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MB enflasyon tahminini degistirmedi...

Yeni yilin ilk ayr kiresel ekonomiye birkag olumlu slrpriz getirdi. Cin
ekonomisinin beklenenden daha az sorunlu bir sekilde yeniden acilmasi, eneriji
fiyatlarinin gerilemesi ve Avrupa'dan gelen ihml gostergelerin yarattigi olumlu
hava sadece borsalarda ylkselise yol agcmakla kalmadi, ayni zamanda
blylime tahminlerinin de yukari yonli revize edilmesini de beraberinde getirdi.
Dolayisiyla, su ana kadar Avrupa ekonomisinin 6ngoérilerden daha iyi bir
performans sergilemesi ve hatta bir kis resesyonundan kacginilmasi iyimserlige
neden olurken, benzer bir durum yiksek faiz oranlarinin etkisini géstermesinin
beklenenden daha uzun strdigu ABD ekonomisi i¢in de gbzlendi. Ancak, asiri
iyimser olmak icin henliz erken oldugu sdylenebilir. Birgcok ekonomi Uizerindeki
potansiyel riskler etkisini korurken, &zellikle Avro Bolgesi gostergelerindeki
iyilesme sinyallerinin bir toparlanmaya isaret ettigine dair kalici bir sonuca
ulasmak igin heniz erken gortnlyor. Avrupa ekonomisinin enflasyon, para
politikasi ya da buylime gibi pek ¢ok konuda ABD'nin gerisinde kaldigi
disundlduginde, ABD yumusak ya da sert inis yaparken Avrupa ekonomisinin
hizla toparlanmasini beklemek oldukga zor gézikiyor. ABD tarafinda asiri
talebin ylUksek enflasyonu korlklemesi glgll bir para politikasi tepkisini
tetikledi ve ylksek faiz oranlari simdi ekonomiyi resesyona itiyor. Isgucl
piyasasindaki ilk zorluklar daha belirgin hale geldi ve konut piyasasi Uzerindeki
baskilar da artiyor. Bu ortamda ING Fed'in yilin ikinci yarisinda faiz oranlarini
dusurebilecegini degerlendiriyor. Avro Boélgesi'nde ise manget enflasyon
dismeye baslasa da, kismen gecgen yilki yiksek ener;ji fiyatlarinin devam eden
geciskenligi, kismen de mali tesviklerden kaynaklanan cekirdek enflasyon
inatc! bir sekilde yiksek kalmaya devam ediyor. Buradaki risk, baglangigta arz
kaynakli olan enflasyon sokunun, mali tesviklerin bir sonucu olarak talep
kaynakl enflasyona donidsmesi olarak degerlendiriliyor. Ancak her hallkarda,
ABD 06rnegi Avro Bolgesi'ne yiksek faiz oranlarinin énemli oldugunu ve
ekonomik faaliyeti dislrebilecegini hatirlatiyor. Yurticinde ise Merkez Bankasi
(MB) yilin ilk enflasyon raporunda yil sonu ve 2024 enflasyon tahminlerini
degistirmeyerek sirasiyla %22.3 ve %8.8’de birakti. Yapilan aciklamada, bu yil
enflasyonun daha yilksek bir patika izlemesine neden olan faktorler, ana
egilimdeki iyilesme ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki distsle dengelenen
birim isgicu maliyeti ve ithalat fiyatlari olarak siralandi. Beklentilerden daha
iyimser bir patika 6ngoéren MB, yilin ilk yarisindaki baz etkilerinin de katkisiyla
yil geneline yayilan bir egilimle enflasyon goriiniminde iyilesmenin devam
etmesini bekliyor. Enflasyon raporunun agiklandigi basin toplantisinda MB
Baskani Sahap Kavcioglu dis dengelerdeki iyilesmenin 6nemini bir kez daha
vurgularken, bankanin para politikasini buyimeyi desteklemenin yani sira cari
islemler hesabini iyilestirmek igin kullanmaya devam edecegini bir kez daha
teyit etti. MB, daha kalici "liralasmay!" tesvik etmek i¢in gegtigimiz ginlerde bir
dizi ek adim agikladi: i) i¢ aydan uzun vadeli TL mevduatlar tzerindeki zorunlu
karsiliklarin  (ZK) %0'a indirilmesi. Bu degisikligin mevduat faizlerinin
yukselmesine ve ortalama ZK'nin dismesine katkida bulunacagi séylenebilir.
ii) Alti aydan uzun vadeli déviz yukdmlultklerindeki artig icin ZK'nin %0 olarak
belirlenmesi. Bu karardaki amacin bankalar i¢in maliyetlerin disuriimesi
yoluyla dis borglanmanin desteklenmesi olarak degerlendirilebilir. iii) MB
destekli kur korumali mevduatlar Uzerindeki faiz orani sinirinin kaldiriimasi ve
belirli kosullar altinda sirketlere déviz donisim destedi saglanmasi. Bu
dizenleme ihracatgilar icin islem maliyetlerini disUrtci niteliktedir. Ayrica, kur
korumaliya dénustirtlen dévizin MB tarafindan satin alindigi distinildiginde,
bu hamlenin doviz rezervlerine daha fazla destek saglamasi beklenebilir.
Dolayisiyla, MB déviz mevduatindan TL'ye gegisi tesvik etmek igin TL mevduat
faizinin politika faizinden ayrismasina izin verirken, Hazine destekli kur
korumali mevduatlardaki mevduat faizi, politika faizi Gzerinde maksimum %3
puanlik farkla sabitlendigi igin son aylarda %12'ye kadar geriledi. S6zkonusu
gelisme, kur korumali Uriinlerde MB destekli mevduatlarin payini artiracaktir.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Subat: Aralik hane halki isgucu istatistikleri
e 10 Subat: Aralik sanayi Uretimi

