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Merkez Bankasi’nin ilk faiz indirim adimi gecikebilir ...

Eylil'de kiresel gelismelere bakildiginda; ABD'de blylime yavaslarken ve
Cin'de i¢ talep baski altinda kalmaya devam ederken Avro Bolgesi’'nde imalat
sektorindeki zayif seyir politika reaksiyonlarini da beraberinde getirdi. Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) Haziran’da basladigi faiz indirimini 25 baz puanla (bp)
surdurdrken, ABD Merkez Bankasi (FED) de uzun bir aradan sonra ilk defa
indirim yoninde adim atarak politika faizini 50bp asagi ¢ekti. Cin’de ise HUku-
met bulyik faiz indirimleri, emlak sektorl ve hisse senedi piyasalari igin des-
tekleyici dnlemler iceren kapsaml bir tesvik programi acgikladi. Bu adimlarin
kdresel buyumeye olumlu katkisi beklense de jeopolitik riskler ve olasi yansi-
malarina dair endigeler son donemde daha da belirginlesti. ING kiresel arastir-
ma ekibi; ECB'nin daha fazla faiz indirimi igin kapiy! agik tuttugunu, bankanin
Avro Boélgesi icin bliyime tahmininin hala ¢ok iyimser olmasinin ileride faizleri
daha hizli bir sekilde diusiurmek zorunda kalmasi riskini de beraberinde getirdi-
gini disltnuyor. ING, ECB’den yil sonuna kadar 25bp ve 2025'in ilk yarisinda
100bp daha faiz indirimi 6ngdriyor. FED’den ise 2025 yazina kadar 150bp
indirim beklerken, daha fazla indirim gelme ihtimalini de diglamiyor. Ote yan-
dan, FED politikasindaki gevsemenin gelismekte olan ulkelere (GOU) yonelik
sermaye akimlari Uzerindeki etkisi, indirimlerin ardinda yatan saikin resesyon
endisesi olup olmadigi, ABD segim gelismeleri ve Ulkelere 6zgu gesitli faktorler
de dahil olmak Uzere pek ¢ok degiskenden etkilenme potansiyeli tasiyor. Diger
bir deyisle, sermaye akiglarini etkileyen faktorler oldukga karmasik ve sadece
ABD ile GOU’ler arasindaki faiz farklari tarafindan belirlenmiyor. Yine de
FED'in faiz indirim sureci ilerledikge, bu durumun Tirkiye gibi yuksek getiri su-
nan Ulkelere olan akimlari destekleyecedi dusunulebilir. Yurticinde ise Eyll
faiz notunda MB’nin yaptigi degisiklikler dikkat c¢ekti. Enflasyon gérinimune
yOnelik olarak banka hizmet enflasyonu igin “iyilesmenin gecikmeli olmasi bek-
lenmektedir” cimlesini ¢ikardi, onun yerine “iyilesmenin son ¢eyrekte gercekle-
secegi ongorilmektedir” beklentisine yer verdi. Bu gergevede, enflasyon gori-
nimu Gzerinde risk olusturmaya devam eden unsurlar olarak sadece enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarina degindi, “hizmet enflasyonundaki kati-
lik” ve “jeopolitik gelismeler” ifadelerini ise ¢ikardi. Ayrica, ileriye yonelik yon-
lendirmesinde kismi bir revizyona giderek enflasyonda belirgin ve kalici bir bo-
zulma déngorulmesi halinde “para politikasi aracglarinin etkili bir sekilde kullani-
lacagini” belirtti. Bu daha 6nceki PPK notunda “para politikasi durusunun siki-
lastirilacagl” seklindeydi. Bankanin politika sikilastirmasina dogrudan atifta
bulunmayarak politika araglarinin etkin kullanimina referans vermeyi tercih
etmesi tonda bir yumusama olarak degerlendirilebilir. Ozetle, MB siki parasal
durusun i) i¢ talebi iIhmh hale getirerek aylik enflasyonun ana egiliminde dusu-
se, ii) TL'de reel degerlenmeye ve iii) enflasyon beklentilerinde iyilesmeye yol
acacagini yineledi. Agiklamada, yilin son ¢eyreginde ana egilimdeki iyilesme-
nin yeniden baslayacagi ve hizmet enflasyonunda daha somut bir diisis gozle-
necegdi ima edilirken, enflasyon gérinimiinde bir bozulma olmasi halinde veri-
lecek tepkinin ne olacagina dair tonun distrilmesi faiz indirimlerine temkinli
bir sekilde zemin hazirlandi§ina isaret etti. Ote yandan, temelde baz etkileriyle
suren gerilemeye ragmen, mevsimsellikten arindiriimis bazda Eyllil manset
enflasyon rakami bir 6nceki aya gore sinirli bir diistis kaydetti. Bu gergevede 3.
ceyrek ortalamasi MB'nin %2.5 civarina gerileyecegi beklentisine karsin %3'Un
Uzerinde kaldi. Enflasyonun ana egiliminin yliksek kalmasi, son ddonemde mal
grubu fiyat baskilarinin kademeli olarak hafiflemesine ragmen, hentiz anlaml
bir iyilesme belirtisi gdstermeyen hizmetlerden kaynaklandi. Kurdaki istikrar ve
i¢ talepteki normallesmenin bu yilin geri kalaninda enflasyon egilimindeki dis(-
su destekleyecegi g6z 6nlne alindiginda, son enflasyon rakamindaki yukari
yonli surpriz baskilarin devam ettigini gésterse de, verilere bagli olarak Aralik
veya Ocak ayinda indirim igin alan gériiyoruz. Ancak enflasyon gérinimine
dair riskler faiz indirimi déngusunin baslamasinda bir gecikme ihtimalinin dig-
lanmamasi gerektigine isaret ediyor.
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Enflasyon Raporu 2024 - IV

