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Enflasyon daha yiiksek bir patikaya kayiyor...

Kiresel 6lgekte enflasyon son donemde hizla yikselirken, bu gelismenin artan
enerji fiyatlar, salgin kaynakh kisitlarin arz zincirlerinde yarattigi etkiler ve
salgin kontrol o6nlemlerinin kaldirimaya baglamasinin fiyatlar Gzerindeki
yansimalarindan kaynaklandigini disinen ve gegici oldugunu éngéren kiresel
merkez bankalari hala ilmh bir tavir sergilemeye devam ediyor. Ancak
enflasyondaki bu gecgis slrecinin basta tahmin edilenden daha uzun
sUrecegine dair algilar son dénemde glgleniyor, bu durum ise enflasyon
beklentilerindeki bozulmaya katki saglyor. Kiresel dlgekteki kisitlarin ¢ézimu
veya enerji fiyatlarinin seyri konusunda yapabilecekleri birsey olmadigi
gerekgesiyle merkez bankalarinin politika durusunda ¢ok hizli bir degisime
gitmeden asiri gevsek politika uygulamalarindan dondge yonelik ilk adimlari
oldukga yavas atmalar ise daha fazla sorgulaniyor. Ote yandan, salginda
dordlncu bir dalga riskinin belirginlestigi endiseleri yaninda eneriji fiyatlarindaki
yukselis edilimi de tiketim harcamalarini olumsuz etkileyerek merkez bankalari
agisindan durumu daha da zorlastiriyor. Bu ortamda, bahsedilen doénus
adimlar gergevesinde ABD (Fed) Merkez Bankasi tahvil alimlarini azaltmaya
baslarken, Ingiltere Merkez Bankasi faiz artisina gidebileceginin sinyalini verdi.
Avrupa (Ecb) Merkez Bankasr’nin ise yil kapanmadan tahvil alimlarini kisma
yoluna gidebilecegi degerlendirmeleri 6ne ¢ikmaya bagladi. Dolayisiyla, Fed
ve Ecb niceliksel gevseme slrecine girerken, Ingiltere yaninda Kanada ve
Avustralya merkez bankalari gibi bir diger grup da faiz artiglarina yoneliyor.
Gelismekte olan (lke merkez bankalarinin biylk bir kismi da bu yénde
hareket ediyor. Yurtiginde ise, enflasyon raporunun duyuruldugu toplantida
Baskan Sahap Kavcioglu 2020 ve 2021 enflasyon tahminlerinin %4.3 ve %4
puanlik artiglarla sirasiyla %18.4 ve %11.8'e yukseltildigini agikladi. Gelecek
yil igin tahminin ¢ift basamakli dizeye c¢ekiimesinde gida enflasyonu
varsayiminin artiriimasi, ¢ikti acigr tahmininin giincellenmesi ve enflasyonun
ana egilimindeki degisim belirleyici oldu. Enflasyonun 2022’in ikinci ¢eyregi
baslarinda tepe noktasina ulasip yon degistirmesini bekleyen MB sonraki
dénemde belirginlesmesini 6ngordigl dezenflasyon egilimiyle yillik rakamin
2022 yilini son dénemde hizla yukari gelen piyasa beklentisinin oldukc¢a
altinda kapatacagini tahmin etti. Basin toplantisinda Baskan ayrica cari agigi
kontrol altina alma ve bu yolla fiyat istikrari hedefine katki saglama adina
ihracati ve Uretim kapasitesini desteklemeye yonelik MB adimlarinin 6nemine
dikkat gekti. Ote yandan, 2022’ye dair Finansman Programr’na gére Hazine bu
yil tahmini %92.2 olmasi beklenen i¢ bor¢ ¢cevrim oraninin 2022'de %103’e
yikselecegini 6ngériyor. Gelecek yil %6.7 olacadi tahmin edilen toplam borg
servisinin GSYH’ye goére buyukligu 2021’e goére %1.3 puan gerilerken, bu
tamamen i¢ borg servisinden (2022 i¢ borg servisi: %5.1) kaynaklaniyor. Dis
borg servisinin GSYH’ye orani ise %1.6 ile yatay seyrediyor. Gelecek yil goreli
olarak azalan i¢ borglanma geregi ise kontrol altinda kalmasi hedeflenen biitge
performansi yaninda muhtemelen MB’nin son dénemde degisen politika
durusunun da destekledigi faiz oranlari goérinimu0 beklentilerinden ve
Hazine’nin bu yil igin 10 mlyr dolar olan yurtdisi tahvil ihraclarini gelecek yil 11
mlyr dolara yikseltme planindan kaynaklaniyor. i¢ borglanma gereginin
sadece GSYH'ye oran olarak degil, nominal bazda da azalacadi 6ngorusu
onimizdeki donemde tahvil faizlerine bu kanaldan gelebilecek baskiyi
azaltirken, mali performansta olasi sapma ve bunun faizlere yansimasi plana
yonelik en belirgin risk unsuru olarak dikkat ¢gekiyor. Para politikasinda ise faiz
indirim sureci, kurda tekrar belirginlesen zayifliga ve basta enerji olmak Uzere
emtia fiyatlarindaki baskilarin enflasyon goérinimindeki olumsuz etkilerine
ragmen devam ederken, MB'nin “yil sonuna kadar sinirli bir alan kaldigi’ni
belirtmesi indirim slirecinin sonuna yaklasildigi ancak éncesinde Kasim’da bir
indirim karari daha alinabilecegini beklentilerini artiryor. Bu durus TL’nin deger
kaybini ve beklentilerdeki bozulmayi hizlandirarak enflasyonu kontrol alma
cabalarini olumsuz etkileme potansiyeli tasiyor.
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Eylil hane halki igsgucu istatistikleri
EylGl 6demeler dengesi

