Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.3. yayinidir.

ING &

Icindekiler:

Ozet Degerlendirme

izlenecek Onemli Veriler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

Ekonomik Gelismeler

Ekler

i} Hazine Finansmani

74 | Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.

Ekonomik Arastirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Bliyukdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

Tel:  +212 329 0751/52/53
Faks: +212 365 4362

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

LUTFEN ONEMLI AGIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 9 Eylul 2024

OVP’de politika devamlihgi ve mali taraftan dezenflasyona katki sinyali...

Temmuz ayina Japon Yeni Uzerinden alinan pozisyonlarin zaman zaman du-
zensiz bir sekilde ¢6zlilmesi damgasini vurdu. Dalgalanmanin gerisinde; yen-
deki asiri ve tek yonli pozisyonlanma, sahin bir Japonya Merkez Bankasi ve
bazi zayif ABD verileri vardi. Bunun sonucunda volatilitede yasanan artis,
Agustos baglarinda gorilen genis ¢apli risk azaltimina katkida bulundu. Fed
Baskani Jerome Powell, Jackson Hole toplantisinda yaptigi konusmada faiz
oranlarini disidrmenin “zamaninin geldigini” sdyledi. Ayrica, istihdam piyasa-
sinda daha fazla zayiflik olmasini hos karsilamadidini belirtirken, Eylil toplan-
tisinda 50 baz puanlik bir indirim yapilabilecegine dair beklentileri ortadan kal-
dirmak igin bir adim atmadi. Paris Olimpiyatlari'nin ve Ispanya/ltalya'daki gticli
turizm sezonunun etkisi, Avro Bolgesi'nde hizmet sektdriine dair glivenin iyiles-
mesine katki sagladi. Ancak bunu buyimede bir hizlanmanin baglangici olarak
nitelendirmek icin erken olabilir. Clinkl, ABD'de biylime yavagslarken ve Cin'de
i¢c talep baski altinda kalmaya devam ederken Avro Bdlgesi'nde imalat zayif
seyrini koruyor ve bu sekilde kalacagina dair beklentiler siriiyor. Ote yandan,
Avrupa Merkez Bankasi'nin nihayet Eylil ayinda bir faiz indirimine gidecegi
anlasihiyor. Yurticinde ise; Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, Maliye
Bakani Simsek, Merkez Bankasi Baskani Karahan ve ilgili Bakanlar Kurulu
Uyelerinin katihmiyla bir konferans dizenleyerek, hikimetin makroekonomik
projeksiyonlarini igeren ve ana politika ve reform setini 6zetleyen 2025-2027
Orta Vadeli Plan'in (OVP) ayrintilarini sundu. Bagkan Yardimcisi Yilmaz enf-
lasyonla mucadelenin temel politika 6nceligi olmaya devam ettigini vurgular-
ken, enflasyonun zaman iginde tek haneli rakamlara indirilmesi i¢in para, mali-
ye ve gelirler politikalari arasinda koordinasyonun sirdurilecegi s6zinu verdi.
OVP'ye gore, GSYH blylime tahminleri 2024-2026 yillari igin her yil %0.5
puan asagi yonli revize edildi. Bununla birlikte, hiikimetin 2025-2027 tahmin
ufkunda biyimenin 2025'te %4,0'ten 2026'da %4,5'e ve 2027'de %5'e hizlana-
cagini 6ngordigini de belirtmek gerekir ki, bu da bir 6nceki OVP'nin tahmin
ufkuyla (2024-2026 arasi) karsilastiriidiginda tamamen ayni blyime seyrini
g6stermektedir. Politika yapicilarin bu yil igin %3¢5 olan biyime tahmini, kon-
sensusten (%3.4) daha iyimser goéruntyor. Ote yandan, daha siki bir makro
politika bilesiminin etkileri nedeniyle ekonomik faaliyetin ilk yaridaki %3.8'den
daha da yavaslayacagini ve bu yil %2.5 civarinda olacagini distunlyoruz. Ayri-
ca, piyasa beklentisinde daha iddiali olan 2024 sonrasi resmi tahmin patikasi-
nin iyimser oldugu goérisiindeyiz. Enflasyon tarafinda OVP, yil sonunda %41.5
olmasi beklenen enflasyonun (bir dnceki plandaki %33'ten) MB’nin %38 diize-
yindeki tahmininin Uzerinde, ancak %34-42 tahmin araliginda kalacagini 6n-
gordu. Ayrica 2025 enflasyonu %15.2'den %17.5'e revize edilirken, son enflas-
yon raporunda MB tahmini %7-21 tahmin araligiyla %14 dizeyindeydi. Bu re-
vizyonun, Kasim’da bu yilin son enflasyon raporunun agiklanmasiyla birlikte
MB'nin 2025 tahmininde de benzer bir yukari yonli revizyon olasiligini artirdigi
kanaatindeyiz. Mali alanda yeni program 2024 merkezi ydonetim bitce agigini
daha 6nce Maliye Bakani Simsek tarafindan sinyali verildigi tzere GSYH'nin %
4.9'u olarak dngdrdu (6nceki planda %6.4); 2025 yilinda %3.1'e ulasilacagi ve
sonrasinda istikrarli bir iyilesme ile acigin 2027 yili sonunda GSYH'nin %
2.5'ine gerileyecegdi tahmin edildi. OVP, GSYH'nin %1.5'i kadar harcama kesin-
tisi ve GSYH'nin %0.9'u kadar vergi geliri artis1 yoluyla gelecek yil icin bitce
hedeflerine ulasmayi planlarken ihtiyath bir mali durus sinyali verdi. Bu gerge-
vede Bakan Simsek, maliye politikasinin enflasyonun disurilmesine gok gugli
bir destek saglayacagini agikga belirtti. Ozetle, enflasyon ve blyime arasinda
kisa vadede bir 6dinlesim oldugu kabul edilirken, 2025 yilinda maliye politika-
sinin dezenflasyon surecine daha glclu destek verecegi sinyalini verilerek enf-
lasyonun kontrol altina alinmasinin temel politika 6nceligi oldudu yinelendi.
Son olarak; Fitch Tirkiye’nin notunu BB-'ye (yatirim yapilabilir seviyenin (g
kademe altinda) yikseltti, ancak goérinimd duragana cevirdi. Bu durum ilave
not artigI icin makro gérinimde daha fazla iyilesme gerektigine isaret ediyor.
1
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e 2. geyrek GSYH blyumesi, bluylk olgide i¢ talep
kaynakl olarak, piyasa beklentisinin altinda, YY %2.5
olarak gerceklesti. TUIK ise 1C GSYH buyumesini %
5.7'den %5.3'e, 2023 buyimesini ise %4.5'ten %5.1'e
revize etti. TUIK'in bu revizyonu gegen yilki bazi
artirarak beklentilerin altinda buyume gelmesinde etkili
oldu. Buna gore, ilk yart GSYH biyimesi %3.8
olurken, ikinci yariya yonelik asagdi yonlu riskler belir-
ginlesiyor. Mevsimsel duzeltmelerden sonra buyume
CC %0.1 ile bir 6énceki ceyrege goére sinirli bir artis
kaydetti. Bu, 1. geyrekteki CC %1.4'lik rakama kiyasla
ivme kaybina isaret etti. ivme kaybi, yatirrmlarin ve net
ihracatin eksiye ddnmesinden ve kamu harcamalarinin
azalan destekleyici etkisinden kaynaklandi.

