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Para politikasi piyasalari olumlu etkilemeye devam ediyor...

Covid-19 virlistindn hizh bulasici bir tiriinin yayginlasmaya basladigi haberleri
sonrasinda, gelistirilen asilarin arzi ve dagitimina dair problemlerin daha da
belirginlesip 6zellikle asilama hizinda Ulkeler arasinda 6nemli farkhliklarin
ortaya c¢ikmasi ekonomide toparlanma stlrecine dair beklentileri olumsuz
etkiliyor. Bu gergevede, yaptiklari asi alim anlasmalarinin blydkliginden
hareketle ABD ve Ingiltere’nin daha erken bir tarihte viriisle basa ¢ikabilecedi,
ancak Avrupa’da bunun oldukga gecikerek ve (lkeler arasinda o6nemli
zamansal uyumsuzluklarla gergeklesebilecegine dair artan endiseler de
senkronize bir klresel bliyime senaryosuna dair riskleri artirarak kisa vadeli
gorinimu bozuyor ve bu etki piyasalara da yansiyor. Gecikmelere ragmen,
salginin gectigimiz yilin son ¢eyreginde belirginlesen yeni dalgasina yonelik
sinirlayici 6nlemlerin bu yil ikinci ¢ceyrekten itibaren kaldirilarak ekonomilerin
yeniden acilacag! ve toparlanmanin 6zellikle ikinci yarida ivme kazanacagi
degerlendirmeleri devam ediyor. Yine de, kiresel ekonominin Covid-19
gercediyle birlikte yasamayi kabullenmesi riskinin oldugu, dolayisiyla yeni bir
normale adapte olunmasi gerektigi ve yaz aylarindaki toparlanmanin
ongorulenin oldukga altinda kalabilecedi gibi daha olumsuz senaryolar da
belirsizligin sirdigini teyit ediyor. Salginda ikinci dalgaya yonelik dnlemlerin
ilk dalgada oldugu gibi asiri sinirlayici olmamasi, Biden Ydnetimi'nin kapsamli
ve bulylk olgekli mali destek paketini bu yil uygulamaya koyma konusunda
kararlilik sinyalleri vermesi gibi faktorleri de dikkate alan ING Kiresel
Arastirmalar Ekibi bu ortamda ABD’nin performansinin  2021°’de diger
Ulkelerden olumlu yénden ayrisabilecegini, bu noktadan hareketle gugli bir
ekonomik performansin enflasyonu da beraberinde getirebilecegini tahmin
ediyor. Manset enflasyonun ABD’de %3’U asacagi, Euro Bdélgesi'nde ise %2’ye
yaklasabileceginden hareketle ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin hangi
noktaya kadar tolerans gdsterecekleri konusunda iletisim zorluklariyla
kargilacagi, s6zli yonlendirmelerin yeterli olmadigi durumda getiri egrisi
kontrolt gibi politika adimlarinin gindeme gelebilecedine de dikkat cekiyor.
Yurticinde ise, Merkez Bankasi (MB) Ocak sonunda agikladigi yilin ilk
enflasyon raporunda 2021 ve 2022 o6ngorilerini sirasiyla %9.4 ve %7'de
degistirmeden birakirken, risklere daha fazla odaklanmayi getiren artan fiyat
baskilarina ragmen 2023’te %5’lik hedefe yakinsayacagini belirtti. Bankanin
yukselis egilimi ve guglenen yukari yonli risklere ragmen tahminlerini
degdistirmemesi siki durusu bir kez daha teyit eden bir sinyal olarak algilandi.
Dolayisiyla, halen devam eden politika yaklasimini enflasyonda kalici bir
disUs ve fiyat istikrari saglanana kadar daha uzun bir slre surdirecegini
vurgulayan MB ayrica gerektiginde ek sikilagtirmaya gidilecegini de belirterek
enflasyondaki seyre paralel yeni faiz artigsina da acik kapi birakti. Ote yandan,
banka gelecege yonelik yonlendirmesini guglendirerek ¢ok daha uzun sireli bir
siki durugun igaretini de verdi. Buna gore, yeni bir politika yénlendirmesiyle
enflasyon ug¢ yil sonra erigiimesi beklenen %5’lik hedefe gelene kadar
“gerceklesen/ beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faiz orani
patikas! arasindaki dlzeyin gugli bir dezenflasyonist denge gb6zetilerek”
belirlenecegine ve bu dengenin her zaman korunacagina dikkat ¢ekti. Bu
aciklama, reel politika faizinin dezenflasyona katki saglayip slreci
glclendirecek sekilde ayarlanacagini, dolayisiyla enflasyon gdérinimundeki
iyilesmeye bagl olarak politika faizi indirilse bile 2023’e kadar olan daha uzun
bir dénem icin reel faizin buna katki vermeye devam edecek dizeyde
kalacaginin bir isareti olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla, énceki vurgulari
ileri tasiyarak ilk 6ngorilerden uzun sirecegi anlasilan bu siki durus sermaye
akimlarina ve ters dolarizasyon sirecine katki saglayarak rezerv birikimi
hedefine erisimi de destekleyecektir. Ozetle, MB’nin bu aciklamasi
dezenflasyonist dengeyi sirdirebiime adina para politikasi uygulamasinda
daha sakingan ve tedbirli durusunu orta vadede koruyacagdina dair yeni bir
taahhut niteligindedir.
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2020°de beklentilerin iizerinde bir performans

