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Biuyiimede ivme kaybi beklentileri artiyor...

Enflasyon, kiresel olcekte onemli ekonomik sorunlardan biri olarak 6ne
¢cikarken hane halklar ve sirketler i¢in zorluklari da beraberinde getiriyor.
Ekonomilerin yeniden agildigi, tedarik zinciri sorunlarinin devam ettigi bir
ortamda ortaya c¢ikan Rusya-Ukrayna savasli ve bunun enerji ve emtia
fiyatlarina etkisi gibi faktorlerle kiresel enflasyon iki yil Ust Uste artig gosterdi
ve Batl dinyasinda blylk bir endise kaynagdi haline geldi. Enflasyon
gorinimuine dair olusturdugu baz senaryoda ING enerji fiyatlarinin bu vyil
yuksek seyrettikten sonra olasilikla Rusya-Ukrayna geriliminin kademeli olarak
azalmasiyla 2023’te gevseyecegini, bu cergevede 2022 sonlarindan itibaren
manset enflasyon Ulzerinde negatif bir baz etkisi yaratmaya baslayacagini
ongordu. ING’ye gore; yine de gegiskenlik ¢ekirdek enflasyonu bu yilin geri
kalaninda yiksek tutacaktir. ABD'deki isglicu piyasasindaki istihdam sorunlari
her issiz is¢i icin neredeyse iki bos pozisyon oldudu bir ortam yaratirken,
bunun sonucunda ortaya ¢ikan ucret baskisi hizmet enflasyonunun yapiskan
kalacadi anlamina gelmektedir. Yikselen konut fiyatlari da ABD cekirdek
enflasyonunu yukari g¢ekmektedir. Ancak ING, Fed faiz artislarinin konut
piyasasini ve tuketici kredilerine olan talebi sogutucu etkileri de beraberinde
getirmesini beklemektedir. Dolayisiyla zayiflayan konut fiyatlari enflasyonu
ABD’de TUFE igindeki kira bilesenlerini 2023'e kadar keskin bir sekilde asagi
¢ekmeye baslayacaktir. Bu arada, iyilesen tedarik zincirleri 2023 ve 2024’te
yeni araba fiyatlarini da disurecektir. Hizmetlerin yeniden agilmasiyla mallara
yonelik azalan tuketici talebi de gecen yilki arz baskisinin bir kaynaginin
hafiflemesine yardimci olacaktir. Bu durum, yiksek enerji/emtia fiyatlari
nedeniyle Avro Bolgesi'nde zayiflayan 6zel tiketimle birlestiginde, sirketlerin
daha yuksek maliyetleri yansitma kabiliyetini Bolge genelinde azaltacaktir.
Avrupa'da ylksek Ucret talepleri sadece kismen karsilanacak ve Ucret artigi
yillik %2 ila %3 arasinda kalacaktir. Bu ortamda Fed’in faizleri nétr seviyenin
biraz 6tesine tagiyacagi, Avrupa Merkez Bankasi’'nin ise daha temkinli hareket
edecegi beklenmektedir. ING’ye gore, her iki durumda da normallesme sureci
gelecek yilbagsinda sona erecek ve kiresel merkez bankalari 2023'Un
genelinde 'bekle-goér' modunda kalacaktir. Yurtiginde ise, ilk geyrekteki bliylime
performansinda glcli 6zel tiiketim talebi ve dig talebin devam eden destegi
belirleyici oldu. Ancak, son dénemdeki ylksek frekansli veriler incelendiginde i)
son U¢ ayda 50 esiginin altinda kalan PMI ii) Subat ve Mart aylarinda
zayiflayan ihracat ve ithalat hacim endeksleri ii) 2022 basindan bu yana disus
yoninde hareket eden elektrik tiketiminde (aylik hareketli ortalama) ve iv)
ihmh seyreden perakende satis hacimleri gibi g0stergeler ekonomik faaliyette
yavaslama isaretlerinin varligini ortaya koydu. Ote yandan hizlanan faiz disi
harcamalar ve derin negatif reel faiz oranlarinin ortaya koydugu destekleyici
politika durusu yakin dénemde aktivite igin olumlu olsa da; hanehalkinin satin
alma gucunin yiksek enflasyon ortaminda azalmasi, déviz kuru oynakhgi gibi
faktorlerin yani sira sikilasan kuresel merkez bankasi politikalari ve artan
jeopolitik riskler nedeniyle daha az destekleyici kiiresel zemin bliylimeye dair
artan asagi yonlu risklere isaret ediyor. Bu degerlendirmelerden hareketle
2022’'de yillik biyumenin %2.8 olacagini tahmin ediyoruz. Cari agik ise emtia
fiyatlari ve Ozellikle ylksek enerji faturasi nedeniyle genisleme egilimini
surdurdi. Onimuzdeki dénemde petrol fiyatlarinin yiksek seyrin devami
beklendiginden, cari iglemler aciginin yakin vadede genigleme egilimini
surdureceg@i dngdrulebilir. Ekonomik faaliyetteki yavaslama sinyalleri ¢ekirdek
ithalatin zayiflayabilecegdine dair ipuglari verse de, yilin tamamina dair cari
denge gorinimianu turizm gelirleri ve enerji fiyatlar seyri belirleyecektir. Bu
sartlar altinda cari agigin GSYH'ye oraninin %4.8 olacagdini, ancak risklerin
yukari yonli oldugunu disiniyoruz. Finansman tarafinda ise, kiresel ortamin
daha az destekleyici hale gelmesi, yiuksek dis finansman gereksinimlerinin
yani sira dogrudan yabanci yatirim gibi uzun vadeli finansman yerine portfdy
akimlarina bagimhhk gibi faktorler de zorluklari artirma potansiyeli tagiyor.
1



