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MB’den artan riskleri dengelemeye y6énelik yogun adimlar...

Enflasyonun kiresel olgekte hizla yikseldigi bir ortamda faiz oranlarinin fiyat
risklerini sinirlayacak dizeyde olmamasi merkez bankalarinda acil 6nlem
alinmasi gerektigi algisini giglendiriyor. Boyle bir ortamda ulkelerin kiresel
resimden ziyade kendi sorunlarina odaklanmasi da zorluklari artirici etki
yaratiyor. Bu cergevede, Cin’in sifir tolerans politikasi daha 6nce 2022'de
yavas bir sekilde giindemden ¢ikacagi 6ngorilen arz zincirlerindeki kesintileri
yeniden tim agirligiyla giindemde o6ne cikariyor ve Ukrayna’daki savasla
birlikte dunya ticareti Uzerindeki baskilarin siddetlendidi bir sureci
belirginlestiriyor. Avro Boélgesi'nde karar alicilar Rusya’ya olan ener;i
bagimhhgini azaltmaya yonelik arayislarini siirdirirken, genel olarak Ukrayna-
Rusya savas! enerji fiyatlarini baskilayarak enflasyonist baskilari gliglendiriyor.
Ote yandan, tiiketim harcamalarinda ve ihracattaki zayiflamanin da ortaya
koydugu lizere savasin Avro Bolgesi'ne ekonomik etkileri artiyor. Stagflasyon
risklerinin 6ne ¢iktigi bu ortamda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise
bliyimeden cok enflasyona oncelik verir goriniyor. Buna bagh olarak ING
beklentisini degistirerek Haziran ve Eylil'de 25 baz puanlik iki faiz artisinin
gelebilecegini dngdruyor. Kiresel arz problemleri, Cin’de zayiflayan blyime,
Avro Bdlgesi’nde ekonomik durgunluk isaretleri dikkat ¢ekerken, tim bunlara
ragmen ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz artis surecinde hizli hareket
edecegdi tahminleri devam ediyor. ING, sikilastirma ¢evriminin baslarinda olan
Fed’in bu yil para politikasini dnemli 6lgiide sikilastiracagini, 10 yillik tahvil faiz
oraninin ise yaz aylarinda %3.25 civarinda tepe noktasina ulasacagini
disutnlyor. Yurticinde ise; agirlikli olarak déviz korumali mevduat sistemine
dayali para politikasi ¢ergevesi gbz énine alindiginda, son zamanlarda daha
az destekleyici hale gelen kiiresel ortama ve enflasyon ve dis denge lizerinde
daha fazla baski yaratan artan jeopolitik risklere yanit olarak MB’nin gectigimiz
haftalarda attigi adimlarda iki yonlU bir yaklagim dikkat g¢ekti: i) kredi biyimesi
ile cari acik arasindaki iliski disunuldiginde Banka TL ticari kredi blylimesini
frenlemek icin munzam karsilik ylukimliliklerini sikilastirdi ii) “liralasma”
stratejisine paralel hareket eden ve doviz rezervlerini gliglendirmeyi hedefleyen
MB kur korumali mevduatlara yonelik istahi artirmak igin g¢esitli ayarlamalar
yaptl. Cari agiktaki hizli artis egilimi de dikkate alindiginda, aktif tarafl
yukUimlulukler de getiren yeni munzam karsilik dizenlemeleri dogru yénde
atilmis bir adim olarak degerlendirilebilir. Ancak diger taraftan bakildiginda,
kredi faizlerini yukseltici yonde olasi etkilerine ragmen, halen ciddi Olgide
ekside seyreden reel faiz ortaminda MB’nin ve BDDK'nin attigi adimlara
ragmen ticari kredilerdeki ivme kaybi 6éngorulenin gerisinde kalabilir. Ayrica,
kredilere yonelik secici olarak atilan bu adimlarin ardindan politika yapicilarin
dogrudan hedeflemedigi kredi gruplarindaki artisin hizlanmasiyla toplam hacim
biyumesindeki yavaglama olduk¢a sinirl kalabilir. Dolayisiyla, enflasyon
Uzerindeki baskilarin boyutu ve dusuk sermaye akimlari ile cari islemler
hesabindaki bozulmanin hizi dugtndldigunde, jeopolitik c¢atismalardan
kaynaklanan risklere ve kiresel merkez bankalarinin sikilastirici adimlarina
karsi daha kapsamh bir politika yaklagsimina ihtiyag duyulabilecegi
degerlendirilebilir. Son dénemde enflasyon hizli yiikselis egilimini strdirirken,
MB Nisan sonunda yilin ikinci enflasyon raporunu agikladi ve ilk raporda %
23.2 olan 2022 sonu enflasyon tahminini %42.8'e yukseltti. Yapilan belirgin
yukari yonli dizeltmeye ragmen yeni tahmin de piyasa 6ngorisiine gore
oldukca iyimser kalmaya devam etti. Ek olarak, gelecek yil igin projeksiyon %
8.2'den guclu bir dezenflasyon dngérusuni koruyacak sekilde %12.9'a revize
edildi. Raporda, TL bazinda ithalat fiyatlarinin ylkselmesi, gida
enflasyonundaki revizyon, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar ve
ana trenddeki artis bu vyl igin patikayr yikselten ana unsurlar olarak
siralanirken; MB enflasyonun Mayis ayinda %70'in biraz Ulzerinde zirve
yapmasini ve ardindan yil sonuna kadar yavas da olsa duzenli bir sekilde
gerileyecegini 6ngorda.
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Mart hane halki isglcu istatistikleri

