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Turkiye’nin yasadigi yikici depremler temel giindem maddesi...

Son haftalar, gigli bir ekonomik toparlanmanin yakin olduguna dair iyimserlik
icin ve kuresel merkez bankalarinin bir politika degisimine gidebilecedi
degerlendirmeleri icin erken oldugunu ortaya koydu. Kiresel ekonominin
gecgen yilki para politikasi sikilastirmasinin tim etkilerini yasamaya devam
edecegi beklenirken, buylk ekonomiler senkronize degil ve ayni yonde hareket
etmiyor. Cin ekonomisinin yeniden agiligi ancak yavas yavas ivme kazaniyor
ve ING toparlanmanin gergekten baslamasindan 6nce bu sirecin yilin ikinci
yarisina kadar sirmesini bekliyor. Cin ekonomisinin yeniden agilmasinin en
azindan Avrupa ekonomisi i¢in saglayacagi rahatlama, gugli bir toparlanma
icin yeterli olmayacaktir. Dislk enerji fiyatlari ve Cin'in yeniden agiimasi
sanayiye kisa vadeli bir destek saglayabilecek olsa da, buyuk stok birikimi ve
ECB'nin parasal sikilastirmasi toparlanma (zerinde baski yaratacaktir.
Dolayisiyla ING Avro Bolgesi'nde daha uzun bir sire diglik blyime
ongoruyor. Ote yandan, ABD ekonomisinin dayanikhhid da dikkat gekiyor.
“Enflasyonu Dusirme Yasasl” ve zengin enerji arzi sayesinde ABD
ekonomisinin bir yavaglama yasamasi, ardindan daha gevsek bir para
politikasi izlemesi ve sonug olarak 2024 yilinda toparlanmasi 6ngdériltyor. Bu
ortamda Merkez bankalarinin faiz artinmlarinda asiriya kagtigi senaryo, faiz
artinmlarina erken son verdigi bir senaryodan daha olasi gdzukuyor.
Dolayisiyla beklentiler ABD Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)nin faiz artirimlarina yakin vadede devam edecegine odaklaniyor.
Turkiye ise, Subat basinda guineyde 11 ilde genis ¢apl hasara yol agan ¢ok
blylk iki deprem ile sarsildi. Depremlerin ardindan hayatini kaybedenlerin
sayisi ¢ok ciddi bir rakama ulasirken, bélgede iyilestirme faaliyetleri de halen
devam ediyor. Yine depremlerle ilgili olarak, ilk yapilan dogrudan (fiziksel
hasar) ve dolayll maliyetlere (ekonomik faaliyetlerdeki aksamalar) iligkin
tahminler GSYH'nin %4’U ila %8’i arasinda degisiyor. Dinya Bankas! ise
yaptigi bir calismada dogrudan hasari 34.2 mlyr dolar (2022 GSYH'sinin %
3.7'sine esdeger) olarak 6ngdérmekle birlikte, kurtarma ve yeniden insa
maliyetlerinin gok daha buyik olacagini (potansiyel olarak iki kat daha buyik)
ve ekonomiye yonelik etkilerle iligkii GSYH kayiplarinin da maliyete
eklenecegini degerlendiriyor. Ayrica, glvenilir tahminlerde bulunmak igin erken
olmakla birlikte, makroekonomik gostergeler Gzerinde ikincil etkiler olabilir: i)
Deprem sonrasi yavaslama son 6ncli gostergelerde goruliyor. Bu nedenle
genel beklenti, depremlerin kisa vadede ekonomik faaliyetler lizerinde baski
yaratacagdi, ancak yeniden yapilanma icin daha yiksek mali harcamalar
seklindeki politika tepkisinin orta vadede daha guglu bir toparlanmaya yol
acacag! yonundedir. GSYH artisinin bu yil %2.0’ye gerilemesini ve 2024'te %
4.3 olmasini bekliyoruz, ancak depremlerin blylimeye etkisinin boyutu
kamunun maliye politikasi tarafindan belirlenecektir ii) Depremle ilgili butge
harcamalarinin eklenmesiyle, butce agigi tahminleri Gzerindeki riskler énemli
Olgiide yukari dondi ve 1 trilyon TL'yi asmasi ihtimal dahilindedir. Bu yil bltge
aciginin GSYH'ye oraninin en az %5.0 olacagini tahmin ediyoruz iii) Deprem
sonrasi yeniden insayl Oncelikleyecek maliye politikasi ve gevsek para
politikas! nedeniyle daha da destekleyici hale gelecek politika bilesimi sonucu
enflasyon muhtemelen daha 6nce 6ngérilenden yiksek olabilir. Bu durum, su
anda %46 olan 2023 enflasyon tahminimiz Gzerindeki yukari yonlu riskleri
artinyor iv) Cari agigin, yeniden yapilanma c¢abalariyla birlikte ortaya g¢ikacak
ek ithalat talebi nedeniyle genislemesi muhtemeldir. Cari acgigin GSYH'ye
oraninin bu yil %3.4 olacagini éngériyoruz. Ote yandan, Subat'ta politika
faizini %0.5 asagdi ¢eken MB faiz indirimlerinin seri olarak devam etmeyecegini
belirtirken, depremin etkilerini azaltmak amaciyla uygun finansal kosullarin
surdurdlmesi igin makro ihtiyati tedbirlerin devam edecegdi sinyali verdi. Bu
gercevede, faiz indirimine ek olarak, afetle ilgili ek devlet borglanmasinin
maliyetlerini hafifletmek icin daha fazla adim (dogrudan tahvil alimlarinin
artirimasi, daha yiksek menkul kiymet tesis yuktumlalikleri vb) gorebiliriz .
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Mart: Ocak hane halki isgucu istatistikleri
e 10 Mart: Ocak sanayi Uretimi

