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OVP’de daha az iddiali bir dezenflasyon patikasi 6ngoriiliiyor...

Klresel olgekte son dénemde resesyon endiseleri sigrayan enflasyon,
jeopolitik gerilimler ve astronomik diizeye ulasan dogalgaz fiyatlarina bagh
olarak zemin kazanmaya devam ediyor. Dolayisiyla, merkez bankalari buyiume
ve enflasyon arasinda tercih yapmaya zorlanirken énimuzdeki dénem igin
Dinya ekonomisi ve finansal piyasalar i¢in zorluklar belirginligini koruyor. Son
gelismeler ve Jackson Hole toplantilarinda edinilen izlenim ise merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol edebilme adina ekonomilerini resesyona
atmanin maliyetini daha fazla kabullenir hale geldiklerini isaret ediyor. ING bu
ortamda ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin Eylil'de Uglinci defa 75 baz puanhk
faiz artisina gidecegini, politika faizinin yil sonunda 3.75-4% araligina
gelmesinin ardindan 2023 yaz aylarindan itibaren indirim slrecinin yeniden
baslayacagini dngériyor. Yilin ilk yarisinda ABD’deki teknik rsesyona ragmen
ING’nin bu 6ngdérusinin ardinda tiketim ve yatirrm harcamalarindaki guglu
seyir ile istihdamdaki artis slrerken enflasyondaki yiikselis egilimi ile finansal
kosullarin yeterince siki olmadigi degerlendirmesi yatiyor. Daha uzun bir
resesyon riskiyle karsilagsan ve finansal kosullarin son dénemde oldukc¢a
sikilastigr Avro Bolgesi igin ING Avrupa Merkez Bankasi (Ecb)’nin Eylil'de 50,
Ekim’de 25 baz puanlik Fed’e gore sinirli kalacak artiglarin ardindan uzun sure
faiz oranlarini degistirmeyecegini tahmin ediyor. Yurticinde ise 2023-25
dénemine iligkin yeni Orta Vadeli Program (OVP)'da yer alan tahminler, piyasa
konsenstisiinden daha guglu bir biyime ve isglcl piyasasi kosullarindaki hizli
iyilesme ile iyimser bir tablo ¢izdi. Diger taraftan, program bir dncekine kiyasla
daha az iddiali bir dezenflasyon patikasi ile reel déviz kurunda ima edilen
degerlenme ve gugli ekonomik faaliyete ragmen dis agigin daralacagini
6ngordi. Son olarak, program bu yilin geri kalaninda simdiye kadar ki
performansa kiyasla daha genislemeci bir mali durusa ve 2024'ten itibaren
istikrarli bir iyilesmeye isaret etti. Para politikasi tarafinda ise, bilindigi gibi,
Dunyadaki hemen hemen tim diger Merkez Bankalarinin aksine, politika
yapicilar bu yil enflasyonist baskilari politika faizi digsinda kalan karmasik bir
onlemler setiyle ele aldi. Agustos’taki beklenmedik faiz indiriminin ardindan
MB, i) bankalari kredi faizlerini politika faizine yaklastirmaya tesvik etmek, ii)
kredi bayumesini tercih edilen sektdrlere yonlendirmek ve iii) diger alanlardaki
kredi buyumesini yavaslatmak icin yeni makro ihtiyati tedbir adimlar atti. Bu
tedbirler, politika yapicilarin hedefinin devlet tahvillerine olan talebi
desteklemenin yani sira finansal kosullari destekleyici tutmaya devam etme
yoninde oldugunu ortaya koydu. Ote yandan, son enflasyon raporuna goére
MB enflasyonun Eylil-Ekim aylarinda zirve yapacagini éngérmektedir. Ancak
halen uyguladigi politika setinin Turkiye'nin enflasyonist zorluklarinin
¢6zumune katkisi oldukga sinirh kalacak gézukuyor. Dolayisiyla, mevcut
politika yapisinin enflasyonla micadeleye onceliklendirmedigi g6z 6niinde
bulunduruldugunda, uluslararasi gida ve enerji fiyatlarinda son doénemde
gorilen 1limli seyre ragmen enflasyonun yiiksek seyretmeye devam etmesi
muhtemeldir. Bltce tarafinda ise dengeler su ana kadar glgli ekonomik
faaliyet ve yuksek enflasyonun gelirleri artirmasindan etkilendi. Bu durum,
hikimetin butcede énemli bir bozulma olmaksizin faiz disi harcamalari
artirmasina olanak sagladi. OVP’de yilin ikinci yarisinda gevseme adimlarinin
gelecegi sinyallerine paralel olarak destekleyici maliye politikasi, bu arka planin
yani sira kamu borglanma oranlarini disuren ve daha fazla mali alan agan yeni
diizenlemeler goéz 6nline alindiginda énimizdeki dbnemde de muhtemelen
devam edecektir. Son olarak, agiklanan 2. g¢eyrek GSYH'si gugli tiketim
talebini ve son dénem ana itici gl¢ olan net ihracatin devam eden destegini
yansitti. Ancak, satin alma glclindeki dusis, ekonomi politikalarinin
surdirulebilirligine iliskin endiseler, sikilasan kiresel para politikalari ve etkisini
koruyan jeopolitik riskler nedeniyle bu yilin ikinci yarisinda aktivitede ivme
kaybi olabilecegini disuntyoruz. Bu dogrultuda, 2021'de yillik %11.4 olan
biyumenin 2022’de yavaslayarak %4-5 araligina gerilemesini bekliyoruz.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

