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MB sikilagtirma egilimini siirdiiriiyor ...

ABD secimleri ve sonrasinda yasanan belirsizligin yakindan takip edildigi son
dénemde; salginda kuresel Olgekte glglenen ikinci dalga ve dolayisiyla
ekonomik aktivitede yeniden zayiflama endiseleri ile buna paralel yeni parasal
ve mali destek paketlerine dair beklentiler piyasalardaki hareketlerde belirleyici
hale geldi. ABD’den gelen son haberler Biden’in Baskanhda gelme ihtimalinin
oldukga belirgin oldugunu ortaya koyarken, Demokratlarin daha &nceki
ongorulerle karsilastirildiginda Meclis’te yeterince glgli olmayacak olmasi ve
iki parti arasindaki gorus farkhlklari artan kisa vadede genis bir mali paketin
onaylanmasi olasiligini zayiflatiyor. Salginin yeniden yayginlasarak kisitlama
adimlarinin yeniden atilmasini gerektirdigi ve gelirlerin baski altinda kaldigi bir
ortamda destekleyici adimlarin sinirli olmasi veya gecikmesi ekonomik risklerin
yeniden giglendigine isaret ediyor. Bu ortamda salgina kargi as! geligtiriimesi
ekonomide hizli bir toparlanma igin kritik dnemini koruyor. Ote yandan, sinirli
bir maliye politikasi destedi durumunda Fed’in getiri egrisinin 6zellikle uzun
tarafini desteklemeye yonelik tahvil alimlarini artirmaya ihtimali de artacaktir.
Euro Bodlgesi'nde ise ikinci Covid-19 dalgasi yeni karantina o©nlemlerini
beraberinde getirirken, bu yilin son ¢eyreginde yeniden resesyona donllecegi
beklentileri buyltyor. Fiyatlarda artis neredeyse durmusken, Ekim faiz karari
toplantisinda Avrupa Merkez Bankasi Aralik'ta yeni adimlar atacagina dair net
bir sinyal verdi. Bu gelismenin ardindan ING aylik bazda detaylariyla 500 mlyr
euroluk ek varlik aliminin agiklanmasini ve bu alimlarin gerektidi kadar
sureceginin vurgulanmasini bekliyor. Ayrica, finansman maliyetlerini dusuk
tutma adina kredi portféylerini daraltmadiklari takdirde bankalarin daha ucuz
fonlamaya erismelerine imkan taniyan tercihli TLTRO (Uzun Vadeli
Refinansman Islemleri) oranlarindan faydalanmalarinin 2022 yazina kadar
uzatilacagini 6ngoriyor. Yurticinde ise, enflasyon raporunun duyuruldugu
toplantida Baskan Murat Uysal, gida fiyatlarinda revizyon, doviz piyasasindaki
gelismeler kaynakl geciskenlik, beklenenden gu¢li ekonomik aktiviteyle ¢ikti
aciginin daha hizli daralmasi gibi faktorlerin etkisiyle 2020 enflasyon tahminini
%12.1 ile Yeni Ekonomi Plani’'ndaki 6ngoriiniin de Uzerine ¢ekti. Raporda,
enflasyonun 2021’in ikinci ¢eyregi baslarinda tepe noktasina ulasip yon
degistirecegini bekleyen MB gugclenen dezenflasyonla yillik rakamin gelecek yil
%9.4’e gelecegini tahmin etti. Baskan Uysal ayrica Ekim PPK’sinda alinan
kararin gerekcesini ve bazi Asya Ulkeleri Merkez Bankalariyla swap
anlasmalarina dair gériasmelerin strdigunu belirtirken, siki durusun surecegini
bir kez daha tekrarladi. TL'deki gelismeler ve hizmetler grubundaki yapigkanhk
yaninda olasi vergi ve fiyat ayarlamalari da enflasyon goérinimi agisindan
zorluklarin son dénemde belirginlestigine isaret ediyor. MB Ekim PPK’sinda
koridoru genigletmesinin ardindan likidite kompozisyonunda degisikliklerle
ortalama fonlama maliyetini artirmaya devam ederek %14’Un Uzerine gekti.
Kurdaki oynakhdin Kasim PPK’sinda koridorda yeni bir degisiklik ihtimaline ek
olarak politika faizinde artig gibi daha ortodoks bir durusu da igerecek bir
politika adimini da beraberinde getirme ihtimali artiyor. Ote yandan, 2021’ye
dair Finansman Programrna gére Hazine bu yil tahmini %146.7 olmasi
beklenen i¢ bor¢ ¢cevrim oraninin 2021°’de %120.5’e gerileyecegini éngdruyor.
Gelecek yil %10.1 olacag! tahmin edilen toplam bor¢ servisinin GSYH’ye gore
blydkligu 2.4ppt artarken, bu tamamen i¢ bor¢ servisinden (2021 i¢ bor
servisi: %8.3) kaynaklaniyor. Dig borg servisinin GSYH'ye orani ise %1.8'le
sinirh bir artig kaydediyor. Artan i¢ borclanma geregi, genisleyen butge acidi ve
yuksek faizle finansmanda kag¢inmak ig¢in yapilan bor¢lanmalarda vadenin
onemli 6lgiide kisalmasindan kaynaklaniyor. Dolayisiyla finansman goérinim,
Ondmuzdeki donemde tahvil faizlerini baskilama ve bankacilik sektoérinde
menkul kiymet varliklarinin payini artirma potansiyeli tasiyor. Ek olarak,
finansman ihtiyaci ve borg c¢evrimine yonelik muhtemel baskilar yaninda
Hazine'nin sarta bagl yukimlalGklerinin duzeyiyle ilgili belirsizlikler de maliye
politikasinda manevra alanini kisitlayici etkiler yaratiyor.
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Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyume)
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e 3. c¢eyrege dair acgiklanan veriler reel GSYH

