Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.5. yayinidir.

ING 5

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 Aragtirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Blylkdere 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: 11 Kasim 2024

MB’den enflasyon tahminlerinde ciddi revizyon...

Yurtdigi gelismelere bakildiginda; Trump'in kesin zaferinin ertelenen yatirm
harcamalarinin kilidini agacagi bu ¢ercevede ABD'de blylmenin dnimuzdeki
yilin ilk yarisinda daha énce beklenenden daha ytksek olacagi beklentisi belir-
ginlik kazaniyor. ING kuresel arastirma, Trump yonetiminin ilk odak noktasinin
gob¢ ve vergi indirimlerinin uzatilmasi/genigletiimesi gibi i¢ politikalar olacagini,
gumrik vergilerinin uygulanacagi en erken zamanin 2025'in tglncl ceyregi
olacagini 6ngériyor. Yakin vadede daha glgli bir blyiime gérinimi, gimrik
tarifeleri ve isglict arzi kisitlamalari ihtimali, ABD Merkez Bankasi (Fed)'ni faiz
indirimleri konusunda daha énce 6ngdrilenden daha temkinli hale getirebilir.
ING kuresel arastirma Aralik’ta hala bir faiz indirimi daha bekliyor, ancak Fed’in
Ocak’ta duraklamayl ve daha yavas gitmeyi segebilecegini dusinuyor. Avro
Bolgesi'nin blyime goérinimdine iligkin riskler ise net bir sekilde agsagdi yonli
hale geldi ve Aralik toplantisinda 50 baz puanlik bir faiz indirimine gidilmesi
belirginlesti. ING Avrupa Merkez Bankasi'nin dnimizdeki yaza kadar faiz
oranlarini nétr seviyelerin altina, %1.75 civarina indirecegini, ABD’de ise politi-
ka faizinin 6nceki tahminlerin biraz daha Uzerinde %3.75 civarina gelecegini
tahmin ediyor. Cumhuriyetgilerin segimlerdeki basarisinin ardindan EUR/USD
tahminini asagi yonlu revize eden ING, 6numizdeki ¢eyreklerde 1.00-1.05
EUR/USD araliginin 6ne ¢ikacagini, asagdi yonli risklerin 2026 baslarinda zirve
yapacagini tahmin ediyor. Yurticinde ise MB Ekim faiz kararinda, enflasyon
risklerine karsi duyarliligina ve ileriye dénlk yénlendirmesine iliskin temel me-
sajlar degistirmezken; enflasyondaki iyilesmenin hizina iligkin belirsizliklerin
artmasi nedeniyle temkinli bir durus sergiledi. Bu ortamda MB ddéviz alimlarinin
hizini keserek, Ekim’de benzer llke para birimlerinden daha iyi bir performans
goOsteren USD/TL kurunda reel degerlenme egilimini hizlandirdi. Bu dogrultu-
da, Eylul'deki 11.9 mlyr dolara ve Nisan-Temmuz déneminde aylik ortalama
23.3 mlyr dolara kiyasla Ekim’de 7.0 mlyr dolarlik déviz alimi gergeklestirdi.
Politika ¢ercevesinde Mayis 20223 sonrasindaki normallesme MB'nin net re-
zerv pozisyonunu 6nemli 6lgude iyilestirmesini saglarken, yaz aylarinda banka-
larla yapilan (alim yonli) swaplarin sonlanmasina katki saglamisti. MB banka-
cilik sistemindeki fazla TL likiditesini sterilize etmek igin (satim yonli) swap
islemlerine ve depo ihalelerine basladi. Kasim basi itibariyle toplam satim yon-
10 swap stoku 7 mlyr dolara ulasti. Bu durum i) MB'nin bu kez fazla TL likidite-
sini yonetmek icin swaplara yoneldigini ve ii) net rezerv pozisyonundaki
(swaplar harig) iyilesmenin brit rezervlerdeki artisa kiyasla daha glgli oldugu-
nu gosterdi. Ote yandan yilin son enflasyon raporunda MB 6nceki raporda su-
nulan rakamlarda revizyona giderek enflasyon tahminini bu yil icin %38'den %
44'e, 2025 igin %14'ten %21'e ve 2026 icin %9'dan %12'ye yukseltti. Tahmin
revizyonlarinin baglica nedenleri olarak para politikasinin etki alaninin nispeten
Otesindeki faktorlere isaret etti. Bu gergevede, son donemde taze meyve ve
sebze fiyatlarinda yasanan artisa, ancak esas olarak deprem, kentsel donu-
suim ve Temmuz'dan bu yana énemli bir yeniden ayarlamanin énind agan yil-
ik artistaki sinirin kaldirilmasi gibi faktérler nedeniyle yapisal bir boyutu olan
ve ayrica ele alinmasi gereken kiralara odaklandi. 2024 yilina iliskin tahmin
araligl %42-46, gelecek yila iliskin bant ise %16-26 olarak belirlendi. Bu dog-
rultuda, piyasa katilimcilarinin son ankette %25.6 olan 2025 yilsonu enflasyon
beklentisi MB'nin tahmin araligi icine geldi. Gelecek yil enflasyon goérinimd
icin ise MB, 3C25'te mevsimsellikten arindiriimis olarak aylik %1.5'in altini (bu
seviye daha once 2024'Un son geyregdi icin beklentiydi) ve 4C25'te aylik %1'in
biraz Uzerine gerileyecegini 6ngordi. Ozetle, ara hedefler olarak iglev géren
son enflasyon tahminleri daha gergekgi ve piyasa beklentilerine daha yakin
olsa da, dezenflasyon slirecinde énemli bir gecikme anlamina gelecek sekilde
onemli Olglide yukari revize edildi. Ekim ayi verilerine iliskin nispeten olumlu
MB degerlendirmesi ve 2025 icin 6ngdrulen ihml patika, Kasim’da ciddi bir
olumsuz enflasyon rakami gelmedigi takdirde Aralik’ta bir faiz indiriminin tama-
men g6z ardi edilmemesi gerektigine isaret ediyor.
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——— GSYH Buytmesi

