurtici piyasalar oldugunu ortaya koyuyor. Nitekim do6-
viz cinsi varlik ve iglemlere yatirnm yapan serbest dé-
viz fonlarina yonelik yerli yatirrmcilarin bu fonlara olan
talebini azaltip, onlari Hazine'nin birincil piyasalardaki
borglanmalarina ydnlendirebilmek amagh son yasal
dizenlemeler de son dénemdeki yurtigcinden déviz bor-
¢lanma egiliminin slrecegini teyit ediyor.

Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank

MB Fonlamasi

MB uzun faiz indirimleri serisine son verdi
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e Haziran’da politika faizi %8.25’te degismeden kaldi.
Bankalara yapilan fonlamanin ortalama maliyetinin
MB’nin enflasyon tahminine yakin olmasi, dolayisiyla
reel fonlama maliyetinin sifira yaklasmasi da faiz indi-
rimlerinde alan kalmadiginin bir gostergesiydi. Ni-
san’da dibi goérdikten sonra aktivitede dikkat ¢eken
donus sinyalleri ve Haziran’da beklentilerin Gizerindeki
rakamin ardindan enflasyonun ylksek duzeydeki seyri
de bankanin aldigi faiz kararinda belirleyici oldu.

e MB zayif talep kosullarinin fiyat baskilarini azaltici
yansimalarina ragmen ¢ekirdek gostergelerdeki
yukseliste salgin kaynakh birim maliyet artiglarinin ve
gida fiyatlarinin etkili oldugunu vurguladi. Ancak Tem-
muz'dan itibaren talep kaynakli dezenflasyonist faktor-
lerin belirginlesecegdi ve agagl yonlu bir egilimin éne
¢ikacag! beklentisini korudu.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL’de oynaklik salgin éncesi diizeyine dondii
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e Salginla beraber dalgalanmanin boyutunun yukseldigi
Dolar/TL son haftalarda dar bantta hareket ederken,
ima edilen oynaklik 6nemli dlgtide gerileyerek pandemi
Oncesi goOzlenen seviyelere dondu. TL’nin 6zellikle
Mayis’in ikinci yarisindan itibaren belirginlesen sakin
seyrinde kiresel piyasalarda gelismekte olan Ulke pa-
ra birimlerine dair risk algisinin azalmasi yaninda Ka-
tar ile imzalanan swap anlagsmasiyla rezervlerin
glglendirilmesini de iceren cesitli adimlara paralel MB
rezervlerinin daha istikrarli hale gelmesi de belirleyici
oldu. Yine de MB'nin rezervlerinin diizeyi son do-
nemde yakindan takip ediliyor.

e Cari agiktaki artis egiliminin ve kiresel risk istahinin
onimuizdeki doénem performansi Uzerinde belir-
leyecegi olacagi TL halen Dolar’a karsi 6.85'in Sepet’'e
karsi ise 7.30’un Uzerinde islem goruyor.

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

Tahvil faizleri sakin seyrini korudu
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e Bankalar ve yatirm fonlarinin bono piyasasinda
yabancilarin yerini alma egilimi bu yilin ilk yarisinda
dikkat cekti ve tahvil faizlerinin son dénemdeki istikrarli
seyrinde belirgin etkileri oldu. Aktif rasyosu gibi uygu-
lamalarin da tesvik ettigi bu portféy degisim slirecinin
ardindan, yabanci yatirnmcilarin i¢ borg stokundaki
payl %4.3 ile s6zkonusu serinin basladigr 2015 yilin-
dan bu yana en disiuk dizeye geldi. Bu gergevede
yilin ilk alti ayinda yerlesik olmayan yatirimcilarin top-
lam satislari da (repo dahil) 7 mlyr dolara ulasti.

e Yurtdisindaki risk istahinin seyrinden yavas yavas
bagimsiz hale gelen tahvil faizleri son dénemde
PPK’da faiz indirimlerinin sonuna gelindigi sinyali ve
beklentilerin izerindeki enflasyon rakaminin ardindan
yukseldi ve 2 yillik faiz %9.8’e, 10 yillik tahvil faizi ise
%12.3’e gelse de goreli sakin seyrini korudu .