blylmesinin daha &nceki ©&ngoérilerin  oldukga
Uzerinde gelebilecedine isaret ederken, BDDK ve MB
tarafindan gectigimiz aylarda atilan normallesme
adimlarinin ardindan bu ivmenin son ¢eyrekte dnemli
Olclide yavaslayacagi 6ngérulebilir.

Nitekim, son agiklanan Ekim gostergelerine gére PMI
ve tlketici glveni gibi bazi gostergeler bu egilimi teyit
etti. Kredi tarafinda ise artig egiliminin normallesmesi
sadece ticari kredilerde degil bireysel kredilerde de
belirginlesirken kur etkisinden arindirilmig kredi hac-
minin Eylll bagindan bu yana neredeyse yataya yakin
seyretmesi bunun bir diger gOstergesi olarak deger-
lendirilebilir. Ote yandan, reel sektdr guveni, sektorel
glven gostergeleri, kapasite kullanim orani ve pe-
rakende satigi gibi veriler ise momentumun son
ceyrekte hala ¢ok guglu oldugunun isaretlerini verdi.

Kaynak: MB

Enflasyon gdstergelerinin seyri

Yillik enflasyon Ekim’de yiikseldi
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Gekirdek Enflasyon

e Ekim rakaminin ardindan yillik enflasyon %11.75’ten

%11.89’a sinirli bir artis kaydetti. Uzun vadeli Ekim
ortalamasinin Uzerinde kalan ¢ekirdek enflasyonun kur
gelismelerinin katkisiyla %11.5’e ylkselmesi enflasyon
gorinuimune dair risklerin belirginlestigini gosterdi.
Enflasyon detayina gére: 1) mal grubunda yillik
degisim 1limh giyim fiyatlari ile enerjideki olumlu baz
etkisine ragmen, gida ve dayanikl tiiketim mallarina
bagll olarak %12.3’e yikseldi 2) Uzun vadeli ortala-
masina yakin bir degisim kaydeden hizmetler
enflasyonu ise yillik bazda kira ile lokanta ve oteller
grubu kaynakl etkilerle %10.9'da yatay kald1.

Mayis’ta %5.5 olduktan sonra yukari yonli seyreden
yurt igi Uretici enflasyonu gegtigimiz yil kaynakl dusuk
baz etkisi ve kur gelismelerinin yansimasiyla Ekim’de
%18.2’ye ulasti ve Uretici fiyatlari kaynakl baskilarin
gulclendigini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, ING Bank
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Mevsimsellikten annd. sanayi iiretimi (SU)

SU Agustos’ta giiclii seyrini siirdiirdii

15 4 - 80 e Ekonominin yeniden agilmasiyla hizli bir toparlanma
10 - surecine giren sanayi Uretimi bu egilimini Agustos’ta
- 76 da korudu ve endeks AA%3.4 ile salgin dncesi dizey-

