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Biyiume ve enflasyonda riskler...

Bir yandan ABD ile ingiltere’de hizli bir sekilde ilerlese de Euro Bolgesi'nde
oldukga yavas seyreden Covid-19’a karsi asilama yakindan takip edilirken,
diger yandan yiikselen ve gelecek aylarda daha da yukar gitmesi beklenen
manset enflasyona dair algi ve degerlendirmelere paralel tahvil faizlerinde hizl
bir artis gézleniyor. Gegtigimiz yillarda kiresel dlgekte para politikasinin temel
odak noktalarindan olan ve yokluguna ¢6zim bulunmaya ¢alisilan enflasyonun
son aylardaki yilikselisinde temelde yiikselen enerji fiyatlari ve arz yonla kisitlar
rol oynasa da, 6nimuzdeki donemde gecmisten farkli olarak artik disik
kalmayacagina dair beklentiler de giigleniyor. En azindan yaza kadar etkisini
korumasi beklenen enerji fiyatlarindaki s6zkonusu gelismelere ek olarak
ekonomilerin yeniden agilmasiyla artacak servis enflasyonu kaynakh fiyat
baskilarina dair éngériler ve ABD &6zelinde yakinda onaylanarak uygulamaya
konmasi beklenen mali paketin ekonomide asiri iIsinmaya neden olacagi gibi
faktorler manset enflasyonun artacagi beklentilerini destekliyor. Daha genis bir
perspektiften bakildiginda Cin’in emtiaya dair devam eden talebi,
kiresellesmenin eskisi kadar énemli olarak degerlendiriimemesi ve tasarruf
Onlemleri ile dezenflasyonist politikalarin ikincil planda kaldigi yeni ortam
disUnuldiginde enflasyonun, en azindan bu yil igin, daha belirgin bir sekilde
gindemde olacagi netlesiyor. Boyle bir ortam ise kiiresel Merkez Bankalari
acisindan zorlu bir politika gérinimune isaret ediyor. Dolayisiyla, ABD ve
Avrupa Merkez Bankalarinin enflasyonun yeniden yikselerek hedefe
yakinlagmasi igin politika belirledigi bir ortamda, bunun arz yonli soklarla ve bir
defaya mahsus faktorlerle gergeklesmesi gelismelerin ¢ok da istendigi yonde
olmayabileceginin bir isareti olarak degerlendirilebilir. Bu tiir bir enflasyona bir
para politikasi reaksiyonu toparlanmanin hizlanmadan bitmesine de neden
olabilir. Tim bu gelismeler ve son kiresel goérinim disunildagunde,
ekonomide Isinmay! tolere edecegi sinyalleri verse de, enflasyonda dngorilen
aris ve bunun gegici olmayabilecegi degerlendirmeleri ABD Merkez
Bankasr'nin 2024’ten 6nce faiz artisina girme ihtimalini artirirken; enflasyonda
gecgici olmasi beklenen artisa paralel yikselen faizler Avrupa Merkez
Bankasi'nin varlik alimlarini éne ¢ekmesine ya da daha fazla gevsemeye
gitmesine neden olabilir. Yurticinde ise, BDDK ve &zellikle MB’nin attig
sikilastirma adimlari ve Covid-19 ve asilama sirecinin hizina dair belirsizlikler
blylimenin ilerleyen donemde ivme kaybedecegi beklentilerini desteklemeye
devam ediyor. Ancak, bu yila dair aciklanan éncl veriler son ¢ceyrege gore
sinirli bir yavaslama olsa da hala yilin ilk iki ayinda da devam eden salgin
Onlemlerine ragmen oldukga gugli bir performansa isaret ediyor. Tim bu
gelismelere paralel olarak 2021 icin blyime tahminimizi %4.5'ten %5’e
¢ekiyoruz. (30) Enflasyon tarafinda, kurda goéreli olumlu seyre ragmen devam
eden maliyet yonli baskilar ve bozulan fiyatlama davranislari yaninda
yapigkan hizmet enflasyonu ile yonetilen fiyatlarda gortlen ayarlamalara
paralel yillik enflasyon yukselisini stirdirda. Talep kosullari, yapiskan hizmetler
enflasyonu, emtia fiyatlarinda gézlenen yukari yonli hareketler ve arz kisitlari
gibi pek ¢ok faktorin etkisiyle enflasyon gérinimuane dair artan zorluklari teyit
eden son rakamin ardindan bu yil igin tahminimizi %11.0'den %11.5%¢
yukseltiyoruz. Enflasyona yonelik olarak orta vadeye odaklanan ve bu
cercevede politikasini sikilastirarak olasi bir faiz artisina da agik kapi birakan
MB icin Subat rakami siki durusun geregini teyit edici bir diger gelisme olarak
degerlendirilebilir. Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini artirarak son
dénemde bir miktar gerileyen kredi ve mevduat faizlerini dengeleyebilme adina
Subat sonunda zorunlu karsilik oranlarini yiikselten MB’nin rezervlerin diizeyi,
dolarizasyon egilimi ve sermaye akimlarini guglendirme geregdi de
distnulduginde sakingan tavrini surdurecedi soylenebilir. Ayrica emtia
fiyatlarinda yukari yonlu egilimin olasi yansimalari ve dis kaynakli gelismelerle
kurda son dénemde yeniden artan oynaklik da dikkate alindiginda bir faiz
ayarlamasinin da ihtimal dahilinde oldugu degerlendirilebilir.
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Mart ve Nisan aylarinda yayinlanacak veriler
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24 Mart:
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5 Nisan:

Aralik hane halki isguicl istatistikleri
Ocak 6demeler dengesi

Merkez Bankasi beklenti anketi
Ocak sanayi Uretimi

Subat Merkezi Yonetim bltge gerceklesmeleri
Para politikas! kurulu toplantisi
Mart tiketici guiven endeksi

Mart reel sektér gliven endeksi
Mart kapasite kullanim orani

Subat dis ticaret dengesi

Mart imalat PMI

Mart TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)
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—— GSYH Blyumesi

e Pandeminin ekonomiyi ciddi etkiledigi bir yilda GSYH

benzer (lkelerin ¢ok daha Uzerinde %1.8 buyudd.
Sadece 4. geyrek blylimesi ise %5.9 olurken, 6nceki
ceyrege kismen ivme kaybetse de daha dnce aciklan-
an aktiviteye dair éncu verilerin de isaret ettigi (zere
yuksek toparlanma hizini korudu. Mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis verilere gére GSYH ise salginin
ilk dalgasinin etkilerinin azaldigi 3. cgeyrekte dusik
bazin Uzerine %15.9’luk yuksek artisin ardindan son
ceyrekte de %1.7’lik gugli bir performans sergiledi.

Ozetle, son geyrekte blyiime 6zel tiketim ve yatirim
harcamalarinin katkisiyla toparlanma egilimini korudu.
Iktisadi faaliyet kollarina gore ise, sanayi %2.0 puanlik
katkiyla blyumeyi yukselten ana sektdrler arasinda
One cikarken, Kasim sonrasi ikinci dalgay: sinirlamaya
yonelik énlemlere ragmen hizmetler sektori %1.1 pu-
anlik katkiyla sanayiyi izledi.

Kaynak: MB

Enflasyon gdstergelerinin seyri

Yillik enflasyon yukar yonli egilimini korudu
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Cekirdek Enflasyon

e Subatta %0.9’luk aylik rakamin ardindan yillik

enflasyon yikselis egilimini surdirerek %15ten %
15.6’ya ulasti. Cekirdek enflasyonun yukari yonli egili-
mini koruyarak %16.2’ye gelmesini de igeren son ver-
iler talep kosullari, yapigkan hizmetler enflasyonu,
emtia fiyatlarinda g6zlenen yukari yonla hareketler ve
arz kisitlari gibi pek c¢ok faktorin etkisiyle enflasyon
gOrinimune dair artan zorluklari teyit etti. Verinin de-
tayina goére: 1) mal grubunda yillik degisim islenmis
gida ve giyim yaninda baz etkisine bagli olarak %
16.5'ten %17.3’e ylkseldi 2) kira, ulagtirma ile lokanta
ve otel hizmetlerindeki fiyat ayarlamalarina paralel hiz-
metler enflasyonu %11.7 ile ylksek seyrini korudu.

