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Makro finansal riskleri sinirlamaya yonelik 6nlemler devam ediyor...

Ulkelerin ortaklasa hareket ederek sorunlara ¢éziim bulma yerine kendi
sorunlarina yonelmesi zorluklari artirici etki yaratirken; Cin’in pandemiyi konrol
altina almaya odaklandigi, jeopolitik risklerin belirginlestigi bir ortamda kuresel
merkez bankalarinin sikilastirici adimlari resesyon endiselerine neden olsa da,
enflasyonun bir sorun oldugu ve faiz oranlarinin ylikselmeye devam edecedi
yonundeki temel varsayim etkisini koruyor. Son dénemde Fed'in sikilagtirma
déngusunin fiyatlandiriimasinin, resesyon korkularina Avrupa'dakilerden daha
ciddi bir sekilde dayandigi anlasiliyor. Bu ortamda, belirsiz buyime beklentileri,
dengesiz politika tepkileri ve dngdrulemeyen jeopolitik olaylarla EUR/USD
paritesinin gorinimu gdlgeleniyor. Sézkonusu degerlendirmelerden hareketle
ING, Fed'in gevsemesi ve Cin de dahil olmak lzere biyimenin dnindeki bazi
engellerin azalmasiyla 2023'e kadar zayif bir EUR/USD rallisi beklentisiyle
paritenin bu yil sonunda 1.08, gelecek yil ise 1.15 olacadini dngoriyor.
Yurticinde, kur korumali mevduat (KKM) programi ve mal ve hizmet ihracati
yoluyla doéviz geliri elde eden sirketlerin bu gelirin bir kismini MB’ye satma
zorunluluklart sonucu kaydedilen doéviz girigslerine ragmen MB’nin rezervleri
gectigimiz Mayis ayinda baski altinda kaldi. Bu ¢ergcevede artan risklere kargi
politika yapicilar son dénemde kapsamli bir dnlem setini uygulamaya koydu.
Bu 6nlemlerin hedefleri su sekilde 6zetlenebilir: i) TL kredi biyimesini 6zellikle
ticari tarafta kontrol altina alma (banka bilangolarinin pasif tarafina uygulanan
zorunlu karsiliklarin aktif tarafina da uygulanmaya baslanmasi, risk agirhg
ayarlamalari vb) ii) kurda istikrari saglama hedefini de yansitan doviz
rezervlerini giglendirme (doviz geliri elde eden sirketlerin bu gelirin daha
yuksek bir oranini satma zorunlulugu vb), iii) yurtici hanehalki ve sirketler
kesimi kaynakli doéviz talebini sinirlama (gelire endeksli tahviller, déviz nakit
pozisyonu belirli bir esigin Uzerinde olan firmalar igin TL kredilere erisimin
sinirlandiriimasi) iv) devlet i¢c borglanma senetlerine talebin guglendiriimesi
(bankalarin doviz mevduat yikiumliliklerine karsi menkul kiymet teminat
zorunlulugu getiriimesi), v) yabanci yatirnmcilar i¢in TL varliklarin cazibesinin
artirlmasi (tahsisli takas uygulamasi ve yabanci yatinmcilara menkul kiymet
ihraci icin komisyonlarin dislrilmesi). Bu diizenlemelere son olarak, denetime
tabi olan ve 15 milyon TL'nin tGzerinde YP nakit varliga sahip sirketlere yonelik
BDDK kisitlamasi eklendi. Bu c¢ercevede, YP nakit varliklar toplam
varliklarinin veya son 12 aylik gelirlerinin %10'unun tzerinde (iki gbstergeden
buyuk olani dikkate alinacak) olan sirketlerin bu esigin altina gecene kadar TL
kredilere erisemeyecekleri karar baglandi. Dizenleme, KKM'yi ve dolayisiyla
MB'nin ddviz rezervlerini destekleyebilecek olsa da, ticari kredilerde kisa
vadede ivme kaybina da yol agabilir. Diger taraftan, énlemin bir sonucu olarak
sirketler ithalat taleplerini 6éne c¢ekebilir veya déviz nakit varliklarina getirilen
kisittamalara uymak i¢in dis yukumlulikleri azaltma yoluna gidebilir. Politika
yapicilarin getirdikleri dizenlemeler TL Uzerindeki baskilari hafifletme
potansiyeli tasisa da; mevcut ortamda istikrarin sirmesinin, dezenflasyonun
saglanmasinin ve rezervlerin glgclendiriimesinin geleneksel para politikasi
araglarinin uygulanmasini gerektirdigi kanisindayiz. Maliye politikasi tarafinda
ise Hukimet, ekonomik kosullarin dnemli élgiide degismesini de géz 6nlnde
tutarak ek butge hazirlama yoluna gitti. Buna goére, harcamalarda 0.9 trilyon
TL’lik artis 6ngorulirken, gelir hedefi de dikkate deger 6l¢iide 1.1 trin TL yukari
revize edildi. Ek bltce de eklenerek tim yil igin belirlenen mali hedeflere
bakildiginda Hukimetin daha o6nce faiz disi agik 0©ngorirken yeni
diizenlemeyle toplamda 6nemli bir faiz disi fazla tahmin ettigi, bltce aciginda
da guglu bir iyilesme bekledigi anlasiliyor. Diger taraftan, yilin ilk yarisinda hizl
harcama egiliminin yani sira 06nimuizdeki dénemde talepte beklenen
yavaslama ve daha yiksek bor¢ servis maliyetleri goéz 6niine alindiginda mali
riskler énemini koruyor. Bu gelismelerin ardindan bltce aciginin GSYH'ye
orani tahminimizi %3'e ¢ekiyoruz, ancak ek bltgeyle beraber belirlenen yiksek
gelir hedefi bu beklentiye yonelik risklerin asagi yonlu olduguna isaret ediyor.
1



