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Ekonomi politikasindaki degisim piyasalari destekliyor...

Covid-19 viristinin mutasyona ugrayarak daha bulasici hale geldigine dair
haberler, genigletiimis ve sikilastirilmis salgin 6nlemleri yaninda gelistirilen
agllarin arzi ve dagitimina dair problemler 2021’nin oldukc¢a zorlu kosullarda
basladigini ortaya koyuyor. Karantina onlemlerinin dlizeyinin ve asilama
hizinin Ulkeler ve bdlgeler arasinda farkhlastigina dair isaretler de belirsizligi
onemli 6lgide artiriyor. Belirsiz gérinime ragmen, 6zellikle bahar aylariyla
birlikte salginla ilgili kisitlarin normallesecek olmasi ve hiz kazanacak asi
programlari ikinci ¢eyrekten itibaren hizli bir ekonomik toparlanmayi da
destekleme potansiyeli tagsiyor. Halen devam eden ve yakin zamanda kapsam
ve dizeyinde dnemli bir degisiklik beklenmeyen mali ve parasal destek
programlarinin yilin ikinci yarisinda toparlanmayr daha da hizlandiracagi
degerlendirmeleri agirigini koruyor. Bu ortamda ABD simdiye kadar salgin
kisittamalarini olduk¢ca sinirh tutmasina bagh olarak ekonomik etkilerden
Avrupa’ya goére daha az etkilenmis g6zikiyor. Bu noktadan hareketle ING
2020’nin son c¢eyregine dair bluyime beklentisini yukari revize etse de son
gelen verilerde ivme kaybi belirginlesiyor. Dolayisiyla, 900 mlyr dolarlik mali
destek paketine ragmen bu yilin ilk geyregine dair bliyime 6ngorisiu oldukga
zayif bir dizeyde bulunuyor. Altyapi ve yesil enerji yatirmlarina odaklanmasi
beklenen Biden Yoénetimi'nin maliye politikasinin katkisi ve bu ¢ergevede daha
Onceden yapilacagr soOylenen vergi artislarinin ertelenmesi ihtimalinin
yukselmesi ise yilin kalan déneminde ABD blylimesinin ivmelenecegi algisini
destekliyor. Euro Boélgesi'nde imalat sanayi goéreli olarak glgli kalsa da salgin
ortaminda insan hareketliliginin geldigi diizey gegen ceyrekte tiketimin oldukg¢a
zayif olacagini, dolayisiyla ekonominin daralacagini disundiriyor. Kis
aylarinda karantina 6nlemlerinin tiketimi asadi ¢ekmesi ve virlisin daha
bulasici hale gelmesi gibi faktorler de bu yil ilk ¢eyrek igin olumlu olmayi
zorlastiriyor. Ancak turizm ve salgindan olumsuz etkilenen diger sektoérlerin
baharla beraber toparlanmaya baslamasi, Koronaviris Onarim Fonu’nun
kullanimiyla kamu yatirimlarinin  hiz kazanmasi ve senkronize kuiresel
toparlanmanin ihracati desteklemesiyle yilin kalan déneminde biylimede
hizlanma beklentileri devam ediyor. Yurticinde ise i¢ ve dis dengesizlikleri
artirmadan ekonomiyi destekleme ihtiyacinin bagta para politikasi olmak Gzere
genel politika bilesiminde bir tutum degisikligi gerektirmesinin ardindan Kasim
basindan bu yana yeni adimlar geliyor. Bu gergevede, MB’nin bozulan
enflasyon gorinimiine ve 6nemli 6lglide yukari gelen enflasyon beklentilerine,
hala glclu seyreden i¢ talebe ve ciddi boyuta ulagsan kur geciskenligine karsi
gOsterdigi sert politika reaksiyonu ve son iki PPK toplantisi ile 2021 yili Para ve
Kur Politikasi Strateji'sinde gerektiginde daha fazla sikilastirmanin gelecegine
dair vurgusu genel olarak piyasalardaki olumlu havayi destekliyor. Rezervlerin
guclendirilmesi ile ilgili olarak ise, Bagkan Agbal buna ydnelik ddviz alim
ihalelerinin en uygun ve seffaf ara¢ oldugunu vurgulasa da, enflasyon
dinamiklerinde kalici bir iyilesme, sermaye akimlarinda toparlanma ve
dolarizasyonun tersine donmesi gerektigini de belirtmesi bu yonde bir adim igin
hentiz erken oldugunu gdsteriyor. Ote yandan, son dénemde aciklanan ve
ciddi yukari yonli surprizler igceren rakamlarin da isaret ettigi zorlu enflasyon
gorinimu MB’nin tedbirli ve sakingan durusunu sirdirme geregini de teyit
ediyor. Dolayisiyla, fiyatlama baskilarinda ciddi bir bozulma oldudu takdirde
MB’nin bir faiz reaksiyonu go0stermesi de hala ihtimal dahilinde olarak
degerlendirilebilir. Ote yandan, cari denge tarafinda ise son dénemde dnemli
Olgude yUkselen faizler ve Agustos’tan beri ivme kaybeden kredi blyimesine
paralel 6nimuizdeki dénemde aciktaki genislemenin sona erecegi; bu yil ise
turizmde toparlanma ve normallesen altin ithalatiyla gerileyeceg@i anlasiliyor.
Zayif seyreden sermaye girigleri ise 6demeler dengesi gérinimunde zorlu bir
donemin yasandigina isaret etse de, politika karisiminda sert sikilagtirma
kararlarina paralel Kasim’dan bu yana portfdy akimlarinda goézlenen ciddi
girisler sermaye hesabini destekliyor.
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Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)