¢ Politika yapicilarin 6zellikle Agustos sonrasinda belir-

16
ginlesen onlemleriyle kredi bluylimesinde énemli ivme
12 kaybina ve ozellikle hizmetler sektériine yansiyan
8 Kasim’dan itibaren salgini sinirlamaya yonelik 6énlem-
4 lerin yeniden glglendirilmesine ragmen gegctigimiz yilin
son ¢eyreginde ekonomik aktivitenin toparlanmaya
0 devam ettigine ve bu performansin 2020’nin tamami
4 icin buyUmeyi %1’in (izerine gektigine dair isaretler son
dénemde 6ne g¢ikti. Ote yandan, son agiklanan ver-
-8 ilerden Ocak PMI'nin yeniden ylkselerek Mayis 2020
12 sonrasinda oldugu gibi 50 sinirinin énemli dlgcude
Uzerinde kalmaya devam etmesi de bu yila oldukca
-16 glclu bir baglangi¢ yapildigini ortaya koydu.
M T N1 oL RN S A R TN N A A
%QQ %QQ m@« ,LQ@%Q@%@Q’%Q@%& %@?’ %Q@ %Qx"’ %@9%@5‘%@“ e Ancak destekleyici politka yaklasiminin Kasim son-
rasinda daha da hizlanarak terse gevrilmesi sireci ve
i¢ Talep e Net DisTalep = GSYH Biiyiimesi etkisini koruyan makro kirilganhklar bu yilin
blylimesini sinirlama potansiyelini koruyor.
Kaynak: MB
Enflasyon gdstergelerinin seyri Enflasyon siki durusun geregini teyit ediyor
23 e Bu yilin ilk ayinda beklentilerin Gzerindeki %1.7’lik
2 rakamin ardindan yillik enflasyon bir streden beri dik-
kat ¢ceken yukari hareketini sirdirerek %15e ulasti.
19 165 Cekirdek enflasyon ise, su anki serinin basladigi
17 2003’ten beri en ylksek Ocak verisine paralel yillik
bazda %15.5 oldu. Agiklanan rakamlar, yuksek fi-
15—\ £ 155 yatlama baskilari, yapiskan hizmetler enflasyonu ve
13 15.0 kur gelismelerinin  gecikmeli  etkilerine  paralel
enflasyon goérinimine dair artan zorluklari teyit etti
= = s

5 f T T T

Oca-19 Nis-19 Tem-19 Eki-19 Oca-20 Nis-20 Tem-20 Eki-20 Oca-21

Mallar ~———Hizmet

—TUrE

Cekirdek Enflasyon

e Enflasyon verisinin detayina goére: 1) mal grubunda
yillik degisim giyim ve tutun Urdnlerinde vergi ayarla-
malari kaynakh alkolli icecekler & tutun fiyatlarinda
ihmh fiyat gelismelerine ragmen, gida, ve bazi ¢ekird-
ek mal grubu drlinlerine bagh olarak %15.9'dan %
16.5'e ylkseldi 2) kira ve ulastirma hizmetlerindeki
fiyat ayarlamalarina paralel hizmetler enflasyonu %
11.5 ile yliksek seyrini korudu.