e Agustos ayinda perakende ve ticari satis hacmi en-

deksleri aylik ve geyreklik bazda artig kaydetti. Sanayi
uretiminin (SU) ana egilimi ise Agustos’ta zayif seyrini
surdurdi. Buna bagl olarak perakende satislar ile SU
arasindaki fark Gglncl ceyrek igerisinde yeniden
acilmaya basladi.

Bu gelismelere ek olarak: i) hizmet Uretim endeksi
Temmuz'da oldugu gibi Agustos’'ta da bir miktar ger-
iledi ii) imalat sanayi firmalarina yonelik anket verileri
ic piyasa sipariglerinin Gg¢lncl ceyrekte bir Onceki
ceyrege gore azaldigina isaret etti iii) imalat sanayi
kapasite kullanim orani Gg¢lncu ceyrekte azaldi. Bu
cercevede, Eylil'deki faiz kararina dair degerlendirme
notunda i¢ talebin enflasyon (zerindeki etkisinin
azaldigini belitren MB Kasim’'da degerlendirmesini
revize ederek i¢ talebin enflasyonu dislrici se-
viyelere yaklastigina dikkat cekti.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri
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—TUFE

Gekirdek Enflasyon

e Enflasyon Ekim'de AA %2.9 ile %2.5 olan piyasa

beklentisinin olduk¢a Uzerinde kaldi. Ancak yillik
rakam, olumlu baz etkilerinin (Ekim 2023'te AA %3.43
diizeyindeydi) bu yilin ikinci yarisinda daha belirgin
olmasi nedeniyle dusis edilimini surdurerek bir ay
onceki %49.4 seviyesinden Ekim'de %48.6'ya geriledi.
Ote yandan, yiln ilk on ayindaki birikimli enflasyon %
39.8'e ulasarak MB'nin bu yil icin %38 olan tahminini
(tahmin arahgi %34-42) asti.

