Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.3. yayinidir.

ING &

Icindekiler:

Ozet Degerlendirme

izlenecek Onemli Veriler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

Ekonomik Gelismeler

Ekler

i} Hazine Finansmani

74 | Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.

Ekonomik Arastirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Bliyukdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

Tel:  +212 329 0751/52/53
Faks: +212 365 4362

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

LUTFEN ONEMLI AGIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 6 Aralik 2022

Piyasa MB’nin 2023 Para ve Kur Politikasi metnine odaklaniyor...

Kiresel ekonominin gelecek yil olasi seyri degerlendirildiginde; Covid-19
salgini ve Rusya-Ukrayna savasindan kaynaklanan zorluklarin devam edecegi
beklentileri 5nemini korurken, genel olarak yuksek seyreden kiresel enflasyon
ve merkez bankalarinin faiz artirimlarindan kaynaklanan etkiler de dikkate
alindiginda pek cok Ulkede ekonomik aktivitenin baski altinda kalmaya devam
edecegi ve resesyon ihtimalinin kiglimsenmedigi bir gérinim ortaya ¢ikiyor.
Bu cergevede, ozellikle Avro Bolgesi ve Ingiltere ekonomilerinin performansina
dair endigeler dikkat gekerken, ABD Merkez Bankasi (Fed) sikilastirmasinin
biriken etkisi bu llke performansinda belirleyici olacagdi anlasiliyor. Gelismekte
olan Ulke ekonomileri agisindan ise ABD’de para politikasindaki sikilasma
surecinin seyri ve Cin'de toparlanmanin gu¢ kazanip kazanmayacagdi énemini
korurken; en azindan yakin vadede gigli Dolar, Fed’in faiz artiglarinin
blyukligu azalsa da slrecegdi sinyalleri ve Cin'de Covid-19 slrecine dair
belirsizlikler etkisini hissettiriyor. Kisa vadedeki bu olumsuz gérinime ragmen,
gelismekte olan llkelerde enflasyonun tepe noktasina ulastigi, buna bagl
olarak da parasal sikilagtirmanin sona yaklagmis olabilecedi degerlendirmeleri
dikkat ¢ekiyor. Nitekim son dénemde gelismekte olan llkelere bakildiginda, bu
gruptaki pek ¢cok merkez bankasinin parasal sikilastirma konusunda erken
hareket gegtigi ve sert adimlar atarak gelismis Ulkelerdeki sikilasma strecinin
online gececek sekilde hareket ettikleri goézleniyor. Bunun sonucunda ise
beklenen enflasyona gore hesaplanmis reel politika faizinin gelismis
Ulkelerdeki duzeyle karsilastirildiginda tarihsel standartlara gére son derece
yuksek seviyeye ulastigi dikkat ¢ekiyor. Bu durum gogu gelismekte olan Ulke
icin 6zellikle zayiflayan i¢ talep baskilari ve disen emtia fiyatlar ortaminda
enflasyonun tekrar kontrol altina alinmasi igin oldukga genis bir hareket alani
yaratiyor. (20) Yurticinde ekonomik aktivitenin seyrine bakildiginda ise, ti¢ginci
ceyrekte YY %3.9 olan GSYH biyumesi; 6zel tiketimin gigli desteginin yani
sira net ihracat ve kamu harcamalarinin katkilarinin devam ettigini, yatirim
istahinin ise yavasladigini ortaya koydu. Ote yandan, bu kayda deger
performansa ragmen son c¢eyrege dair cesitli 6ncli gostergelere gore
ekonomini yavasladigi, 6zellikle de kuresel zeminin kétulesmesinin ihracati
olumsuz etkiledigi anlasiliyor. Bu dogrultuda, buyimenin bu yil %5.0 olmasini,
gelecek yil ise %2.5'e gerilemesini bekliyoruz. Enflasyon tarafinda, Kasim’da
yilllk enflasyon yén degistirirken, giyim haric tim TUFE kategorileri
enflasyondaki artisa olumlu katkida bulundugundan enflasyonist baskilar hala
genis tabanh olmaya devam etti. Giigli baz etkileri ve para birimindeki istikrar
nedeniyle enflasyonun yil sonunda %70 civarina, Mayis’ta ise %50 seviyesine
gerilemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, fiyatlama davranislarindaki
bozulma, yuksek enflasyon egilimi ve maliyet yonli baskilarin sirmesi
nedeniyle 2023’e iligkin riskler yukari yonlidir. Enflasyondaki bu seyre ragmen
MB Agustos’tan beri toplam 500baz puanlik faiz indirdi ve Kasim’da bu sirecin
sonuna geldigini vurguladi. Ote yandan, ylksek enflasyona ve buylik dis
finansman ihtiyacina ragmen, destekleyici Onlemleri sirdirmeye kararli
gorinse de MB derin negatif reel faiz ortaminin olumsuz etkilerini
sinirlayabilmek icin ayni zamanda segici kredi politikasi ve “liralagsma stratejisi”
de dahil olmak Uzere bir dizi adim atmisti. Bu cergevede son faiz karari
toplantisinda MB yeni bir politika yénlendirmesine gitti ve "2023 Para ve Kur
Politikasi" metninde parasal aktarim mekanizmasinin etkinligini de
destekleyecek ilave makro ihtiyati tedbirlerin sinyalini verdi. Bu gelismelerden
hareketle, bankacilik sektoérine iliskin mevcut dizenlemelerde bir miktar
gevseme beklentisi ile Kredi Garanti Fonu kredileri gibi hedefe yonelik kredi
tesvik tedbirlerinin giindemde oldugu ve mali taraftaki destekleyici durusun
daha belirgin hale geldidi bir ortamda, MB'nin Haziran segimleri éncesinde
politika faizini %9 seviyesinde sabit tutmasini bekliyoruz. Ote yandan, MB'nin
daha da guglendirme sinyali verdigi makro ihtiyati cergevenin yakin vadede
makro ve finansal gériinim agisindan énemini koruyacagini digtniyoruz.
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Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Giiclii tiiketim talebi biiyiimede belirleyici

