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Yavas hizda normallegsme...

Yilin ilk yarisi kiresel ekonomi igin oldukga hareketli gegti. Avrupa'nin ilman
bir kis ve mali tesgvikler sayesinde enerji krizinden kaginmasi, Cin'de Covid
sonrasi ekonomide yeniden agcilisin 6ngorilenden yavas olmasi, ABD ve
Isvigre'de kuresel dlgege yayllmasa da oldukga etkili olan bankacilik sektort
problemleri, merkez bankalarinin benzeri gérilmemis sikilastirma adimlari ve
kademeli olarak gerileyen enflasyon bu cergcevede 6nemli basliklar olarak
degerlendirilebilir. ING’nin kiresel arastirma ekibinin merkez bankalarina dair
beklentilerine gore, ABD tarafinda Merkez Bankasi (Fed) vyetkililerinin
yorumlari, ilerleme kaydedilmis olsa da enflasyonun hedefe dénmesi igin
yapllmasi gereken daha ¢ok is oldugunu ortaya koyuyor. Haziran ayinda
degdisiklik yapilmamasi karari sadece faiz artirm hizinin yavaslatiimasi
anlamina gelirken, Fed yilsonundan o6nce 25 baz puanlik iki faiz artirrmina
daha ihtiyag duydugunun sinyalini veriyor. Enflasyonun hedefin Uzerinde
seyretmesi ve istihdam piyasasinin sikiligini korumasi nedeniyle Temmuz
ayinda faiz artirmina gidilmesi ING agisindan neredeyse kesin gibi gériilse de,
Fed’in bu adimin ardindan ikinci bir artinma gidecegdi konusunda net konugmak
icin henuz erken goézukiyor. Avrupa tarafinda ise Haziran toplantisindan bu
yana Avrupa Merkez Bankasi (Ecb) daha fazla faiz artisinin yapilacagi
sinyalleri veriyor. Bu gergevede, blylime goriniminin zayiflamasina ve
manset enflasyonun dlismesine ragmen banka bir politika degisikligine
gitmeden 6nce enflasyonu kontrol aldigindan emin olmak istiyor. Ote yandan,
daha fazla faiz artinmi ekonominin ileride daha belirgin bir sekilde yavaglamasi
riskini artiryor. ING ekonomi zayif kalmaya devam eder, dezenflasyonist siireg
ivme kazanir ve gekirdek enflasyon yazdan sonra diismeye baslarsa, ECB'nin
faiz artirrm dongusiund Eylil toplantisiyla sona erdirebilecegini éngortyor.
Yurticinde ise MB ortalamada %20 civarindaki piyasa beklentisine karsin
politika faizi %8.5'ten %15'e yikseldi. PPK karari normallesme sirecinin
kademeli, ancak daha 6nce 6ngérulenden yavas olacadini ortaya koydu. Faiz
artisinin ardindan banka, liralasma hedeflerine ve menkul kiymet tesis
yukumluliklerine dair bazi adimlar daha atti. Buna gesitli kredi faizlerinde Ust
sinirlar otomatik olarak yikselirken, muhtemelen TL'deki zayifigin mevduat
tarafinda liralasma hedefleri Uzerindeki etkisini azaltmayl amaglayan bu
kararlar geleneksel politikalara gecisin zaman alacagini teyit edici nitelikteydi.
Ote yandan, déviz rezervleri, dis dengesizlikler ve MB’nin kurda istikrar
¢abalarinin bir sonucu olarak yil basindan beri baski altindaydi. Toplam rezerv
miktari goreli olarak disik ve gegctigimiz aylardaki kayiplarin telafisi igin dikkatli
adimlar gerektirirken, MB’nin déviz piyasasindaki adimlarinin azalmasiyla son
haftalarda hizl bir toparlanma gézlendi. Yaz aylarindaki disik Dolar talebinin
ve turizm gelirlerinin, kademeli olarak daha geleneksel politikaya donls
¢abalar igin destekleyici olmasi beklenebilir. Blitge tarafinda ise; Hikimet
gelirleri arttirmak ve aciktaki genislemeyi kontrol altina almak amaciyla bir
kanun tasarisi hazirladi. Buna gore: i) 2023 yilindan itibaren gecerli olmak
Uzere kurumlar vergisi orani %25'ten %25'e yikseltilecek. Bu oran finansal
kuruluslar icin %30 olarak uygulanacak ii) 2023 yilinda tahakkuk eden vergi
miktarina esit olacak sekilde bir defaya mahsus ek motorlu tasitlar vergisi
alinacak. Boylece, arag sahiplerinin 6deyecegi vergi 2023 yilinda iki kat olacak
i) Kur korumali mevduat programinin Hazine tarafindan isletilen kismi MB'ye
devredilecek. Kur farki giderleri 2022 bitgesinde 92.5 mlyr TL olarak ve
kurlarin yatay seyri nedeniyle bu yilin ilk bes ayinda 4.4 mlyr TL olarak
gerceklesmisti. Ancak, secimlerin ardindan yasanan hizli kur ayarlamasinin
ardindan yukin 6nemli 6lglide artmasi bekleniyordu. Yapilan diizenleme ile kur
korumali mevduat programina iliskin kur riski MB tarafindan Ustlenilmis olacak
iv) Hazine'nin net bor¢ kullanim tutarinin belirlenmesinde Cumhurbaskani'nin
yetkisi bu yil igin gegici olarak artirilacak v) Dis ticaretin desteklenmesi
amaclyla sirketlerin ihracat gelirlerine 5 puanlik kurumlar vergisi indirimi
getirilecek. Bu tedbirlerin kisa vadede enflasyonist etkileri yakindan izlenecek.
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Kapasite kullanim orani

