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MB’den, daha kiigiik faiz artiglari ile sikilagtirmayi sona erdirme sinyali...

ABD dérduncli ceyrekte %2 civarinda makul bir biyime kaydedecek gibi
goériniyor; ancak ING kiresel arastirma ekibi istihdamin yavaslamasi ve
enflasyonun ¢ok daha olumlu seyretmesiyle, ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed)
faiz artinm surecini sonlandirdigini tahmin ediyor. ING'nin ABD ekonomisi igin
baz senaryosu, 1mh bir resesyon, enflasyonda keskin bir disis ve
ilkbahardan itibaren Fed faiz indirimleri tGzerine kurulmus durumda; ancak risk,
Fed'in enflasyonun %2'ye diusmesini saglamak icin daha ihtiyath bir tavir
belirlemesi olarak ortaya ¢ikiyor. Avro Bolgesi'nde PMI veya Alman Ifo endeksi
gibi bazi gostergeler Kasim’da dibe vurarak resesyon seviyelerine isaret etti.
ING, stok dizeltmesinin henliz tamamlanmamis olmasi ve kredi talebinin
zayiflamasi nedeniyle kis aylarinda biyimenin %0 civarinda gergeklesmesini
(Uglincu geyrekteki -%0,1'den sonra) ve teknik resesyon olasiliginin yiksek
seyredecegini 6ngoériyor. 2024'Un ikinci c¢eyreginden itibaren, stok
déngusinidn yeniden baglamasi ve reel Ucretlerdeki iyilesmelerin etkisiyle
kademeli bir toparlanma ortaya c¢ikacaktir. Yine de, parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkileri, artan hane halki tasarruf orani ve Almanya'daki 6nemli mali
sikilastirma nedeniyle yikselisin sinirli olmasi ve yil igin yalnizca %0.3'lik
mutevazi bir GSYH bilyumesi ile sonuglanmasi muhtemel gdzikuyor.
Yurticinde ise; gectigimiz aylarda kararl bir sekilde faiz artiran MB, Kasim
PPK’'sinda parasal sikilastirmanin hizini yavaglatmaya ve sikilagstirma
dongusunu kisa bir sure icinde tamamlamaya karar verdi. Nitekim son déneme
bakildiginda daha kademeli bir yaklagimi destekleyen gelismeler dikkat c¢ekti.
Bu cercevede: (i) MB’'ye gore, enflasyon verileri 2023’in son enflasyon
raporunda sunulan gorinimle uyumlu seyretti (i) Enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislar iyilesme isaretleri gosterdi. Nitekim, ankete dayal 12 ay
sonrasi icin enflasyon beklentileri Kasim’da yillik bazda 1.3 puan azalarak %
43.9'a geriledi. Kasim ayindaki faiz artigi ile bilesik politika faizi %49'a
yikselerek Piyasa Katiimcilari Anketi'ndeki 12 aylik enflasyon beklentisinin
uzerine c¢ikti (i) Finansal kosullara iliskin olarak, MB Ekim PPK'sindan sonra
bir dizi dizenleme acikladi; menkul kiymet tesis yukumlalUklerini gevsetti, TL
bireysel mevduat payinda hedef artisi yukari gekti ve zorunlu karsiliklar artirdi.
Bu hamleler de devlet tahvili faizlerinde énemli bir yukari harekete yol acti (iv)
Son veriler, se¢imlerden bu yana kademeli politika sikilastirmasi ile toplam
talep ve arz arasindaki farkin yavasga daraldigina isaret etti. Son olarak, (v)
MB faiz indirimlerine daha erken baslamayacaginin sinyalini verdi ve fiyat
istikrarinin strddrdlebilmesi igin siki durusunu daha uzun slre korumaya
kararh oldugunu belirtti. Ote yandan, yillik enflasyon, segim sonrasi doéviz,
Ucret ve vergi ayarlamalarinin fiyatlara yansimasiyla son i¢ ayda %61-62
araliginda kaldi. Ekim’de baglayan ve Kasim’da da devam enflasyonun aylik
egilimindeki gerileme ise i) kur istikrarinin korunmasi, ii) tcretler ve yonetilen/
yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin enflasyon kaygilarini éncelemesi, iii)
jeopolitik sorunlarin petrol fiyatlari Gzerindeki etkisinin kontrol altinda kalmasi
ve iv) i¢ talebin ihmh seyrini korumasi halinde énimuzdeki aylarda da devam
edebilir. Ocak’ta mevsimsel etkilerle ve Mayis’ta olumsuz baz etkileriyle
enflasyonun %70'in Gzerine gikarak 2024 ortasina kadar yuksek seyretmesini
bekliyoruz. 2024’Gn ikinci yarisinda ise, bu yilki yiksek baz ve daha siki
politika ¢ergevesinin etkisiyle keskin bir disls egilimi goriilecek ve enflasyon
yllsonunda %40-45 seviyelerine gerileyecektir. MB Kasim PPK toplantisinda
bir hafta vadeli repo faiz oranini %40.0'a yikselterek i) parasal sikilastirmanin
hizinin yavaslatilacagi, ii) sikilastirma adimlarinin kisa siirede tamamlanacagi,
iii) fiyat istikrarinin kalici tesis igin gerekli olan parasal sikilastirmanin gerektigi
kadar surdurilecegi yoninde bir yonlendirme yapti. Bu dogrultuda, Aralik ve
Ocak toplantilarinda 250 baz puanlik daha sinirli artislarla faiz artirim sirecinin
%45.0 seviyesinde tamamlanmasini bekliyoruz. Ancak beklenenden daha iyi
gelen enflasyon verileri ve kurdaki istikrar, bankanin 250 baz puanlik tek bir
artinmin ardindan faiz artinm déngusuniu sonlandirmasina da yol agabilir.
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Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