e Ozetle, yerel segimler éncesinde kredi talebindeki
artisla birlikte MB'nin politika aksiyonlarini takiben ak-

IcTalep = Net Dig Talep — GSYHBlyimesi tivite i¢ talep kaynakli olarak ivme kaybetti.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Yillik enflasyon Agustos’ta da hizh geriledi
105 o Agustos enflasyonu %2.47 ile beklentilerin hafif altinda
95 kalirken, yillik rakam dusls egilimini surdurdid ve %
52'ye geriledi. Mangetteki dusus, kamu fiyat ayarlama-
85 77.8 | 9 I
arina ragmen gida ve ulagtirma ile iliskili olumlu baz
75 ~ etkisinden (Agustos 2023'te %9.09 idi) kaynaklandi.
65 \ o0 Yilin iIk" segiz :a\y_lln;ja birikimli em;lasyon ise MB'nin bu
5 N e yil icin 6ngordugi %38'e kiyasla %31.8'e ulasti.
45 e Enflasyonun egilimine gelince MB, mevsimsellikten
arindiriimis aylik enflasyonun uguncu c¢eyrekte ortala-
3 421 ma %2.5 civarina, yilin son geyreginde ise %1.5'in
25 altina gerileyecegini 6ngoruyor. Mevsimsellikten
15 arindirimis Agustos manset enflasyonu, temelde mal

5
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Mallar ——Hizmetler ——TUFE Cekirdek Enflasyon

grubu kaynakl olarak (temel mallardaki artisa ragmen)
aylik bazda dugsus gosterirken, hizmet grubunun
yluksek seviyesini korumasi ve henlz anlamh bir
iyilesme belirtisi géstermemesi enflasyondaki disus
surecinin 6nundeki zorluklari teyit ediyor.