EylUl sanayi Uretimi

Piyasa katilimcilari anketi

Ekim Merkezi Yonetim bltge gergeklesmeleri
Para politikasi kurulu toplantisi
TUketici glven endeksi

Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Ekim dis ticaret dengesi

Kasim imalat PMI

Kasim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

Bilyiimede dengeli bir egilim belirginlesiyor

ic Talep

mmmm NetDis Talep

e GSYH BU YU MeSi

e Gectigimiz yil salgin kaynakli ilk sokun ardindan

baslayan toparlanma sirecinde temel sirikleyici sa-
nayi sektdri olurken, kisittama o6nlemlerinin yogun-
lastigi dénemlerden olumsuz etkilenen hizmetler ise
zayif bir performans sergilemisti. Son agiklanan veriler
imalat sanayinde yavaslamaya isaret ederken, hizlan-
an asllama surecine paralel ekonominin yeniden agil-
masilyla turizm ve agirlama basta olmak lzere hizmet
sektorlerinin  geneline yayllmaya baslayan nor-
mallesme agirlik kazandi. Nitekim, kredi karti verile-
rinin de gosterdigi Uzere hotel ve restoran harcamalari
son aylarda ciddi dlgtide hizlandi.

Ote yandan bu egilimin sergiledigi daha dengeli bir
GSYH gérunimuine ragmen 1hml kredi artisi, son do-
nemdeki kur gelismeleriyle zayiflama isaretleri veren
tiketici guveni, pandemi kaynakh belirsizlikler
blylimenin ivme kaybedebilecegini disunduruyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyon Ekim’de %20°’ye ulagti
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Gekirdek Enflasyon

e Ekim’de %2.4 ile beklentilerin altinda kalan aylik raka-

min ardindan yillik enflasyon ylkseligini sturdirerek %
19.9’a ulasti. Son dénemde MB’nin vurguladigi ve
piyasa tarafindan da yakindan izlenen B ve C gekirdek
enflasyon  gdstergeleri ise  sinirl gerilemeler
kaydederek sirasiyla %18.5 ve %16.8 oldu. Manset
icin mevsimsellikten arindinimis G¢ aylik hareketli
ortalamalardan hesaplanan yillik rakam Ekim’de hafif
gerilese de yiksek diizeyde seyretmeye devam etti ve
fiyat baskilarinin sirdiigunu teyit etti.

