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Piyasalar segime odaklaniyor...

Gelismis ulke merkez bankalarinin bir dizi politika kararina bakildiginda iki
nokta dikkat cekiyor. Bunlardan ilki, bazi merkez bankalarinin faiz artis
suUrecinde duraklamalari ya da duraklama isareti vermeleri, ancak daha fazla
artig riskinin hala oldukc¢a yuksek olmasi. Dolayisiyla, enflasyonun yapigkan
olduguna dair kanitlar glclenirse bu merkez bankalari muhtemelen nominal
faizleri enflasyondaki siirprizle orantili olarak daha fazla artiracaktir. ikincisi
ise, piyasalarin yilin ikinci yarisinda faiz indirimi gelebilecedi beklentilerine
ragmen bunun heniz kesin olmamasi. Enflasyon neredeyse her yerde hedefin
oldukga Uzerinde ve merkez bankalarinin para politikasini ilimli bir sekilde
kisitlayici bolgeye tasimak, sonrasinda ise enflasyon hedefe dogru net bir bir
sekilde ilerledigi anlagilana kadar orada tutmak niyetinde oldugu isaretleri
devam ediyor. Bu ortamda ING ABD Merkez Bankasi’nin dérdinci geyrege
kadar bekleyecegini ve sonrasinda faiz indirimlerine baslayacagini, ek olarak
en azindan ilk asamalarda faiz oranlarini daha agresif bir sekilde distrecegini
ongoruyor. Dolayisiyla Kasim ve Aralik faiz karari toplantilarinda 50 baz
puanlik faiz indirimine gidilecegini ve fonlama oraninin 2024 ortasina kadar %
3'e inecegini tahmin ediyor. ING, 6te yandan, Avrupa Merkez Bankasi’'nin
sikilagstirma doéngusinidn son asamasina girdigini ve faiz oranlarinin tepe
noktasinin Bagkan Lagarde'nin piyasalari inandirmaya calistigindan daha
yakin olabilecegini 6ngoriyor. Yurticinde ise Merkez Bankasi (MB) yilin ikinci
enflasyon raporunda yilsonu ve 2024 enflasyon tahminlerini degistirmeyerek
siraslyla %22.3 ve %8.8'de birakti. Aciklamada, ana egilimdeki yikselis ile
gida fiyatlar ve cikti agigi tahminlerindeki zayiflik kaynakli olumsuz etkilerin
ithalat fiyatlarindaki olumlu seyirle dengeleneceginin dngérildiugl, buna bagh
olarak 2023 tahmininde bir degisiklik gidilmedigi belirtildi. Aciklanan rapora
gére MB'nin tahmin patikasi, 2023 sonu ve 2024 icin piyasa beklentisine
kiyasla daha iyimser kalmaya devam etti. Baskan Kavcioglu yaptigi sunumda,
MB'nin Yeni Ekonomik Model gergevesinde “Liralasma” stratejisi ve hedefli
kredi yaklasiminin siirecegini tekrarladi. Sunumda Baskan ayrica, ekonominin
dayaniklihdina ve yatirimlar, istihdam, tretim ve ihracattaki gli¢lu performansa
atifta bulunarak mevcut politika cercevesinin basarisina dikkat ¢ekerken; cari
islemler hesabindaki dengelenmenin 2023'in geri kalaninda ivme kazanmasini
bekledigini sdyledi. Ote yandan, son verilere goére enflasyondaki disus egilimi
gucla baz etkilerine bagli olarak Nisan’da da devam etti. Yakin vadede asagi
yonlu seyrin devami beklenmekle birlikte, kur gérinimune iliskin belirsizlikler
ve Ucretler ile yonetilen/ yonlendirilen fiyatlardaki olasi ayarlamalar nedeniyle
enflasyon ivmesi yilin ikinci yarisinda yikselebilir. Bu arka plan géz o6nine
alindiginda, fiyatlama davranislarindaki bozulma ve daha yuksek trend
enflasyonu ile birlikte enflasyonun daha da gerilemesi oldukga zor gézukuyor.
Mevcut politika bilesiminin, dolayisiyla disik faiz oranlarn tercihinin devam
edip etmeyecegi veya daha siki bir parasal durusa yénelinip yonelinmeyecegi
enflasyonun 6niimizdeki donemdeki seyrinde belirleyici olacaktir. MB'nin brit
ddviz rezervleri 28 Nisan itibariyle Aralik’ta 85.6 mlyr dolar olan yakin dénemli
zirve noktasina kiyasla 17.1 mlyr dolar azaldi. Bu durum, Suudi Kalkinma
Bankasi'ndan Mart'ta MB hesaplarina giren 5 mlyr dolar tutarindaki mevduata
ragmen gerceklesti. Bankanin altin rezervleri ise gectigimiz haftalardaki
gerilemenin ardindan 46.4 mlyr dolar diizeyine geldi, toplam brit rezervler ise
115 mlyr dolar oldu. Yilin ilk yarisinda ciddi élgekli cari acik beklentilerinin
devam etmesi nedeniyle, anlamli déviz giriglerinin olmamasi durumunda,
rezervler Uzerindeki asagi yonli baskinin stirmesi muhtemel goézikuiyor.
Secimler 6ncesinde doviz piyasasina bakildiginda MB'nin kurdaki istikrar
korumaya odaklandidi, bunun igin faiz disi araglarin kullamini énceliklendirdigi
anlasiliyor. Bu gergcevede Nisan’da MB, bankalardan TL Uzerindeki baskiyi
hafifletmek icin bankalararasi piyasada yapabilecekleri doviz alim miktarini
sinirladi. Bu adimin ardindan bankalar doviz alis ve satis fiyatlari arasindaki
makasl agmaya baslarken, doviz piyasasindaki oynaklik da bir miktar ytkseldi.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