Ekonomide ivme kaybi beklentileri artiyor
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e Glgli destekleyici politikalarin da katkisiyla diger

Ulkelerle karsilastirildiginda salginin ekonomiye etkisi
yilin ilk dokuz ayinda oldukga sinirli oldu. Mart ayiyla
birlikte ilk dalgada alinan salgin 6nlemlerinin dnemli
Olglide azalmasi ve ekonominin yeniden agiimasiyla
toparlanmaya baslayan ekonomik aktivite 3. geyrekte
Ozel tiketim ve yatirrm harcamalari ile stok degisim-
lerinin belirleyici katkisiyla beklentilerin Gzerinde ar-
tarken, net ihracat buyumeyi kismen sinirladi.

Sanayi Uretiminde devam eden blylime egiliminin ve
perakende satislarin Ekim’de AA%4.2’lik giglu bir artis
kaydetmesinin de ortaya koydugu Uzere son ceyrege
dair agiklanan 6ncu veriler hizli toparlanma egiliminin
surdigunu goésteriyor. Ancak, yeniden artan Covid-19
vakalari ve salgini sinirlamaya yonelik énlemler yanin-
da sikilasan finansal kosullar blylime goérinimine
dair asagi yonlu risklerin belirginlestigine isaret ediyor.

Kaynak: MB

Enflasyon gdstergelerinin seyri

Enflasyon yih yiikseligle kapadi
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Gekirdek Enflasyon

e Aralik'ta %1.25lik aylik rakamin ardindan yillik

enflasyon yukari yonli egilimini koruyarak %14’ten %
14.6'ya ulastl. Benzer sekilde hareket eden cekirdek
enflasyon da serinin basladigi 2008'den beri en
yiuksek Aralik rakaminin ardindan %14.3’'e ulasti.
Aciklanan rakamlar, fiyatlama baskilarinin yiksek sey-
rini devam ettirdigini ortaya koyarken, o6zellikle kur
geciskenligi kaynakli etkiler enflasyon goérinimuinde
2020’nin o6zellikle ikinci yarisinda belirginlesen zorlu
enflasyon dinamiklerinde belirleyici oldu.

Enflasyon verisinin detayina goére: 1) mal grubunda
yilhk degisim ilimli seyreden giyim ve alkolli icecekler
& tatan fiyatlarina ragmen, gida, dayanikh tiketim mal-
lari ve bazi ¢ekirdek mal grubu Urlnlerine bagl olarak
artisini strdirerek %15.1’den %15.9a ulasti 2) hizmet
fiyatlar1 telekomunikasyon ve kira fiyatlari kaynakli
etkilerle ylksek seyrini korudu.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten annd. sanayi iiretimi (SU)

