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TL’yi desteklemeye ydnelik 6nlemler odakta...

Salginda koétinin geride kaldigi degerlendirmeleri baslamisken Omicron
varyantina dair haberler ilk geldiginde finansal piyasalarda ciddi bir reaksiyona
neden olsa da sonrasinda etkisinin korkulacak boyutta olmayacagi
aciklamalarinin ardindan énemli bir rahatlama goézlendi. Dolayisiyla, 2022’ye
yonelik olarak ING, varyantin sert karantina dnlemlerine neden olmayacagini,
bazi Ulkelerde salgin énlemleri sikilastirilsa da gegtigimiz yildan bu yana yana
tecribeden hareketle kiresel ekonominin slrece hizla adapte olacagini ve
olumsuz etkilerin sinirli kalacagini varsaydi. Bu ortamda, ABD Merkez Bankasi
(Fed) Baskani enflasyon goérinimine yonelik degerlendirmesinde “gegici”
vurgusunu birakirken, tahvil alimlarinin azaltiimasi surecinin daha hizl
sonlandiriimasi ve Aralik toplantisinda bu yil igin Gg faiz artigi yapilabilecegi
sinyalleri dikkat c¢ekti. Isgicl piyasasinda Ucretlerdeki yukari yonli
ayarlamalarin belirginlestigi, hizla toparlanan talebin de destekledigi fiyatlama
gicuyle maliyet artislarinin sirketler tarafindan kolaylikla tlketicilere
yansitildigi son doénemde Fed uzun vadeli fiyat baskilari konusunda
endiselenmeye baslarken, Avrupa Merkez Bankasi (Ecb) ise enflasyonun
gegici oldugu degerlendirmelerini korudu. ING enflasyonun beklendigi kadar
cabuk asagiya gelmeyecegini ABD’de %3’e Avro Bolgesi'nde ise %2'ye
yakinsamasinin 2022 sonunu bulacagini 6ngérdi. Orta vadede artan
enflasyon belirsizligine paralel olarak ING, Ecb’nin gelecede yonelik politika
ybnlendirmesinde daha dikkatli olacagini tahmin etti. Kiresel ekonominin
bahar aylarindan itibaren yeniden ivmelenecegini distnen ING bu sartlar
altinda merkez bankalarina para politikasinda sikilastirma disinda pek fazla bir
secenegi kalmayacagina dikkat ¢ekti. Maliye politikasinda ise ydnetimlerin acil
durum o6nlemlerinden kamu yatirimlarina yonelecegdi beklentileri son dénemde
gerceklik kazanmaya basladi. Nitekim sadece ABD Baskani Biden’in altyapi
programi degdil, Avrupa’nin salgindan toparlanma plani ve yeni Alman
HukUmeti’nin ajandasi da bu egilimi teyit ederken, destekleyici maliye
politikasinin baskin olacagi yeni bir ddnemin baslangicini ortaya koydu. Bu yila
yonelik olarak ING ayrica ABD 10 yillik tahvil faizin yeniden %2 seviyesine
ulasacagini, glicini koruyacak Dolar’a bagli olarak Avro/Dolar paritesinin 1.10
seviyelerine gelecegini 6ngdrdu. Yurticinde ise ana odak noktasi MB’nin para
politikasi ve doviz piyasasinda artan oynaklik sonrasi TL’yi desteklemeye
yonelik alinan énlemler oldu. Aralik faiz karari toplantisinda MB reel sektdru
destekleme c¢abalari gergevesinde beklentilerle uyumlu bir faiz indirim karari