o 12 Eylll: Temmuz hane halki isglcu istatistikleri
o 12 EylUl: Temmuz édemeler dengesi

o 13 Eylll: Temmuz sanayi Uretimi

o 15 Eylll: Agustos Merkezi Yonetim bltge gergceklesmeleri
o 16 EylUl: Piyasa katilimcilari anketi

o 22 Eylil: Para politikasi kurulu toplantisi

o 22 Eylll: TUketici glven endeksi

o 26 Eylll: Reel sektdr gliven endeksi

e 26 Eylul: Kapasite kullanim orani

o 30 Eylll: Adustos dis ticaret dengesi

e 3 Ekim: Eylil imalat PMI

e 3 Ekim: Eylil TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) ivme kaybi beklentisi devam ediyor
24 e ikinci ceyrek GSYH vyillik bazda %7.6 biyiirken; bu
20 gelismede, tiketici glvenindeki belirgin dislise ve
16 jeopolitik sorunlar ile kiresel merkez bankalarinin

giderek sikilasan durusu nedeniyle daha az destekley-
ici olan kiresel zemine ragmen 0zel tiketim ve net
8 ihracatin destegi belirleyici oldu. TUIK ise 2021 yili
4 biyimesini %11'den %11.4'e, ilk ceyrek GSYH artisini
0 ise %7.3'ten %7.5'e revize etti.
L4

8

¢ Mevsimsel diizeltmelerden sonra biyime akami ise %

2.1 ile 2020'nin ilk yarisindan beri en dusuk g¢eyreklik

-12 bdyime orani olan gectigimiz ceyrekteki %0.7'ye

16 kiyasla ivmelenme g0sterdi. Bu performans temel

HR N LS RN LS NN LS W N Y olarak Ozel tliketim ve net ihracattan kaynaklanirken,

X %@Q‘ %@Q‘%@Q‘ %@Q‘m@“’ %50 %@\%&\’ %@q’ »@0 sermaye harcamalari ve stok degisimleri biyiimeyi

sinirlayici etki gésterdi. Yilin ikinci yarisinda ekonomik

icTalep ~ mmmmm NetDigTalep ~ —— GSYH Biiyiimesi aktivitede o6zellikle ilk yari ile kargilastirildiginda ivme
kaybi olabilecegini distiniyoruz

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Cekirdek enflasyon hala baski altinda
99 e Agustos ay! enflasyonu %1.46 olurken, yillik enflasyon
89 83.9 bir ay énceki %79.6 seviyesine kiyasla %80.21 olarak
802 gerceklesti. Dolayisiyla, enflasyon yiukselmeye devam
79 ederken, Temmuz ve Agustos aylarinda yilin en dusuk
69 iki ayhk degerinin goérilmesiyle artis hizi bir miktar
ivme kaybetti. Bu duruma katki temelde enerji fi-
59 03 yatlarindaki diististen geldi.
49 '

e Cekirdek gostergelerle ilgili olarak, B ve C endeksleri
39 artmaya devam ederek yillik bazda sirasiyla %72.5 ve
%66.1 ile en yuksek seviyelerine ulasti. Ana egilimle