Ekonomik Geligmeler
Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Ekonomide ivme kaybi belirginlesiyor
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e yerel segimler oncesinde kredi talebindeki artisla
birlikte MB'nin politika aksiyonlarini takiben (Mart ayin-
daki beklenmedik faiz artisi, hem TL hem de YP kredi
bldyumesini kontrol altina alma ve sistemdeki likiditeyi
sterilize etme hamleleri dahil) ekonomik aktivite ig
talep kaynakli olarak ivme kaybetti. Son ¢eyreklerde
blylmenin ana sdrikleyicisi olan 6zel tiketim ise
ceyreklik bazda sinirli da olsa blyiyerek yeni bir tarihi
zirveye ulastl.

e ikinci geyregin sonundan bu yana i¢ talepte ek zayiflik
sinyalleri goérulurken, MB'nin son makro ihtiyati
sikilastirma onlemleri, bankanin daha siki ve uzun
vadeli parasal durusuna iliskin ek kanitlar sunuyor. Bu
dogdrultuda, sikilasan finansal kosullar, yavaglayan reel
Ucret artisi ve issizlik oranindaki olasi artis,
Onumuzdeki ddbnemde ekonomik faaliyette daha fazla

ic Talep s Net Dis Talep ——— GSYH Buiyimesi ivme kayblna i§aret ediyor.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Eyliil enflasyonu beklentilerin iizerinde
105 e Eylil enflasyonu %3 ile beklentilerin Gzerinde
95 gergeklesti. Ancak yillik rakam, olumlu baz etkisinin
devam etmesi nedeniyle (Eylul 2023'te AA %4.75)
8 729 disUs egilimini strdurerek %49.4'e gerilerken, hizmet
75 AL fiyatlarinda devam eden baskilarin sonucu olarak
65 \ disUs egilimi yavasladi. llk dokuz aydaki enflasyon,
—\ 494 MB'nin tim yil icin %38 olan tahminine (tahmin aralig
2 491 %34-%42) kiyasla %35.9'a ulasti. UFE AA %1.4 ar-
45 ' tarken, bir ay 6ncesine kiyasla YY %33.1'e geriledi.
35 e Enflasyonun ana egilime iliskin olarak; mevsimsellikten
25 403 arindiriimis bazda Eylil rakami énceki aya gore sinirli
15 disus kaydederken, 3C ortalamasi MB'nin %2.5 ci-
varina gerileyecegi beklentisine karsin %3'Un Uzerinde
> ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ kaldi. Enflasyonun ana egiliminin yiksek olmasi, son
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Mallar

———Hizmetler

TUFE

Gekirdek Enflasyon

dénemde mal grubu fiyat baskilarinin kademeli olarak
hafiflemesine ragmen henlz anlamli bir iyilesme belir-
tisi gbstermeyen hizmetlerden kaynaklandi.

