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Ukrayna-Rusya ¢atigsmasinin yansimalari piyasalarin odaginda...

Rusya ve Ukrayna arasinda Subat sonuna dogru baslayan catisma insani
boyutuyla simdiden ciddi olumsuz etkiler yaratarak komsu Ulkelere gegen
Ukraynali siginmaci sayisini hizla artirirken, ekonomik etkileri kiresel finansal
piyasalarin ana odagina yerlesmis bulunuyor. Catismaya tepki olarak alinan
yaptirnm kararlari kapsamli ve koordineli gézikse de, bu asamada Rusya’nin
emtia ihracatini sekteye ugratmaktan kaginildiginin isaretlerini veriyor. Ancak,
Rus bankalarinin faaliyetlerinin blokaji, bir kisminin swift siftemi disinda
birakilmasi, bazi Rus vatandaslarinin varliklarina yénelik adimlar, yliksek
teknoloji GUrinlerinin satisina getirilen kisitlar ve Rusya Merkez Bankasi’'nin
rezervlerinin 6nemli bir kismina erisimini engelleyen kararlar tim bu yaptirim
paketinin Rusya ekonomisine etkilerinin yliksek olacagini ortaya koyuyor.
Dolayisiyla, ilk asamada politika faizini %20’ye ¢ceken ve sermaye kontrolleri
getirerek  etkileri sinirlamaya c¢alisan Rusya’da bankalarin yabanci
yukdmldliklerini 6deyip 6demeyecedi veya bunun sirketlerin borg geri
G6demelerine genigleyip genislemeyecegi gibi konular daha da 6nem kazaniyor.
llk degerlendirmeler, yaptirnmlarin olduk¢a uzun sire gindemde kalacagini
buna bagl olarak da enerji fiyatlarinin yiksek seyredecegini hatta daha da
yukselebilecedine odaklanirken, birlikte Dinya bugday ihracatinin dortte birini
gerceklestiren iki tlke arasindaki catismanin sadece emtia fiyatlarini degil gida
fiyatlarini da baski altinda birakabilecedi yorumlari dikkat ¢ekiyor. Dolayisiyla
bu sirecin zaten ylksek seyreden kiresel Olgekteki enflasyon baskilarini daha
da artirabilecegi anlasiliyor. Ote yandan, temel metaller de dahil olmak Utzere
enerji ve emtia arzinda karsilagilabilecek arz kisitlari sadece enflasyon
endiselerini dedil biylmede asagi yonlu artan risklere dair uyarilari, bu
cercevede stagflasyon korkularini artiriyor. Ortaya ¢ikan yiksek 6lgekli yeni
risklere paralel olarak para politikalarinda normellesme strecinin gecikecegi
veya ertelenecegi, en azindan Avrupa Merkez Bankasi’'nin bu yénde hareket
edebilecegdi tahminleri de gu¢ kazaniyor. Rusya-Ukrayna ¢atismasi Turkiye igin
de 6nemli riskler olusturuyor: i) dis ticarete yansimalari: 2020 verilerine gore
Turkiye'nin dogalgaz ithalatinin %33.6'sin1 ve petrol ithalatinin %21.2'sini
Rusya karsilamaktadir. ingaat ile ilgili olarak, 2021 yilinda Tirk miteahhitler
tarafindan Rusya'dan temin edilen projelerin toplam hacmi 11.2 milyar dolar
olup, bu rakam toplamin %38.2'sine karsilik gelmektedir. ii) Turizm Gzerindeki
etkiler: 2021 verilerine goére Rusya ve Ukrayna'dan gelen turistler sirasiyla
toplamin %19.2'sini ve %8.5'ini olusturmaktadir. Gerek para birimlerinin deger
kaybiyla alim guglerinin zayiflamasi gerekse catismanin getirdigi belirsizlikler
bu llke vatandaslarinin yurtdisina ¢ikiglarini azaltici etki yaratabilir iii) petrol
fiyatlan (zerindeki baski: Enerji ithalatindaki artis, son donemde dis ticaret
acigindaki genislemenin temel belirleyici oldu ve son 12 aylik enerji ithalati
Aralik'ta 50.7 milyar dolara yukseldi (Subat-2021'de 27.1 milyar dolar). Eneriji
fiyatlarindaki artis egilimi dis ticaret agigini ve cari agigi artirmaya devam
edecektir. Son agiklanan rakamlara gore, fiyatlama davranislarinda gbézlenen
genel bozulmanin bir sonucu olarak Subat enflasyonu hizli yikselis trendini
surdururken, Rusya ve Ukrayna arasindaki gerilimin olasi yansimalari da
dikkate alindiginda yukari yonli risklerin yakin donemde etkisini koruyacagi ve
enflasyonun 2022 sonunda %40 seviyelerine yaklasacagi sdOylenebilir. Bir
baska deyisle, artan jeopolitik risklerin tarim Urtnleri ve enerji kaynakli olarak
fiyat etkileri ve/veya bu iki Ulkeyle ticarette olasi zorluklar yoluyla Trkiye igin
enflasyon ve dis denge agisindan baski yaratacagi degderlendirilebilir. Blyime
tarafina bakildidinda, guclu tiketim talebi ve dig talebin katkisi son geyrekte
belirleyici olurken, 2021°’de performans c¢ift basamakli diizeye gelerek genele
yayilan bir toparlanmaya isaret etti. Ancak, politika yapicilarin disuk faiz
oranlariyla ve KGF’nin de destegiyle kredileri ivmelendirerek buylumeyi
destekleme odagina ragmen, aktivitenin ivme kaybedeceg@i ongorilebilir. Bu
gelismede, alim guciunde dikkat ceken disls yaninda degisen kiresel para
politikalar ve jeopolitik riskler etkili olacaktir.
1
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Ocak hane halki isgucu istatistikleri
Piyasa katilimcilari anketi