e 13 Subat: Aralik 6demeler dengesi

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

e 20 Subat: Tulketici gliven endeksi

e 22 Subat: Reel sektor gliven endeksi

e 22 Subat: Kapasite kullanim orani

o 23 Subat: Para politikas! kurulu toplantisi

e 27 Subat: Ocak dig ticaret dengesi

e 28 Subat: 4. ceyrek GSYH

e 1 Mart: Subat imalat PMI

e 3 Mart: Subat TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Ekonomik faaliyette toparlanma sinyalleri

24 e Son yayinlanan gliven goéstergelerine baktigimizda i)
Ocak ayinda tiketici gliveninin Turkiye ekonomik mod-
elinin uygulanmaya baglamasindan bu yana en yiksek
seviyeye ciktigini i) reel sektdr glveninin ise bir miktar
yukseldigini gértyoruz. Bu durum muhtemelen
Hikumet'in son dénemde atti§i adimlarin i¢ talep
Uzerindeki destekleyici etkisinden kaynaklanmaktadir.
Diger gostergelerle ilgili olarak, imalat PMI'daki topar-
lanmanin devam etmesi, mevsimsellikten arindiriimis
serilerde hem elektrik hem de ihracattaki hafif iyilesme
faaliyetteki gectigimiz son c¢eyredi gobzlenen ivme
kaybinin  bir toparlanma ile tersine donmeye
basladigini gdstermektedir. Ote yandan, kredilerde