Mart sanayi Uretimi

Mart 6demeler dengesi

Nisan Merkezi Yénetim butce gerceklesmeleri
TUketici glven endeksi

Piyasa katiimcilari anketi

Reel

sektor glven endeksi

Kapasite kullanim orani

Para politikasi kurulu toplantisi
1C22 GSYH Bulylmesi

Nisan dis ticaret dengesi
Mayis imalat PMI

Mayis TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiimede ivme kaybi sinyalleri
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Bu yila gugli bir baglangi¢ yapan ekonomik aktiveye
dair son dénemde gelen 6ncl veriler dikkate deger
yavaglama sinyalleri veriyor. Buna gore: i) son iki ayda
daralma bdlgesine gecen PMI gerilemeye devam
ediyor ii) elektrik tiketiminde (30 gunlik hareketli
ortalama) sirekli disls dikkat ¢cekerken, yillik blylime
Nisan’in ikinci yarisindan itibaren eksiye dondu iii)
glven gostergeleri son donemde bozulma isaretleri
veriyor. Bu ortamda, o6zellikle Rusya ile Ukrayna
arasindaki savas ve bunun Kkiresel ekonomik
goruanume etkisi Turkiye'nin makro performansini etki-
leyen temel unsur olarak ne c¢ikiyor.

Ote yandan, mevcut destekleyici politika bilesimi,
bltce harcamalarinda devam eden hizli seyir ve reel
faiz oranlarinin tarihsel olarak kaydedilen en dusuk
seviyelerde olmasi i¢ talebi destekleyici unsurlar
olarak énemini koruyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Nisan’da enflasyon %70’e ulagti
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—TUFE Gekirdek Enflasyon

Nisan ayinda aylik bazda %7.2 ile beklentilerin bir
miktar Gzerinde gergeklesen aylik enflasyonun ardin-
dan TUFE endeksindeki yillik degisim %70'e ulasti. Bu
rakam 2002 bagindan bu yana gobzlenen en ylksek
deger olarak dikkat ¢ekti. S6zkonusu gelismede daha
Onceki aylarda oldugu gibi para politikasinda devam
eden destekleyici durus, TL'deki deger kaybi, kiiresel
enerji fiyatlarinda son dénemde gdzlenen guglu artis
ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin neden
oldugu gui¢lu ve genis tabanli fiyat baskilari etkili oldu.
Harcama gruplarina gore; gida enflasyonu son on iki
ayda enflasyona en fazla katkiyr yapan (22.6 puan)
grup olmaya devam ederken, bunu ulasim (15.7 puan)
ve kamu hizmetleri (9.2 puan) izledi.

