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MB’ye gore enflasyon bir siire daha yiiksek seyredecek ...

Orta Dogu'da tirmanan israil-Hamas catismasi ve yasanan trajik olaylar bir kez
daha kiresel ekonominin jeopolitik gelismelere karsi ne kadar kirilgan
oldugunu ortaya koydu. Dolayisiyla, sonu gelmeyecekmis gibi gériinen insani
trajedilerle dolu bu cgatisma sureci kiresel ekonomiyi ciddi 6l¢glide olumsuz
etkileme potansiyeli tagiyor. ING klresel aragtirma ekibine gore gerilimin daha
da tirmanmasi ve Iran'in dogrudan ya da dolayli olarak midahil olmasi halinde,
olasi yaptirimlar, petrol arzinin daha da azaltiimasi ya da Hirmuz Bogazi'nin
kapatilmasi petrol fiyatlarinda yeni bir artisa ve dolayisiyla daha yliksek bir
enflasyona neden olabilir. Ayrica, yine ING'ye gére ABD ve Avrupa'daki
gosteriler gerilimi Bati diinyasina tasiyabilir ve biyik ekonomilerin halihazirda
zayifladigi bir dénemde ekonomik duyarlligi olumsuz etkileyebilir. Ote yandan,
ABD tarafina bakildiginda tahvil getirileri ve faiz oranlarindaki son yiikselisin
ekonomiyi ciddi bir yavaglamaya itmesi muhtemel olmakla birlikte bu
beklenenden daha ge¢ olacak gibi gbézikiyor. Avrupa'da ise yaz aylarindaki
canlanma umulandan daha zayif oldu ve son duyarliik gostergeleri yakin
zamanda iyilesme umutlarini azaltti. Bunun yerine, yeni jeopolitik belirsizlikler
ve ABD ekonomisinin yavaslamasi - Avrupa Merkez Bankasi sikilastirmasinin
su ana kadar devam eden etkisiyle birlikte - kis aylarinda ekonomik
dayaniklihdr bir kez daha test edebilir gibi gdzikuiyor. Bu gercevede Avro
Bolgesi'nin yakin zamanda durgunluktan kurtulmasi pek mimkin gériinmdayor.
Yurticinde ise Merkez Bankasi (MB) yilin son enflasyon raporunda, TL cinsi
varliklara olan talebin artmasi, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve i¢
talepteki normallesmenin destegiyle enflasyonun 6éntimuzdeki yilin ikinci
yarisindan itibaren dugsus egdilimine girecedi 6ngérisuni tekrarladi. Bu raporla
birlikte MB yilsonu ve 2024 enflasyon tahminlerini sirasiyla 7 puan artirarak %
65'e ve 3 puan artirarak %36'ya ylkseltirken, artan jeopolitik riskler ve
yonetilen/yonlendirilen  fiyatlara iligkin  belirsizlikler nedeniyle tahminler
etrafindaki belirsizlik araligini genisletti. Ancak banka, enflasyondaki dustsun
zamanlamasina, hizina ve seyrine dair tahmininin degdismedigini yineledi.
MB'nin 2023 enflasyon tahmini piyasa beklentilerine yaklasirken, gelecek yil
tahminindeki glncelleme gida fiyatlari ve c¢ikti agigindaki asagr yonlu
degigimlere ragmen TL cinsinden ithalat fiyatlari ve enerji dahil yonetilen/
yonlendirilen fiyatlardaki artigstan kaynaklandi. Ote yandan, Ekim sonunda
Hazine 2023 finansman programina iliskin gelismeleri ve gelecek yila iligkin
projeksiyonlari acikladi. Buna gore, i¢ bor¢ cevrim oraninin bu yil igin
programda 6ngorilenin Uzerinde %131.4 seviyesinde gerceklesmesini
bekleyen Hazine, 2024 yilinda %136.5 seviyesinde tutmayi planhyor. Gelecek
yil - oransal olarak GSYH'nin yaklasik %0.7’sine denk gelen - borg itfalarindaki
artis hem i¢ hem de dis borgtan kaynaklanmaktadir. Plana gére 2024 yilindaki
1,565 mlyr TL'lik i¢ borg itfasinin 1,262 milyar TL'si piyasa yoluyla yapilacaktir
(kalan 303 mlyr TL rekabetgi olmayan satislarla kamu kurumlarina). Kamu
kurumlarindan yapilan i¢ bor¢lanmanin tamamen cevrilecedi varsayildiginda
(Hazine'nin bu kurumlardan gelen talebe karsilik olagan bir varsayim), 2,136
mlyr TL'lik i¢ borclanmanin 1,833 mlyr TL'sinin piyasadan yapilacagi sonucuna
varilabilir (bu da yaklasik %145.3'lik bir piyasa cevirme oranina karsilik
gelmektedir). Ayrica, Hazine bu yil uluslararasi sermaye piyasalarinda simdiye
kadar 7.5 mlyr dolarlik tahvil ihra¢ ederken, 6nimuzdeki yil i¢in 10 mlyr dolarlik
ihra¢ planlamaktadir. Sonug olarak, destekleyici mali durus ve faizlerin genel
seviyesindeki yikselis nedeniyle borclanma ihtiyaci belirgin sekilde ylksek
gorinmektedir. MB'nin politika sikilastirmasina devam etmesi ve destekleyici
mali durusun sirmesi nedeniyle faiz gérinimu Hazine'nin programi igin Kilit
Onem tagsimaktadir. 2022 stoku baz alinarak yapilan duyarhlik analizine gore,
reel kurdaki 5 puanlik degisim AB tanimli genel ybnetim bor¢ stokunun
GSYH'ye oraninda +/- 0,9 puanhk bir etkiye yol agarken, TL faiz oranindaki
500 baz puanlik degisim ve GSYH buylume oranindaki 2 puanlik degisim ayni
degiskeni sirasiyla +/- 0,6 puan ve +/- 0,5 puan etkilemektedir.
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e GSYH Blyumesi