Enflasyon Raporu 2023 - IlI

Haziran dis ticaret dengesi
Temmuz imalat PMI

Temmuz TUFE, Yi-UFE

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

Bilyiimeye yonelik riskler agag yonli

e Sanayi uretimi 2. geyrede zayif baglangi¢c yapildigini
acgiklanan veriler ekonomik aktivitenin

gOsterirken,

glclendigine isaret ediyor: i) imalat PMI Haziran'a ka-
dar olan son Ug¢ ayda 51.5 ile guglu seyrini korudu ve
segimlerin ardindan kurda yasanan kur dalgalanma-
yaa ragmen Uretimde glglu bir genislemeye isaret etti
ii) Nisan’da deprem &ncesi seviyeye donilmesinin ar-
dindan kapasite kullanimi ikinci ¢geyregin geri kalanin-
da artmaya devam etti iii) Reel sektér guveni bu yilin
basindan beri toparlanmayi sirdurdd. Bununla birlikte,
sektérel PMI rakamlarina gdére Haziran'da on
sektorden besi 50 esiginin lzerinde kalsa da, TL'deki
zayifligin bazi sektdrleri olumsuz etkiledigi anlasiliyor.

ATV N SN A PR S0 R N PN S RN I PR S SR
A&\?’%Q@%Q@%@@%“%&Q@@ Q%”%@%&”m@”@@%&@@%&@@ Sonug olarak, ekonomik aktivitede ivme siirse de,
kurdaki oynaklik ve politika durusunda segimler Son-
ic Talep mmmm Net Dis Talep —— GSYH Biyiimesi rasi gelen sikilasma sinyalleri nedeniyle bu yilin ikinci
yarisi icin riskler asagi yonludar.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gdstergelerinin seyri Enflasyonda diigiis egilimi sona geldi
109 e Haziran rakaminin  %3.92 ile beklentilerden iyi
99 gelmesiyle yillik enflasyon disus egilimini sirdirdi ve
89 %38.2'ye geriledi. Son ddviz kuru gelismeleri ve i¢ tal-
ebin devam eden etkisine ragmen dusus egiliminin
79 595 devam etmesinde, gida digi gruplardaki fiyat
69 ' artislarinin gecen yila kiyasla daha distk kalmasi
59 473 etkili oldu. Haziran verisiyle birlikte yilin ilk yarisinda
' kimulatif enflasyon %19.8'e ulasti (MB'nin 2023 6n-
49 gorustt %22.3). Bu cgercevede, Temmuz sonunda
39 N aciklanacak yeni enflasyon raporunda bir revizyon
% gOérmemiz muhtemeldir.
19 309 Son aylardaki ihmh UFE rakamlarinin ardindan, déviz