aldi. Dolayisiyla kurda belirginlesen baskilara ve basta enerji olmak Uzere
emtia fiyatlarindaki artigin enflasyon gortiinimindeki olumsuz etkilerine
ragmen para politikasinda gevseme slreci devam etti. Kararin ardindan
politika faizinde enflasyondaki gegcici faktorlerin ima ettigi asagr yonli
ayarlamalar i¢in kalan sinirli alanin kullanimiyla strecin tamamlandidi belirtilse
de, reel faizlerin ciddi Olgide negatif dizeye gerilemesi kurda sert bir
dalgalanmayi da beraberinde getirdi. Dolar/TL kuru tarihi ylksek seviyelere
ulasirken, bireysel TL mevduat sahiplerinin kur riskini kamuya transferine ve bir
defaya mahsus olmak Uzere bireysel YP mevduatlarin TL'ye dondukleri
takdirde kur riskinden korunup faiz geliri elde etmesine imkan taniyan yeni
Urtinlerle doviz piyasasinda goreli istikrar tesis edildi. Son yapilan agiklamaya
gbre bu urlnlere ydnelim, toplam 91.5 mlyr TL ile bireysel mevduatlarin %
3’Une yaklasti. Bu onlemler dogrudan enflasyonu kontrol altina almayi
hedeflemese de bireysel mevduat sahiplerinin kullanim dizeyine bagl olarak
YP varliklara yonelimi sinirlayip kur gegiskenligi kaynakh fiyatlama baskilarini
kontrol altina almada fayda saglayacagi degerlendirilebilir. Ote yandan, yilin ilk
gunlerinde elektrik, dogalgaz ve benzin gibi enerji Grlnlerine yapilan ylksek
Olcekli fiyat ayarlamalari yakin ddnemde enflasyondaki baskinin sirebilecegine
isaret ediyor. Bu sartlar altinda, yillik enflasyonun yilin son ¢eyregine kadar
onemli dusus kaydetmeden seyrettikten sonra baz etkileriyle 2022’nin son
aylarinda gerileyebilecedini disunuyoruz.
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Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) 2022 biiyiime goriiniimil net degil
24 e Gectigimiz yilin ilk dokuz ayinda guglu bir artis
20 kaydeden GSYH'de, son geyrekteki dnci gostergelerin
16 de teyit ettigi Uzere bu egilim devam ediyor. Dolayisiy-
la 2021 buydmesinin ¢ift basamakli dizeylerde
12 gerceklesecegine dair genel bir beklenti 6ne ¢ikiyor.
8
4 I I I I e Ote yandan, 2022 biiyime gérinimini farkl sekil-
o M I L lerde etkilemesi beklenen gesitli faktorler dne gikiyor.
Olumlu tarafta, mal ihracatindaki glcli seyir yaninda,
4 omicron varyantinin kapsaml salgin kontrol énlemleri-
-8 ni gerektirmeyecegi degerlendirmelerinden hareketle
-12 toparlanmaya devam edecegi tahmin edilen turizmin
16 GSYH’ye olumlu katkisini sirdlrecegdi anlasiliyor. An-
T h wN A Y N Y N s cak, Aralik'ta ciddi boyuta ulasan kurdaki dalgalan-
IS INCNS SN SRS R R S S R R g manin da belirleyiciliginde gerileyen tiiketici giiveni ve
R P A A O R I > . -- o .
enflasyondaki hizli yikselisinde bir sonucu olarak
icTalep  mmmmm Net DigTalep ~ ——— GSYH Biiylimesi baski altinda kalan alim giici gibi faktorler ise

