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Kur korumali mevduat belirleyiciligini koruyor...

Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin ekonomik yansimalarina dair endiselerle
ilk etapta ciddi olumsuz reaksiyon gdézlensede, hisse senedi piyasalarindaki
toparlanmanin ve Ruble’deki deger kazancinin da ortaya koydugu uUzere
kiresel finansal piyasalar son dénemde yeniden normallesme isaretleri veriyor.
Piyasalardaki bu egilime ragmen, henlz yakin dénemde sonlanacagina dair bir
degerlendirme yapma imkani vermeyen bu savasin klresel ekonomiye ve
Ozellikle de Avro Bolgesi’ne etkileri yaninda, kapsamli yaptirimlar ile emtia ve
enerji piyasalarindaki gelismeler normallesme icin henlz oldukga erken
oldugunu gosteriyor. Nitekim ING ikinci ¢eyrekte Brent petroliin varilinin
ortalama 103 dolarda kalmasini, Rusya petrolii de Avrupa Birligi yaptirimlarina
dahil edilirse 150 dolarin ihtimal dahilinde olabilece@ini tahmin ediyor. Bu
ortamda, ihracat odakh bir sanayi Uzerine oturan ve enerji ithalatina bagimhhgi
yuksek olan Avro Bodlgesi acisindan Rusya-Ukrayna savasi uluslararasi
rekabet gucunid olumsuz etkileme potansiyeli tasiyor. Bir taraftan yesil
donusim ve enerjide bagimsizlik stratejisi izlerken diger taraftan yeni savunma
harcamalari kararlari, dijitallesmeye ve egitim altyapisini iyilestirmeye ydnelik
devam eden yatirim harcamalari, tim bunlara ek olarak siginmaci akisi
Avrupa icin sartlari daha da zorlagtinyor. Dolayisiyla, savagsin Bdlge
ekonomisine  etkisinin pandemiden daha olumsuz olacagina dair
degerlendirmeler dikkat c¢ekiyor. Bu cgergevede GSYH’nin ikinci ceyrekte
daralabilecegi, maliye politikasinin yavaglamayl Onleyebilecek derecede
destekleyici olmayacagi tahminleri agirlk kazaniyor. Enflasyon daha da
hizlanirken, ING Avrupa Merkez Bankasi (Ecb)'nin siradisi politika
uygulamalarini yavas yavas kaldirma planini koruyacagini, buna bagli olarak
varlik alim programinin tguncu c¢eyrekte sonlanacagini, son geyrekte ise ilk
faiz artisinin gelecegini tahmin ediyor. ABD’de ise Merkez Bankasi (Fed)
politika faizini Mart’ta uzun bir aradan sonra ilk kez artirdi, ayrica enflasyonu ve
enflasyon beklentilerini kontrol edebilmek icin daha fazlasina hazirlkli
olunmasi sinyalini verdi. Bu sartlar altinda ING politika faizinin 6niimizdeki bir
yillik sire igerisinde %3’e ulagmasini 6ngorirken, buyimeyi de olumsuz
etkileyecek bu sirecin ardindan 2023’ln sonuna dogru para politikasinda yeni
bir gevseme silrecinin baglayabilecegini degerlendiriyor. Yurticinde ise ddviz
rezervleri, daha zorlu bir gériinim kazanan kiresel finansal ortamda oldukga
yuksek duzeydeki dig finansman ihtiyacina bagl olarak yakindan takip
edilirken MB, Aralik ayinda uygulamaya konan kur korumali mevduati odagina
koyan ve detaylarini cesitli aciklamalarla duyurdugu bir “liralagsma” stratejisi
izliyor. Bu cgergevede banka, yurt disinda yasayan Turk vatandaslarinin ve
onlarin pay sahibi oldugu sirketlerin tasarruflarini gekme hedefiyle kur korumal
mevduata bu gruplar tarafindan da yatirrm yapilabilmesi kararini almisti. Son
olarak, rezervleri destekleme hedefi ¢cergevesinde bu Uriin gectigimiz glinlerde
hem bireyler hem de sirketleri de kapsayacak sekilde yabanci yatirimcilarin da
kullanimina agildi. Yabanci yatirimcilarin kur korumali mevduata katilimina izin
verme karari, politika yapicilarin bu sefer farkl bir aragla dis tasarruflari gekme
gabalarinin bir yansimasi olarak degerlendirilebilir. Son agiklanan verilere gére
Subat ortasindaki zirveden sonra toplam brit déviz rezervleri, agirhkli olarak
fiyat artisindan kaynaklanan altin varliklarindaki 2.7 mlyr dolarlik ylkselise
ragmen, takip eden alti hafta boyunca duzenli gerileyerek toplamda 6.8 mlyr
dolarlik disusle 108 mlyr dolar oldu. Ote yandan, Mart faiz karari toplantisinda
MB, yuksek enerji ve gida fiyatlari, turist akiminda olasi olumsuz etkiler ve
artan risk primi yoluyla ekonomik gorinimi olumsuz etkileme potansiyeli
tasiyan jeopolitik riskleri 6ne c¢ikarsa da, politika faizini degistirmeyerek
liralagsma stratejisine vurgu yapmaya devam etti. MB’nin bu sinyallerinden
hareketle yakin dénemde politika durusunu degistirmeyecegini, gelismelere
bagh olarak kur korumali mevduat Uriininde ayarlamalar yaparak dovize
yonelik talebi ydnetmeye ve ddvizden TL'ye donusu tesvik etmeye devam
edecegini sdyleyebiliriz.
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Enflasyon Raporu 2022-II