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

PMI Agustos’ta yine 50'nin altinda
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e Uglinci geyrek gdstergeleri ekonomik faaliyette daha

fazla zayifliga isaret ediyor. Bu dogrultuda, Nisan'da
50 seviyesinin altinda daralma bdlgesine geri dénen
imalat PMI endeksi Agustos’'ta 47.8 ile yine duguk bir
deger aldi. Alt kirlhima goére; yeni siparislerin dusuk
seyri zayif talep kosullarinin devam ettigine isaret
ederken, yeni ihracat sipariglerinin Haziran 2023'ten
bu yana ilk kez biyimeye dénmesiyle dis talep daha
olumlu bir gérinim g¢izdi. Zorlu talep kosullari sirket
faaliyetlerinin  kiiglmesine yol acarak istihdam
kararlarini ve satin alma faaliyetlerini olumsuz etkiledi.

Ote yandan, istanbul Sanayi Odasi tarafindan aciklan-
an sektérel PMI bulgulari da imalat PMI verilerinin
isaret ettigi dogrultuda olup, on sektdriin tamaminda
PMI 50 esiginin altinda seyrederek ekonomik faaliyette
artan zayiflig teyit etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik oram Haziran’da hizh yiikseldi
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e Subat sonrasinda eksiye dénen (mevsimsellik harig)

perakende satiglardaki bliyime Haziran'da AA %1.7
olarak kaydedildi. Takvim etkileri hari¢ perakende satis
hacmi ise YY %8.6 artarak son aylardaki ihmli seyrini
korudu. I¢ talebin bir gbstergesi olarak perakende
satiglar, ilk ¢ceyrekte tarihi ylksek seviyelere ulastiktan
sonra, son dénemde tepe noktasina yakin seviyelerde
hareket ediyor. Bu durum muhtemelen MB'nin uygula-
maya koydugu parasal sikilastirma tedbirlerinden
kaynaklanirken, i¢ talepteki sogumaya iliskin son siny-
aller g6z 6nlne alindiginda 6nimuzdeki ay dususler

-20 - - 63 gérmemiz muhtemeldir.
SRIRISNNINARNRNRNANRRANINR
N R R R Mevsimsellikten arindiriimis sonuglara gbre
°ceerTecemeeenoeeneen Haziran’da igsizlik orani 0.7 puanlk dikkate deger bir
—— Perakende Satislar (mevs. diiz, 3a-ho, %CC) artigla %9.2'ye yukselirken, Mayis'ta Eylul 2012'den
Tuketic Given (mev. diiz, 3-ho, sag) bu yana en diguk oran kaydedilmisti. Genis tanimh
Heticrbvent imev. duz, 5o, sag issizlik oranlarindaki artis ise daha da belirgin oldu.
Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi Cari denge Haziran’da beklentilere paralel
30 - - 95 e Haziran’da cari islemler fazlasi beklentilere paralel 0.4
20 | mlyr dolar oldu. 12 aylik cari acik ise bir ay dnceki 24.5
10 4 90 mlyr dolar seviyesinden 24.8 mlyr dolara (GSYH'nin
| gs yaklasik %?2.1') hafif bir artis kaydetti. 2023’Gn ayni
0 Y AN \ ayi ile karsilagtirildiginda dikkat ¢eken noktalar sun-
-10 - . 80 lardi: i) altin acigi gecen yilki 1.1 mlyr dolara kiyasla
20 | 0.5 mlyr dolar ile daha diguk kaldu ii) enerji faturasi 3.2
20 Fi 75 mlyr dolar ile yatay seyretti iii) ¢ekirdek dis ticaret
dengesinde bir yil 6nceki 1.1 mlyr dolarlik fazla bu yil
40 7 - 70 dengeye geldi iv) ayrica 5.6 mlyr dolar ile daha ylksek
-50 4/ hizmet geliri (turizm gelirleri dahil) kaydedildi v) birincil
60 . r 6o ve ikincil gelirlerde hafif bozulma dikkat cekti.
O o e 6 6 o h e e QD Mayis'ta 14.4 mlyr dolarlik gucli bir giris gézlenen
20T I Y TYOYTITIFTANQCY sermaye hesabi, Haziran’da 0.1 mlyr dolarlik hafif bir
e < o +# o + o 4 o <+ o < o giris kaydederken, net hata ve noksan kaynakli girigler
Cari Denge ihracatin ithalati Karglarma Orani (%) 0.8 mlyr dolar oldu. Aylk cari fazla ile birlikte resmi

rezervler 1.2 mlyr dolar artis gosterdi.

