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Enflasyon yeniden yiikselig egiliminde...

Son dénemde ABD ekonomisinin yumusak inis yapacagi degerlendirmelerini
destekleyen dncu veriler dikkat ¢ekti. Buna gére GSYH 2. ¢eyrekte yillik %2.8
ile beklentilerin Gzerinde blylrken, g¢ekirdek kisisel tiiketim harcamalarindaki
(PCE) artis Mayis ayindaki %3.8'den Haziran ayinda yillik %3'e geriledi.
Benzer sekilde, Haziran ayinda tuketici giveninin ylkselmesi, yatinmlarin
artmasi ve haftalik issizlik basvurularinin dismesi ekonomiye dair olumlu
beklentileri desteklese de, son onbes aydaki agresif politika sikilastirmasinin
henlz tam olarak hissedilmedigine dair bazi degerlendirmeler yilin ikinci
yarisinda ivme kaybinin belirginlesecegine vurgu yapiyor. Avrupa'dan gelen
ekonomik verilere bakildiginda ise daha karisik bir seyir géze ¢arpiyor. GSYH
2. geyrekte hafif bir toparlanma gdsterse de, satin alma ydneticisi endeksleri
(PMI) Avro bolgesinde ticari faaliyetlerin Temmuz ayinda zayifladigini ve
imalat faaliyetlerinin bir suredir daraldigini ortaya koyuyor. Genel olarak, Avro
Bolgesi ekonomisinin yilin geri kalaninda durgunlasabilecegi ve 2023'te sinirli
bir blyuime yakalanabilecedi beklentileri dikkat cekiyor. Bu ortamda, ABD
Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Temmuz'da faiz
oranlarini 25'er baz puan artirdi ve daha fazla artis i¢in kapiyl agik birakti.
Doviz piyasalari, ABD'nin yeni bir faiz artirrmina gitmesinin daha yiksek bir
ihtimal oldugu beklentisiyle hareket etti ve kararlarin ardindan Dolar Euro
karsisinda deger kazandi. Banka kredi anketlerinden elde edilen ve parasal
sikilagtirmanin ABD'ye kiyasla Avro Bdlgesi'nde reel ekonomiye daha hizli
yansidigini goOsteren kanitlar bu goérisi dogrular nitelikte ipuglar verdi.
Yurti¢cinde ise MB yilin Gglincu enflasyon raporunu agikladi ve yilsonu ile 2024
enflasyon tahminlerini sirasiyla 35.7 puan artirarak %58.0'e ve 24.2 puan
artirarak %33.0'e yukseltti. Ekonomistlerin yilsonu tahminlerini %60 ve Uzerine
cektigi bir ortamda bu revizyonlarin ardindan MB'nin yilsonu tahmini piyasa
konsensisiine yaklasti. Banka'ya gore bu yil ve gelecek yil icin enflasyon
tahminlerinin gincellenmesinde énemli rol oynayan faktérler gida enflasyonu,
TL cinsinden ithalat fiyatlari, ¢ikti agigi, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve birim
isgucu maliyeti ile tahmin sapmasi ve tahmin yaklasimindaki degisiklik olarak
One c¢ikti. Temmuz ayinda enflasyon yeniden yukselmeye basladi ve bu egilim,
doviz kaynakh etkiler, yonetilen fiyatlar ve Ucretlerden kaynaklanan baskilarla
tim ana enflasyon unsurlarinin daha az destekleyici hale gelmesi nedeniyle
muhtemelen dnimuzdeki yilin ikinci geyregine kadar devam edecek. Agikladigi
rapora gore MB enflasyonun 2024’lGn ikinci ¢eyreginde %60 civarinda zirve
yapmasini ve sonrasinda dusus egilimine girmesini bekliyor. Bu ortamda,
banka Mayis'taki se¢imlerin ardindan faiz ve kur politikasinda normallesme
yoninde ilk adimlar atarken, makro ihtiyati diizenlemeler ve kamu tarafindan
belirlenen fiyatlara iliskin politika adimlari ile birlikte kur ve faizin denge noktasi
piyasalar tarafindan yakindan izlenecektir. Bir kez daha beklentilerin altinda
faiz artis kararinin alindigi Temmuz PPK toplantisi sonrasi yayinlanan notta
MB "para politikasi durusunu desteklemek amaciyla niceliksel sikilastirma ve
secici kredi sikilastirmasi” sinyali verdi. Bunu takiben, sistemdeki fazla likiditeyi
sterilize etmek igin ddviz korumall mevduatlarda zorunlu karsilik oranini %15'e
yukseltti. Banka ayrica parasal sikilastirma siirecini destekleyecek bazi secici
kredi adimlari da acgikladi. Faiz orani sinirlamasina dair ilk kademenin
kaldiriimasi da dahil olmak Uzere bu hamlelerle, dzellikle ticari tarafta belirgin
olan hizli ivme kaybi ortaminda kredi faiz oranlarinin artmasi beklenebilir.
Ancak, net etki daha fazla sikilastirmaya yol agmayabilir ¢inki bankalar
muhtemelen kredi faizlerinde daha az kisittama ile kredi verme istahini
artirabilirler. Bu nedenle MB bazi kredi kategorilerinde aylik blylime limitlerini
azaltmay tercih etmis gériintyor. Son olarak, BDDK ise kredi kartlari da dahil
bireysel kredi kalemlerininin sermaye yeterlilik hesabindaki risk agirliklarini
artirmayi da igeren bir takim kararlar aldi. S6z konusu kararlarin basta kredi
kartlari olmak Uzere bireysel kredi kullanimini sinirlayarak ekonomide
dengelenmeye katki saglayacagi dusindalebilir.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Agdustos: Haziran hane halki isglcu istatistikleri