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

e 11 Mayis: Mart 6demeler dengesi

e 15 Mayis: Nisan Merkezi Yénetim butce gerceklesmeleri
e 18 Mayis: Piyasa katilimcilari anketi

o 22 Mayis: Tuketici gliven endeksi

o 24 Mayis: Reel sektor gliven endeksi

e 24 Mayis: Kapasite kullanim orani

e 25 Mayis: Para politikasi kurulu toplantisi

¢ 30 Mayis: Nisan dis ticaret dengesi

¢ 31 Mayis: 1. ceyrek GSYH

e 1 Haziran: Mayis imalat PMI

e 5Haziran: Mayis TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Aktivitede hizhh toparlanma sinyalleri siiriiyor
2% e Subat verileri ekonomik aktivitede depreme bagh za-
20 yifiga isaret ederken, son gelen veriler toparlanmanin
16 yeniden basladidina isaret ediyor: i) Imalat PMI

Subat’taki 50.1 seviyesinden Mart'taki yikselisin ardin-
dan Nisan’da 51.5'e gelerek 6nemli bir artis gosterdi ii)
8 Mart'taki dislisin ardindan kapasite kullanimi Ni-
4 san'da deprem Oncesi seviyesine dondiu iii) Reel
0 sektor glveni bu yilin basindan itibaren toparlanmaya
4 devam etti. Ancak imalat sanayi alt sektorlerindeki
g PMl'lara goére ikinci c¢eyredin basindaki toparlanma