Q\ib\*Q@,\Q@,’LQ@“)Q@,“@@@@@@@G\%&@&@@b@,\x&mﬁ&p&@,& suren ivmelenme de bu egilimi destekler niteliktedir.
A L L L A A A e Bu durum, OECD haftalik buyume takibi tarafindan da
icTalep  mmmmm NetDigTalep ~ ——— GSYH Biiyimesi teyit edilmekte ve Ocak'ta YY %4.5'e yakin GSYH
blylme oranina isaret etmektedir.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Mevcut serinin en yiiksek ikinci ocak rakami
109 e Aylik enflasyon %6.65 ile mevcut serideki en yiksek
99 ikinci Ocak verisi olurken, piyasa tahmininin Uzerinde
89 gergeklesti. UFE enflasyonu ise yine keskin bir diisiis
kaydederek yillik %86.5 ile 2021 sonundan bu yana en
79 62.4 dislUk seviyeye geriledi. Baz etkileri bir kez daha ana
69 577 belirleyici olurken, petrol ve kamu hizmetleri fiyatlarin-
' daki dususten de destek gorliyoruz. Bununla birlikte,
> 5.8 aylik %4.2'lik degisim maliyet yonlii baskilarda devam
49 530 eden yuksek egilime igaret ediyor.
3 e TUIK, TUFE sepetinde olagan revizyonlar yaparak
29 ulastirma, alkolli igcecekler ve titin, haberlesme,
19 egitim ve ev esyasi kalemlerinin agirliklarini
PR digurirken konut, saghk ve gida kalemlerinin
9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ agirhklarini artirdi. Degigikliklerin ardindan gida grubu-
Malar  ——Himet  ——TORE Cekirdek Enflasyon konut %16.6 ile ikinci siraya yiksekdi, onu bir basa-

mak gerileyen ulastirma %15.1 ile takip etti.

Kaynak: TUIK, ING



Subat 2023 No: 241

Sanayi Uretimi & PMI

PMI yeniden genisieme bdlgesinde
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e 2022 sonuna kadar on aylik dénemde 50 esik dege-

rinin altinda kalan imalat PMI bu yilin Ocak’ta 50.1 ile
yeniden genisleme bdlgesine dondi. Son iki aydaki
toparlanma egilimi imalat sektérinde buylumenin geri
dénmeye basladigina isaret etmektedir.

Ote yandan, PMI'nin alt kirlhmina gére toplam yeni
siparislerdeki dusts hizinin daha da ivme kaybetmesi
dikkate alindijinda talep tarafinda iyilesme sinyalle-
rinin  devam ettigini goérlyoruz. Ancak kuresel
bldyumedeki zayiflik, toplam yeni sipariglerden daha
yuksek bir oranda yavasglayan yeni ihracat siparisleri
Uzerinde olumsuz sartlarin devam ettigini ortaya ko-
yuyor. Ek olarak, Ocak ayinda istihdam art arda
Uguncl ayda da artarken, asgari Ucrette yapilan
yuksek ayarlamanin etkisiyle girdi fiyatlarindaki artis
egilimi yeniden hizlandi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret agig: rekor diizeyde
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o Aralik'ta disg ticaret agigi 9.7 mlyr dolar olarak

gerceklesirken, gectigimiz yilin ayni dénemine goére %
42'lik ciddi bir artis kaydetti. Ote yandan, Ocak ayina
dair 6ncl veriler agiktaki artisin halen surdigine ve
Ozellikle altin ithalatinda aylik rekorun ardindan %35’in
Uzerinde bir buyimeyle 13.9 mlyr dolar'lik simdiye ka-
dar kaydedilmis en ylksek aylik dizeyin gerceklese-
bilecegine isaret etti. Dolayisiyla, 12 aylik birikimli
acgigin genisleme egilimini korudugu ve 2022 sonunda
109.5 mlyr dolarla 2021’de 46.2 mlyr dolar olan
diizeye gore 6nemli dlgide buyidugu, bu egilimin yilin
ilk ayinda da herhangi bir yavaglama isareti vermeden
surdigu goézlendi.

inracatin ithalati kargilama orani ise 2021'de %83 iken
gecen yil slrekli bir digus egilimiyle %69.9’e geriledi.
Ocak o6ncu verileri bu orandaki gerilemenin devam
ettigini ve %69.3 seviyesine geldigini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Cari acik genigleme egilimini siirdiiriiyor
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

o Aylik 3.7 mlyr dolarlik a¢igin ardindan, 12 aylik birikim-

li cari iglemler acidi beklenenden yavas da olsa
genislemeye devam etti ve Kasim’'da 45.0 mlyr dolara
(GSYH'nin yaklasik %5.2'si) ulasti. Bir o6nceki yilin
ayni ayina kiyasla aylik rakamdaki degisimde belirley-
ici etkenler daha 6nceki aylardakine benzer sekilde
gerceklesti: i) daha genis enerji ticareti acigr (Kasim
2022°de 6.5 mlyr dolara karsilik 2021 ayni ayinda 5.7
mlyr dolar) ii) net altin ticaretindeki hizli artis (0.6 mlyr
dolar fazladan 2.4 mlyr dolar agiga déndu).

