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MB makro ihtiyati politika ¢ergevesini gliglendirerek surdiirdii...

Aralik’ta kiresel Olgekte gozlenen gelismelere bakildiginda; Cin’in sifir Covid
stratejisinden donls yapmasina baglh olarak Covid vakalarinda bir artis
yaganirken, bu durum bir yandan, artan Covid vakalari dalgasinin ardindan Cin
ekonomisinin baglangigta distnilenden daha erken ve daha hizl agilabilecegi
ve yeni tedarik zinciri problemleri riskini azaltabilecedi anlamina geliyor, 6te
yandan da yeniden aciimanin blyilk olasilikla enerji talebini ve fiyatlarini
artiracagl degerlendirmelerini destekliyor. Avrupa'da ise Aralik ortasindan beri
dikkat ¢ceken olumlu hava kosullari gaz fiyatlarinin dismesine yol agmakla
kalmadi, ayni zamanda gaz tiketimini azaltti ve ulusal gaz rezervlerini yeniden
doldurdu. Kita 6nimuizdeki aylarda siddetli bir kisa yakalanmadigi sirece,
enerji arzi krizi riski son derece dusuk hale geldi. Dolayisiyla, eneriji fiyatlarinin
yil boyunca mevcut seviyelerde kalmasi halinde manset enflasyon hizla
dusebilecegdi algisi gugleniyor. Ote yandan, Aralik ayindaki merkez bankasi
toplantilari 2023 yilinda para politikasi uygulamalarinda olasi bir ayrismaya
isaret etti. Buna gobre, Ingiltere Merkez Bankasi daha gulvercin bir tutum
sergilerken ve hatta ABD Merkez Bankasi bile sahinligini bir miktar yitirirken,
son on yilin en guvercin iki merkez bankasi olan Avrupa Merkez Bankasi ve
Japonya Merkez Bankasl daha sahin bir tutum sergiledi. Ozellikle Avrupa
Merkez Bankasi, ekonomi resesyona girse de girmese de faiz oranlarini
artirmaya devam etmeye kararli gérindyor ve buna baglh olarak manset
enflasyon beklenenden daha hizli gerileyebilir. Yurticinde ise Aralik PPK
metninde 2023 Para ve Kur Politikasi Metni'nde yer alacak makro ihtiyati
tedbirlerin agirlikli olarak fonlama kanallarini hedef alacagi agiklamasinin
ardindan piyasanin odaklandigi strateji belgesinde MB i) API fonlamasinda
kullanilan teminat havuzunda TL cinsi sabit getirili varliklarin payinin
artirlmasini ii) swap islemleri karsiliginda saglanan fonlamanin kademeli
olarak azaltilmasini hedeflemektedir. Ancak, swap islemlerinin bankanin brit
ve net rezervlerine olan énemli katkisi goéz 6nline alindiginda, bu buyukligu
azaltmanin daha uzun vadeli bir gaba gerektirecedi sdylenebilir. Dolayisiyla
tiim bu gelismeler MB’nin faiz oranlarini diisiik tutarken segici kredi politikasina
odaklanmaya ve “liralasma” stratejisini uygulamaya devam ettigini ortaya
koymaktadir. Banka ayrica 2022’nin son guninde menkul kiymet ve zorunlu
karsilk uygulamalarinda bazi degisikliklere gittigini duyurdu. Buna gore i)
menkul kiymet tesis duzenlemesinin kapsaminin faktoring sirketlerini de
icerecek sekilde genisletiimesi ii) bankalar igin bu dizenlemenin 2023 yil
sonuna kadar uzatilmasi iii) bankalarin menkul kiymet tesis uygulamasina tabi
varlik ve yukidmluluklerinin kapsaminin genisletiimesi 6ngéruldi. Atilan adimlar
mevcut makro ihtiyati gergcevenin makro ve finansal goérinim agisindan Kkilit
Onemini korudugunu bir kez daha teyit edici niteliktedir. Bu ¢ercevede, menkul
kiymet tesis uygulamasinin artik temel politika araclarindan biri haline geldigi
ve MB’nin ek tedbirlerle bankalari mevcut diizene uymaya tesvik edici ydnde
hareket ettigi sdylenebilir. MB'nin son aylarda o6zellkle TL mevuatlan
desteklemeye ve toplam mevduatlar igindeki payini artirmaya yonelik attigi
adimlar, bankalarin bunlara uyum saglayabilmek icin TL mevduat faizlerini de
yukseltmesini beraberinde getirdi. Bu dogrultuda, 21 Ekim ve 30 Aralik tarihleri
arasinda yerlesiklerin YP mevduatlarinin (pariteden arindiriimis bazda) 30 mlyr
dolardan fazla azaldigi gézlendi. Dolayisiyla, makro ihtiyati hamleler éncesinde
%46.9 olan sektérin TL mevduat pay! son agiklanan haftalik verilere goére %
53.9'a yukseldi. 2023’e girerken, genis kesimlere ydnelik alinan kararlar
Uzerinde belirleyici olan enflasyon tarafinda ise, yillik enflasyon Aralik’ta
beklendigi gibi dists egilimini strdirmis olup, kurdaki istikrar korundugu
takdirde baz etkisiyle ©Onimuzdeki aylarda %50'nin altina gerileyecegi
ongordlebilir. Bununla birlikte, reel faiz oranlarinin ciddi élglide negatif oldugu
disunildiginde, enflasyonda daha gii¢li bir diists zor gortnirken; fiyatlama
davranislarindaki bozulma, ylksek trend enflasyonu ve maliyet yonll
baskilarin sirmesi nedeniyle bu yil gérinime iligkin riskler yukari yonludar.
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Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Aralik gostergelerinde sinirli olumlu sinyaller

