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MB daha yiiksek bir enflasyon patikasi éngéruyor...

Kiresel merkez bankalari hala ylksek ve bazi durumlarda artan enflasyonla
karsgl karsiyayken, ekonomik yavaslama ve durgunluk isaretleri de artiyor.
Enflasyon buylk oélclide arz yoénlu bir mesele olarak kaldigi surece, merkez
bankalari i¢in zayif talebin enflasyonu ve enflasyon beklentilerini diistrecegini
beklemek dogru bir tavir olmayacaktir. Ancak, konut maliyetlerinin ABD
enflasyon goriinimiinde tasidi§i énem goéz onlne alindiginda, faiz oranlarini
onemli dlglide yikselterek barinma maliyetlerini kontrol altina almada asama
kaydeden ABD Merkez Bankasr’nin (Fed) enflasyonu dugtrmek igin 6rnegin
Avrupa Merkez Bankasi'ndan (Ecb) daha iyi bir konumda oldugu sdylenebilir.
Ote yandan, merkez bankacilarin son dénemde karar alma slreglerini daha
karmasik hale getiren bir diger unsur da politika normallesmesine dogru atilan
¢ok hizli adimlarin ardindan heniz bu kararlarin tam etkisini gérmekten uzak
olmalarndir. Para politikasindaki degisikliklerin reel ekonomiye tam olarak
yansimasinin genellikle en az alti ila dokuz ay surduga distnildiginde, bu
gecikmeli yansimanin ihtiyagtan fazla sikilastirmaya neden olabilecegi de
dikkate alinmalidir. Ayni zamanda, enflasyonun son iki yildaki yapigkanligi, siki
para politikasinin ¢ok erken sona ermesinin enflasyonu kontrol altina almada
yetersiz kalmasi riskini de édnemli 6lgide artirmaktadir. Yurticinde ise; dnceki
enflasyon raporlarinda oldugu gibi Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (MB)
yilsonu ve 2023 enflasyon tahminlerini sirasiyla %4.8 puan ve %3.1 puan
artirarak %65.2 ve %22.3'e yikseltti. Raporda 6nimuzdeki yil enflasyonun
daha ylksek bir patika izlemesine neden olan faktorler, ana egilimdeki degisim
ve doviz kuru gegiskenligi de dahil olmak Uzere ithalat fiyatlarindaki artis olarak
siralandi. Ayrica enflasyonun Ekim-22'de zirve yaptiktan sonra baz etkisiyle
1C23'te ~%45'e dogru keskin bir duslis gosterecedi ve 2023 sonuna kadar
disus trendini koruyacagi ongéruldi. Raporun agiklandigi basin toplantisinda
Baskan Sahap Kavcioglu dis dengelerdeki iyilesmenin ve ‘"liralasma”
stratejisinin dnemini bir kez daha vurgularken, para politikasinda disik faiz
orani gergevesinin devam edeceginin sinyalini verdi. MB’nin enflasyon
beklentileri bdyle sekillenirken, 12 ana TUFE kategorisinin tamaminin
enflasyondaki artisa olumlu katkida bulundugu Ekim ayinda enflasyonist
baskilar genig tabanli olmaya devam etti. Bu ortamda, artan maliyet baskilari,
bozulan beklentiler ve destekleyici para politikasi durusu gérinimde daha
fazla zorluga isaret ediyor. Yillik enflasyonun Ekim’de ulastigi dizeyin yakin
doénemin tepe noktasi olabilecedini ve yilsonunda %70'in altina
gerileyebilecegini tahmin ediyoruz. Gegtigimiz ay, bir sonraki toplantida da
benzer bir adim atmayr ve faiz indirim doénglsinu sonlandirmayi
degerlendirdigini  beliten  MB, indirimlerini %9  politka faizinde
sonlandiracaginin sinyalini vermisti. Dolayisiyla, banka bu ay muhtemelen
150bp daha indirim yapacak, ancak ekonomik faaliyetin hizina bagh olarak
gelecek donemde de baska politika faizi ayarlamalarinin da g6z ard
edilmemesi gerektigi kanisindayiz. Ote yandan, 2023’e dair Finansman
Programr’na gore i¢ bor¢ ¢evrim oraninin bu yil igin programda 6ngorilenin
Uzerinde %133.2 olmasini bekleyen Hazine, 2023 yilinda bu orani %114'e
disurmeyi planliyor. Gelecek yil %5.3 civarinda olacagini diusundigimuz
toplam bor¢ servisinin GSYH’ye gore buyukligu 2022’'ye gbére %0.4 puan
artarken, bu tamamen i¢c borg servisinden (2023 i¢ bor¢ servisi: %4.0)
kaynaklaniyor. Dis bor¢ servisinin GSYH’ye oraninin ise %1.4 ile sinirli bir
disUs gOsterecedi 6ngoériluyor. Bu yil uluslararasi sermaye piyasalarinda
simdiye kadar 7.5 milyar dolarlik tahvil ihra¢g eden Hazine acikladi§i programa
gore ayrica gelecek yil ihraglari 10 mlyr dolara ¢ikarmayi planhiyor. Dolayisiyla,
yuksek dis finansman planlarina ragmen, destekleyici mali durusa bagli olarak
i¢ bor¢lanma ihtiyaci belirgin sekilde yiksek gérindyor. Bu durumda, MB'nin
bankalara getirdigi menkul kiymet tesis yukimlalikleri ve ikincil piyasadan
yaptigr dogrudan alimlar yoluyla kamu borglanma enstrimanlarina olan talebi
glclendirme politikasi faiz gérinimunde belirleyici olmaya devam edecektir.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Kasim: Eylul hane halki isguict istatistikleri
e 11 Kasim: Eylil 6demeler dengesi