29 ilgili olarak ise, manget enflasyon 2022 basindaki
19 zirvesinden itibaren kademeli bir yavaglama goésterse
—— de, hizmet enflasyonu ve c¢ekirdek goOstergeler son
9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ aylarda fazla degismedi ve belirgin sekilde yiksek kal-
AgU'ZO Kas-20 Sub-Zl MGU'Z]. AQU-Zl Kas-21 SUb‘ZZ MGU'ZZ AQU'ZZ maya devam etti. Dolay|S|y|a, man$et art|$| ivme
Malar  ——Himet  ——TUFE Cekidek Enflasyon kaybetse de diger gostergelerde devam eden baskilar

enflasyon cephesindeki zorlugun boyutunu gésterdi.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI artti, ancak hala daralma bédlgesinde
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e Sanayi Uretimi de dahil olmak tzere diger gugli perfor-
mans gOsteren imalat sanayi gdstergelerinden bir
sekilde ayrisan ve bu yilin basindan beri sirekli ger-
ileyen PMI, Agustos ayinda bir ay 6nceki 46.9 se-
viyesinden 47.4'e ylkseldi. Ancak, daralma bdlgesinde
kalmaya devam ederek yilin geri kalaninda biylime
gorinimune iligkin endiseleri artird1.

o Agustos ayi verileri incelendiginde, PMI'In zayif sey-
rinde ic hem de dis pazarlardaki zayifliklar nedeniyle
yeni sipariglerdeki yavaslama hizinin artmasinin yani
sira zorlu faaliyet ortami ve yiiksek enflasyon nedeni-
yle Uretimde silregelen yavaslama da etkili oldu.
Bununla birlikte, olumlu bir gelisme olarak, fiyat
baskilarinda bazi yumusama sinyalleri goriyoruz.
Dolayisiyla fiyat artiglarinin hiz kesmesi énimuzdeki
dénemde talepteki bozulmay sinirlayabilir.

Temmuz’da iki kattan fazla artig

¢ Bu yilin ilk yarisinda da hizl bir genigleme egiliminde
olan dis ticaret ac¢igi son agiklanan Temmuz verilerine
gbre bir ivme kaybi isareti vermedi. Buna goére agik
aylik bazda 10.7 mir dolarla tarihi zirveye ulasirken,
gegen yilin ayni ayina goére %150’ye yakin bir artis
kaydetti. Birikimli bazda son bir yilda genelde 7 ila 10
mlyr dolar bandinda dalgalanan ¢ekirdek (altin ve en-
erji harig) acik ise 2018in sin aylarindan beri
kaydedilen en yuksek dizeye geldi ve artisin sadece
net enerji ithalati ile altin ithalatinda gb6zlenen
biyimeden kaynaklanmadigini genele yayilan giglu
bir egilimin oldugunu ortaya koydu.

e Son donemde kuresel resesyon endiseleri nedeniyle
kismen gerileyen eneriji fiyatlari bu egilimini korudugu
takdirde aciktaki biyime vyilin ikinci yarisinda hiz
kesecedi dusunulebilecek olsa bile Agustos éncu ver-
ileri henliz bu yénde bir isaret vermedi.

Haziran sermaye hesabinda ¢ikiglar belirgindi
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Kaynak: TUIK, Markit, ING
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Cari islemler acigi Haziran ayinda aylik 3.5 mlyr dolar
gelirken, buna bagh olarak 12 aylik cari islemler agigi
32.7 mlyr dolara ulasti ve gectigimiz aylarda belir-
ginlesen artis egilimini strdurdd. Haziran ayi verileri,
bu yilki giglu turizm sezonu sayesinde énemli bir artis
kaydeden hizmet gelirlerine ragmen artan enerji agigi
ve yuksek altin ithalatinin dis dengesizliklerin blyime-
sindeki temel faktorler oldugunu ortaya koydu.

e Sermaye hesabi, Haziran’da 2.5 mlyr dolar eksi oldu.
Bu gelismede temelde yerlesiklerin sermaye cikislari
belirleyici oldu. Ote yandan, borg yaratmayan ve borg
yaratan yabanci sermaye akimlari ise sirasiyla dogru-
dan yabanci vyatirmlar ve yabanci yatirnmcilarin
bankacilik sistemindeki artan mevduatlari sayesinde
pozitif oldu. Net hata ve noksanin 4.0 mlyr dolar gibi
yuksek bir seviyede gerceklesmesiyle rezervlerdeki
disUs 2.0 mlyr dolar ile nispeten ilimh oldu.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitge acig: (mlyr TL)

Biitge harcamalar ivmelenme egiliminde
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e Mayis ayindaki 6nemli iyilesmenin ardindan, takip

eden iki aydaki bitce performansi mitevazi bir bo-
zulma gosterse de, IMF tanimh verilere gore yilin ilk
yedi ayindaki sonu¢ hala 2021'in ayni déneminde
gerceklesen seviyeye gore daha olumlu bir faiz disi
dengeye isaret ediyor.