SU Ekim’de de dikkate deger artis kaydetti

15 4 r 80 ¢ Nisan sonrasinda aylik bazda artis yoninde hareket
10 | eden mevsimsel etkilerden arindiriimis sanayi Uretimi
- 76 Ekim’de de bu egilimini koruyarak, AA%1.1’yle serinin
5 \/\/\ /\ / en yuksek duzeyine ulasti. Bu gelismede, ilk dalga
0 N ] f 72 salginin kontrol altina alinmasinin ardindan énlemlerin
Mayis’la beraber gevsetimeye baglamasi yaninda
-5 4 \/V\/ L 68 salgin doneminde ertelenmis talebe hizli kredi
10 | blylimesiyle finansmana erisim imkanlarindaki
L 64 iyilesmenin eklenmesi 6nemli rol oynadi. Takvim
-15 4 etkilerinden arindiriimig Uretim artisi ise YY%10.2 ile
20 J L 60 beklentilerin Gzerinde gugli bir artis kaydetti.
O ™~ I~ N PN 00 0 0 0 O O OO O O O O O
AU U O D Y e Genis ekonomik gruplar siniflamasina gore ara mallari
Teeedeeoode oo oo e d aylik artista %0.7 puanlik katkiyla belirleyici olurken,
Sanayi Oretimi (Mev. Arind., 3a-ho, % YY) onu %0.5 puanla dayanl|k3|zlt[]ke,:tim mal[ap izledi. En-
erji ve sermaye mallari ise Nisan’'dan beri ilk defa aylik
KKO (Duiz., 3HO) - sag rakami azaltici yonde bir etki yaratt.
Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
Dig ticaretin seyri Dig ticaret acign Ekim’de yavas da olsa artt
20 e Bu yiIl gerek salgin kosullar gerekse salgina yonelik
politika ©nlemlerinin etkileriyle ciddi bir sigrama
10 kaydeden dis ticaret acigi Agustos’la birlikte agirlik
kazanan normallesme adimlarina ragmen henilz
0 ——F———r———W —— onemli bir yavaslama isareti vermedi ve artis egilimini
Kasim’da da slrdiardi. Bu gergevede, gectigimiz yilin
-10 ayni ayina goére 2.5 katina gikarak 5.0 mlyr dolara
ulasan aylik rakamdaki bu sigramada, eneriji ithalatin-
-20 daki daralmaya ragmen, gerek henuz hiz kesmeyen
altin ithalati gerekse (altin ve enerji harig) gekirdek
-30 dengede devam eden bozulma egilimi belirleyici oldu.
-40 e Kasim ayinda 12 aylik birikimli agik ise 50 mlyr dolarla
S S eI TT2T2RRRA 2018 sonundan beri gozlenen en vyiiksek diizeye
L3 283832883 9848384 ulasirken, ihracatin ithalati kargilama orani ise daha
da gerileyerek %77 oldu. Ote yandan, Nisan'dan iti-
Gekirdek ithalat (3a-ho, % YY) Gekirdek ihracat (3a-ho, % YY) baren yeniden eksiye donen altin ve enerji hari¢ 12
aylik agik ise 5.6 mlyr dolara geldi.
Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi Cari agik EkKim’de genigleme egilimini korudu
30 r 95 ¢ Beklentilerden hafif kéti gelen 0.3 mlyr dolarlik Ekim
>0 | cari acik verisi gectigimiz yilin ayni dénemine goére
/\\ r 90 bozulmaya isaret etti. Yillk rakam da artis egilimini
10 1 . | g5 koruyarak Eylii’ldeki 30.8 mlyr dolar diizeyinden
0 ‘ Ekim’de 33.8 mlyr dolara (GSYH’nin %4.7’sine) ulasti.
10 | L 80 Birincil gelir dengesindeki fazla dis ticaret agigindaki
sinirli artis1 dengelese de, hizmetler dengesinde 6zel-
-20 1 L 75 likle turizm ve ulastirma gelirleri kaynaklh zayifliga
30 \,\/ o bagh olarak yillik cari agik artisini strdurdu.
-40 1 e Finansman tarafinda; yerlesiklerin yurtdigi varliklarin-
50 - 65 dan 1.2 mlyr dolarlik kismi getirmeleri ve yerlesik
olmayanlarin 1.7 mlyr dolarlik varlik alimlari sonucu
60 4 1 6 6~ ~ ® % o o o o 60 Ekim’de sermaye hesabi artiya dondu. Sinirh cari agik
T T3 OYLOYIOYISOYTITYD ile net hata ve noksan kaynakli 1.6 mlyr dolarlik girisin
e T e e - e 9 e 9 e - ardindan resmi rezervlerde 4.2 mlyr dolarlik dikkate
Cari Denge ihracatin ithalati Karslama Orani (%) deger bir artis kaydedildi ve ilk on aydaki rezerv kaybi

38.5 mlyr dolara geriledi.