24 e OECD'nin Tdurkiye’nin buyime gorinimu haftalik
olarak takip etme imkani veren gdstergesi Aralik
aymin ilk yarisinda devam eden ivme kaybedeyle
hafifce pozitif bir dlizeye kadar gerilese de, son
acglklanan bazi yurtigi veriler yilin son ayina dair olumlu
surprizlere isaret etti: i) reel sektdr giveni Kasim'da
salginin baslangicindan bu yana en dislk seviyesine
geriledikten sonra Aralik'ta sinirh da olsa topar-
lanirken, sektorel gliven endeksleri de artti i) kapasite
kullanimi Kasim’a goére artsa da Ekim’deki ve yilin ilk
dokuz ayindaki ortalamasinin gerisinde kaldi iii) PMI
Haziran'dan bu yana en yuksek seviyeye geldi iv) el-
ektrik tiketimi Kasim ayina kiyasla ylUkseldi.

Cb,\x,N,’L,“:,\xq’\/g,”vq“)q\%,\ﬂ/?),\x}\/?bﬁ - e .
& p&x‘”@x"’q’g@h&@%@ RS ﬁ&m”%@@mﬁ@%”@@h&@%@” e Bununla birlikte, tiiketici gliveninin Aralik'ta daha da
zayiflamasi, ihracatta zayifligin devam etmesi vb.
ic Talep o Net DigTalep  ——— GSYH Biyiimesi blylime gorinimine dair zorluklarin blyik o6l¢ide

surdugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyon baz etkisiyle sert geriledi
103 e Aralik'ta %1.18 olan aylik enflasyonun ardindan
99 2022°de vyilhk enflasyon, buylik olgide olumlu baz

etkisiyle dusUsine devam etti ve %64.3’e geriledi.
Yillik rakamdaki digus, dzellikle ulagtirma ve gida gru-
79 plarinda beklenenden daha ihmli aylik rakamlara par-

89

673 ; N :

69 643 alel ola_ra!k,_ piyasa beklentisinin .uzerl_nde gg_rg_(.eklegtl.

Kurdaki istikrarin devam etmesi halinde buyuk baz

% v 555 etkilerinin varhgiyla yakin dénemde bu dusus
49 519 egiliminin devam etmesi muhtemel géziukuyor.

3 ¢ UFE enflasyonu ise YY%97.7 ile Ocak-22'den bu yana

29 ilk kez cift basamakh bir diizeye geriledi. Baz etkileri

19 bu gelismede ana belirleyici olsa da, eneriji Uretim ve

— dagitimi ile ilgili fiyatlardaki disus de etkili oldu. Bunun

9 ' ; ; ; ; ; ; ; sonucunda UFE'de ti¢ yildan uzun bir siredir ilk kez

Ara-20 Mar-21 Hoz-21 Eyl-21 Ara-21 Mar-22 Hoz-22 Eyl-22 Ara-22 ekside kalan bir aylik enflasyon agiklandi. Sézkonusu

Mallgr ——tizmet ———TOFE Cekirdek Enflasyon glrinim, son dbénemde maliyet yonlu fiyatlama

baskilarinin bir miktar hafifledigine isaret ediyor.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

PMI Aralik’ta yiikseldi
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e imalat sektérii PMI endeksi bir énceki aya gore 2.4

puan artisla 48.1 dlzeyine gelse de, gectigimiz on ay-
da oldugu gibi 50 esik degerinin altinda kalmaya de-
vam etti. Bu durum daralma egilimlerinin korunduguna
isaret etmekte ve yakin vadede blyime goérinimune
iliskin endiseleri desteklemektedir.

