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Para politikasi eylemleri yakin takipte...

ABD’de son aciklanan verilerin beklentileri dedistirerek "kaginilmaz" yumusak
inisten daha sert bir inis olasiliina tasidig kiresel piyasalarda Agustos basin-
da ciddi bir oynaklik gdzlendi. ABD'de artan resesyon korkulari yaninda Japon
Merkez Bankasr'nin beklenmedik faiz artigi ile biylyen bu oynakhdin hizla
normallesmeyebilecegine dair bazi degerlendirmeler son ddnemde belirginles-
ti. ABD'de aktivitedeki yavaslama hizinin ivme kazanmasiyla Eylil'de ABD
Merkez Bankasr’'nin (Fed) faiz indirimlerine baslamasi icin yeterli sarti olustu-
guna dair gorusler genele yayilirken, gevseme dongisunin hala gok kademe-
li / temkinli olacagi 6ngorileri agirh@ini korudu. Oniimizdeki haftalarda agikla-
nacak veriler yavaslamanin ne kadar siddetli oldugunu dair daha net fikir vere-
cektir, ancak ABD buyumesinde asagi yonlu duzeltme olasiliginin énemli 8l¢u-
de arttigi tahminleri de gugleniyor. Gelecekte agiklanacak veriler ABD'de ne
kadar seyin degistigini gOsterecek olsa da Japonya'daki hikayenin degistigi
algisi ise belirginlegiyor. Bunun ilk nedeni hem Japon enflasyonuna hem de
Japon hisse senetlerinin kazang artisina dnemli bir katkinin Japon Yeni’nin
ABD Dolarr'na kargi zayif seyrinden gelmesiydi. Fed'in yumusak inig igin muh-
temelen daha fazla faiz indirimine gitmesi gerektigi dusunildigunde, Yen’in
Dolar’a karsi yeniden ciddi bir zayiflama egilimine donmesi zor gozikiyor. Bu,
Japon Merkez Bankasi (Boj)’nin sahin durugsunu koruyup artirmasi igin aciliye-
tin azaldigi anlamina geliyor ve bankadan gelen son sinyallere de yansimis
bulunuyor. Yurticinde ise MB Bagkani Karahan ve Baskan Yardimcisi Akgay
gectigimiz gunlerde enflasyon beklentilerine ve faiz indirim doénglisinin za-
manlamasina iligskin ¢agrilara yén veren agiklamalarda bulundu. Buna gore,
banka muhtemelen daha uzun sire beklemede kalacak, zamanlamayi ise enf-
lasyonun ana egilimi ve piyasa enflasyon beklentilerinin kendi senaryosuyla
uyumu belirleyecek. Bu agiklamalarin ilkinde Bagkan Karahan, enflasyon egili-
mi ve enflasyon beklentilerine bagli olarak para politikasi durusunun degistirile-
bilecegi yoniindeki gorisinl yineledi. Bagkan Yardimcisi Akgay ise merkez
bankalarinin dogal olarak ihtiyath davranma egiliminde olduklarini ancak bir
merkez bankasinin neye ihtiyatli davranacaginin duruma baglh oldugunu belirt-
ti. Akgay’a gore bu, erken bir faiz indirimi nedeniyle fiyatlama baskilarinin can-
lanmasi riski olabilecegi gibi, asiri ya da gereksiz yere uzatiimis bir sikilagtirma
surecinin sert bir inise yol agmasi durumu da olabilir. Mevcut kosullar ilk du-
rumda daha yuksek bir risk olusturdugundan, Akgay su anda bir faiz indiriminin
gindemde olmadigini belirtiyor. Bu agiklamalarin ardindan duyurulan enflas-
yon raporunda ise MB ileriye yonelik temel mesaijlarini tekrarlarken, enflasyon
tahminlerini bu yil igin %38, 2025 igin %14 ve 2026 igin %9 olarak korudu. Yil-
sonuna yaklagirken, tahmin araliyinin mekanik olarak daralmasi gerekirken,
MB "son jeopolitik gelismeler ve kuresel finansal dalgalanma nedeniyle artan
belirsizlikleri" gerekge gostererek araligi %34 ile %42 arasinda sabit tuttu. Hem
Baskan Karahan hem de Bagkan Yardimcisi Akgay sadece nokta tahmine
odaklanmak yerine bankanin tahmin araliginin da dikkate alinmasi gerektigini
vurguladi (mevcut piyasa katilimcilari anketi tahmin araliginin st bandinin
biraz Gzerinde %43'e igaret ediyor). Enflasyon tarafinda ise yillik rakam, OTV
ve idari fiyat ayarlamalarinin yani sira gida fiyatlarindaki baskiya ragmen des-
tekleyici baz etkisiyle Haziran’a kiyasla hizlanarak disus egilimini strdirdi. Bu
egilim, yuksek baz etkisi sonucu Agustos’ta da belirgin bir disligle devam ede-
cektir. Parasal sikilagtirmanin krediler ve i¢ talep lGzerindeki gecikmeli etkileri
ve TL'nin reel olarak deger kazanmaya devam etmesi, Agustos sonrasinda da
enflasyonun ana egilimini asagdi yonli bir patikada tutacak olasi faktorlerdir.
Son olarak Moody's, Tlrkiye'nin uzun vadeli yabanci para ve TL cinsinden kre-
di notlarini B3'ten B1'e yukseltti ve gorinimu pozitif olarak korudu. Moody's'in
iki kademe yukseltmesinin ardindan U¢ blyuk derecelendirme kurulusu ayni
seviyede, yani yatinnm yapilabilir seviyenin doért kademe altinda hizalanmis ol-
du. TUmdndn gérinima pozitif olarak gérmesi nedeniyle, not artirirm déngusu-
ndn makro gostergelerdeki iyilesmeyle birlikte devam etmesi olasi gézukuyor.
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GSYIH 3C'de ivme kaybedecek
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e Yerel segimlerden 6nceki ilk ¢eyrekte iktisadi faaliyet