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

Biitcede Kasim’da giiclii performans

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

2018 —2019

—8—2020

¢ IMF tanimh bitce gostergelerine gore, faiz disi fazla
bu yilin Kasim ayinda gegtigimiz yilin ayni dénemine
gore %63.5’lik sert bir artis kaydetti. Bu gelismede,
faiz digi giderlerdeki YY %25.8'lik ciddi blylimeye
ragmen, vergi gelirlerinde bu yilin &zellikle ikinci
yarisinda belirginlesen ve toparlanan biiyime perfor-
mansina bagh bitce gelirlerinde hizlh  yikselis
(Kasim’da YY %31.7) belirleyici oldu.

e Birikimli bazda faiz digi denge 84.5 mlyr TL ile ylksek
dlzeyde acgik verse de, bu rakamin 2019’un ayni do6-
nemine gére nominal bazda %16.4 (reel bazda %25.4)
daralmaya isaret etmesi salgin kosullarina ragmen
mali tarafta oldukga kontrolli olunduguna isaret etti.
Ote yandan, Maliye Bakanrnin kamu mali disiplinine
vurgu yapmasi maliye politikasinin énimuizdeki dé-
nemdeki seyri hakkinda énemli ipucu veriyor.

Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank

MB Fonlamasi

MB politika faizini 200 baz puan artirdi
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e Kasim’da politika uygulamalarinda makas degisikligine
giden MB, Aralik toplantisinda politika faizini gug¢li bir
artisla %15ten %17’ye ¢ekti. %16.5 olan piyasa
beklentisinin tGzerinde olan bu karar para politikasi du-
rusunda ciddi bir ayarlamayl beraberinde getiren
Kasim PPK’sinda verilen sinyallere ve gegtigimiz
gunlerde agiklanan 2021 yili Para ve Kur Politikasi’'na
dair Bagskan Agbal tarafindan mesajlara paralel ya da
bunlarin bir devami olarak nitelendirilebilir.

e Ote yandan, yakin dénemde politkanin yéni ve
icerigine dair ydnlendirme olarak ise MB siki para poli-
tikasi durusunun dezenflasyon, buna bagl olarak fiyat
istikrari kalici olarak saglanana kadar kararllikla
vurgulanacagini tekrarlayarak gegtigimiz ay onceki
toplantilara gére édnemli bir degisim gdsteren mesajini
bir kez daha yineledi.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL deger kazanmaya devam ediyor
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e MB’nin bozulan enflasyon gérinimine ve o6nemli
Olgcide yukari gelen enflasyon beklentilerine, hala
glcld seyreden i¢ talebe ve ciddi boyuta ulasan kur
geciskenligine kargl gdsterdigi sert politika reaksiyonu
ve gerektiginde daha fazla sikilastirmanin gelecegine
dair net sinyaliyle birlikte TL son dénemde deger ka-
zandi. Politika faizinin enflasyonun oldukga (zerinde
olmasi ve siradigi politika uygulamalarindan doénis
adimlari gibi faktérler de TL’nin performansini
destekledi. Bu cercevede Tirkiye'ye benzer llkelerden
Brezilya ve Guney Afrika’nin para birimleri 6zellikle
yeni yilla birlikte baski altinda kalsa da TL digerlerin-
den olumlu yonde ayristi.

e Tum bu gelismelerin ardindan TL Dolar'a ve Sepet'e
karsl sirasiyla 7.40'in altinda ve 8.20 seviyelerine
yakin iglem gériyor.

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

Tahvil piyasasina yabanci girisleri hizlandi
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e Ekonomi yonetiminde Kasim basindaki degisikliklerin
ardindan politika uygulamalarinda Agustos basindan
beri dikkat ¢geken normallesme egiliminin hizlanmasi
ve Ozellikle para politikasinda gdzlenen gulgli
sikilastirma, siradigi uygulamalardan daha geleneksel
uygulamalara dénlis adimlari yaninda bu sirecin de-
vam edecegini beklentilerini glglendiren agiklamalarla
yatirirmci guveni Kasim basindan itibaren hizla topar-
lanmaya basladi. Bunun sonucu olarak son iki ayda
tahvil piyasasina girigsler 2.6 mlyr dolarla 2020’nin
onceki doneminde kaydedilen 7.6 mlyr dolarlik gikisa
gobre oldukga farkli bir ydnelimi ortaya koydu.