Ocak 6demeler dengesi

Ocak sanayi Uretimi

Subat Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Para politikasi kurulu toplantisi
TUketici glven endeksi

Reel sektdr gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Subat dis ticaret dengesi

Mart imalat PMI

Mart TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

2021°’de GSYH artisi %11
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i¢ Talep mmmm Net DigTalep  ——— GSYH Blyiimesi

e Gectigimiz yilin son g¢eyreginde YY %9.1 ile beklendigi

gibi bir kez daha oldukga glcli bir performans ser-
gileyen GSYH’deki bu artis 6zel tuketim ve net ihracat-
tan kaynaklanirken, yatirrm harcamalari ve kamu tu-
ketim harcamalari blylimeyi azaltici ydnde seyretti.
Son on yillik dénemin en yuksek dlzeyine ulagan ve
%11 olan 2021’in tamami igin biylimede ise guglu i
ve dis talep dnemli rol oynadi.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gére
CC %1.5'lik GSYH artigi 2021 igerisinde kaydedilen
en dusuk ceyreklik rakami olsa da, Kasim ve Aralik
aylarindaki finansal dalgalanmanin boyutu da dikkate
alindiginda oldukga gli¢lu bir performansa isaret etti.
Uglincii geyrege gore artista enflasyon endiselerine ve
ciddi eksi olan reel faize paralel artan tiketim
egiliminin yukari gektigi 6zel tiketim harcamalari ve
net ihracat etkili oldu. .

Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri

Subat enflasyonu %50’yi asti
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e Bir kez daha beklentilerin Gzerinde AA%4.8 gelen

Subat rakaminin ardindan yillik enflasyon hizli artig
egilimini  surdirerek son vyirmi yillik dénemde
kaydedilen en yiiksek seviye olan %54.4’ye ulasti. Ote
yandan, MB’nin Eylil'den itibaren basladigi ve %5 pu-
ana ulagan faiz indirimlerine paralel enflasyon beklen-
tilerinde gézlenen bozulma, kurdaki sigrama ve yiiksek
Olcekli kamu fiyat ayarlamalarinin etkili oldugu bu si-
recte gectigimiz dort aylik donemdeki enflasyon %
36.9'ya geldi. Ayrica, enflasyonun trendi tahmini %20
civarina gelirken, daha sinirlayici bir politika bilegimi
belirleyip uygulamanin dnemini bir kez daha teyit etti