¢ 10 Agustos: Haziran sanayi dretimi

e 11 Agustos: Haziran 6demeler dengesi

o 15 Agustos: Temmuz Merkezi Yénetim butce gergeklesmeleri

o 18 Agustos: Piyasa katilimcilari anketi
e 23 Agustos: Tuketici gliven endeksi
o 24 Agustos: Para politikas! kurulu toplantisi

e 25 Agustos: Reel sektdr gliven endeksi
e 25 Agustos: Kapasite kullanim orani

o 29 Agustos: Haziran dis ticaret dengesi
o 1 Eylil Agustos imalat PMI
e 4 Eylll: Agustos TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Temmuz’da zayiflama isaretleri

25 e Mayis sanayi Uretiminin de gosterdigi Gizere, aktivite 2.
ceyrekte gugli seyrini muhtemelen surdirdd, bu du-
rum diger gostergeler ve gliven endeksleri tarafindan
15 da teyit edildi: i) Subat depremlerinin olumsuz etkisinin
ardindan ciro endekslerine gore tim sektdrlerde topar-
lanma gbézlendi ii) Kapasite kullanimi 2. geyrekte de
5 artmaya devam etti iii) Reel sektdr giveni yilin basin-
dan bu yana toparlanmay! surdurda.

s e Ancak, Temmuzda reel sektor ve tiketici gliven
gOstergelerindeki gerileme faktivitede bir miktar
-10 gevsemeye isaret etti. Ayrica, yilin ilk yarisinda 50'nin
15 Uzerinde seyreden imalat PMI Temmuzda daralma
N T N S R S A bolgesine gecerek 49.9 oldu. Bu durum secimlerin ar-
A&\?’%&%@%&QW&Qp&”@@%Q%&”%@%&”@V@@%@@@@@%@ dindan déviz kurlarindaki dalgalanmanin hem girdi
maliyetleri hem de satis fiyatlar Gzerinde baski yarata-
ic Talep mmmm Net Dis Talep —— GSYH Biyiimesi rak talebi olumsuz etkilemesinden ve dolayisiyla firma-
larin yeni is almasini zorlagtirmasindan kaynaklandi.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Temmuz’da iki basamaga yakin aylhik artig
109 e 2003'ten beri en yuksek Temmuz rakamini kaydeden
99 enflasyon, yillik bazda Ekim’den beri ilk kez artis
89 gostererek bir ay onceki %38.2 seviyesinden %47.8'e
69.7 sigradi. Hizh yillik artis, aylik enflasyonun uzun vadeli
79 Temmuz ortalamasinin ¢ok Gzerinde olmasi nedeniyle
69 561 destekleyici baz etkilerine ragmen gergeklesti.
59 e Yilin ilk yarisinda yillik enflasyonu asagi ¢ceken temel
49 47.8 faktorler, kurdaki zayiflikla déviz gegiskenliginin ye-
\/ niden belirginlesmesi, vergi ve idari fiyat ayarlama-
39 lariyla birlikte gérinimi yeniden olumsuz etkilemeye
29 402 basladi. Bu dogrultuda, tim enflasyon gdstergelerinin
19 ana egilimi bir 6nceki aya kiyasla belirgin bir sekilde
5 hizlandi. Haziran’daki keskin artisin ardindan UFE