e Adustos’ta IP'deki daralma ve perakende satiglardaki

dlsusln ardindan, her iki géstergede yakin zamana
kadar makro dengesizliklerin artmasina katkida
bulunan sapmanin muhtemelen tersine dénmeye
basladigi anlasiliyor. Bu durum, yiksek kredi faizleri
ve kredi genislemesine getirilen sinirlamalarin i¢ talebi
etkilemeye baslamasiyla tlketici kredisi blylimesinde
devam eden yavaslamadan kaynaklaniyor.

Sikilasan finansal kosullarin hanehalki finansal ti-
ketimindeki normallesmeyi desteklemesi ve Turkiye'nin
ana ihracat pazari olan Avro Bolgesi'ndeki zayif
blyime goérinimunin dis talepte zayifliga isaret et-
mesi nedeniyle 6nimuizdeki donemde ivme kaybinin
devam etmesini bekliyoruz. Halen, faiz artirm doé-
ngusl ve makro ihtiyati cergevedeki sadelesme stireci
yaninda hala destekleyici maliye politikasi g6z 6nline
alindiginda yumusak inis senaryosu dne ¢ikiyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri
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(ekirdek Enflasyon

e Ekim’de aylik enflasyon %3.4 ile altinda kaldi, yillik

enflasyon ise %61.4 ile neredeyse yatay seyretti. Ver-
iler, gida ve ulastirmadaki yavaglamanin aylik artisi
sinirlamasina ragmen, hizmetler ve giyimdeki fiyat
baskilarini ortaya koydu. Cekirdek enflasyon (TUFE-
C) AA %3.7 olurken, fiyatlama davraniglarindaki bo-
zulma ve hizmet fiyatlarindaki katiligin etkisiyle YY %
69.8'e ylkseldi. Ancak, hem ¢ekirdek hem de manget
fiyatlarin ana egilimi PPK notunda belirtien MB
beklentisine paralel hareket etti ve bir miktar geriledi.

Ekimde UFE ise ayllk bazda %1.9 olarak
gergeklesirken, yilik bazda %39.4'e geriledi. Yillik
UFE'nin gegen yilin sonundaki (¢ haneli rakamlara
yakin seviyelerden gerilemesi, son aylarda emtia fi-
yatlarindaki gelismeler ve kur artiglari nedeniyle ithalat
fiyatlarinin TL karsiliginin artmasina ragmen maliyet
baskilarinda iyilesme oldugunu gdsterdi.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI
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o Agustos’ta IP takvim etkisinden arindiriimis bazda YY
%3.08 artis kaydederken, mevsimsellikten arindiriimis
bazda bir ay 6nceki %0.5'lik distsun ardindan AA %
0.81 daraldi. Veriler, bir dnceki ¢eyrege kiyasla %
0.5'lik sinirh bir artigla 3. ¢ceyrekte ivme kaybina isaret
ederken, 2. geyrekteki %2.1'lik seviyeden yavasladi.