9 \

Haz-21 Eyl-21 Ara-21 Mar-22 Haz-22 Eyl-22 Ara-22 Mar-23 Hoz-23

Mallar

——Hizmet

—TUFE

(ekirdek Enflasyon

kuru oynakliginin yansimasiyla aylik rakam %6.5 oldu,
ancak yillik enflasyon baz etkileri nedeniyle %40.4'e
geriledi. Acgiklanan rakamlar, maliyet baskilarinin ye-
niden gi¢ kazanmaya basladigina ve bu egilimin yakin
vadede sirecegine isaret ediyor.

Kaynak: TUIK, ING




Temmuz 2023 No: 246

Sanayi Uretimi & PMI

ikinci ceyrege zayif bir baslangic
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e Nisan ayinda takvim etkisinden arindirilmig sanayi
Uretimi yilhk bazda %1.2 azalirken, mevsimsellikten
arindiriimig dretim aylik bazda %0.9 gerileyerek Subat
ayinda Turkiye'nin guneyinde meydana gelen depre-
min ardindan Mart'ta baslayan toparlanmanin glg
kaybettigine isaret etti. Ana ekonomik faaliyetlere gore,
ara mallari ve dayaniksiz tiketim mallari, dis talep
kosullari ve depremin etkisine bagli olarak aylik
bazdaki dugusun iki ana belirleyicisi oldu. Dayanikli
tiketim mallari ve sermaye mallari dUretimin geriledigi
diger gruplar olurken, enerji Uretimi Nisan ayinda
(dUzeltilmig) sanayi Uretim verisini artirici etki yaratt.

e imalat sanayinin alt sektérleri arasinda, deprem bdlge-
sinde belirgin varlik gdsteren sektérler 6nemli rol
oynadi. 24 alt sektdrden 17'sinde disus gdzlenmesi
Uretim kaybinin yaygin oldugunu géstermektedir.

Kaynak: TUIK, Markit, ING
Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Nisan perakende satislarda ivme kaybi
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——Perakende Satislar (mevs. diiz,, 3a-ho, %CC)

Tuketici Giveni (mev. dliz, 3a-ho, sag)

e Depremin etkisiyle Subat'ta aylik bazda %6'dan fazla
gerileyen perakende satislar endeksi, Martta aylk
bazda %7 artigla 2022 bagindan bu yana devam eden
uzun biyime egilimine geri dondi ve Nisan'da AA %
0.9'luk buyume ile tim zamanlarin en yuksek se-
viyesine ulasti. Ancak son rakam enerjideki AA%1.5'lik
daralmanin etkisiyle 6nemli bir hiz kaybina isaret etti.
Yilik degisim ise, temel olarak gida disi satislarin
etkisiyle %27.5 artis ile yliksek seviyesini korudu.

e isglicii piyasasinda ise TUIK, Hanehalki isgiicti Anket-
i'ni depremden sonra ilk kez Nisan ayinda tim Ulke
genelinde gergeklestirirken, Subat ve Mart verilerin-
deki gostergelerde deprem etkisini ek bir anketle geri-
ye donik olarak yansitti. Buna gore, Subat ayinda bir
Onceki aya gore %9.8'den %10.2'ye sigrayan mevsim-
sellikten arindiriimig issizlik orani Nisan ayinda da bu
seviyede gercgeklesti.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Sermaye akiglan Nisan’da zayif seyretti
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

