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MB faiz indirimine hazirlaniyor...

ABD’de Kasim bagindaki se¢imlerde yeniden secilen Donald Trump, vergi indi-
rimleri, go¢ kontrolleri, Gretimin ABD’ye kaymasinin tesvik edilmesi icin ithalat
vergileri ve blitce acigini dizginlemek igin maliyet disurtci verimlilik tasarrufla-
ri gibi 6nceliklerle géreve baglayacak. Bu c¢ergevede, vergi kesintileri ve gé¢
kisitlamalari ilk etapta en kolay ilerleme kaydedilecek konular olurken, gimrik
vergisi artiglarinin hizi ve dlgeginin belirlenmesinin zaman alacagi anlagiimak-
tadir. Bununla birlikte, Trump'in gbéreve baslamasindan sonra Cin ve Meksi-
ka'nin ilk olarak baskiyi hissedecegi tahmin ediliyor. Ancak ABD'li tlketicilerin
ve ihracatgilarin yiksek bir bedel 6demesi ihtimali diginildiginde bu durum-
dan kazanan c¢ikmayacag! anlasiliyor. Sec¢imlerinden ardindan Fed ise faiz
oranlarini daha énce dusinuldigu kadar hizli ya da ileri dizeyde dusirmek
zorunda kalmayabilecegini dair agiklamalarla éne ¢ikti. Segim belirsizliginin
ortadan kalkmasinin bazi igletmeleri yatirrm yapmaya tesvik etmesiyle kisa
vadede biraz daha gii¢li bir bliylme beklentisi ve gimrik vergilerinin enflasyo-
na neden olabilecegi dikkat ¢ekici noktalar olarak degerlendirilebilir. ING kiire-
sel arastirma ekibi hala Ocak ayinda bir duraklama ile Aralik ayinda bir faiz
indirimi beklemekle birlikte, bunun tam tersinin de olmasinin ihtimal dahilinde
kaldigini dusunuyor. Avro Bolgesi'nde ise yeni kurulan Avrupa Komisyonu bir
yandan yeni ABD yo6netiminin olasi ticari girisimleriyle karsi kargiya kalirken,
diger yandan da Draghi Raporu'nun tavsiyelerini uygulamaya koyacak adimlari
atmak zorunda kalacak. Fransa'da surekli tehdit altinda olan bir azinhk hikui-
meti ve Subat'ta Alimanya'da yapilacak secgimlerle birlikte siyasi zemin, durma
noktasina gelen Avro Bdlgesi ekonomisini yeniden canlandirmak i¢in kosullarin
oldukga zorlu oldugunu gosteriyor. Bu ortamda hem imalat hem de hizmet sek-
toru icin PMI gostergesi Kasim’da 50 seviyesinin altina diserken, enflasyon,
olumsuz baz etkileri nedeniyle son dénemde yeniden yikseliyor. Enflasyon
egilimi hala asagi yonlu olsa da artan gida fiyatlari gibi bazi faktérler goériinimda
daha oynak hale getiriyor. Bu da ECB'yi muhtemelen kademeli bir gevseme
yolunda tutacak gibi goézikuyor. Yurtiginde ise; Kasim faiz karari toplantisinda
MB politika faizinin enflasyon gerceklesmeleri ve beklentileri g6z éniinde bu-
lundurularak 6ngériilen dezenflasyon slrecinin gerektirdigi sikilidi saglayacak
sekilde belirlenecegine vurgu yapti. Bu cimle enflasyonun distigu bir ortamda
politika faizinin degismemesinin yikselen reel faize paralel olarak parasal siki-
hgin artmasi anlamina gelecegine isaret ediyor. Dolayisiyla MB, politika faizi-
nin beklenen ve gergeklesen enflasyondaki disusle birlikte asagdi ¢ekilmesiyle
sikilik dizeyinin artmadan korunacagini, bunun enflasyon risklerine karsi bir
gevseme anlami tagimayacagini ima ediyor. Ote yandan, Bagkan Karahan
onumuzdeki dénemde politika faizinin ve makro-ihtiyati dizenlemelerin optimal
bilesimi dikkate alinarak enflasyonu MB projeksiyonuyla uyumlu bir sekilde
dusurecek sikihgi saglayacaklarini belirtmisti. Bu agiklama faiz indirim siirecin-
de sikiligin kredi sinirlari korunarak saglanacagina, dolayisiyla para politika-
sinda gevseme adimlari atilirken bunun dncelikle politika faizinde indirimle ger-
ceklesecegine isaret ediyor. Son olarak MB Bagkan Yardimcisi Akgay politika
gevsemesinin kesintisiz olmasinin gerekmedigine, indirim hizi degisse de ge-
nel durusun ¢ok siki kalmaya devam edecegine dikkat gekti. PPK degerlendir-
me notuyla da uyumlu olan bu agiklama indirim slrecinde duraklamalar bir
ihtimal olarak belirtiyor. MB’nin bu sinyallerinden hareketle ilk faiz indiriminin
Aralik’ta gelecegini, bunun 250baz puan civarinda olabilecegini ancak Kasim
enflasyon verisinin ardindan daha kiiglk bir indirim ihtimalinin yadsinamayaca-
gini dasindyoruz. Ayrica MB’nin uyguladigi makro-ihtiyati tedbirlerin kredi bi-
yume hizinin kontrol altinda kalmasini, mevduat faizlerinin ise yluksek seyret-
mesini saglayici nitelikte oldugu gézleniyor. Oniimiizdeki dénemde siki duru-
sun korunacagdi ve ilk etapta makro-ihtiyati tedbirlerin hizl bir sekilde kaldiril-
mayacagl, dolayisiyla asagi gelme egiliminde olmakla birlikte TL varliklara yo-
nelim cazip kilacak sekilde mevduat faizlerinin ylksek seyrini strdirecegi, kre-
dilerde ise hizl bir ivmelenme beklenmemesi gerektigi fikrindeyiz.
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Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)
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e GSYH buyumesi 3. ceyrekte YY %2.1 ile piyasa
beklentisinin altinda kaldi, buna bagh olarak 9 aylik
GSYH blyumesi %3.2 oldu. Talep kaynaklarina gore;
agirlikla ithalattaki daralma kaynakl olarak net ihracat
manget blylimeyi %2.2 puan yukar cekti. Ozel ti-
ketim harcamalarindaki zayiflik ve yatinm istahinda
dikkat c¢eken gerileme i¢ talepteki dengelenmenin,
dolayisiyla blylime kompozisyonundaki iyilesmenin
surdigunu ortaya koydu.

e Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére, TUIK'in re-
vizyonunun ardindan, 2C’deki buyime ¢eyreklik bazda
-%0.2’ye geldi, 3C'deki GSYH ise CC -%0.2 ile
negatifte kaldi. Bu durum, teknik olarak hafif diizeyli bir
resesyona igaret etti. Ceyreklik performans, 6zel tu-
ketim harcamalarindaki zayifliga ve stoklardan gelen
negatif katkiya ek olarak kamu harcamalarindaki
blylimenin eksiye ddnmesinden kaynaklandi.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Gida grubu Kasim enflasyonunda belirleyici
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Gekirdek Enflasyon

e Kasim enflasyonu gida grubu kaynakli etkilerle %2.2
oldu ve beklentilerin Gzerinde kaldi. Yillik rakam ise
disUsunu surdirdi ve olumlu baz etkileri nedeniyle
(Kasim 2023'te %3.3) %47.1'e geriledi. Onbir aylik
birikimli enflasyon, MB'nin tim yil icin revize edilmis %
44'0k tahminine kiyasla %47.1'e ulasti. Cekirdek
enflasyon (TUFE-C) AA %1.5 ile 2021 sonundan bu
yana en dusuk aylik degerini alirken, nispeten yavas
hareket eden doviz sepeti ve giderek daha ihml hale
gelen UFE goérinimundn destegiyle YY %47.1'e ger-
iledi. Fiyatlama davranigi ve hizmetlerdeki atalet,
mevcut dezenflasyon surecinin hizi igin kilit risk faktor-
leri olmaya devam ediyor.

e UFE AA %0.66 olarak gergeklesirken, enerji fi-
yatlarinin etkisiyle YY %29.5'e geriledi. Veriler, kurdaki
gelismelerin de etkisiyle yilin ikinci yarisinda maliyet
baskilarinda kayda deger bir zayiflamaya isaret etti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi (SU) & PMI

PMI yiikselmekle birlikte hala 50’nin altinda
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e imalat sektérii PMI 44.3 ile pandemiden bu yana en
dusuk seviyeye geriledikten sonra, son iki ayda topar-
lanarak Kasim’'da 48.3'e ulasti. Ancak daralma bdl-
gesinin sinirini belirleyen 50 seviyesinin altinda kaldi.