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Haziran 2022 No: 233

Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Haziran: Nisan hane halki iggucu istatistikleri
e 13 Haziran: Nisan sanayi Uretimi

e 13 Haziran: Nisan 6demeler dengesi

e 15 Haziran: Mayis Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
e 17 Haziran: Piyasa katilimcilari anketi

e 22 Haziran: Tulketici gliven endeksi

e 23 Haziran: Para politikas! kurulu toplantisi

e 24 Haziran: Reel sektdr gliven endeksi

e 24 Haziran: Kapasite kullanim orani

e 30 Haziran: Mayis dis ticaret dengesi

e 1 Temmuz: Haziran imalat PMI

e 4 Temmuz: Haziran TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) GSYH biiyiimesi beklentilerin iizerinde

24 e Turkiye'nin GSYH blyumesi, Rusya ve Ukrayna
arasindaki c¢atismanin Subat sonundan itibaren
baslayan ciddi olumsuz etkilerine ragmen yillik bazda
%7.3 ile piyasa beklentilerinin hafif Gzerinde
gerceklesti. Gectigimiz yillin ayni dénemine gore
GSYH buyumesinin kirihmi, 2021'in son ¢eyreginde de
oldugu gibi 6zel tiketim ve net ihracattan gelen
destegin devam ettigini, yatirrm faaliyetlerinin ise
nispeten durgun kaldigini ortaya koyuyor.

e Mevsimsel duzeltmelerden sonra c¢eyreklik bazda
biyime %1.2 ile 2020 sonundan bu yana en
kaydedilen en rakam olurken, o6nceki ceyreklerde

IR I S S gbzlenen ivme kaybinin devamina igaret etti. Ancak,
& NG A 1 IRV A AR e ; -
& %Qx S S p&’b %@ NN N A gecen yil son ceyrekte yasanan finansal dalgalan
manin devam eden yansimalari ve jeopolitik gelismel-

icTalep  mmmmm Net DigTalep ~ ——— GSYH Biiylimesi erin yarattigi riskler géz 6ntine alindiginda bu sonug¢

oldukca gugclu bir performans olarak degerlendirilebilir.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Mayis enflasyonu beklentilerin altinda

89 840 e Beklentilerle Kkarsilastiriidiginda %2.98 ile oldukga
79 disik gelen Mayis ayi enflasyonunun ardindan yillik
735 enflasyon son 25 yilin en yiksek diizeyi olan %73.5’e

69 ulasti. Gegtigimiz yilin son c¢eyredinden itibaren belir-
ginlesen hizli artis slirecinde sadece daha destekleyici

59 560 hale gelen para politikasinin bir sonucu olarak za-
49 yiflayan kur ve artan gegiskenlik degil bozulan
458 enflasyon beklentileri ve kiresel faktorlerin basta ener-

79 ji olmak Uzere ithal UrGnlerin fiyatlarini yukari gekmesi

de belirleyici oldu.