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

S0 giiclii performansinmi korudu

15 4 r 80 e Sanayi Uretiminde son agiklanan Kasim ayi verisi pan-
10 - demiye yonelik énlemlerin son geyrekten itibaren ter-
F 76 sine gevrilerek bir sikilagtirma egilimin belirginlestigini
5 /\/\ /\ / ortaya koyan politika adimlarina ragmen guglu perfor-
o o kT2 mansini koruyarak mevsimsel etkilerden arindiriimig
‘ bazda AA %1.3, takvim etkilerinden arindiriimis bazda
5 \/\A/ L 68 ise YY ise %11 buyudi. Kasim'da kaydedilen aylik
10 4 Uretim artisinda savunma sanayi Urlnlerinin  etkili
L 64 oldugu diger ulasim araclari ve elektronik trtnler belir-
-15 A leyici sektorler olarak olarak 6ne ¢ikarken, bunlari
20 L 60 tekstil, kimyasal Grlnler ile makine ve ekipmanlar
NN N X R RONNN N QYT T izledi. Agiklanan rakamlar genele yayilan toparlanma
g¥scegdscegssegdse g slrecinin devam ettigini gosterdi.
AP e e Genis ekonomik gruplar siniflamasina goére ise
sanayiUretimi (Mev. Annd., 3a-ho, % YY) sermaye mallari aylik artista %0.7 puanhk katkiyla
KKO (Duz., 3HO) - sag belirleyici olurken, onu %0.5 puanla ara mallari izledi.
Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
Dig ticaretin seyri Dig ticaret acign Aralik’ta yatay seyretti
20 e Dis ticaret aciginin salginin etkileri yaninda, bunlari
sinirlamaya yoénelik 6nlemlerin yansimalariyla genel
10 olarak arttigi 2020 sonu itibariyle yillik rakam 49.9 mlyr
dolarla énceki aydaki 50.1 mlyr dolarlik diizeyine gére
0 ——— —— —— neredeyse degismeden kaldi. Bir énceki yil sonu ile
karsilastirildiginda %70’e denk gelen artista ise enerji
-10 dengesinde 9 mlyr dolari asan iyilesmeye ragmen yer-
lesiklerin  portféy tercihlerinde gbézlenen degisim
-20 kaynakli net altin ithalatindaki 13.9 mlyr dolarlk
sicrama ve i¢ talebi destekleyici politika adimlarinaa
-30 paralel gekirdek dengede kaydedilen 15.6 mlyr dolarlik
40 bozulma énemli rol oynadi.
S S ST T2T2RRRA e Ote yandan, 12 aylik birikimli agigin Aralik’ta ne-
L 2 9 M8 3 3N 83N Bw g g redeyse yatay kaldiktan sonra dncl gostergelere goére

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

Ocak’ta sinirll da olsa daralmasi bir sureden beri
ekonomi politikasinda daha sinirlayici hale gelen du-
rusun etkilerinin gdzlenmeye basladigini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, ING Bank

Cari dengenin gelisimi

Cari agikta heniiz bir yon degisikligi yok
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Cari Denge ihracatin ithalati Karglama Orani (%)

e Kasim’da 4.1 mlyr dolar agik veren cari denge uzun bir
sureden beri oldukga yakindan takip edilen bozulma
trendinde henlz bir yon degisikligi olmadigini ortaya
koydu. Yillik acik rakami ise Ekim’deki 33.9 mlyr dolar
dlzeyinden Kasim’da 38.0 mlyr dolarla (GSYH’nin %
5.3') Agustos 2018 soku sonrasi kaydedilen en
yuksek seviyeye ulasti. Mal ve hizmet dengesinde
g6zlenen bozulma yilhk cari acik artisinda belirleyici
olmaya devam etti.

e Finansman tarafinda; MB politikasinda yon degisi-
kligiyle artiya dénen portféy akimlari yaninda ticaret
kredilerinde gdzlenen artis ve yabanci bankalarin
yurtici mevduatlarina blyime Kasim’da sermaye
hesabinin 0.9 mlyr dolar artida kalmasinda énemli rol
oynadi. Cari agigin net hata ve noksan kaynakli 3.0
mlyr dolarlik giris ve sermaye akimlariyla finanse
edilmesinin ardindan resmi rezervler yatay kaldi.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 ayhik birikimli biitge agig: (mlyr TL) 2020’de beklenenden diigiik biitge agig:
17— e Gecen yil merkezi yonetim butgesi, Hikimet'in yeni Ug¢
yillk ekonomi planinda &ngérulen revize rakamin
-30 oldukga altinda GSYH’nin %3.5'i diizeyinde agik verdi.