Mart dis ticaret dengesi

Nisan imalat PMI

Nisan TUFE, Yi-UFE

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

Bilyiimede agag yonlii riskler artiyor
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i¢ Talep mmmm Net DigTalep  ——— GSYH Blyiimesi

gectigimiz yil son ceyrekte GSYH artisi CC %1.5 ile
20271’in en dusuk geyreklik rakami olsa da, Kasim ve
Aralik aylarindaki finansal dalgalanmanin boyutu da
dikkate alindiginda oldukga gucli bir performansa
isaret etti ve toparlanmanin guiciini ortaya koydu.

Bununla birlikte, hikimetin bliylime yanlisi durusuna,
ticari kredilerin ivmelenmesine ve pandemi &nlem-
lerinin kaldirimasina ragmen, 2021'deki performansin
tekrari oldukga zor goériniyor. Ozellikle Rusya
Ukrayna savasinin kiresel ekonomik goérinime etkisi,
catismanin siresi kilit bir belirleyici olsa da Turkiye'nin
makro performansi Gzerinde asagi yonlu riskleri artiric
etki yaratmaktadir. Ayrica, enflasyonun hizlandidi son
dénemde buna paralel alim glicinde dikkat c¢eken
disUs yaninda degisen kiresel para politikalari da
blylimeyi sinirlama potansiyeli tagimaktadir.

Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri

Mart’ta enflasyon hizh artigini siirdiirdii

79

70.4
69

61.1
59
49 48.4
39

36.7
29
19

9 I T T T T T T T T
Mar20 Hoz-20 Eyl-20 Ara-20 Mar-21 Hoz-21 Eyl-21 Ara-21 Mar-22

Malar ~——Hizmet ——TUFE (ekirdek Enflasyon

e Devam eden fiyatlama baskilariyla Martta enflasyon

yukselis egilimini koruyarak dikkate deger bir iyilesme
isareti vermedi ve YY %61.1 oldu. Satin alma glcin-
deki erozyonun ve artan jeopolitik risklere bagh azalan
glvenin i¢ talepteki yavaslatici etkileri enflasyon egili-
mini sinirlayabilecek olsa da, emtia fiyatlarini yuksel-
ten ve arz yonlu kisitlari artirma potansiyeli tasiyan
Rusya ve Ukrayna arasindaki savasa bagl olarak yu-
kari yonlu risklerin devam ettigi ve enflasyonun bir si-
re daha baski altinda kalacagi degerlendirilebilir. Son
doénemde, kur kaynakh geciskenligin artan boyutu ve
hizi distndldiginde  kurun seyri  enflasyon
gOrinimunde belirleyici bir diger faktor olacaktir