Gostergenin alt kirillimina bakildidinda, toplam yeni
sipariglerdeki disusin yaklasik son bir yilin en yavas
hizinda gerceklesmesi talep tarafinda olumlu bir sinyal
olarak degerlendirilebilir. Diger taraftan, klresel
gorinimdeki zayiflik, toplam yeni sipariglerden daha
yuksek oranda yavaslayan yeni ihracat siparisleri
Uzerindeki olumsuz etkisini surdirdi. Aralik'ta imalat
sanayi Uretimindeki disis Subat 2022'den beri en
iimli seviyesine geriledi. Benzer sekilde, girdi alimlari
da Kasim’a kiyasla daha duslk bir hizda azaldi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Dig ticaretin seyri

Dig ticaret acig: bilyiimeye devam etti
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e Kasim'da dis ticaret acigi 8.8 mlyr dolar olarak

gerceklesirken, gectigimiz yilin ayni dénemine goére %
60’In lzerinde ciddi bir artis kaydetti. Ote yandan,
Aralik ayina dair 6ncl veriler agiktaki artisin halen
surdugline ve %60'in Uzerinde bir buyumeyle 10.4
mlyr dolar dlzeyinde gergeklesebilecegine isaret etti.
Dolayisiyla, 12 aylik birikimli agigin genisleme egilimini
korudugu ve 2022 sonunda 110.2 mlyr dolarla 2021’de
46.2 mlyr dolar olan duzeye gore Onemli Olglde
blylidigu gézlendi. lhracatin ithalati karsilama orani
ise 2021°'de %83 iken gectigimiz yil sirekli bir disus
egdilimiyle %69.8’e geriledi.

Dis ticarette bu gérinime ragmen, enerji fiyatlarinda
son dénemde gb6zlenen gerileme korundugu ve i¢
talepte gobzlenen vyavaslama sinyalleri sUrdugu
takdirde bu yilin ilk yarisinda yeniden toparlanma
egilimine dénecegi sdylenebilir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi
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e Beklentilerin altinda kalan Ekim ayi verileriyle birlikte

12 ayhk birikimli cari acik artis egilimini korudu ve 43.5
mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik %5.1'ine tekabul et-
mektedir) ulasti. Son rakamlar dis dengede baskinin
hafifledigine dair henlGz gugli bir sinyal vermezken,
2022 genelinde cari aciktaki artis Gzerinde belirleyici
olan temel etkenler etkisini korudu: i) ¢cekirdek ticarette
(altin ve enerji harig) fazlanin i¢ talebin de katkisiyla
gerilemesi ii) enerji faturasindaki yukselis iii) net altin
ticaretindeki hizli bayime.

Ote yandan, sermaye hesabi, agirlkh olarak yerlesi-
klerin yurtdisindaki varliklarini azaltmasi sayesinde 4.8
mlyr dolarlik bir giris kaydetti. Cari acik, net hata ve
noksan kalemi kaynakli 0.7 mlyr dolarlik (yilbasindan
bugiine 21.0 mlyr dolar) giris de dikkate alindigina
resmi rezervler Ekim’de 5.1 milyar dolarlik belirgin bir
artis kaydetti.

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

Kasim’da biitce dengesi artida

e Kasim ayi bltge sonuglarina gére, hem dogrudan hem
de dolayh vergiler dahil olmak Uzere vergi tahsilatinda-
ki devam eden olumlu seyre bagli olarak toplam gelirl-
erdeki hizli biyime egilimi devam etti. Ote yandan,
faiz disi_harcamalardaki artis ise basta Botas olmak
Uzere KiT'lere yapilan transferlerin azalmasi ve kur
korumali mevduat i¢in en bir harcama yapilmamasin-
dan kaynaklandi. Dolayisiyla, faiz digi fazla ise 2.8 kat
artisla 132.7 mlyr TL'ye ulasti. Ayni dénemde faiz
giderleri ise reel bazda daraldi.

e Buna paralel olarak, gelirler harcamalardaki artigi
fazlasiyla karsiladi ve Kasim ayi bltcesi 108.3 mlyr TL
fazla verdi. 12 aylik dénemde ise agik 166.2 mlyr TL
(GSYH'nin %1.3'U) oldu. Eylil ayinda yayimlanan
OVP'de 2022 yili i¢in bltge agigi gerceklesme tahmini
461.2 milyar TL'ye yukseltiimisti.