Ancak, yilin ikinci yarisinda guUglenen i¢ talebin

destekledigi vergi gelirlerine ragmen gerek faiz disi
90 harcamalarin ylksek diizeyi gerekse faiz giderlerin-
deki artis egiliminin bir sonucu olarak bitce agigi
-120 2019’la karsilastirildiginda dikkate deger bir artis

kaydetti. Aralik ayi 6zelinde ise 2019’'un ayni ayina
-150 gore gerek biitge gerek faiz disi dengede gdzlenen
reel bazda %20’yi asan artiglar butge dengesinde hizl
bir toparlanma igin henlz etken oldugunu teyit etti.

i 3 ) e Salgin etkisini sinirlayici énlemlerin strdirilmesi ger-
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Ek Kos Ara e§i bitce tarafinda destekleyici durusun siirmesi ih-
2018 ——2019 —8—2020 tiyacini ortaya koyarken, faiz disi harcamalarin ve sar-

ta bagh yukimlalUklerin kontrolt de dnemini koruyor.

Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank

MB Fonlamasi MB politika faizini Ocak’ta degigtirmedi
19 4 r 92 e 2020’nin son iki ayinda politika faizini hizla yiikselterek
L g7 %17’ye geken MB, Ocak faiz toplantisinda herhangi bi
/_ degisiklige gitmedi. Ancak, asgari Ucrette kaydedilen
16 1 82 hizli artis, arz kisitlari ve emtia fiyatlarinda yikselis
gibi enflasyon gériiniminde orta vadeye de yayilan
r77 riskleri de dikkate alarak hali hazirdaki siki durusunu

121 enflasyonda kalici bir disus ve fiyat istikrari saglanana

kadar daha uzun bir sure slrdirecegini belirtti. Ek
- 67 olarak, gerektiginde ek sikilastirmaya gidilecegini de

10 belirterek enflasyondaki seyre paralel olarak faiz
62 artisina da acik kapi birakti.
/ (L A s s s R e Ote yandan banka, talep ve arz yonli faktorlerin
L3 oRAAA NI IO ddAadddddd enflasyon (izerindeki etkilerinin kademeli olarak ger-
ileyecegini belirterek, son donemde alinan 6nlemlerin
— Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) enflasyon Uzerindeki etkilerinin daha da belirgin hale
Sepet (50:50 EUR:USD) sag gelecegini 6ngordu.
Kaynak: MB, ING Bank
Dolar Endeksi ve TL Dolar/TL Agustos 2020 seviyelerine dondii
104 4 rSs e MB’nin sikilagtirma adimlarini hizlandirmasi, politika
102 - n | 60 cercevesini sadelestirmesi ve risklere daha fazla
' odaklanmasi piyasalarda toparlanmayi beraberinde
100 4 | 65 getirirken, gerektiginde daha fazla sikilagtirmanin
98 ‘ gelebilecegine dair sinyali de eklenince TL son do6-
- 70 nemde deger kazanarak AJustos seviyelerine dondu.
96 1 Dolayisiyla, Ocak’ta ABD tahvil faizlerindeki ylkselis
94 A r7e gelismekte olan ilke varliklarina satis getirse de
“‘“J\( L 80 MB’nin siki durusun 2023’e uzanan suregte devam
92 ' edecegine dair sinyalleri de yilbasindan bu yana
90 - 85 TL'nin performansinin benzer Ulke para birimlerinden
onemli 6lclde ayrismasinda belirleyici oldu.
88 —_— 9.0
S S S IJF IS LIS e Bu c¢ergcevede, MB’nin sakingan politika durugunun
s 338858382 2 8 38 8 yakin vadede TL’nin seyrinde belirleyici olmaya devam
_ edecegi ancak kuresel gelismelere duyarliigin da
Dolar Endeksi Dolar/TL yakindan takip edilmesi gerektigi sdylenebilir.

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

Yabancilarin bor¢g stokundaki pay: yukseldi
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e MB’nin sert politika reaksiyonu ve basta PPK top-

lantilari olmak Uzere politika uygulamasina yonlendir-
melerinde yapilan sikilastirmalara ek adimlarin gerek-
tiginde atilabilecegi sinyalleri 6zellikle yerlesik olmayan
yatirmcilarin TL varliklara yonelik istahinin guglen-
mesinde belirleyici rol oynadi. Bunun sonucu olarak,,
son iki haftada yavaslasa da, Kasim ortasindan bu
yana bakildidinda tahvil piyasasina girisler 3.1 mlyr
dolarla ulasarak yabancilarin bor¢ stokundaki payinin
hizla dipten dénmesini de beraberinde getirdi.