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Temmuz 2022 No: 234

Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

8 Temmuz:
8 Temmuz:
13 Temmuz:
14 Temmuz:
18 Temmuz:
20 Temmuz:
21 Temmuz:
25 Temmuz:
25 Temmuz:
28 Temmuz:
29 Temmuz:
1 Agustos:
3 Agustos:

Piyasa katiimcilari anketi

Mayis 6demeler dengesi

Mayis hane halki isgicu istatistikleri
Mayis sanayi Uretimi

Haziran Merkezi Yonetim bltge gergeklesmeleri
Tulketici gliven endeksi

Para politikas! kurulu toplantisi
Reel sektdr gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Enflasyon raporu 2022-lII

Mayis dis ticaret dengesi

Haziran imalat PMI

Haziran TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler
Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiimede ivme kaybi beklentileri giigleniyor

e ik geyrekteki gicli blyime performansina ve ikinci

ceyrekte beklentilerin Uzerinde seyreden ekonomik
faaliyete ragmen, i) risk primindeki artis ve artan mak-
ro istikrar risklerinin i¢ talep Uzerindeki potansiyel
baskisi ii) Euro Bdlgesi'nde biyimenin yavaslamasiy-
la ihracatta yasanabilecek ivme kaybi iii) devam eden
maliyet baskilari, sikilasan kiresel finansal kosullar ve
reel sektdr Uzerindeki baskiyl artiran zorlu yerel
dizenleyici ortam nedeniyle ekonomik faaliyetin bu
yilin ikinci yarisinda ivme kaybedecegi beklentilerini
6nemli dlgtde guglendiriyor.

Bu gelismeler g6z 6nune alindiginda, faiz disi harca-
malarda yilin ilk bes ayinda gézlenen ve kalan aylarda
da slrecedi anlagilan dikkate deger artisa ve reel
faizlerin ciddi Ol¢clide negatif dizeyde seyretmesine
ragmen, ilk ceyrekte isaretlerini goérdugimiz ivme
kaybinin yilin kalaninda devam edecegi soylenebilir.

Genele yayilan fiyat baskilan devam ediyor
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Gekirdek Enflasyon

e Haziran enflasyonu aylik %4.95 ile konsenstis tahmin-

inin altinda kaldi. Yilhk enflasyon ise %73.5ten %
78.6'ya yukseldi. 2021'in son c¢eyreginden bu yana
devam eden artis egiliminde, kurdaki zayiflik yaninda
beklentilerdeki bozulma ve ithalat fiyatlari Gzerinde
baski yaratan dis faktorler belirleyici oldu. Politika
faizinin %14 seviyesinde oldugu g6z énune alindigin-
da, (gerceklesen enflasyona godre) reel politika faizi
negatif boélgede gerilemeye devam ederken, parasal
durusta degisiklik geregine isaret etti.