e Toparlanma hem Uretim hem de yeni sipariglerdeki
disuslin Ekim'e gbre yavaslamasindan kaynak-
lanirken, istihdam dokuz aylik daralma egilimini son-
landirdi. Girdi maliyet enflasyonunun art arda dordi-
ncu ayda da azalarak son iki yilin en disuk seviyesine
gerilemesi ve ¢ikti fiyatlarindaki artigin son bes yilin en
yavag seviyesinde gergeklesmesi enflasyonist
baskilarin azalmaya devam ettigini gosterdi. Ozetle,

SSRYIISTNANRIRIIRRNRAIRIIINSR manget PMI'daki artis 2024'ln son geyreginde talepte
8882888328882 888328388¢% gecici iyilesme isaretlerine isaret ederken, Nisan'dan
. 3ho9 . ) \ ) bu yana daralma bdlgesinde kalmasi imalatgilarin
—— PMI(Mevs.Diz, 3a-fo, %YoY) SU{Mevs. Diz, 3A-HO, %YoY) 50 karsi karsiya oldugu zorluklarin sirdiginii teyit etti.
Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Perakende satiglar artis egilimini koruyor

25 - - 90 e Haziran’da pozitife donen perakende satiglardaki
20 | 87 mevsimsel etkilerden arindinimig aylik biyime sonra-
15 r\ i ki aylarda da devam etti ve akaryakit hari¢ tim alt
kalemlerdeki glcli egdilim sayesinde Eylil ayinda AA
10 1 -8l %2.3lik bir artis kaydedildi. Ote yandan, sanayi
5 \/.\ /\ /\_/-\\/-\ f\ /78 tretiminin (SU) ana egilimi zayif kaimaya devam etti
0 +—f—— VN NA NS 75 ve bu durum perakende satiglar ile SU arasindaki
5 | iy farkin agilmasini da beraberinde getirdi. MB'ye gore
20 69 perakende satiglardaki artis altin hari¢ tutuldugunda
daha ihmli seyrediyor. Ote yandan takvim etkilerinden
B - 66 arindirimis perakende satis hacmi ise dnceki lic ayda-
-20 - - 63 ki tek haneli biyimenin ardindan Adustos'ta ¢ift haneli
SRRARNNANANNNNANNNNNS SN A seviyelere geri dénerek Eylilde daha yilksek bir
03 -000-0084203834030 0 4 ivmeyle devam etti ve YY %15.9 oraninda buyiidi.
—— Perakende Satislar (mevs. diiz., 3a-ho, %CC) e MB, i¢ talebin yavaslamayi sirdurerek dezenflasyonist
Tiiketici Given! (mev.diiz, 30-ho, sag) seviyelere ulastigini degerlendirirken, son agiklanan
T ' bazi gliven gostergeleri toparlanmaya isaret ediyor.
Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi Cari acgik Eyliil’de de geriledi
30 4 -9 e Eylil cari igslemler dengesi beklentilere paralel olarak
20 3.0 mlyr dolar fazla verirken, fazla 2023 yilinin ayni
10 | r 0 ayindaki seviyeden biraz daha ylUksek gerceklesti. Bu
0 g rakamin ardindan, bir ay 6nceki 9.8 mlyr dolar se-
y B \ > L L viyesinden 9.7 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik %
-10 + / L 80 0.7'si) gerileyerek daralma egilimini sirdiren 12 aylk
20 - cari agikta 2021 sonundan bu yana gézlenen en disuk
30 4 /Jf 75 seviye kaydedildi. Ayrica, MB ilk sekiz aydaki kimulatif
40 o cari agigi 1.4 mlyr dolar asagi revize etti.
50 | e Ote yandan, Ocak ayindan bu yana ilk kez AJustos
60 | - 65 ayinda kaydedilen gikiglarin ardindan sermaye hesabi
Eylil'de 2.5 mlyr dolar ile yeniden artiya donerken, net
70 - -, 60 hata ve noksan kaynakli gikiglar 6.2 mlyr dolar ile
i 11 22 42 2 2 ¢ 3 3 8 ¢ ylUksek kalmata devam etti. Yikse aylik fazlaya ve
¢ 6 8 63 43 46 3846 3 8 3 kayith sermaye girislerine ragmen, net hata ve noksan
CariDenge ihracatin ithalat Karsilama Orani (%) kalemindeki eksi sonucu resmi rezervler Eylul ayinda

0.7 mlyr dolar azald.