MB Aralik’ta Politika faizini degigstirmedi

¢ Agustos’tan bu yana yapilan toplam 500 baz puanlk
faiz indiriminin ardindan gegtigimiz ay bu dénginin
sona erdigini acgiklayan MB, Aralik'ta politika faizini
piyasa beklentisine paralel olarak %9'da sabit tuttu.
Aralik PPK notunda 6nemli bir surpriz olmamakla
birlikte, bankanin klresel gorinime iligkin deger-
lendirmesinde bazi degisiklikler gbze carparken, 2023
Para ve Kur Politikasi Metni'nde yer alacak makro ih-
tiyati tedbirlerin agirlikli olarak fonlama kanallarini
hedef alacagini belirtildi.

e Bankacilik sektérline iliskin mevcut dizenlemelerde
bir miktar gevseme beklentisi ile KGF kredileri gibi
hedefe yoOnelik kredi tegvik tedbirlerinin giindemde
oldugu ve mali taraftaki destekleyici durusun surdigu
bir ortamda, MB'nin Haziran segimleri 6ncesinde politi-
ka faizini %9 seviyesinde sabit tutmasini bekliyoruz.

Déviz rezervleri toparlanma egilimini korudu
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e 2022’de dalgali bir seyir izleyen déviz rezervleri,
Agustos-Kasim arasinda yapilan faiz indirimlerine
ragmen Temmuz sonundan bu yana hizli bir topar-
lanma kaydetti. Buna gbre, brit doviz ve altin
rezervleri son on haftada 14.8 mlyr dolar artarak 30
Aralik itibariyle 128.8 mlyr dolara ulasti. Yurtici
bankalarla yapilan déviz swaplarinin toplam rezervlere
katkisi ise 47.4 mlyr dolar oldu. Dolayisiyla, doviz swa-
plari hari¢ net rezervler ise ayni dénemde 15.1 mlyr
dolar artarak -43.4 mlyr dolar olarak gergeklesti.

e Bu ortamda, TUFE bazli reel efektif ddviz kuru %15’e
yakin artarak para biriminde 2021 sonundan bu yana
onemli bir degerlenmeye isaret etti. Rezervlerdeki top-
arlanma TL gorinimd i¢in olumlu olmakla birlikte reel
kurun hizla degerlenmesi &6numizdeki dbénemde
yakindan takip edilecektir.

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

Tahvil faizleri Aralik’ta geriledi
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e MB’nin menkul kiymet tesis yukimliligina son do-

nemde O&nemli bir para politikasi araci haline
getirmesinin ardindan son aylarda oldukga gugli
seyreden tahvil piyasasi faiz oranlari bu alandaki
sikilastirici adimlarin da katkisiyla Aralik'ta olumlu
egilimini korudu. Bu cergevede, 2Y tahvil faizi yili %
10’un, 10Y tahvil faizi ise %9'un altinda kapatti.

Oniimiizdeki dénemde faiz gériiniimiinii, MB'nin men-
kul kiymet portféyd tavanini 2023 yili igin bilango
varliklarinin %5'inden %7'sine ylkseltmesiyle birlikte,
devam edecek ikincil piyasadan dogrudan alimlar ve
menkul kiymet tesis yukdmliltkleri yoluyla kamu bor-
¢lanma enstrimanlarina olan talebi gi¢lendirme politi-
kasl yaninda maliye politikasinin destekleyici du-
rusunun dizeyine bagl olarak kamu kesimi borglanma
geregi belirleyecektir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Krediler son dénemde yeniden ivmeleniyor
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e Bankalar, kredi faizleri ve kredi blylimesi Uzerindeki

MB’nin getirdigi kisitlara uyumlu saglayabilmek icin
son donemde caba sarfetmektedir. Buna bagh olarak,
TL ticari kredi faizleri AJustos'tan bu yana oGnemli
Olcude geriledi. Ote yandan, 13 haftalik hareketli ortal-
amalarin yilliklandirilmig blyime oranlarina goére, TL
ticari lira kredi bluyumesi yil ortasindaki %140 civarin-
daki zirve seviyesinden %80'e geriledi. Ancak krediler
Eyldl ayindan bu yana yeniden ivmelenme egiliminde
hareket etmektedir.