Ekim’de %5.24°l0k sigramayla tekrar yonini yukari
ceviren ve kur gelismeleri, arz kisitlari ve emtia fi-
yatlarindaki egilimi yansitan yurt ici Uretici enflasyonu
yillk bazda %46.3 ile serinin en ylksek degerine
ulagti. UFE-TUFE farkinin %26.3 puan ile tarihi yliksek
dizeye gelmesi maliyet kaynakh baskilarin ciddi
boyutlarda oldugunu gdsterdi.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI bilyiime bédlgesinde gerilemeyi siirdiirdii
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e Haziran 2020’den beri bu yil Mayis hari¢ 50 seviyesin-
in Uzerinde genigsleme bolgesinde hareket eden ve
faaliyet kosullarindaki iyilesme egiliminin strdaguni
ortaya koyan imalat sanayi PMI Ekim’de bir 6nceki aya
gbre 52.5ten 51.2’ye geriledi. Hizlanan asilamanin
destekledigi yeniden agilma sonrasi Agustos’ta 54.4
seviyesinden baglayan bu gerileme imalat sanayinde
ivme kaybina dair isaretleri gosteriyor.

e Ekim verisinin kirilimina goére, Uretim ve yeni sipa-
rislere dair veriler bu yavaslamay: teyit etti. Ozellikle
bir streden beri etkili olan arz zincirlerindeki aksama-
lar Uretimde ivme kaybi olarak yansirken, kurda son

S50 02J2B2222R3RR/R/INTNN dénemde belirginlesen oynaklik da bu sirece katki
5359835235352 835328385°2 saglayan bir diger unsur olarak éne cikiyor. Ote yan-
) ) dan, ylksek seyreden girdi maliyetleri de enflasyon
— PMI (Mevs.Diz, 3a-ho, %YoY) CUR (Mevs. Diz, 3a-ho] baskilarinin devam ettigini ortaya koyuyor.
Kaynak: TUIK, Markit, ING
Dig ticaretin seyri Dig ticaret aciginda gerileme egilimi sirdi
70 ¢ Yilbasindan bu yana genelde 46-49 mlyr dolar bandin-
da yatay hareket eden 12 aylik birikimli dig ticaret
50 acigl, Agustos’taki belirgin gerilemenin ardindan bu
egilimini Eylil'de 2.5 mlyr dolarlik aylik rakamin kat-
30 kisiyla hizlanarak surdirdd ve 44.4 mlyr dolarla son bir
yillik stirenin en dislk noktasina geldi.
10
— W\ S e EylUl 6zelinde agigin gegen yilin ayni ayina gore ne-
-10 redeyse yari yariya gerilemesinde ylkselen petrol ve
dogalgaz fiyatlarinin artirdidi enerji faturasina ragmen,
-30 son aylarda artida seyreden net altin ticaretinin olumlu
etkisi ve (enerji ile altin hari¢) ¢ekirdek ticaret denges-
50 inin glcllu ihracat performansiyla bir miktar topar-
TEES2TI222R /] NAIN lanmasi bu gelismede belirleyici oldu. Bu cercevede,
MY g N ML g N MO g N M09 gerek zayif TL'nin katkisi gerekse kiresel toparlan-

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY) === Cekirdek ihracat (3a-ho, % YY)

manin destekledigi taleple guc¢li bir biylime ser-
gileyen ve Eylul'de %30 artan ihracat 12 ayhk bazda
212.2 mlyr dolarla tarihi yuksek dizeye ulasti.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin gelisimi