Ote yandan, merkezi yonetim bitgesinin detaylari
incelendiginde; vergi tahsilati ilk yardaki guglu
blyime sayesinde sert blyime performansini
korurken, yuksek enflasyon ortaminda hizla artan
nominal karlar ve enflasyona kiyasla disik borglanma
maliyetleri sayesinde sirketlerden gelen katki bu
gelismede belirleyici faktor olarak 6ne ¢ikiyor. Harca-
malar ise bu yil oldukga ylksek bir hizda blytyerek
ciddi bir reel artis kaydederkenve bu egilim 6zellikle
son aylarda hizlandi.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB 100 baz puanlik faiz indirimi ile gsagirtti
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e Yilin ilk yedi ayinda politika faizini degistirmeden %

14’'te birakan MB Agustos ayl PPK toplantisinda sur-
priz bir sekilde 100bp indirerek %13'e ¢ekti. MB deger-
lendirme notunda, 6ncl gdstergelerdeki yavaslamaya
ve bunlarin Gglincu ¢eyrek blylimesi igin ne anlama
geldigine degindi. Bu c¢ergevede, sanayi Uretimi ve
istihdam artis1 igin destekleyici finansal kosullarin
surdurdlmesi gerektigi vurgulandi.

indirimin bir diger nedeni de ddviz rezervlerinde son
dénemde godrulen toparlanma olabilir; zira turizm,
Rusya'dan yapilan doéviz transferleri ile birlikte likit do-
viz rezervlerinin artmasina yardimci olmaya devam
etmektedir. Suudi Arabistan ve diger korfez ulkelerin-
den sermaye akisi beklentileri de karar alicilara, TL'nin
daha fazla baski altina girmesine neden olan bir indi-
rim yapma konusunda giiven vermig olabilir.

Kaynak: MB, ING
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e Dolarin gigla seyrini korudugu ve Avro/Dolar paritesin-

in 1 seviyesinin altina geriledigi son dénemde Dolar/
TL’nin performansi diger benzer Ulke para bi-
rimlerininkinden énemli 6lglide ayrismadi ve Temmuz
sonundan bu yana %2’ye yakin bir ylkselis kaydetti.
Buna bagl olarak sene bagindan bu yana kaydedilen
yukselis %37’ye ulastl.

Agustos ayinda MB’nin brit rezervleri, bankacilik
sektérinin doéviz mevduatlarindaki artisin  daha
yiuksek doviz zorunlu karsiliklarina donismesi ve
bankalarla yapilan swap islemleri sayesinde belirgin
bir sekilde yukseldi. Kredilerdeki yavaslama TL igin
destekleyici olsa da, yuksek dis finansman ihtiyaci,
zorlu kiresel ortam ve dusuk faizleri sirdirme yénin-
deki politika tercihi déviz gérinimunu belirleyen temel
faktorler olmaya devam edecektir.

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

Tahvil faizleri Agustos’ta sert dugtii
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e ic boc stoku icerisindeki payr uzun vyillardan beri

kaydedilen en dislk seviye olan %1’in de altina ger-
ileyen vyerlesik olmayan yatirimcilarin zayiflayan
varhigina ve aktivitesine ragmen, bono ve tahvil
piyasasinda faiz oranlari Haziran ve TemmuZzdaki ger-
ilemenin ardindan, bankalar igin yiksek menkul kiymet
tesis yukidmliliklerinin TCMB tarafindan belirlenen
kredi miktar ve fiyat kisittamalarini asmasiyla Agustos
ayinda hizlanarak devam etti. Bu durum, MB'nin
piyasa yapicilardan alimlarinin devam etmesiyle
birlikte faiz oranlarinin mevcut dusik seviyelerde
¢lpalanmasina katki saglayacaktir.