e 13 Mart: Ocak 6demeler dengesi

e 15 Mart: Subat Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
e 17 Mart: Piyasa katilimcilari anketi

e 23 Mart: Tuketici gliven endeksi

e 23 Mart: Para politikas! kurulu toplantisi

e 27 Mart: Reel sektor guven endeksi

e 27 Mart: Kapasite kullanim orani

e 31 Mart: Subat dis ticaret dengesi

e 3 Nisan: Mart imalat PMI

e 3 Nisan: Mart TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Depremlerden sonra yavaslama sinyalleri

24 e Son agiklanan guven gdstergelerine baktigimizda, i)
son aylarda i¢ talebi canlandirmak igin atilan adimlarin
da etkisiyle tlketici glveninin Subat ayinda 2021
basindan bu yana en yuksek seviyeye ciktigini ii)
mevsimsel etkilerden arindiriimis reel sektér gtiveninin
ise Subat bagindaki yikici depremlerin de etkisiyle bir
miktar geriledigini, ancak 2022 son c¢eyrek ortala-
masinin Uzerinde seyrettigini gérlyoruz.

e OECD'nin yurt ici faaliyetlerin 6ncli gostergesi olan
haftalk GSYH Gostergesi incelendiginde, GSYH
bldyldmesinin $ubat ayinin ikinci haftasinda YY %3.5'e
dogru geriledigini, dolayisiyla Subat bagindaki

NS NN S W depremlerin ekonomik aktivitede kisa vadeli etkisinin

N oV oD o YV ’
%Q\‘,” p&x"’%@"’ %Q@ %@Q‘%@Q‘ q@g ”@%U q/@” ”u@%@ q/@” ﬁ@’& q/@” h&%%g’ﬁ” gbzlenmeye basladigini sdyleyebiliriz. Depremleri tak-
ip eden kuguk bir artis kaydedilse de, haftalik OECD

ic Talep mmmm Net DisTalep  —— GSYH Biiylimesi verisine gore ekonomik aktivite depremler éncesindeki