29
e B ve C cekirdek enflasyon gdstergeleri yillik bazda
19 : benzer bir hizla sirasiyla %61.6 ve %56 ile 2003=100
—— — bazli serinin en yiksek degerlerine geldi. Her iki se-
9 i ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ ‘ rinin de ima ettidi temel artis egilimi Mayis’'ta kismen
May-20 Agu-20 Kas-20 Sub-21 May-21 Agu-21 Kes-21 Sub-22 May-22 hiz kesse de yiiksek diizeyini korudu ve para politi-

kasinda daha sinirlayici bir durusa ydénelmenin ger-

Malar ~——Hizmet ——TUFE (ekirdek Enflasyon egini bir kez daha teyit etti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI daralma bdlgesinde kalmaya devam etti
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e Mayis'ta 49.2 seviyesinde seviyesinde gergeklesen

PMI, gectigimiz yil oldukga gulgli seyrettikten sonar,
zayiflama egilimine dénerek Ust Uste G¢luncu ayda da
daralma boélgesinde kalmaya devam etti. Goreli olarak
duragan seyreden talep ve devam eden fiyat baskilari,
imalat sektdorinin faaliyet kosullarindaki zorluklarin
baslica belirleyicileri olarak 6ne ¢ikti.

PMI verilerinin alt kirllimina gére, toplam talepteki za-
yiflama isaretlerine bagh olarak hem Uretimde hem de
yeni siparislerde yavaslama dikkat ¢ekti. Ayrica, yeni
ihnracat siparigleri de muhtemelen Avrupa'daki za-
yiflayan ekonomik faaliyetin etkisiyle diislis kaydetti.
Diger taraftan, imalat sanayinin temel sorunlarindan
biri olan tedarik¢i gecikmeleri Mayis ayinda bir ay
Oncesine kiyasla iyilegirken, istihdam yaratma egilimi
glgli kalmaya devam etti.

Mayis’ta dig ticarette rekor acik
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Kaynak: TUIK, Markit, ING

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

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

¢ Bu yilin Nisan ayinda dis ticaret acigi artisi egilimini

korudu ve gecen yilin ayni ayina goére neredeyse ikiye
katlanarak 6.1 mlyr dolara ulasti. Net altin ithalatinda
g6zlenen daralmaya ragmen, dis ticaret dengesindeki
bozulmada petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki devam
eden ylkseligin bir sonucu olarak hizli bir blylime
kaydeden enerji ithalati belirleyici oldu. Cekirdek (altin
ve enerji harig) dis ticaret dengesi ise yaklasik 1 milyar
dolar agiktan 100 mlyn dolar artiya déndu.

Ote yandan, Mayis ayina dair éncii géstergeler, petrol
ve dogalgaz fiyatlarindaki sigramanin yansididi enerji
ithalatindaki artigsin dolayisiyla dis ticaret agigindaki
hizli blylmenin strdigund ve aylik rakamin 10 mlyr
dolari asarak tarihi yuksek bir dizeye gelebilecegini
ortaya koydu. Enerji fiyatlarinda halen devam eden
yukari yonlt baskilar digunudldiginde bu egilimin
yakin vadede hiz kesmeden siirecegi disuinulebilir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Cari acikta artis hiz kesmedi
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Cari Denge

ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Cari islemler dengesindeki bozulma Mart'ta da devam

etti ve ayllk acik 5.6 mlyr dolar ile beklentilerin
Uzerinde gergeklesti. 12 aylik birikimli agik ise 24.2
mlyr dolara ulagarak yukselis egilimini korudu. Mart ayi
verileri; Rusya-Ukrayna savasinin bu ulkelerden gelen
turist akisina etkisinin Ortadogu ve Kuzey Afrika bol-
gesi ve Avrupa'dan gelen yabanci ziyaretgilerin payin-
daki artisla dengelenmesi sonucu turizm gelirlerindeki
hizli blyimenin devam ettigini ortaya koymasina
ragmen, artan dig dengesizliklerin temel olarak enerji
fiyatlarindaki yikselisin enerji ithalati hizla yukari ¢cek-
mesinden kaynaklandigini géstermektedir.