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi biiyiimesi

Aktif rasyosu banka davramiglarini belirliyor
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e Son dénemde atllan adimlarin da gosterdigi Uzere
politika yapicilar salginin etkilerini azaltma ¢abalarinin
bir kisminin bankacilar tarafindan yiiklenilmesini bekli-
yor. Bu gergevede kamu bankalari 6n plana ¢ikarken,
Ozel bankalar da surece katiliyor. Diizenleyici otorite
ise aktif rasyosu orneginde oldugu bankalari destege
yonlendirme adimlari atiyor.

e Aktif rasyosunun uygulamaya girdigi Mayis'tan beri
kamu bankalari ve Ozeller arasinda davranis
farkhliklari dikkat ¢cekti. Kamu bankalari mevduatlarda,
bireysel kredilerde ve kurumsal kredi kartlarinda
blylrken, kamu disi bankalar sirket kredilerine, men-
kul kiymetler portfdyline ve menkul kiymet ihracina
odaklandi. Buna paralel, BDDK aktif rasyosunda reviz-
yona giderek, 6zel bankalarin bilango yapilarinin
sekillenmesinde belirgin tercihleri oldugunu gdsterdi.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iG BORG IHALELERI

2019 Toplam Satis Miktari 152,036
Piyasa Cevrim Orani 95.7%
[ SATIS MIKT ARI (TRYmilyon)
HRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

KUPONSUZ | 06.05.2020 | 09.06.2021 1.68 8.32 829 10,9493 | 10,034.2 0.0 0.0 10,949.3 10,034.2
SABIT KUPON | 06.05.2020 | 04.05.2022 2.40 9.43 9.65 7,366.1 7,309.3 0.0 0.0 7,366.1 7,300.3
TUFEX 06.05.2020 | 29.01.2025 1.92 1.99 2.00 4,190.1 4,388.8 0.0 0.0 4,190.1 4,388.8
SABIT KUPON| 13.05.2020 | 22.09.2021 208 871 8.90 2,3216 2,364.2 196.4 200.0 2,518.0 2,564.2
FRN 13.05.2020 | 05.05.2027 3.62 9.81 10.05 3,683.5 3,626.9 0.0 0.0 3,683.5 3,626.9
TLREF 13.05.2020 | 21.06.2023 1.71 10.31 10.71 5,002.2 5,028.3 0.0 0.0 5,002.2 5,028.3
TUFEX 13.05.2020 | 28.06.2028 1.62 248 249 2,601.0 3,632.6 0.0 0.0 2,601.0 3,632.6
BONO 27.05.2020 | 09.12.2020 221 7.89 8.03 1,916.1 1,838.0 0.0 0.0 1,916.1 1,838.0
SABIT KUPON| 10.06.2020 | 04.05.2022 243 9.02 9.22 2,899.6 2,923.4 2976 300.0 3,197.1 32234
KUPONSUZ | 10.06.2020 | 09.06.2021 244 8.45 8.45 1,684.2 1,552.9 4338 400.0 2,118.0 1,952.9
FRN 10.06.2020 | 05.05.2027 255 9.90 10.14 2,997.3 2,959.9 1,670.9 1,650.0 4,668.2 4,609.9
B 17.06.2020 | 09.12.2020 3.15 8.04 8.21 2,576.0 2,480.1 0.0 0.0 2,576.0 2,480.1
TLREF 17.06.2020 | 21.06.2023 219 10.24 10.64 3,148.7 3,201.8 0.0 0.0 3,148.7 3201.8
SABIT KUPON | 24.06.2020 | 18.01.2023 246 9.48 9.70 3,048.1 3,390.6 134.8 150.0 3,183.0 3,540.6
TUFEX 24.06.2020 | 18.06.2025 3.16 1.58 1.58

Toplam Satis Miktarr**
Piyasa Cevrim Orani

164,015
128.5%

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic borglanma programi -Temmuz 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirli ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 y1l (665 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-07-2020 08-07-2020 04-05-2022
7 y1l (2492 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06-07-2020 08-07-2020 05-05-2027
2 y1l (728 gin) Kira sertifikasi (dogrudan satig) 07-07-2020 08-07-2020 06-07-2022
5 yil (1806 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 07-07-2020 08-07-2020 18-06-2025
3 yi1l (910 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20-07-2020 22-07-2020 18-01-2023
13 ay (392 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 21-07-2020 22-07-2020 18-08-2021
4 y1l (1456 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrac) 21-07-2020 22-07-2020 17-07-2024
ic borglanma programi -Agustos 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
4 yil (1435 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-08-2020 12-08-2020 17-07-2024
4 yil (1442 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 10-08-2020 12-08-2020 24-07-2024
2 yil (630 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-08-2020 12-08-2020 04-05-2022
4 yil (1456 glin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 11-08-2020 12-08-2020 07-08-2024
5yl (1771 gun) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11-08-2020 12-08-2020 18-06-2025
2 yil (875 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 24-08-2020 26-08-2020 18-01-2023
12 ay (357 gun) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 25-08-2020 26-08-2020 18-08-2021
7 y1l (2443 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25-08-2020 26-08-2020 05-05-2027
ic borglanma programi -Eyliil 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (595 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14-09-2020 16-09-2020 04-05-2022
7 y1l (2422 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-09-2020 16-09-2020 05-05-2027
4 yil (1400 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-09-2020 16-09-2020 17-07-2024
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli kira sertifikasi (dogrudan satig) 15-09-2020 16-09-2020 10-09-2025
5 yil (1974 gilin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-09-2020 16-09-2020 11-02-2026
11 ay (329 glin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 22-09-2020 23-09-2020 18-08-2021
5 yi1l (1729 gun) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-09-2020 23-09-2020 18-06-2025

i Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslar TOPLAM
01.07.2020 1 0 1
08.07.2020 10,465 6,004 16,469
15.07.2020 954 195 1,149
17.07.2020 19 0 119
22.07.2020 1,657 444 2,001
29.07.2020 872 119 991
TOPLAM 13,968 6,762 20,729
03.08.2020 41 0 41
05.08.2020 379 32 41
07.08.2020 89 0 89
12.08.2020 12,544 10,565 23,109
19.08.2020 3,228 650 3,878
26.08.2020 370 64 434
28.08.2020 130 0 130
TOPLAM 16,781 11,311 28,092
02.09.2020 1410 402 1,812
04.09.2020 49 0 49
09.09.2020 513 90 603
11.09.2020 70 0 70
16.09.2020 15,465 3,061 18,526
18.09.2020 80 0 80
23.09.2020 3510 255 3,765
30.09.2020 506 142 648
TOPLAM 21,604 3,950 25,554
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019T | 2020T 2021T 2022T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.7 8.5 111 4.8 8.5 52 6.1 3.2 7.5 2.8 0.9 -2.0 4.5 4.0
Ozel tiiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 54 3.7 6.2 0.0 0.7 0.0 5.1 5.4
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 11 -0.9 -3.6
Yatirm (%YY) -205 225 23.8 27 13.8 5.1 9.3 22 8.2 -0.6 124 6.2 6.7 6.2
Sanayi uretimi (%YY) -10.7 13.7 14.7 4.2 72 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 -2.4 1.6 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 14.5 13.5 12.0
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1570 1,810 2,044 2,339 2609 3,111 3,724 4,280 4634 5205 5,893
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 772 781 750 654 673 601 638 698
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 851 869 859 785 757 691 731 769
Kisi bagina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,616 9,693 9,127 = 8217 8,628 8,966
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 77 7.8 111 16.3 15.2 111 9.1 9.3
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 9.2 9.6 8.5
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 43 15.8 27.0 17.6 8.4 9.4 8.7
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.9 -5.3 -4.1 -3.5
Faiz disi denge 0.0 0.7 1.8 1.2 17 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -2.3 -1.3 -0.9
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 32.7 314 28.6 275 28.2 28.2 30.4 33.4 35.2 36.4 37.1
Disg Denge
ihracat (US$ milyar) 109.7 121.0 1424 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1823 ' 1759 1917 205.3
ithalat (US$ milyar) 1345 1773 2316 227.3 2493 239.9 2039 1926 227.8 2197 1989 | 199.8 2265 247.6
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 248 563 -89.2 654 -819 666 -490 -399 -586 -40.8 -16.6 @ -239 347 422
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.8 -7.3 -10.8 74 -8.7 71 -5.8 -4.6 6.8 5.2 -2.2 -3.5 -4.8 -5.5
Cari denge (US$ milyar) -114  -446 -744 480 559 -388 273 -26.8 -406 -20.7 8.7 -129 189 -245
Cari denge (GSYH %) -1.8 -5.8 -9.0 -5.5 -5.9 -4.2 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 11 -1.9 -2.6 -3.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 7.0 7.6 138 -137 -136 -1833 193 -139 -111 -13.0 -86 7.2 -9.6 -10.5
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 11 1.0 17 -1.6 -1.4 -1.4 -2.3 -1.6 -1.3 1.7 -1.1 -1.0 -1.3 -1.4
Cari acik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.7 4.8 -7.3 -7.0 74 -5.6 -5.5 4.7 -6.0 4.3 0.0 -2.9 -3.9 -4.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 9 5 7 -2 5 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -5 2 6 5
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 53.0 53.9 55.8
ithalati kargilama orani (ay) 6.2 55 4.1 53 54 53 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 3.2 29 27
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 268 291 305 342 395 407 400 409 455 444 438 442 458 487
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 44 47 47 53 57 58 64 63 63
Briit dis borg stoku (ihracat %) 245 241 214 211 236 235 258 268 269 248 240 251 239 237
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 78.6 62.9 61.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 9 10 11 11 11 9 8
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 54 46 36 33 34 29 32 49 49 46 46 45 33 30
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 @ 8.25 8.25 8.25
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 €8 13.3 14.2
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 8.5 8.6 8.8
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 6.80 7.40 7.90
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 6.74 713 7.67
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 8.16 8.14 8.69
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 7.71 8.16 8.44
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 1.10 1.10
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 1.15 1.10
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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).