seviyesinin altinda kalmaya devam ediyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri ilk iki ayda birikimli enflasyon %10'a ulagti
109 e Subat’ta enflasyon %3.15 ile 2000’den beri kaydedilen
99 en ylksek ikinci Subat ayl rakami oldu. Boylece ilk iki
89 aydaki enflasyon %10'a ulasirken, MB'nin 2023 tah-
mininin %22.3 oldugu dustnildiginde gérinime dair
79 61.6 zorluklara isaret etti. Yillk rakam ise baz etkilerine
69 bagli olarak %57.7'den %55.2'ye gelerek gerileme
5.2 egilimini  slrdirdi. Son aylardaki kur istikrarina
> 57 ragmen fiyatlama davranislarindaki bozulma stirerken,
49 gruplardaki artiglarin genelde gecgen yila gére daha

39 506 disuUk olmasi mansetteki gerilemeye yardimci oldu.
29 e UFE enflasyonu ise yillik bazda %76.6'ya gerileyerek
19 Kasim-2021'den bu yana en dusuk degerini aldi, bu da

maliyet yoénli baskilarin énceki aylara kiyasla hala
9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ yluksek olduguna isaret etti. Elektrik, gaz Uretim ve
Ub-21 May-21 Agu-21 Kas-21 Jub-22 May-22 Agu-22 Kas-22 Jub-23 dagitimi ile ilgili fiyatlardaki diisisiin destegiyle aylik
enflasyon %1.56 olurken, baz etkileri yillik enflasyon-
daki gerilemenin ana belirleyicisi oldu.

Malar ~——Hizmet ——TUFE (ekirdek Enflasyon

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI genisleme bdlgesinde kaldi
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e Onceki on ayda 50 seviyesinin altinda seyrettikten

sonra Ocak ayinda bu seviyeyi asan imalat PMI Subat
ayinda da 50.1 ile genisleme bdlgesinde kalmaya de-
vam etti. Veriler gectigimiz ay is kosullarinin genel
olarak istikrarli olduguna isaret ediyor.

S&P Global'e gore bu durum, deprem bdlgesinde faali-
yet gOsteren sirketlerin operasyonlarda ortaya c¢ikan
olumsuz etkilere ragmen gergeklesti. Nitekim PMI'nin
alt kinhmina bakildiginda, depremlerin imalat sanayi
firmalar igin girdilerin tedariki ve teslimatinda zor-
luklara neden oldugunu ve bazi firmalarin Gretime ara
vermesiyle sektordeki c¢iktida da bir ivme kaybi
kaydedildigini goriyoruz. Son olarak, Subat ayinda
hem toplam yeni siparigler hem de yeni ihracat isleri
azalirken, satin alma faaliyetlerindeki yavagslama da
urun tedarikindeki zorluklardan kaynaklandi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret agig: rekor kirmaya devam ediyor
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Ocak’ta dig ticaret acigi 14.2 mlyr dolarla simdiye ka-
dar kaydedilmis en yuksek aylik dizeyde
gergeklesirken, gegtigimiz yilin ayni dénemine gore iki
kattan fazla bir artis kaydetti. Ote yandan, Subat ayina
dair 6ncu veriler agiktaki genislemenin halen
surdugund ve ozellikle altin ithalatinda devam eden
sigramanin ardindan %18.5’lik bir blyimeyle 12.2
mlyr dolar oldugunu gdésterdi. Bu gelismelerin ardin-
dan, Turk parasi kiymetini korumaya yénelik, kiymetli
madenlerin ithalat, ihracatini ve yurtici satisini dizen-
leyen kapsaml degisiklikler yapildi ve altin ithalatina
onemli kisitlamalar getirildi.