24 e Uclincii geyrekte YY %3.9 olan GSYH biiyiimesi; ézel
tiketimin glgli desteginin yani sira net ihracat ve
kamu harcamalarinin katkilarinin devam ettigini,
yatirm istahinin ise yavasladigini ortaya koydu.
Mevsimsel diizeltmelerden sonra biyime ise CC -%
0.1 ile %1.9'luk ikinci ¢ceyrek oranina goére 6nemli bir
yavaslamayla 2020'nin ikinci c¢eyreginde Covid-19
salgininin ¢ikisindan bu yana ilk defa eksiye dondu.

e Sektorel dagihima bakildiginda, insaat haric tim
sektorler manset blyime oranini artirarak ekonomik
faaliyetteki genis tabanli gicin devam ettigine isaret
etti. Olumlu etkenler arasinda hizmetler, Uglncu

= eyrek performansini %1.7 puan artirarak bir kez daha
& o oV 0 0™ o7 GV AV N A A A D geyrex p . puan LS

R RN A R N A N A N A AN en blydk katkiyr verirken, onu %0.9 puan ile finansal

hizmetler izledi. Sanayi ise, sanayi Uretimi verilerinde

icTalep  mmmmm Net DigTalep ~ ——— GSYH Biiylimesi de goruldugu Uzere zayifladi ve mansete sinirl bir