Mevsimsellikten arindiriimig Ekim ayr manset TUFE
rakami ise, hizmet enflasyonu ana egilimindeki belirgin
yavaslamanin etkisiyle bir énceki aya kiyasla dusis
kaydetti ve gerileme egilimini korudu. MB’nin mevsim-
sellikten arindinimis aylik enflasyonun bu yilin son
ceyreginde %1,5'in altina dlsecedi beklentisinin
gerceklesebilmesi icin Kasim ve Aralik'ta dizeltiimis
enflasyonun %1'in altinda kalmasi gerekiyor.

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

PMI daralma bélgesinde kalmaya devam etti
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e imalat sanayi satin alma yéneticileri endeksi (PMI)
Eylil'de (2020'deki Covid salgini  sirasindaki
olaganustu kosullari hari¢ tutarsak) 2019 basindan bu
yana en duguk seviyelere geriledikten sonra Ekim'de
toparlanarak 45.8'e yiikseldi. Uretim, yeni siparisler,
satin alma faaliyetleri ve istihdamdaki yavaslamanin
Eylil'e gore hafiflemesine ragmen, PMI'nin Nisan’dan
bu yana daralma bélgesinde kalmasi sektdriin su anda
karsi karsiya oldugu zorlu kosullari ortaya koyuyor.

e Ote yandan toplam yeni siparisler ve ihracattaki ya-
vaslamanin da isaret ettigi Gzere talep kosullari zayif
seyrini korudu. Bu durum dretimin azalmasina yol
acarak istihdam kararlarini ve satin alma faaliyetlerini
olumsuz etkiledi. Olumlu bir gelisme olarak hem girdi
maliyetleri hem de ¢ikti fiyatlari daha duguk oranlarda
artarak enflasyonist baskilarin hafifledigine isaret etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Oncii gbstergelerde istihdamda diigiis sinyali

25 - - 90 e Haziran ve Temmuz'da pozitife dénen perakende

20 | g7 satiglardaki aylik biyime, tim alt kalemlerdeki (gida

15 f\ i ve gida disi aylik AA %2.0 ve akaryakit AA %3.2 artig)

genel toparlanma sayesinde Agdustosta da AA %2.2

10 1 -8l artisla devam etti. Takvim etkilerinden arindiriimis

51 \/.\ /\ /\_/-\\/—\ ii - 78 hacim ise YY%13.3 artigla dnceki li¢c aydaki tek haneli
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20 69 sikilastirma 6nlemleriyle birlikte i¢ talepte yavaslayan

bir seyre isaret ederken, perakende satislar Uglnci
= 66 ceyregin ilk iki ayinda toparlanma egilimine girdi.
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QoQN NI NN MM MM et oe e e Ek bir not olarak, (mevsimsellikten arindiriimis) issizlik
InggIsogytegisegsn o orani Agustos’ta %8.5 ile son on yilin en duglk se-
viyesinde gergeklesti ve Haziran ayindaki %9.1 se-
——Perakende Satislar (mevs. diiz., 3a-ho, %CC) viyesinden uc¢incl ceyrekte geriledi. Bununla birlikte,
Tiiketici Given! (mev.diiz, 30-ho, sag) anket gostergeleri imalat firmalarinin gelecekteki isti-

U ' hdam beklentilerinde bir distise isaret ediyor.

Kaynak: TUIK, ING

Cari dengenin geligsimi Cari acik daralma egilimini siirdiirayor

30 - 95 e Adustos’ta cari islemler dengesi 4.3 mlyr dolar duzey-

20 | inde oldukga ylksek bir fazla verirken, gergeklesen

10 | -0 rakam gecen yilin ayni ayindaki seviyeye gbre daha

| 85 olumlu bir gérinime igaret etti. 12 aylik birikimli agik
0 A ‘\ ‘ bir ay 6nceki 15.1 mlyr dolar seviyesinden 11.3 mlyr

-10 / 80 dolarla (GSYH'nin yaklasik %0.9'una karsilik geliyor)

20 - 2021'in sonundan bu yana gorilen en disik dizeye

30 | /J/ 75 geriledi. Hizmet gelirlerinde geriye dogru veri reviz-

yonu da cari agidin iyilesmesine katki saglayan faktor-

40 1 - 70 lerden biri oldu. Bu cercevede cari acik ilk yedi ayda

50 2.0 mlyr dolar azalirken, revizyon 2023 agigini 45 mlyr

60 - e dolardan 40.5 mlyr dolara ¢ekti.