Yurt ici Uretici enflasyonu sadece kur gelismeleri degil,
dislk baz etkisi ve son aylarda emtia fiyatlarindaki
yukari yonli hareketlerin bir sonucu olarak %27’yi asti
ve Uretici fiyatlari kaynakli baskilari teyit etti.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten annd. sanayi iiretimi (SU) SU Aralik’ta giiglii bir yiikselis kaydetti
15 4 - 80 e Mevsimsel etkilerden arinmis sanayi Uretimi bliylime
10 egilimini koruyarak Aralik'ta AA%1.3’lik artis kaydetti.
- 76 Bu rakam artan Covid-19 sayilariyla Kasim basindan
5 /\ /_/ itibaren yeniden uygulamaya konan sinirlayici
0 N ) T2 adimlara ve salginin olumsuz etkilerini sinirlamaya
yonelik ekonomik énlemlerin 6zellikle son c¢eyrekten
S5 W L 68 itibaren tersine cevrildigini teyit eden sert sikilastirma
10 egilimine ragmen ekonomik aktivitenin oldukg¢a gugli
L 64 bir sekilde seyrettigini gosterdi. Takvim etkilerinden
-15 4 arindiriimis bazda ise YY ise %9'la buyimeyle endeks
20 - L 60 yeni bir tepe noktasina ulasti.
N IN NN 00 00 00 0000 h O OO O . . . . . f
s R U N e TUm bu gelismelerin ardindan; Uglncu c¢eyrekteki
8832838858883 23833838578 bilyik 6lgekli kredi ivmesinin ve diger destekleyicii

Sanayi Uretimi (Mev. Anind., 3a-ho, % YY) adlml.arm deva}m eden etkilerine paralel 4 .ggyrekte
mevsimsel etkilerden arinmis sanayi Uretiminin artis
KKO (Dtiz,, 3HO) - sag hizi geyreklik bazda %4.8 oldu.

Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank

Dig ticaretin seyri Dig ticaret acign yilin ilk ayinda daraldi
20 e Gectigimiz yil dikkate deger bir yikselis kaydeden ve
Aralik’ta tepe noktasina ulasan dis ticaret agigi bu yilin
10 ilk ayinda %33 daralarak 3 mlyr dolara geriledi. 12
aylik birikimli rakam ise uzun bir aradan sonra dikkate
o ——————+——— . deger bir duslsle 48.4 mlyr dolara geldi. Ancak, Ticar-
et Bakanligi 6ncl verilerine gore Subat’ta acigin tekrar
-10 ylkselmesi heniliz kalici bir disis egiliminin belir-

" ginlesmedigini ortaya koydu.

e Ocak verilerinin detayina gore; enerji faturasinda de-
-30 vam eden dusls yaninda 2020’de ciddi bir sigcrama
kaydeden altin ithalatinda Ocak’ta gorilen %55’e
40 yakin diusus dis ticaret agigindaki azalmada belirleyici
S S eI TIT2TTRRIRN olsa da, gekirdek (altin ve enerji harig) agiktaki devam
5 8359 23852 283859 ¢ eden bluyime egilimi disg ticaret dengesindeki

diizelmeyi sinirladi. Ote yandan, emtia fiyatlarinda son
Cekirdek ihracat (3a-ho, % YY) donemde hizhh ylkselis dig ticaret dengesindeki
iyilesme beklentilerini sinirlama potansiyeli tagiyor.