pozitif katki sagladi.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyon uzun bir aradan sonra geriledi
109 ¢ Yillik enflasyon Kasim’da uzun bir aradan sonra ilk kez
99 930 disUs gostererek %84.4'e geriledi; aylik enflasyon ise
89 ' %2.9 ile piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Bu
844 durum Ekim enflasyonunun muhtemelen zirve
79 oldugunu ve kurdaki istikrarin siirmesi halinde olumlu
69 68.9 baz etkilerinin de katkisiyla yakin vadede yillik
59 607 rakamda daha fazla disis gorecegimizi ortaya koydu.
49 e Ozel tanimh géstergelerden C endeksi de yén
degistirerek Kasim’'da %68.9'a geriledi, ana egilim son
39 birka¢c ayda kademeli olarak iyilesmeye devam etti.
29 Ote yandan manset enflasyonun egilimi yiksek se-
19 viyesini korudu ve 6nceki aya gore anlamli bir degisim
= gOstermeyerek  goérinim  Uzerindeki  baskilarin
I ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ surdugine isaret etti. UFE enflasyonu ise %0.74 ile iki
Kas-20 Sub-21 May-21 AQu-21 Kos-21 jub-22 May-22 Aqu-22 Kas-22 yildan uzun bir siirenin en disiik aylik degerini
Malar  —— Himet  —— TUFE Cekidek Enflasyon kaydetti ve yillik bazda olumlu baz etkisiyle %136.2'ye

keskin bir disls kaydetti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI zayif seyrini korudu
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e Son dénemde zayiflama isaretleri dis talep kosullari
Kasim’'da da Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI)
belirleyici olmaya devam etti. Buna bagh olarak en-
deks 45.7 ile dokuzuncu ayda da daralmaya isaret
eden 50 seviyesinin altinda kalirken, pandeminin ilk
ortaya ¢iktigi 2020 ilk yarisindan bu yana kaydedilen
en dusuk seviyeye geriledi. Bu gelisme, yilin tglnci
ceyredinde ivme kaybeden blyime goérinimundeki
bu egilimin son geyrekte de sureceginin sinyalini verdi.

¢ Kirithma bakildiginda ise; talebin sadece dis piyasalar-
da degil yurticinde de zayiflamaya basladigina dair
isaretler dikkat gekerken, buna bagli olarak gerek yeni

] ﬁ °£ °£ 2 ‘2 ‘2 2 8 S 2 8 : : : : N N ﬁ m siparigler gerekse ihracat siparislerinde gerileme belir-
8388583308338 58388358388+ ginlesti ve PMI goriniminde belirleyici oldu. Ote yan-
dan, girdi maliyetleri ve nihai Grin fiyatlarinin énceki
—— PMI (Mevs. Diiz., 3a-ho, %YoY) CUR (Mevs. Diiz., 3a-ho) aylara gére ivme kaybettigi g('izlendi.
Kaynak: TUIK, Markit, ING
Dig ticaretin seyri Dig ticaret agiginda iyilegsme gézienmedi
70 e Ekim’de dis ticaret dengesi 7.9 mlyr dolar olurken,
gectigimiz yihin ayni dénemine gére bes kattan fazla
50 bir artis kaydetti. 12 aylhk birikimli agik ise hizl
blylime egilimini koruyarak 103.3 mlyr dolarla 2012
30 baslarindan beri kaydedilen en yiksek rakama ulasti.
Aylik agik rakaminda, son dénemde hizlanan net altin
10 ticareti 6nemli rol oynarken, enerji ithalatinda devam
AN eden bluyume ve gekirdek (altin ve enerji harig) agikta
-10 g6zlenen genisleme egdilimi dis ticaret dengesinde bo-
zulmanin sadece net enerji ve altin ithalatindan
-30 kaynaklanmadigini genele yayildigini teyit etti.
-50 e Kasim ayina dair oncu veriler agiktaki artisin halen
222 R IR/ NIANSANANN slirdiglne isaret etse de, enerji fiyatlarinda son do-
I 53 33 59 23522 8535 89S nemde go6zlenen gerileme korundugu ve i¢ talepte