3. ceyrekte ozel tiikketimde ivme kaybi

25 e GSYH buyumesi 3. geyrekte, dnceki ceyreklere goére
yavaglamakla birlikte hala gulcli seyreden 6zel ti-
20 ketim, artan yatinmlar ve kamu tiiketimi sayesinde YY
15 %5.9 ile beklentilerin tzerinde gerceklesirken, net ih-
10 racat yine blyimeyi olumsuz etkiledi.
5 3. ceyrek GSYH, mevsimsel dlizeltmelerden sonra CC
%0.3'luk bir bliyime oranina isaret etmekte olup, %
0 3.3'lUk nispeten glglu 2. geyrek rakamina gore ivme
5 kaybetti. Bir énceki ¢eyrege gbére bilylmenin azal-
masinda, hane halki tiketiminin 2020'nin son
-10 ceyreginden bu yana ilk kez negatife dénmesi ve gugli
15 yatinm igtahi ile net ihracatin destekleyici etkisine
w N N 45w N HowoN - ragmen stoklarin negatif katkisi etkili oldu. Ote yan-
Q@’@Q‘@Q‘%@“@S‘ @V@”’%@x @“@“@»@W@“@"&%@” dan, son dénem gostergeleri, segimlerden bu yana
SO P P P P D Vi P i el el Vi Pl Wl i
kademeli politika sikilagtirmasi ile birlikte, toplam talep
igTalep mmmm Net DigTalep  —— GSYH BUyimesi ve arz arasinda 6nemli fiyat baskilarina yol agan farkin
daralmaya devam ettigini gosterdi.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Ana egilim gerilemeye devam etti
109 89.7 e Kasim'da AA%3.3'lik enflasyonla yillik rakam %62'ye
99 hafif artis kaydetti. Veriler hizmet sektdoriindeki yukari
89 yonlu baskilarin strdigini ve dogalgaz fiyatlarinin
69.9 etkisini yansitti. Ekim UFE ise AA %2.8, YY ise %42.2
79 ' oldu. UFE'nin 2022 sonundaki (¢ haneli rakamlara
69 620 yakin seviyelerden gerilemesi, son dénemde emtia
' fiyatlarindaki gelismeler ve kur artislari nedeniyle itha-
> lat fiyatlarinin TL karsihdinin artmasina ragmen mali-
49 61 yet baskilarinda iyilesme oldugunu gosterdi.
3 Cekirdek enflasyon (TUFE-C) aylik bazda %1.96
29 olarak gerceklesirken; fiyatlama davraniglari, ddviz
19 kuru gelismeleri, yodnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki
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(ekirdek Enflasyon