Sermaye hesabi, hem yerlesiklerin yurtdigindaki
varliklarini azaltmasi hem de bazi yabanci yatirimci
girigleri nedeniyle 6.4 mlyr dolar ile pozitif oldu. Cari
acik ve net hata ve noksan kalemindeki 0.9 mlyr dolar
(yilbasindan bugiine 22.3 mlyr dolar) giris de dikkate
alindiginda resmi rezervler 3.6 mlyr dolarlik énemli bir
artis kaydetti.

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

2022 biitgce sonuclar beklenenden daha iyi
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¢ Hazine ve Maliye Bakanlgi tarafindan agiklanan Aralik

ay! bltce sonuglarina gére, basta KDV ve OTV tah-
silatlari olmak Uzere dolayll ve dolaysiz vergilerdeki
ivmelenme sayesinde gelirlerde 6nemli bir artis
yasanirken, faiz disi harcamalar KiT'lere yapilan trans-
ferlerdeki disise ve doviz korumali mevduatlara
yapilan sinirli ddemeye ragmen gucli seyrini korudu.
Buna bagh olarak, Aralik ayi butgesi 118.6 mlyr TL
aclk vererek gecen yilin ayni ayindaki 145.7 mlyr TL'lik
acigin altinda kald1.

e Ote yandan, 2022 yilinin tamami igin biitce acigi 139.1
mlyr TL've (GSYH'nin yaklasik %1.0') geriledi.
Hukimet Eylil basinda yayinlanan OVP'de bltge agigi

Oca Jub Mar Nis May Ho Tem AQu Byl EK Kes Ara gerceklesme tahminini 461.2 mlyr TL'ye yiikseltmisti.
2020 —m1 ——2022 Dolayisiyla yil genelinde bitge performansi beklenenin
¢ok Uzerinde gergeklesti.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
MB Fonlamasi MB’den ilave makro ihtiyati tedbir sinyali
20 1 r 20 o Artan cari acik ve yiiksek enflasyona ragmen gecen yil
destekleyici yonde o6nemli adimlar atan MB, yilin ilk
18 1 18 faiz toplantisinda politika faizini beklentilere paralel
16 \_L | 16 degistirmeden %9'da sabit tuttu.
\ e MB kulresel goérinime iligkin olarak, son ddénemde
14 4 M r14 aciklanan verilerin beklenenden daha gugli bir
ekonomik faaliyete isaret etmesine vurgu yapsa da,
12 1 12 jeopolitik riskler ve faiz artiglari nedeniyle gelismis
ekonomilerdeki resesyon endiseleri konusunda hala
10 4 r 10 temkinli gérinirken kiresel merkez bankalarinin faiz
‘ artinm dongllerine iligkin finansal piyasa beklen-
8 L L 8 tilerinde devam eden degisimlere isaret etti. Yurt ici
AN NTI IR LD dd S AN goériinime iligkin olarak ise, "i¢ talepteki gérece gugli
ToTTmeeeceeeeoeecomaa o seyre ragmen" dis talepteki zayiflama nedeniyle 6zel-
— AQgirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) likle 2022 yilinin son g¢eyredinde blylimenin ya-
Sepet (50:50 EUR:USD) sag vasladigina dikkat gekti.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Déoviz rezervleri Ocak’ta geriledi
115 r 09 e Gelismekte olan para birimlerinin kiresel merkez
L 13 bankalarinin sikilastirma surecinin sonuna geldigi al-
110 L 17 gisina paralel Ocak ayinda deggr ka_zand@
gOzlenirken, 2022’de oldukg¢a farkli bir yol izleyen
r el Dolar/TL ayrisma egilimini korudu ve sinirh da olsa
105 1 ﬁ}\ L 25 yikseldi. Ote yandan, MB'nin déviz rezervleri ise ay
4 | 5o genelinde asagi yonli seyretti ve Aralik sonundaki
100 | | 128.8 mlyr dolar dizeyinden 127.1 mlyr dolara sinirh
- 33 bir dlisiis kaydetti.
35 1 M3 e Secim Oncesi genisleme ybéninde cesitli politika
r4l adimlarinin  atildigi  bir ortamda TL'nin istikrarini
90 — 45 korumaya vyonelik c¢abalar 6nemini koruyacaktir.
PRIV IR N BN N NN NN RN IR N EEN IR NN Gegtigimiz yilin  ikinci yarisindaki rezerv birikimi
SS9 53835383c5383834H4305 sayesinde brit rezervlerin ulagtiyi gérece yuksek
) dizey, MB'ye bu hedef dogrultusunda kismi bir ma-
Dolar Endeksi ABD 10Y