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

g6zlenen vyavaslama sinyalleri surdugu takdirde
gelecek yilin ilk yarisinda yeniden toparlanma
egilimine dénecegi sdylenebilir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Revizyonlara ragmen cari agik artigi siirdii
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e Daha 6nce aciklandigi lzere, MB 6demeler dengesi
verilerinde iki ana kalemi revize etti: i) hizmetler
dengesi altinda turizm gelirleri ii) birincil gelirler altinda
¢alisanlarin Ucretleri. Buna gére, ilk kalemde 2012-
2002 doénemi icin toplam revizyon 22.4 mlyr dolar
olurken, ikinci kalemde ayni dénemde 4.4 mlyr dolar
oldu. Onemli diizeltmelere ragmen, cari iglemler
hesabi gérinimiU degismedi ve aciktaki hizlh artis
surdu. Eylul verisi -3.0 mlyr dolar olurken, 12 aylik cari
actk rakami 39.2 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik %
4.7'sine denk gelmektedir) yikseldi.

e Eylil'de sermaye hesabi, vyerlesiklerin yurtdisinda
varlik satin almalarinin etkisiyle 1.3 mlyr dolar ¢ikig
kaydetti. Cari acik ve net hata ve noksan kaleminde
2.6 mlyr dolar (revizyonlar sonrasi yilbasindan bu
yana 24.9 mlyr dolar) giris sonrasi resmi rezervler 1.7
milyr dolarlik belirgin bir diisls kaydetti.

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

Harcamalar son donemde hiz kazandi
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¢ IMF'nin tanimladigi 6lgutlere gore bitge dengess yilin

ilk on ayinda gegen yilin ayni dénemine gore daha iyi
olsa da, yaz aylarinda harcamalarin hizlanmasiyla
yakin dénemde 6nemli bir bozulma kaydetti.

e Harcamalardaki artis, hikimetin yliksek enflasyon

kargisinda hane halkinin reel alim gucuni
desteklemeyi hedefledigi cari transferler ile artan per-
sonel harcamalari ve artan ithalat maliyetlerini finanse
etmek icin basta devlet enerji sirketi olmak Uzere
KiT'lere borg veriimesinden kaynaklandi. Gelirler ise,
sirketlerden vergi tahsilatindaki artistan etkilendi.
Hukumet, bu yilin geri kalaninda su ana kadarki per-
formansa kiyasla daha geniglemeci (yilin tamami igin

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara hedef GSYH'nin %3.4'(i) bir mali durus 8ngérmekte ve
2020 — w1 ——02 sonraki yillarda agigin iyileserek 2025'te GSYH'nin %
1.5'ine gerileyecegdini 6ngérmektedir.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
MB Fonlamasi MB’nin faiz indirim siireci Kasim’da sona erdi

20 4 [ 20 e MB, Ekim’deki yonlendirmesi ve Cumhurbaskani
‘ Erdogan'in tek haneli politika faizi ¢agrisi dogrul-

18 4 r 18 tusunda Kasim’'da politika faizini 150 baz puan indi-

rerek %9'a ¢ekti. Bunun igin, yine biyime goérinimu-

16 4 16 ne iliskin asagdi yonli risklerin arttigini ve finansal

y kosullarin destekleyici olmasinin énemini gerekge

14 1 M P14 gosteren MB’nin indirim donglsini tamamlayan bu

hamlesiyle birlikte son dort aydaki toplam faiz distsu

12 1 P12 500 baz puana ulasti. Dolayisiyla, manset enflasyonun

%85'i astigi ve reel faizlerin halihazirda derin bir sekil-
10 1 r 10 de negatif oldugu bir ortamda politika faizi Eyl{il-20'den
. . bu yana ilk kez tek haneye inmis oldu.
NN ANANNNNNNANANNANANNNAN NSNS N e MB yayimladigi degerlendirme notunda yeni bir politi-
3832 0Ng8 8888885888324 ka yonlendirmesine gitti ve Aralik'ta yayimlanacak
s S "2023 Para ve Kur Politikas" metninde parasal
Agrikl Ortalama Fonlama Maliyeti (%) aktarim mekanizmasinin etkinligini de destekleyecek
Sepet (50:50 EUR:USD) sag ilave makro ihtiyati tedbirlerin sinyalini verdi.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Déviz rezervieri toparlanma egiliminde