¢ Alt kirllimda, ara ve dayaniksiz tiketim mallarinin her
biri %-0,5 puanlik katki ile manseti en ¢cok asagdi ¢ceken
kalemler oldi, dayanikh tiketim mallari ise %-0,1 pu-
anhk bir etki sagladi. Ote yandan, aylik bazda %2.4
biyime kaydeden ve aylik sanayi uretimini %0.3 puan
artiran enerji dasist sinirladl.  Sektérler arasinda,
diger ulagim ekipmanlari (savunma sanayi UrUnleri
agirlikh) mansete %0.7 puanlik katki saglarken, motor-
lu tagitlar ve tekstil sirasiyla %-0.5 puan ve %-0.4 pu-
an ile endeksi en ¢cok disuren sektorler oldu.

Kaynak: TUIK, Markit, ING
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——Perakende Satislar (mevs. diiz,, 3a-ho, %CC)

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

e Takvim etkilerinden arindirilmis perakende satiglar YY
%17.2’le 2023'UGn en dusuk degerini alirken, mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimis endeks aylik bazda
%4.7'lik keskin bir dists gosterdi. Depremin etkisinin
hissedildigi Subat'tan beri goérilen ilk daralma talep
tarafinda yavaslamaya isaret ediyor. Alt gruplarda gida
disi ve akaryakit satislari sirasiyla AA %5.6 ve %9.0
daralirken, gida grubu AA %0.1 ile ihmli bir artis
gosterdi. Gida digl satiglarda en yiksek disis AA %
17.2 ile elektrikli ev aletleri ve mobilyada gézlendi.

o Mmevsimsellikten arindiriimis igsizlik orani bir ay
onceki %9.4 seviyesinden Agustos’ta %9.2'ye ger-
ileyerek Ocak-14'ten bu yana en diguk seviyeye geldi.
Erkek igsizligi %7.5 ile mevcut serinin en dusuk nok-
tasina yakin seyrederken, kadin igsizligi son dénemde
%12.6 ile serinin en dusuk seviyesi olan %7.8'e
kiyasla oldukga yliksek diizeyde kald1.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Cari acitk muhtemelen diigiis egilimine girdi
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Cari islemler Agustos’ta 0.6 mlyr dolar agik verdi. 12
aylik acik ise bir ay énceki 59.1 mlyr dolar seviyesin-
den 57 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik %5.7'si) ger-
iledi. EylUl’ iligkin gdstergeler, yilin son ¢eyreginde de
sirmesi muhtemel daha fazla iyilesme goérecegimize
isaret ediyor. Verilere hizl bir bakig, enerji faturasinda-
ki dususin etkisiyle iyilesen mal dengesinin yillik
aciktaki dususin temel nedeni oldugunu gosteriyor.

e Sermaye hesabi ise 1.2 mlyr dolarlik net giris kaydetti.
Net hata ve noksan rakami 4.46 mlyr dolar olarak
gerceklesti (ve secimlerden sonraki G¢ ayda 16.3 mlyr
dolara ulasarak segimlerden 6nceki G¢ aydaki ¢ikiglar
fazlasiyla telafi etti). Aylik c/a agigi ve net hata noksan
yoluyla gerceklesen buylUk giriglerle resmi rezervler
5.1 mlyr dolar ylkseldi. Ancak, sermaye giriglerindeki
zayiflik g6z 6nune alindiginda, bu yilin ilk sekiz ayinda
18.6 mlyr dolar ile 6nemli bir rezerv erimesi yasandi.