glgll bir ivme sergilemis ve bir miktar ihmlilasmakla
birlikte gobrece gugli seyretmisti. Ancak yiksek
frekansh veriler ekonomideki yavaslamanin devam
ettigine isaret ediyor.

Temmuz egilim anketleri ve guven endekslerine bak-
tigimizda ekonomideki yavaslamaya iligkin ilave siny-
aller gozlendi: i) imalat sanayi kapasite kullanimi
mevsimsellikten arindiriimis olarak 0.3 puan azalarak
%75.9'a geriledi ii) imalat sanayi ve sektérel PMI'larda
siparislerdeki dustse bagh olarak dusus kaydedildi iii)
reel kesim guveni (mevsimsellikten arindiriimis) pan-
demiden bu yana ilk kez 100'Un altina geldi iv) PMI'Iin
daralma bdlgesine gerilemesiyle hizmet sektdriinde
yavaslama igaretleri dikkat ¢ekti. Dolayisiyla Temmuz
ay! verilerine goére, GSYH buylimesi 3C'de muhteme-

I¢ Talep = Net Dig Talep — GSYH Blyimesi len daha da ivme kaybedecektir.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gdstergelerinin seyri Enfasyon fiyat artiglarina ragmen geriledi
105 e Temmuz'da ylUksek baz etkisi nedeniyle yillik rakam
95 85.6 bir ay onceki %71.6 seviyesinden %61.8'e gerileyerek
' diguUs egdilimini korudu. Cekirdek enflasyon (TUFE-C)
8 AA %2.45 olurken, son dénemde nispeten yavas ha-
75 N 6Ls reket eden doviz sepetinin destegiyle gerileme egilimi-
65 \ ' ni surdirdd ve YY %60.2'ye geldi. Maliyet yonlu
60.2 baskilar hafiflemekle birlikte, fiyatlama davranislari ve
5 /_\ hizmet sektoriindeki atalet c¢ekirdek gdstergeleri
45 57 olumsuz etkileyen faktérler oldu.
35 Ote yandan, daha 6nceki agiklamalarina gére MB
25 mevsimsellikten arindirilmis aylk enflasyonun tgtncu
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Gekirdek Enflasyon