Yurt ici Uretici enflasyonu kurdaki oynaklik, Ucret
artislarinin yarattigi maliyet etkisi ve emtia fiyatlarinda-
ki egilime paralel bu yilin ikinci ayinda U¢ basamakh
diizeye sigrayarak yillik bazda %105 ile son 30 yila
yakin dénemdeki en ylksek seviyeye ulasti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI Mart’ta daralma bolgesinde
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¢ Bu yil yavas da olsa dugus egiliminde olan PMI, Mart

ayinda daha da gerileyerek 49.4 ile daralma bdlgesine
geldi. Rusya'nin Ukrayna'yi isgaline paralel imalat sa-
nayii icin artan zorluklara isaret eden bu rakam,
gectigimiz yilin Mayis ayindan beri 50 esiginin altinda
kalan ve ekonomik aktivitenin ivme kaybettigine isaret
eden ilk PMI verisi olarak dikkat ¢ekti.

Alt kirillim incelendiginde, 6nceki aylarda toparlanma
egilimi icinde olan yeni istihdam olusumu Mart ayinda
daha da ivme kaybederken iki yila yakin dénemin en
diisiik seviyesine geriledi. Ote yandan TL'deki zayiflik
ve Ukrayna'daki savas hammadde fiyatlari Uzerinde

oo EER2222RRIEQNSNANN baski olugturarak PMl'ya yansiyan diger gelismeler
§88888388888888349838849¢8 oldu. Ayrica, Mart ayinda tedarik zincirlerindeki aksa-
malar devam ederken, Uretimde ve yeni siparislerde
~ PMI (Mevs. Diz, 3a-ho, %Yo) CUR (Mevs. Dz, 3a-ho) de zayiflama isaretlerinin dne giktigi gdzlendi.
Kaynak: TUIK, Markit, ING
Dig ticaretin seyri Dig ticaret aciginda artig, hizim1 korudu
70 e Kiresel emtia fiyatlarinin da katkisiyla gegctigimiz yil
son geyrekte yeniden artis egilimine dénen dis ticaret
50 acgigi bu yihn ilk iki ayinda sert bir sekilde ivmelenerek
12 aylk birikimli bazda 57.9 mlyr dolarla Kasim
30 2018’den bu yana gdzlenen en ylksek dizeye ulast.
Bu slrecgte 0Ozellikle ithalat sert bir artis sergilerken,
10 petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki sigramanin yansidigi
ve yillik 61.9 mlyr dolarla Subatta tarihi ylksek se-
-10 viyedeki eneriji faturasi ithalati yukari geken ana kalem
oldu. Son bir yillik stregte hizli bir biyime kaydeden
-30 ihracat ise Subat'ta %25.4 artarken, toplam yillik ih-
50 racat rakami 230 mlyr dolari asti.
293222 IAIR/ITIAN NN Rusya-Ukrayna savasina paralel enerji ve tarimsal
X9 3L IS gLy DYy L8 Oy emtia fiyatlarindaki sert ylkselis ve yakin vadede soru-

Cekirdek ithalat (3a-ho, % YY)

Cekirdek Thracat (3a-ho, % YY)

na kalici bir ¢6zim bulunabilecegine dair bir kestirim
yapmanin zorlugu da dikkate alindiginda dis ticaret
acgiginin 6numuzdeki aylarda da hizli artis seyrini
koruyacagi dusunulebilir.
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

¢ 2017 sonundan bu yana olan donemdeki en kotu aylik

rakamin ardindan, gegen yil 6nemli bir iyilesme
gosteren 12 ayhk cari acik, bu yilin ilk ayinda
(GSYiH'nin yaklasik %2.6'sina denk gelen) 20.2 milyar
dolara sigradi. Net altin ithalatinda daralmaya ve hiz-
met gelirlerinde devam eden artis egilimine ragmen
g6zlenen bu gelismede, enerji aciginin dort katindan
fazla artarak 8.1 milyar dolara ulasmasinin yani sira
(altin ve enerji harig) gekirdek ticaret fazlasinin azal-
mas! 6nemli rol oynadi.