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

Harcamalarda hizlanma bekleniyor
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e EylUl bitce sonuglari, dogrudan ve dolayh vergi tah-

silatlarinda devam eden gugli artislara ragmen,
KiT'lere vyapilan transferlerdeki hizlanmaya bagli
ylkselen faiz disi harcamalar nedeniyle bitge aciginin
gecen yilin ayni ayina gore kétulestigini ortaya koydu.
Buna gore, butce agigi 129.2 mlyr TL'ye ulagirken, 12
aylik bazda 602.6 mlyr TL'ye (GSYH'nin %2.7'si) geldi.

e Yeni OVP'de 2023 yili igcin agik tahmini GSYH'nin %
6.4'U olarak revize edilmisti. Bu durum, yilin son
ceyreginde yaklasik 1.1 trilyon TL'lik ¢ok buyuk bir
acigin kaydedilebilecegini gosteriyor. Ote yandan, mali
durus 2024 yilinda da GSYH'nin %6.4'U oraninda
genis bir acgikla destekleyici olmaya devam edecektir.
Dolayisiyla gelecek yilki mali gériinim, maliye politi-
kasinin MB'ye dezenflasyon sirecinde tam olarak

2021 ——2022 —8—2023
yardimci olmayacagina isaret ediyor.
Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING
MB Fonlamasi MB Ekim’de politika faizini %35’ yiikseltti
36 1 ;30 e Ekim faiz toplantisinda 500 baz puanlik bir artisla poli-
35 | L os tika faizini %35'e ¢eken Merkez Bankasi (MB),
enflasyonla miicadele igin faizlerde ve makro ihtiyati
28 26 araglarda daha fazla sikilastirma adimlar atilacagi
sinyalini bir kez daha tekrarladi.
24 | L 24
e Faiz kararinin agiklandigi notta banka, enflasyon
20 1 r 22 g6rinimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
16 - L 20 parasal sikilastirma adimlarina "zamanh ve kademeli"
—_ olarak devam edecegini yineledi. Bu baglamda MB,
12 F 18 secim sonrasi ddviz, ucret ve vergi ayarlamalari
kaynaklari etkilerin "buyuk o6lgide tamamlandigina"
D R A A A AR dikkat ¢ekti. Ayrica, glgli i¢ talep, hizmet fiyatlarindaki
Rdedddddlddniidlddasdddd yapiskanllk ve enflasyon beklentilerindeki artis
enflasyon gorinimunu etkileyen unsurlar olarak tekrar
— Agrrlkli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) vurgulanirken, jeopolitik gelismelere bagl olarak petrol
Sepet (50:50 EUR:USD) sag fiyatlar Gzerindeki yukari yonla risklere de deginildi.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL TL’yi destekileme adimlan siiriiyor
114 + r 16 e Bazi ekonomistlerin disik oranh faiz artisi beklen-
MJ L 18 tilerine ve piyasanin artirm hizinda yavaslama fi-
111 4 yatlamasina ragmen, MB Ekim’de 500 baz puan daha
I v L 20 artirarak para politikasinda sikilastirma konusundaki
kararlhih@ini strdurdu. Buna bagl olarak, TL'de kisa
108 4 L 22 pozisyon tasimanin maliyeti yikselmeye devam etti.
105 4 - 24 e Ekonomide politika reaksiyonu kaynakli ivme kaybinin
ticaret agiginda ve dolayisiyla cari igslemler dengesinde
. F 26 bir diizeltmeye yol agcacagi disunuldiginde, 6demeler
102 A ' dengesi tarafindaki gdstergelerin énumizdeki do6-
r 28 nemde iyilesmesi beklentileri 6ne c¢ikiyor. Sermaye
99 B 30 hesab tarafinda ise, sermaye giriglerindeki artis yu-
INENENENENENE O N musak inig senaryosunu destekleyerek rezervlere ve
B0 dgangLhesd g para birimine yardimci olacaktir. Bu gergevde, yilin
_ son iki ayinda nispeten yiiksek seyreden dis borg geri
Dolar Endeksi Dolar/TL ddemeleri izlenecekir.

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

Tahvil getirilerinde egilim yukan yonlii
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e MB menkul kiymet tesis yukumldlikleri gercevesinde

daha genis duzenlemeler igeren bir dizi yeni adim atti.
Bankanin ikincil piyasadan dogrudan tahvil alimlarina
Mayis segimleri sonrasinda ara verdigi g6z 6nine
alindiginda (kurda gectigimiz aylardaki ylkselisin
neden oldugu bilangodaki genislemenin de bir sonucu
olarak menkul kiymet portfdyliniin payinda belirgin bir
disuse yol agmis ve Ozellikle uzun vadeli tahvil faizleri
Uzerinde yukari yonlu baski olugturmustur), tahvil fi-
yatlamasi Uzerindeki yasal dizenlemelerden kaynak-
lanan etkinin son degisikliklerin ardindan daha da
azalacagi ve getirilerde bir siredir belirginlesen nor-
mallesmeye daha fazla destek olacagdi éngorilebilir.