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi Cari agik muhtemelen tepe noktasinda
30 - 95 e Gectigimiz yil genelinde gerek salgin sartlari gerekse
50 - salginin  etkilerini sinirlamaya ydnelik dnlemlerin
n - 90 etkisiyle artis egiliminde olan 12 aylik birikimli dis ticar-
10 . | as et agigl Aralik sonunda GSYH’nin %5.1’ine denk gelen
0 -_— 36.7 mlyr dolarla muhtemelen c¢evrimsel tepe nok-
10 | L 80 tasina ulasti. Bir 6nceki aya gore de bozulmaya isaret
eden bu gelismede dig ticaret dengesinde sinirli
-20 1 - 75 iyilesmeye ragmen hizmet gelirlerinde devam eden
30 M/\A o azalma egilimi belirleyici oldu.
-40 1 ¢ Yil genelinde sermaye giriglerinin 8.1 mlyr dolar ile
50 - - 65 oldukga zayif kaldigi finansman tarafinda ise; yuksek
cari acik yaninda -3.3 mlyr dolarlik net hata ve noksan
60 4 1 oh 6 6~ ~ 0 ® o o o o 60 kaleminin de etkisiyle resmi rezervler 31.9 mlyr dolarlik
a g a g ‘3 g a g a g § % a sert bir disus kaydetti. Ote yandan, zorlu finansal

kosullara ragmen reel sektér ve bankacilik kesiminin
Cari Denge ihracatin ithalat Kargilama Orani (%) %76 ve %80’lik borg gevrim oranlari yurtdisi finansma-
na erisimde oldukga basarili olduklarini teyit etti.

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

Biitce acign Ocak’ta sert yiikseldi
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e MB’den Hazine'ye yillik kar aktariminin Nisan yerine
Ocak’ta yapilmasiyla gegen yil Ocak ayinda gugli bir
performans sergileyen merkezi yonetim biltcesi kar
transferinin heniz olmadidi bu yil yiksek agik verdi.
Buna bagli olarak, 21.5 mlyr TL olan butce fazlasi 24.4
mlyr TL'lik agiga donerken, 34.2 mlyr TL'lik faiz digl
dengede ise 2.2 mlyr TL'ik agik olustu.

e Faiz digi harcamalarda nominal bazda YY %4.4’l0k
sinirli bir blyime kaydedilse de, artan finansman ih-
tiyacina bagh olarak hizla yiikselen faiz giderlerine
kisa vadeli ve vyiksek faizle borglanmanin da
yansimaslyla bu kalemde YY %72.2’lik sert bir artis
dikkat ¢ekti. Gelirler tarafinda ise, ikinci dalgada ye-
niden uygulamaya konan sosyal mesafelendirme
Onlemlerine ragmen devam eden olumlu ekonomik

2019 ——2020 —8—2021
performansa paralel vergi gelirleri %17.5 biyudu.
Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank
MB Fonlamasi Politika faizi Subat’ta sabit kald:
19 9 r 92 e Enflasyon gérinimiinde devam eden yukari yonli
| g7 risklere ve glcuniu koruyan ekonomik aktiviteye
1 [ | ragmen Merkez Bankasi (MB) beklentilere paralel
1 - 82 sekilde politika faizini  degistirmeden %17'de
birakirken, son dénemde daha sert bir tonun da belir-
13 | 77 ginlestigini bekle-goér tavrini strdidrmeyi tercih etti.
72 e Son enflasyon raporunda yonlendirmesini giglendiren
L 67 MB bu degisikligi Subat faiz karari notuna da ekley-
10 1 erek daha uzun sireli bir siki durus tavrini teyit etti.
62 Reel politika faizinin dezenflasyona katki saglayip su-
; 57 reci guclendirecek sekilde ayarlanacagini, dolayisiyla
B enflasyon gorinimuindeki iyilesmeye bagli olarak faiz
EEAdAAN I A OO DA DA DA indirilse bile 2023’e kadar olan daha uzun bir dénem
icin reel faizin buna katki vermeye devam edecek
= Agirlikh Ortalama Fonlama Moliyet (%) diizeyde kalacaginin isareti olan bu ekleme disinda
Sepet (50:50 EUR:USD) sag Subat notu Ocak’a gére degismeden ayni kald!.
Kaynak: MB, ING Bank
Dolar Endeksi ve TL Yurtdig: gelismeler TL’yi baskihiyor
104 - r 55 e MB’nin dedisen tutumuna paralel enflasyonu kontrol
102 4 altina almaya odaklanmasi, faiz artirnmlari ve gerek-
n r 60 tiginde daha fazla sikilastirmanin gelebilecegi sinyali-
100 - M L 65 yle TL Subat ortasina kadar guglu bir seyir izledi. An-
98 | \ cak, son dénemde ABD tahvil faizlerindeki yukselis ve
L 70 Amerikan Merkez Bankasr’nin daha dnceki sdylemini
96 A degistirmeyip bu hareketten net bir rahatsizlik ortaya
94 | A r7e koymamasiyla Dolar deger kazanirken, gelismekte
V) 80 olan ulke varliklarina olan risk istahindaki azalma da
92 1 ' TL dahil para birimlerini baski altinda birakti.
90 1 82 e Bu cergevede, Subat ortasinda 7.0 seviyesinin altinda
88 —+r—r———F 90 islem goéren Dolar/TL dikkate deger bir hizla Mart
ST2RIRYIRIIIIRIR’ILIINSN baslarinda 7.5’i asti. MB’nin politika adimlarinin yakin
H A H A MY O N DD H A E AN . . . .
o 40O 000000 oo HHH o oo vadede TL’nin seyrinde belirleyici olmaya devam ede-
Dolar Endeksi Dolar/TL cegi ancak kuresel gelismelere duyarlihdin da yakin-