ayarlamalar ve hizmet sektérindeki duraganhgin
etkisiyle yillik bazda %69.9'a yikseldi. Ancak, Ekim'de
gerileyen ana egilim Kasim'da da toparlanmaya de-
vam etti ve sadece c¢ekirdek enflasyonda degil,
mansget, mal ve hizmet enflasyonunda da dusls surda.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

SU degisimi 3C’de hafif pozitif
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e Subat'ta yasanan depremlerin olumsuz etkilerine

ragmen 1C'de ceyreklik bazda %0.5'in tzerinde, 2C'de
ise %2,2 gibi gucll bir artis kaydeden sanayi Uretimi
verileri, 3C'de bir onceki ceyrege kiyasla %0.3'luk
sinirli bir artisla ivme kaybina isaret etti. Ote yandan,
benzer bir egilimle ivme kaybeden imalat sanayinde
blylime 3C’de hafif eksiye dondu.

Talep tarafinda ise, Ug¢lncu ¢eyredin son iki ayinda
aylik bazda daralan perakende satiglarin geyreklik
bazda ise %0.44’luk sinirh artigi i¢ tiketim talebinin
Uglincu ceyrek GSYH verilerinde de gozlendigi lizere
normallesmeye basladigina isaret etti. Bu gergevede,
gida ve gida disi satiglar gerilese de pozitif kalmaya
devam ederken, enerjide %4.5'in Gzerinde sert bir
disls gozlendi. Ote yandan, ciro endeksleri genis
tabanli bir bozulma ile reel bazda sert daraldi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING
igsizlik Oram (%)

igsizlik tek basamakh diizeylerde geriledi
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e issizlik orani (mevsimsellikten arindirilimig) uzun si-

redir devam eden disus egilimini sirdirerek Eylil
ayinda %9.1'e geriledi ve 2013 sonundan bu yana en
disik seviyeye indi. Covid salgini déneminde bu oran
%14'in Uzerindeydi. Erkeklerde issizlik Ocak-2005'te
baslayan mevcut seride %7.5 ile en disik noktaya
yakin seyretti. Kadin istihdamindaki artis ise daha
sinirh oldu; bu gruptaki issizlik %12.3 ile serinin en
dusUk seviyesi olan %7.8'in oldukga Uzerinde kaldi.

isglicii piyasasi kosullari ekonomik faaliyetlere ve ic
talebe duyarli olmaya devam edecektir. Para politikasi
ve makro ihtiyati dizenlemelerdeki sikilasma ve kredi
genislemesindeki yavaslama gdz 6nine alindiginda,
GSYH buyumesi 6niumizdeki donemde muhtemelen
ihmh  seyredecektir. Bu durum, igsizlik oraninda
OVP'de 6ngoruldigi gibi yeniden ¢ift haneli rakamlara
dogdru bir artis olabilecegini distinduriyor.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi
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ihracatin ithalati Kargilama Orani (%)

e ic talebin ithalati dnemli 6lgiide yukari gekmesi ve altin

ticareti dengesindeki bozulma 2023 yilinin ilk yarisinda
cari iglemler hesabini olumsuz etkiledi. Ote yandan,
Agustos ayinda baglayan 12 aylik cari islemler agigin-
daki iyilesme, 2021 sonundan bu yana goérilen en
blylk aylik fazla ile Eylul ayinda hizlandi (GSYH'nin
yaklasik %5,2'sine). Cari agigin 2023 yili sonunda
GSYH'nin yaklasik %4,2'si seviyesine gergeklesmesini
ve 2024 yilinda ise kademeli bir toparlanma egilimiyle
%2,5'e gelmesini bekliyoruz.