e Ote yandan MB'nin sikilagtirmasiyla yikselen kisa
vadeli faizlere paralel getiri egrisinin negatif egimi artti.
Son gelismelerin ardindan 2 yillik tahvil faizi %14.8
seviyesinde, 10 yillik %13’e hafif lzerinde seyrediyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi biiyiimesi

BDDK’dan bankalan destekleyici adimlar
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—TL Corporate Loans

11-20
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Retail Loans (incl. CCs)

Adj. FX Corporate Loans

47.2

22.3

3.6

e Gerek MB’nin sikilastirici yondeki adimlari gerekse
BDDK’ nin makro ihtiyari politika uygulamalarinda
yaptigi degisikliklerle finansal kosullarin sikilasmasi ve
yeniden artan Covid-19 vakalari ile salgini sinirlamaya
yonelik 6nlemlerle ekonomik aktivitenin baski altinda
kalacagi degerlendirmeleri 2021’de aktif kalitesine
yonelik beklentileri olumsuz etkiliyor.

e Bu sartlar altinda, BDDK Covid-19 nedeniyle finans-
man kosullarini kolaylastirmak amaciyla uyguladigi
tedbirleri surdirerek, 30 Haziran 2021’e kadar 6den-
mesinde gecikmeye giren krediler takip hesaplarina
aktariimadan 6nce 90 gun vyerine 180 gin
beklenilmeye devam edilmesine karar verdi. Ote yan-
dan, sermaye yeterliliginin 6lctiimesinde kredi riskine
esas tutar hesaplamasinda déviz kuru olarak MB alis
kurunun son 252 gunkl ortalamasi alinabilecek.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

2019 Toplam Satis Miktari 152,036
Piyasa Cevrim Orani 95.7%
[ SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
TLREF 07.10.2020 | 17.07.2024 3.56 10.07 10.46 36445 3,713.0 55.0 56.0 36995 3,769.0
'= |SABITKUPON| 07.10.2020 | 01.10.2025 1.55 1259 12.98 32484 32497 499.8 500.0 37482 3,749.7
T SABITKUPON| 21.10.2020 | 04.05.2022 262 1345 13.90 23347 2291.2 0.0 0.0 2,334.7 22912
FRN 21.10.2020 | 05.05.2027 273 9.77 10.01 1,949.7 2,006.5 4858 500.0 24355 2,506.5

SABIT KUPON| 11.11.2020 | 09.11.2022 331 14.20 1470 1,626.0 16179 2221 221.0 1,848.2 1,838.9

= SABITKUPON| 11.11.2020 | 01.10.2025 438 13.27 13.71 1,110.0 1,096.9 506.0 500.0 16159 1,596.9
S2 RN 25.11.2020 | 17.11.2027 259 1372 14.19 2,055.1 2,038.6 252 250 2,080.3 2,063.6
SABIT KUPON| 25.11.2020 | 13.11.2030 2.29 11.96 12.32 2,587.0 2,548.4 1,101.4 1,085.0 36884 36334

) [SABITKUPON| 09.122020 | 09.11.2022 163 13.92 14.40 1,600.0 1,616.2 0.0 0.0 1,600.0 1,616.2
:E SABIT KUPON| 09.12.2020 | 01.10.2025 1.51 13.21 13.64 1,639.9 1,640.1 499.9 500.0 2139.8 2,140.1
SABIT KUPON| 09.12.2020 | 13.11.2030 1.70 12.78 13.19 2,447.2 2311.2 1,058.8 1,000.0 3,506.0 33112

Toplam Satis Miktari** 232,732

Piyasa Cevrim Orani 80.6%

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic borglanma programi -Ocak 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
2 yil (672 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04-01-2021 06-01-2021 09-11-2022
5yl (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04-01-2021 06-01-2021 01-10-2025
7 yil (2506 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 05-01-2021 06-01-2021 17-11-2027
10 yil (3598 gilin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05-01-2021 06-01-2021 13-11-2030
15 ay (448 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 19-01-2021 20-01-2021 13-04-2022
5 yil (1820 glin TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihra 19-01-2021 20-01-2021 14-01-2026
i¢ borglanma programi -Subat 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi (dogrudan satis) 09-02-2021 10-02-2021 08-02-2023
7 yil (2464 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-02-2021 17-02-2021 17-11-2027
10 yil (3556 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-02-2021 17-02-2021 13-11-2030
2 yil (630 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16-02-2021 17-02-2021 09-11-2022
5 yil (1687 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16-02-2021 17-02-2021 01-10-2025
5 yil (1785 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22-02-2021 " 24-02-2021 14-01-2026
14 ay (413 gilin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 23-02-2021 24-02-2021 13-04-2022
6 yil (2324 giin TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihra 23-02-2021 24-02-2021 07-07-2027
i borglanma programi -Mart 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbér tarihi itfa tarihi
7 yil (2436 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-03-2021 17-03-2021 17-11-2027
10 yil (3528 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15-03-2021 17-03-2021 13-11-2030
2 yil (602 glin) 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
5 yi1l (1757 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23-03-2021 24-03-2021 14-01-2026
6 yil (2296 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23-03-2021 24-03-2021 07-07-2027