5 - /\ J ini de asarak tepe noktasina ulasti. Bu gelismede,

0 L 72 sadece ekonominin yeniden faaliyete ge¢cmesi dedgil,

L DY 2 I reel sektoriin salginla beraber likiditeye erisimini

5 \/V\/ | 68 saglama ve olumsuz etkilerini sinirlamaya yonelik tah-

10 minlerin dtesindeki kredi bliylimesi de etkili oldu.
15 - - bk e Genis ekonomik gruplarin siniflamasine gore gruplarin
tamami 2020 basinda pandemi o©nceki seviyeleri
-20 - - 60 asarak salginin Uretim Uzerindeki etkilerinin dnemli
R i e R ) R R RN dlclide geriledigine ortaya koydu. Ote yandan, Covid-
QAN LI LDANN LD NH LD 19 sonrasi doneme uyum zorluklari ve goreli zayif
A o talep kosullarinin da yansidigi dayanikli tuketim mal-
Sanayi Uretimi (Mev. Arind., 3a-ho, % 1Y) lari hari¢ diger gruplarin tamaminda Uretim 2005’ten
KKO (Diz., 3HO) - sag bu yana kaydedilen en yiiksek diizeye geldi.
Kaynak: TUIK, Markit, ING Bank
Dig ticaretin seyri Altin ithalati giiclii seyrini EyliiPde de korudu
20 o Adustos’ta tarihi ylksek dizeydeki altin ithalatina bagl
olarak yeniden artis egilimine doénen dig ticaret 3.5
10 mlyr dolarlik bir diger ylksek altin ithalat rakamiyla
EyliI'de de artmaya devam etti. Petrol fiyatlarindaki
0 ———————— M —— iimli seyre paralel enerji ithalati yaklagik %10 gerilese
de, cekirdek ticaret agiginin da artis kaydetmesiyle dis
-10 ticaret agigi 4.8 mlyr dolarla gegtigimiz yilin ayni ayina
gbre U¢ kata yakin bir buyume kaydetti. Boylece yillik
-20 acik Eylil'de 46.3 mlyr dolara geldi ve Ocak 2019'dan
beri g6zlenen en yilksek dizeye ulasti. Ek olarak,
-30 2019 son ceyreginden itibaren bozulmaya baslayan
40 altin ve enerji hari¢ 12 ayhk birikimli ¢ekirdek ticaret
e e e M % % © B m o o o o dengesi ise -1.9 mlyr dolar oldu.
— — — Ll — — — — — — — — [aN] [aN) (aN)
S B T - B T - B T O < I o Ote yandan, Ekim ayina dair 6ncii gdstergeler altin
ticareti hari¢ ihracatin ithalati karsilama oraninin %
Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY) Gekirdek ihracat (3a-ho, % YY) 190’U astigina, dolaylsn_/la d_'§ ticaret d_engesmde
duzelmenin baglamig olabilecegine isaret etti.
Kaynak: TUIK, ING Bank
Cari dengenin gelisimi Rezervierde gerileme Agustos’ta devam etti
30 - - 95 o Agustos’ta 4.6 mlyr dolarlk cari agik verisinin ardindan
50 - yillik rakam politika yapicilarin son dénemdeki nor-
- 90 mallesme adimlarina ragmen, Temmuz'daki 15.3 mlyr
10 g5 dolardan 23.2 mlyr dolara ¢ikarak hiz kazandi.

0 Y A e Finansman tarafinda; cari agik ile net hata ve noksan
-10 1 - 80 kaynakh 3.1 mlyr dolarlk ¢ikisin yeterince karsilanma-
20 - L 75 masina paralel resmi rezervlerde 7.6 mlyr dolarlik yeni
30 /\’w/“ bir yuksek miktarli dists kaydedildi ve ilk sekiz aydaki

- 70 rezerv kaybi 39 mlyr dolara ulasti. Sermaye hesabinin

-40 4 kirllimina gore; ilk yedi ayda yurtdiginda tuttuklar
50 - 65 varliklarini azaltan yerlesikler Agustos’ta yurtdigi
varliklarini 3.0 mlyr dolar artirdilar. Agustos’ta girisler

60 i’ R R S 8 60 isg terr]eld_e borg_, yaratgn islemler kaynakl oldu. Bu,na
D T gore; ticari kredilerdeki 1.8 mlyr dolarlik artis, MB’de

e @ 2 e o e e o o o 9 e ° tutulan mevduatlarda 0.4 mlyr dolarlik biyime ve
Cari Denge ihracatin ithalati Karslama Orani (%) yabanci bankalarin Tirk bankacilik sistemine 2.4 mlyr

dolar mevduat getirmeleri girislerde belirleyici oldu.