Hizmet gelirleri toparlanma egilimini koruyor
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e Beklentilerden olumlu aylik 0.5 mlyr dolarlik fazlanin
ardindan cari denge i) salgin dncesi seviyelerinin altin-
da kalsa da turizm gelirlerindeki artigin destekledigi
hizmetler dengesi ve ii) yikselen enerji fiyatlarinin yu-
kari ittigi enerji ithalatina ragmen 1limh altin ithalati ve
cekirdek ticaret dengesi gibi faktérlerin yardimiyla top-
arlanma egilimini korudu ve acik hizli bir dususle
Agustos’ta 23 mlyr dolara geriledi.

e Ote yandan, sermaye girigleri 8.3 mlyr dolarla énceki
aylara goére glglense de bu temelde IMF’nin Oye
Ulkelere rezerve destedi programi kapsaminda Turki-
ye'nin aldigi 6.3 mlyr dolardan kaynaklandi. Sermaye
hesabindaki bu rakam ile aylik cari dengeye son doé-
nemde ylUksek seyreden net hata ve noksan hesabi
kaynakl 4.5 mlyr dolarlik (sene basindan bu yana top-
lam 13.5 mlyr dolar) giris de dahil edildiginde resmi
rezervlerde 13.2 mlyr dolarlik giglu bir artis kaydedildi.

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

EylilPde zayif biitge performansi
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o IMF tanimh Merkezi Yonetim butcesi Eylul verileri faiz
disi agigin gegen yilin ayni ayindaki 15.7 mlyr TL
dlzeyinden bu yil 26.4 mlyr TL’ye ylkselmesinin de
ortaya koydugu Uzere bitce performansinda bir za-
yiflamaya isaret etti. Petrol fiyatlarindaki artisin hane-
halkina yansimasini sinirlama amacina yonelik atilan
adimlarla asagi gelen 6zel tiketim vergisine ragmen
glglenen vergi gelirlerinin katkisiyla toplam gelirler
hizlh  bir artis kaydetse de cari transferlerdeki
sigramanin da yansidigi faiz disi giderlerde %48'i
asan biyiime bu zayif performansta belirleyici oldu.

e ilk dokuz aylik dénemde ise faiz disi denge 81.2 mlyr
TL artida kaldi ve olumsuz Eylil sonuglarina ragmen
gectigimiz yil ayni dénemde 13.5 mlyr TL'lik agikla
karsilastinildiginda maliye politikasi gérinimunde dik-
kate deger bir toparlanmaya isaret etti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB’den 200 baz puanlik yeni faiz indirimi
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e Yeni atanan Uyelerin de katildigi PPK toplantisinda
200 baz puanlik indirime giden MB politika faizini %
16’ya getirirken, iki ayda toplam 300 baz puanlik faiz
indirimi yapmis oldu. Boéylece Eylil basindan itibaren
manset enflasyon ile ¢ekirdek enflasyon arasinda
acgllan makasa ve o6zellikle c¢ekirdekteki goreli tliml
seyre vurgu yapilsa da son agiklanan verilere goére alti
cekirdek enflasyon gdstergesinden besinin politika
faizinin Uzerinde gerceklestigi sirecte MB'nin para
politikasinda daha az sinirlayici olma egilimi strdu.

e Ayrica, politika faizinde enflasyondaki gegici faktorler
kaynakli asag! yonlu ayarlamalar igin “yil sonuna ka-
dar sinirh bir alan kaldigi’ni belirten MB indirim su-
recinin sonuna yaklasildigina isaret etti. Buna paralel
olarak yeni bir faiz indirim kararinin ardindan sirecin

yakinda sona erecegi beklentileri agirlik kazandi.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

TL’de zayif egilim devam ediyor
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¢ Ekim’de piyasa beklentisinin olduk¢a lizerinde 200 baz
puanhk bir indirimle politika faizini yeniden ayarlama
surecini surdiren MB’nin bu adimi TL’de Eylul basin-
dan baglayan zayiflama egiliminin hizlanarak sirme-
sinde belirleyici faktor oldu. Bu ortamda, fiyatlarda yu-
kari yonlu baskilar daha da belirginlerek para politikasi
yapimindaki zorluklari daha da artirsa da MB yakin
vadede ek indirimlerin ihtimal dahilinde oldugu sinya-
lini vermeye devam etti.