' ' ' ' ‘ Temmuz'da ivmelenerek AA %8.2 oldu ve doviz kuru
Tem-21 Eki-21 Oca-22 Nis-22 Tem-22 Eki-22 Oca-23 Nis-23 Tem-23 oynak“gL emtia fiyaﬂanndaki art|$ ve kamu f|yat ayar-
lamalarinin  etkisini  yansitti.  Veriler, maliyet

Molor— ——Hizmet  ——TUFE Cekirdek Enflasyon baskilarinin hizlandigina isaret ediyor.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

Sanayi liretimi Mayis’ta zirveye yakin
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e Mayis endeksi takvim etkisinden arindirildiginda yillik
bazda %0.2 disls kaydederken, aylik bazda %1.1
artis gostererek Subat depremi dncesinde yakalanan
zirveye yaklasti. Ramazan Bayrami tatilinin Mayis'tan
Nisan’a tasinmasi ve uzatilan bayram tatiline atfedile-
bilecek képru gunu etkisinin normal mevsim ve takvim
ayarlamalari tarafindan tam olarak yakalanamadigi
g6z online alindiginda, genel IP performansini deger-
lendirmek zorlasmaktadir.

e Mayis verisi sonrasi 2C'deki performans ¢eyreklik
bazda %2.0'ye yikselerek ekonomik aktivitenin gugli
seyrettigine isaret etti. Kirllimda, ara mallari 0,4 puanla
mansete en ylksek katkiyl saglarken, aylik artis %1.0
ile zayif kaldi. Bunu 0,4 puanlik artigla sermaye mallari
takip ederken, negatif tarafta dayaniksiz tiketim mal-
lari -0.1 puanhk disusle manseti asagi ¢ekti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik orami yeniden tek haneli rakamlarda
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——Perakende Satislar (mevs. diiz,, 3a-ho, %CC)

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

e Mayis verilerine gore, takvim etkilerinden arindiriimis
perakende satis hacmi bir dnceki yilin ayni ayina goére
%28.4 oraninda biyirken, mevsim ve takvim etkilerin-
den arindiriimis endeks bir 6nceki aya gore %2.1 arta-
rak yeni bir tarihi zirveye ulasti. Gida disi satislar
(otomotiv yakiti harig) ve gida grubu yillik bazda %
36.9 ve %22.6 artarken, otomotiv yakiti satiglari %10.9
yukseldi. Gida digI satiglarda yillik bazda en yilksek
artis %73.4 ile yine bilgisayar-haberlesme cihazlar
grubunda gézlendi. Veriler, ilk ¢ceyrekteki gui¢li perfor-
mansin ardindan ikinci ¢eyregin ortasinda i¢ talep
blylimesinin gicind korudugunu yansitti.

e Ote yandan, (mevsimsellikten arindirimis) issizlik
orani Mayis ayinda keskin bir diistis kaydederek %9.5
ile 2014 basindan bu yana en dusik seviyeye geriledi.
Veriler isglcl piyasasinin depremin etkilerini geride
biraktigini gésterdi.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Mayis’ta rezervier lizerinde baski dikkat ¢gekti
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e Odemeler dengesi gelismeleri Mayis'ta da zorlayici
olmaya devam etti ve 7.9 mlyr dolarlik cari acik 12
aylik rakami 60 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik %6.1'i)
ve 2013 sonundan bu yana gozlenen en ylksek se-
viyeye cekti. Mayis verileri; hizmetler dengesinde 2022
yilinin ayni ayina kiyasla benzer bir performansa
isaret ederken, mal dengesinde enerji ticareti
dengesindeki iyilesmeye ragmen cekirdek ticaret ve
altin acgiklarindaki artisa bagh olarak nispeten ylksek
bir acik kaydedildi.