T e 6 6 a e e mwe w < % eSsermaye hesabinda ise Ocak ayindan bu yana ilk kez
T O A G DAY 3.2 mlyr dolar ¢ikis kaydedilirken, net hata noksan
© ° 2 9 2 29 2o 2 <o 9o o o ©° kaynakh c¢ikiglar 3,7 mlyr dolar oldu. Aylik bazda

Cari Denge ihracatin ithalat Karsilama Orani (%) yUksek cari fazlaya ragmen, resmi rezervler Agustos’ta

2.5 mlyr dolar diistus gosterdi.

Kaynak: MB, ING
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e Eylil bitcesi, gegici kurumlar vergisinin Agustos’tan
bir sonraki aya ertelenmesi nedeniyle bir toparlanma
kaydederken, sbzkonusu erteleme toplam gelirlerde
sadece Eylul'de YY %25'in Uzerinde reel artisa yol
acti. Bununla birlikte, faiz disi harcamalardaki reel
bldydmenin ivme kaybetmekle birlikte (ilk dokuz ayda
YY %9.6) Eylil'de YY %4.9 ile devam etmesi ve faiz
harcamalarinin iki kattan fazla artigi dikkat cekicidir.
Buna bagli olarak 12 aylik birikimli butge agiginin
GSYH'ye orani %4.8'e gerileyerek (faiz digi dengede
%2.0 acik) orta vadeli plan hedefi olan %4.9'a yaklasti.

o Hikimet 2025 yilinda merkezi yonetim bitce agigini
%3.1'e dusurmeyi hedefliyor. Ancak vergi gelirleri
blylime goriinimine olduk¢a duyarli olup, faali-
yetlerde beklenen yavaslama vergi gelirlerini azaltarak
hedefe ulagsmayi zorlastirma potansiyeli tasiyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

Enflasyon iyilegsme hizinda belirsizlik vurgusu
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e MB, Ekim toplantisinda beklendidi gibi politika faizini
degistirmezken son dénemde aciklanan veriler dikkate
alindiginda enflasyondaki iyilesmenin hizina iligkin
belirsizligin arttigi uyarisinda bulundu. Ayrica i¢ talebin
enflasyon uzerindeki etkisinin azaldigina dikkat ¢ektigi
daha 6nceki degerlendirmesini revize ederek i¢ talebin
enflasyonu dusuricu seviyelere yaklastigini belirtti.

e Eylil'de yapilan degisiklikle MB para politikasi dogru-
dan atifta bulunmak yerine goérece yumusak tonla
enflasyon goérinimiinde bozulma olmasi halinde politi-
ka araglarinin etkili sekilde kullanilacagina dikkat ¢ek-
misti. Bu vurgu Ekim’de de korundu. Ek olarak, faiz
indirimlerinin  zamanlamasina iliskin  yénlendirme
degismedi ve enflasyonun ana egiliminde belirgin ve
kalici bir dusus ve beklentilerin MB'nin 6ngérdigu tah-
min aralijina yakinsamasi saglanana kadar faizlerin
yuksek tutulacagi taahhiidi devam etti.

Kaynak: MB, ING
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e Ekim’de benzer Ulke para birimlerinden daha iyi bir
performans gosteren USD/TL kurunda reel degerlen-
me hizlandi. Bu gelismede MB’nin déviz alimlarinin
hizini azaltmasi belirleyici oldu. Buna gére, Eylul'deki
11.9 mlyr dolara ve Nisan-Temmuz déneminde aylik
ortalama 23.3 mlyr dolara kiyasla Ekim'de 7.0 mlyr
dolar déviz alimi gergeklesti.

e Enflasyondaki digststin yavas olmasi nedeniyle,
piyasalar MB'nin gevseme dongusiune daha erken
degdil daha ge¢ baslayacagina dair giiven kazanirken,
banka enflasyondaki dislsin devam etmesine kur
Uzerinden destek saglama ¢abasini artiryor. ABD'deki
secimlerin ve sonuglarinin TL piyasasi tzerinde 6nem-
li bir etkisi gbzlenmezken, gelismekte olan llke para
birimlerinin oynakhginin arttigi bir ortamda TL'nin
olumlu seyrinin devam edecegini dislnuyoruz.