Sermaye hesabinda ise artan yerlesiklerin yurtdigi
varliklarindan yurticine getirdikleri miktara ve oldik¢a
sinirh yabanci giriglerine bagh olarak Ocak ayinda top-
lam 6.4 milyar dolar giris kaydedildi. YUksek miktarl
cari agik ve hafif negatif net hata ve noksan kalemine
paralel resmi rezervler ise 0.9 milyar $'lik kiicik
miktarli bir disUs kaydetti.

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

Yilin ilk iki ayinda gii¢lii biitgce performansi
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IMF tanimli verilere gére, Subatta Merkezi Ydnetim
bitgesindeki faiz digi fazla 2021 yihinin ayni ayi ile
karsilastinldiginda 30.3 mlyr TL'den 50.5 mlyr TL'ye
yikseldi. Kurumlar vergisi tahsilatinin YY %123.4 art-
masil, ithalattan alindan KDV’nin ddviz kurlarindaki
yukseligin etkisiyle YY %132 blyimesi, TCMB karinin
bltceye aktariimasinin etkisini yansitan igletme ve
emlak gelirleri gigli bltge performansinda belirleyici
faktorler oldu. Ancak, faiz digi harcamalar YY%85
oraninda artarak yillik TUFE enflasyonunun (izerinde
blyldld. Son olarak, TL cinsi tahvil faizlerindeki artis
nedeniyle faiz giderleri Gi¢ kattan fazla ylUkseldi.

Subat rakamlarinin ardindan, bu yilin ilk iki ayinda 100
mlyr TL'ye ulasan butce fazlasi gegen yilin ayni déne-
mindeki sinirli agikla karsilastirildiginda ciddi bir topar-
lanmaya isaret etti.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

Politika faizi yine degigsmedi
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Politika faizinde herhangi bir degisiklik 6ngérmeyen
piyasa beklentisine paralel bir sekilde MB Mart PPK
toplantisinda bir degisiklige gitmedi. Ote yandan, 6zel-
likle enflasyon ve cari aciga olumsuz yansimasi
beklenen artan jeopolitik risklere dikkat ¢gekse de politi-
ka araglarinda liralasma stratejisi c¢ergevesinde
g6zden gecirme strecinin sirdigd vurgusunu korudu
ve politika durusunu degistirmedi. Karar, Aralik'ta uy-
gulamaya konan ve hanehalkinin kur riskini azaltarak
TL tasarruflarini artirmayl ve YP mevduattan TL'ye
donusime katki saglamayi amaglayan kur korumal
drtnlerin ardindan bekle-g6ér tavrinin korundugunun bir
gOstergesi olarak degerlendirilebilir.

Ote yandan, jeopolitik gelismelere yapilan vurgulara
ragmen, ekonomik gérimime dair degerlendirmeler
onemli bir degisiklik gdstermedi.

Kaynak: MB, ING
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Ocak ve Subat ayinin ilk yarisinda 13.5 seviyelerine
yakin ve oldukga duragan seyreden Dolar/TL kuru
Rusya ve Ukrayna arasinda baglayan c¢atismanin ar-
dindan, bu gelismeden daha fazla etkilenecegi
dusunilen komsu Ulkelerinkiler basta olmak Uzere
gelismekte olan Ulke para birimleri Uzerinde artan
baskiya paralel hizla yikseldi. Bu gergcevede Mart'in ilk
yarisinda 14.5'i asan kur ayin ikinci yarisinda bu se-
viyenin Uzerinde 14.6-14.8 araliginda dengelendi.

Gegctigimiz glnlerde Rusya ile Ukrayna arasindaki
baris goérismelerinde bir miktar ilerleme finansal
piyasalarda kismi bir iyimserlige yol agip TL'yi de
destekledi. Enflasyon ve jeopolitik riskler yaninda
tasarruf sahiplerinin kur korumali mevduata olan ilgi
dizeyi ddviz piyasasinin seyrinde énumizdeki do-
nemde de belirleyici olmaya devam edecektir.