Kaynak: MB, ING Bank
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12 ayhik birikimli biitge agig: (mlyr TL)

Vergi gelirleri EyliiP’de hizh biiyiidu

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

e Program tanimli bltce rakamlarina goére Merkezi
Yoénetim faiz disi agigi Eylil'de 2019’'un ayni ayina
gore iki kattan fazla bir artis kaydetti. Ekonomik ak-
tivitede toparlanmanin strdigunu teyit eden vergi ge-
lirlerindeki blyUmeye paralel toplam gelirlerdeki %
25.4’l0k sert artisa ragmen zayif performansta faiz disi
harcamalardaki %35.1’lik sigrama belirleyici oldu.

e Yilin ilk dokuz ayinda ise program taniml faiz disi
denge 109.9 mlyr TL'yle yiksek bir rakam olsa da,
nominal bazda %5.1’lik sinirh bir artis (reel bazda %
6.1’lik daralma) kaydetti. Bu durum, maliye politikasi
tarafinda salgina ragmen kontrolli kalinarak butce
aciginin ¢ok daha yuksek bir boyuta ulasmamasi igin
¢aba sarfedildiginin, buna bagh olarak salginin etkile-
rini sinirlamak igin kredi ve para politikasina daha fazla

2018 —2019 —8—2020
yonelindiginin bir goéstergesi olarak degerlendirilebilir.
Kaynak: Maliye Bakanlidi, ING Bank
MB Fonlamasi MB geg likidite penceresi oranini yiikseltti
28 350 e MB, yeni bir politika faizi artigi gelecegi beklentilerine
2 | 30 ragmen Ekim’de degisiklige gitmedi. Ancak, geg likidite
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penceresi faizini 150 baz puan artisla %14.75’e getirdi
ve 2018 ortasindan bu yana ilk defa koridorda degisi-
klige giderek genis ve asimetrik bir yapiyr tercih
ettiginin isaretini verdi. Likidite politikasini kullanarak
sikilastirma konusunda daha fazla esneklik kazanan
banka yakin dénemde agirlikli ortalama fonlama mali-
yetindeki artisin sirecegini belirtti.

e Ekim degerlendirme notuna bakildiginda ise, alinan
faiz kararinda gulgli kredi destegiyle hizla toparlanan
ekonomik  aktiveteye ve doviz piyasasindaki
gelismelere bagl olarak beklentilerden farklilasan ve
oldukga yuksek seyreden enflasyonun belirleyici
oldugu anlagiliyor. Buna bagl olarak MB likidite
adimlarinin devaminin gerekli olduguna isaret etti.

Kaynak: MB, ING Bank

Dolar Endeksi ve TL

TL Dolar ve Euro’ya gére tarihi diigsiik diizeyde
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e MB’nin Agustos basindan bu yana gerek Eylul'de
oldugu gibi dogrudan faiz artirimi gerekse bu siirecin
genelinde gd6zlendidi gibi likidite kompozisyonunun
degistiriimesiyle agirlikh ortalama fonlama maliyetini
650 baz puan civarinda artirarak %14’iin Uzerine gek-
mesine ragmen bu yilin genelinde oldukg¢a zayif bir
performans sergileyen ve basta Euro ve Dolar olmak
Uzere diger para birimlerine karsi énemli dlglide deger
kaybeden TL'de bu egilim son haftalarda hizlanarak
devam etti. Reel TL faizinin de artiya dondiigu bu or-
tamda kurdaki bu zayiflik gerek yurtdisi kosullardaki
degdiskenlik gerekse ekonomiye ydnelik kirilganhk al-
gisi gibi sebeplerle risk degderlendirmelerinin oldukga
belirginlestigine isaret ediyor.

e Halen TL Dolar'a ve Sepet'e karsi sirasiyla 8.50 ve
9.30 seviyelerinin Uzerinde islem gdruyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka

Getiri egrisi son donemde yataylasti
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¢ Faizlerin bu yilin ikinci yarisinda genelde yukari yonlu

seyrettigi tahvil piyasasinda MB’nin agirlikir likidite
sikilastirmasiyla fonlama maliyetini ylkseltmesine
bagli olarak getiri egrisi yataylasti. Bu ¢ergevede Eylil
sonundan bu yana, egrinin kisa tarafinda tg¢ aylik tah-
vil faizi yaklasik 450 baz puanlik artisla %15.5 seviye-
lerine gelirken; uzun tarafta 10 yillik tahvil getirisi daha
sinirh yaklasik 100 baz puan yikselerek %14.2 oldu.
Enflasyonun yilin kalan doéneminde TL’deki deger
kaybinin da etkisiyle gerilemeyeceg@i beklentileri ve
cari acik tarafinda ise henliz hizli bir dénis isaretinin
g6zlenmedigi disindldiginde yakin vadede risk
istahinda gulgla bir toparlanma zor gézikuyor.

e Yerlesik olmayanlarin i¢ borg stokundaki payi ise

Eylil'de %3.0 ile uzun yillardan beri gbézlenen en
dislk degere inmis bulunuyor.

Kaynak: Reuters, ING Bank

Bankacilik sektorii kredi biiyiimesi

Bankalarin karlilig: bu yil yiikseliyor

56
48
40
32
24

10-17
12-17
01-18
03-18
05-18
07-18
09-18
11-18
12-18
02-19
04-19
06-19
08-19
10-19
11-19
01-20
03-20
05-20
07-20
09-20
10-20

Krediler = Perakende Krediler (KK dahil) =———TL Sirket Kredileri YP Sirket Kredileri

e 2020’de Covid-19 kaynakli gelismelerin olumsuz etkil-

erine ragmen, gegctigimiz yillardaki zayif performansin
sinirlayici etkilerinin de yarattigi ditk baz etkisiyle, bu
yil ilk dokuz aydaki ortalama karlilik %11.6 oldu ve
2019’un ayni déneminde %10.9 olan rakamin Gzerinde
gerceklesti. Genel kredi karsiliklarinda ve operasyonel
giderlerde ciddi ylUkselise ragmen, kredi hacminin hizla
genisledigi bir ddnemde buylyen tahvil portfdylerinin
de yardimiyla net faiz marjinin artmasi karlilikta etkili
oldu. Buna baglh olarak net kar artisi %28’e ulasti.

Salgin doéneminde =zorlasan faaliyet kosullarina
ragmen bankalarin takibe déntsim orani BDDK'nin
bankalari destekleyici regilasyon degisiklikleri ve kre-
dilerdeki sigramayla Ocak sonrasinda hizli bir disis
edilimiyle %5.4'ten %4.1°e geriledi. Sermaye yeterlilik
orani ise Eylul'de % 19.4 ile ylksek dizeyini korudu.

Kaynak: BDDK, ING Bank
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HAZINE I BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2019 Toplam Satis Miktar! 152,036
Piyasa Cevrim Orani 95.7%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
TLREF 12.08.2020 | 17.07.2024 1.57 10.45 10.86 3,255.7 3,227.6 0.0 0.0 3,255.7 3,227.6
SABIT KUPON| 12.08.2020 | 04.05.2022 3.01 13.57 14.03 1,564.5 1,494.7 1,360.7 1,300.0 2,925.2 2,794.7
TUFEX 12.08.2020 | 18.06.2025 253 1.89 1.90 203 202 0.0 0.0 203 20.2
SABIT KUPON| 26.08.2020 | 24.07.2024 2.49 13.61 14.07 1,646.1 1,432.2 2,574.5 2,240.0 4,220.6 36722
FRN 26.08.2020 | 05.05.2027 2.94 9.95 10.20 1,846.6 1,856.7 497.3 500.0 2,343.8 2,356.7
16.09.2020 | 05.05.2027 3.87 9.79 10.03 1,585.3 1,614.8 490.9 500.0 2,076.1 2,114.8
16.09.2020 | 04.05.2022 4.61 12.88 13.29 1,428.1 1,395.3 25.6 25.0 1,453.7 1,420.3
16.09.2020 | 17.07.2024 434 10.11 10.50 1,714.4 1,734.8 143.3 145.0 1,857.7 1,879.8
SABIT KUPON| 23.09.2020 | 11.02.2026 4.00 13.37 13.82 1,662.1 1,505.3 1,104.2 1,000.0 2,766.3 2,505.3
07.10.2020 | 17.07.2024 3.56 10.07 10.46 3,644.5 3,713.0 55.0 56.0 3,699.5 3,769.0
SABIT KUPON| 07.10.2020 | 01.10.2025 1.55 12.59 12.98 3,.248.4 3,249.7 499.8 500.0 3,748.2 3,749.7
SABIT KUPON| 21.10.2020 | 04.05.2022 2.62 13.45 13.90 2,334.7 2,291.2 0.0 0.0 2,334.7 2,291.2
21.10.2020 | 05.05.2027 9.77 10.01