Kaynak: Refinitiv, ING
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Tahvil tarafinda temkinli durug belirgin
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e Faizler beklentilerin (izerinde gelen Ekim enflasyon
rakamlarina fazla tepki vermedi ve OIS egrisinin kisa
vadeli tarafl asadi gelmeye devam etti. Fiyatlamalara
ayrintil olarak bakildiginda, Ocak ayi icin ilk faiz indiri-
mi beklentisi daha 6ne ¢ikarken, Aralik ayi igin indirim
ihtimali de tamamen yadsinmiyor. Indirim déngutsinin
baslangicinin zamanlamasi artik bir zaman meselesi
olarak algilanirken, OIS faiz oranlari bir suredir
diklesme egilimi ile birlikte asagi yonli seyrediyor.

e Tahvil tarafinda ise temkinli egilim dikkat cekiyor. Ver-
iler yabanci yatinmci girigslerinde bir canlanma
oldugunu gdsteriyor. Ancak tahvil faizleri olumsuz
enflasyon sirprizlerine karsgi hassas goriiniiyor. Buna
gore, egrinin kisa tarafindaki oranlar yilin ilk yarisin-
dan bu yana en yuksek seviyedeyken, uzun vadeli
oranlar tarihi yiksek seviyelerde seyrediyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Krediler ilimh artisi egilimini korudu
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e Parasal ve makro-ihtiyati sikilastirma kredi biiyimesini
ikinci yarisinda sinirli tutmaya devam etti. Buna gore,
TL krediler kamu sahipliginde olmayan bankalarda
3C24'te %6.3 (2C24'te +%6.5, yilbasindan bu yana
+%27.6) artarak biyume sinirlamalarinin  etkisini
yansitti ve enflasyonun altinda kaldi. Kamu bankalari
ise, 3C24'te %4.7 (2C24'te -%0.1, yilbasindan bu yana
+%9) artan TL krediler ile simirlh  bir blylme
kaydederken, bu durum Onceki yillardaki kredi
stratejileri ile tezat olusturdu.

e Ote yandan, YP kredilerde, MB'nin makro ihtiyati ted-
birlerini yansitacak sekilde kamu sahipliginde olmayan
bankalarda uglncu geyrekte +%8 ile daha yavas da
blyime egilimi devam etti (2C24'te +%11.1, yilbagin-
dan bu vyana +%23,8). Benzer egilimler kamu
bankalarinda da kaydedildi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGCLANMA SENETLERI IHALELERI