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

PMI Eyliil’de sert geriledi
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¢ Nisan’dan bu yana 50 esiginin altinda seyreden imalat

sektori PMI endeksi Agustos'ta 47.8'den 44.3'e ger-
ileyerek ekonomik aktivitedeki ivme kaybinin der-
inlegtigini  gdsterdi. Covid salgini  sirasindaki
olaganusti kosullar hari¢ tutuldugunda bu rakam
2019'dan beri kaydedilen en dislk seviyeye isaret etti.

Ote yandan, ISO’ya gére firmalardan gelen talep
kosullarinin giderek zorlastigina dair degerlendirmeler
belirgindi. Nitekim veriler, Eylil ayinda talep zayifigini
bunun da yeni sipariglerde neredeyse dort buguk yilin
en keskin yavaslamasina yol agtigini ortaya koydu.
Uluslararasi piyasalardaki talep zayifigi da yeni ih-
racat siparislerindeki yavaslamanin sirdigunu teyit
ettigi. Veriler incelendiginde, Uretim, yeni siparigler,
istihdam ve satin almanin 6nemli olgliide ivme
kaybettigi dikkat ¢ekti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING
Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik oraninda yon degigimi igaretleri
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——Perakende Satislar (mevs. diz., 3a-ho, %CQ)

Tuketici Gaveni (mev. dz, 3a-ho, sag)

o Mevsimsellikten arindirilmis sonuglara gore issizlik

orani Mayis’'ta %8.5 ile 2012'den bu yana en disuk
seviyeye ulasirken, isglcline katilim mevcut serideki
en yuksek seviyeye yakin seyretmisti. Ancak Mayis
ayindan sonra aciklanan veriler bir yon degisikligine
isaret ediyor. Genis taniml igsizlik oranlari, 6zellikle de
atil isglici orani (isglcu piyasasinda artan zorluklar
gOsteriyor. Bu gergevede sd6zkonusu oran mevsimsel
olarak duzeltiimis bazda Covid salgini 6ncesinde %
20'nin altinda iken su anda %27'ye yakin seyrediyor.

Ote yandan, i¢ talebin énemli bir géstergesi olan pe-
rakende satiglar Subat sonrasi U¢ ay boyunca aylik
bazda daraldiktan sonra artis egilimi Haziran ve Tem-
muz'da artiya dondi. Ancak isglicl piyasasinda artan
zorluklar, siki finansal kosullar ve son dénemde dair
diger oncu goOstergeler perakende satislarin zayif bir
seyre donecegi beklentilerini destekliyor.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Cari islemler daralma egilimini koruyor
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Cari Denge ihracatin ithalatt Karsilama Orani (%)

e 2023’te bir ara GSYH'nin %6'sI civarina erisen 12 aylik

cari islemler acigi, enerji ve altin ithalatindaki gerile-
me, turizm gelirlerindeki biuyimenin devam etmesi ve
son dénemde tuketim mallari ithalatinin yavaslamasiy-
la bu yil Temmuz'da %1.6'ya geriledi. Bu dénemde,
rekabet gliciine dair endiseleri artiran TL'de ciddi reel
degerlenmeye ragmen, ihracat blyumesi artida sey-
retti. MB'nin politika durusunun talep unsurlarinin
dengelenmesine  katkisi  dusunuldigunde  dis
dengedeki iyilesme egiliminin strmesi beklenebilir.

Sermaye hesabinda ise, portféy akimlari ve 6zellikle
bankalarin yiksek bor¢ ¢evrim oranlar girisler
Uzerinde belirleyici oluyor. Bununla birlikte, net hata
noksan kaynakli c¢ikislarin devam etmesi nedeniyle,
MB'nin yilbasindan bugiine rezerv birikimi, Mayis son-
rasi gugli bir performans gostermesine ragmen, ilk
dort ayda 25.1 mlyr dususin de etkisiyle sinirli kald1.