ceyrekte ortalama %2.5 civarina, yilin son g¢eyreginde
ise %1.5'in biraz altina gerileyecedini 6ngdruyordu.
Mevsimsellik harici Temmuz enflasyonu, mal grubu
kaynakl olarak beklendigi gibi aylik bazda artis
gOsterirken, hizmet ve gekirdek enflasyon egilimlerin-
deki artig nispeten sinirli kaldi.

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

imalat sektériinde biiyiiyen zorluklar
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¢ Nisan’'da daralma bdlgesine dénen imalat sektéri PMI,
bu egilimini slrdirerek Temmuzda 47.2 dizeyinde
gerceklesti. Bu rakam, Kasim’dan bu yana goérilen en
dislk seviye olup yilin ikinci yarisina girerken ak-
tivitede asag@i yonlu baskilarin blyidagine isaret etti.

o Alt kinlima bakildiginda, zorlu talep kosullarina bagli
olarak vyeni siparislerde daha fazla yavaslama
gorilirken, bu durum faaliyetlerin yavaslamasina yol
aglyor ve azalan is yukl nedeniyle istihdam kararlarini
olumsuz etkiliyor. Veriler ayrica yeni sipariglerin yani
sira yeni ihracat sipariglerinin de Uglncl ¢eyregin
baginda daha buylk Olglide yavasladigini ortaya
koydu. Ote yandan, Istanbul Sanayi Odasi tarafindan
acglklanan sektorel PMI verileri de imalat PMI verileriyle
paralellik gdsterirken, on sektérden giyim esyasi digin-
daki kalanlarin tamaminda 50 esiginin altinda kald.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Perakende satiglarda zayiflama egilimi siurdii
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——Perakende Satislar (mevs. diz., 3a-ho, %CQ)

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

e Mart ve Nisan'da negatife donen perakende
satiglardaki aylik bliyime Mayis’ta da gida disi (AA %
0,2) ve otomotiv yakiti (AA %-1,1) kaynakli olarak AA
%-0.3 ile devam ederken, gida AA %0.1'lik sinirli bir
artis kaydetti. Veriler, ilk ceyrekte tarihi ylksek se-
viyelere ulasan i¢ talebin bir gdstergesi olan pe-
rakende satiglarin ikinci ¢geyrekte yavasladigini ortaya
koydu. Mayis itibariyle 2. c¢eyrekte sinirl da olsa
yasanan ivme kaybinda, MB'nin son aylarda uygula-
maya koydugu parasal sikilastirma tedbirlerinin etkili
oldugu dusunulurken, i¢ talepteki sogumaya iliskin son
sinyaller g6z 6nunde bulunduruldugunda, gelecek ver-
ilerde daha fazla yavaslama gérmemiz muhtemeldir.

e Ote yandan, (mevsimsellikten arindirimis) issizlik
orani Mayis’'ta %8.4 ile on yildan uzun bir strenin en
dislk seviyesinde gergeklesti ve bir ay dnceki %8.5
seviyesine gore hafif bir gerileme kaydetti.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Mayis’ta cari agikta keskin diigiis

30 + - 95
20 -

- 90
10 -
O T T T \ [ 85
-10 - . 80
-20 -

230 /- 75
40 | 70
50 -/
- 65
-60 |
-70 - - 60
0 [o¢] [e)] [e)] o o i — o~ o~ N N <
— — — Ll [aN] o [a\] [aN] o [a\] o~ o oN]
th = Lh W « th « th « th o h
o — o — o — o — o — o — o
Cari Denge ihracatin ithalati Kargilama Orani (%)

e Mayis ayi cari islemler hesabi beklentilerin altinda 1.2
mlyr dolar acik verirken, 12 aylik birikimli acik bir ay
Onceki 31.7 mlyr dolar seviyesinden 25.2 mlyr dolara
(GSYH'nin yaklasik %2.2'si) sert bir gerileme kaydetti.
Buna gore, 2022 ortasindan bu yana en dusik se-
viyeye gelen birikimli ac¢ik, Nisan ayindaki gegici du-
raklamanin ardindan daralma egilimine geri déndu. Bu
egilimin yilin kalaninda strecegini disuniyoruz.