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

Biitce acign Temmuz’da biiyiidii

e Temmuz'da vergi tahsilat performansi YY %35.8'lik
artisla yavaglamaya isaret ederken, dogrudan ver-
gilerden kurumlar vergisi ve dolayli vergilerden KDV
yillik bazda nominal olarak disls kaydetti. Ozel Ti-
ketim Vergisi buyumesi ise i¢ talepteki iliml seyre
bagli olarak yavaglama gdsterdi. Faiz dig1 harcamalar-
da ise mal ve hizmet alimlari, yatirnm harcamalari ve
KiT'lere yapilan transferlerin etkisiyle blyime bir
miktar ivmelendi. Bu gercevede, toplam gelirler YY %
449 artarken, toplam harcamalar YY %81.6 ylkseldi.

e Temmuz gergeklesmesiyle birlikte, 12 aylik agigin
GSYH'yve orani %5.1'e ylkselirken (yeni OVP'de
blyime 6ngorisiu %3.5 ), faiz digi denge %2.2 agik
verdi. Hikimet bu yil batce agiginin GSYH'ye oraninin
2023'te gerceklesen seviyeye (%5.2) yakin veya
disik olmasini hedefledigini daha énce duyurmustu.

MB politika faizini %50’de birakti

e MB Agustos’ta politika faizini beklentilere paralel
olarak %50'de sabit tuttu. Banka i) sikilagtirma egilimi-
ni korurken, enflasyon goérinimindn gerektirmesi
halinde ilave artiglar igin kapiyr agik birakti ii)
enflasyon egiliminde belirgin ve surekli bir dusus
g6zlenene ve enflasyon beklentileri MB'nin tahmin
araligina yakinsayana kadar faiz oranlarini daha uzun
sure ylksek tutma taahhtdini korudu.

e MB’ye gore, “enflasyon beklentileri ve fiyatlama dav-
raniglarinin éngoriler ile uyumunun dezenflasyon su-
reci agisindan goreli énemi art(ti)’. Bu durum, kredi-
bilite agigina kargi duyarhligin devam ettigi anlamina
geliyor. Banka ayrica iktisadi faaliyetteki yavaglamayi
da dikkat cekerek, Uglinclu c¢eyrek gostergelerinin ic
talepteki 1hmh seyrin sirdigune isaret ettigini ve
bunun da “enflasyonist etkisinin azalmakta olduguna”
isaret ettigini belirtti.

Kurdaki artis Agustos’ta daha belirgindi
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¢ Son haftalarda hem hanehalki hem de sirketler kesimi
kaynakl taleple hizlanan ddviz tevdiat hesaplarindaki
artis yaninda yabanci girisleri de ivme kaybetti ve
Agustos’un ikinci yarisinda bir miktar ¢ikis gerceklesti.
Ozellikle yerlesiklerin YP hesaplarinda yerel secimler
sonrasl Haziran ortasina kadar olan dénemde 20 mlyr
dolari asan duslsin ardindan AJustos sonuna kadar
gecen surecte 8.3 mlyr dolarlik artis dikkat ¢ekti.

e Bu gelismelere bagh olarak AJustos’ta Dolar/TL'deki
artis 6nceki aylara kiyasla bir miktar hizlandi ve %3'e
yaklastl. Bu durum brit rezervlerde 3.5 mlyr dolarhik
disusu de beraberinde getirirken, MB'nin net rezerv
pozisyonu 7.2 mlyr dolar azaldi. Ote yandan, TLyi
destekleme amaci tagiyan bankanin Agustos sonunda
duyurdugu kararlarin etkileri énimuzdeki dénemde
daha net gozlenebilir.