e Sermaye hesabi ise 1.2 mlyr dolar tutarinda net ¢ikisa
sahne oldu. Aylik cari agik yaninda net hata ve noksan
yoluyla 7.4 mlyr dolarlik ¢ikigla birlikte, resmi rezervler
16.6 mlyr dolar ile ciddi bir dusus kaydetti. Boylelikle,
rezervler sadece ilk bes aydaki birikimli acigr dedgil,
ayni dénemde 13.7 mlyr dolarlik net hata noksan
kaynakl ¢ikiglarin bir kismini da finanse etti.

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

Biitce acig! genisleme egilimini surdiiriiyor
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

2021 —2022

—8—2023

e Haziran’da bltge dengesi gegen yilin ayni ayindaki
31.1 mlyr TL'lik acik sonrasi bu yil 219.6 mlyr TL acik
verirken, son 12 aylik rakam 7159 mlyr TL'ye
(GSYH'nin %3.9'u) ylUkseldi. Haziran sonuglari, dogru-
dan ve dolayl vergilerdeki artisa ragmen, cari trans-
ferler, kur korumali mevduatlarla ilgili maliyetler ve
KiT'lere transferlerdeki artis nedeniyle gegen yila gére
Onemli bir bozulmay yansitti.

Maliye Bakani Mehmet Simsek'e gore depremle ilgili
harcamalar bu yil 761.7 mlyr TL'ye (29.2 mlyr dolar)
ulasacak ve bu da milli gelirin %3.1'ine denk geliyor.
Gegen yil acgiklanan OVP'de 2023 yili bitge acgigi
659.4 mlyr TL (GSYH'nin %3.5') olarak tahmin
edilmisti. Ancak, kisa stre 6nce agiklanan ek butgenin
ardindan gelirler 4.9 mlyr TL'ye ve harcamalar 5.6 mlyr
TL'ye ylkseltilirken, bltgce agigl tahmini degismedi.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

Faiz artig: (yine) beklentilerin altinda

18 1 l{ 30 e MB, Haziran'da iki yildan uzun bir siirenin ardindan
17 1 L 28 yaptig1 675 baz puanlik ilk faiz artirrmini takiben, yine
16 _/ piyasa 6ngérisunin altinda kalan 250 baz puanlik
15 4 r 26 daha artis yaparak politika faizini %17.5’e yikseltti.
14 | 24 MB guglendirdigi enflasyon vurgusunu surdirirken,
13 L 5 "enflasyon goérinimiinde belirgin iyilesme saglanana
kadar zamaninda ve kademeli olarak" sikilastirma
121 - 20 adimlarinin siirecegine dair durusunu da korudu.
11 A
10 4 ‘—\—\_—‘WW\J 18 e MB PPK sonrasi para politikasi durugsunu desteklemek
9 | L 16 amaciyla “niceliksel sikilastirma ve secici kredi
sikilagtirmasi” sinyali verdi. Bunu takiben, fazla likidit-
D U U P S ARSI eyi sterilize etmek igin doviz korumali mevduatlarda
2322l dddSAATLAIRTINILS zorunlu karsilik oranini %15'e yikseltti. Kararla birlikte
450 mlyr TL c¢ekilmesi ve sistemde yeniden TL likidite
— Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) aci§i olusmasi bekleniyor. Banka bunun yaninda
Sepet (50:50 EUR:USD) sag sadelesme sureci kapsaminda bir dizi 6nlem aciklad1.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Rezervier son iki ayda hizh yiikseldi
115 4 r 14 e Segimlerden bu yana TL %30'un Uzerinde buyuk bir
disUs kaydederek 19-20 araligindan 27 civarina ger-
16 iledi. Son dénemde likidite bollugu ve turizm gelirlerin-
110 - | 18 deki artigla birlikte bir istikrar s6z konusu olsa da, de-
! vam eden yuksek boyulu cari acik, sermaye akisindaki
L 20 gelismeler ve doviz rezervlerinin seviyesi bu yilin geri
105 A " kalaninda TL'nin gérinimunu belirleyecektir.
W e Ote yandan, MB Baskani enflasyon raporunun duyu-
100 - P24 ruldugu bir basin toplantisinda, vadesi gelen doviz
e korumali hesaplar nedeniyle talep olmasi halinde
bankalara dogrudan doéviz saglama kararini yineledi.
95 — 8 MB'nin, kamu bankalarinin déviz piyasasindaki faali-
INEENEEN N BN N NN N B NN NN I NN yetlerini kolaylastirmak igin Hazine ile imzalanan
3883883035383 3388353 protokolt kullanmadigini da sdzlerine ekledi. Son
. olarak, MB'nin ddéviz rezervleri segimlerden bu yana
Dolar Endeksi Dolar/TL