e Sermaye hesabinda ise, bu yilin ilk dért ayinda zayif
seyreden net girisler Mayista 14.4 mlyr dolar ile
onemli dlgide hizlandi. Mart yerel secimleri 6ncesinde
9.9 mlyr dolar ile tarihi ¢ikiglardan birinin ve Nisan'da
0.3 mlyr dolar ile bir baska negatif degerin ardindan,
net hata ve noksan kaleminde 4.5 mlyr dolarlik glglu
bir giris gbzlendi. Aylik cari acgik ve yuksek olcekli
sermaye girigleri ile birlikte, resmi rezervler 17.6 mlyr
dolar ile rekor bir aylk artis kaydetti.

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

Haziran biitgesinde gelir artisi giiciinii korudu

e Haziran bitgesi faiz dis1 dengede gecgen yila gore hafif

bir iyilesmeyi yansitsa da butge agigr YY %25'lik bir
artis kaydetti. Buna gore, blt¢ce Haziran ayinda 275.3
milyar TL acgik verirken, 12 aylik birikimli agik 1.64 tri-
lyon TL'ye (GSYH'nin %4.6's1) yukselerek hukimetin
revize edilmis hedefi olan %5'in altinda kald..

Haziran bitgesi, ylksek faiz ortami ve Hazine'nin geri
ddeme planinin dagilimina da bagh olarak YY %166
oraninda (reel olarak %55) artan faiz giderlerine
ragmen, toplam gelirlerin %120 oraninda artmasinin
da (reel olarak %28) ortaya koydugu lUzere dogrudan
ve dolayli vergi tahsilatlarinda devam eden gugli seyir
ve personel harcamalarindaki glgli artisa karsin cari
harcamalardaki daralma sayesinde reel olarak sabit
kalan faiz digi harcamalar sonucu goreli olarak olumlu
bir performansa isaret etti.

MB beklendigi gibi faizi degistirmedi
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—— Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag

e MB Temmuz ayinda politika faizini beklentilere paralel

olarak %50'de sabit tutarken, faiz koridorunun Ust ve
alt bandi da (sirasiyla %53 ve %47) degismeden kald1.

Banka aciklamasinda parasal sikilastirmanin gecik-
meli etkilerini gerekge gosterirken, i) sikilagtirma egili-
mini korumakla birlikte enflasyon goriniminin gerek-
tirmesi halinde ilave artiglar igin kapiy! agik birakarak
ileriye  donidk yonlendirmesini  surdirdl. Ayrica
enflasyon risklerine karsi son derece dikkatli olmaya
devam ettigini yineledi, ii) enflasyon egiliminde belirgin
ve surekli bir diisiis ve enflasyon beklentilerinin MB'nin
tahmin araligina yakinsamasina kadar faiz oranlarini
daha uzun sure yiksek tutma taahhidini korudu.
Bununla birlikte, piyasa katihmcilarinin yilsonu tah-
minleri %43 ile MB tahmin araliginin tzerinde kalirken,
%25.4 olan beklentilerle karsilastinidijinda 2025 yili
icin farkin daha belirgin oldugu gorulmektedir.

Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL

MB dig yiikiimliiliiklerini azaltiyor
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Dolar Endeksi

e Doviz rezervleri yerlesiklerde artan dlgliide gobzlenen

dévizden TL varliklara yénelme egilimi ve yabanci gi-
risleri sayesinde artmaya devam ederken; MB’nin yerli
bankalarla yapti§i ddviz takaslari hizla gerileyerek
sififandi. MB ayrica Suudi Kalkinma Fonu ile
gerceklestirdigi 5 mlyr dolarlik depo alim iglemini de
sonlandirdi. Dis ylkumlilikler, depo bakiyelerinin
azaltilmasiyla yaklagik 7 mlyr dolar iyilesti; ancak
kuresel MB'lerle yapilan déviz takas ilslemleri yaklagik
23 mlyr dolar diizeyinde yatay seyretti.