e 11 Kasim: EylUl sanayi Uretimi

e 15 Kasim: Ekim Merkezi Yonetim bltgce gergeklesmeleri
e 18 Kasim: Piyasa katilimcilari anketi

e 22 Kasim: Tulketici gliven endeksi

o 24 Kasim: Reel sektor gliven endeksi

e 24 Kasim: Kapasite kullanim orani

e 26 Kasim: Para politikasi kurulu toplantisi

o 29 Kasim: Ekim dis ticaret dengesi

e 30 Kasim: 3. ceyrek GSYH

e 1 Aralk: Kasim imalat PMI

e 5 Aralk: Kasim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Ekim’de giiven gostergeleri yiikseldi

e Son ddénemde agiklanan verilere goére: i) Eylilde art
arda koétuleserek pandeminin baslangicindan bu yana
en disuk seviyeye gerileyen reel sektdr guveni
Ekim’de toparlanma kaydetti ii) Tuketici guveni
Haziran sonrasinda iyileserek son bir yilin en yiksek
seviyesine ulagirken, bu durum muhtemelen doviz ku-
rundaki goreli istikrarla iliskilendirilebilir iii) Issizlik orani
Adustos’ta 0.4 puanhk digusle %9.6'ya
(mevsimsellikten arindiriimig) gerileyerek 2018 basin-
dan bu yana ilk kez tek haneye indi ve Mart 2014'ten
beri en dusik seviyeye geriledi. Bu durum buyuk
olasilikla gug¢lu turizm sezonundan kaynaklanmaktadir.

I S S S I N S I IR ST % e Bununla birlikte, ihracat Uzerinde baski olusturan
FF TP TSP G kétiilesen kiresel zemin ve kredi biiyiimesini sinirla-
vy q’ vV A vy maya yonelik makro ihtiyati tedbirler géz &nulne

ig Talep e Net DigTalep  ——— GSYH Biiyiimesi alindiginda, faaliyet muhtemelen yavaslama patikasin-
da kalmaya devam edecektir.
Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Ekim’de enflasyon tepe noktasinda
109 e Ekim'de %3.5 ile konsenslise paralel olarak
99 949 gerceklesmesinin ardindan, yillik enflasyon %85.5'e
- g5 ulasti. Kurdaki istikrarin devam__ etrr_1esi _halin_de
: enflasyonun bu rakamla yakin dénemine zirvesine
79 ulastigini ve olumlu baz etkileriyle gelecek aylarda

69 704 gerilecebilecegini dislnlyoruz.
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e Aciklanan verilere gore, 6zel tanimli géstergelerden C
endeksi yillik %70.4 ile ylkseligini sirdurdi ve
enflasyon serisinin en yiksek seviyesine ulastl. Ana
egilime bakildiginda, manset enflasyon bir dnceki aya
kiyasla hafif bir artis kaydederken, C endeksi egilimi
gectigimiz ay sinirli bir iyilesme gésterdi. Ote yandan,
Ekim ayinda aylik bazda %7.8'lik keskin bir artig
gosteren ve vyillik bazda %157,7'ye sigrayan UFE'de,
enerji kaynakli baskilarin devam ettigini gosteren el-
ektrik ve gaz Uretimi ve dagitimi grubundan gelen etki
(5,1 puan) temel belirleyici oldu.