Sermaye hesabi ise, bazi toparlanma sinyallerine
ragmen olduk¢ca zayif seyrediyor. Bankalarin artan
Eurobond ihraglari ve 6zel sektoriin net borglanmasin-
daki artig, Mayis ayindan bu yana toparlanmakta olan
resmi rezervlere daha fazla destek sagladi. Daha gele-
neksel bir politka durusuna dodru devam eden
yonelim, yatirrmci glveninin ve dolayisiyla sermaye
girislerinin toparlanmasinda belirleyici olacaktir.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitge acig: (mlyr TL)

Son iki ay 2023 biit¢esi icin kilit 6nem tagiyor
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e Eylil ve Ekim’deki bltge sonuglari, gegen yilin ayni
doénemine kiyasla agikta kotlilesmeyi yansitti. Bu du-
rum, dogrudan ve dolayli vergi tahsilatindaki giclu
artisa ragmen, KiT'lere yapilan transferler ve personel
harcamalarindaki hizlanmanin yol actigi yiksek faiz
disi harcamalardan kaynaklandi. Bitce 12 aylik do6-
nemde 618.4 milyar TL (GSYH'nin %2.8') acik verdi.
Yeni OVP'de 2023 yili igin agik tahmini GSYH'nin %
6.4'0 olarak revize edilmisti. Bu, tim &deneklerin tam
olarak kullanilmasi halinde son iki ayda YTD acgiginin
neredeyse iki katina gikacagini ortaya koyuyor.

e OVP’de esas olarak depremle ilgili harcamalarin de-
vam etmesi nedeniyle GSYH'nin %6.4'U oraninda bir
aclk tahmin edilmektedir. Bu gorinim, maliye politi-
kasinin enflasyonla micadelede MB'yi tam olarak
desteklemeyecegini gostermektedir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB Kasim’da politika faizini %40’a yukseltti
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e MB Kasim’da 500 baz puanlik bir artis daha yaparak
politika faizini %40'a yukseltti, gerekge olarak ise i¢
talep kaynakli fiyat baskilarinin sirmesini, hizmet fi-
yatlarindaki katihgi ve jeopolitik riskleri gdésterdi.
Piyasa, Mayis'tan bu yana belirginlesen politika nor-
mallesmesi, faiz artinmlarini destekleyici makro-ihtiyati
adimlar ve enflasyondaki iyilesmeye dair erken siny-
aller nedeniyle faiz artinm hizinda bir yavaslama bekli-
yor ve 250 baz puan artis 6ngoériyordu.

e Kasim notunda, mevcut sikilik diizeyinin enflasyonda
dislsln saglanmasi igin gereken seviyeye oOnemli
Olcide yakin oldugu degerlendirmesinden hareketle,
“parasal sikilastirma hizi yavaglatilacak ve sikilastirma
adimlari kisa bir zaman diliminde tamamlanacaktir"
vurgusu 6ne c¢ikti. Ayrica, MB "sdrdUrulebilir fiyat isti-
krarini saglamak" i¢in siki durusu koruyacagini belirtti.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

MB adimlan TL’i destekliyor
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e Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglar
iyilesme isaretleri gdsterdi. Bu cercevede, 12 ay son-
rasina iliskin enflasyon beklentileri Kasim’da 1.3 puan
azalarak %43.9'a geriledi. Kasim'daki faiz artisi ile
bilesik politika faizi %49'a yukselerek MB Piyasa
Katilimcr Anketi'ndeki 12 aylik enflasyon beklentisinin
Uzerine ciktl. Finansal kosullara iliskin olarak ise, MB
Ekim PPK'sindan sonra bir dizi dizenleme agikladi.
Buna go6re menkul kiymet tesis yukimluliklerini
hafifletti, perakende TL mevduat payinda hedef artis
oranini yukseltti ve ek zorunlu karsilik artiglari getirdi.