Ote yandan, azami faiz oraninin %40'tan %35'e
duslrtlmesi ve vergi tesviklerinin kaldiriimasiyla KKM
hesaplarindaki disus egiliminin hizlanmasi beklenebil-
ir. Bu gelismeler ekonomide TL varliklara yonelimin
devam ettigine isaret ederken, kiresel piyasalardaki
son degisimler oynakhdi artirici etki yaratiyor.

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

Yabanci girisleri kismen ivme kaybetti

1000

500

0 — —Y “Ar T T T 1

-500

-1000

-1500

-2000

-2500
05-23 08-23 10-23 12-23 03-24 05-24 08-24

e MB son faiz karari toplantisinda politika faizini daha

uzun sure yuksek tutma taahhddinld yinelerken,
sikilagtirma  egilimini  de  korudu. Temmuz'da
gerceklesen enflasyona gore reel politika faizi hala
eksi olsa da, piyasa enflasyon beklentisine gore reel
politika faizi ise +%20'ye yakin seyrediyor (12 aylik
enflasyon beklentisi %30.0).

Yerel secimlerin ardindan Haziran ortasina kadar de-
vam eden giriglerin ardindan yabanci istahi son
haftalarda bir miktar ivme kaybetti. Nitekim, Mart sonu
ile Haziran ortasinda 11.3 mlyr dolar olan yabancilarin
tahvil alimlari son yedi haftada 2.7 mlyr dolara geriledi.
Son gunlerde kuresel piyasalardaki dalgalanma yerel
tahviller Gzerinde bir miktar baski yaratsa da, getirilerin
zirvelere yakin olmasi ve makro-finansal gérinimde
iyilesme egilimi nedeniyle etki sinirli kalabilir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB YP kredi artig limitini daha da agsag cekti
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
——TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

o TL kredilerdeki yavaslama egilimi gectigimiz haftalarda

da devam etti. Enflasyondan arindirildiginda gézlenen
dlizey bu yavaslamanin keskinligine isaret ediyor.
Dolayisiyla, MB'nin enflasyonun yilsonunda %40'in
altinda kalacagi 6ngoérusu kredi talebini etkiliyor. Bu
cercevede, TL kredilere olan talep, enflasyonda diisis
beklentisiyle ertelenmeye devam ediyor.

Ote yandan, MB aylik YP kredi biyime sinirini %
2'den %1.5'e indirdi. Mayis ayi sonundan ust sinirin %
2 olarak belirlenmesine ragmen, etki sinirli olmusgtu.
Karari takiben go6zlenen gerilemenin ardindan, YP
kredi ivmesi son dénemde hizlanmaya baslamisti. Bu
durum karsisinda MB aylik limiti asadi ¢ekti. Toplam
kredi bliyimesinin yilin ikinci yarisinda i¢ talepteki ya-
vaslamayi, dolayisiyla cari islemler ve dezenflasyonu
desteklemesi muhtemel gézukuyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORCLANMA SENETLERI IHALELERI

2023 Toplam Satis Miktari | 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
SABIT KUPON | 05.06.2024 | 18.02.2026 3.20 38.28 41.94 40,662.9 44,227.9 2,758.2 3,000.0 43,421.1 47,227.9
TUFEX 05.06.2024 | 02.05.2029 2.59 3.46 3.49 8,522.8 8,396.4 3,045.2 3,000.0 11,567.9 11,396.4