Mallar ~ ==—Hizmet ———=TUFE Cekirdek Enflasyon

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI salgindan beri en diigiik seviyede
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e Durgun dig talep kosullari Ekim ayinda Satin Alma

Yoneticileri Endeksi (PMI)'ni daha da zayiflatarak 46,4
ile 2020’deki salgin baslangicindan bu yana
kaydedilen en duguk seviyeye geriletti. 2022'nin bagin-
dan bu yana daralma bdlgesinde hareket eden PMI
rakami, yillin geri kalaninda blyime goérinumuine
iliskin endiseleri de beraberinde getiriyor.

Kirilima bakildiginda ise; talep yetersizligi nedeniyle
yeni siparislerdeki ivme kaybinin devam etmesi yanin-
da yeni ihracat sipariglerindeki belirgin yavaslama da
bir kez daha PMI gériiniminde belirleyici olan faktor-
ler olarak 6ne ¢ikti. Ote yandan, bu gelismelerin etkisi-
ni uretim tarafinda gorirken, Ekim ayinda firmalarin
hem istihdam hem de satin alma faaliyetlerini sinirla-
ma egiliminde oldugunu, girdi maliyetleri ve nihai Urtin
fiyatlarinin ise artis egilimi korudugunu géruyoruz.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Sanayi

Uretimi

Perakende satiglar Agustos’ta hizlandi
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Perakende Satislar (Takvim Etkis. Arind., Sabit Fiyatlar, % YY)
= Sanayi Uretimi (Takvim Etkis. Arind., % YY)

e Temmuz'da bir &énceki aya gore neredeyse hig

degismeyen (mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimig) perakende satiglar Agustos ayinda alt
gruplardaki genel toparlanmayla birlikte %3.7 oraninda
yukseldi. Gegtigimiz yilin ayni ayina gére olan degisim
ise %9'la dnceki iki aya kiyasla hizlandi.

Ote yandan, Temmuz-Adustos doneminde sanayi
uretimi (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis) bir
Onceki c¢eyrege kiyasla %3.9 oraninda geriledi. llk
ceyrekte %1.9 ve ikinci ceyrekte %0.9 olan ve ayni
donemde glgli bir biylime kaydedilmesine katki
saglayan sanayi Uretimi performansinda Gglnci
ceyrekteki bozulma GSYH’de ivme kaybina isaret et-
mektedir. Dolayisiyla, halen olumlu seyreden pe-
rakende satiglar i¢ talebin devam ettigine isaret ettigin-
den, sanayi uretimindeki zayiflama dis talepteki gerile-
me kaynakl olarak degerlendirilmelidir.

Kaynak: TUIK, ING

Cari dengenin geligimi

Cari islemler hesabinda baski sirdii
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e Agustos ayinda cari islemler agig1 piyasa beklentisine

paralel sekilde 3.1 mlyr dolar dizeyinde gerceklesti,
12 aylik birikimli acik ise Temmuz ayindaki 36.7 mlyr
dolar seviyesinden daha da genigleyerek 2018'deki
finansal dalgalanmadan bu yana kaydedilen en yiiksek
rakam olan 40.9 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik %
5.1'ine tekabul etmektedir) ulasti.

Agustos’ta sermaye hesabi tarafinda ise, borg yaratan
yerlesik olmayan akimlarin etkisiyle 9.9 mlyr dolarlik
bir giris gozlendi. Dolayisiyla, 6zellikle Rus Rosatom
firmasinin Turkiye’deki nikleer reaktér kaynakli 6d-
emelerine paralel toplam girigler énceki aylara gére bir
miktar gugclendiyse de portféy yatirnmlarinda son do-
nemde dikkat ¢ceken zayif seyir devam etti. Cari agik
ile 4.0 mlyr dolarlik net hata ve noksan (yilbasindan bu
yana toplamda 28.3 mlyr $) sonucu resmi rezervler
10.8 mlyr dolarlik belirgin bir artis kaydetti.