onemli dlgctde artarak yaklasik 114 mlyr dolara ulasti.

Kaynak: Refinitiv, ING
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2 ve 10 yillik tahvil faiz farka 2Y vadeli faizler Temmuz’da yukar1 yénla

900 e ileriye doéniik olarak MB'nin faiz artirmlarina devam

750

etmesi muhtemel olmakla birlikte, artirrm hizinin kade-
meli olacagi vurgusu politika faizinde hizli bir ayar-

600 lamanin zorlugunu ortaya koyuyor. Ote yandan, son
450 donemdeki Ucret ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
300 artiglari, déviz kurundaki deger kaybi ve vergi artiglari
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g6z ondne alindiginda enflasyon tarafinda yeni bir
yukselis egilimi  6ne c¢ikiyor. Dolayisiyla artan
enflasyon zorluklari ve MB'nin kademeli durusu, reel
politika faizinin derin negatif seviyelerde kalacagini
ima ediyor. Gevsek mali durus da yerel ihraglar Gizerin-
deki baskiyl devam ettirecektir.

Bu ortamda, teminat bulundurma gerekliliklerine iligkin
makro ihtiyati kurallardaki revizyonlar ve son dénemde
ihaleler durdurulmusg olsa da MB'nin tahvil piyasasin-
daki faaliyetleri yakindan izlenecektir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den sadelesme adimlan

160 e MB, PPK toplantisi sonrasinda parasal sikilastirma
140 slirecini destekleyecek segici kredi adimlari atilacagini
120 acikladi. i) farkh kredi turleri igin ayhk blyime limit-
100 77.3 lerinin revize edilmesi ii) TL ticari krediler icin ilk kade-
80 ' menin kaldiriimasi iii) ihracatgilarin finansmana erisi-
60 mini desteklemeyi hedefleyen MB'den reeskont kredi
40 kullanimina iligkin dizenleme degisiklikleri gibi bir dizi
20 20.9 Onlem de agiklandi. BDDK ise bireysel kredi
0 OB e e W 173 kullanimini sinirlamak  igin  bu  kalemlerin  risk

20 agirhiklarini artirmayi da igeren bir takim kararlar ald1.

-10.7
40 Enflasyon raporunun agciklandigi toplantida Bagkan
Ay ogiaaoan Gaye Erkan, MB'nin (kur korumali mevduat) do-
OO 100000 —+HO0OOOOH—"00OO0O0 nastirme gerekliliklerini hafiflettigini ve bunun da
Krediler Perakende Kr. (KK dahil me_vd_uat faizlerinde 6nemli pir d.i]_sil_g.e neden oldugunu_
) i belirtti. Baskan mevduat faizlerininin tasarruf sahipleri
——TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