Toplam Satis Miktarr** 216,532

Piyasa Cevrim Orani 87.7%
* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satiglar ve yurtigi déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglan harig.

i borglanma programi -Ekim 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbér tarihi itfa tarihi
4 y1l (1379 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06-10-2020 07-10-2020 17-07-2024
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 06-10-2020 07-10-2020 01-10-2025
2 yil (560 gtin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20-10-2020 21-10-2020 04-05-2022
7 yil (2387 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20-10-2020 21-10-2020 05-05-2027
ig borglanma programi -Kasim 2020 ayi ihale takvimi

2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 09-11-2020 11-11-2020 09-11-2022
5 yil (1785 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10-11-2020 11-11-2020 01-10-2025
7 yil (2548 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6édemeli (ilk ihrag) 24-11-2020 25-11-2020 17-11-2027
10 yil (3640 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 24-11-2020 25-11-2020 13-11-2030
ic borglanma programi -Aralik 2020 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi
10 yil (3619 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14-12-2020 16-12-2020 13-11-2030
2 yil (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15-12-2020 16-12-2020 09-11-2022
5 yil (1750 glin Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihra: 15-12-2020 16-12-2020 01-10-2025

i¢ borglanma programi -Ocak 2021 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

4 yil (1624 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04-01-2021 06-01-2021 18-06-2025
10 yil (3598 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04-01-2021 06-01-2021 13-11-2030
2 yi1l (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05-01-2021 06-01-2021 09-11-2022
5 yil (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05-01-2021 06-01-2021 01-10-2025
7 yil (2506 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 05-01-2021 06-01-2021 17-11-2027
11 ay (329 giin) Hazine bonosu (ilk ihrag) 19-01-2021 20-01-2021 15-12-2021
5 yil (1820 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 19-01-2021 20-01-2021 14-01-2026