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

Tahvil faizleri yiiksek seyrini korudu
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e MB son toplantisinda faiz oranlarini sahin bir tonla %

50 seviyesinde tuttu. ileriye doniik yonlendirmesinde
enflasyonun egilimi 6nemli 6l¢clide disene kadar siki
parasal durusu surdirme vurugusunu yineledi. Mali
tarafta ise Maliye Bakanligi son OVP'de biitce acigi
tahminini %6.4'ten %5'e ¢ekti. Butce agiginin tarihsel
ortalamanin Uzerinde seyretmeye devam ettigi son
dénemde harcamalari kisma ve gelirleri artirma gaba-
larinin belirginlestigini soyleyebiliriz.

Bu ortamda yabanci yatirmcilarin tahvil piyasasina
yonelik istahi bir miktar ivme kaybetti. Nitekim, Mart
sonu ile Haziran ortasi arasindaki onbir haftada 11.3
mlyr dolar olan yabancilarin tahvil alimlari kiresel
piyasalardaki dalgalanmalarin da 6éne c¢iktigi sonraki
onbir haftada ise 3.1 mlyr dolara geriledi. Tahvil faizleri
ise tarihi zirvelere yakin seyrini korudu.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den Agustos’ta zorunlu kargihik adimlan
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
——TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Yaz aylarinda cari igslemler hesabinin fazla vermesi ve

bunun sonucunda sirketlerin mevsimsel olarak doviz
tevdiat hesaplarini artirirken, bu artis egilimine son
donemde atilan politka adimlarniyla (Maliye Ba-
kanligrnin vergi dizenlemesiyle KKM’den c¢ikisin
tesvik edilmesi vb) KKMdeki azals egiliminin
hizlanmasi ve ¢ikan mevduatin bir kisminin dovize
kaymasi da katki sagladi. Bu gelismelerin ardindan
MB, ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave sikilastirma yapa-
bilecedi ydnundeki ydnlendirmesiyle uyumlu zorunlu
karsihik uygulamasinda degisiklikleri iceren bir dizi poli-
tika hamlesini Agustos sonunda uygulamaya koydu.

Bu hamleler muhtemelen i) TL mevduat faizlerini
yukseltecek ii) KKM’'den ddviz mevduatlarina gegisi
sinirlayacak iii) sistemdeki fazla likiditenin sterilize
edilmesine yardimci olacaktir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2023 Toplam Satis Miktar: | 1,222

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

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
BONO 10.07.2024 | 09.04.2025 4.56 46.15 48.63 13,880.8 10,311.6 3,432.6 2,550.0 17,313.5 12,861.6

FRN 10.07.2024 | 16.04.2031 3.34 46.75 52.21 8,363.3 7,979.3 0.0 0.0 8,363.3 7,979.3
N TLREF 10.07.2024 | 17.05.2028 3.13 50.57 60.99 34,904.9 36,858.9 0.0 0.0 34,904.9 36,858.9
g SABIT KUPON | 10.07.2024 | 08.11.2028 2.20 28.51 30.54 19,958.8 22,103.7 677.2 750.0 20,636.0 22,853.7
= SABIT KUPON | 24.07.2024 | 18.02.2026 1.68 38.54 42.25 26,258.7 29,864.8 2,857.6 3,250.0 29,116.3 33,114.8
TUFEX 24.07.2024 | 02.05.2029 2.53 3.85 3.88 9,459.4 9,603.2 1,463.8 1,500.0 10,923.2 11,193.2
SABIT KUPON | 24.07.2024 | 05.10.2033 4.03 26.45 28.19 12,274.6 13,012.9 0.0 0.0 12,274.6 13,012.9
SABIT KUPON | 14.08.2024 | 12.08.2026 3.94 37.69 41.24 32,875.3 32,138.9 3,610.9 3,530.0 36,486.2 35,668.9
TLREF 14.08.2024 | 17.05.2028 2.72 50.63 61.07 33,949.3 37,498.4 0.0 0.0 33,949.3 37,498.4
> SABIT KUPON | 14.08.2024 | 08.11.2028 1.96 30.18 32.45 7.913.8 8,672.0 1,825.1 2,000.0 9,738.9 10,672.0
% DT 21.08.2024 | 10.09.2025 4.51 44.78 44.27 16,194.3 10,989.7 2,298.8 1,560.0 18,493.1 12,649.7
< TUFEX 21.08.2024 | 18.08.2027 2.80 4.73 4.79 10,290.3 9,796.9 6,317.9 6,015.0 16,608.1 15,811.9
FRN 21.08.2024 | 16.04.2031 2.49 47.07 52.60 8,575.5 8,540.1 0.0 0.0 8,575.5 8,540.1