UFE tarafinda ise yillik fiyat artiglarinin Nisan itibariyle
%121.8’e ulasmasi, TUFE gérinimii Uzerinde daha
fazla baski olusturabilecek maliyet kaynakli etkilerin
glcunl korudugunu ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI gerilemeye devam etti
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e 2022 basindan bu yana disus egilimini sirdiren ve
Mart'ta 50 seviyesinin altina gelen PMI Nisan’da da
gerileyerek 49.2 ile daralma bolgesinde kalmaya de-
vam etti. Son dbénemde sadece Rusya-Ukrayna
savasinin imalat sanayi igin yarattig1 zorluklar degil,
ayni zamanda talepteki gevseme, yliksek enflasyon ve
devam eden arz sorunlari da PMI'daki disuste temel
belirleyici unsurlar olarak éne gikti.

e PMP'nin alt kirithmi incelendiginde, maliyet baskilari ve
tedarik zincirlerindeki unsurlar imalat sanayini olumsuz
etkilemeye devam etse de, 6zellikle arz sikintilarinda
son donemde gozlenen kismi iyilesme egilimi dikkat
cekti. Ote yandan, Uretimde ve yeni siparislerde de-
vam eden zayiflama PMI (zerinde baski olusturan
diger faktorler olurken, yeni istihdam olusumu bir si-
reden beri belirgin olan glgli seyrini korudu.

Enerji ithalati hizla artmaya devam etti
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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)

e 2021 ilk geyrekte 11.1 mlyr dolar olan dis ticaret agigi
iki kattan fazla bir artisla bu yil ayni dénemde 26.5
mlyr dolara ulasti. Net altin ithalatinda g6zlenen topar-
lanmaya ragmen, dis ticaret dengesindeki bozulma
egiliminde kuresel emtia fiyatlarinin da katkisiyla hizli
bir biyime kaydeden enerji faturasi belirleyici oldu.
Cekirdek dis ticaret acigi ise 3.1 mlyr dolardan 4.0
mlyr dolara sinirli bir bllyime kaydetti.

« Ote yandan, Nisan ayina dair éncii géstergeler, petrol
ve dogalgaz fiyatlarindaki sigramanin yansidigi ener;ji
ithalatindaki artisin dolayisiyla dis ticaret agigindaki
hizli  bdylimenin sutrdigind ortaya koydu. Rusya-
Ukrayna savasina paralel enerji ve tarimsal emtia fi-
yatlarindaki sert yikselis ve yakin vadede soruna
kalici bir ¢6zim bulunabilecegine dair bir kestirim yap-
manin zorlugu da dikkate alindiginda dis ticaret
aciginin hizli artis seyrini koruyacagi dusunulebilir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Cari acik hizh yiikselig egilimini korudu
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e Son donemde verilen acigin hizla buyadiagu cari
islemler hesabinda Subat rakami benzer bir egilimle
onceki yillin ayni dénemine goére iki kattan fazla bir
artis kaydetti ve -5.7 mlyr dolara ulagti. 12 aylik biri-
kimli acik ise 21.8 milyar dolara (GSYIH'nin yaklasik
%2.9'una denk) ulasti.

e Subat'ta sermaye hesabinda giris gozlense de yerlesik
olmayan vyatirnmcilar kaynakh akimlarin belirleyici
oldugu toplam rakam 3.4 mlyr dolarla oldukg¢a disuk
bir dizeyde kaldi. Sermaye hesabinin detayi
incelendiginde, vyerlesiklerin mevduatlarindaki artis
yaninda portfdy yatinmlari ve yaptiklari dogrudan
yatirimlarin etkisiyle yurtdisinda tuttuklari varhklar ar-
tarak c¢ikis yonla bir egilim sergiledi. Ancak, yabanci
yatirnmlardan agirlikla bor¢ yaratan akimlar kaynakl
gelen 5.1 mlyr dolarlik giris sermaye hesabinin artiya
dénmesinde belirleyici oldu.