¢ Beklenenden daha yuksek olan 5.4 mlyr dolarlik Nisan
ayl acigi ile cari iglemlerde bozulma egilimi surdu ve
12 aylik toplam acgik 57.8 mlyr dolara (GSYH'nin yak-
lasik %6.0's1) ulasarak 2013'ten bu yana gdzlenen en
yuksek seviyeye geldi. Bir dnceki yillin ayni ayin ile
karsilastinldiginda Nisan’daki agigi belirleyen temel
etkenler i) net altin ticaretindeki ac¢igin bliyimeye de-
vam etmesi (gecen yil 0.4 mlyr dolar iken bu yil 1.1
mlyr dolara) ve ii) gecen yil 2.4 mlyr dolar fazla veren
cekirdek dis ticaret aciginin bu yil 2.1 mlyr dolar agida
dénmesi oldu. Diger degiskenlerden: i) net enerji acigi
6.3 mlyr dolardan 3.8 mlyr dolara geriledi. ii) turizm
gelirleri dahil hizmet gelirleri neredeyse ayni kaldi.

e Sermaye hesabi ise 0.9 mlyr dolarlik girisle zayif sey-
rini korudu. Aylik cari agik ve net hata ve noksan yolu-
yla 3.7 mlyr dolarlk gikigla birlikte resmi rezervler 8.2
mlyr dolarlik keskin bir disus kaydetti.

Kaynak: MB, ING
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12 ayhlik birikimli biitge acig: (mlyr TL) Harcamalar guglii seyrini koruyor

tmr————— e Mayis ayinda biitge dengesi yillik bazda %17.4 artisla
118.9 milyar TL fazla verirken, son 12 aylik agik 527.3
-100 milyar TL'ye (GSYH'nin %2,9'u) ylkseldi. Bir defaya
mahsus gelirlerin  hari¢ tutuldugu program (IMF)
-200 tanimh faiz dig1 denge rakamlarina goére, 12 aylik biri-

kimli faiz dis1 agik GSYH'nin %1.5'i seviyesindeydi.
300 e Mayis butce sonuglari, vergilerdeki artisa ragmen, cari
400 transferler ve KiT'lere yapilan transferlerdeki artis
nedeniyle faiz digi harcamalarin baski altina kaldigini
500 gésterdi. Faiz harcamalari ise TUFE'ye endeksli tahvil-
lerin itfas1 nedeniyle (alti kata yakin) artis kaydetti.
600 Enflasyonun Uzerinde Ucret ayarlamalari, emeklilerle
i 3 i ilgili dizenlemeler ve cesitli sibvansiyonlarin devam
Oca Jub Mar Nis May Ho Tem AQu Byl EK Kes Ara etmesi gibi adimlarin biitce agigini buyitiici etkileri

g6z o6ndne alindiginda, dnlimuzdeki dénemde bazi

2021 —2022 —8—2023 4 aigi o
gelir artirici tedbirlerin alinmasi beklenebilir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi Faiz artig:i beklentilerin altinda kaldi

16 1 r 28 e Dusik cift haneli rakamlardan %40'a kadar genis bir
15 4 . 26 yelpazeye yayillan ve ortalamada %20 civarindaki

“ beklentiye karsin politika faizi %15'e yikseldi.
13 | 2 ¢ Beklentilerin altinda kalinmasina ragmen, MB agikla-
- 22 masinda i) ana egilimdeki yukselisin yani sira "i¢
12 4 talepteki glcli seyir, maliyet baskilari ve hizmet
11 4 20 enflasyonundaki katihk" gibi unsurlari 6ne cikararak
- L 18 enflasyon gorinimiindeki bozulmay! kabul etti ve ii)
10 1 "enflasyon goériniminde belirgin  bir iyilesme
9 - 16 saglanana kadar parasal sikilagtirmanin ihtiya¢ duyu-
lan olgide, zamaninda ve kademeli olarak
S RV giiclendirilecegdi" yéninde bir degerlendirmede bulun-
R R RUR R RUBIR Rt R iy du. Ayrica, MB "mikro ve makro ihtiyati cergevenin
sadelestirilecegi ve iyilestirilecegi" sinyalini verdi. Bu
—— Agirlkli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) konuda da "etki analizleri 1s1§inda sadelestirme si-