e Yiksek enflasyon beklentileri ve politika faizi beklen-

tilerinde devam eden yukari yénli degisimler de tahvil
getirileri Uzerinde baski yaratmaktadr.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Son donemde MB’den onemli adimlar
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
——TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Parasal sikilastirma sirecinde TL faizleri ylkselterek

kredileri kontrol etmek ve TL'yi desteklemek icin ilerle-
me kaydedilmesine paralel MB bazi adimlar atti: i) ti-
cari krediler Gizerindeki faiz tavanini ve ii) TL nakdi kre-
diler ile reel sektor tarafindan ihrag edilen ve bankalar
tarafindan satin alinan ve menkul kiymetler tzerindeki
tesis yukudmlultklerini kaldirdi ii) sirketlerin ihracat kre-
dilerine erisimini saglamak amaciyla yatirrm mallari
ithalatini net ihracatci sartindan muaf tuttu.

Ayrica, KKM’nin yenilenmesi ve TL mevduata donis
icin menkul kiymet tesis ylukimliligd kullanimindan
vazgegcildi. Yerine, YP mevduatlar munzam karsiliklari
icin hesaplanan komisyonlar bu amagla kullanilacak.
Son olarak, sistemdeki fazla likiditeyi gekmek igin zo-
runlu karsiliklarda ayarlamalar yapti. Haziran’dan beri
cekilen toplam likidite 1 trilyon TL'ye ulagti.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC 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
SABIT KUPON | 13.09.2023 | 01.10.2025 5.14 23.73 25.14 921.8 813.1 226.7 200.0 1,148.6 1,013.1
TLREF 13.09.2023 | 16.06.2027 3.96 15.00 15.87 21,458.6 19,959.5 2,150.2 2,000.0 23,608.8 21,959.5
= SABIT KUPON | 13.09.2023 | 19.07.2028 1.36 26.36 28.09 30,650.4 23,958.8 4,477.5 3,500.0 35,128.0 27,458.8
) FRN 20.09.2023 | 05.06.2030 2.16 17.80 18.60 4,073.7 3,559.9 8,010.4 7,000.0 12,084.2 10,559.9
SABIT KUPON | 20.09.2023 | 13.07.2033 2.11 26.38 28.12 37,142.1 27,091.1 2,056.5 1,500.0 39,198.7 28,591.1
TUFEX 20.09.2023 | 07.09.2033 6.04 -2.76 -2.74 13,892.0 18,341.5 2,272.2 3,000.0 16,164.3 21,341.5
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 30.57 16,646.0 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 13,188.2 12,719.2 0.0 0.0 13,188.2 12,719.2
a% SABIT KUPON | 18.10.2023 | 05.10.2033 2.74 27.48 29.36 14,401.5 13,783.8 0.0 0.0 14,401.5 13,783.8
SABIT KUPON | 25.10.2023 | 01.10.2025 2.15 30.67 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

Toplam Satis Miktarr**

799,960

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmi:

** Kira sertifikas! ihraciyla yapilan satislar ve yurtigi déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglar harig.

i¢ bor¢lanma programi -Kasim 2023 ayi ihale takvimi

11 ay (343 guin)
4 y1l (1435 guin)
2 yil (693 guin)
10 yi1 (3619 giin)
5 yil (1820 giin)
7 yil (2394 giin)
5 yil (1799 giin)
5 yil (1820 giin)

Hazine Bonosu (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)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

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

i¢ borglanma programi -Aralik 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (665 giin)

4 yil (1407 giin)
5 yil (1799 glin)
6 yil (2366 glin)
5yl (1771 gilin)
10 yil (3584 giin)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (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)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

ic borglanma programi -Ocak 2024 ayi ihale takvimi

12 ay (364 giin)
4 y1l (1456 gun)
2 yi1l (630 giin)

6 yil (2338 giin)
5 yil (1750 giin)
10 yil (3542 giin)
5 yil (1820 giin)
5 yil (1820 giin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

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

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

06/11/2023
06/11/2023
07/11/2023
07/11/2023
13/11/2023
13/11/2023
14/11/2023
14/11/2023