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

Biitce fazlasi ilk ceyrekte reel bazda daraldi
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¢ IMF taniml verilere gore, Merkez Yonetim Butgesi’nde
ilk iki aydaki gucli performansin ardindan Mart'ta faiz
disi acgikta sert bir sigrama kaydedildi. Bu g¢ergevede,
2021 yil Mart'inda 1,9 milyar TL olan agik bu yil 49.1
milyar TL’ye ulasti. Reel bazda gelirlerde kaydedilen
%4.3'lik dusus yaninda, faiz disi harcamalarin
enflasyonun ¢ok Uzerinde iki katlik bir artis kaydetmesi
aylik bazda bitge performansinda gbézlenen bu za-
yiflamada belirleyici oldu. Son olarak, faiz giderleri
yilhk %89.3 artis ile hizli blyidme egilimini strdirda.

e Ote yandan, ceyreklik dénem bazinda, gecen yil TL
22.8 milyar olan butce fazlasi bu yil TL 30.8 milyara
ulagsa da, reel olarak %12.6'lik bir daralma kaydetti.

Oca Jub Mar Nis May Ho Tem AQu Byl EK Kes Ara Hizli harcama egilimi ve yavaglayan biiyimeye paralel
2020 —m1 ——2022 gelirlerdeki ivma kaybi dugundldiginde onlimuzdeki
dénemde bitce agiginin artacagi éngérulebilir.
Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING
MB Fonlamasi Nisan’da da politika faizi %14’te kaldi
20 1 (18> o Nisan’da MB piyasa beklentisine paralel bir sekilde
| 165 politika faizinde degisiklige gitmedi. Bu cercevede,
18 ) artan jeopolitik risklere bu bunlarin enflasyon ie cari
| 145 acgiga olumsuz etkilerine dikkat cekmeye devam eden
' eden banka politika aralglarinda liralagsma stratejisi
16 | L 125 gercevesinde gbzden gegirme surecinin surdtgu
vurgusunu korudu ve politika faizini degistirmedi.
L—\ L 105 Acgiklama metnine bakildiginda makro ihtiyari politika
14 | setinin guglendirilecegi kararinin eklendigi gérulda.
8> e Metinde bir basa degisiklk ise enflasyondaki
ol | s yukseliste belirleyici olan faktorlere dair oldu. MB talep
RN R N N e I e e e e e N AN NN NN gelismelerini artil bu degiskenler arasinda saymazken,
Nodmgsndroddodddoddnsn jeopolitik gerilimin enerji maliyetlerine etkisini, arz
" . yonli soklarin emtia fiyatlarina yansimalarini ve
—Agrlii Ortalama Fonlama Maliyeti (%) ekonomik temellerden uzak fiyat hareketlerini
Sepet (50:50 EUR:USD) sag enflasyondaki egilimde belirleyici gérmeye devam etti.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Dolar/TL kuru 15 seviyesine ulagti
105 08 e Rusya ve Ukrayna arasinda baglayan catismanin ar-
103 - 11 dindan, bu gelismeden daha fazla etkilenecegi
L 14 disundlen komsu Ulkelerinkiler basta olmak Uzere
101 1 ’ gelismekte olan Ulke para birimleri Uzerinde artan
99 r17 baskiya paralel son iki ayda yikselen Dolar/TL kuru,
L 20 yurtdisinda Dolar'in giglendigi surecte baski altinda
97 1 e kalmaya devam etti ve uzun slireden beri dalgalandi§i
95 A 2'6 bandin Ust sinir olan 15 seviyesine ulasti.
93 - L 59 e Para biriminin son doénemde kismi istikrara ka-
91 | vusmasinda ve MB rezervlerine destek saglanmasin-
32 da etkili olan déviz korumali mevduatlarin MB tarafin-
89 -_ 35 dan aciklanan son diizenlemelerin ardindan yakin do6-
§ E § § § E (E' § § § § E § § § § § nemde artisini sirdirmesi beklenebilir. Ancak, reel
OO0 OO0 0000 HH o oo oo faizlerin negatif bdlgede daha da gerilemesine yol
) acan yuksek enflasyon, para birimi gériniminin be-
Dolar Endeksi ABD 10Y

lirleyicilerinden biri olmaya devam edecektir.