oranlari belirgin bir sekilde farkhlasti. Kara ve deniz

-12 tagitlari gibi bazi sektérler giiglii yeni siparislerin
-16 etkisiyle blyimede 6n plana ¢ikti.
o o o GV WY AV W Y Y D >
”9@”9@”9 %@?’%@ m@“ﬁb@“m&%@”p&w”m@%@p&ﬂ%@”%@W%@” o Ozetle, bu gelismeler muhtemelen yeniden yapilanma
gabalarinin etkisinden kaynaklaniyor ve son agiklanan
icTalep ~ mmmmm NetDigTolep ~ ——— GSYHBiyimesi OECD 06ncl blylme gostergesi aylik ortalama bazda
YY%4.5'e yakin GSYH artisi ortaya koyuyor.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyon Nisan’da baz etkisiyle geriledi
109 e Enflasyon Nisan'da %2.4 ile beklentilerden daha iyi
99 gelen aylik veri sayesinde ve gugli baz etkilerinin de
89 katkisiyla dusus egilimini sirdurerek %43.4'e geriledi.
Bununla birlikte, ilk dort aydaki birikimli enflasyon %
79 58.6 15.2'ye ulasti ve 2003'te baslayan mevcut enflasyon
69 ' serisindeki en yuksek ikinci Nisan verisi oldu. Gekirdek
enflasyon (C gostergesi) AA%3.2 artarken, agirlikla
% 455 temel mallar kaynakli olarak yillik bazda %45.5'e ger-
49 o 437 iledi. Manset enflasyonun ana egilimi 6zellikle mal
39 enflasyonu sayesinde gegen aya kiyasla belirgin bir
sekilde iyilesirken, guglu bir atalet sergileyen hizmet
29 38.6 grubu kira ve telekominikasyon hizmetlerinde devam
19w eden fiyat baskilari nedeniyle yuksek egilimini korudu.
I ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ « Ote yandan, UFE enflasyonu keskin bir dustisle YY%
Malar  ——Himet  ——TUFE Cekidek Enflasyon degerini alirken, maliyet yonli baskilarin halen yiksek

ancak nispeten iyilesmekte olduguna isaret etti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

Subat’ta ekonomik faaliyetlerde diigiis
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e Tlrkiye'nin glneyinde meydana gelen depremlerin

ekonomik faaliyetler (zerindeki etkisi nedeniyle, bir
Onceki aya gore %2.0 artisla yila gugliu bir baglangi¢
yapmasinin ardindan mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis sanayi Uretimi Subat ayinda aylik bazda %
6 geriledi. Genis ekonomik gruplara bakildidinda, tim
alt kategoriler 6nemli daralmalar kaydederken, ara
mallari aylik bazda -%9.3 ile ¢ift haneye yakin bir
disusle basi ¢ekerken, onu AA-%5 ile dayaniksiz tu-
ketim mallar takip etti. Yillik bazda ise sanayi Uretimi
(takvim etkisinden arindiriimis) %8.2'lik dikkate deger
bir daralma kaydetti.

Ortalama 3 ayllk bazda IP, aylik bazdaki keskin
disuUsle negatife dondi. Bu durum, 1C'de blylime
performansinin  bir 6nceki ¢eyrege kiyasla za-
yiflayacagina isaret etmektedir.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Deprem perakende satislara olumsuz yansidi
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——Perakende Satislar (Mevs. Diiz., 3a-ho, %CC

Tuketici Glveni (mev. dz, 3a-ho, sag)

e Mayis-2022'den bu yana istikrarli bir blyime ser-

gileyen ve Ocak ayindaki AA%5.7'lik buyume ile bu
yila daha da gugli bir baslangic yapan perakende
satiglar, Subat ayinda aylik bazda %6.5'lik disusle
negatif bolgeye geriledi. Yillk performans ise bir ay
once kaydedilen bliyime oranina kiyasla zayiflamig
olsa da YY %21.5 ile ylksek seviyesini korudu. Bu
veriler, insaat hari¢ tim sektorlerde disen ciro en-
deksleri ile birlikte depremin ekonomi Uzerindeki
olumsuz etkisini teyit ediyor.