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL. Piyasa  Kamu Kuruluslan TOPLAM
06.01.2021 17,136 3,961 21,097
08.01.2021 44 0 44
13.01.2021 1,050 202 1,251
15.01.2021 10,230 0 10,230
20.01.2021 2,304 537 2,842
27.01.2021 1,490 246 1,736
TOPLAM 32,253 4,946 37,200
01.02.2021 50 0 50
03.02.2021 469 35 503
05.02.2021 8,084 0 8,084
09.02.2021 0 3,229 3,229
10.02.2021 2,349 221 2,569
12.02.2021 418 0 418
17.02.2021 13,795 3,905 17,700
24.02.2021 12,567 70 12,638
26.02.2021 599 0 599
TOPLAM 38,330 7,460 45,790
03.03.2021 1410 402 1,812
05.03.2021 12,042 0 12,042
10.03.2021 513 90 603
12.03.2021 12,193 0 12,193
17.03.2021 1,276 429 1,705
19.03.2021 98 0 98
24.03.2021 1,935 257 2,192
31.03.2021 427 142 569
TOPLAM 29,893 1,320 31,213
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) -4.8 8.4 11.2 4.8 8.5 4.9 6.1 3.3 75 3.0 0.9
Ozel tiketim (% YY) -3.7 11.0 12.2 3.2 7.6 3.1 52 3.7 59 0.5 15
Kamu tuketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 44
Yatirim (%YY) -20.6 22.0 237 29 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.3 -124
Sanayi Uretimi (%YY) -10.7 13.7 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5
Yil sonu issizlik orani /%) 13.0 11.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0 13.7
Nominal GSYH (TL milyar) 1,006 1,168 1,405 1,581 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320
Nominal GSYH (EUR milyar) 467 587 597 686 710 709 776 787 756 660 679
Nominal GSYH (US$ milyar) 650 775 834 885 946 937 856 875 866 792 764
Kisi basina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,616 9,693 9,127
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 75 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitce dengesi -5.2 -3.4 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8
Faiz dis1 denge 0.0 0.7 1.7 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5
Toplam kamu borcu 43.5 39.7 36.2 324 31.2 285 274 28.0 28.0 30.2 331
Dis Denge
Ihracat (US$ milyar) 109.7 121.0 1424 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 178.9 1822
ithalat (US$ milyar) 1345 1773 2316 2273 2493 2399 2039 1926 2278 219.7 199.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -248 563 -89.2 -654 -819 -66.6 -49.0 -399 -586 -40.8 -16.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.8 -7.3 -10.7 7.4 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2
Cari denge (US$ milyar) -11.4 -44.6 -74.4 -48.0 -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 406 -20.7 6.9
Cari denge (GSYH %) -1.7 -5.8 -8.9 -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 8.6 9.1 16.2 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.1
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.3 1.2 1.9 1.6 1.4 14 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.4 -4.6 -7.0 -3.9 -4.5 -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21
Ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 11 6 16 -1 5 1 4 9 5 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -5
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 78.3 100.3 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2
ithalat karsilama orani (ay) 6.2 55 4.1 53 54 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 268 291 305 342 394 407 399 408 454 443 434
Briit dis borg stoku (GSYH %) 41 38 37 39 42 43 47 47 52 56 57
Briit dis borg stoku (Ihracat %) 245 241 214 211 236 235 258 267 268 247 238
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 741 82.6 82.8 85.1
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 10 10 1
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 54 46 36 33 34 29 32 49 49 46 47
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 12.00
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.3
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 74 8.3 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 191 18.8
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 275 3.03 3.64 4.85 5.67
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67
EUR/TL ortalama 2.16 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36
EUR/USD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 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 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).