115 r7 e Bu yil oldukca dalgali seyreden rezervler, AJustos
W ayindan bu yana yapilan faiz indirimlerine ragmen

110 A F9 Temmuz sonundan itibaren hizli bir toparlanma egilimi

g0sterdi. Ayrica, Turkiye ve Suudi Arabistan'in 5 milyar
P11 ABD dolari tutarindaki mevduat anlasmasini

105 1 sonuglandirmasi halinde yakin vadede rezervlerde

ris yeni bir artis olmasi muhtemeldir. Ote yandan, diisis

100 - " egiliminde olan swap hari¢ net rezervler son dénemde

Lo\'A_A/\VV r1s dnemli dlciide toparlandi. Bu ortamda, reel efektif dé-

95 | viz kuru %15'in Uzerinde artarak 2021 sonundan bu

r yana dénemli bir reel degerlenmeye isaret etti.

90 ——— T 19 e Yuksek enflasyon, dis dengesizlikler ve zaten sinirli
FEIIFAIFIFIIFIIIFQY olan sermaye akimlari Gzerindeki baskiy! artiran daha
© O H +H H 000000 oo o = H az destekleyici bir kiiresel zemin hakim temalar olma-

b . ya devam edecektir. Dolayisiyla, TL'nin kademeli bir
olar Endeksi Dolar/TL

degder kaybi patikasinda kalacagini distniyoruz.

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

Tahvil faizleri diigiik diizeyini koruyor
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e Son dénemde hem 2Y hem de 10Y tahvil getirileri,
yiksek menkul kiymet tesis ylkimlilikleri (MB
tarafindan belirlenen kredi miktar ve fiyat kisittama-
larini asan bankalar igin) ve MB'nin piyasa yapicilar-
dan tahvil alimlari nedeniyle genelde olumlu seyretti.
Ote yandan, mali durus daha destekleyici hale gelir-
ken, kredilerde gectigimiz aylarda yasanan ivme
kaybini tersine cevirebilecek yeni bir Kredi Garanti
Fonu paketi de giindeme gelmis bulunuyor. Bu or-
tamda, MB tarafindan alinacak ek makro ihtiyati ted-
birlerin igerigi ve yoni makro ve finansal goérinim
acisindan kilit 6nem tagiyacak.

e Dolayisiyla, yakin vadede goérinimui, MB'nin menkul
kiymet tesis yukimlultkleri ve ikincil piyasadan dogru-
dan alimlar yoluyla kamu borglanma araglarina olan
talebi guclendirme politikasi belirleyecektir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

DTH’larda son dénemde belirgin diigiig

160
140
120
100
80 77.8
60 59.9
40
20 35.4
O & T I T VI L "W Y "% T R\, T T T T T T T 106
-20 ’
40
OO OO0 TdTHd A ddd A AN NANANNAN
A AN AN AN AN AN AN NN N NN NN AN NN NN N
HAATODSH MR A AT O DA
sl leolololoR_RNolololNoleoRoRoloNeoNeNeNe |
Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
—TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

¢ Yapilan bir dizi dizenleme ile kurumsal krediler 6nemli
Olgcide yavaslamisti. Ancak, son haftalarda yeniden
toparlanma sinyalleri gelmekte ve kamu bankalarinin
dzellikle KOBI disi kurumsal kredilere ydnelik istahi
oldukga guglu gérinmektedir.

e MB ayrica son dénemde TL mevduatlarin payinin art-
masini  kolaylastirmak i¢in  bankalarin  ddviz
yukumlultkleri Gzerinden menkul kiymet tesisi uygula-
malarina yéneldi. Bu dogrultuda, sektérde TL mevduat
tabanini genigletmek ve TL devlet tahvili varliklarini en
aza indirmek icin daha ylksek mevduat oranlari
gorduk. Buna bagl olarak, yerlesiklerin USD ve EUR
mevduatlari gerilerken, dususin énemli bir kismi gir-
ketlerden kaynaklandi. Ancak, YP mevduat tabaninda-
ki dlgus, son zamanlarda yavaglayan YP korumal
mevduatlarda bir artisa déndsmedi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGCLANMA SENETLERI [HALELERI