Cekirdek gostergelere bakildiginda fiyat dina-
miklerinde genele yayilan bir bozulmayi ortaya ko-
yarken; B ve C endeksleri artiglarini surdurerek yillik
%64.4 ve %57.2 ile en ylksek seviyelerine ulasti. Ana
egilim Subat'tan bu yana gerilemekle birlikte, hala
ciddi dlglide ylksek seyrederken, enflasyon cephesin-
deki zorluklarin boyutunu gésterdi.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI daralma bélgesinde gerilemeyi siirdiirdii
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e imalat sanayinde bu yilin ilk geyreginde kaydedilen
glcli performans ve 2C'de de faaliyetin beklenenden
daha gugli seyrettigine dair sinyaller yaninda
ekonomik faaliyete yine ilk geyrekte tim sektorlerden
gelen ciddi katkiya ragmen, PMI gostergeleri bu yilin
basindan beri genel egilimden ayrisarak surekli bir
dusus egilimi icerisinde hareket etti. Buna goére PMI,
bir ay 6nceki ay 49.2 ve gegen yilin sonundaki 52.1
seviyelerinden Haziran ayinda 48.1'e gerileyerek
daralma bdlgesinde kalmaya devam etti.

e Haziran ayi verilerinin detaylari incelendiginde,
PMI'daki gerilemenin siirmesinde enflasyonist baskilar
ve talep zayifigi nedeniyle imalat sektoriinde belir-
ginlesen zorlu kosullar etkili olurken, diger taraftan isti-
hdamdaki artis egilimi son aylarda ivme kaybetmekle
birlikte gucli seyrini korudu.

Dig ticaret agigy artis egilimini korudu
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Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri
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Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY) === Cekirdek ihracat (3a-ho, % YY)

e Mayis dis ticaret verileri genel olarak bu yilin basindan
beri belirgin olan ana egilime uygun bir tablo sergiledi
ve 10.6 mlyr dolarla aylk bazda gbzlenen en ylksek
dizeye ulasti. Dig ticaret dengesindeki bozulmada
enerji fiyatlarindaki devam eden ylkselisin bir sonucu
olarak hizli bir buyime kaydeden enerji ithalati belir-
leyici olurken, net altin ithalatinda gézlenen artis egili-
mi ve gekirdek (altin ve enerji hari¢) acigin biyimesi
de bu egilime katki sagladi.

e Ote yandan, Haziran ayina dair éncli géstergeler, en-
erji faturasindaki sert artis dolayisiyla dis ticaret
acigindaki blylimenin sirdigind ve aylik rakamin
2021’nin ayni ayina goére U¢ kata yakin bir artis
kaydedebilecegine isaret etti. Son gunlerde kuresel
resesyon endigeleri nedeniyle dikkat deger bir digus
kaydeden enerji fiyatlar bu egilimini korudugu takdirde
aciktaki biyime yilin ikinci yarisinda hiz kesebilir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Cari acikta enerji faturasi belirleyici
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e Gegctigimiz Nisan ayinda aylik bazda 2.7 milyar dolar
olarak aciklanan cari igslemler ac¢igi genisleme egilimini
korudu. Mart ayinda 24.5 milyar dolar olan 12 aylik
aclk ise 25.7 milyar dolara (GSYH'nin yaklasik %
3.3'Une tekabul etmektedir) ulasti. Nisan verilerinin
detayina gore, artan cari acik temel olarak eneriji fi-
yatlarindaki yukselisin enerji ithalatini olumsuz etkile-
mesiyle hizla blytyen dis ticaret agigindan kaynak-
landi. Hizmet gelirlerinde turizm ve ulastirma kaynakli
hizli toparlanma ise cari iglemler hesabindaki agigin
boyutunu bir miktar sinirladi.

e Sermaye hesabi, yerlesiklerin devam eden yurtdisi
varlik edinimlerine ragmen bor¢ yaratan yabanci gi-
rigslerin etkisiyle 1.4 milyar dolarhk sinirh bir artis
kaydetti. Cari acik ve 4.5 milyar dolarlik nispeten
yuksek net hata ve noksan da dikkate alindiginda
resmi rezervler 3.2 milyar dolar yikseldi.