Sepet (50:50 EUR:USD) sag recinin kademeli olacag!" ifade edildi.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL Kur Haziran’da sert yiikseldi
115 - r 13 e ikinci tur segimler sonrasinda, ekonomi yénetimindeki
degisikliklerin de ardindan, MB’nin dolayli mida-
o halelere son vermesine paralel olarak Dolar/TL %25’in
110 A L 17 Uzerinde hizli bir yikselis kaydederek 26 seviyesini
\ asti. Kurda sene basindan bu yana kaydedilen artis
vV F 19 ise Temmuz basinda %40’a ulasti.
105 -

HW,» 21 e Ote yandan, doviz rezervleri, dis dengesizlikler ve
MB’nin kurda istikrar ¢abalarinin bir sonucu olarak yil
r23 basindan beri baski altindaydi. Toplam rezerv miktari

100 -
e goreli olarak dusuk ve gectigimiz aylardaki kayiplarin

telafisi igin dikkatli adimlar gerektirirken, MB'nin déviz

95 —— 27 piyasasindaki istikrari saglayici adimlarinin azalmasiy-
NS ARSI IIININNTIINDN la son haftalarda hizli bir toparlanma gézlendi. Yaz
B3IL88538203338885 aylarindaki distk Dolar talebinin ve turizm gelirlerinin,
Dolar Endelei Dolar/L kademeli olarak daha geleneksel politikaya dénus ca-

balari i¢in destekleyici olmasi beklenebilir.

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

Tahvil faizleri Haziran’da yukan yénliiydii
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e ikinci tur segimler éncesi politika devamlihgi beklentis-

iyle gerileyen tahvil faizleri ekonomi takimindaki
degisiklikler ve normallesmenin kademeli olacagi
aciklamalarinin ardindan Haziran’da yikseldi.

MB’nin politika durusunun gerektigi zaman ve ol¢lide
kademeli sikilastirlacagi  vurgulari gbéz onlne
alindiginda, ciddi dl¢iide ekside reel faiz ve dolayisiyla
kapsamli yasal dizenleme gergevesi ve kur korumali
mevduat programi gibi geleneksel olmayan politika
araglari yakin donemde etkin bir sekilde kullaniimaya
devam edecektir. lleriye donlk olarak, piyasa
katihmcilari hikimetin Eylll ayinda agiklayacagi bild-
irilen yeni Orta Vadeli Program'a odaklanacaktir. Bu
baglamda, Mart 2024'te yapilacak yerel segimler dnce-
sinde normallesme sureci ile ilgili politika sinyalleri de
yakindan takip edilecektir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Diizenlemeleri gevgetmek igin ilk adimiar
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e MB, Haziran PPK toplantisi sonrasinda liralagsma

hedeflerine ve menkul kiymet tesis yukimlulUklerine
dair bazi adimlar atti. Politika faizi artisiyla birlikte
cesitli kredi faizlerinde st sinirlar otomatik olarak
yukselirken, muhtemelen TL'deki zayifligin mevduat
tarafinda liralasma hedefleri lzerindeki etkisini azalt-
mayl amaglayan bu kararlar geleneksel politikalara
gecisin zaman alacagini teyit edici nitelikteydi.