isglici piyasasinda ise mevsimsellikten arindiriimig
issizlik oraninin Ocak ayindaki %9.8 seviyesinden
Subat ayinda hafif bir artigla %10'a yukseldigini
goérdik. Ancak TUIK, Tirkiye'de yasanan deprem
felaketi nedeniyle bazi illerde Hanehalki isglicii Anket-
i'nin yapilamadigini agikladigi icin gercek oranin mu-
htemelen daha ylksek oldugu éngorulebilir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Sermaye akimlan $ubat’ta da zayif seyretti
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Ocak’taki rekor aylik acigin ardindan, Subat ayinda

8.8 mlyr dolar ile cari agiktaki genislemenin devam
ettigini gérdik. Buna goére, 12 aylik acik blyimeye
devam ederek (GSYH'nin yaklasik %6.0'sina tekabdul
eden) 55.4 mlyr dolara ulasti. Bir onceki yilin ayni
ayina kiyasla aylik veride belirleyici olan en énemli
etken net altin ticareti kaynakh aciktaki hizlh artis
olurken, gegen yil fazla veren c¢ekirdek ticaret bu yil
aciga dondd. Diger kalemler arasinda net enerji acigi
ve hizmet gelirleri bir miktar iyilesme kaydederek cari
aciktaki artisi sinirladi.

Sermaye hesabi ise sadece 3.1 mlyr dolarlik giris ile
zayif seyrini korudu. Yuksek cari acik ve 1 mlyr dolar-
Ik net hata ve noksan ile rezervler 4.7 mlyr dolarlik
dikkate deger bir disls kaydetti. Sermaye akimlarin-
daki zayifigin bir sonucu olarak, ilk iki aydaki cari
acigin yaklasik %75’i rezervler yoluyla finanse edildi.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitge acig: (mlyr TL) Biitce acig! genisleme egilimini koruyor
L S S Ba— e Bu yilin ilk ¢eyreginde, bitce aciginin GSYH'nin %
50 2.4'ine gelmesine neden olan o6nemli bir mali
100 genigleme egilimi dikkat c¢ekiyor. Bir defaya mahsus
gelirlerin harig tutuldugu gergek butge egilimi, program
-150 (IMF) tanimh faiz disi denge gerceklesmesinden
-200 gozlemlenebilir. Bu bitge verilerine goére ise Mart ayin-
250 da yaklasik 31.9 mlyr TL agik verildigi ve son 12 aylik
300 faiz digi acigin GSYH‘nin %1.5'ine ula§t|g| gézleniyor.
3% Buna g_k olarak, bl_r_defaya mahsu_s_ ge_IlrIer hari¢ 1_2
aylk bltce dengesi ise tMart sonu itiabriyle GSYH'nin
-400 %3.5'i oraninda agik vermis bulunuyor.
-450

e Sonu¢ olarak, bu yila girerken yeni gevseme
, ) _ adimlarinin artis  egiliminde oldugu gdruliyordu.
Oca qub Mar Nis May Haz Tem Adu Byl Eki Kos Ara Depremle ilgili biitce harcamalarinin da eklenmesiyle
2021 —_—022 —n—2023 butce agigr tahminleri Gzerindeki riskler 6nemli dlglide

yukari yonli olmaya devam ediyor.

-500

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi MB politika faizini Nisan’da da degigtirmedi
15 r 22 e MB, 14 Mayis'ta yapilacak secimler 6ncesinde
14 gergeklestirdigi son faiz belileme toplantisinda,

\_\ L 20 beklendigi gibi politika faizini %8.5 seviyesinde tuttu.
13
e Bankanin bu ayki degerlendirme notu, Mart top-