dan takip edilmesi gerektigi sdylenebilir.

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

Yabanci girigleri devam etti
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e Ozellikle para politikasi tarafinda gdzlenen dikkate

deger degisim ve yapilan sikilagtirmalara ek adimlarin
gerektiginde atilabilecegi sinyalleriyle 6zellikle yerlesik
olmayan yatirimcilarin TL varliklara yonelik istahin da
gbzlenen toparlanma 2021 basinda da devam etti.
Bunun sonucu olarak, yilin ilk iki ayinda tahvil
piyasasina (repo dahil) girigsler 1.5 mlyr dolarla
ulasarak yabancilarin borg stokundaki payinin %6’y
asmasini da beraberinde getirdi. Dezenflasyon
egiliminin baslamasi 6numuizdeki tahvil piyasasinda
faiz oranlarinin seyri ile yabanci yatirimcilarin istahi
Uzerinde olumlu etki yaratacaktir.

Getiri egrisi son gelismelerin ardindan 70 baz puanin
Uzerinde bir degisimle yukari kayarken, MB’nin
sikilagtirmasiyla ylkselen kisa vadeli faizlere paralel
derin negatif egimi de devam etti.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi bayimesi (%YY)

Bireysel kredi talebi gig¢li seyrediyor
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¢ MB PPK toplanti 6zetinde bireysel kredi talebinin glgli

seyrettiginin  altini  gizerek para politikasindaki
sikilagsmanin etkilerinin heniz yeterince hissedilmedigi
degerlendirmesini yapmistir. Nitekim, son verilere gére
finansal sikilagstirmanin bir sonucu olarak kurumsal ve
bireysel kredilerde Eylll 6ncesiyle karsilastirildiginda
dikkate deger bir yavaslama olsa da &zellikle bireysel
kredilerde ivmenin 13 haftalik hareketli ortalamalardan
elde edilen yilliklandiriimis biyimeye goére hala %
20’nin uzerinde seyrettigi gbzlenmektedir. Kamu
bankalarinda bu gostergenin negatif seyretmesi birey-
sel kredilerideki artisin temelde 6zel bankalardan
kaynaklandiginin bir isaretidir.

e Bireysel kredilerin kiriliminda otomobil kredilerin sene

basindan bu yana yeniden hiz kazanma egilimi ser-
gilemesi de dikkat ¢ekici bir diger gostergedir.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

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

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON| 06.01.2021 | 09.11.2022 220 14.51 15.04 4,104.6 4,150.6 0.0 0.0 4,104.6 4,150.6
SABIT KUPON| 06.01.2021 | 01.10.2025 1.87 13.00 13.42 4,488.2 4,565.4 4915 500.0 4,979.7 5,065.4
06.01.2021 | 17.11.2027 1.89 13.91 14.39 2,360.0 2,358.2 0.0 0.0 2,360.0 2,358.2
SABIT KUPON| 06.01.2021 | 13.11.2030 1.58 12.78 13.19 6,570.2 6,265.7 524.3 500.0 7,094.5 6,765.7
20.01.2021 | 13.04.2022 1.86 15.76 15.49 1,949.5 1,632.9 0.0 0.0 1,949.5 1,632.9