Bu cercevede, Haziran basinda bir ara %28'in
Uzerinde olan 2 yillik tahvil faizi Eylil basinda %14-
14.5 araligina gerilerken, 10 yillik tahvil faizi ise %25.5
-26 araligindan %12-13 araligina geldi.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den menkul kiymet karsilik tesisi adimi
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e Agustos ayinin ortasinda MB, bankalar icin zorunlu

menkul kiymet tesisini artiracak sekilde yeni dizen-
lemeler agikladi. Belirli kredi tlrlerindeki buytumeyi
kisitlamayi, ticari kredi faizlerini digirmeyi amaclayan
bu diizenlemeyle KOBl'lere, ihracatgilara, KiT'lere,
yatirrm ve tarim kredilerine ve ticari kredi kartlarina
verilen krediler daha &énceki dizenlemelerde oldugu
gibi bu teminat gerekliliklerinden muaf tutuldu. Son
politika kararlarinin krediler Gzerindeki net etkisinin
yakindan takip edilecegdi soylenebilir.

Ote yandan, disik faiz ortami tercihinin devam ettigi
g6z 6nune alindiginda, temel politika kaldiraci kredi
biyuimesindeki yavaslama gibi  gorinmektedir.
Haziran’dan bu yana bir dizi bankacilik sektéri dizen-
lemesinin etkisiyle kredi biuyumesi gectigimiz haftalar-
da 6nemli dlgliide yavasladi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE IC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

oz Toplam Satis Miktari | 420,862
Piyasa Cevrim 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 | 08.06.2022 | 17.04.2024 1.73 24.82 26.36 2,827.2 2,745.5 2,574.5 2,500.0 5,401.7 5,245.5

FRN 08.06.2022 | 13.09.2028 1.42 24.19 25.66 7.743.3 7.328.1 1,426.5 1,350.0 9,169.8 8,678.1

5 SABIT KUPON | 08.06.2022 | 28.04.2032 2.88 22.43 23.69 3,271.1 3,203.8 0.0 0.0 3,271.1 3,203.8
8 BONO 15.06.2022 | 22.02.2023 1.40 23.67 24.51 1,786.0 1,534.5 232.8 200.0 2,018.8 1,734.5
SABIT KUPON | 15.06.2022 | 09.06.2027 1.25 18.59 19.45 24,742.8 26,007.2 3,501.1 3,680.0 28,243.9 29,687.2
TUFEX 15.06.2022 | 11.02.2032 5.19 -2.34 -2.33 995.2 1,629.1 122.2 200.0 1,117.4 1,829.1

FRN 06.07.2022 | 13.09.2028 1.85 24.41 25.90 3,910.3 3,741.2 0.0 0.0 3,910.3 3,741.2

é SABIT KUPON | 06.07.2022 | 28.04.2032 1.38 18.13 18.95 13,877.1 16,433.8 0.0 0.0 13,877.1 16,433.8
§ SABIT KUPON | 06.07.2022 | 09.06.2027 1.55 18.70 19.57 10,636.6 11,256.7 2,026.8 2,145.0 12,663.4 13,401.7
TUFEX 06.07.2022 | 11.02.2032 3.85 -0.67 -0.67 1,348.6 1,954.5 34.5 50.0 1,383.1 2,004.5

SABIT KUPON | 10.08.2022 | 09.06.2027 1.41 16.81 17.51 14,865.5 16,943.7 877.3 1,000.0 15,742.8 17,943.7

- SABIT KUPON | 10.08.2022 | 17.04.2024 1.86 20.40 21.44 3,008.0 3,218.3 2,897.4 3,100.0 5,905.3 6.318.3
‘% TLREF 10.08.2022 | 13.09.2028 1.75 24.48 25.98 3,311.9 3,233.7 256.1 250.0 3,568.0 3,483.7
< SABIT KUPON | 17.08.2022 | 28.04.2032 1.27 16.14 16.79 12,705.5 16.716.5 1,634.1 2,150.0 14,339.6 18.866.5
TUFEX 17.08.2022 | 04.08.2032 12.43 -0.59 -0.58 1,930.1 2,046.7 a7.2 50.0 1,977.2 2,096.7

Toplam Satis Miktarr** 321,702

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar ve yurtigi déviz borglanmalar ile altina dayali menkul kiymet ihraglar haric.

i¢ borglanma programi -Eyliil 2022 ayi ihale takvimi

10 yil (3514 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 12/09/2022 14/09/2022 28/04/2032
2yl (581 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/09/2022 14/09/2022 17/04/2024
)
(

5yil (1820 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis 13/09/2022 14/09/2022 08/09/2027
5yil (1820 gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 19/09/2022 21/09/2022 15/09/2027
6yl (2184 gin)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 19/09/2022 21/09/2022 13/09/2028
13ay(385gin)  Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 20/09/2022 21/09/2022 11/10/2023
10yl (3605 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 20/09/2022 21/09/2022 04/08/2032
i¢ borclanma programi -Ekim 2022 ayi ihale takvimi