Yurt ici Uretici enflasyonu kurdaki oynaklik, Ucret
artiglarinin yarattigi maliyet etkisi ve emtia fiyatlarinda-
ki egilime paralel bu yiln ikinci ayinda U¢ basamakh
dlzeye sigrayarak yillik bazda %105 ile son 30 yila
yakin dénemdeki en yiksek seviyeye ulasti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI Subat’ta hafif gerilese de 50’nin iizerinde
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e Son acgiklanan Subat ayi rakamlarina gére, Ocak’ta

52.1'den 50.5'e geriledikten sonra bu egilimine devam
eden PMI 50.4'e geldi. Ancak Ocak sonu ve Subat
bassinda elektrik Uretimini ve dolayisiyla Uretimi de
baskilayan dogal gaz kesintilerine ragmen ekonomik
aktivitede genislemenin sitirdigine isaret edecek sekil-
de 50 seviyesinin Uzerinde kaldi.

PMI'nin kirthmi incelendiginde; son aylarda gérulen
glgli  toparlanma egilimini slrdUren istihdam ve
2021’de oldugu gibi artmaya devam eden yeni ihracat
siparigleri 2022’nin ikinci ayinda PMl'ye olumlu katki
sagladi. Ote yandan, son dénemde artisini siirdiiren

SN ESR2T22RRYEQNSNNN girdi maliyetleri ve gikti fiyatlari yaninda bu baskilarin
8682888328832 838328a38383928 yeni siparislerin alinmasinda dolayisiyla Uretim ve
satin alma faaliyetlerinde zorluklara neden olmalari,
~ PMI (Mevs. Diz, 3a-ho, %Yo) CUR (Mevs. Dz, 3a-ho) imalat sanayi icin temel endiseler olmaya devam etti.
Kaynak: TUIK, Markit, ING
Dig ticaretin seyri Dig ticaret aciginda artis Ocak’ta hizlandi
70 ¢ 2021’nin son iki ayinda emtia fiyatlarinin da 6nemli
katkisiyla yeniden ivmelenmeye baslayan ithalat bu
50 yilin ilk ayinda YY %54.2’lik sert bir artis kaydederken,
Uc kattan fazla artis kaydeden enerji ithalati bu
30 gelismede belirleyici oldu. Ote yandan, muhtamelen
Ocak sonundaki dogalgaz kisintisinin da olumsuz
10 etkiledigi ihracat 6nceki aylara goreli yavaglasa da YY
%17.2 ile oldukga yiksek bir artis kaydetti. Bu
-10 gelismelerin ardindan dis ticaret agidi 10.3 mlyr dolar-
la simdiye kadar g6zlenen en yiksek aylik rakama
-30 ulasti. Bu cgergevede 12 aylik birikimli agik yilkselis
50 egilimini koruyarak 53.3 mlyr dolarla 2018 sonunda
P e @ oo 6 6 6 a oa g oo o~ gozlenen dizeylerine geri dondd.
I — — — — — [aN) [aN) [aN) [aN) o o~ o o~ N
5o g IS g g Ese oz Ote yandan, Subat ayina dair Ticaret Bakanhd tarafin-

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

dan aciklanan dncu gdstergeler enerji ithalatinda de-
vam eden yukari yonlu baskilarla dis ticaret agiginin
hizl artis seyrini korudugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

12 ayhk birikimli cari agik Aralik’ta yiikseldi
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e 12 aylik birikimli cari agik i) artan enerji ithalatina

ragmen, artlya gegen net altin ticareti ve kiresel
talepteki toparlanmanin da destekledigi gugli ithalat
performansinin katkisiyla daralan mal ticareti acig ii)
turizm ve ulasim gelirlerinin yardimiyla hizh bir artis
kaydeden hizmet gelirleriyle gecen yil 6nemli bir
iyilesme gosterdi. Buna gore, acik rakami 2021'in so-
nunda GSYHnin %1.9’una denk 14.9 milyar dolar
oldu. Ote yandan, beklenenden daha iyi bir sonugla
cari denge Aralik'ta aylik bazda 3.4 mlyr dolar acgik
verse de, bu rakam uzun bir daralma surecinin ardin-
dan aclkta sinirli da olsa bir artiga isaret etti.