Ote yandan, 1-3 ay arasi vadeli TL mevduat faizleri 12
Mayis sonrasinda %11.5 puan artarak 23 Haziran iti-
bariyla ortalama %42'ye yukseldi. Haziran'da %15’e
gelen politika faizindeki artisin oldukga sinirli kaldigi
g6z 6nune alindiginda, TL mevduat faizleri Gzerinde
liralagsma ile ilgili duzenlemelerin belirleyici etkisi yakin
vadede devam edecektir. Ayrica 6numuzdeki do-
nemde KKM'ye giriglerin yavaglamasi beklenebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2022 Toplam Satis Miktari I 482,758
Piyasa Cevrim Orani I 132.3%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
TLREF 03.05.2023 | 01.03.2028 1.75 13.95 14.70 19,635.4 17,949.5 0.0 0.0 19,635.4 17,949.5
SABIT KUPON | 03.05.2023 | 13.10.2032 1.75 13.04 13.46 4,610.3 3,968.1 2,323.7 2,000.0 6,934.0 5,968.1
2 SABIT KUPON | 10.05.2023 | 04.12.2024 1.54 14.97 15.53 321.9 309.7 1,559.3 1,500.0 1,881.3 1,809.7
=2 FRN 10.05.2023 | 03.10.2029 1.71 13.72 14.19 2,015.5 1,734.6 3,485.7 3,000.0 5,501.2 4,734.6
SABIT KUPON | 10.05.2023 | 08.03.2028 2.20 16.90 17.61 10,676.3 9,327.1 2,289.3 2,000.0 12,965.6 11,327.1
TUFEX 10.05.2023 | 12.01.2033 2.19 -0.07 -0.07 5,917.5 6,715.1 0.0 0.0 5,917.5 6,715.1
SABIT KUPON | 14.06.2023 | 04.12.2024 2.67 16.38 17.05 997.6 909.7 274.2 250.0 1,271.8 1,159.7
FRN 14.06.2023 | 05.06.2030 1.42 16.51 17.20 6,492.1 5,718.3 0.0 0.0 6,492.1 5,718.3
f SABIT KUPON | 14.06.2023 | 13.10.2032 1.35 17.39 18.09 23,398.7 16,326.1 1,433.2 1,000.0 24,831.9 17,326.1
§ TLREF 21.06.2023 | 16.06.2027 1.89 13.84 14.57 9,047.6 8,433.3 0.0 0.0 9,047.6 8,433.3
SABIT KUPON | 21.06.2023 | 08.03.2028 1.67 17.25 17.99 55,965.2 49,255.5 852.2 750.0 56,817.4 50,005.5
TUFEX 21.06.2023 | 12.01.2033 6.15 -1.72 -1.72 2,461.7 3,383.2 0.0 0.0 2,461.7 3,383.2

Toplam Satis Miktari** 411,103

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Temmuz 2023 ayi ihale takvimi

4 yil (1428 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17/07/2023 19/07/2023 16/06/2027
15 ay (455 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 18/07/2023 19/07/2023 16/10/2024
7 yil (2513 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/07/2023 19/07/2023 05/06/2030
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 24/07/2023 26/07/2023 19/07/2028
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 25/07/2023 26/07/2023 19/07/2028
10 yil (3640 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 25/07/2023 26/07/2023 13/07/2033
2 yil (728 guin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 25/07/2023 26/07/2023 23/07/2025
2 yil (728 guin) ABD Dolari cinsi Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 25/07/2023 26/07/2023 23/07/2025
ic borglanma programi -Agustos 2023 ayi ihale takvimi

14 ay (434 gun) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 07/08/2023 09/08/2023 16/10/2024
10 yil (3626 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/08/2023 09/08/2023 13/07/2033
2 yil (728 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08/08/2023 09/08/2023 06/08/2025
7 yil (2492 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/08/2023 09/08/2023 05/06/2030
4 yil (1400 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/08/2023 16/08/2023 16/06/2027
5 yil (1799 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/08/2023 16/08/2023 19/07/2028
5 yil (1799 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15/08/2023 16/08/2023 19/07/2028
i¢ borglanma programi -Eyliil 2023 ayi ihale takvimi