Ozetle, 12 aylik birikimli agigin artis egilimini korudugu
ve 2023 Ocak ayinda 113.5 mlyr dolarla rekor diizeye
ulastigl, bu egilimin yilin ikinci ayinda da herhangi bir
yavaglama isareti vermeden sirdugl goOzlendi.
Ihracatin ithalati kargilama orani ise %68.6 oldu.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Yillik agik 2018'den beri en yilksek seviyede
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e 12 aylik birikimli cari islemler dengesi, i) artan ener;ji

faturasi, ii) altin dengesinin buyulk bir agiga déntusmesi
ve iii) cekirdek ithalattaki (altin ve enerji harig) glglen-
meye paralel mal ticareti dengesinde genisleyen acik
nedeniyle énemli bir bozulma kaydetti. Bu durum, i)
ihracatta genel olarak gugli seyreden blylimeye ve ii)
hizmetler dengesindeki dikkate deger iyilesmeye
ragmen gerceklesti. Bu cergevede, 2022 sonunda
2018 ortasindan bu yana en blyik acik olan 48.8 mlyr
dolar (GSYH'nin yaklasik %5.2'si) dizeyine ulasti.

Bliylik cari agik rakamina ragmen; 24.2 mlyr dolarlik $
net hata ve noksan girisi ve 36.9 mlyr dolar ile 2021
yllina kiyasla nispeten daha ylksek sermaye
akimlarinin katkisiyla 2022 yihnin tamaminda 12.3
mlyr dolarlik rezerv birikimi kaydedildi. Bu rakamlar,
kaynag belirsiz giriglere bagimlilik nedeniyle gegen yil
dis finansman igin zorlu bir tablo ortaya koydu.

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

Maliye politikasi1 daha da gevseyecek

60 ——————— ) e Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan agiklanan 2023
yili Ocak ayi butgce sonuglari, faiz digi harcamalardaki
-30 artis ve dogrudan vergi tahsilatlarindaki yavaslama
120 nedeniyle gegen yilin ayni ayina gore dikkate deger bir
bozulma gobsterdi. Bu c¢ergcevede, merkezi ydnetim
150 bltgesi Ocak’ta 32.2 mlyr TL acgik vererek gegen yilin
ayni ayindaki 30.0 milyar TL'lik fazlayi tersine gevi-
-180 rirken, son 12 aylik agik bir ay énceki %1 seviyesinden
GSYH'nin %1.4'Une yilkseldi. Son OVP'de 2023 yili
210 biitge acigr 659.4 milyar TL (GSYH'nin %3.5') olarak
240 6ngorilmusta.
270 e OVP hedefine 11 ilde meydana gelen depremlerle ilgili
i 3 i bltgce harcamalarinin da eklenmesiyle, bltgce acigi
Oca Jub Mar Nis May Ho Tem AQu Byl EK Kes Ara tahminleri (zerindeki riskler énemli lciide yukariya
2021 —_ 02 —B—2023 dondu. Bu gergevde toplam agigin en az 1 trilyon TL'yi
asmasinin olasi hale geldigi degerlendirilebilir.
Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING
MB Fonlamasi MB politika faizini %8.5’e ¢ekti
18 9 [ 20 e Subat faiz karari toplantisinda MB politika faizini 50
baz puan indirerek %8.5'e ¢ekti: Ayrica, faiz indi-
16 - 18 rimlerinin  devam etmeyecegini ima ederken,
-\_ destekleyici finansal kosullari sirdirmek igin yeni
14 1\ L 16 makro ihtiyati tedbir gelebileceginin sinyalini verdi.
e Aciklanan degerlendirme notu incelendiginde, Turki-
12 A 14 ye'nin guneydogusunda meydana gelen iki buylk
deprem ve bunlarin ekonomik etkileri ile ilgili olarak,
10 - L1 MB'nin ekonomik faaliyet tizerinde olusabilecek etkileri
enflasyon gérinimiine gelebilecek etkilere goére daha
1 oncelikli tuttugu degerlendirilebilir. Nitekim bu dogrultu-
8 e 10 da banka, Agustos-Kasim faiz indirim déngisinde
AAAAAIN IR DDA D AR R D oldugu gibi, sanayi lretimindeki blylime ivmesini ve
TTTeeeeeeeeeeoemmmReee istihdamdaki olumlu egilimi korumak igin destekleyici
— AQgirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) finansal kosullara ihtiya¢g duyuldugunu bir kez daha
Sepet (50:50 EUR:USD) sag faiz indiriminde belirleyici sebep olarak 6ne ¢ikardi.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Doviz rezervieri gerilemeye devam etti
115 r 09 e Subat ayi igerisinde ABD'de agiklanan veriler, kon-
L 13 sensus beklentisine gore son derece gui¢lu iken, Avru-
110 - L 17 pa ve EM'de veriler daha zayifti. Bu durum, Fed'in
‘ enflasyonu disirmek igin faizleri daha ne kadar artir-
r el mas! gerektigine dair soru isaretleri yaratti. Bu or-
105 1 ﬁ)\ L 25 tamda, yatirnmcilar gelismekte olan riskini satin alma
5 L 59 konusunda daha temkinli davrandi ve dolar Subatta
100 - ’ bu Ulke para birimlerine goére daha guglu bir izledi.
MM\/\,,/M/ F33 Dolar/TL ise ayni dénemde sinirh bir ylkselis kaydetti.
95 1 37  Ote yandan, MB’nin doviz rezervleri ise sene bagindan
4l bu yana genelde azalma egiliminde seyretti ve Aralik
90 — 45 sonundaki 128.8 mlyr dolar dizeyinden Subat'in son
SN N N N I N NN NI NN RN EEN I NN haftas| itibariyle 121.2 mlyr dolara geriledi. Son
oS8 3838383853822040356838 aciklanan Suudi Arabistan ve Tirkiye arasinda 5 mlyr
) dolarlik mevduat girisine dair anlasma haberi bu
Dolar Endeksi ABD 10Y