¢ Brut rezervler secimlerden bu yana 6énemli él¢iide artti
ve bu artigin - BAE fonlamasi, portfdy akislarinda olasi
bir toparlanma ve bankalar ve sirketler igin daha
yiuksek bor¢ cevirme oranlari gibi faktorlerle -
Onumuzdeki ddnemde de devam etmesi bekleniyor.

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

Tahvil getirileri Kasim PPK sonrasi geriledi
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e Parasal sikilagstirmada ilerleme kaydedilmesi ve faiz
oranlarinin kredileri kontrol etmek ve TLye gegisi
desteklemek igin yeterince ylksek olmasiyla birlikte
MB’nin attigi makro ve mikro ihtiyati adimlar devlet
tahvili getirilerini, o6zellikle kisa vadelerde, hizla
yukseltti ve getiri egrisinin egimi énemli dlgclide eksiye
dondli. Bu gergevede, yuksek finansman ihtiyacina
bagli olarak Hazine’nin tahvil ihraglarinin artmaya de-
vam etmesi ve menkul kiymet tesis cergevesindeki
daha genis duzenlemelerin yani sira MB'nin ikincil
piyasada tahvil alim ihalelerini durdurmasi gibi
adimlar, ikinci el tahvil piyasasinda tahvil faizlerinde
son dénemde goérilen normallesmeyi destekledi

¢ Ancak, beklentilerin Gzerinde faiz artisi ve sikilastirma
surecine yonelik MB durusu son glnlerde destekleyici
etki yaratti ve getiri egirisi tim vadelerde asagi geldi.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

TL kredileri ilimh bilyiime seyrini koruyor
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= TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Siki para politikasi ve sadelestirme adimlarinin da
etkisiyle kredi ve mevduat faiz oranlari gectigimiz
aylarda 6nemli dlgiide yiikseldi. Bu ¢ergevede, TL ti-
cari kredi faizleri son 20 yilhin zirvesi olan %50'yi
asarak sirketlerin TL borglanma istahini azaltti.

e Bu ortamda YP krediler, 6zellikle YP gelir yaratma ka-
biliyeti olanlar i¢in yeniden cazip hale geldi. 13 haftalk
hareketli ortalama yilliklandiriimis blyldme orani ile
olguldagu Gzere, YP kredilerde ivmelenme dikkat gekti.
Bu gdsterge hem kamu bankalarinda hem 06zel
bankalarda pozitife dénerken, 6zellikte ilk grupta topar-
lanma hizi dikkat ¢ekti. TL tarafinda ise ticari kredilere
erisimin kolaylastirimasina yonelik gabalar sirerken,
tuketici kredileri yavasliyor. Mevcut sikilastirma egilimi
g0z 6nline alindiginda, kredi bluyimesinin iimh kalma-
ya devam edecegi beklentileri 6ne gikiyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