Kaynak:

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

Ekim ay1 biitgce aciginda hafif artis
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e Ekim ayi bltgesi, faiz disi harcamalardaki hizli

blylmenin slrmesiyle sinirli bir bozulmaya sahne
olurken (Ekim’de reel olarak %9.7 artisa karsilk
yilbagindan bu yana artis %9.6), personel harcama-
lari, cari transferler ve sermaye harcamalari faiz digi
harcamalari artiran ana kalemler olarak 6ne ¢ikti. Faiz
harcamalari ise Ekim’'deki %37'lik ve yilbasindan bu
yana %21'lik reel genisleme ile dikkat cekti. Gelirler
gugld seyrini korudu (reel bazda aylik %8.9, birikimli %
7.8), ancak vergi digi gelirlerin hizlanmasina ragmen
kurumlar vergisi tahsilati kaynakh olarak vergi gelirl-
erinde zayiflik gézlendi.

e Bu gelismelerin ardindan 12 aylik bitce aciginin

GSYH'ye orani %4.8 oldu (faiz disi dengede %2.0
aclk). Bir defaya mahsus kalemler hari¢ tutuldugunda
faiz digi denge %3.1 acik verdi (toplam agik ise %5.9).

MB’den faiz indirim sinyalleri

e PPK’'da politika faizi sabit kalirken, degerlendirme no-

tunda Aralikta bir faiz indirimi gelebilecegine dair
beklentileri destekleyen degisiklikler dikkat gekti.

¢ Bu gergcevede banka enflasyon gérinimine dair daha

olumlu bir degerlendirme yaparken, i¢ talebin
enflasyondaki  dislsu  destekleyici  seviyelere
“geldigi’ni belirtti. Bu kelime Ekim’de “yaklastigl”
seklindeydi Ayrica faiz degerlendirme notuna bir cim-
le ekleyerek politika faizini “6ngérilen dezenflasyon
patikasinda sikiidr saglayacak sekilde” beklenen ve
gergeklesen enflasyonu dikkate alarak belirleyecegine
dikkat ¢ekti. Onimuizdeki dénemde alacagi kararlarda
reel faizi takindan izleyecegine isaret eden bu degisi-
klik politika faizinde indirim beklentilerini guglendirdi.
Son olarak MB, maliye politikasinin artan koordinasy-
onunun enflasyondaki digus surecine dnemli katki
saglamasini bekledigini vurguladi.

Kasim’da TL’de gegici oynakhik

2022 — 2023 =B 2024
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
MB Fonlamasi
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Dolar Endeksi ABD 10Y

e Kasim ayinin Uglncl haftasinda TL'deki oynaklik 6zel-

likle yerlesik olmayan yatirimcilar kaynakli hareketlerle
bir miktar artarken, MB’nin kamu bankalari (izerinden
4 mlyr dolari asan doéviz satislari kurun dengelen-
mesinde belirleyici oldu. Dolayisiyla kurdaki oynaklik
ve TL'deki baskilar kisa surdi ve USD/TRY Kasim
genelinde yalnizca %1.3'lik bir artigla diger gelismekte
olan para birimleriyle karsilastiriidiginda daha iyi per-
formans gosterdi. Para politikasinda bir faiz indirim
slrecinin Aralik'ta baslamasi konusunda beklenti
olusurken bunun TL Gzerinde etkisi sinirl oldu.

Bu gelismelerin ardindan MB’nin ddviz rezervleri
Kasim’'da 155-160 mlyr dolar araliginda kaydedilen en
yuksek dlizeye yakin seyretti Ote yandan, ABD
secimlerinin ardindan altin fiyatlarindaki hareketler de
rezervlerin seyrinde rol oynadi.