2021 Toplam Satis Miktar! 420,862
Piyasa Gevrim Orani 90.1%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

SABIT KUPON | 14.09.2022 | 28.04.2032 1.33 10.97 11.27 9,095.3 15,382.3 827.8 1,400.0 9,923.1 16,782.3

SABIT KUPON | 14.09.2022 | 17.04.2024 2.08 14.13 14.63 1,239.0 1,459.0 0.0 0.0 1,239.0 1,459.0
= SABIT KUPON | 21.09.2022 | 15.09.2027 152 10.30 10.56 21,780.0 21,766.3 1,400.9 1,400.0 23,180.8 23,166.3
& FRN 21.09.2022 | 13.09.2028 2.03 19.56 20.52 3,318.3 3,190.0 2,392.5 2,300.0 5,710.8 5,490.0
DT 21.09.2022 | 11.10.2023 2.96 14.85 14.79 626.5 541.4 2,777.0 2,400.0 3,403.5 2,941.4

TUFEX 21.09.2022 | 04.08.2032 9.61 -1.60 -1.60 2,241.0 2,731.7 0.0 0.0 2,241.0 2,731.7
SABIT KUPON | 12.10.2022 | 15.09.2027 1.29 10.45 10.73 21,259.4 21,243.7 1,501.1 1,500.0 22,760.5 22,743.7

FRN 12.10.2022 | 03.10.2029 1.88 19.81 20.79 42917 4,004.2 1,232.6 1,150.0 5,524.2 5,154.2
u_g_l SABIT KUPON | 26.10.2022 | 13.10.2032 1.29 10.49 10.76 17,696.4 17,603.5 1,507.9 1,500.0 19,204.4 19,1035
SABIT KUPON | 26.10.2022 | 17.04.2024 1.52 14.84 15.39 2,047.9 22156 0.0 0.0 2,047.9 22156
TUFEX 26.10.2022 | 04.08.2032 4.46 3.1 -3.08 3,660.2 5,275.1 0.0 0.0 3,660.2 5,275.1

DT 09.11.2022 | 13.12.2023 1.90 14.91 14.81 2,016.2 1,732.9 1,745.2 1,500.0 3,761.5 32329

SABIT KUPON | 09.11.2022 | 13.10.2032 1.43 11.73 12.07 7,217.1 6,689.9 0.0 0.0 7,217.1 6,689.9

= FRN 09.11.2022 | 03.10.2029 1.45 19.95 20.95 7,506.3 7,069.0 0.0 0.0 7,506.3 7,069.0
§ TLREF 23.11.2022 | 20.05.2026 2.05 16.00 16.99 2,585.9 2,394.5 0.0 0.0 2,585.9 2,394.5
SABIT KUPON | 23.11.2022 | 15.09.2027 1.31 9.87 10.11 18,419.9 19,027.4 1,452.1 1,500.0 19,872.1 20,527.4
TUFEX 23.11.2022 | 04.08.2032 1.83 -3.24 -3.21 6,010.8 8,974.8 83.7 125.0 6,094.5 9,099.8

Toplam Satis Miktari** 477,779

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Aralik 2022 ayi ihale takvimi