¢ Dolayisiyla, para politikasina yoénelik bu gelismeler
yaninda, ABD Merkez Bankasr’nin tahvil alimlarini
azaltmaya basladigi suregte ABD Dolari ve ABD tahvil
faizlerinde yukari yonlu hareketlere olan duyarlilik ve
yerlesik olmayan yatirimcilarin davraniglarinda olasi
degisimler de da dikkate alindiginda TL gérinimine
dair risklerin devam ettigi sdylenebilir.

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

Tahvil faizleri yiiksek seviyelerde
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¢ Fiyatlarda genele yayilan yukari yonli baskilar, bunda
son dénemde katkisi 6ne cikan emtia fiyatlarindaki
artis egilimi, goreli yiksek enflasyon trendi ve 2018
finansal soku sonrasi daha da hizlanan ve yikselen
kur kaynakli geciskenlik vb gelismelerin de katkisiyla
enflasyonda 6nemli bir disisiin yakin vadede gozlen-
meyecegdi anlasiliyor. Enflasyon goériinimiinde bu bo-
zulmaya ek olarak MB’nin para politikasi durusu ve
kiresel risk istahindaki degisimler de tahvil faizleri
Uzerinde belirleyici olmaya devam ediyor.

e Eylil'deki ilk faiz indirimi sonrasi yerlesik olmayan
yatirnmcilarinin  satislarinin - hizlandigi  ve  surekli
cikiglarla 800 min dolara ulastiyi ortamda tahvil faizleri
yuksek seyrederken gegen ay egimi artiya dénen getiri
egrisindeki bu gérinim de korunuyor. Bu cergevede
uzun vadeli faizler %20 seviyesine yakin seyrediyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB ticari kredi biiyilmesini yakindan izliyor
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Krediler

e MB Ekim faiz karari degerlendirme notunda 6nceki ay
oldugu gibi faiz kararina gerekcge olarak enflasyonda
gegici oldugunu dusundigu faktorler yaninda ticari
kredilerin siki durugun sonucu olarak 6ngorilenin
Otesinde ivme kaybettigi vurgusunu tekrarladi.