SABIT KUPON | 21.08.2024 | 05.10.2033 8.36 26.88 28.68 9,306.7 9,923.7 0.0 0.0 9,306.7 9,923.7

Toplam Satis Miktari** 71,091,204

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Eyliil 2024 ayi ihale takvimi

12 ay (364 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 09/09/2024 11/09/2024 10/09/2025
4 yil (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 09/09/2024 11/09/2024 06/09/2028
7 yil (2408 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 10/09/2024 11/09/2024 16/04/2031
9 yil (3311 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/09/2024 11/09/2024 05/10/2033
2 yil (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/09/2024 18/09/2024 12/08/2026
3 yil (1064 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/09/2024 18/09/2024 18/08/2027
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 17/09/2024 18/09/2024 16/09/2026
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 17/09/2024 18/09/2024 12/09/2029
i¢ borglanma programi -Ekim 2024 ayi ihale takvimi

11 ay (336 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 07/10/2024 09/10/2024 10/09/2025
4yl (1428 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/10/2024 09/10/2024 06/09/2028
3 yil (1043 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/10/2024 09/10/2024 18/08/2027
10 y1l (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 08/10/2024 09/10/2024 27/09/2034
2 yil (665 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/10/2024 16/10/2024 12/08/2026
7 yil (2373 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/10/2024 16/10/2024 16/04/2031
2 yil (728 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 15/10/2024 16/10/2024 14/10/2026
5 yil (1792 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/10/2024 16/10/2024 12/09/2029
i¢ borglanma programi -Kasim 2024 ayi ihale takvimi

10 ay (308 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 04/11/2024 06/11/2024 10/09/2025
4 y11 (1400 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 04/11/2024 06/11/2024 06/09/2028
3yl (1015 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 05/11/2024 06/11/2024 18/08/2027
10 y11 (3612 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/11/2024 06/11/2024 27/09/2034
2 yil (637 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/11/2024 13/11/2024 12/08/2026
6 yil (2345 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/11/2024 13/11/2024 16/04/2031
2 yil (728 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 12/11/2024 13/11/2024 11/11/2026
5 yil (1764 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/11/2024 13/11/2024 12/09/2029

i Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluglan TOPLAM
04.09.2024 10,002 1,527 11,529
11.09.2024 6,112 465 6,577
18.09.2024 91,338 17,358 108,696
TOPLAM 107,451 19,351 126,802
02.10.2024 6,760 1,338 8,008
09.10.2024 40,017 1,332 41,349
16.10.2024 52,461 3,376 55,837
23.10.2024 26,203 1,629 27,832
30.10.2024 10,130 0 10,130
TOPLAM 135,570 7,675 143,245
06.11.2024 52,090 4311 56,400
13.11.2024 32,264 1,761 34,025
20.11.2024 27,996 1,512 29,507
22.11.2024 223 0 223
TOPLAM 112,572 7,583 120,156
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EK B:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 75 3.0 0.8 1.9 11.4 5.5 5.1
Ozel titketim (% YY) 5.9 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 13.6
Kamu tiketimi (% YY) 5.0 5.9 3.9 2.2 3.0 4.2 24
Yatirnm (%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 5.7 0.9
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 basina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 723 53.9
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2
Faiz dig1 denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 324 39.4 40.4 30.8 32.7
Dis Denge
inracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 2534 251.0
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 343.0 337.9
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.9
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.6
Cari denge (US$ milyar) -40.6 -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -49.1 -45.0
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -3.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.7 10.6
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 0.9
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 -3.0
inracat hacmi - miktar (% YY) 8 5 7 5 21 3 0
ithalat hacmi - miktar (% YY) 10 -9 -5 11 1 5 13
Doviz rezervleri (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 34 2.9 3.3
Borg Gostergeleri
Brit dig borg stoku (US$ milyar) 451 426 414 429 435 457 507
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 54 54 60 54 47 44
Briit dis borg stoku (ihracat %) 267 238 227 255 194 180 202
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 82.9 83.1 85.0 71.2 75.2 67.1 73.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 10 11 10 9 7 6
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 49 46 47 42 33 26 29
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.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari g6z énunde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanlis/
yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumiu
degildir. ING Bank A.S. ve caligsanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayl veya
baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, goris, 6ngéri 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.$.’nin 6énceden alinmis acik onayi olmaksizin
hi¢ kimse tarafindan higbir gerekgeyle gogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu bel-
geyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
g6zetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, Istanbul).
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