2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 05/12/2022 07/12/2022 04/12/2024
5 yil (1743 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/12/2022 07/12/2022 15/09/2027
7 yil (2492 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/12/2022 07/12/2022 03/10/2029
10 yil (3591 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/12/2022 " 14/12/2022 13/10/2032
3 yil (1253 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/12/2022 14/12/2022 20/05/2026
10 yil (3521 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/12/2022 14/12/2022 04/08/2032
i¢ borglanma programi -Ocak 2023 ayi ihale takvimi
7 yil (2450 gtin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/01/2023 18/01/2023 03/10/2029
10 yil (3556 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/01/2023 18/01/2023 13/10/2032
2 yil (686 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/01/2023 18/01/2023 04/12/2024
5 yil (1820 gtin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira édemeli (dogrudan satis) 17/01/2023 18/01/2023 12/01/2028
3 yil (1211 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/01/2023 25/01/2023 20/05/2026
5 yil (1694 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/01/2023 25/01/2023 15/09/2027
11 ay (322 guin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 24/01/2023 25/01/2023 13/12/2023
10 yil (3640 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24/01/2023 25/01/2023 12/01/2033
i¢ borglanma programi -Subat 2023 ayi ihale takvimi
7 yil (2429 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/02/2023 08/02/2023 03/10/2029
10 yil (3535 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/02/2023 08/02/2023 13/10/2032
2 yil (665 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/02/2023 08/02/2023 04/12/2024
5 yil (1820 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 07/02/2023 08/02/2023 02/02/2028
4 yil (1365 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 20/02/2023 22/02/2023 18/11/2026
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 20/02/2023 22/02/2023 16/02/2028
10 ay (294 gun) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 21/02/2023 22/02/2023 13/12/2023
10 yil (3612 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 21/02/2023 22/02/2023 12/01/2033
Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslari TOPLAM
07.12.2022 5,770 2,297 8,067
14.12.2022 6,921 996 7,916
16.12.2022 186 0 186
21.12.2022 933 6 940
23.12.2022 6,940 0 6,940
TOPLAM 20,750 3,299 24,050
04.01.2023 1,971 75 2,046
06.01.2023 140 0 140
11.01.2023 1,931 196 2,127
13.01.2023 884 0 884
18.01.2023 22,425 2,970 25,395
25.01.2023 13,680 1,724 15,404
30.01.2023 306 0 306
TOPLAM 41,335 4,965 46,301
01.02.2023 924 77 1,001
03.02.2023 422 0 422
07.02.2023 o] 7,229 7,229
08.02.2023 3,106 597 3,702
10.02.2023 891 0 891
15.02.2023 3,380 399 3,779
22.02.2023 13,693 477 14,170
24.02.2023 1,148 0 1,148
TOPLAM 23,565 8,780 32,344
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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 5.0 25 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 16.1 29 45
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 7.6 0.5 0.2
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4 1.2 -0.5 1.8
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 6.8 2.3 4.2
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 10.6 11.0 10.7
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249 14,207 20,057 27,067
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 678 619 670 816 964 988
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 762 716 803 889 966 1045
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 | 9,997 11,153 11,960
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 72.7 42.0 29.8
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 68.0 40.0 20.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 129.0 55.7 32.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -3.8 -4.0 -3.0
Faiz disI denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -1.3 -1.1 -0.5
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 41.8 36.0 38.4 374
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 167.4 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2554 2516 261.9
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 254.0 | 342.1 3223 328.1
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -379 -293 | -86.8 -706 -66.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 -9.8 -7.3 -6.3
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -35.5 -7.3 -49.3  -31.1 -22.7
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 2.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 12.3 11.6 12,5
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 14 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 -4.2 -2.0 -1.0
ihracat hacmi - miktar (% YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 21 7 4 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5) 1 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 77.8 74.8 78.2
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.7 2.8 2.9
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 403 406 451 427 416 433 444 459 472 479
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 55 60 55 52 49 46
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 239 228 257 198 180 188 183
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3 73.2 70.5 67.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 9 8 7 6
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 33 29 28 26
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) 222 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 44.6 97.0 42.2 36.0
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32  18.70 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 20.87 25.97
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14  19.07 24.00 30.25
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 1741 20.80 27.40
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.02 1.00 1.10
EUR/USD ortalama 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.00 1.05
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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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