12 - 18 lantisinin ardindan paylasilan notun neredeyse karbon
kopyasiydi. Buna goére, "mevcut para politikasinin
- 16 deprem sonrasinda gerekli toparlanmayi desteklemek
10 4 icin yeterli oldugu" sonucuna varilirken, "depremin
L 14 2023 yihnin ik yarisindaki etkilerinin  yakindan
9 1 izlenecegine" isaret  edilerek ileriye doénuk
yonlendirmede degisiklik yapiimadi. Son olarak banka,
depremlere yanit olarak finansal kosullarin destekleyici
tutulmasi ihtiyacini  yinelerken, alternatif politika
o araclarina ve tum politika araglarinin "Liralagma"
—AgrlikiiOrtalama Fonlama Maliyeti (%) hedefleriyle uyumlu hale getirilmesine yapti§i vurguyu
Sepet (50:50 EUR:USD) sag da bir kez daha tekrarladi.
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Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL Dolar/TL’de kontrollii seyir devam etti

115 4 r 12 e Son gelismelere bakildiginda, MB’nin yakin vadede en
6nemli odaginin ddéviz kurunun istikrarli seyrini
110 - surdirmesi oldugu dikkat ¢ekiyor. Bu cergevede
- 14 MB’nin Nisan'da , bankalardan TL Uzerindeki baskiyi

hafifletmek igin bankalararasi piyasada yaptiklari dolar
N alim miktarini sinirlandirmalarini talep ettigi haberleri
one c¢iktl. MB'nin bu hamlesinin ardindan bankalar dé-
100 - viz alis ve satis fiyatlari arasindaki makasi acmaya
baslarken, doviz piyasasindaki oynaklik da bir miktar
95 artti. Ote yandan, bir sireden beri diger gelismekte
olan Ulke para birimlerinden daha farkli bir seyir izley-
erek kontrolli artis egilimini koruyan Dolar/TL'de
yllbagindan bu yana degisim %4’u asti.

105 o
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¢ Yuksek enflasyon ve devam eden yukari yonlu riskler
g6z ondne alindiginda, dévizin reel degeri muhteme-
len odak noktasi olmaya devam edecektir.

Dolar Endeksi Dolar/TL

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

Tahvil faizleri Nisan’da yukan yénli
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e MB ikincil piyasadan alimlarini surdirerek Nisan ayi
sonunda menkul kiymet portféyini  bilango
blydkliginin %6'sinin  da Uzerinde bir dizeye
yukseltti, Bu alimlara ve menkul kiymet tesis
yukumluliklerine ragmen, piyasa katilimcilarinin 14
Mayis secimleri sonrasindaki politika c¢ergevesine
odaklanmalari nedeniyle tahvil getirileri son zaman-
larda yukari yonli baski altinda seyrediyor.

e Bu cercevede, 2Y tahvil faizi Nisan sonunda %17’i
assa da, son gunlerde yeniden gerileyerek %15.5-16
araligina geldi. 10Y tahvil faizi ise %13’ agtiktan sonra
%12-13 bandina déndu. Ote yandan, Subat sonundan
beri sinirl alim yéninde hareket eden yabanci
yatirmcilarin yilbasindan bu yana girigleri oldukca
dUsuk duzeyde kaldi. Buna baglh olarak i¢ borg stokun-
daki paylari %1’in altinda kalmaya devam etti.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Kamu bankalarnnda biiyiime egilimi belirgin
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Mevduat faizleri yukari gelirken, kredi faizlerindeki
sinirlamalar marj baskilarini artiriyor ve bankalarin
kredi verme istahini olumsuz etkiliyor. Bu durum, ih-
racat, yatinm, istihdam ve uretim igin elverigli olan ti-
cari kredilerdeki blylmeyi desteklemeyi amaglayan
kredi politikalari agisindan sinirlayici etki yaratiyor.

e Bankacilik sektériindeki son ivme gdstergelerine gore,
krediler hiz kazaniyor ve su anda yillik %57'lik bir
blylimeye isaret ediyor. Sirketler tarafinda, KOBI disi
krediler Gzel bankalarda zayif seyrederken, kamu
bankalarinda ivme gulgleniyor. Ote yandan, KOBI
kredisi verme istahi sektérde devam ederken, bu egi-
lim kamu bankalarinda ¢ok daha ylksek dizeyde
bulunuyor. Bu durum, ihracat¢ilara ve kuguk ve orta
Olgekli isletmelere oncelik veren mevcut ekonomi poli-
tikasi ile uyumlu olarak degerlendirilebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI iIHALELERI