blylimeyi olumsuz etkileme potansiyeli tagiyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyon Aralik’ta sigradi
bl 41 e Kurun hizli bir yikselisin ardindan sert bir dizeltme
’ yaptigi ve genelde ylksek bir oynaklikla hareket ettigi,
33 361 dolayisiyla enflasyon tahmini yapmanin oldukga zor-
' lagtidi, Aralik ayinda aylik enflasyon rakami %9 olan
34 119 piyasa beklentisinin oldukca (izerinde %13.6 olarak
' aciklandi. Bu rakamin ardindan yillik enflasyon yukari
29 yonli hareketini stirdiirerek %36.1 ile 2002'den bu
" yana kaydedilen en yiiksek seviyeye ulasti. Ote yan-
223 dan, B ve C c¢ekirdek enflasyon gdstergeleri yillik
19 bazda benzer bir sigramayla sirasiyla %34.9 ve %
31.9'la 2003=100 bazl serinin en ylksek degerlerine
1 = geldi ve genel olarak enflasyon gostergelerinde hizlan-

%f an yukselis egilimini bir kez daha teyit etti.

9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ e Yurt ici Uretici enflasyonu kur gelismeleri, arz kisitlari
Ara-19 Mar-20 Haz-20 Eyl-20 Ara-20 Mar-21 Haz-21 Eyl2l Are-2l ve emtia fiyatlarindaki egilimle gegen yilin son ayinda

%19.71’lik tarihi bir artis kaydederken, yillik bazda %

Mallor = Hemet - ——TUFE Cekirdek Enflasyon 79.9 ile serinin en yilksek degerine geldi.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI Aralik’ta kii¢iik bir artis kaydetti
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e Adustos’u takip eden iki ay boyunca genisleme bdlge-
sinde gerileyen PMI Kasim'da yénina yukari gevirdik-
ten sonra bu egilimini Aralik'ta da sirdirdi ve kiguk
bir artigla 52.0 dlizeyinden 52.1’e yUkseldi. Dolayisiy-
la, gecen yil salginin ilk sokuyla hizla geriledikten son-
ra toparlanan ve bu yil Mayis hari¢ sirekli 50 seviyes-
inin GOzerinde seyreden PMI'in kurdaki oynakligin
yukseldigi Kasim ve Aralik'ta artis kaydetmesi olumlu
bir gelisme olarak deg@erlendirilebilir.

e Verinin kirilimina gore ise, imalat sanayi sirketlerinin
kapasite artigsina gittiklerine dair isaretler verecek
sekilde istihdam yiikselis kaydetti. Ote yandan, kur
gelismelerine bagl olarak girdi ve ¢ikti fiyatlari Gzerin-
deki fiyat enflasyon baskilari tarihi yliksek seviyelere
ulasti. Bu ortamin ayni zamanda Uretimde yavaslama-
ya neden oldugu dikkat ¢ekti.

Dig ticaret aci1gn Kasim’da sinirh yitkseldi

— T
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Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri
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Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

e Onceki aylardaki goreli yatay seyrinin ardindan
Agustos’ta gerilemeye baglayan 12 aylik birikimli
bazda dis ticaret agigi bu egilimini Ekim'e kadar
surdurdikten sonra, Kasim'da yeniden c¢ok sinirli
Olgude yukseldi ve 43.9 mlyr dolara geldi.

e Kasim ayinin detaylarina bakildiginda, yuksek
seyreden petrol ve do@algaz fiyatlarinin etkisiyle ne-
redeyse Ug¢ katina gikan eneriji faturasi, gecen yil ciddi
miktarda acik veren net altin ticaretinin bu yilin ayni
ayinda yiksek oranli fazla vermesiyle dengelendi.
Dolayisiyla, enerji ile altin haric g¢ekirdek ticaret
dengesinin ithalattaki ivmelenmeyle eksi olmasi Kasim
dis ticaret agigindaki sinirl artista belirleyici oldu. Ote
yandan gerek TL'deki hareketlerin katkisi gerekse
kuresel toparlanmanin destekledidi taleple gugla bir
blylime sergileyen ve Kasim’da %34 artan ihracat 12
aylik 220.9 mlyr dolarla tarihi yiksek diizeye ulasti.

Kaynak: TUIK, ING

Cari dengenin geligimi

Cari denge Ekim’de de fazla verdi
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

¢ Agustos ve Eylul'de oldudu gibi Ekim’de de fazla veren
cari denge verisinin ardindan 12 aylik agik 15.4 mlyr
dolarla yilin ilk aylarindan beri devam eden hizl daral-
ma egilimini korudu. Cari dengede bu seyirde i) salgin
Oncesi seviyelerinin altinda kalsa da turizm gelirlerin-
deki artisin destekledigi hizmetler dengesi ve ii)
yukselen enerji fiyatlarinin yukari ittigi enerji ithalatina
ragmen toparlanmaya devam eden net altin ticareti ve
cekirdek ticaret dengesi gibi faktorler belirleyici oldu.

e Sermaye hesabinda 4.3 mlyr dolar ¢ikis kaydedilirken,
¢lkiglarda bankalarin eurobond o6demeleri ve sir-
ketlerin ticari kredi 6demeleri belirleyici oldu. Sermaye
hesabindaki bu rakam ile aylik cari dengeye son do-
nemde ylksek seyreden net hata ve noksan hesabi
kaynakli 2.7 mlyr dolarlik (sene basindan bu yana top-
lam 19.9 mlyr dolar) giris de dahil edildiginde resmi
rezervlerde 1.5 mlyr dolarlik bir dists kaydedildi.