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

Yabancilarin satis egilimi devam etti
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Oynakligin normale dondugu ve faiz oranlarinin ger-
iledigi tahvil piyasasinda Ukrayna savasiyla beraber
getiri egrisi hizla yukari kayarken, 2 yillik tahvil faizi %
27’ye yaklasti, uzun tarafta ise 10 yillik tahvil faizi tarihi
yiksek dizeye gelerek %28'i asti. Ancak, iki ulke
arasindaki baris goérismelerine dair gelen olumlu
haberlerle faizler bir miktar gerilese de savas oncesi
seviyelerinin Uzerinde kalmaya devam etti. Dolayisiyla,
jeopolitik gelismelerden kaynaklanan sokun yani sira
ylksek seyreden ve cipasiz kalan enflasyon beklen-
tileri faiz oranlarini olumsuz etkilemeye devam etti.

Ote yandan, yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki
satiglari surdd. Bunun sonucunda, yilbasindan bu
yana ¢ikis (repo dahil) 1.1 mlyr dolara ulasirken, Subat
itibariyle %2.2 olan toplam i¢ bor¢ stoku igindeki
yabanci payinin daha da azaldigi séylenebilir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Sektorde karhihik hizh artig egiliminde
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e Ote yandan,

Ozellikle MB’nin gectigimiz yilin son ¢eyreginden iti-
baren izlemeye bagladidi negatif reel faiz politikasi ve
enflasyonun hizla yikseldigi bir ortamda bankalarin
portféylerinde tuttugu enflasyona endeksli tahvillerin
artan getirisine bagl olarak 2022'nin ilk iki ayinda
bankacilik sektoriinin (yilliklandirilmis bazda) ortala-
ma 6zkaynak karlihdi hizli bir yukselis kaydederek %
30'u asti (gectigimiz yil ayni dénemde %9.1).
Dolayisiyla, operasyonel giderler ve karsiliklarda dik-
kate deger artiglara ragmen swap maliyetleriyle
dizeltilmis faiz marjinin 2021’nin Ocak-Subat done-
minde %2 olan dizeyinden bu yil %4.9'a sicramasi
sektorin karlihk performansinda temel belirleyici oldu.

para politikasinda olasi bir donus
sektorun karliigini baskilama potansiyeli tagiyan temel
unsur olarak degerlendirilebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iGC BORGCLANMA SENETLERI IHALELERI

2021 Toplam Satis Miktari | 420,862
Piyasa Cevrim Orani I 90.1%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

SABIT KUPON | 16.02.2022 | 20.09.2023 1.75 20.17 21.19 6,083.5 6,265.4 3,398.4 3,500.0 9,481.8 9,765.4
TUFEX 16.02.2022 | 18.06.2025 2.35 -6.12 -6.03 6,315.6 11,658.4 0.0 0.0 6,315.6 11,658.4
BONO 16.02.2022 25.01.2023 4.79 19.25 19.35 3,955.9 3,348.6 1,004.2 850.0 4,960.1 4,198.6
SABIT KUPON | 23.02.2022 | 02.09.2026 1.74 22.26 23.49 3,252.2 3,022.6 3,362.4 3,125.0 6,614.7 6,147.6
FRN 23.02.2022 | 13.09.2028 1.74 20.57 21.63 5,911.0 5,826.9 1,572.3 1,550.0 7,483.3 7.376.9
TLREF 23.02.2022 | 08.07.2026 2.41 22.46 24.42 2,146.3 2,050.2 73.3 70.0 2,219.5 2,120.2
TUFEX 23.02.2022 | 11.02.2032 4.51 -0.68 -0.68 7.815.4 8,370.4 93.4 100.0 7,908.8 8,470.4
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 2.27 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

Toplam Satis Miktari** 116,648

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic borglanma programi -Nisan 2022 ayi ihale takvimi

Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi

10 ay (315 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 12/04/2022 13/04/2022 22/02/2023
6 yil (2345 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/04/2022 13/04/2022 13/09/2028
10 1l (3584 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/04/2022 20/04/2022 11/02/2032
2yl (728 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 17/04/2024
4 yil (1596 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19/04/2022 20/04/2022 02/09/2026
10 yil (3640 giin)  TUFE'ye endeksli kira sertifikas! (dogrudan satis) 19/04/2022 20/04/2022 07/04/2032
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valér tarihi itfa tarihi