Sermaye hesabi, temelde vyerlesiklerin yurtdigi
varliklarini artirmasi sonucu Martta 0.5 mlyr dolar
eksiye dondu. Cari agik ve 1.6 mlyr dolarlik net hata
ve noksan girisinin ardindan resmi rezervler ise 4.5
mlyr dolarlk bir disus kaydetti.

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

Biitce acign Nisan’da artisin siirdiirdii
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

2020 —2021 —8—2022

¢ IMF tanimli verilere gore, Mart ayindaki biyuk faiz disi
acigin ardindan Nisan ayinda 42.5 mlyr TL'lik faiz digi
aclk, 2021’in ayinda 6.1 mlyr TL'lik agiga gbre dnemli
bir sigrama kaydederken, mali taraftaki zayif perfor-
mans belirginlesti. Nisan’da gelirler yilik bazda %3.9
oraninda bir reel artis gosterirken, iki kattan fazla artan
faiz disi harcamalar faiz disi dengedeki bozulmanin
ana nedeni olarak ortaya cikt.

 Ote yandan, faiz giderleri YY %3.0’lik sinirli bir nomi-
nal artis gosterdi. Bu gelisme temel bir toparlanmadan
¢ok, faiz 6demelerinin bor¢ ddeme takvimine bagli
olarak aylara dagilimindaki farkliliklardan kaynaklandi.
Buna gore, enflasyon dinamiklerindeki belirgin bo-
zulma, artan borglanma geredi ve daha siki kuresel
finansal kosullar 6nimizdeki donemde faiz harcama-
lar1 Uzerinde baski yaratma potansiyeli tagsimaktadir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

Mayis’ta da politika faizi %14’te kaldi

20 4

L

16 4

\ L 105
14

¢ Yilbasindan bu yana oldugu gibi, Mayis'ta da MB, son
dénemde kurda artan yukari yonli baskilar dikkat
cekerken, piyasa beklentisine paralel bir gsekilde politi-
ka faizini degistirmeden %14’'te tuttu. Ote yandan,
aciklanan degerlendirme notunda mesajlar temel
olarak ayni kalirken iki sinyal 6ne ¢ikti: i) makro ihtiyati
politika setini guglendirme silrecinin ilave adimlarla
devam edecegi ii) yeni teminat ve likidite politika
adimlarinin uygulanacagi.

r 8> o MB Nisan PPK’sI sonrasi ticari kredi biiylimesini fren-

1 65 lemek igin  munzam karsilik  yUkumldliklerini
o e e e e e e N NN NN N N sikilastirirken, doviz rezervlerini gi¢lendirmeye yonelik
SR MII AR A RS ARAAIA DT DD olarak kur korumali mevduatlar ve YP munzam

. o kargiliklarla ilgili  yeni dizenlemeler yapmisti.
—Agrrlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Dolayisiyla, Mayis PPK notunda MB bu tir adimlarin
Sepet (50:50 EUR:USD) sag devam edecegine isaret etti
Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL Dolar/TL kuru 16.5 seviyelerinde
105 r7 e Fed'in faiz artis slrecine baslamasi ve bilangoyu
103 4 kiglltme slrecini de icerecek olan sikilastirmanin hizl
9 ve oldukca yuksek boyutta olacagdr endigeleriyle

101 ~ kuresel piyasalarda ciddi bir dalgalanma gdzlenirken,

99 | Cin’de salgina karsi alinan sert kisittama dnlemleriyle

birlikte stagflasyon endiseleri daha ciddi bir seviyeye

97 1 ) tasindi. Bu ortamda gelismekte olan tlke para birimleri

95 | L 13 baski altinda kaldi, TL ise gerek dis kosullar gerekse

yurticinde atmosferin olumsuz dénmesyle geriledi ve

93 1 L 15 USD/TRY kuru yilin ilk aylarindaki istikrar déneminin

91 A ardindan hizla yukselerek 16.5 seviyesine geldi.

89 —_— 17 ¢ Reel faizlerin negatif bélgede daha da gerilemesine
NN NN ANNANNAS NSNS AN yol agan yiksek enflasyon ve kiresel finansal
e883838588=2-3835883838 piyasalardaki risk istahi yaninda jeopolitik gelismeler

) kaynakl risk algisi yakin dénemde ddviz piyasasinin
Dolar Endeksi Dolar/TL

seyrinde belirleyici olmaya devam edecektir.