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

Biitge dengesi hizl toparlanma egiliminde
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o IMF tanimli veriler, bu yilin ilk bes ayinda faiz digiI har-
camalardaki %10'un Uzerinde reel blylimeye ve faiz
harcamalarinda reel olarak ekside olsa da gecen yila
gére hizlanan artis egilimine ragmen, genel olarak
bltce performansinin 6zellikle son iki ayda hizla topar-
lanmakta oldugunu ortaya koydu. Bu cergevede,
sadece Mayis ayinda kaydedilen 156.8 milyar TL'lik
faiz digl fazlanin (IMF tanimina gore) ardindan, merke-
zi ydnetim butce dengesi ilk bes ayda 124.6 milyar TL
ile artiya donerken, faiz disi fazla ise 246.5 milyar TL
ile 6Gnemli dl¢lide yuksek bir dizeye ulasti.

e Bltce goOstergelerindeki iyilesme ylksek kurumlar
vergisi tahsilatindan kaynaklandi. Bu durum, yiksek
enflasyon ortaminda hizla artan nominal karlarin ve
enflasyona kiyasla daha disik borglanma maliyetle-
rinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

MB politika degigikligi sinyali vermedi

2020 — 2021 =t 2022
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
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Sepet (50:50 EUR:USD) sag

e MB, Haziran'da politika faizini degistirmedi ve i)
gectigimiz haftalarda glglendirme adimlarinin atildigi
makro-ihtiyati politika setinin ihtiya¢ duyulmasi halinde
ilave tedbirlerle birlikte uygulanmaya devam ede-
ceginin ii) degerlendirme sireglerinin tamamlanmasini
takiben ilave teminat ve likidite politika adimlarinin uy-
gulamaya konacaginin, dolayisiyla mevcut politika
uygulama gergevesinin korunacaginin sinyalini verdi.

e Haziran degerlendirme notunun Mayis notuna kiyasla
cok az degisiklik gosterdigi gdzlendi. Buna gore MB: i)
kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflamaya ve Kkiresel
biyime tahminlerindeki asagi yonlu revizyonlara
isaret ederek kiresel gérinime dair daha olumsuz bir
degerlendirme ortaya koydu ii) gucgli dis talep
sayesinde ikinci ¢eyrekte de guglu buyime perfor-
mansinin devam ettigini belirtti.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

Dolar/TL Temmuz baginda yiikselis egiliminde
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Dolar Endeksi Dolar/TL

¢ Basta doviz nakit tamponu olan firmalarin TL kredilere
erisimini kisitlayan dizenleme olmak Uzere alinan ted-
birlerin etkisiyle USD/TL’nin gerileyerek 16.5 seviyeler-
ine dondigunu goérdik. Ancak, Fed'in sikilastirma su-
recinin hizli ve oldukga yiiksek boyutta olacagi, Cin’in
salginla miucadelesinde ekonomik aktivitenin za-
yiflayacagi ve artan jeopolitik risklerin basta Avro Bdl-
gesi olmak uzere kuresel blylmeye yansiyacagi
degerlendirmelerinden hareketle guglenen resesyon
korkulari kiresel risk istahini son ginlerde olumsuz
etkiledi. Genel olarak baski altinda kalan gelismekte
olan ulke para birimlerine paralel hareket eden Dolar/
TL kuru yeniden yikselerek 17.25’e geldi.

e TL’nin performansinin yakin dénemde, negatif reel faiz
ortaminda enflasyon beklentilerinin yani sira kiresel
gelismeler tarafindan belirlenecegi sdylenebilir.