= FRN 05.06.2024 | 16.04.2031 2.01 46.78 52.25 9,935.0 9,098.0 0.0 0.0 9,935.0 9,098.0
% SABIT KUPON | 05.06.2024 | 05.10.2033 1.55 25.84 27.50 40,167.8 42,030.1 0.0 0.0 40,167.8 42,030.1
= BONO 12.06.2024 | 09.04.2025 4.17 48.15 49.97 9,913.1 7,090.2 6,990.7 5,000.0 16,903.8 12,090.2
TLREF 12.06.2024 | 17.05.2028 1.38 50.42 60.77 30,170.8 30,791.1 1,469.8 1,500.0 31,640.6 32,291.1
SABIT KUPON | 12.06.2024 | 08.11.2028 1.42 30.60 32.94 27,113.4 28,027.6 1,451.1 1,500.0 28,564.5 29,527.6
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
E 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 9,693.2 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

Toplam Satis Miktari** 960,539

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic borglanma programi -Agustos 2024 ayi ihale takvimi

1 yil (364 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 08/08/2024 09/08/2024 08/08/2025
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12/08/2024 14/08/2024 12/08/2026
2 yil (728 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 13/08/2024 14/08/2024 12/08/2026
4 yil (1372 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/08/2024 14/08/2024 17/05/2028
4 y1l (1547 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/08/2024 14/08/2024 08/11/2028
13 ay (385 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 19/08/2024 21/08/2024 10/09/2025
3 yil (1092 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (ilk ihrag) 19/08/2024 21/08/2024 18/08/2027
7 yil (2429 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/08/2024 21/08/2024 16/04/2031
9 yil (3332 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/08/2024 21/08/2024 05/10/2033
ic bor¢lanma 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 édemeli (ilk ihrag) 09/09/2024 11/09/2024 06/09/2028
3yl (1071 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/09/2024 11/09/2024 18/08/2027
9 yil (3311 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/09/2024 11/09/2024 05/10/2033
2 y1l (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/09/2024 18/09/2024 12/08/2026
7 yil (2401 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 16/09/2024 18/09/2024 16/04/2031
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¢c bor¢lanma programi -Ekim 2024 ayi ihale takvimi

11 ay (336 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 07/10/2024 09/10/2024 10/09/2025
4 yil (1428 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 07/10/2024 09/10/2024 06/09/2028
3yl (1043 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 08/10/2024 09/10/2024 18/08/2027
10 yil (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 08/10/2024 09/10/2024 27/09/2034
2 yil (658 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 21/10/2024 23/10/2024 12/08/2026
7 yil (2366 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 21/10/2024 23/10/2024 16/04/2031
2 yil (728 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 22/10/2024 23/10/2024 21/10/2026
5yl (1785 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22/10/2024 23/10/2024 12/09/2029

ic Borg¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslari TOPLAM
07.08.2024 5,749 942 6,691
09.08.2024 55,885 0 55,885
14.08.2024 5,025 460 5,485
21.08.2024 50,124 1,482 51,606
23.08.2024 2,653 0 2,653
28.08.2024 705 181 886
TOPLAM 120,141 3,065 123,206
07.08.2024 10,043 1,527 11,570
09.08.2024 6,112 465 6,577
14.08.2024 91,403 17,369 108,772
TOPLAM 107,558 19,362 126,920
02.10.2024 6,760 1,338 8,098
09.10.2024 39,479 1,332 40,811
16.10.2024 51,167 3,375 54,543
23.10.2024 24,349 1,630 25,979
30.10.2024 10,129 0 10,129
TOPLAM 131,885 7,675 139,560




Agustos 2024 No: 258

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 45
Ozel titketim (% YY) 5.9 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 12.8
Kamu tiketimi (% YY) 5.0 5.9 3.9 2.2 3.0 4.2 52
Yatirnm (%YY) 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 8.9
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 26,276
Nominal GSYH (EUR milyar) 756 660 679 619 671 858 1002
Nominal GSYH (US$ milyar) 866 792 763 716 804 981 1138
Kisi basina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,712
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 723 53.9
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2
Faiz disi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.7
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 324 39.4 40.4 30.8 33.0
Dis Denge
inracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 2534 250.8
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 343.0 337.7
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 -4.0
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 45
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




Agustos 2024 No: 258

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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