13 ay (399 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 11/09/2023 13/09/2023 16/10/2024
10 yil (3591 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/09/2023 13/09/2023 13/07/2033
2 yil (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/09/2023 13/09/2023 06/08/2025
4 yil (1372 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/09/2023 13/09/2023 16/06/2027
7 yil (2450 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/09/2023 20/09/2023 05/06/2030
5yl (1764 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/09/2023 20/09/2023 19/07/2028
5 yil (1764 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19/09/2023 20/09/2023 19/07/2028

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslari TOPLAM
05.07.2023 2,072 80 2,152
07.07.2023 192 0 192
12.07.2023 3,390 233 3,622
14.07.2023 59,390 0 59,390
19.07.2023 3,006 309 3,315
26.07.2023 72,420 221 72,641
31.07.2023 421 0] 421
TOPLAM 140,891 843 141,734
02.08.2023 47,725 3,449 51,174
04.08.2023 547 0] 547
09.08.2023 778 302 1,080
11.08.2023 1,040 o] 1,040
16.08.2023 6,590 460 7,051
23.08.2023 6,208 14 6,222
25.08.2023 72,965 0 72,965
30.08.2023 705 181 886
TOPLAM 136,557 4,406 140,963
06.09.2023 4,540 1,635 6,075
13.09.2023 6,112 465 6,577
20.09.2023 29,911 16,058 45,969
27.09.2023 10,132 3,372 13,504
TOPLAM 50,694 21,431 72,126
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EK B:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023T 20247 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.6 3.0 3.0 4.0
Ozel tiiketim (% YY) 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 19.7 6.0 3.0 44
Kamu tiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 5.2 6.2 0.8 0.1
Yatirm (%YY) 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4 2.8 -0.5 -1.7 3.8
Sanayi Uretimi (%YY) 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 2.7 3.1 3.9
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 10.5 10.7 1.3 10.6
Nominal GSYH (TL milyar) 2,065 2,351 2,627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249 15,007 22,989 33,216 43,210
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 678 619 670 858 865 906 1033
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 762 716 803 981 1014 1057 1190
Kisi basina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 10,585 11,105 12,167 13,545
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 47.6 41.0 24.9
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 52.0 34.0 18.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 1285 @ 525 47.3 26.7
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7 -0.9 -5.5 -4.5 -3.5
Faiz disi denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.7 -2.1 -1.6
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 279 27.9 30.1 326 39.7 41.8 31.7 39.6 41.0 40.5
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 2513 265.6 281.6
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 3429 3294 3273 3412
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 -49.0 -399 -586 -408 -16.8 -37.9 -293 -895 -782 -61.7 -59.6
Dis ticaret dengesi (GSYH %) =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.7 -5.8 -5.0
Cari denge (US$ milyar) -38.8 -27.3 -26.8 406  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -484  -355 -154  -1141
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -4.9 -3.5 -1.5 -0.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.3 13.3 12.5 12.7 14.8
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.2 1.2 1.2
Cari aclk + net dogrudan yatinm (GSYH %) 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 2.3 -0.3 0.3
ihracat hacmi - miktar (% YY) 4 3 4 8 5 7 -5 21 3 0 5 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5 7 5 4
Daviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 81.4 90.7 103.8
ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.6 5.7 44 3.9 4.9 2.9 34 29 3.0 8.8 3.7
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 450 426 414 429 437 459 466 465 462
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 54 47 46 44 39
Briit dis borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 227 255 195 181 186 175 164
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 74.3 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 67.0 77.0 77.2 72.8
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 1 10 9 7 8 7 6
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 29 32 49 49 46 a7 42 33 26 31 29 26
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 1200 17.00 14.00 9.00 = 3500 30.00 20.00
Genis para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 53.6 60.7 54.2 45.5 31.1
USD/TL yil sonu 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 | 29.00 34.00 38.00
USD/TL ortalama 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 = 24.14 3147 36.37
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 = 33.35 39.10 43.70
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 1749 | 26.59 36.65 41.82
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.15 1.15 1.15
EUR/USD ortalama 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.10 1.17 1.15
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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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