2 yil (707 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/05/2022 11/05/2022 17/04/2024
6 yil (2317 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/05/2022 11/05/2022 13/09/2028
2yl (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 10/05/2022 11/05/2022 08/05/2024
4 yil (1575 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/05/2022 11/05/2022 02/09/2026
5 y1l (1820 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 10/05/2022 11/05/2022 05/05/2027
9ay (273 glin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 24/05/2022 25/05/2022 22/02/2023
10 yil (3549 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 24/05/2022 25/05/2022 11/02/2032
10 yil (3640 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 24/05/2022 25/05/2022 12/05/2032
Vade Senet tiirii ihale tarihi Valor tarihi itfa tarihi

2 yil (679 gilin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/06/2022 08/06/2022 17/04/2024
6 yil (2289 guin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/06/2022 08/06/2022 13/09/2028
4 yil (1540 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/06/2022 15/06/2022 02/09/2026
5y1l (1785 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/06/2022 15/06/2022 05/05/2027
8 ay (252 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 14/06/2022 15/06/2022 22/02/2023
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
10 yil (3619 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/06/2022 15/06/2022 12/05/2032

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglar TOPLAM
06.04.2022 1,872 812 2,684
13.04.2022 2,857 63" 2,919
15.04.2022 200 0" 200
20.04.2022 12,257 4,040" 16,207
27.04.2022 337 195" 532
TOPLAM 17,522 5,110 22,632
04.05.2022 19,614 2,258 21,872
11.05.2022 11,054 908" 11,962
20.05.2022 14,668 0" 14,668
25.05.2022 3,882 572" 4,454
27.05.2022 345 0" 345
TOPLAM 49,563 3,737 53,300
08.06.2022 2,203 373 2,576
15.06.2022 10,150 5205" 15,445
17.06.2022 171 0" 171
22.06.2022 984 5" 989
TOPLAM 13,508 5,673 19,181
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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 3.0 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 4.6 47
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 4.1 22 21 0.7 0.2 0.0
Yatirm (%YY) 14.2 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.4 7.2 6.4 0.5 2.0 4.0
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 2.8 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 11.0 10.2
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,318 5047 7,209 11,125 14,814 18,157
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 679 618 666 684 748 760
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 763 716 799 744 840 892
Kisi bagina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,533 9,308 ' 8,751 9,753 10,234
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 58.5 26.1 18.4
TUFE (yil sonu %YY) 74 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 45.0 25.0 13.1
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 6ncesi TEFE 45 10.2 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 89.7 29.4 18.4
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 2.7 -4.5 -4.0 -3.0
Faiz disi denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 -2.0 -1.5 -0.7
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 33.0 35.9 38.1 36.3 35.9 35.2
Dig Denge
inracat (US$ milyar) 1674 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 @ 266.3 290.3 309.5
ithalat (US$ milyar) 2493 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2539 ' 308.6 329.6 357.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -586 -408 -168 -37.9 -29.2 | 423 -39.3 -47.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.7 -5.7 -4.7 -5.4
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -406  -20.7 6.8 -3565 -149 | 196 -123 -157
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 4.7 -2.6 0.9 -5.0 -1.9 -2.6 -1.5 -1.8
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.6 11.4 12.2 13.2
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 1.4 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 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 -0.2 -1.1 0.0 -0.3
ihracat hacmi - miktar (% YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 21 5 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 75.7 81.7 89.2
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.9 3.0 3.0
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 402 406 451 427 416 433 446 461 468 474
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 55 61 56 62 56 &)
Briit dis borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 267 239 228 257 198 173 161 153
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.7 82.9 85.3 70.9 78.6 69.2 66.2 66.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 10 9 8 8
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 35 26 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 5513 342 23.6
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32  16.00 19.00 21.50
USD/TL ortalama 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 1492 17.63 20.35
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 1760 2185 25.80
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 | 16.27 19.81 23.89
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.10 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 1.09 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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