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
BONO 08.03.2023 | 13.12.2023 1.44 9.81 9.91 2,226.5 2,070.4 0.0 0.0 2,226.5 2,070.4
SABIT KUPON | 08.03.2023 | 13.10.2032 1.27 11.56 11.90 19,026.0 18,476.7 0.0 0.0 19,026.0 18,476.7
TLREF 08.03.2023 | 01.03.2028 1.67 14.26 15.04 15,666.5 13,864.6 0.0 0.0 15,666.5 13,864.6

‘E% SABIT KUPON | 22.03.2023 | 04.12.2024 2.95 12.08 12.44 291.4 286.9 0.0 0.0 291.4 286.9
FRN 22.03.2023 | 03.10.2029 1.92 21.30 22.44 6,025.4 5,815.4 0.0 0.0 6,025.4 5,815.4
SABIT KUPON | 22.03.2023 | 16.02.2028 1.27 11.22 11.53 37,873.8 35,162.3 0.0 0.0 37,873.8 35,162.3
TUFEX 22.03.2023 | 12.01.2033 7.85 -4.59 -4.54 2,343.3 3,940.8 0.0 0.0 2,343.3 3,940.8
TLREF 12.04.2023 | 01.03.2028 1.58 13.62 14.33 16,142.5 14,815.9 0.0 0.0 16,142.5 14,815.9

SABIT KUPON | 12.04.2023 | 02.09.2026 2.65 14.47 14.99 221.9 239.5 0.0 0.0 221.9 239.5
s SABIT KUPON | 12.04.2023 | 13.10.2032 1.36 12.02 12.39 15,908.6 15,227.1 0.0 0.0 15,908.6 15,227.1
= FRN 19.04.2023 | 03.10.2029 2.10 13.56 14.02 1,977.6 1,700.4 0.0 0.0 1,977.6 1,700.4
SABIT KUPON | 19.04.2023 | 16.02.2028 1.86 16.98 17.71 15,908.6 15,227.1 0.0 0.0 15,908.6 15,227.1
TUFEX 19.04.2023 | 12.01.2033 4.69 -1.76 -1.76 1,650.2 2,170.8 0.0 0.0 1,650.2 2,170.8

Toplam Satis Miktari**

276,572

* TUFE'ye endeksli tahviller icin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Mayis 2023 ayi ihale takvimi

5 yil (1764 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02/05/2023 03/05/2023 01/03/2028
9 yil (3451 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 02/05/2023 03/05/2023 13/10/2032
2 yil (574 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/05/2023 10/05/2023 04/12/2024
6 yil (2338 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 08/05/2023 10/05/2023 03/10/2029
5yil (1764 gln) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/05/2023 10/05/2023 08/03/2028
10 yil (3535 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/05/2023 10/05/2023 12/01/2033
i¢ borglanma programi -Haziran 2023 ayi ihale takvimi

12 ay (364 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12/06/2023 14/06/2023 12/06/2024
9 yil (3409 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/06/2023 14/06/2023 13/10/2032
1 y11 (539 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/06/2023 14/06/2023 04/12/2024
7 yil (2548 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13/06/2023 14/06/2023 05/06/2030
4 y1l (1456 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 19/06/2023 21/06/2023 16/06/2027
5yil (1722 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/06/2023 21/06/2023 08/03/2028
10 yil (3493 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/06/2023 21/06/2023 12/01/2033
i¢ borglanma programi -Temmuz 2023 ayi ihale takvimi