MB’nin sikilagstirmasiyla yukselen kisa vadeli faizlere
paralel getiri egrisinin derin negatif egimi de devam
etti. ABD’'de oranlarin reel faizler de dahil arttig
Ocak’ta bu durum gelismekte olan ulkelere yonelik risk
istahina yansirken, yurtici tahvil faizlerindeki yukselis
sinirli kaldi ve son gunlerde yeniden geriledi.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi biiyiimesi

Sektorde karlihk 2020°de degigmedi
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e 2020’nin ilk yarisinda tarihi olgekteki kredi ivmesi ve

faiz oranlarindaki dislis marjlari desteklese de, Tem-
muz sonrasi sikilastirma surecinin kisa vadeli mevduat
maliyetlerine yansimasi ve hacim blylmesindeki sert
ivme kaybi bu goérinimu tersine g¢evirdi. Buna gore,
2020 genelinde swap maliyetleriyle dulzeltiimis faiz
marjl %3.8 ile 2019°'daki %3.5 dlzeyinin Gzerine ¢ikti.
Hane halki ve sirketler kesimi agisindan finansman
kosullarinin iyilesmesi ve BDDK'nin dizenleyici
kararlarinin  etkisiyle risk  maliyeti  gerilerken,
operasyonel giderlerindeki artis ise ylUksek seyretti.
Son olarak hacim buyidmesinin ¢ok yuksek oldugu bir
yilda Ucret ve komisyon gelirlerinde, sinirlayici BDDK
dizenlemeleriyle, ciddi bir reel disus dikkat ¢ekti.

Faaliyet kosullarindaki dalgalanmalara ragmen %11.0
ile ort. 6zkaynak karlihg1 2019’a goére yatay kald1.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE IC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

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

TARIHI TARIHI | TALEPISATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON| 06.01.2021 | 09.11.2022 2.20 14.51 15.04 4,104.6 4,150.6 0.0 0.0 4,104.6 4,150.6
SABIT KUPON| 06.01.2021 | 01.10.2025 1.87 13.00 1342 4,488.2 4,565.4 4915 500.0 4,979.7 5,065.4
FRN 06.01.2021 | 17.11.2027 1.89 13.91 14.39 2,360.0 2,358.2 0.0 0.0 2,360.0 2,358.2
SABIT KUPON| 06.01.2021 | 13.11.2030 1.58 12.78 13.19 6,570.2 6,265.7 524.3 500.0 7,004.5 6,765.7
KUPONSUZ | 20.01.2021 | 13.04.2022 1.86 15.76 15.49 1,949.5 1,632.9 0.0 0.0 1,949.5 1,632.9
TLREF 20.01.2021 | 14.01.2026 1.60 17.11 18.24 45207 4,503.7 0.0 0.0 4,520.7 4,503.7

Toplam Satis Miktarr**
Piyasa Cevrim Orani

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

ic borclanma programi -Subat 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
3 yil (1092 giin) Euro cinsi Devlet Tahvili (dogrudan satis) 03/02/2021 05/02/2021 02/02/2024
3 yi1l (1092 giin) Euro cinsi Kira Sertifikasi (dogrudan satis) 03/02/2021 05/02/2021 02/02/2024
2 yi1l (728 gun) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 09/02/2021 . 10/02/2021 08/02/2023
7 yi1l (2464 gin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15/02/2021 17/02/2021 17/11/2027
10 yil (3556 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvi 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/02/2021 17/02/2021 13/11/2030
2 yil (630 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvi 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/02/2021 17/02/2021 09/11/2022
5 y1l (1687 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/02/2021 17/02/2021 01/10/2025
3 yi1l (1092 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis) 22/02/2021 24/02/2021 21/02/2024
3 yi1l (1092 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 22/02/2021 24/02/2021 21/02/2024
5 yi1l (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 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 23/02/2021 24/02/2021 13/04/2022
6 yil (2324 gin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/02/2021 24/02/2021 07/07/2027
ic borclanma programi -Mart 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
7 y1l (2436 gin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/03/2021 17/03/2021 17/11/2027

10 yil (3528 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili

6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/03/2021 17/03/2021 13/11/2030