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

Tahvil faizlerinde Kasim’da sinirh diigiis
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e Faizler beklentilerin (izerinde gelen Ekim enflasyon
Son aylarda makro-finansal gérinimdeki iyilesmeye
ragmen, beklentilerden yavas ilerleyen dezenflasyon
sureci, buna bagli olarak ileriye alinan MB faiz indirimi
beklentileri ve sinirl mali sikilagtirma Temmuz ayin-
dan bu yana tahviller tGzerinde baski yaratarak faizleri
2001 sonrasi goézlenen en ylksek seviyelere yakin
tuttu. Ote yandan, MB faiz indirimlerinin yaklastig!
degerlendirmelerinin dne c¢ikmasiyla Kasim basina
gOre bir miktar gerileme gorsek de disus sinirli kald1.

e Yabancilarin tahvil piyasasindaki davranislarina
bakildiginda, 29 Kasim'a kadar son sekiz haftada top-
lam girislerin 5.5 mlyr dolara ulastigi gozlendi. Mart
sonundan bu yana alimlar ise 23 mlyr dolara gelirken,
ic borc icindeki yabanci payr Kasim 2023'te %1'in
altindayken Ekim sonunda %9.4'e yikseldi.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den Kasim’da makro ihtiyati adimlar
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e MB zorunlu karsilik oranlarini degistirerek, YP mevdu-
atlar igin tutulmasi gereken TL cinsinden zorunlu
karsilik oranini %5'ten %4'e dustrdl ve kisa vadeli TL
mevduatlar i¢in zorunlu karsilik oranlarini %15'ten %
17'ye ylkseltti. Bankacilik sektérindeki likidite
fazlasinin buyudkligine kiyasla ¢ekilen likiditenin
nispeten sinirl olmasi nedeniyle bu hamlelerin top-
lamda ciddi bir etki yaratmayacagi dusUnulebilir.

e MB ayrica tiizel kigiler icin TL mevduat payi hedefini
kaldirdi ve KKM hesaplarinin TL'ye gegisi ve yenilen-
mesi icin toplam hedefi %75ten %70'e indirdi. Bu
hamleler, KKM stokunda devam eden saglikli dusus
hizinin  ve MB'nin  makro ihtiyati gergeveyi
basitlestirmesine olanak taniyan vyerlesiklerin TL
varliklara devam eden ydneliminin bir sonucu olarak
degerlendirilebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI iHALELERI

2023 Toplam Satis Miktari 1,222

Piyasa Cevrim Orani 139.5%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE HALE- FAiZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 06.11.2024 | 10.09.2025 2.88 46.45 47.96 11,2543 8,078.8 0.0 0.0 11,2543 8,078.8
TLREF 06.11.2024 | 06.09.2028 1.56 51.98 63.02 29,323.0 30,5774 0.0 0.0 29,323.0 30,577.4
e TUFEX 06.11.2024 | 18.08.2027 1.53 5.23 5.30 7,992.0 8,109.0 6,406.1 6,500.0 14,398.1 14,609.0
Q SABIT KUPON | 06.11.2024 | 27.09.2034 2.03 29.05 31.16 16,778.7 16,388.8 0.0 0.0 16,778.7 16,388.8
= SABIT KUPON [ 13.11.2024 [ 12.08.2026 1.50 39.34 43.21 50,673.2 53,0194 3,851.7 4,030.0 54,5249 57,049.4
FRN 13.11.2024 | 16.04.2031 2.06 46.62 52.06 7,068.4 6,103.0 9,844.6 8,500.0 16,913.0 14,603.0
SABIT KUPON | 13.11.2024 | 12.09.2029 1.50 32.73 35.41 33,4374 32,749.7 4,084.0 4,000.0 37,5214 36,749.7

Toplam Satis Miktarr**

1,675,287

* TUFEye endeksli tahviller icin reel faiz verilmistir.

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

4 yIl (1456 giin)
9 ay (273 giin)
5yil (1736 guin)
2yl (602 giin)
6 yil (2310 giin)
2yl (728 giin)
3yl (1092 giin)
10 yil (3570 giin)

ic borglanma programi -Aralik 2024 ayi ihale takvimi

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Hazine bonosu (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)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satis)

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

ic bor¢lanma programi -Ocak 2025 ayi ihale takvimi

4 yil (1421 glin)
6 ay (182 giin)
5yil (1701 giin)
2 yil (567 giin)
6 yil (2275 giin)
2yl (728 giin)
3yil (1057 glin)
10 yil (3535 giin)

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

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

yeniden ihrag)

(
(yeniden ihrag)

ic bor¢lanma programi -Subat 2025 ayi ihale takvimi

2yl (728 giin)
2yil (728 giin)
4 yil (1393 giin)
5 yIl (1666 giin)
6 yil (2247 giin)
3yl (1029 giin)
10 yil (3507 glin)