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglan TOPLAM
04.11.2020 1,010 114 1,124
11.11.2020 16,681 6,828 23510
13.11.2020 49 0 49
18.11.2020 1,867 2,294 4,160
27.11.2020 362 0 362
TOPLAM 19,969 9,236 29,205
09.12.2020 5173 172 5,345
16.12.2020 1,060 84 1,145
18.12.2020 120 1 121
21.12.2020 4,999 0 4,999
23.12.2020 673 3 676
30.12.2020 72 0 72
TOPLAM 12,097 260 12,357
06.01.2021 16,968 3921 20,890
08.01.2021 46 0 46
13.01.2021 1,044 200 1,244
16.01.2021 9,707 0 9,707
20.01.2021 2017 465 2542
27.01.2021 1,398 239 1,638
TOPLAM 31,240 4,826 36,066
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EK B:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020T 2021T 2022T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) -4.7 8.5 111 4.8 8.5 52 6.1 3.3 7.5 3.0 0.9 -1.3 4.0 4.0
Ozel tiketim (% YY) -3.7 10.8 12.3 3.2 7.9 3.0 5.2 3.7 5.9 0.5 15 2.7 3.2 47
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 1.7 1.1 6.8 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.6 44 1.3 -2.6 -1.7
Yatirim (%YY) -205 225 23.8 27 13.8 5.1 9.3 22 8.3 -0.3 -124 05 0.7 57
Sanayi uretimi (%YY) -10.7 13.7 14.7 4.2 72 57 58 3.4 9.0 1.3 -0.5 -1.6 14 1.3
Y1l sonu igsizlik orani /%) 13.0 1.1 9.1 8.4 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 11.0 13.7 13.4 13.0 12.2
Nominal GSYH (TL milyar) 999 1,160 1,394 1570 1,810 2,044 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 4,787 5506 6,308
Nominal GSYH (EUR milyar) 463 583 593 681 705 706 776 787 756 660 679 579 542 582
Nominal GSYH (US$ milyar) 645 770 828 878 939 932 856 875 866 792 764 673 662 720
Kisi bagina GSYH (US$) 8,980 10,560 11,205 11,588 12,480 12,112 11,019 10,883 10,616 9,693 9,127 7942 7,817 8,393
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 6.3 8.6 6.5 8.9 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 11.9 12.0 10.3
TUFE (yil sonu %YY) 6.5 6.4 10.4 6.2 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 12.3 11.0 @5
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 1.2 8.5 111 6.1 4.5 10.2 53 43 15.8 27.0 17.6 11.6 16.5 10.1
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -5.3 -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -4.8 -4.3 -3.9
Faiz digi denge 0.0 0.7 1.8 12 17 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -2.0 -1.2 -0.9
Toplam kamu borcu 43.8 40.0 36.4 327 314 28.6 274 28.0 28.0 30.2 33.1 43.2 428 41.8
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 109.7 121.0 1424 1619 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1823 ' 1715 188.8 202.2
ithalat (US$ milyar) 1345 1773 2316 227.3 2493 239.9 2039 1926 227.8 2197 1989 | 2053 223.8 2453
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -248 563 -892 654 819 -666 -490 -399 -586 -40.8 -16.6 -33.8 -350 432
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -3.8 -7.3 -10.8 7.4 -8.7 71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.0 -5.3 -6.0
Cari denge (US$ milyar) -114  -446 -744 480 559 -388 -27.3 -26.8 -406 -20.7 8.6 -333 173 -194
Cari denge (GSYH %) -1.8 -5.8 -9.0 5.5 -5.9 4.2 -3.2 -3.1 4.7 2.6 1.1 -4.9 -2.6 -2.7
Net dogrudan yatirm (US$ milyar) 7.0 7.6 138 -137 -136 -133 -193 -139 -11.1 -13.0 -91 -6.7 -9.6 -10.7
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 11 1.0 1.7 -1.6 -1.4 -1.4 -2.3 -1.6 -1.3 -1.6 -1.2 -1.0 -1.5 -1.5
Cari agik + net dogrudan yatinm (GSYH %) -0.7 -4.8 -7.3 -7.0 7.4 -5.6 -5.4 4.7 -6.0 -4.3 -0.1 -56.9 -4.1 -4.2
ihracat hacmi - miktar (%YY) -8 1 6 16 -1 5 1 4 9 5 7 -4 5 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 18 13 1 8 -1 1 5 9 -9 -5 4 7 6
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 69.6 80.7 78.3 1003 1120 106.3 95.7 921 84.1 72.0 81.2 40.1 45.6 54.4
ithalati karsilama orani (ay) 6.2 55 4.1 5.3 54 53 5.6 57 44 3.9 4.9 2.3 24 2.7
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 268 291 305 342 395 407 399 408 454 443 434 459 470 493
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 38 37 39 42 44 47 47 52 56 57 68 71 69
Briit dig borg stoku (ihracat %) 245 241 214 21 236 235 258 267 268 247 238 268 249 244
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 59.0 55.9 51.2 52.9 56.4 49.6 48.8 741 82.6 82.8 83.6 76.8 7.7 70.3
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 9 7 6 6 6 5 6 8 10 10 11 11 12 10
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 54 46 36 33 34 29 32 49 49 46 46 45 41 35
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 6.50 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 1200 | 1350 12,50 10.50
Genis para arzi (%YY) 13.0 19.1 14.8 10.2 22.2 1.9 171 18.3 15.7 191 26.3 40.0 16.0 15.6
3 aylik TL faiz orani (%) ortalama 10.2 7.4 8.6 8.9 5.7 8.5 9.5 8.6 111 17.6 17.5 10.5 13.8 12.2
USD/TL yil sonu 1.51 1.55 1.91 1.78 213 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 8.20 8.50 9.00
USD/TL ortalama 1.55 1.51 1.68 1.79 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.20 8.32 8.77
EUR/TL yil sonu 2.16 2.05 2.46 2.35 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.84 1063 10.80
EUR/TL ortalama 2.16 1.99 2.35 2.30 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 827 10.16 10.84
EURMUSD yil sonu 1.43 1.34 1.30 1.32 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.20 1.25 1.20
EUR/USD ortalama 1.40 1.43 1.34 1.29 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.22 1.24
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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 yatirrm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz 6ninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanlgi kapsaminda olmadigi gibi, yatinm, 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 yanhg/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, dolayll veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goérus,
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 gegen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higcbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, daditilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu
belgeyi Ureten tluzel 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 gézetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).