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

Harcamalar Eyliil ayinda gii¢lii seyretti

o IMF tanimh batge dlgutleri Eylul ayinda gelirlerin yillik
bazda %75'in Gzerinde bir artisla glicini korudugunu,
ancak reel olarak artisin ekside kaldigini, harcama-
larin ise reel olarak hafif pozitif bir artisa denk gelen
yillk %85'e yakin bir degisim gOsterirken ylksek
blylime egdilimiyle hareket ettigini ortaya koydu. Buna
bagh olarak faiz digI acik iki kattan fazla artti. Faiz har-
camalari kalemi ise bu yilin genelinde oldugu gibi hizla
artarken, EylilI'de gegen yilin ayni ayina goére %135’lik
(reel olarak %28) bir sigrama kaydetti.

e Diger taraftan, Eylil rakamlarina goére bu yilin ilk
dokuz aylik déneminde sadece 45.5 milyar TL'lik bir
bltce acigl olustu. Orta Vadeli Program'da 2022 vyili
icin 6ngorilen buitge aciginin 461 milyar TL oldugu
dUsundldigunde, kalan G¢ ayda toplam acgigin 415
milyar TL'ye ulasabilecedi anlagiimaktadir.

MB’den Ekim’de 150 baz puanhk faiz indirimi

e MB Ekim ayinda sirpriz bir hamleyle politika faizini %
12'den %10.5'e ¢ekti. Banka bir sonraki toplantida da
benzer bir adim atmayi ve faiz indirim déngisini son-
landirmayi degerlendirdigini belirterek sireci %9 politi-
ka faizinde sonlandiracaginin sinyalini verdi.

e Agustos’ta baglayan faiz indirim déngusunun Ekim’de
hizlanarak devam etmesinin ardinda yatan gerekge
olarak MB bir kez daha sanayi Uretimindeki buyume
ivmesini ve istihdamdaki olumlu egilimi korumak igin
destekleyici finansal kosullara duyulan ihtiyag olarak
belirtti. Ancak bu ay MB, kiresel bliyime gérinimune
iligkin belirsizliklerin arttigi ve jeopolitik risklerin
yukseldigi bir ortamda dis talepteki daralmanin da kat-
kisiyla iktisadi faaliyette son dénemde gézlenen ivme
kaybi sinyalleri dikkate alindiginda finansal kosullarin
korunmasinin "kritik" 6nemde oldugunu ifade etti.

Dolar/TL artis hizi olduk¢a yavas seyrediyor
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¢ Yiksek enflasyon, dis ticaret dengesi ve cari dengede
devam eden bozulma egilimi ve daha az destekleyici
kiresel zemin, mevcut ortamda ana temalar olarak
6nemini korudu. EyliI'in ikinci yarisinda gerileyen
MB’nin doéviz rezervleri ise Ekim’de hizla toparlandi.
Ote yandan, yurtdiginda Dolar'in diger para birimlerine
karsi glglu seyrettigi, bunun da bir gostergesi olarak
Dolar Endeksi'nin yuksek seviyelerdeki seyrini
surdirdtgu gézlenirken, halen politika durusunda ABD
Merkez Bankasrnin net bir dénis sinyali vermedigi
disunildiginde Dolarda kisa vadede onemli bir za-
yiflama beklentisi bulunmuyor.

e Bu ortamda, son ddénemde Dolara karsi kademeli
olarak oldukga yavas bir hizla gerileyen TL Eylil
basindan bu yana diger benzer para birimlerinden da-
ha iyi performans goésterdi.

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

MB diizenlemeleri tahvil faizlerini destekliyor
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e Son dénemdeki gelismelere bakildiginda MB bir indi-
rim sinyali daha vererek Kasim ayinda politika faizini
%9'a indirerek dénguyld tamamlayacagi yonlendirmesi
yapti. Buna ek olarak, hizlanan harcamalara bagl
olarak mali durus son donemde daha destekleyici hale
gelirken, kredilerde son ddénemde yasanan ivme
kaybini tersine cevirebilecek yeni bir Kredi Garanti
Fonu paketi gindemde goérlinUyor. Bu ortamda,
bankalarin déviz mevduatlarina karsilik olarak menkul
kiymet tutma zorunlulugunun artiriimasina paralel,
Oncesinde sirasiyla %16’nin Uzerinde ve %13.5 ci-
varinda seyreden 2Y ve 10Y tahvil faizleri %15 ve %
11.5’in altina 6nemli dl¢tide geriledi.