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

Faiz digi fazla Kasim’da yiikseldi
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e Kasim’da énemli bir toparlanma goésteren IMF tanimli
Merkezi Ydnetim butge sonuglarina gdre gegen yilin
ayni ayinda 21 mlyr TL olan faiz disi fazla bu yil 44.4
mlyr TL'ye hizli bir ylkselis kaydetti. Ozellikle cari
transferler ile personel ve sermaye giderlerinin de kat-
ki sagladigi faiz dis1 harcamalarda YY %38.7’lik artisa
ragmen, yukselen vergi gelirlerinin destekledigi toplam
gelirlerde YY %52.1’lik byume bu gelismede belirley-
ici oldu. Ote yandan, glcli seyreden ithalat yaninda
kurdaki ylkselisin de bir sonucu olarak ithalde alinan
KDV’de kaydedilen artis da vergi gelirlerini olumlu etki-
leyen kalemlerden biri oldu.

e ilk onbir aylik dénemde ise IMF tanimli faiz disi denge
25.5 mlyr TL artida kaldi ve gegen yil ayni dénemde
84.5 mlyr TL'lik acikla karsilastirildiginda gériinimain-
de dikkate deger bir toparlanmaya isaret etti.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

MB Aralik’ta faiz indirimlerini tamamladi
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¢ PPK toplantisinda beklentilere paralel politika faizi %
14’e indirildi. Dolayisiyla, kiresel merkez bankalarinin
faiz artinp dogrudan sikilastirma yaptigi veya siki para
politikasina gegis yoninde hazirliklarini hizlandirdig,
yurticinde ise artan fiyatlama baskilariyla enflasyon
gorinimunin bozulmaya devam ettigi bir ortamda MB
bir kez daha faiz indirimine gitme karari aldi.

¢ Aciklanan PPK toplanti metnine gore, asagi yonli
ayarlamalar i¢in kalan sinirli alani Aralik'ta kullanan
MB Eylul'den beri devam eden indirim surecini son-
landirdi. Banka ayrica yilin ilk ¢geyreginde simdiye ka-
dar alinan politika kararlarinin yansimalarinin yakin-
dan takip edecegini belirtirken, “bu dénemde fiyat isti-
krarinin surdurulebilir bir zeminde yeniden sekillen-
mesi amaciyla genis kapsaml politika cercevesi
g6zden gecirme sureci yurutilece(gine)” dikkat ¢ekti

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

Aralhik’ta kurdaki oynaklik ciddi boyuta ulasti
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¢ Aralik’'ta piyasa beklentisine paralel indirimin ardindan
politika faizinde enflasyondaki gegcici faktorlerin ima
ettigi asagi yonlu ayarlamalar i¢in kalan sinirli alanin
kullanimiyla slrecin tamamlandigini belirtse de, reel
faizlerin ciddi dlgiide negatif diizeye gerilemesi kurda
ciddi boyutta bir dalgalanmayi da beraberinde getirdi.
Buna paralel Dolar/TL kuru tarihi ylksek seviyelere
ulagirken, sonrasinda agiklanan ve bireysel mevduat
sahiplerinin kur riskini kamunun Ustlenmesine imkan
taniyan yeni mevduat Urlnleriyle doviz piyasasinda
goreli istikrar tesis edildi.

e Para politikasina yonelik bu gelismeler yaninda,
yurtdisi finansal piyasalardaki gelismelere duyarlilik
yaninda yeni urlnlerin ne kadar yayginlkta tercih
edilecedi gibi faktdrlerin yakin dénemde TL'nin
gOrinimunde belirleyici olacagi soylenebilir.

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

Tahvil piyasasinda yabanci satiglan
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o EylilI'de politika degisikliginin ilk isaretleri ve sonrasin-

da faiz indirim sireciyle birlikte yabancilarin yeniden
satis egilimine doéndigu tahvil piyasasinda toplam
(repo islemleri dahil) ¢ikis yil sonuna kadar olan do6-
nemde 2.2 mlyr dolara ulasirken, toplam bor¢ stoku
icerisindeki pay ise Kasim itibariyle %3.4 oldu.

Para politikasindaki degisimin de bir sonucu olarak
getiri egrisi hizla yukari kayarken egimi de pozitife do-
ndu. Bu gercevede kisa tarafta iki yillik faiz %24’e yak-
lagt;; uzun tarafta ise 10 yillik faiz ise %24.5-25.0
araligina geldi. 2018 finansal soku sonrasi daha da
hizlanan ve ylkselen kur kaynakh gegiskenligin de
katkisiyla fiyatlarda genele vyayllan vyukari yonlu
baskilara ek olarak MB’nin para politikasi durusu ve
kuresel risk istahindaki degisimler de tahvil faizleri
Uzerinde belirleyici olmaya devam ediyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Ticari kredi artig: ivmesini koruyor
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¢ Ticari kredilerin siki durusun sonucu olarak 6éngorilen-