Ote yandan, basta enerji olmak Uzere kiiresel emtia
fiyatlarinda baskilar ve artan jeopolitik risklerden
dolayi turizm gelirlerine yoOnelik riskler yakin vadede
cari agikta dikkat deger bir artis egiliminin gézlene-
bilecegini ortaya koyuyor.

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

Biitce acigi: Ocak’ta daraldi

00— ¢ Bir defaya mahsus kalemlerin dikkate alinmadigi IMF
tanimh verilere goére, 2021'de 3.5 milyar TL faiz disi
90 actk veren Ocak ayl butcesi keskin bir iyilesme
kaydetti ve bu yil 27.5 milyar TL'lik oldukg¢a yiksek bir
-120 faiz digi fazla verdi. Harcamalarda devam eden hizli
- artis egilimine ragmen gobzlenen bu gelisme, gugli
150 kurumlar ve gelir vergisi tahsilatlari yaninda TL'deki
deger kaybinin da destekledigi dis ticaretten saglanan
180 KDV tahsilatinda gbzlenen blyime etkili oldu ve vergi
gelirleri yiksek bir artis kaydetti. Yilin ilk ayinda faiz
210 harcamalari ise yillik bazda kabaca Ugte bir oraninda
daralarak butgeye olumlu katki sagladi.
240 , ) , e Buna gore, Aralik'ta 192.2 milyar TL (GSYiH'nin yak-
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara lasik %1.9'una denk) 12 aylik birikimli biitce acigs
2020 — w1 ——02 Ocak’taki gugli performansin ardindan 138 milyar
TL'ye ciddi dlglide geriledi.
Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING
MB Fonlamasi Politika faizi Subat’ta sabit kaldi
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e Ocak’la kargilastirildiginda neredeyse ayni

e Subat PPK toplantisinda MB piyasa beklentileriyle

uyumlu sekilde politika faizini %14’te birakti ve politika
araglarinda liralasma stratejisi ¢ergcevesinde gdézden
gegirme surecinin slirdiguna tekrarladi.

kaldigi
gb6zlenen faiz notuna goére; bankanin kuresel gérinim-
le ilgili risk degerlendirmeleri agirhdini korurken,
enflasyona dair “ekonomik gelismelerden uzak” fi-
yatlama davraniglari vutgusu yapildi. Bliyime tarafin-
da MB ekonomik aktivitedeki gucli seyrin  ko-
rundugunu vurgularken, cari islemlerde bu yil fazla
verilecegi tahminini korudu. Ayrica, bu gercevede MB,
yeni bir vurgu olarak uzun vadeli TL kredilerin yakin-
dan takip edilecedini bunun cari aciktaki iyilesme
egiliminin sirmesi ve buna bagli olarak fiyat istikrar
icin dnemli oldugunu dne ¢ikardi.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

Kur jeopolitik risklerle yiikseldi
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e Gectigimiz yihin son aylarinda ciddi

Olgide dal-
galanarak deger kaybeden TL Ocak’ta ve Subat ayinin
ilk yarisinda 13.5 seviyelerine yakin ve oldukc¢a du-
ragan seyretti. Ancak Subat ayinin sonlarina dogru
Rusya ve Ukrayna arasinda bas gosteren gerilim
basta bu catismadan daha fazla etkilenecegi
disltnulen komsu  Ulkelerinkiler olmak Uzere
gelismekte olan Ulke para birimleri Uzerinde baski
yaratti. Bu cercevede Dolar/TL kuru da Mart basi iti-
bariyle 14.2 seviyesine geldi.

Fiyatlama baskilari, enflasyonun %50’yi asmasi ve
onimizdeki aylarda muhtemelen daha da artacak ol-
mas! da dikkate alindijinda yiksek kalmaya devam
ederken; ciddi 6lgclide negatif seviyelerdeki reel faizler
ve jeopolitik riskler ile birlikte TL gérinima igin risk
faktdru olarak etkisini korumaktadir.