« Ote yandan, yerlesik olmayan yatirimcilarin i¢ borg
stoku igerisindeki payl son aylarda %1 seviyesinde
tarihi dip noktalarina yakin kaldi.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Kamu bankalarnnda kredi ivmesi daha belirgin
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TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

¢ Kredilerde 6zel bankalar ve kamu bankalari arasindaki
son zamanlarda bazi ayrisma isaretleri dikkat gekti.
Buna gore: i) kamu bankalarinda KOBl'ler harig¢ TL
ticari krediler igin son birkag haftada daha yiiksek istah
gorulirken, 6zel bankalardaki ivme nispeten yatay
seyretti, ancak her iki grupta da goreli yiksek blylime
hizi korundu ii) KOBI kredilerinde hizlanma sinyalleri
one ¢ikarken, bu egilim kamu bankalarinda daha belir-
gin iii) 6zel bankalarda ihtiya¢c kredileri ivmesi sifira
yakin duzeydeyken, kamu bankalari bu tip kredilerde
istah kazanmakta, dolayisiyla ivme hizlanmaktadir.

e Ote yandan, mevduat tarafinda da kurumsal YP mevd-
uatlarinda bir farkhlik gézlenmektedir. Buna gore,
kamu bankalarinda kurumsal YP mevduat olusumu,
halen eksiye donmus 6zel bankalarla karsilastirildigin-
da oldukc¢a yUksek dizeydedir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

201 Toplam Satis Miktari 420,862
Piyasa Cevrim Orani 90.1%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
HRAG VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARMHI TARIHI | TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

SABIT KUPON | 10.08.2022 | 09.06.2027 1.41 16.81 17.51 14,8655 | 16,9437 877.3 1,000.0 15,742.8 17,9437

) |SABITKUPON | 10.08.2022 | 17.04.2024 1.86 20.40 21.44 3,008.0 32183 2,897.4 3,100.0 5,905.3 6,318.3
§, FRN 10.08.2022 | 13.09.2028 175 24.48 2598 33119 32337 256.1 250.0 3,568.0 34837
5 SABITKUPON | 17.08.2022 | 28.04.2032 127 16.14 16.79 12,7055 | 16,7165 1,634.1 2,150.0 14,3396 18,866.5
TUFEX 17.08.2022 | 04.08.2032 12.43 -0.59 -0.58 1,930.1 2,046.7 472 50.0 1,977.2 2,096.7
SABIT KUPON | 14.09.2022 | 28.04.2032 133 10.97 11.27 9,095.3 15,382.3 827.8 1,400.0 9,923.1 16,782.3

SABIT KUPON | 14.09.2022 | 17.04.2024 208 14.13 14,63 1,239.0 1,459.0 0.0 0.0 1,239.0 1,459.0
= |SABITKUPON | 21.09.2022 | 15.09.2027 152 10.30 10.56 21,7800 | 21,766.3 1,400.9 1,400.0 23,180.8 23,166.3
T e 21.09.2022 | 13.09.2028 2.03 19.56 20,52 33183 3,190.0 23925 2,300.0 5710.8 5,490.0
DT 21.09.2022 | 11.10.2023 2.96 14.85 14.79 626.5 541.4 2,777.0 2,400.0 3,4035 29414

TUFEX 21.09.2022 | 04.08.2032 9.61 -1.60 -1.60 2,241.0 2,731.7 0.0 0.0 2,241.0 2,731.7
SABIT KUPON | 12.10.2022 | 15.09.2027 1.29 10.45 10.73 212594 | 21,2437 1,501.1 1,500.0 22,760.5 22,7437

FRN 12.10.2022 | 03.10.2029 1.88 19.81 20.79 4,291.7 4,004.2 1,232.6 1,150.0 55242 5,154.2
ﬁ% SABIT KUPON | 26.10.2022 | 13.10.2032 1.29 10.49 10.76 17,6964 | 17,6035 1,507.9 1,500.0 19,204.4 19,1035
SABIT KUPON | 26.10.2022 | 17.04.2024 152 14.84 15.39 2,047.9 22156 0.0 0.0 2,047.9 22156
TUFEX 26.10.2022 | 04.08.2032 446 3.1 -3.08 3,660.2 5,275.1 0.0 0.0 3,660.2 52751

Toplam Satis Miktari**

428,765

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas ihraciyla yapilan satiglar ve yurti¢i doviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglar harig.

i¢ borglanma programi -Kasim 2022 ayi ihale takvimi

13 ay (399 giin)
10 yil (3626 glin)
7 yil (2520 glin)
10 yil (3640 giin)
3 yil (1274 gln)
5 yil (1757 glin)
10 yil (3542 giin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Aralik 2022 ayi ihale takvimi
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