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

Biitce tarafinda yeni adimlar gelebilir
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Oca Sub Mar Nis May Hoz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara
2022 —2023 —m— 2024

e Eylil basinda acgiklanan yeni Orta Vadeli Plan, 2024
yili merkezi ybénetim butce aciginin GSYH'nin %
4.9'una (eski tahmin olan %6.4’ten ), 2025 yilinda ise
%3.1'ine disecegini ve sonrasinda istikrarll bir
iyilesme ile 2027 yih sonunda %2.5 olacagini 6n-
goruyor. Hukimet, GSYH'nin %1.5'i kadar harcama
kesintisi ve GSYH'nin %0.9'u kadar vergi geliri artigi
yoluyla gelecek yil igin bltce hedeflerine ulasmayi
planlarken mali ihtiyathlik sinyali veriyor.

e Son rakamlara gére 12 aylik bitce acigi GSYH'nin %
5.1'i seviyesinde seyrediyor. Son aylarda uygulamaya
konan butce paketlerine ragmen mevcut bitge acigi
dizeyi bu yil butge agiginin sinirlandiriimasi agisindan
alinan 6nlemlerin yetersiz kaldidi izlenimi veriyor. Bu
cercevede onUmuzdeki ddonemde gelirler veya harca-
malar tarafinda baska adimlar gorebiliriz.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

Ek sikilagtirma vurgusunda degigiklik

56 38
50 - Dy 36
4 - 34
33 | - 32
[ F 30
32

[ | L 28
26 - 2%
20 - - 24
14 | 22
8 T T T T T T T T T T T T T T T 20

M M M MMM M E Y Y T

N ~N ~N ~N N N o~ o~ o~ N N ~N ~N N N

S T < TR B VIR R VI ST ST S A o)

o O O o +*4 +€ «< O O O O O O o «

—— Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag

¢ Beklendigi Gizere MB Eylul'de politika faizini sabit tuta-
rak enflasyon risklerine karsi duyarhligini yinelerken,
ek sikilastirmaya yonelik vurgusunda degisiklige gitti.

e Degerlendirmede, hizmet enflasyonu igin “iyilesmenin
son ceyrekte gerceklesecegi 6ngori(stinde)’ bulunan
MB, enflasyon goérinimi Uzerinde risk olusturmaya
devam eden unsurlar olarak sadece enflasyon beklen-
tileri ve fiyatlama davraniglarina degindi, “hizmet
enflasyonundaki katihk” ve “jeopolitik gelismeler”
ifadelerine yer vermedi. MB ayrica agiklamasini revize
ederek enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6n-
goOrulmesi halinde “para politikasi araglarinin etkili bir
sekilde kullanilacagini” belirtti. Bu daha 6énceki PPK
notunda “para politikasi durusunun sikilastirilacagr”
seklindeydi. Bankanin dogrudan politika sikilagtirmasi
yerine politika aracglarinin etkin kullanimina referans
vermesi tonda bir yumusama olarak degerlendirilebilir.

Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL

MB’nin adimlan TL’yi destekliyor
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e MB'nin Adustos sonunda acikladi adimlarin ardindan
TL varliklara yénelim tekrar belirginlesirken, yerlesi-
klerin ddviz alimlarinin ivme kaybetmesiyle TL Gzerin-
deki deger kaybi baskisi da énemli 6l¢cide hafifledi.
Ancak bu tedbirlerin son haftalarda kur korumali
mevduat stokundaki ¢ézllmelerin dnceki aylara goére
kismen yavaslamasina neden oldugu gozleniyor.

e Ote yandan Agustos ayindaki baskinin ardindan Eyliil
ayinda, canlanan yabanci istahi ve yurt ici yerlesiklerin
dolarsizlasmaya yeniden baslamasi sayesinde MB
baskisi doviz rezervlerindeki kayiplarini telafi etmis
brit rezervler son dénemde tarihi ylksek seviyelere
ulasti. Fed'in Eylil ayinda 50 baz puanlik indirimle
gevseme dongusine baslamasiyla kiresel finansal
kosullarin yabanci girigleri i¢cin daha destekleyici bir
gOrinum kazandigi séylenebilir.

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

Yabanci girisleri hizlanma egiliminde
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o Makro-finansal gérinumdeki dikkate deger iyilesmeye
ragmen, parasal sikilastirma nedeniyle Hazine bor-
¢lanma oranlari yuksek seyrini korudu. Arz tarafinda,
Hukimetiin Mayis ayindan bu yana harcama kesin-
tileri ve gelir artirici 6nlemler agiklamasiyla butge
acigini kontrol altina alma gabalar artti. i¢ borg gevrim
orani yil basindan bu vyana %119.4 olarak
gerceklesirken, aylik orani son aylarda %140'n
Uzerinde seyretti. Hazine'nin MB'deki TL mevduatinin
2024 yilinda ortalama 450 milyar TL civarinda oldugu
g6z onune alindiginda, likiditenin sterilizasyonunda
MB'ye yardimci oldugu gérulmektedir.