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

Tahvil faizleri son haftalarda yiikseldi
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o Aralik ayindaki gelismelerin ardindan alinan 6nlem-
lerle oynakligin normale doéndugu ve bu yilin ilk
aylarinda faiz oranlarinin geriledigi tahvil piyasasinda
Rusya-Ukrayna gerilimine dair son dénemde gelen
haberler faizlerde yoni tekrar yukari cevirdi. Bu
cercevede kisa tarafta iki yillik faiz %23.5’e geldi; uzun
tarafta ise 10 yillik faiz ise %24.5-25.0 araligina geri
dondu ve Aralik’taki dalgalanma sonrasi gdzlenen
yuksek seviyelere yaklasti.

e Ote yandan, Kasim ve Araliktaki ylksek miktarli
satiglarin ardindan daha duragan bir seyir izleyen yer-
lesik olmayan yatirimcilarin tahvil piyasasindaki islem-
leri son haftasinda toplam 572 mlyn dolar satigla ye-
niden belirginlesti. Bunun sonucunda Ocak itibariyle %
2.8 olan toplam i¢ bor¢ stoku igindeki yabanci payinin
daha da azaldigi soylenebilir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Ticari krediler ivmeleniyor
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e Ekonomik aktivitenin yavaslamasinin beklendigi bir
ortamda, politka yapicilar kredilerin  yeniden
hizlanmasina yonelik adimlar atiyor. Son agiklanan
verilere gore: i) halen oldukga yiksek olan TL ticari
kredi ivmesinin devam ettigini ve Kredi Garanti Fonu
(KGF) paket kullaniminin baglamasiyla son haftada
Onemli 6lgide hizlandigini ii) sirketlerin YP kredilerini
geri 6deme egilimlerinin son dénemde azaldigini an-
cak ivmenin hala eksi oldugunu iii) kredi kartlarinda
glclu bir artis hizinin yakalandidini iv) 6zel bankalarin
da katimasiyla tiketici kredileri verme istahinin
sektdérde azalma egiliminde oldugunu gériyoruz.

e Ozetle, devlet bankalarina kamu otoritesi tarafindan
sermaye enjeksiyonu ve yeni KGF paketi, TL ticari
kredilerde zaten gugcli seyreden buyimenin daha da
hizlanabilecegine isaret ediyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2021 Toplam Satig Miktari 420,862
Piyasa Cevrim Orani 90.1%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAC VADE HALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON | 16.02.2022 | 20.09.2023 175 20.17 21.19 6,083.5 6,265.4 3,398.4 3,500.0 9,481.8 9,765.4
TUFEX 16.02.2022 | 18.06.2025 235 6.12 6.03 6,315.6 11,658.4 0.0 0.0 6,315.6 11,6584
o BONO 16.02.2022 | 25.01.2023 4.79 19.25 19.35 3,955.9 3,348.6 1,004.2 850.0 4,960.1 4,198.6
§ SABIT KUPON | 23.02.2022 | 02.09.2026 1.74 22.26 23.49 32522 3,022.6 3,362.4 3,125.0 6,614.7 6,147.6
= FRN 23.02.2022 | 13.09.2028 174 20.57 21.63 5,911.0 5,826.9 1,572.3 1,550.0 7,483.3 7,376.9
TLREF 23.02.2022 | 08.07.2026 2.41 22.46 24.42 2,146.3 2,050.2 733 70.0 22195 2,120.2
TUFEX 23.02.2022 | 11.02.2032 451 -0.68 -0.68 7,815.4 8,370.4 934 100.0 7,908.8 8,470.4