5yl (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/10/2022 12/10/2022 15/09/2027
5yl (1820 gin)  Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 11/10/2022 12/10/2022 06/10/2027
7yil (2548 gin)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 11110/2022 12/10/2022 03/10/2029
11l (539 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24/10/2022 26/10/2022 1710412024
10 yi1 (3640 giin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 24/10/2022 26/10/2022 13/10/2032
12ay (350 glin)  Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 25/10/2022 26/10/2022 11/10/2023
10yil (3570 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 25/10/2022 26/10/2022 04/08/2032
13ay (399giin)  Kuponsuz Devlet Tahwili (ilk ihrac) 07/11/2022 09/11/2022 13/12/2023
3yl (1092 gin)  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 08/11/2022 09/11/2022 05/11/2025
10 yil (3626 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/11/2022 09/11/2022 13/10/2032
2yl (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 2112022 T 2311112022 20/11/2024
4 yil (1757 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22/11/2022 23/11/2022 15/09/2027
10 yil (3542 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22/11/2022 2311112022 04/08/2032

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslan TOPLAM
07.09.2022 3,563 1,622 5,185
14.09.2022 8,318 4,158 12,476
21.09.2022 8,738 2,892 11,630
23.09.2022 384 0 384
28.09.2022 427 142 569
TOPLAM 21,429 8,814 30,243
05.10.2022 1,885 812 2,697
12.10.2022 2,098 3 2,101
14.10.2022 228 0 228
19.10.2022 3,076 1,808 4,884
26.10.2022 26,609 25,190 51,799
TOPLAM 33,897 27,812 61,709
02.11.2022 387 40 426
09.11.2022 22,001 2,173 24,174
23.11.2022 4,508 638 5,146
25.11.2022 401 0 401
TOPLAM 27,296 2,851 30,147
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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 0.9 1.8 11.0 4.0 3 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.1 8.5 2.0 54
Kamu tiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 2.2 21 22 0.5 0.0
Yatirim (%YY) 14.2 4.9 9.3 2.2 8.3 -0.2 -12.4 7.2 6.4 -0.2 0.8 3.0
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 3.8 3.3 4.2
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 11.0 11.5 10.8
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,065 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5047 7,209 12,546 18,027 23,794
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 679 618 666 713 753 813
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 763 716 799 749 799 918
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 9,308 | 8,707 9,266 10,513
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 75 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 [B15) 40.2 26.4
TUFE (yil sonu %YY) 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 1.8 14.6 36.1 69.0 35.0 20.0
Yi-UFE (ortalama % YY) — 2003 éncesi TEFE 4.5 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 126.4 474 30.3
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7 -3.0 -4.0 -3.0
Faiz disi denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -0.6 -1.6 -0.8
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 49.1 39.8 38.6 371
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 167.4 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 @ 2664 293.0 3123
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 254.0 | 337.3 3445 364.7
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -37.9 -293 -70.8 -516 -524
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.7 -9.5 -6.5 -5.7
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8  -406  -20.7 6.8 -355 -136 @ 442 217 -19.2
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.7 -5.9 -2.7 -2.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.8 11.8 12.0 13.2
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.6 1.5 1.4
Cari aclk + net dogrudan yatinm (GSYH %) -4.5 -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.0 -4.3 -1.2 -0.7
inracat 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 1" 1 2 1 3
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 112.0  106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 62.4 63.2 68.0
ithalati kargilama orani (ay) 54 53 5.6 57 4.4 3.9 4.9 2.9 34 22 22 22
Bor¢ Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 403 406 451 427 416 433 451 473 489 498
Brit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 54 60 56 63 61 54
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 239 228 257 201 177 167 160
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3 73.0 67.6 66.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 9 10 8 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 33 27 23 21
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 | 13.00 13.00 13.00
Genis para arzi (%YY) 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 43.8 75.0 44.7 33.0
USD/TL yil sonu 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 20.00 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 16.92 2257 2597
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14  20.00 26.40 31.63
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 = 17.60 23.94 29.25
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.00 1.10 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 1.06 1.13
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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 yatinrm amaglari,
finansal durumu veya araglari géz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatirnm, 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 kisiye 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.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve calisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetge, goris,
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 gecen kisiler de bu
tur kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis acik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higbir gerekceyle 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 Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gozetilmektedir. ING Bank A.S. Tiirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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