nevra alani saglamaktadir.

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

Tahvil faizleri Ocak’ta yiikseldi
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o Aralik’ta gerileme egilimini koruyan tahvil piyasasi faiz
oranlari, kiresel finansal piyasalarda goreli olarak top-
arlanan risk istahina ve MB’nin bankalar i¢in menkul
kiymet tesis yukumlulugind artinci yeni dizen-
lemelerine ragmen Ocak’ta genelde yukari yonli ha-
reket etti. Bu gergcevede, 2Y tahvil faizi yili %9.5'ten %
10.5 seviyelerine, 10Y tahvil faizi ise %9’un altindaki
dizeylerden %11’e yakin seviyelere geldi.

e Ocak ayl PPK toplantisinda MB politika faizini genel
piyasa beklentisine paralel sekilde %9.0 seviyesinde
sabit tuttu ve kalici liralasmaya yonelik temel odagini
korudu. Dolayisiyla, menkul kiymet tesis
yukamlalikleri, MB'nin ikincil piyasadaki alimlari ve
Hazine'nin yeni tahvil ihraglarinin miktari, Mayis'taki
secgimler dncesinde tahvil piyasasinin seyrinde belir-
leyici olmaya devam edecek.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Ticari kredilerde negative net faiz marji
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e Ticari krediler Gzerindeki net faiz marji devam eden
dizenleyici kararlarin bir sonucu olarak son dénemde
negatife donmustli. MB'nin liralasma adimlari nedeni-
yle ortalama TL mevduat faizinin ylkselmesi ve ticari
kredi faizlerinin %15'in altina gerilemesi, ticari krediler
icin negatif net faiz marjinin daha da artmasini
(yaklasik %-4.0 puan) beraberinde getirdi. Bu durum,
MB'nin ihracat, yatirim, istihdam ve Gretim igin elverigli
olan ticari kredilerdeki bulylmeyi desteklemeyi
amaclayan secici kredi politikalarinin surdirilmesinde
zorluklara isaret etmektedir.

o Tuketici kredilerindeki bliyume (kredi kartlari dahil) son
haftalarda ticari kredilerdeki buyimeden daha hizli
oldu. Buna bagli olarak, 22 Ekim 2022'de %46.4 iken
27 Ocak 2023 itibariyle yilliklandiriimis 13 haftalik ha-
reketli ortalama bazinda %96.5'e ulasti.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

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

TARIHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
FRN 18.01.2023 | 03.10.2029 1.66 20.63 21.69 2,518.3 2,402.3 1,048.3 1,000.0 3,566.6 3,402.3
SABIT KUPON | 18.01.2023 | 13.10.2032 1.33 10.11 10.37 235457 | 24,519.8 7202 750.0 24,265.9 25,269.8

., BONO 18.01.2023 | 13.12.2023 2567 10.69 10.74 700.1 638.4 329.0 300.0 1,029.0 938.4

§ SABIT KUPON | 18.01.2023 | 04.12.2024 1.93 10.35 10.62 784.0 7785 0.0 0.0 784.0 7785
TLREF 25.01.2023 | 20.05.2026 2,01 16.45 17.49 4,718.6 44388 0.0 0.0 4,718.6 4,438.8
SABIT KUPON | 25.01.2023 | 11.08.2027 1.42 9.67 9.90 436030 | 469357 1,161.2 1,250.0 44,764.3 48,185.7
TUFEX 25.01.2023 | 12.01.2033 5.26 262 -2.60 1,930.0 2,512.5 0.0 0.0 1,930.0 25125