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

Tahvil faizleri Nisan’da sert geriledi
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e MB'nin bu yil ihrag edilen TL cinsi sabit kuponlu tahvil-
leri dogrudan piyasa yapicilardan satin alma karari
tahvil piyasasini destekledi. Bu ¢ercevede, 24 Mart'tan
Nisan sonuna kadar olan dénemde 2 yillik tahvil faizi
500 baz puandan fazla, 10 yilik tahvil faizi 700 baz
puana yakin geriledi. Ancak, yurtdigi piyasalarda artan
oynaklik ve faiz oranlarinda gozlenen sert yikselisin
ardindan yurticinde tahvil faizleri de Mayis basindan
itibaren yeniden yénunl yukari gevirdi.

e i¢ bor¢ stokunda (Mart ay! itibariyla) %1.6 gibi zaten
¢ok duslk bir paya sahip olan yabanci yatirnmcilarin
tahvil piyasasindaki satislar ise gectigimiz haftalarda
oldukga azaldi. Yikselmeye devam eden enflasyon
beklentileri, MB sinyalleri ve dis piyasalar kaynakh risk
istahini etkileyebilecek gelismeler tahvil piyasasinda
belirleyici olmaya devam edecektir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB énlemleriyle ticari krediler yavaglayabilir
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
—TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Kredi verilerinin detayina baktigimizda: i) KOBI disi TL
ticari kredilerdeki blyime ivmesinin oldukga ylksek
seviyelerde istikrar kazandgini ii) KGF paketinin
devreye girmesinden sonra belirginlesen KOBI kredi-
lerindeki istahin buyime ivmesini hizlandirdigini iii)
kamu bankalarinin ihtiyag¢ kredisi kullandirma
egiliminin, muhtemelen cari agigi kontrol altinda tutma-
ya yonelik bilingli bir politika tercihnin sonucu olarak,
oldukga disik seyrettigini iv) o6te yandan Ozel
bankalarin ihtiya¢ kredilerinin son haftalarda yeniden
hizlanma isaretleri verdigini v) bozulan enflasyon
beklentileri ve fiyat artiglari dalgasi duasinudldiginde
One cekilen tuketimin de desteklemesiyle kredi karti
kullaniminin yiksek seyrettigini gériyoruz.

e MB ve BDDK'nin acikladigi son dnlemlerin ardindan
kredi blyimesi piyasalarica yakindan izlenecektir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2021 Toplam Satis Miktarr I 420,862
Piyasa Cevrim Orani I 90.1%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
BONO 09.03.2022 | 25.01.2023 2.17 22.16 22.43 4,613.8 3,857.7 0.0 0.0 4,613.8 3,857.7
SABIT KUPON | 09.03.2022 | 20.09.2023 1.75 23.93 25.36 2,633.3 2,623.9 2,007.2 2,000.0 4,640.5 4,623.9
= TLREF 23.03.2022 | 08.07.2026 2.77 22.60 24.59 1,445.6 1,399.1 0.0 0.0 1,445.6 1,399.1
= FRN 23.03.2022 | 13.09.2028 227 23.79 25.21 3,171.6 2,898.1 2,845.4 2,600.0 6,016.9 5,498.1
SABIT KUPON | 23.03.2022 | 02.09.2026 2.25 25.85 27.52 1,797.5 1,396.6 6,435.3 5,000.0 8,232.9 6,396.6
TUFEX 23.03.2022 | 11.02.2032 3.99 -2.40 -2.38 5,774.6 8,122.7 0.0 0.0 5,774.6 8,122.7
BONO 13.04.2022 | 22.02.2023 1.71 22.31 22.63 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
8 TUFEX 20.04.2022 | 11.02.2032 2.59 -2.37 -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