e Yerel secimleri sonrasi buyuk giriglerin ardindan
yabanci istahi gectigimiz aylarda kismen zayiflamisti.
Ancak, son u¢ haftada 4.4 mlyr dolarlik yabanci girisi
alimlarin yeniden hizlandigini ortaya koyuyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB ve BDDK’dan yeni kararlar
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
———TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Daha siki finansal kosullar son dénemde takibe gegen
alacaklarda (TGA) artisa yol agiyor. Bu durum, 6zel-
likle kredi karti (KK) TGA oraninin 2023 sonunda %
1.3'ten son verilere gére %2.7'ye yiikselmesiyle birey-
sel tarafta goriliyor. Ote yandan, KK alacaklarinin
blylime ivmesinde de kademeli bir artis kaydediliyor.

e Bu cercevede MB, o6denmemis bakiyelere dayali
olarak KK faiz oranlarini farklilastirma yoluna gitti. Bu
hamlenin, yuksek gelirli bireylere verilen krediler
Uzerinde sikilastirici etki yaratmasi beklenebilir. BDDK
ise KK borg¢larinin 60 aya kadar yeniden yapilandiril-
masina izin veren ve TGA baskisini hafifletmeyi
hedefleyen bir adim atti. Bundan énce BDDK, bireysel
krediler ve konut kredilerine uygulanan risk agirliklarini
da normallestirerek uluslararasi asgari standartlara
kiyasla daha ihtiyath olan risk agirliklarini dugtrmustd.

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
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 272 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
’2 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 12,549.7
< TUFEX 21.08.2024 | 18.08.2027 2.80 a4.73 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

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
% 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

Toplam Satis Miktarr**

1,247,368

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Ekim 2024 ayi ihale takvimi

2 yil (728 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (dogrudan satis) 07/10/2024 09/10/2024 07/10/2026
2 yil (728 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 07/10/2024 09/10/2024 07/10/2026
4 yil (1428 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07/10/2024 09/10/2024 06/09/2028
11 ay (336 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 08/10/2024 09/10/2024 10/09/2025
10 yil (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 y1l (2373 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/10/2024 16/10/2024 16/04/2031
2 y1l (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 15/10/2024 16/10/2024 14/10/2026
3 yil (1036 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15/10/2024 16/10/2024 18/08/2027
5 yil (1792 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 15/10/2024 16/10/2024 12/09/2029

i¢ borglanma programi -Kasim 2024 ayi ihale takvimi

10 ay (308 giin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 04/11/2024 06/11/2024 10/09/2025
4 y11 (1400 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 04/11/2024 06/11/2024 06/09/2028
3 yil (1015 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/11/2024 06/11/2024 18/08/2027
10 yil (3612 giin) 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 (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 12/11/2024 13/11/2024 11/11/2026
5 yil (1764 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/11/2024 13/11/2024 12/09/2029

i¢ borglanma programi -Aralik 2024 ayi ihale takvimi

9 ay (273 giin) Hazine bonosu (yeniden ihrag) 09/12/2024 11/12/2024 10/09/2025
4 yil (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 09/12/2024 11/12/2024 06/12/2028
3 yil (1092 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 10/12/2024 11/12/2024 08/12/2027
10 y1l (3577 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/12/2024 11/12/2024 27/09/2034
2 y1l (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 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 17/12/2024 18/12/2024 16/12/2026
5yil (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/12/2024 18/12/2024 12/09/2029

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslan TOPLAM
02.10.2024 6,760 1,338 8,098
09.10.2024 40,017 1,332 41,349
16.10.2024 54,458 3,375 57,834
23.10.2024 28,155 1,629 29,784
30.10.2024 10,118 0 10,118
TOPLAM 139,507 7,674 147,182
06.11.2024 52,040 4,307 56,347
13.11.2024 32,264 1,761 34,025
20.11.2024 27,809 1,507 29,316
22.11.2024 225 0 225
TOPLAM 112,338 7,575 119,913
04.12.2024 14,296 3,567 17,863
11.12.2024 28,563 4,419 32,982
13.12.2024 374 0 374
18.12.2024 10,817 293 11,110
TOPLAM 54,050 8,280 62,330
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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 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 basina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 723 53.9
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2
Faiz dig1 denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 324 39.4 40.4 30.8 34.4
Dis Denge
inracat (US$ 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
Déviz 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) 451 426 414 428 435 457 512
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 dis 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




Ekim 2024 No: 260

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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