20.01.2021 | 14.01.2026 1.60 17.11 18.24 4,520.7 4,503.7 0.0 0.0 4,520.7 4,503.7

17.02.2021 | 17.11.2027 1.66 13.99 14.48 1,702.3 1,721.4 0.0 0.0 1,702.3 1,721.4

SABIT KUPON| 17.02.2021 | 13.11.2030 1.03 12.64 13.04 4,708.0 4,587.7 513.1 500.0 5,221.2 5,087.7
SABIT KUPON| 17.02.2021 | 09.11.2022 0.98 14.47 14.99 1,692.9 1,741.0 0.0 0.0 1,692.9 1,741.0
SABIT KUPON| 17.02.2021 | 01.10.2025 0.97 13.07 13.50 3,066.3 3,156.9 485.7 500.0 3,552.0 3,656.9
24.02.2021 | 14.01.2026 1.51 17.25 18.40 3,210.0 3,235.2 0.0 0.0 3,210.0 3,235.2

24.02.2021 | 13.04.2022 4.79 15.70 15.54 528.6 448.7 58.9 50.0 587.5 498.7

24.02.2021 | 07.07.2027 1.68 2.39 240 5,057.2 8,491.6 5,057.2 8,491.6

Toplam Satis Miktarr*
Piyasa Cevrim Orani

i¢ borglanma programi -Mart 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
7 y1l (2436 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 15/03/2021 17/03/2021 17/11/2027
10 yil (3528 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/03/2021 17/03/2021 13/11/2030
2 yil (602 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/03/2021 17/03/2021 09/11/2022
5 yil (1659 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/03/2021 17/03/2021 01/10/2025
3 yil (1092 gin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis) 22/03/2021 24/03/2021 20/03/2024
3 yil (1092 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 22/03/2021 24/03/2021 20/03/2024
5 yi1l (1757 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23/03/2021 24/03/2021 14/01/2026
6 yil (2296 gin TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihra: 23/03/2021 24/03/2021 07/07/2027
i¢c borglanma programi -Nisan 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet turii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 ay (427 gln) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12/04/2021 14/04/2021 15/06/2022
5 y1l (1736 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/04/2021 14/04/2021 14/01/2026
10 yil (3500 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/04/2021 14/04/2021 13/11/2030
2 yi1l (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 19/04/2021 21/04/2021 19/04/2023
4 yil (1519 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19/04/2021 21/04/2021 18/06/2025
4 yil (1624 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/04/2021 21/04/2021 01/10/2025
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli kira sertifikasi (dogrudan satig) 20/04/2021 21/04/2021 15/04/2026
7 y1l (2401 gin Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihra 20/04/2021 21/04/2021 17/11/2027
ic borglanma programi -Mayis 2021 ayi ihale takvimi
Vade Senet tirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
4 yil (1603 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/05/2021 12/05/2021 01/10/2025
13 ay (399 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 11/05/2021 12/05/2021 15/06/2022
4 y1l (1498 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/05/2021 12/05/2021 18/06/2025
7 yil (2548 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24/05/2021 26/05/2021 17/05/2028
10 yil (3640 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24/05/2021 26/05/2021 14/05/2031
2 y1l (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25/05/2021 26/05/2021 19/04/2023
7 yi1l (2366 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25/05/2021 26/05/2021 17/11/2027
Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslar TOPLAM