icin cazip tutmak icin yakindan izlenecegini belirtti.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2022 Toplam Satis Miktari I 482,758
Piyasa Cevrim Orani I 132.3%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON | 14.06.2023 | 04.12.2024 2.67 16.38 17.05 997.6 909.7 274.2 250.0 1,271.8 1,159.7
FRN 14.06.2023 | 05.06.2030 1.42 16.51 17.20 6,492.1 5,718.3 0.0 0.0 6,492.1 5,718.3
é SABIT KUPON | 14.06.2023 | 13.10.2032 1.35 17.39 18.09 23,398.7 16,326.1 1,433.2 1,000.0 24,831.9 17,326.1
§ TLREF 21.06.2023 | 16.06.2027 1.89 13.84 14.57 9,047.6 8,433.3 0.0 0.0 9,047.6 8,433.3
SABIT KUPON | 21.06.2023 | 08.03.2028 1.67 17.25 17.99 55,965.2 49,255.5 852.2 750.0 56,817.4 50,005.5
TUFEX 21.06.2023 | 12.01.2033 6.15 -1.72 -1.72 2,461.7 3,383.2 0.0 0.0 2,461.7 3,383.2
TLREF 19.07.2023 | 16.06.2027 1.47 14.37 15.16 16,479.1 15,275.5 0.0 0.0 16,479.1 15,275.5
DT 19.07.2023 | 16.10.2024 3.89 17.39 17.05 355.4 292.0 1,217.4 1,000.0 1,572.9 1,292.0
é FRN 19.07.2023 | 05.06.2030 1.53 17.24 17.99 4,208.1 3,652.7 0.0 0.0 4,208.1 3,652.7
E SABIT KUPON | 26.07.2023 | 19.07.2028 1.34 18.70 19.58 24,560.2 23,471.2 0.0 0.0 24,560.2 23,471.2
TUFEX 26.07.2023 | 19.07.2028 8.24 -7.80 -7.64 15,733.3 23,416.2 2,015.7 3,000.0 17,749.0 26,416.2
SABIT KUPON | 26.07.2023 | 13.07.2033 1.65 18.94 19.83 8,825.9 8,382.6 0.0 0.0 8,825.9 8,382.6

Toplam Satis Miktari**

489,593

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic borglanma programi -Agustos 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (784 guin)

5 yil (1806 glin)
4 y1l (1407 giin)
5 yil (1820 giin)
7 yil (2485 giin)
5 yil (1799 giin)
10 yil (3619 giin)
2 yil (728 giin)

2 yil (728 giin)

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

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis)
ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

i¢ borglanma programi -Eyliil 2023 ayi ihale takvimi

13 ay (399 giin)
5yl (1771 giin)
2 yi1l (749 giin)

4 yil (1372 guin)
7 yil (2450 giin)
10 yil (3584 giin)
10 yil (3640 giin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

ic borglanma programi -Ekim 2023 ayi ihale takvimi

12 ay (364 giin)
7 y1l (2422 giin)
4 yil (1456 giin)
10 y1l (3556 giin)
2 yil (707 guin)

5 yil (1729 giin)
10 yil (3605 giin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

07/08/2023 09/08/2023
07/08/2023 09/08/2023
08/08/2023 09/08/2023
08/08/2023 09/08/2023
14/08/2023 16/08/2023
15/08/2023 16/08/2023
15/08/2023 16/08/2023
24/08/2023 25/08/2023
24/08/2023 25/08/2023
11/09/2023 13/09/2023
11/09/2023 13/09/2023
12/09/2023 13/09/2023
12/09/2023 13/09/2023
18/09/2023 20/09/2023
19/09/2023 20/09/2023
19/09/2023 20/09/2023
16/10/2023 18/10/2023
16/10/2023 18/10/2023
17/10/2023 18/10/2023
17/10/2023 18/10/2023
23/10/2023 25/10/2023
24/10/2023 25/10/2023
24/10/2023 25/10/2023

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

01/10/2025
19/07/2028
16/06/2027
02/08/2028
05/06/2030
19/07/2028
13/07/2033
22/08/2025
22/08/2025

16/10/2024
19/07/2028
01/10/2025
16/06/2027
05/06/2030
13/07/2033
07/09/2033

16/10/2024
05/06/2030
13/10/2027
13/07/2033
01/10/2025
19/07/2028
07/09/2033

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslan TOPLAM
02.08.2023 47,726 3,449 51,175
04.08.2023 639 0 639
09.08.2023 778 302 1,080
11.08.2023 1,194 0 1,194
16.08.2023 6,590 460 7,051
23.08.2023 6,922 21 6,943
25.08.2023 83,789 0 83,789
30.08.2023 705 181 886
TOPLAM 148,342 4,414 152,756
06.09.2023 5,663 1,538 7,201
13.09.2023 6,112 465 6,577
20.09.2023 30,438 16,061 46,499
27.09.2023 10,132 3,372 13,504
TOPLAM 52,345 21,436 73,782
04.10.2023 1,913 812 2,725
11.10.2023 3,498 2,957 6,454
13.10.2023 376 [¢] 376
18.10.2023 11,893 4,070 15,963
25.10.2023 40,065 391 40,456
TOPLAM 57,745 8,230 65,975