Toplam Satis Miktarr*

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Mart 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
11 ay (322 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 08/03/2022 09/03/2022 25/01/2023
2 yil (560 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/03/2022 09/03/2022 20/09/2023
4 yil (1568 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/03/2022 23/03/2022 08/07/2026
6 yil (2366 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/03/2022 23/03/2022 13/09/2028
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 22/03/2022 23/03/2022 20/03/2024
4 yil (1624 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22/03/2022 23/03/2022 02/09/2026
10 yil (3612 gin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22/03/2022 23/03/2022 11/02/2032
i¢ borglanma programi -Nisan 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
10 ay (315 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 12/04/2022 13/04/2022 22/02/2023
4 yi1 (1603 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 12/04/2022 13/04/2022 02/09/2026
5yi1 (1820 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18/04/2022 20/04/2022 14/04/2027
6 yil (2338 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/04/2022 20/04/2022 13/09/2028
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 17/04/2024
10 yil (3584 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 11/02/2032
10 y1l (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 07/04/2032
ic borglanma programi -Mayis 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
2 yil (707 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 09/05/2022 11/05/2022 17/04/2024
6 yil (2317 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/05/2022 11/05/2022 13/09/2028
10 yil (3619 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 09/05/2022 11/05/2022 07/04/2032
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 10/05/2022 11/05/2022 08/05/2024
4 yil (1575 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/05/2022 11/05/2022 02/09/2026
5yil (1799 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 10/05/2022 11/05/2022 14/04/2027
9 ay (273 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 24/05/2022 25/05/2022 22/02/2023
10 1l (3549 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24/05/2022 25/05/2022 11/02/2032

i Borg Gdemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglari TOPLAM
02.03.2022 14,236 4413 18,648
09.03.2022 2,349 969 3318
16.03.2022 1,276 429 1,705
23.03.2022 4,906 1,902 6,808
30.03.2022 21 142 569
TOPLAM 23194 7,855 31,048
06.04.2022 1871 812 2,684
13.04.2022 2,173 63 2,835
16.04.2022 172 0 172
20.04.2022 12,249 4,038 16,287
27.04.2022 333 192 525
TOPLAM 17,397 5,105 22,502
04.05.2022 19,609 2,257 21,866
11.05.2022 11,040 900 11,941
20.05.2022 12,553 0 12,563
25.05.2022 3877 572 4,449
27.05.2022 27 0 327
TOPLAM 47,407 3,730 51,137
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EK B:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022T 2023T 2024T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 1.8 11.0 3.0 4.0 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.1 25 4.8 4.9
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 22 21 0.5 0.9 0.5
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 6.4 0.5 4.0 4.0
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 2.8 3.8 4.1
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 11.4 11.0 10.0
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5047 7,209 10,873 13,767 16,902
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 679 618 666 669 708 716
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 763 716 799 751 816 873
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 9,308 ' 8,828 9,479 10,020
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 54.2 23.6 18.5
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 40.0 22.0 15.7
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 77.0 20.5 18.2
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -4.5 -4.0 -3.0
Faiz disi denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -2.1 -1.5 -0.7
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 33.0 35.9 38.1 851 34.6 32.8
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2248 @ 266.3 290.3 309.5
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2539 @ 3056 333.6 359.5
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -37.9 -29.2 | -392 433 -50.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 -5.2 -5.3 -5.7
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -355  -149 | 111 -145 196
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.9 -1.5 -1.8 2.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 14.1 11.2 121 13.2
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.4 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.8 1.5 1.5 1.5
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 -0.1 0.0 -0.3 -0.7
ihracat hacmi - miktar (% YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 22 5 3 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 -1 2 3 10 -9 -5 11 1 1 1 3
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 78.0 824 85.8
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 3.1 3.0 2.9
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 402 406 451 427 416 433 446 452 461 471
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 55 61 56 60 57 54
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 267 239 228 257 198 170 159 152
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.7 82.9 85.3 70.9 78.6 69.2 66.2 66.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 10 9 8 8
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 35 26 23 22
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 14.00 @ 14.00 14.00 10.00
Genis para arzi (%YY) 222 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 43.8 51.8 27.6 23.8
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 1550 18.00 20.50
USD/TL ortalama 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 1446 16.85 19.35
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 1752 2124 25.63
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 16.25 19.45 23.61
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.13 1.18 1.25
EUR/USD ortalama 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.12 1.15 1.22
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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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