04/12/2023
05/12/2023
05/12/2023
11/12/2023
12/12/2023
12/12/2023

08/01/2024
08/01/2024
09/01/2024
09/01/2024
22/01/2024
22/01/2024
23/01/2024
23/01/2024

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
01.11.2023 107 0 107
08.11.2023 43,557 27,537 71,094
22.11.2023 6,075 497 6,572
24.11.2023 667 0 667
TOPLAM 50,406 28,034 78,441
06.12.2023 13,861 690 14,550
13.12.2023 14,246 3,809 18,055
15.12.2023 341 0 341
20.12.2023 6,164 301 6,465
TOPLAM 34,611 4,800 39,411
03.01.2024 2,380 97 2,477
05.01.2024 260 0 260
10.01.2024 49,258 11,035 60,293
17.01.2024 5914 429 6,343
24.01.2024 21,370 893 22,263
29.01.2024 570 0 570
31.01.2024 524 55 579
TOPLAM 80,277 12,509 92,786

6

08/11/2023
08/11/2023
08/11/2023
08/11/2023
15/11/2023
15/11/2023
15/11/2023
15/11/2023

06/12/2023
06/12/2023
06/12/2023
13/12/2023
13/12/2023
13/12/2023

10/01/2024
10/01/2024
10/01/2024
10/01/2024
24/01/2024
24/01/2024
24/01/2024
24/01/2024

16/10/2024
13/10/2027
01/10/2025
05/10/2033
08/11/2028
05/06/2030
18/10/2028
08/11/2028

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

08/01/2025
05/01/2028
01/10/2025
05/06/2030
08/11/2028
05/10/2033
17/01/2029
17/01/2029
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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 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 1.4 55 3.7 25 BI5
Ozel tiiketim (% YY) 3.1 52 3.7 5.9 0.6 1.5 3.2 15.4 19.0 8.9 22 3.8
Kamu tiketimi (% YY) 3.1 3.9 95 5.0 5.9 3.9 22 3.0 4.2 5.0 1.9 2.8
Yatirim (%YY) 49 9.3 22 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 0.8 -0.2 2.0
Sanayi uretimi (%YY) 5.7 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 3.4 2.6 3.4
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 131 12.0 10.5 9.9 10.8 10.3
Nominal GSYH (TL milyar) 2,055 2,351 2627 3134 3,761 4318 5049 7,256 15,012 24,225 39,575 51,769
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 679 619 671 858 930 999 1080
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 763 716 804 981 1061 1126 1234
Kisi bagina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8536 9,369 10,589 11,629 12,904 14,003
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 54.9 58.2 26.8
TUFE (yil sonu % YY) 8.2 8.8 85 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 69.6 42.0 20.0

Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 439 1285 | 556 55.9 31.1
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide blitce dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -6.4 -6.4 -3.5
Faiz disI denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -3.5 -3.3 0.0
Toplam kamu borcu 284 27.3 27.9 27.9 30.0 32.6 39.6 417 31.7 374 35.9 35.4
Dig Denge

ihracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 « 2537 2764 293.0
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 3430  338.0 3481 370.2
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6  -490 -399 -586 -408 -16.8 -379 -293 -896 & -843 -71.7 -77A1
Dis ticaret dengesi (GSYH %) 7.1 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.9 -6.4 -6.3
Cari denge (US$ milyar) -38.8 -27.3  -268 -406  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -48.9 442 285 -315
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -4.2 -2.5 -2.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.3 134 11.0 12.2 14.1
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 14 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 14 1.0 1.1 1.1
Cari aglk + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 -3.1 -1.5 -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 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 829 85.7 825 75.2
ithalati karsilama orani (ay) 53 5.6 5.7 44 3.9 4.9 29 3.4 29 3.0 2.8 24
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 451 426 414 429 437 459 484 500 518
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 54 47 46 44 42
Briit dig borg stoku (Ihracat %) 241 260 266 266 238 227 255 194 181 191 181 177
Toplam dig 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 88 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 = 40.00 35.00 25.00
Genis para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 62.4 64.4 31.8
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 219 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 920 16.68 2429 3535 4215
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 20.00 @ 31.80 44.08 50.40
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 816 10.82 1749  26.05 39.63 47.95
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.06 1.16 1.12
EUR/USD ortalama 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.07 1.12 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 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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