in 6tesinde ivme kaybettigini faiz indirimlerine gerekge
gbsteren MB’nin gectigimiz aylarda attigi adimlarin
ardindan krediler son dénemde &nemli olglde
hizlandi. Nitekim haftalik bankacilik sektérl verileri TL
ticari kredilerin hem kamu bankalarinda hem de &zel
bankalarda hizlandidini ortaya koydu. Bu gercevede,
Eylil'de yilhk %10-11 arahdinda seyreden TL ticari
kredi buyumesi 2021 sonu itibariyle %20’yi asarken,
ivme g0stergeleri kamu ve 6zel bankalarda blylime
son bir iki haftada ivme kaybetse de bu yilin en ylksek
dizeylerinde seyrettigini gosteriyor.

Kredilerin egilimine MB tarafindan yapilan vurgu reel
sektérin finansman maliyetlerini asadi ¢ekmenin
Oncelik kazandigina isaret etse de, son finansal dal-
galanmanin ardindan faizler yukari yénla seyrediyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

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

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 10.11.2021 | 07.12.2022 1.74 17.50 17.39 3,159.1 2,658.0 1,842.2 1,550.0 5,001.2 4,208.0
= SABIT KUPON | 10.11.2021 | 02.09.2026 1.57 18.58 19.44 4,068.0 3,971.5 153.6 150.0 42216 41215

@ TLREF 10.11.2021 | 13.01.2027 5.05 21.00 22.72 633.8 617.1 77.0 75.0 710.8 692.1
= SABIT KUPON | 24.11.2021 | 20.09.2023 3.49 19.79 20.77 1,054.1 1,044.3 580.4 575.0 1,634.5 1,619.3
FRN 24.11.2021 | 13.09.2028 3.58 19.72 20.69 940.2 910.2 2,066.1 2,000.0 3,006.3 2,910.2
SABIT KUPON | 08.12.2021 | 02.09.2026 1.99 21.54 22.70 1,248.2 1,132.3 165.3 150.0 1,4135 1,282.3
= FRN 08.12.2021 | 13.09.2028 2.45 20.01 21.01 1,017.7 982.0 1,140.0 1,100.0 2,157.7 2,082.0
g SABIT KUPON | 15.12.2021 | 20.09.2023 2.30 20.33 21.36 903.0 897.5 1,131.8 1,125.0 2,034.8 2,022.5
TUFEX 15.12.2021 | 28.05.2031 2.85 0.26 0.26 5,223.3 7,201.6 797.8 1,100.0 6,021.1 8,301.6

Toplam Satig Miktari** 271,872

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Ocak 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
12 ay (378 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 10/01/2022 12/01/2022 25/01/2023
5 yil (1694 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/01/2022 12/01/2022 02/09/2026
5 yil (1638 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 11/01/2022 12/01/2022 08/07/2026
7 yil (2436 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/01/2022 12/01/2022 13/09/2028
2 yil (602 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 24/01/2022 26/01/2022 20/09/2023
6 yil (2177 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24/01/2022 26/01/2022 12/01/2028
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli kira sertifikasi (dogrudan satis) 25/01/2022 26/01/2022 20/01/2027
3 yil (1092 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 27/01/2022 31/01/2022 27/01/2025
3 yil (1092 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 27/01/2022 31/01/2022 27/01/2025
i¢ borglanma programi -Subat 2022 ayi ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
2 yil (588 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/02/2022 09/02/2022 20/09/2023
2 y1l (728 guin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 08/02/2022 09/02/2022 07/02/2024
11 ay (343 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 15/02/2022 16/02/2022 25/01/2023
10 yil (3640 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 15/02/2022 16/02/2022 04/02/2032
7 yil (2394 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/02/2022 23/02/2022 13/09/2028
10 yil (3640 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 21/02/2022 23/02/2022 11/02/2032
4 yil (1596 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22/02/2022 23/02/2022 08/07/2026
5 yil (1652 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22/02/2022 23/02/2022 02/09/2026
i¢ borglanma programi -Mart 2022 ay ihale takvimi
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
11 ay (329 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 01/03/2022 02/03/2022 25/01/2023
5 yil (1645 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01/03/2022 02/03/2022 02/09/2026
7 yil (2387 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 01/03/2022 02/03/2022 13/09/2028
2 yil (546 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/03/2022 23/03/2022 20/09/2023
10 yil (3612 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/03/2022 23/03/2022 11/02/2032
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 22/03/2022 23/03/2022 20/03/2024
4 yil (1568 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22/03/2022 23/03/2022 08/07/2026
10 yil (3605 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22/03/2022 23/03/2022 04/02/2032
Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslari TOPLAM