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

MB diizenlemeleri tahvil faizlerini destekledi

300
200
100

0 —N—
-100
=200
-300
400
-500
-600

-700
04-21 07-21 09-21 12-21 02-22 04-22 07-22

e Tahvil getirileri, 6zellikle de getiri egrisinin uzun

tarafindaki faiz oranlari, bankalarin bilangolarinda
tasidiklari déviz mevduatlarina karsiik MB’de ilave
teminat olarak uzun vadeli sabit getirili TL tahvil tutma-
lari  zorunlulugu getiren dizenlemenin etkisiyle
Haziranin ilk ikinci haftasindan itibaren hizla geriledi.
Bu gercevede, bir ara %28’in lizerinde olan 2 yillik tah-
vil faizi %24’e, distsun daha belirgin oldugu 10 yillik
tahvil faizi ise %25.5-26 araligindan %19a geldi. I¢g
bor¢ stokunda (Mayis ayi itibariyla) %1.2 gibi zaten
¢ok dusik bir paya sahip olan yabanci yatirimcilarin
satiglari ise Haziran’daki 500 min dolarin ardindan
yillbagindan bu yana 2 mlyr dolara ulasti.

Bankalara gelen ek teminat yukimlUlugu yaninda,
MB'nin piyasa yapicilardan devam eden alimlari kisa
vadede tahvil faizlerini desteklemeye devam edecektir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Ticari kredilerde bilyiimeyi sinirlayici adimlar
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e MB ve BDDK, gectigimiz aylarda ilave ddviz talebi ile

iliskilendirilebilecek bazi ticari kredi tlrleri igin sirasiyla
zorunlu karsiliklari ve risk agirliklarini artirmisti. Yakin
zamanda yine BDDK ddviz nakit pozisyonu belirli esi-
klerin (zerinde olan firmalara TL kredi verilmesini
sinirlayan yeni bir dizenleme agikladi. Yapilan dizen-
lemenin, firmalari doviz varliklarini TL'ye donmeye ya
da kur korumali mevduat sistemine dahil olarak ddviz
nakit pozisyonlarini azaltmaya tesvik edici mahiyette
oldugu soéylenebilir.

inracatgi firmalarin; diger firmalarla karsilagtirildiginda
daha fazla ddviz varligi tutma egiliminde olduklarindan
ve kamu otoritesinin kredilerde segici buyime hedefin-
in bir sonucu olarak son kredi genislemesinden daha
fazla pay aldiklarindan, bu dizenlemeden daha ¢ok
etkilenecekleri disunulebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE IC BORGCLANMA SENETLERI IHALELERI

ozt Toplam Satis Miktars [ 420,862
Piyasa Cevrim Orani I 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 | 11.05.2022 | 17.04.2024 1.77 22.70 23.99 1,937.5 1,907.2 4,342.9 4,275.0 6,280.4 6,182.2
FRN 11.05.2022 | 13.09.2028 1.40 24.05 25.49 8,248.0 7,705.3 80.3 75.0 8,328.3 7,780.3
2 SABIT KUPON | 11.05.2022 | 28.04.2032 1.75 22.62 23.90 3,597.3 3,439.6 52.3 50.0 3,649.6 3,489.6
= SABIT KUPON | 25.05.2022 | 02.09.2026 1.32 25.67 27.31 9,034.0 7,355.5 61.4 50.0 9,095.4 7,405.5
BONO 25.05.2022 | 22.02.2023 1.54 24.03 24.73 6,629.8 5,617.4 118.0 100.0 6,747.8 5717.4
TUFEX 25.05.2022 | 11.02.2032 2.13 -3.06 -3.04 4,625.3 7,781.1 59.4 100.0 4,684.8 7,881.1
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
S 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
% 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

Toplam Satis Miktarr** 237,412

* TUFE'ye endeksli tahiiller icin reel faiz verilmistir.