2 y1l (602 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 16/03/2021 17/03/2021 09/11/2022
5 yi1l (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 8demeli (yeniden ihrag) 23/03/2021 24/03/2021 07/07/2027
ic borclanma programi -Nisan 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi
14 ay (427 gin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 12/04/2021 14/04/2021 15/06/2022
5 yi1l (1736 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/04/2021 14/04/2021 14/01/2026
10 y1l (3500 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvi 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/04/2021 14/04/2021 13/11/2030
2 yi1l (728 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvi 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 19/04/2021 21/04/2021 19/04/2023
5 yi1l (1820 gun) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 19/04/2021 21/04/2021 15/04/2026
2 y1l (728 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 20/04/2021 21/04/2021 19/04/2023
4 yil (1624 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/04/2021 21/04/2021 01/10/2025
7 y1l (2401 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20/04/2021 21/04/2021 17/11/2027

I¢ Borg ©demelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslar TOPLAM
01.02.2021 48 0 48
03.02.2021 468 35 503
05.02.2021 7,648 0 7,648
09.02.2021 0 3,234 3,234
10.02.2021 2,349 221 2,569
12.02.2021 390 0 390
17.02.2021 13,795 3,905 17,700
24.02.2021 12,241 7 12,312
26.02.2021 560 0 560
TOPLAM 37,500 7,465 44,965
03.03.2021 1,410 402 1,812
05.03.2021 11,711 0 1,711
10.03.2021 513 90 603
12.03.2021 11,527 0 11,527
17.03.2021 1,276 429 1,705
19.03.2021 95 0 95
24.03.2021 1,971 257 2,228
31.03.2021 427 142 569
TOPLAM 28,929 1,320 30,250
07.04.2021 690 126 815
09.04.2021 63 0 63
14.04.2021 4,801 1,239 6,040
16.04.2021 7,148 0 7,148
21.04.2021 14,339 7,577 21,916
28.04.2021 524 154 678
TOPLAM 27,565 9,096 36,661
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EK B:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 11.2 4.8 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9
Ozel tiiketim (% YY) 12.2 3.2 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5
Kamu tiketimi (% YY) 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 4.4
Yatirim (%YY) 23.7 29 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.3 -12.4
Sanayi Uretimi (%YY) 14.7 4.2 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0 13.7
Nominal GSYH (TL milyar) 1,405 1,581 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320
Nominal GSYH (EUR milyar) 597 686 710 709 776 787 756 660 679
Nominal GSYH (US$ milyar) 834 885 946 937 856 875 866 792 764
Kisi basina GSYH (US$) 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,616 9,693 9,127
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2
TUFE (yil sonu % YY) 10.4 6.2 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 111 6.1 4.5 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8
Faiz disi denge 1.7 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5
Toplam kamu borcu 36.2 324 31.2 28.5 27.4 28.0 28.0 30.2 33.1
Dig Denge
ihracat (US$ milyar) 1424 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 182.2
ithalat (US$ milyar) 2316 2273 2493 2399 2039 1926 2278 219.7 199.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -89.2 -654  -819 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -40.8 -16.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -10.7 74 -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2
Cari denge (US$ milyar) -744  -480  -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.9
Cari denge (GSYH %) -8.9 -5.4 -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 16.2 13.7 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.0
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.9 1.6 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2
Cari acik + net dogrudan yatirnm (GSYH %) -7.0 -3.9 -4.5 -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21
ihracat hacmi - miktar (%YY) 6 16 -1 5 1 4 9 5 7
ithalat hacmi - miktar (%YY) 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -5
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 78.3 100.3 1120 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2
ithalati kargilama orani (ay) 41 53 5.4 5.3 5.6 57 4.4 3.9 4.9
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 305 342 394 407 399 408 454 443 434
Briit dis borg stoku (GSYH %) 37 39 42 43 47 47 52 56 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 214 211 236 235 258 267 268 247 238
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 741 82.6 82.8 85.1
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 6 6 5 6 8 10 10 11
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 36 33 34 29 32 49 49 46 47
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 12.00
Genis para arzi (%YY) 14.8 10.2 22.2 11.9 17.1 18.3 15.7 191 26.1
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 8.3 8.9 6.1 8.6 9.9 8.9 11.6 19.1 18.8
USD/TL yil sonu 1.91 1.78 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95
USD/TL ortalama 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67
EUR/TL yil sonu 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67
EUR/TL ortalama 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36
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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).