azalisin bir kismini telafi edici niteliktedir.

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

Tahvil faizleri Subat’ta nispeten yatay
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e MB’nin  bankalar igin menkul kiymet tesis
yukimlaliguna artirict yeni dizenlemelerine ragmen
Ocak’'ta genelde yukari yonli hareket eden tahvil
piyasasinda faiz oranlari, Subatta genelde dar bir
aralik icerisinde yatay seyretti. Bu ¢gergevede, 2Y tahvil
faizi ay ortasinda %11’i agsa da yeniden bu seviyenin
altina gerileyerek %10-11, 10Y tahvil faizi ise %10.5-
11.5 bandinda hareket etti.

e Ote yandan, depremlerin ardindan énemli élgiide arta-
bilecek bitce ac¢igi ve daha gevsek para politikasindan
olusan potansiyel politika uygulamasi enflasyonu daha
da artirma potansiyeli tagiyor. Dolayisliyla, enflasyonist
riskler artarken menkul kiymet tesis yukumlulUkleri,
MB'nin ikincil piyasadaki alimlari segimler 6ncesinde
tahvil piyasasinin seyrinde 6nemli olglide belirleyici
olmaya devam edecektir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Ticari kredilerde net faiz marj ekside
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—TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e MB'nin liralasma ¢abalari nedeniyle ortalama TL
mevduat faizinin ylkselmesi ve ticari kredi faizlerinin
%13.4'e gerilemesi, ticari krediler igin negatif net faiz
mairji (yaklasik %-6 puan) anlamina geliyor.

e Ozetle, sirketlerin finansmana erisimde kargilagtigi
zorluklarin arttigini ortaya koyacak sekilde KOBI digi
TL kurumsal kredilerde ivme kaybi gériyoruz. Bu du-
rum, MB'nin ihracat, yatirim, istihdam ve Uretim igin
ticari kredilerdeki buyimeyi desteklemeyi amaglayan
secici kredi politikalari icin olumsuz bir gelisme olarak
degerlendirilebilir. Ote yandan, depremlerin ardindan
finansal kosullarin destekleyici olmasi gerektigine
atifta bulunan MB acgiklamasi g6z 6nunde bulundu-
ruldugunda, bankanin firmalara yonelik kredi
kosullarini gevsetmek icin mevcut dizenlemelerde
degisiklik yapma olasiligi da giindeme gelebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2022 Toplam Satis Miktari I 482,758
Piyasa Cevrim Orani I 132.3%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
FRN 18.01.2023 | 03.10.2029 1.66 20.63 21.69 2,518.3 2,402.3 1,048.3 1,000.0 3,566.6 3,402.3
SABIT KUPON | 18.01.2023 | 13.10.2032 1.33 10.11 10.37 23,545.7 24,519.8 720.2 750.0 24,265.9 25,269.8