2022 Toplam Satis Miktari 482,758
Piyasa Cevrim Orani 132.3%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAG VADE IHALE- FAIZORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 18.10.2023 | 16.10.2024 3.23 26.35 26.35 1,067.9 845.2 1,895.2 1,500.0 2,963.1 2,345.2
SABIT KUPON | 18.10.2023 | 19.07.2028 1.70 28.54 3057 16,6460 | 12,568.6 0.0 0.0 16,646.0 12,568.6
TLREF 18.10.2023 | 13.10.2027 8.22 31.60 35.54 13,1882 | 127192 0.0 0.0 13,188.2 12,719.2
SABIT KUPON | 18.10.2023 | 05.10.2033 274 27.48 29.36 14,4015 | 13,7838 0.0 0.0 14,401.5 13,783.8
SABIT KUPON | 25.10.2023 | 01.10.2025 215 3067 33.03 2,310.9 1,747.3 529.0 400.0 2,840.0 2,147.3
TUFEX 25.10.2023 | 18.10.2028 7.14 -5.63 -5.55 5,379.0 7,156.8 1,879.0 2,500.0 7,258.0 9,656.8
FRN 25.10.2023 | 05.06.2030 3.14 18.74 19.62 3,332.3 2,857.3 0.0 0.0 3,332.3 2,857.3
BONO 08.11.2023 | 16.10.2024 4.15 39.62 40.03 1,718.3 1,251.2 0.0 0.0 1,718.3 1,251.2
TLREF 08.11.2023 | 13.10.2027 240 31.78 35.77 203546 | 19,8984 0.0 0.0 20,354.6 19,898.4
SABIT KUPON | 08.11.2023 | 01.10.2025 410 38.48 42.18 13,871.3 9,472.2 4,393.3 3,000.0 18,264.6 12,4722
SABIT KUPON | 08.11.2023 | 05.10.2033 2.1 2977 31.98 135143 | 12,190.2 0.0 0.0 13,514.3 12,190.2
SABIT KUPON | 15.11.2023 | 08.11.2028 3.28 32.96 35.68 6,633.8 6,337.6 3,140.2 3,000.0 9,774.1 9,337.6
FRN 15.11.2023 | 05.06.2030 1.78 18.86 19.75 164460 | 14,1848 34782 3,000.0 19,924.2 17,184.8
TUFEX 15.11.2023 | 18.10.2028 453 -1.35 -1.35 6,765.4 7,536.4 2,693.1 3,000.0 9,458.5 10,536.4

* TUFE'ye endeksli tahviller iin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas! ihraciyla yapilan satiglar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

ic borglanma programi -Aralik 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (665 giin)

4 yil (1407 giin)
10 yil (3591 gilin)
5 yil (1792 glin)
6 y1l (2366 glin)
5yl (1771 giin)
5 yil (1820 giin)

ic bor¢lanma programi -Ocak 2024 ayi ihale takvimi

15 ay (455 gilin)
4 y1l (1456 giin)
2 yil (630 guin)

5 yi1l (1820 giin)
5 yi1l (1750 giin)
6 yil (2324 giin)
5 yil (1820 gtin)
10 yil (3542 guin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Subat 2024 ayi ihale takvimi

14 ay (420 gun)
4 yil (1421 giin)
2 yi1l (728 giin)

7 y1l (2548 giin)
5 yil (1722 glin)
10 yil (3514 giin)
5 yil (1778 glin)
5 yi1l (1820 giin)

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

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Toplam Satis Miktarr*

04/12/2023 06/12/2023
05/12/2023 06/12/2023
05/12/2023 06/12/2023
11/12/2023 13/12/2023
11/12/2023 13/12/2023
12/12/2023 13/12/2023
12/12/2023 13/12/2023
08/01/2024 10/01/2024
08/01/2024 10/01/2024
09/01/2024 10/01/2024
09/01/2024 10/01/2024
22/01/2024 24/01/2024
22/01/2024 24/01/2024
23/01/2024 24/01/2024
22/01/2024 24/01/2024
12/02/2024 14/02/2024
12/02/2024 14/02/2024
13/02/2024 14/02/2024
13/02/2024 14/02/2024
19/02/2024 21/02/2024
19/02/2024 21/02/2024
20/02/2024 21/02/2024
20/02/2024 21/02/2024