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

Yabancilar Mayis’ta satis egiliminde oldular
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e Tahvil getirileri yurtici piyasalarda olumsuz ddénen
havaya bagh olarak Mayis ayinda &énemli olglde
yukseldi. Bu ¢ercevede, Mayis ortasinda 2 yillik tahvil
faizi %28e yaklasirken, 10 yillik tahvil faizi ise %25.5-
26 araligina geldi. Ayin ikinci yarisinda ise gerek kis-
men olumluya dénen piyasa algisi gerekse MB'nin TL
cinsi sabit kuponlu tahvilleri dogrudan piyasa yapicilar-
dan satin almasi sonucu tahvil piyasasinda géreli bir
toparlanma gdézlendi. 2 yilik tahvil faizleri %26’nin
altina 10 yillik faizler ise %22.5 seviyelere geri dondu.
I¢c bor¢ stokunda (Nisan ayi itibariyla) %1.7 gibi zaten
¢ok disUk bir paya sahip olan yabanci yatinmcilar
Mayis ayinda ise 500 min dolarlik satisla ay genelinde
¢lIkis egiliminde hareket etti.

e Yakin vadede enflasyonun seyri ve MB'nin durusu
piyasanin seyri icin kilit 5Snem tagimaya devam ediyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Ticari kredilerde hizl biiyiime devam etti
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
—TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Nisan sonuna dogru KOBI'lere kullandirilan krediler ile
tarim, ihracat ve yatinm kredileri hari¢ TL ticari kredi-
lere zorunlu karsilik orani MB tarafindan artirilirken,
BDDK’da TL ticari krediler Gzerindeki risk agirliklarini
MB'nin zorunlu karsihk dizenlemesinde oldugu gibi
ayni istisnalarla daha 6nce %20-100 araliginda iken %
200'e ¢ikarma karari almisti.

e Kararin ardindan TL ticari kredilerin seyrine bakildigin-
da, kamu bankalarin istahinda 6nemli bir degisiklik
g6zlenmezken, ©zel bankalarin KOBI kredilerinde
ivmenin yliksek seviyelerde durakladigi, KOBI kredileri
harig ticari kredilerde bazi ivme kaybi isaretlerinin be-
lirginlestigi dikkat gekti. Ote yandan, perakende kredi-
ler tarafinda, ihtiya¢ kredileri kamular disinda kalan
bankalarda hizlanirken, kredi kartlarindaki yuUksek
blylime egilimi de devam etti.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2021 Toplam Satis Miktar: | 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
BONO 13.04.2022 | 22.02.2023 1.71 22.31 2263 3,922.7 3,287.8 119.3 100.0 4,042.0 3,387.8
- FRN 13.04.2022 | 13.09.2028 1.45 23.89 25.31 5,475.6 5,053.1 1,733.8 1,600.0 7,209.3 6,653.1
3 TUFEX 20.04.2022 | 11.02.2032 2.59 237 -2.35 9,444.1 14,031.0 0.0 0.0 9,444.1 14,031.0
= SABIT KUPON | 20.04.2022 | 17.04.2024 2.31 21.25 22.37 1,861.6 1,851.5 1,910.3 1,900.0 3,771.9 3,751.5
SABIT KUPON | 20.04.2022 | 02.09.2026 1.59 23.11 24.44 3,583.0 3,056.5 1,230.9 1,050.0 4,813.9 4,106.5
SABIT KUPON | 11.05.2022 | 17.04.2024 177 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
e SABIT KUPON | 11.05.2022 | 28.04.2032 1.75 2262 23.90 3,507.3 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 2473 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