o BONO 18.01.2023 | 13.12.2023 2.67 10.69 10.74 700.1 638.4 329.0 300.0 1,029.0 938.4

g SABIT KUPON | 18.01.2023 | 04.12.2024 1.93 10.35 10.62 784.0 778.5 0.0 0.0 784.0 778.5
TLREF 25.01.2023 | 20.05.2026 2.01 16.45 17.49 4,718.6 4,438.8 0.0 0.0 4,718.6 4,438.8
SABIT KUPON | 25.01.2023 | 11.08.2027 1.42 9.67 9.90 43,603.0 46,935.7 1,161.2 1,250.0 44,764.3 48,185.7
TUFEX 25.01.2023 | 12.01.2033 5.26 -2.62 -2.60 1,930.0 2,512.5 0.0 0.0 1,930.0 2,512.5
SABIT KUPON | 08.02.2023 | 04.12.2024 2.38 10.55 10.82 805.6 802.0 1,004.4 1,000.0 1,810.0 1,802.0
TLREF 08.02.2023 | 20.05.2026 1.93 16.76 17.84 8,976.2 8,430.5 0.0 0.0 8,976.2 8,430.5
b=t SABIT KUPON | 08.02.2023 | 13.10.2032 1.31 11.36 11.68 13,646.8 13,295.2 0.0 0.0 13,646.8 13,205.2
> SABIT KUPON | 22.02.2023 | 16.02.2028 1.30 9.29 9.50 32,927.9 32,684.9 0.0 0.0 32,927.9 32,684.9
FRN 22.02.2023 | 03.10.2029 2.01 21.20 22.32 2,175.6 2,074.7 0.0 0.0 2,175.6 2,074.7
TUFEX 22.02.2023 | 12.01.2033 17.39 -5.00 -4.94 2,240.8 3,760.9 0.0 0.0 2,240.8 3,760.9

Toplam Satis Miktarr**

147,574

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmi:

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

i¢ borglanma programi -Mart 2023 ayi ihale takvimi

9 ay (280 giin)
10 yil (3507 gtin)
5 yil (1820 giin)
10 yil (3640 gtin)
2 yil (623 giin)

7 yil (2387 glin)
5 yil (1792 gilin)
10 yil (3584 giin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

ic borglanma programi -Nisan 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (602 giin)

5 yi1l (1785 giin)
10 yil (3472 giin)
14 ay (427 glin)
6 yil (2359 glin)
5 yil (1764 glin)
10 yil (3556 giin)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Mayis 2023 ayi ihale takvimi

14 ay (413 giin)
5 yil (1764 giin)
10 yil (3640 giin)
2 yil (574 giin)

6 yil (2338 giin)
5yl (1743 giin)
10 yil (3535 giin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

06/03/2023
06/03/2023
07/03/2023
07/03/2023
20/03/2023
20/03/2023
21/03/2023
21/03/2023

10/04/2023
11/04/2023
11/04/2023
17/04/2023
17/04/2023
18/04/2023
18/04/2023

02/05/2023
02/05/2023
02/05/2023
08/05/2023
08/05/2023
09/05/2023
09/05/2023

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

08/03/2023
08/03/2023
08/03/2023
08/03/2023
22/03/2023
22/03/2023
22/03/2023
22/03/2023