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

i borglanma programi -Temmuz 2022 ay1 ihale takvimi

6yil (2261 gin)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04/07/2022 06/07/2022 13/09/2028
10 y1 (3584 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrac) 04/07/2022 06/07/2022 28/04/2032
5yl (1799 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 05/07/2022 06/07/2022 09/06/2027
10y11(3507 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/07/2022 06/07/2022 1110212032
10 yi1 (3640 giin)  Kira sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 05/07/2022 06/07/2022 23/06/2032
5yl (1764 gin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 08/08/2022 10/08/2022 09/06/2027
6yl (2226 gin)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 08/08/2022 10/08/2022 13/09/2028
2yil (616 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 09/08/2022 10/08/2022 17/04/2024
5yil (1820 gin)  Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 09/08/2022 10/08/2022 04/08/2027
10yl (3542 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 15082022 " 17/08/2022 28/04/2032
14ay (420 giin)  Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 16/08/2022 17/08/2022 1111012023
10 yil (3465 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 16/08/2022 17/08/2022 1110212032
6yil(2191gln)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/09/2022 14/09/2022 13/09/2028
10yl (3514 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/09/2022 14/09/2022 28/04/2032
2 yil (581 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/09/2022 14/09/2022 17/04/2024
3yil(1092gin)  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 13/09/2022 14/09/2022 10/09/2025
13ay(385gin)  Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 20/09/2022 21/09/2022 11110/2023
5yl (1722 gin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 20/09/2022 21/09/2022 09/06/2027
10y11(3430 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/09/2022 21/09/2022 11/02/2032

ic Bor¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagihimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslan TOPLAM
06.07.2022 2,168 63 2,231
08.07.2022 130 o” 130
13.07.2022 1,713 165" 1,878
15.07.2022 737 o” 737
20.07.2022 3,785 600" 4,385
27.07.2022 1,413 221" 1,634
TOPLAM 9,946 1,049 10,994

Agustos 2022 ic Bor¢ Odemeleri
01.08.2022 287 0 287
03.08.2022 776 65" 841
05.08.2022 382 o” 382
10.08.2022 2,683 551" 3,234
12.08.2022 51,913 o” 51,913
17.08.2022 15,940 3,110" 19,050
24.08.2022 1,522 10" 1,532
26.08.2022 954 o” 954
31.08.2022 705 1817 886
TOPLAM 75,162 3,918 79,080
Eyliil 2022 i¢ Borg Odemeleri
07.09.2022 3,560 1,622 5,182
14.09.2022 8,318 4,158" 12,476
21.09.2022 7,961 2,864" 10,825
23.09.2022 349 o” 349
28.09.2022 427 142" 569
TOPLAM 20,614 8,786 29,401
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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 S15 4.0 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.1 7.8 28 4.8
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 41 22 21 0.9 0.6 1.3
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 6.4 -0.4 1.0 3.0
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 &3 3.8 4.1
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 11.4 1.3 10.5
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5,047 7,209 12,378 17,098 22,231
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 679 618 666 697 696 731
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 763 716 799 753 780 860
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 9,308 @ 8,769 9,044 9,849
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 123 19.6 715 344 249
TUFE (yil sonu %YY) 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 1.8 14.6 36.1 64.0 30.0 20.0
Yi-UFE (ortalama % YY) — 2003 éncesi TEFE 4.5 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 121.0 413 27.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7 -3.0 -4.0 -2.9
Faiz disi denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -0.2 -1.2 -0.4
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 49.1 40.1 39.2 36.8
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 167.4 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247  267.7 293.1 3125
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2540 | 333.8 340.1 361.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -37.9 -293 @ -66.0 -47.0 -48.6
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.7 -8.8 -6.0 -5.7
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -355 -13.7 = 404 -180 -16.5
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.7 -5.4 -2.3 -1.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.9 10.3 1.7 12.8
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.5 1.5
Cari aclk + net dogrudan yatinm (GSYH %) -4.5 -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.0 -4.0 -0.8 -0.4
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 1 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 58.5 62.3 68.4
ithalati kargilama orani (ay) 54 53 5.6 57 4.4 3.9 4.9 2.9 34 21 22 23
Bor¢ Gostergeleri
Brit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 403 406 451 427 416 433 451 470 483 490
Brit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 54 60 56 62 62 57
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 239 228 257 201 176 165 157
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 9 8
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 | 14.00 14.00 14.00
Genis para arzi (%YY) 222 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 43.8 727 391 31.0
USD/TL yil sonu 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32  19.50 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 16.57 2194 25.90
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 21.06 27.60 33.00
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 = 17.77 2458 30.40
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.08 1.15 1.20
EUR/USD ortalama 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.07 1.12 1.17
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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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