Toplam Satis Miktarr** 148,578

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic borclanma programi -Mayis 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
2yl (707 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/05/2022 11/05/2022 17/04/2024
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 10/05/2022 11/05/2022 08/05/2024
6 yil (2317 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 10/05/2022 11/05/2022 13/09/2028
10 yil (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 10/05/2022 11/05/2022 28/04/2032
3 yi1 (1092 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis) 23/05/2022 25/05/2022 21/05/2025
3 yi1 (1092 giin) Altina Dayali Kira Sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 23/05/2022 25/05/2022 21/05/2025
4 yil (1561 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/05/2022 25/05/2022 02/09/2026
9 ay (273 glin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 24/05/2022 25/05/2022 22/02/2023
10 yil (3549 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 24/05/2022 25/05/2022 11/02/2032
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valbr tarihi itfa tarihi
2yl (679 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/06/2022 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
5y1l (1820 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 13/06/2022 15/06/2022 09/06/2027
10 yil (3605 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/06/2022 15/06/2022 28/04/2032
8 ay (252 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 14/06/2022 15/06/2022 22/02/2023
5 yi1 (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 14/06/2022 15/06/2022 09/06/2027
10 yil (3528 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 14/06/2022 15/06/2022 11/02/2032
ic borglanma programi -Temmuz 2022 ayi ihale takvimi

2yl (651 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04/07/2022 06/07/2022 17/04/2024
10 yil (3584 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04/07/2022 06/07/2022 28/04/2032
2yl (728 glin) Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 05/07/2022 06/07/2022 03/07/2024
5yl (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/07/2022 06/07/2022 09/06/2027
5yl (1799 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/07/2022 06/07/2022 09/06/2027

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslari TOPLAM
04.05.2022 19,614 2,258 21,872
11.05.2022 11,057 909” 11,966
20.05.2022 14,323 0" 14,323
25.05.2022 3,880 572" 4,452
27.05.2022 340 0" 340
TOPLAM 49,213 3,738 52,952
08.06.2022 2,224 375 2,599
15.06.2022 10,150 5205" 15,445
17.06.2022 168 0" 168
22.06.2022 993 5" 998
TOPLAM 13,535 5,676 19,210
06.07.2022 2,158 62 2,220
08.07.2022 126 0" 126
13.07.2022 1,688 162" 1,850
15.07.2022 683 0" 683
20.07.2022 3,747 504" 4,341
27.07.2022 1,358 2217 1,579
TOPLAM 9,760 1,039 10,799




Mayis 2022 No: 232

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 2.7 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 35 4.3 45
Kamu tiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 22 21 1.8 1.0 0.7
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 6.4 0.5 2.0 315
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 25 3.7 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 11.0 10.5
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5047 7,209 11,423 15549 19,438
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 679 618 666 701 755 766
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 763 716 799 748 844 899
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 9,308 ' 8,809 9,808 10,312
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 66.9 31.2 20.6
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 57.0 28.0 14.6
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 103.0 357 221
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -4.5 -4.0 -3.0
Faiz disi denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -1.9 -1.4 -0.7
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 42.0 39.9 38.8 37.3
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 @ 2675 291.7 3109
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2539 | 3183 337.3 360.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -37.9 -29.2 | -50.8 456 -49.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.7 -6.8 5.4 -5.5
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -3565 -140 | -265 -185 -19.1
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.7 -3.5 2.2 -2.1
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 14.0 11.0 121 131
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.4 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.8 1.5 1.4 1.5
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.5 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.0 -2.1 -0.8 -0.7
ihracat hacmi - miktar (% YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 21 6 3 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 70.2 71.4 78.6
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.6 2.5 2.6
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 402 406 451 427 416 433 441 464 477 487
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 54 60 55 62 57 54
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 239 228 257 196 174 164 156
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 22
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 59.4 371 26.0
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 16,50 20.00 23.00
USD/TL ortalama 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 15.22 1840 21.63
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 17.82 23.00 27.60
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 16.29 20.61 25.38
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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