6
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EK B:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2023T 20247 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.6 3.0 25 315
Ozel tiiketim (% YY) 3.1 5.2 3.7 5.9 0.5 1.5 3.2 15.3 19.7 615 1.9 4.0
Kamu tiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 6.5 3.8 25 2.6 5.2 8.1 3.6 2.7
Yatirm (%YY) 4.9 9.3 22 8.3 -0.2 -12.5 7.4 7.4 2.8 0.3 2.7 3.0
Sanayi Uretimi (%YY) 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 2.8 25 315
Yil sonu igsizlik orani /%) 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 10.5 10.2 11.5 111
Nominal GSYH (TL milyar) 2,065 2,351 2,627 3,134 3,759 4,312 5048 7,249 15,007 23,481 36,273 49,463
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 678 619 670 858 866 945 1121
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 762 716 803 981 1016 1102 1291
Kisi basina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,535 9,359 10,585 11,131 12,685 14,697
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 &1 50.8 31.6
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 63.1 40.0 25.0
YI-UFE (ortalama % YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 = 55.8 56.2 33.2
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.7 -0.9 -4.5 -4.0 -3.5
Faiz disi denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -1.7 -1.6 -1.4
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 27.9 27.9 30.1 32.6 39.7 41.8 31.7 38.0 39.7 38.6
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 | 2505 265.6 281.6
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 3429 3328 3255 344.0
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 -49.0 -399 -586 -408 -16.8 -37.9 -293 -895 -822 -59.9 -624
Dis ticaret dengesi (GSYH %) =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -56.3 -3.6 -9.1 -8.1 -5.4 -4.8
Cari denge (US$ milyar) -38.8 -27.3 -26.8 406  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -484 400 -144 -15.0
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -4.9 -3.9 -1.3 -1.2
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 11.1 13.0 9.3 7.8 13.3 13.3 12.5 12.6 14.8
Net dogrudan yatirnm (GSYH %) 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.2 1.1 1.1
Cari aclk + net dogrudan yatinm (GSYH %) 2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 2.7 -0.2 0.0
ihracat hacmi - miktar (% YY) 4 3 4 8 5 7 -5 21 3 1 5 5
ithalat hacmi - miktar (%YY) -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5 9 5 5
Daviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 781 87.2 95.1
ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.6 5.7 44 3.9 4.9 2.9 34 29 2.8 3.2 S5
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 450 426 414 429 437 459 471 469 469
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 54 47 46 43 36
Briit dis borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 227 255 195 181 188 176 167
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 74.3 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 67.0 77.0 77.2 72.8
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 1 10 9 7 8 7 6
Toplam dig borg servisi (ihracat %) 29 32 49 49 46 a7 42 33 26 31 29 26
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 1200 17.00 14.00 9.00 = 25.00 30.00 20.00
Genis para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 191 26.1 36.0 53.6 60.7 57.5 5515 374
USD/TL yil sonu 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 | 30.00 36.00 40.00
USD/TL ortalama 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 = 2459 3296 38.37
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 = 3450 4140 46.00
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 1749 | 27.10 38.38 44.12
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.15 1.15 1.15
EUR/USD ortalama 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.10 1.17 1.15
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ingbank.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.S. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari,
finansal durumu veya aracglari géz oniinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadidi gibi, yatirim, hukuk veya vergi
konusunda tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya
talep de degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve c¢alisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetce, goérus,
ongori veya tahminler belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecen kisiler de bu
tir kisittamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis agik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan hicbir gerekgeyle cogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari sakhdir. Bu
belgeyi Ureten tizel kisi (ING Bank A.S.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir
ve Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gézetilmektedir. ING Bank A.S. Tirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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