e Son aciklanan verilere gére MB’nin degerlendirmesiyle
uyumlu olarak kur etkisinden arindiriimis ticari kredi
blyimesi %5’ler civarinda seyrediyor. Ancak detaya
inildiginde bu gelismenin daha ¢ok 2018'den beri gir-
ketler kesimininde ddviz pozisyonunu azaltma c¢aba-
larinin bir sonucu olarak ddviz kredilerinde azalan
talepten kaynaklandigi gd6zleniyor. TL sirket kredileri
ise yillik bazda %13’e yakin bir artis hizinda
seyrediyor. Kredilerin egilimine yapilan vurgu MB’nin
reel sektdrin finansman maliyetlerini asadi ¢cekmeyi
saglama onceligine yoneldigine isaret ediyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE i¢ BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2020 Toplam Satis Miktari 420,932
Piyasa Cevrim Orani 145.3%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
TLREF 08.09.2021 | 06.12.2023 214 19.96 21.51 42553 42129 1313 130.0 4,386.6 43429
SABIT KUPON| 08.09.2021 | 02.09.2026 1.57 16.96 17.67 4,099.6 4,092.1 2,504.6 2,500.0 6,604.2 6,592.1
TUFEX 08.09.2021 | 28.05.2031 1.64 3.27 3.30 4,626.5 4,765.3 145.6 150.0 47721 49153
SABIT KUPON| 22.09.2021 | 20.09.2023 2.15 17.34 18.09 1,957 .4 1,953.1 1,623.6 1,620.0 3,581.0 3,673.1
22.09.2021 | 14.01.2026 1.52 2.98 3.00 2,683.2 5,499.1 0.0 0.0 2,683.2 5,499.1
22.09.2021 | 15.06.2022 233 18.11 18.54 3,108.0 2,7446 3,170.6 2,800.0 6,278.6 5,544.6
22.09.2021 | 13.09.2028 2.02 18.81 19.69 2,242.8 2,1756 2,577.3 2,500.0 4,820.1 4,675.6
06.10.2021 | 06.12.2023 1.89 20.16 21.73 818.7 820.0 1,981.0 1,984.2 2,799.7 2,804.2
TUFEX 06.10.2021 | 14.01.2026 1.82 3.02 3.04 3,115.8 6,429.1 1,017.7 2,100.0 4,133.5 8,529.1
SABIT KUPON| 06.10.2021 | 02.09.2026 2.06 18.12 18.94 3,690.0 3,693.3 1,026.9 1,000.0 4,716.9 4,593.3
SABIT KUPON| 20.10.2021 | 20.09.2023 1.89 18.11 18.93 2,599.6 2,595.7 4,406.7 4,400.0 7,006.2 6,995.7
20.10.2021 | 13.01.2027 3.20 20.76 2244 9294 901.1 611.0 592.4 1,540.4 1,493.6
20.10.2021 | 15.06.2022 2.67 18.03 18.58 1,902.1 1,701.5 1,453.3 1,300.0 3,355.3 3,001.5
20.10.2021 | 13.09.2028 1.89 19.33 20.27 1,284.2 12384 1,037.0 1,000.0 23212 2,2384
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
5yl (1757 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/11/2021 10/11/2021 02/09/2026
5yil (1890 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/11/2021 10/11/2021 13/01/2027
2 yil (665 gtin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23/11/2021 24/11/2021 20/09/2023
7 yil (2485 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/11/2021 24/11/2021 13/09/2028
ic borglanma programi -Aralik 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
5yil (1862 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/12/2021 08/12/2021 13/01/2027
5yl (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07/12/2021 08/12/2021 02/09/2026
7 yil (2471 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/12/2021 08/12/2021 13/09/2028
2yl (644 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/12/2021 " 15/12/2021 20/09/2023
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 14/12/2021 15/12/2021 13/12/2023
9 yil (3451 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14/12/2021 15/12/2021 28/05/2031
i¢ borglanma programi -Ocak 2022 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 ay (378 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 10/01/2022 12/01/2022 07/12/2022
5yl (1694 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10/01/2022 12/01/2022 02/09/2026
7 yil (2436 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/01/2022 12/01/2022 13/09/2028
9yl (3423 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 11/01/2022 12/01/2022 28/05/2031
2yl (602 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24/01/2022 26/01/2022 20/09/2023
4 yil (1456 gtin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24/01/2022 26/01/2022 21/01/2026
2yl (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 25/01/2022 26/01/2022 24/01/2024
10 yil (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 25/01/2022 26/01/2022 14/01/2032

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglar TOPLAM
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 4,132 564 4,695
20.10.2021 221 0 222
TOPLAM 9,634 1,450 11,084
08.12.2021 1,762 292 2,054
15.12.2021 3,602 349 3,951
17.12.2021 13,313 107 13,420
22.12.2021 1,022 3 1,025
TOPLAM 19,699 751 20,450
05.01.2022 765 45 810
07.01.2022 69 0 69
12.01.2022 9,564 2,627 12,191
14.01.2022 396 0 396
19.01.2022 3,304 591 3,895
26.01.2022 11,529 900 12,429
31.01.2022 14,968 0 14,968
TOPLAM 40,595 4,162 44,757
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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 tiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 2.2
Yatirm (%YY) 2.9 14.2 4.9 9.3 22 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
Y1l sonu issizlik 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$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butce dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4
Faiz digI denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8
Toplam kamu borcu 32.4 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 33.0 35.9
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 161.9 167.4 173.3 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 -7.1 -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 -406  -20.7 6.8 -35.0
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -4.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.9
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.6 1.4 1.4 23 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 -3.8
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
Déviz rezervieri (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) 342 395 407 403 406 451 427 416 433
Brut dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 46 52 54 55 61
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 260 266 267 239 228 257
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 11 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 22.2 11.9 171 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).