12/04/2023
12/04/2023
12/04/2023
19/04/2023
19/04/2023
19/04/2023
19/04/2023

03/05/2023
03/05/2023
03/05/2023
10/05/2023
10/05/2023
10/05/2023
10/05/2023

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslan TOPLAM
01.03.2023 705 181 886
08.03.2023 17,923 4,157 22,079
15.03.2023 1,980 271 2,251
22.03.2023 12,901 3,222 16,123
29.03.2023 427 142 569
TOPLAM 33,935 7,973 41,908
05.04.2023 1,896 812 2,708
12.04.2023 2,820 312 3,131
14.04.2023 263 0 263
19.04.2023 3,120 1,598 4,718
26.04.2023 3,738 195 3,933
TOPLAM 11,837 2,917 14,754
03.05.2023 78,155 9,739 87,894
10.05.2023 8,826 1,258 10,084
24.05.2023 4,170 529 4,699
26.05.2023 441 0 441
TOPLAM 91,592 11,526 103,117

6

13/12/2023
13/10/2032
01/03/2028
23/02/2033
04/12/2024
03/10/2029
16/02/2028
12/01/2033

04/12/2024
01/03/2028
13/10/2032
19/06/2024
03/10/2029
16/02/2028
12/01/2033

19/06/2024
01/03/2028
20/04/2033
04/12/2024
03/10/2029
16/02/2028
12/01/2033
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EK B:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023T 20247 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.6 2.0 4.3 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 19.7 3.0 4.5 4.3
Kamu tiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 5.2 3.8 1.6 0.7
Yatirm (%YY) 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4 2.8 -3.0 1.6 3.8
Sanayi Uretimi (%YY) 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 1.9 4.4 3.9
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 10.5 11.0 10.8 10.1
Nominal GSYH (TL milyar) 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4312 5048 7,249 15,007 22,066 31,152 38,664
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 678 619 670 858 965 1030 1165
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 762 716 803 932 1068 1200 1341
Kisi basina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 10,585 12,437 13,829 15,276
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 454 33.0 19.0
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 46.0 25.0 15.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 1285 = 59.1 37.7 19.0
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7 -0.9 -5.0 -3.5 -2.5
Faiz disi denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6 -1.4 -0.7
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 279 27.9 30.1 326 39.7 41.8 31.8 35.6 32.8 321
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 | 253.0 2633 276.5
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 343.1 3309 3332 3416
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 -49.0 -399 -586 -408 -16.8 -37.9 -293 -89.7 -779 -70.0 -65.1
Dis ticaret dengesi (GSYH %) =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.6 -7.3 -5.8 -4.9
Cari denge (US$ milyar) -38.8 -27.3 -26.8 406  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -488  -36.5 -244 172
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.2 -3.4 -2.0 -1.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.3 13.0 1.7 12.6 14.6
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.1 1.0 1.1
Cari aclk + net dogrudan yatinm (GSYH %) 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.8 2.3 -1.0 -0.2
ihracat hacmi - miktar (% YY) 4 3 4 8 5 7 -5 21 5 3 5 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -1 2 3 10 -9 -5 11 1 6 2 4 4
Daviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 76.5 83.1 95.8
ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.6 5.7 44 3.9 4.9 2.9 34 29 2.8 3.0 34
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 451 426 415 432 442 444 458 463 469
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 55 48 43 39 85
Briit dis borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 228 257 197 175 181 176 170
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3 68.1 74.2 70.2 70.0
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 1 10 9 7 7 6 5
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 29 32 49 49 46 a7 42 33 27 29 27 25
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 1200 17.00 14.00 9.00 8.50 8.50 8.50
Genis para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 53.6 60.7 48.0 42.2 251
USD/TL yil sonu 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 | 24.00 27.50 30.00
USD/TL ortalama 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 = 20.68 2597 28.85
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 = 27.60 31.63 34.50
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 1749 | 22.87 30.26 33.18
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.15 1.15 1.15
EUR/USD ortalama 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.10 1.17 1.15
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz oniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya
talep de degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve c¢alisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetce, goérus,
ongori veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekgeyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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