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL

Aralik 2023 ig Borg Odemeleri

06.12.2023
13.12.2023
15.12.2023
20.12.2023
TOPLAM

03.01.2024
05.01.2024
10.01.2024
17.01.2024
24.01.2024
29.01.2024
31.01.2024
TOPLAM

02.02.2024
06.02.2024
07.02.2024
09.02.2024
14.02.2024
21.02.2024
23.02.2024
28.02.2024
TOPLAM

Piyasa

1
1

4,686
5,363

341
7,439

37,828

Ocak 2024 ig Borg Odemeleri

2,408
267

50,286

8,389

21,473

585
534

83,942

Subat 2024 i¢ Borg Odemeleri

52,006

1
11

o
3,704
1,410
1,148
2,603
2,492

705

184,068

6

Kamu Kuruluslari

695
4,045
0
385
5,124

98

12,730
0
11,858

2,506

61,520
8,837
22,366
585
590
96,671

52,006
11,858
4,110
1,410
11,609
112,660
2,492
886
197,031

882,830

01/10/2025
13/10/2027
05/10/2033
08/11/2028
05/06/2030
18/10/2028
06/12/2028

09/04/2025
05/01/2028
01/10/2025
03/01/2029
08/11/2028
05/06/2030
17/01/2029
05/10/2033

09/04/2025
05/01/2028
11/02/2026
05/02/2031
08/11/2028
05/10/2033
03/01/2029
14/02/2029
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EK B:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023T 2024T 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 49 6.1 33 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.5 42 25 BI5)
Ozel tiketim (% YY) 3.1 53 3.8 59 0.7 15 3.2 15.4 18.9 10.9 23 3.8
Kamu tiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 59 39 22 3.0 4.2 4.8 4.6 1.7
Yatirim (%YY) 49 9.3 2.2 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 4.6 -3.1 2.0
Sanayi uretimi (%YY) 57 5.8 34 9.0 13 -0.5 1.6 17.5 5.7 3.9 25 BI5
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 10.5 9.7 10.8 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 2,055 2,351 2627 3,134 3,761 4318 5049 7,256 15,012 25,144 39,159 51,133
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 679 619 671 858 962 1000 1067
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 763 716 804 981 1097 1112 1217
Kisi basina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,069 12,768 13,831
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 54.1 56.7 26.6
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 66.9 42.0 20.0

Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 53 43 15.8 27.0 17.6 12.2 439 1285 | 498 454 30.8
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide biitge dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 4.1 -6.4 -3.5
Faiz digi denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -1.5 -3.1 0.0
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 27.9 27.9 30.0 32.6 39.6 41.7 31.7 31.6 34.0 33.8
Dig Denge

ihracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 25835 277.0 2937
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 3430 3387 3505 3714
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 490 -399 -586 408 -168 -379 -293 -896 | -862 735 -77.7
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 9.1 -7.8 -6.6 -6.4
Cari denge (US$ milyar) -388 273  -268 406 -20.7 6.8 -3565 72 491 | 443 295 -304
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -4.0 2.7 2.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.6 9.9 11.6 13.5
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 14 2.3 1.6 13 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 0.9 1.0 11
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 2.1 -3.9 0.8 -3.6 -3.1 -1.6 -1.4
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 12 5 5
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 921 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 89.3 93.7 97.7
ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.9 3.2 3.2 3.2
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 451 426 414 429 437 459 485 503 520
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 54 47 44 45 43
Briit dig borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 227 255 194 181 191 182 177
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 743 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 67.1 7.7 90.2 75.4
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 11 10 9 7 7 8 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 29 32 49 49 46 47 42 33 26 31 33 26
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 14.00 9.00 = 4250 40.00 22.50
Genis para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 53.6 60.7 68.5 56.7 31.6
USD/TL yil sonu 2.32 292 3.53 3.79 5.29 5.95 743 1332 18.69 @ 30.00 38.00 45.00
USD/TL ortalama 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 920 16.68 2429 3535 4215
EUR/TL yil sonu 2.82 317 37 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 20.00 3210 43.70 50.40
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 1749  26.15 39.14 47.92
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.07 1.15 1.12
EUR/USD ortalama 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.11 1.14
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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 yatinrm amaglari,
finansal durumu veya araglari géz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatirnm, 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 kisiye 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.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve calisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetge, goris,
Ongoru 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
tur kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis acik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higbir gerekceyle 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 Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gozetilmektedir. ING Bank A.S. Tiirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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