2yl (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 17/07/2023 19/07/2023 16/07/2025
4 y1l (1428 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17/07/2023 19/07/2023 16/06/2027
11 ay (329 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 18/07/2023 19/07/2023 12/06/2024
5 yil (1694 gilin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/07/2023 19/07/2023 08/03/2028
7 yil (2506 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24/07/2023 26/07/2023 05/06/2030
9 yil (3367 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25/07/2023 26/07/2023 13/10/2032
10 yil (3458 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 25/07/2023 26/07/2023 12/01/2033

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL. Piyasa  Kamu Kuruluslan TOPLAM
03.05.2023 78,172 9,742 87,914
10.05.2023 8,826 1,257 10,083
24.05.2023 4,134 529 4,662
26.05.2023 429 0 429
TOPLAM 91,560 11,527 103,087
07.06.2023 5,381 539 5,920
14.06.2023 25,956 5,303 31,259
16.06.2023 227 0 227
21.06.2023 18,882 8 18,889
TOPLAM 50,445 5,850 56,295
05.07.2023 2,072 80 2,152
07.07.2023 171 0 171
12.07.2023 3,385 234 3,619
14.07.2023 51,817 0 51,817
19.07.2023 2,934 312 3,246
26.07.2023 63,354 221 63,575
31.07.2023 373 0 373
TOPLAM 124,107 846 124,953
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EK B:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 1.4 5.6 25 4.2 4.0
Ozel tiketim (% YY) 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 19.7 2.8 4.5 4.5
Kamu tiiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 5.2 6.9 0.4 -0.1
Yatirim (%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 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 2:3) 4.3 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 10.9 10.0
Nominal GSYH (TL milyar) 2,055 2351 2627 3,134 3,759 4312 5048 7,249 15,007 21,597 30,035 37,388
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 678 619 670 858 911 993 1127
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 762 716 803 932 1011 1157 1297
Kisi basina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 10,585 11,785 13,333 14,772
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 1.1 16.3 15.2 12.3 19.6 723 45.8 33.0 19:3
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 1.9 20.3 1.8 14.6 36.1 64.3 47.0 25.0 15.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 = 50.4 34.7 19.4
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide blitce dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7 -0.9 -5.0 -3.5 -2.5
Faiz dis1 denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.7 -1.5 -0.7
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 279 27.9 30.1 326 39.7 41.8 31.8 36.6 35.2 344
Dis Denge
inracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 | 250.5 2614 275.0
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 254.0 343.1 3333 3316 340.6
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 -49.0 -399 586 -408 -168 -379 -293 -897 -828 -702 -65.6
Dis ticaret dengesi (GSYH %) =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.6 -8.2 -6.1 -5.1
Cari denge (US$ milyar) -38.8 -27.3 -26.8 406 -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -48.8  -40.2 -24A1 -17.4
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.2 -4.0 -2.1 -1.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 131 11.8 12.6 14.7
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.2 1.1 1.1
Cari aglk + net dogrudan yatirm (GSYH %) 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.8 -2.8 -1.0 -0.2
inracat hacmi - miktar (% YY) 4 3 4 8 5 7 -5 21 3 2 ) 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5 4 4 4
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 76.3 82.7 94.3
ithalati kargilama orani (ay) 53 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 29 34 2.9 2.7 3.0 8.8
Bor¢ Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 451 426 415 430 439 459 468 473 479
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 55 49 46 41 37
Briit dis borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 228 255 196 181 187 181 174
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 74.3 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 66.7 77.5 70.0 69.6
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 11 10 9 7 8 6 5
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 29 32 49 49 46 47 42 33 26 31 27 25
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 8.50 8.50 8.50
Genis para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 44.9 40.1 255
USD/TL yil sonu 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 1869 & 2400 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 = 21.37 2597 28.85
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 20.00 = 27.60 3163 34.50
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 1749 | 2372 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 1.11 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 yatinrm amaglari,
finansal durumu veya araglari géz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi 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. Yatirrm 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 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, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetge, goris,
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 gecen kisiler de bu
tur kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis acik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higbir gerekceyle 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 Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gozetilmektedir. ING Bank A.S. Tiirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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