2 yil (728 giin)

5 yil (1743 glin)
7 yil (2492 giin)
3 yi1l (1253 giin)
10 yil (3521 giin)
10 yil (3591 giin)

7 yil (2450 glin)
10 yil (3556 glin)
2 yil (686 giin)
10 yil (3640 giin)
3yil (1211 gln)
5 yil (1694 glin)
11 ay (322 giin)
10 yil (3640 giin)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
i¢ borglanma programi -Ocak 2023 ay ihale takvimi
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Hazine Bonosu (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

07/11/2022
07/11/2022
08/11/2022
08/11/2022
21/11/2022
22/11/2022
22/11/2022

05/12/2022
06/12/2022
06/12/2022
12/12/2022
13/12/2022
13/12/2022

16/01/2023
16/01/2023
17/01/2023
17/01/2023
23/01/2023
23/01/2023
24/01/2023
24/01/2023

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kurulusglan TOPLAM
02.11.2022 385 40 424
09.11.2022 22,977 2,262 25,239
23.11.2022 4,490 638" 5,127
25.11.2022 391 0" 391
TOPLAM 28,243 2,939 31,182
07.12.2022 5,811 2,207 8,107
14.12.2022 6,921 996"~ 7,916
16.12.2022 200 0" 200
21.12.2022 1,080 6" 1,086
23.12.2022 6,906 0" 6,906
TOPLAM 20,917 3,300 24,217
04.01.2023 1,963 75 2,038
06.01.2023 150 0" 150
11.01.2023 1,974 195~ 2,169
13.01.2023 875 0" 875
18.01.2023 22,718 3,040” 25,759
25.01.2023 13,671 1,724" 15,395
30.01.2023 328 0" 328
TOPLAM 41,679 5,034 46,714

6

09/11/2022
09/11/2022
09/11/2022
09/11/2022
23/11/2022
23/11/2022
23/11/2022

07/12/2022
07/12/2022
07/12/2022
14/12/2022
14/12/2022
14/12/2022

18/01/2023
18/01/2023
18/01/2023
18/01/2023
25/01/2023
25/01/2023
25/01/2023
25/01/2023

13/12/2023
13/10/2032
03/10/2029
27/10/2032
20/05/2026
15/09/2027
04/08/2032

04/12/2024
15/09/2027
03/10/2029
20/05/2026
04/08/2032
13/10/2032

03/10/2029
13/10/2032
04/12/2024
05/01/2033
20/05/2026
15/09/2027
13/12/2023
12/01/2033
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EK B:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022T 2023T 2024T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 8.5 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.0 25 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 13.0 22 47
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 4.4 0.6 0.3
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4 83 -0.5 2.6
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 57 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 7.7 2.3 4.1
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 10.6 1.2 10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249 13,994 20,306 27,288
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 678 619 670 813 947 996
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 762 716 803 840 907 1052
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 | 9,792 10,521 12,057
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 731 43.8 28.2
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 69.0 40.0 20.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 1272 522 33.2
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -4.0 -4.0 -3.0
Faiz disI denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -1.6 -1.2 -0.7
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 55.3 371 38.8 38.1
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 167.4 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2604 2714 2824
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 254.0 | 344.0 338.7 344.1
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -379 -293 | -836 674 -61.6
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 -9.9 74 -5.9
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -35,5 -139 526 -339 -243
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.7 -6.3 -3.7 -2.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 10.9 11.7 12.6
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.3 1.3 1.2
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 -0.1 -5.0 -2.4 -1.1
ihracat hacmi - miktar (% YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 21 7 4 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) -13 -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5) 1 4
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 70.0 65.5 69.8
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.4 2.3 2.4
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 403 406 451 427 416 433 444 464 479 488
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 55 60 55 59 53 46
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 239 228 257 198 178 177 173
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3 73.2 70.5 67.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 9 9 8 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 33 28 26 24
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 14.00 = 9.00 9.00 9.00
Genis para arzi (%YY) 222 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 44.6 94.1 46.1 35.4
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 1950 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 16.78 2240 2597
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 17.94 24.00 30.25
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 17.21  21.44 27.40
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 0.92 1.00 1.10
EUR/USD ortalama 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.03 0.96 1.05
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz oniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya
talep de degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve c¢alisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetce, goérus,
ongori veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekgeyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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