Toplam Satis Miktarr** 187,034

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.
** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar ve yurtii déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

i¢ borglanma programi -Haziran 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
2 yil (679 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/06/2022 08/06/2022 17/04/2024
6 yil (2289 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 07/06/2022 08/06/2022 13/09/2028
10 y1l (3612 giin) ~ Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 07/06/2022 08/06/2022 28/04/2032
8 ay (252 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 13/06/2022 15/06/2022 22/02/2023
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 14/06/2022 15/06/2022 09/06/2027
10 yil (3528 giin) ~ TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 14/06/2022 15/06/2022 11/02/2032
i¢ borclanma programi -Temmuz 2022 ay ihale takvimi

2 yil (651 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04/07/2022 06/07/2022 17/04/2024
10 il (3584 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 04/07/2022 06/07/2022 28/04/2032
2 yil (728 gin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 05/07/2022 06/07/2022 03/07/2024
5yil (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/07/2022 06/07/2022 09/06/2027
6 yil (2261 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/07/2022 06/07/2022 13/09/2028
2 yil (616 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/08/2022 10/08/2022 17/04/2024
6 yil (2226 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 08/08/2022 10/08/2022 13/09/2028
14 ay (427 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 09/08/2022 10/08/2022 11/10/2023
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 09/08/2022 10/08/2022 07/08/2024
10 y1l (3549 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 09/08/2022 10/08/2022 28/04/2032
3yi1(1092 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 15/08/2022 17/08/2022 13/08/2025
5yil (1757 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/08/2022 17/08/2022 09/06/2027
6 ay (189 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 16/08/2022 17/08/2022 22/02/2023
10 yi1 (3640 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 16/08/2022 17/08/2022 04/08/2032

ic Borg¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslari TOPLAM
08.06.2022 2,229 376 2,605
15.06.2022 10,150 5,295 15,445
17.06.2022 161 0 161
22.06.2022 1,000 5 1,005
TOPLAM 13,539 5,676 19,216
06.07.2022 2,168 63 2,231
08.07.2022 120 0 120
13.07.2022 1,712 165 1,877
15.07.2022 673 0 673
20.07.2022 3,782 599 4,380
27.07.2022 1,347 221 1,568
TOPLAM 9,802 1,047 10,849
01.08.2022 268 0 268
03.08.2022 775 65 840
05.08.2022 356 0 356
10.08.2022 2,683 551 3,234
12.08.2022 47,679 0 47,679
17.08.2022 15,940 3,110 19,050
24.08.2022 1,478 10 1,488
26.08.2022 876 0 876
31.08.2022 705 181 886
TOPLAM 70,761 3,918 74,678
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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 2.8 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 5.8 BY5) 4.7
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 22 21 1.5 0.2 0.5
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 6.4 0.6 1.7 3.0
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 27 3.8 4.1
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 11.4 1.2 10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5047 7,209 12,328 17,102 21,868
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 679 618 666 716 757 789
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 763 716 799 768 849 927
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 9,308 8,982 9,840 10,620
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 71.2 34.9 22.8
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.0 30.0 171
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 1135 417 25.0
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -4.5 -4.0 -3.0
Faiz disi denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -2.0 -1.5 -0.8
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 42.0 39.2 38.7 37.3
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 @ 2685 2935 3128
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2540 | 330.8 3420 361.1
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -37.9 -293 | -623 485 -483
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.7 -8.1 -5.7 -5.2
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -35.5 -13.7  -369 -196 -16.6
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.7 -4.8 -2.3 -1.8
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 14.0 10.5 11.9 13.0
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.4 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.8 1.4 1.4 1.4
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.0 -3.4 -0.9 -0.4
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 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 61.6 63.7 70.2
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.2 2.2 2.3
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 402 406 451 427 416 433 441 475 489 496
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 54 60 55 62 58 54
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 239 228 257 196 177 167 159
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3 76.2 66.4 66.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 9 10 8 7
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 33 28 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 15.7 191 26.1 36.0 43.8 72.0 39.7 28.9
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32  18.00 22.00 25.00
USD/TL ortalama 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.11  20.17 23.63
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 1944 2530 30.00
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 17.23 2259 27.73
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 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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