Son ddénemde artan kredi ivmesine iligkin belirleyici
faktorler sunlardir: i) Bireysel kredi kartlarindaki hizli
blyime ii) 6zel bankalarda (muhtemelen daha az
hacim ve faiz kisittamalarina bagl olarak) artan ihtiyag
kredisi verme istahi iii) YP kredilerde son dénemde
toparlanma sinyalleri iv) Kobi kredilerinde ivmelenme.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

2021 Toplam Satis Miktari 420,862
Piyasa Cevrim Orani 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| 12.10.2022 | 15.09.2027 1.29 10.45 10.73 21,2594 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 56242 5,154.2
§ SABIT KUPON [ 26.10.2022 | 13.10.2032 1.29 10.49 10.76 17,696.4 17,603.5 1,507.9 1,500.0 19,204 .4 19,103.5
SABIT KUPON [ 26.10.2022 | 17.04.2024 1.52 14.84 15.39 2,047.9 2,2156 0.0 0.0 2,047.9 2,2156
TUFEX 26.10.2022 | 04.08.2032 4.46 -3.11 -3.08 3,660.2 5,275.1 0.0 0.0 3,660.2 5,275.1

DT 09.11.2022 | 13.12.2023 1.90 14.91 14.81 2,016.2 1,732.9 1,745.2 1,500.0 3,761.5 3,232.9

SABIT KUPON| 09.11.2022 | 13.10.2032 1.43 11.73 12.07 72171 6,689.9 0.0 0.0 72171 6,689.9

E FRN 09.11.2022 | 03.10.2029 1.45 19.95 20.95 7,506.3 7,069.0 0.0 0.0 7,506.3 7,069.0
g TLREF 23.11.2022 | 20.05.2026 2.05 16.00 16.99 2,585.9 2,3945 0.0 0.0 2,685.9 2,394.5
SABIT KUPON [ 23.11.2022 | 15.09.2027 1.31 9.87 10.11 18,419.9 19,027 .4 1,452.1 1,500.0 19,8721 20,5274
TUFEX 23.11.2022 | 04.08.2032 1.83 -3.24 -3.21 6,010.8 8,974.8 83.7 125.0 6,094.5 9,099.8

SABIT KUPON| 07.12.2022 | 04.12.2024 1.51 10.80 11.09 1,759.8 1,713.4 410.8 400.0 2,170.6 2,113.4
SABIT KUPON| 07.12.2022 | 15.09.2027 1.26 10.26 10.52 28,602.1 29,2359 1,467.5 1,500.0 30,069.6 30,735.9

= FRN 07.12.2022 | 03.10.2029 1.66 20.22 21.25 5,5646.1 5,247.8 1,162.5 1,100.0 6,708.6 6,347.8
g SABIT KUPON | 14.12.2022 | 13.10.2032 1.79 10.97 11.28 5,808.0 5,689.6 1,531.2 1,500.0 7,339.2 7,189.6
TLREF 14.12.2022 | 20.05.2026 3.88 16.29 17.31 1,807.3 1,676.1 269.6 250.0 2,076.9 1,926.1
TUFEX 14.12.2022 | 04.08.2032 3.87 -3.23 -3.20 1,720.6 2,620.6 0.0 0.0 1,720.6 2,620.6

Toplam Satis Miktari** 528,712

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.
** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalariile altina dayal menkul kiymet ihraglari haric.