05.01.2022 770 45 815

07.01.2022 89 0 89

12.01.2022 9,581 2,629 12,210

14.01.2022 525 0 525

19.01.2022 3,151 546 3,698

26.01.2022 11,603 895 12,497

31.01.2022 19,377 0 19377

TOPLAM 45,097 4,114 49,211

02.02.2022 504 42 546

04.02.2022 288 0 288

08.02.2022 0 4,002 4,002

09.02.2022 3649 455 4,104

11.02.2022 630 0 630

16.02.2022 2,667 537 3,205

23.02.2022 27,384 6,172 33,556

25.02.2022 14,104 0 14,104

TOPLAM 49,227 11,208 60,435

02.03.2022 14,236 4413 18,648

09.03.2022 1,885 420 2,305

16.03.2022 1,276 429 1,705

23.03.2022 3,079 1,411 4,490

30.03.2022 421 142 569

TOPLAM 20,902 6,815 21,117
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EK B:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 & 2021T 2022T 2023T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 4.8 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 1.8 10.5 315 4.0
Ozel titketim (% YY) 3.2 7.6 3.1 52 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 10.5 25 615
Kamu tiiketimi (% YY) 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 22 5.7 0.4 1.9
Yatirm (%YY) 2.9 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 7.6 3.0 5.0
Sanayi Uretimi (%YY) 4.2 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 16.4 &3 3.7
Yil sonu issizlik orani /%) 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.2 12.4 11.4
Nominal GSYH (TL milyar) 1,581 1,823 2,055 2351 2,627 3,134 3,759 4,318 5,047 | 6,848 9,861 12,376
Nominal GSYH (EUR milyar) 686 710 709 776 787 756 660 679 618 633 620 817
Nominal GSYH (US$ milyar) 885 946 937 856 875 866 792 763 716 767 700 915
Kisi bagina GSYH (US$) 11,675 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 8,846 8,201 10,612
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 75 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 452 17.9
TUFE (yil sonu %YY) 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 30.0 15.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 6.1 45 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 67.7 22.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -1.9 -4.4 -4.0
Faiz dis1 denge 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 0.7 -1.7 -1.5
Toplam kamu borcu 324 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 33.0 359 40.7 37.0 36.1
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 & 2257 2586 281.9
ithalat (US$ milyar) 227.3 2493 2399 2039 1926 2278 219.7 199.0 206.3 2546 2959 3259
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -65.4  -81.9 -66.6 -49.0 -399 -586 408 -16.8 -379 | -289 -37.3 -44.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.8 -5.3 -4.8
Cari denge (US$ milyar) -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8  -406  -20.7 6.8 -356 -154 137 1741
Cari denge (GSYH %) -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -2.0 -2.0 -1.9
Net dogrudan yatirnm (US$ milyar) 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.6 12.5 11.3 12.0
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.6 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.6 1.6 1.3
Cari agik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -3.9 -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 -0.4 -0.4 -0.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 16 -24 4 3 4 8 5 7 -5 18 4 3
ithalat hacmi - miktar (% YY) 1 -13 -1 2 3 10 -9 -5 11 1 1 1
Daoviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 100.3 112.0 106.3 95.7 921 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 76.8 82.3
ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.4 53 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 29 34 35 3.0
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 342 395 407 403 406 451 427 416 433 448 454 459
Brit dis borg stoku (GSYH %) 39 42 43 47 46 52 54 55 61 58 65 50
Briit dis borg stoku (ihracat %) 211 236 235 260 266 267 239 228 257 199 176 163
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 52.9 56.4 49.6 48.8 743 82.7 82.9 85.3 70.9 80.9 72.4 68.6
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 5 6 8 10 10 11 10 11 10 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 33 34 29 32 49 49 46 47 42 36 28 24
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12,00 17.00 @ 14.00 14.00 14.00
Genis para arzi (%YY) 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 36.7 45.0 26.5
USD/TL yil sonu 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 743 1332 13.00 14.00
USD/TL ortalama 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 920 1413 13.54
EUR/TL yil sonu 2.35 2.94 2.82 3.17 3.7 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 1430 16.10
EUR/TL ortalama 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 1082 1591 15.15
EUR/USD yil sonu 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.10 1.15
EUR/USD ortalama 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.13 1.12
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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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