03.03.2021 1410 402 1,812

05.03.2021 10,950 0' 10,950

10.03.2021 513 90' 603

12.03.2021 11,086 0’ 11,086

17.03.2021 1276 429" 1,705

19.03.2021 89 o 89

24.03.2021 1972 257" 2229

31.03.2021 427 142" 569

TOPLAM 27,722 1,321 29,043

07.04.2021 883 156 1,039

09.04.2021 59 o 59

14.04.2021 4,801 1,239” 6,040

16.04.2021 6,688 o' 6,688

21.04.2021 14,475 7,577' 22,052

28.04.2021 526 154" 680

TOPLAM 27,432 9,127 36,559

05.05.2021 1,027 116 1,143

12.05.2021 3,399 616 4014

14.05.2021 5916 o 5916

19.05.2021 8361 4810” 13471

26.05.2021 1,672 189' 1,860

28.05.2021 24,748 o 24,748

TOPLAM 45,122 5731 50,853

6
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EK B:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 11.2 4.8 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 1.8 5.0 4.5
Ozel tiiketim (% YY) 12.2 3.2 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 3.9 5.0
Kamu tiketimi (% YY) 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 4.4 23 -1.3 -0.6
Yatirim (%YY) 23.7 2.9 14.2 4.9 9.3 2.2 8.3 -0.3 -12.4 6.5 4.2 5.0
Sanayi Uretimi (%YY) 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 21 1.8 1.5
Yil sonu issizlik orani /%) 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0 13.7 13.2 12.6 12.0
Nominal GSYH (TL milyar) 1,405 1,581 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 5,048 @ 5805 6,711
Nominal GSYH (EUR milyar) 597 686 710 709 776 787 756 660 679 619 617 638
Nominal GSYH (US$ milyar) 834 885 946 937 856 875 866 792 764 716 774 821
Kisi bagina GSYH (US$) 11,205 11,588 12,480 12,112 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,534 9,209 9,640
Fiyatlar
TUFE (ortalama % YY) 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 14.3 10.5
TUFE (yil sonu %YY) 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 11.5 Bl
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 11.1 6.1 4.5 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 224 10.7
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitce dengesi -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -4.2 -3.6
Faiz disiI denge 1.7 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.9 -0.2
Toplam kamu borcu 36.2 32.4 31.2 28.5 27.4 28.0 28.0 30.2 33.1 35.9 36.9 35.7
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1424 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 168.2 @ 1954 209.3
ithalat (US$ milyar) 2316 2273 2493 2399 2039 1926 2278 219.7 199.0 206.1 @ 229.0 245.7
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -89.2 -65.4 -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -40.8 -16.8 -37.9 | -335 -364
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -10.7 -7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -4.3 -4.4
Cari denge (US$ milyar) -74.4 -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -36.7 | -23.1 -20.8
Cari denge (GSYH %) -8.9 -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.1 -3.0 -2.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 16.2 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 1.1 13.0 9.3 7.7 10.0 111
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.9 1.6 1.4 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.3 1.4
Cari agik + net dogrudan yatinm (GSYH %) -7.0 -3.9 -4.5 -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -4.1 -1.7 -1.2
Ihracat hacmi - miktar (%YY) 6 16 -1 5 1 4 9 5 7 -5 5 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -5 9 6 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 78.3 100.3 1120 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 51.6 58.9 70.1
Ithalati karsilama orani (ay) 41 53 5.4 53 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 3.0 3.1 3.4
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 305 342 394 407 399 408 454 443 434 441 454 464
Briit dis borg stoku (GSYH %) 37 39 42 43 47 47 52 56 57 62 59 56
Briit dig borg stoku (ihracat %) 214 211 236 235 258 267 268 247 238 262 232 222
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 74.1 82.6 82.8 85.1 734 77.8 69.3
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 6 5 6 8 10 10 1 10 10 8
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 36 33 34 29 32 49 49 46 47 44 40 88
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24,00 12.00 17.00 = 14.00 10.50
Genis para arzi (%YY) 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 16.0 16.6
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.3 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 19.1 18.8 11.0 14.9 12.6
USD/TL yil sonu 1.91 1.78 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 7.80 8.50
USD/TL ortalama 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 7.49 8.18
EUR/TL yil sonu 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 10.14  10.63
EUR/TL ortalama 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 9.41 10.52
EUR/USD yil sonu 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.30 1.25
EUR/USD ortalama 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.25 1.29
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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).