ic borgclanma programi -Ocak 2023 ayi ihale takvimi

7 yil (2450 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/01/2023 18/01/2023 03/10/2029
10 yil (3556 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/01/2023 18/01/2023 13/10/2032
11 ay (329 gun) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 17/01/2023 18/01/2023 13/12/2023
2 yil (686 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/01/2023 18/01/2023 04/12/2024
3yil (1211 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6édemeli (yeniden ihrag) 23/01/2023 25/01/2023 20/05/2026
5 yil (1659 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 23/01/2023 25/01/2023 11/08/2027
5 yil (1820 giin) Kira sertifikas1 - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 24/01/2023 25/01/2023 19/01/2028
10 yil (3640 gilin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 24/01/2023 25/01/2023 12/01/2033
ic borclanma programi -Subat 2023 ayi ihale takvimi
3yil (1197 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/02/2023 08/02/2023 20/05/2026
10 yil (3535 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/02/2023 08/02/2023 13/10/2032
10 ay (308 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 07/02/2023 08/02/2023 13/12/2023
2 yil (665 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/02/2023 08/02/2023 04/12/2024
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 20/02/2023 22/02/2023 16/02/2028
7 yil (2415 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20/02/2023 22/02/2023 03/10/2029
5 yil (1820 guin) Kira sertifikas1 - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 21/02/2023 22/02/2023 16/02/2028
10 yil (3612 gilin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 21/02/2023 22/02/2023 12/01/2033
i¢ borglanma programi -Mart 2023 ayi ihale takvimi
9 ay (280 gilin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 06/03/2023 08/03/2023 13/12/2023
7 yil (2401 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06/03/2023 08/03/2023 03/10/2029
5 yil (1820 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6édemeli (ilk ihrag) 07/03/2023 08/03/2023 01/03/2028
10 yil (3507 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/03/2023 08/03/2023 13/10/2032
2 yil (623 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/03/2023 22/03/2023 04/12/2024
5 yil (1792 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/03/2023 22/03/2023 16/02/2028
10 yil (3584 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/03/2023 22/03/2023 12/01/2033
ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi
Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslar TOPLAM

04.01.2023 1,972 75 2,048

06.01.2023 146 o 146

11.01.2023 1,936 196 2,132

13.01.2023 874 o 874

18.01.2023 22,440 2,973 25,413

25.01.2023 13,671 1,724 15,395

30.01.2023 320 0 320

TOPLAM 41,360 4,969 46,329

01.02.2023 927 78 1,004

03.02.2023 433 o 433

07.02.2023 o] 7,246 7,246

08.02.2023 3,106 597 3,702

10.02.2023 882 o 882

15.02.2023 3,380 399 3,779

22.02.2023 13,792 486 14,278

24.02.2023 1,136 o 1,136

TOPLAM 23,656 8,806 32,462

01.03.2023 705 181 886

08.03.2023 17,930 4,157 22,087

15.03.2023 1,980 271 2,251

22.03.2023 12,918 3,221 16,139

29.03.2023 427 142 569

TOPLAM 33,960 7,972 41,932




Ocak 2023 No: 240

EK B:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
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
Ozel tiiketim (% YY) 7.6 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3
Kamu tiiketimi (% YY) 8.0 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 2.5 2.6
Yatirim (%YY) 14.2 4.9 9.3 2.2 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4
Sanayi Uretimi (%YY) 7.2 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5
Yl sonu igsizlik orani /%) 9.0 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0
Nominal GSYH (TL milyar) 1,823 2,055 2,351 2,627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249
Nominal GSYH (EUR milyar) 710 709 776 787 756 660 678 619 670
Nominal GSYH (US$ milyar) 946 937 856 875 866 792 762 716 803
Kisi basina GSYH (US$) 12,582 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.5 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6
TUFE (yil sonu %YY) 7.4 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 4.5 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide butge dengesi -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7
Faiz digI denge 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2
Toplam kamu borcu 31.2 28.5 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 41.8
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 167.4 173.3 1549 1526 169.2 178.9 1822 1684 2247
ithalat (US$ milyar) 249.3  239.9 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -81.9 -66.6 -49.0 -39.9 -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -8.7 -7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6
Cari denge (US$ milyar) -55.9 -38.8 -27.3 -26.8 -40.6  -20.7 6.8 -35.5 -7.2
Cari denge (GSYH %) -5.9 -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.6 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.2
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 1.4 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.6
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -4.5 -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 2.1 -3.9 0.7
ihracat hacmi - miktar (%YY) -24 4 3 4 8 5 7 -5 21
ithalat hacmi - miktar (%YY) -13 -1 2 3 10 -9 -5 11 1
Déviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 112.0 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6
ithalati kargilama orani (ay) 5.4 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 29 3.4
Bor¢ Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 395 407 403 406 451 426 415 432 442
Briit dis borg stoku (GSYH %) 42 43 47 46 52 54 54 60 55
Briit dig borg stoku (ihracat %) 236 235 260 266 266 238 228 257 197
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 56.4 49.6 48.8 74.3 82.9 82.9 85.0 70.9 74.3
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 6 5 6 8 10 10 11 10 9
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 34 29 32 49 49 46 47 42 33
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 12.00 17.00 14.00
Genis para arzi (%YY) 22.2 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 44.6
USD/TL yil sonu 2.13 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32
USD/TL ortalama 1.93 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20
EUR/TL yil sonu 2.94 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14
EUR/TL ortalama 2.57 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82
EUR/USD yil sonu 1.37 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14
EUR/USD ortalama 1.32 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 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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