Toplam Satis Miktarr**

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Subat 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (665 giin)

3 yil (1197 giin)
10 yil (3535 gtin)
5 yil (1820 giin)
7 yil (2415 gun)
5 yil (1820 giin)
10 yil (3612 giin)

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

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

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

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Mart 2023 ayi ihale takvimi

9 ay (280 giin)

7 yil (2401 giin)
5 yil (1820 giin)
10 yil (3507 giin)
2 yil (623 giin)

5 yil (1792 giin)
10 yil (3584 giin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

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

i¢ borglanma programi -Nisan 2023 ay ihale takvimi

2 yil (602 giin)
5yl (1785 glin)
10 yil (3472 glin)
14 ay (427 gun)
6 yil (2359 giin)
5yl (1764 gln)
10 yil (3556 gin)

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

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

06/02/2023
07/02/2023
07/02/2023
20/02/2023
20/02/2023
21/02/2023
21/02/2023

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

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

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Kamu Kuruluslan

Subat 2023 ig Borg Odemeleri

Milyon TL Piyasa
01.02.2023 927
03.02.2023 439
07.02.2023 0
08.02.2023 3,106
10.02.2023 861
15.02.2023 5,669
22.02.2023 13,935
24.02.2023 1,109
TOPLAM 26,045

705
17,920

01.03.2023
08.03.2023
15.03.2023 1,980
22.03.2023 12,885
29.03.2023 427
33,918

78

0o
7,227
597

8,847 34,892

Mart 2023 ig Borg Odemeleri

181
4,157
271
3,221
142
7,972

886

Nisan 2023 i¢c Bor¢ Odemeleri

1,895
2,621
14.04.2023 257
3,117
3,025
10,915

812
312
0o
1,597
195
2,916

08/02/2023
08/02/2023
08/02/2023
22/02/2023
22/02/2023
22/02/2023
22/02/2023

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

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

04/12/2024
20/05/2026
13/10/2032
16/02/2028
03/10/2029
16/02/2028
12/01/2033

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

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022T 2023T 2024T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 52 25 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 16.7 3.0 4.4
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 6.7 0.5 0.2
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 74 1.1 -0.9 1.5
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 23 4.1
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 10.5 11.0 10.9
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249 14,184 19,666 26,518
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 678 619 670 811 846 878
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 762 716 803 888 949 1023
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8535 9,359 | 9,981 10,960 11,717
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 39.5 29.7
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 40.0 20.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 1285 542 31.8
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -1.0 -4.0 -3.0
Faiz disi denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.2 -1.3 -0.8
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 41.8 33.7 36.7 35.1
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2540 2516 2618
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 254.0 @ 3439 3228 328.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -379 -293 | -899 -713 -66.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 -10.1 -7.5 -6.5
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -48.7  -30.8 -21.9
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.5 -3.2 -2.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 12.7 11.6 124
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.4 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.2 1.2
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -4.1 -2.0 -0.9
ihracat hacmi - miktar (% YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 21 6 4 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 -1 2 3 10 -9 -5 11 1 6 2 4
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 84.2 92.0
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.9 3.1 34
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 403 406 451 426 415 432 442 444 452 455
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 54 60 55 50 48 44
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 238 228 257 197 175 180 174
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3 68.1 74.2 70.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 9 8 8 7
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 33 27 30 27
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 14.00 = 9.00 9.00 9.00
Genis para arzi (%YY) 22.2 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 44.6 96.7 39.6 35.8
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32  18.69 24.00 27.50
USD/TL ortalama 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 20.82 25.97
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 20.00 26.88 31.63
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 1749 2324 30.19
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.12 1.15
EUR/USD ortalama 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.12 1.16
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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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