2023 Toplam Satis Miktar: | 1,222
Piyasa Cevrim Orani I 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
DT 11.09.2024 | 10.09.2025 1.98 45.86 45.86 9,000.6 6,170.5 2,917.3 2,000.0 11,917.8 8,170.5
TLREF 11.09.2024 | 06.09.2028 1.36 50.77 61.27 43,282.1 42,725.9 0.0 0.0 43,282.1 42,725.9
FRN 11.09.2024 | 16.04.2031 1.28 47.74 53.43 9,859.0 9,945.1 0.0 0.0 9,859.0 9,945.1
f:! SABIT KUPON | 11.09.2024 | 05.10.2033 1.30 26.87 28.67 15,408.6 16,674.1 0.0 0.0 15,408.6 16,674.1
SABIT KUPON | 18.09.2024 | 12.08.2026 1.51 37.43 40.93 29,287.4 29,695.1 8,876.4 9,000.0 38,163.8 38,695.1
TUFEX 18.09.2024 | 18.08.2027 1.83 4.92 4.98 13,975.1 13,605.2 5,135.9 5,000.0 19,111.0 18,605.2
SABIT KUPON | 18.09.2024 | 12.09.2029 1.68 31.02 33.42 16,768.6 16,348.5 5,128.5 5,000.0 21,897.0 21,348.5
TLREF 09.10.2024 | 06.09.2028 1.44 51.33 62.08 42,683.6 43,318.2 0.0 0.0 42,683.6 43,318.2
DT 09.10.2024 | 10.09.2025 221 47.12 47.88 15,608.7 10,877.2 4,305.0 3,000.0 19,913.7 13,877.2
SABIT KUPON | 09.10.2024 | 27.09.2034 3.60 28.00 29.95 20,935.5 20,730.9 0.0 0.0 20,935.5 20,730.9
§ SABIT KUPON | 16.10.2024 | 12.08.2026 1.44 39.08 42.89 24,220.6 24,729.0 4,916.8 5,020.0 29,137.4 29,749.0
FRN 16.10.2024 | 16.04.2031 1.78 48.28 54.11 9,752.6 10,160.4 0.0 0.0 9,752.6 10,160.4
TUFEX 16.10.2024 | 18.08.2027 1.74 5.08 5.14 3,601.7 3,595.6 6,511.1 6,500.0 10,112.8 10,095.6
SABIT KUPON | 16.10.2024 | 12.09.2029 1.58 31.59 34.08 17,220.4 16,932.1 5,085.1 5,000.0 22,305.5 21,9321

Toplam Satis Miktarr™ 1,397,231

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas| ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayal menkul kiymet ihraglari harig.

ic borclanma programi -Kasim 2024 ayi ihale takvimi

10 ay (308 giin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 04/11/2024 06/11/2024 10/09/2025
4 yil (1400 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04/11/2024 06/11/2024 06/09/2028
3yl (1015 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05/11/2024 06/11/2024 18/08/2027
10yl (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 giin) 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 (546 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 12/11/2024 13/11/2024 13/05/2026
2 yil (546 giin) ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 12/11/2024 13/11/2024 13/05/2026
2yl (728 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 12/11/2024 13/11/2024 11/11/2026
5 yil (1764 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/11/2024 13/11/2024 12/09/2029
4 yil (1456 gun) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 09/12/2024 11/12/2024 06/12/2028
9 ay (273 gun) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 09/12/2024 11/12/2024 10/09/2025
10 yil (3577 gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10/12/2024 " 1111212024 27/09/2034
2 yil (602 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/12/2024 18/12/2024 12/08/2026
6 yil (2310 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/12/2024 18/12/2024 16/04/2031
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 17/12/2024 18/12/2024 16/12/2026
3yil (1092 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 17/12/2024 18/12/2024 15/12/2027
5 yil (1729 gilin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/12/2024 18/12/2024 12/09/2029
4 yil (1421 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13/01/2025 15/01/2025 06/12/2028
14 ay (420 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 14/01/2025 15/01/2025 11/03/2026
10 yil (3542 glin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/01/2025 15/01/2025 27/09/2034
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/01/2025 22/01/2025 20/01/2027
6 yil (2275 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/01/2025 22/01/2025 16/04/2031
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satis) 21/01/2025 22/01/2025 20/01/2027
3 yil (1057 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 21/01/2025 22/01/2025 15/12/2027
5 yil (1694 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 21/01/2025 22/01/2025 12/09/2029

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
06.11.2024 52,090 4,311 56,400
13.11.2024 32,264 1,761 34,025
20.11.2024 27,656 1,503 29,159
22.11.2024 225 0] 225
TOPLAM 112,235 7,574 119,809
04.12.2024 14,263 3,567 17,830
11.12.2024 33,899 4,419 38,318
13.12.2024 374 o] 374
18.12.2024 10,817 293 11,110
TOPLAM 59,352 8,280 67,632
01.01.2025 3,468 165 3,634
03.01.2025 299 0 299
08.01.2025 3,232 133 3,364
15.01.2025 13,012 617 13,629
22.01.2025 34,132 672 34,804
27.01.2025 89,335 0] 89,335
29.01.2025 65,287 6,868 72,156
TOPLAM 208,765 8,455 217,220




Kasim 2024 No: 261

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 10.7
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 0.9
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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