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

ic Borg¢ Odemelerinin Alicilara Gore Dagihimi

09/12/2024 11/12/2024 06/12/2028
10/12/2024 11/12/2024 10/09/2025
10/12/2024 11/12/2024 12/09/2029
16/12/2024 18/12/2024 12/08/2026
16/12/2024 18/12/2024 16/04/2031
17/12/2024 18/12/2024 16/12/2026
17/12/2024 18/12/2024 15/12/2027
17/12/2024 18/12/2024 27/09/2034
13/01/2025 15/01/2025 06/12/2028
14/01/2025 15/01/2025 16/07/2025
14/01/2025 15/01/2025 12/09/2029
20/01/2025 22/01/2025 12/08/2026
20/01/2025 22/01/2025 16/04/2031
21/01/2025 22/01/2025 20/01/2027
21/01/2025 22/01/2025 15/12/2027
21/01/2025 22/01/2025 27/09/2034
10/02/2025 12/02/2025 10/02/2027
11/02/2025 12/02/2025 10/02/2027
11/02/2025 12/02/2025 06/12/2028
17/02/2025 19/02/2025 12/09/2029
17/02/2025 19/02/2025 16/04/2031
18/02/2025 19/02/2025 15/12/2027
18/02/2025 19/02/2025 27/09/2034

Milyon TL Piyasa Kamu Kurulusglar TOPLAM
04.12.2024 14,325 3,569 17,894
11.12.2024 37,564 4,419 41,983
13.12.2024 399 o] 399
18.12.2024 10,879 295 11,174
TOPLAM 63,166 8,284 71,450
01.01.2025 3,506 168 3,674
03.01.2025 315 o] 315
08.01.2025 3,286 135 3,421
15.01.2025 13,269 627 13,896
22.01.2025 34,137 672 34,809
27.01.2025 94,363 [} 94,363
29.01.2025 66,340 6,979 73,319
TOPLAM 215,216 8,581 223,797
05.02.2025 5,997 1,010 7,006
07.02.2025 1,385 o] 1,385
12.02.2025 30,351 4,286 34,637
19.02.2025 51,544 4,927 56,470
21.02.2025 2,902 o 2,902
26.02.2025 705 181 886
TOPLAM 92,883 10,404 103,287
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EK B:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 7.5 3.0 0.8 1.9 1.4 5.5 5.1
Ozel tikketim (% YY) 59 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 13.6
Kamu tiiketimi (% YY) 5.0 5.9 3.9 2.2 3.0 4.2 24
Yatirim (%YY) 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 8.4
Sanayi uretimi (%YY) 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6
Nominal GSYH (TL milyar) 3,134 3,761 4,318 5,049 7,256 15,012 26,546
Nominal GSYH (EUR milyar) 756 660 679 619 671 858 1012
Nominal GSYH (US$ milyar) 866 792 763 716 804 981 1150
Kisi bagina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2
Faiz disi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 32.4 39.4 40.4 30.8 34.4
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 343.0 337.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.5
Cari denge (US$ milyar) -40.6 -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -49.1 -40.5
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -3.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.7 11.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.0
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -3.4 -1.0 2.1 -3.9 0.8 -3.6 -2.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 8 5 7 -5 21 3 0
ithalat hacmi - miktar (%YY) 10 -9 -5 11 1 5 13
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 92.8
ithalati karsilama orani (ay) 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.9 3.3
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 451 426 414 428 435 457 512
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 54 54 60 54 47 45
Briit dis borg stoku (ihracat %) 267 238 227 254 194 180 204
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 82.9 83.1 85.0 71.2 75.2 67.1 74.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 10 11 10 9 7 6
Toplam dig borg servisi (Ihracat %) 49 46 47 42 33 26 30
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.00 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50
Genis para arzi (%YY) 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5
USD/TL yil sonu 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48
USD/TL ortalama 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22
EUR/TL yil sonu 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54
EUR/TL ortalama 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22
EUR/USD yil sonu 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10
EUR/USD ortalama 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08
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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.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari g6z éninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatinm danigsmanhgi 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/
yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumiu
degildir. ING Bank A.S. ve caligsanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayh veya
baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, gorus, 6ngérl veya tahminler
belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmig olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tur kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin énceden alinmis acik onayi olmaksizin
hi¢ kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu bel-
geyi ureten tizel kisi (ING Bank A.$.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gOzetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, Istanbul).
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