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Tiim gozler politika hamlelerinde...

Son dénemde ABD ekonomisi glglu bir performans sergilerken, hem ABD
Merkez Bankasi (Fed) hem de finansal piyasalar faiz oranlarinin izleyecegi
yolu yeniden degerlendiriyor. Konuyla ilgili beklentilere bakildiginda, bu ugtaki
Fed ve diger bazi tahminciler 2024 yilinda para politikasinin gevsetilmesi igin
¢ok az alan goruyor ve siki bir isglicl piyasasi ve heniz harcama hizini
yavaglatma egilimi gdéstermeyen ABD tuketicisinin enflasyonu daha uzun sire
yuksek tutacagi degerlendirmesi 6ne g¢ikiyor. Diger ucta ise, faiz oranlarinin
onumuzdeki yiIl boyunca dusurllecegine dair beklentiler yer aliyor. Bu
beklentilerin olusmasinda, kirk yilin en hizli ve gugllu faiz artiglari serisinden
sonra, bu adimlarin yaratabilecedi olumsuz gelismelere dair endiseler dikkat
cekiyor. Ancak her halikarda borglanma maliyetlerindeki keskin yukselis
ekonomideki finansal baskilari artirma ve resesyon korkularini strdirme
potansiyeli tasiyor. Kasim’da hiikimetin kapanma ihtimali, Fed'in yilin kalan
doéneminde temkinli hareket etmesi icin ekstra bir neden olusturuyor. ING
Fed'in ilk faiz indirimine ilkbaharda gidecegini 6ngériyor. Ote yandan, Avrupa
Merkez Bankasi (Ecb) i¢inde, enflasyonu daha fazla kontrol altina almak igin
faiz artirrmlarinin yeterli olmayabilecegi gorist giigleniyor. Avro Boélgesi'ndeki
durgunlugun ilave faiz artirnmlariyla daha da kotulesmesi riski belirginken, getiri
egrilerinin tersine dondiglu doénemlerde Ecb'nin odaginin yeniden faiz digi
aracglara kaymasi muhtemel gézukuyor. Dolayisiyla resesyon hala 6nlenebilir
olsa da, 2024 buyumesinin bu yildan daha disik olmasi muhtemeldir.
Enflasyon yavasca dismekle birlikte, Ecb’nin erken bir adim atmaktan
kaginmasi nedeniyle 2024'Un Uguncl geyreginden 6nce faiz indirimi olasi
gérianmiyor. Ote yandan Brent petrol fiyati yilin Gglincu ¢eyreginde %31'den
fazla artis gostererek 2022'nin ilk ¢eyreginden bu yana en iyi geyreklik
performansini sergiledi. Bu durum, yil sonuna kadar siirmesi beklenen arz
acigindan kaynaklaniyor. S. Arabistan ve Rusya'nin arz kesintilerini yilsonuna
kadar uzatmasinin ardindan 2023'Un son c¢eyreginde 2 milyon varil/giinden
fazla agik verecegine dair beklentiler dikkat ¢ekiyor. Bu piyasa kosullari dikkate
alindiginda fiyatlarin 2023'Un geri kalaninda ylksek seyredecegdi anlasiliyor.
ING, Brent fiyatinin yilin dérdiincii ¢ceyreginde ortalama 92 Dolar/varil olacagini
tahmin ediyor. Yurtigcinde ise Merkez Bankasi (MB) guglu bir faiz artisi daha
yapti ve ilave sikilagtirma vurgusunu tekrarladi. Bu ortamda; faiz artiglarini
guclendirmek ve doéviz korumali mevduat programini gevsetme planini
desteklemek icin atilan niceliksel ve segici kredi sikilastirma adimlan ile
mevduat ve kredi faizleri yakin vadede yulkselis trendini muhtemelen
surdirecektir. Ote yandan, ekonomik faaliyetteki bazi yavaslama isaretlerine
ragmen hala gugli olan ivmeyi dikkate alarak bu yil icin biyime tahminimizi %
3.5'e yikseltiyoruz. Son Orta Vadeli Plan (OVP) tahmini olan %4.0 ve Mart
secimleri g6z 6ndne alindijinda 2024’e dair riskler yukari yonli olsa da,
politika sikilastirmasi ile i¢ talepte beklenen yavaslama nedeniyle %2.5’lik bir
biyime o6ngériyoruz. Enflasyon tarafinda; fiyatlama davranislarindaki
bozulma, doéviz kuru etkileri, Ucretlerdeki artis ve vergi ayarlamalari, halen
guglu ic talep ve kiresel emtia fiyatlarindaki yukari dénits disunildaginde,
secimlerden beri dnemli bir sigrama gérdigumuz enflasyonun yakin vadede
baski altinda kalmasi muhtemeldir. Bu dogrultuda, yillik enflasyonun bu yil %
70'e yakin, 2024 yilinda ise %40 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.
Fiyatlarin baski altinda oldugu bir ortamda, MB'nin odak noktasi enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasi ve dezenflasyonun saglanmasi olmaya devam
etmektedir. Son iki PPK'da yapilan %12.5 puanlik artiglarin ardindan, politika
faizinin yil sonunda %35 olmasini bekliyoruz. Bu seviye, OVP’de 2024 igin %
33 olan enflasyon tahmini dikkate alindiginda pozitif bir reel politika faizine
denk gelecektir. Makro ihtiyati sikilastirma da enflasyonla miicadele ¢abalarina
yardimci olacaktir. Politika sinyalleri g6z 6nline alindiginda, nihai faiz oraninin
2024 yili baglarinda %40'a ulasmasini bekliyoruz. Faiz indirimlerine iligkin ilk
sinyaller ise muhtemelen 2024 sonlarina dogru 6ne ¢ikacaktir.
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Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)
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Para politikasi kurulu toplantisi
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Ekim imalat PMI

Enflasyon Raporu 2023 - IV
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Ekonomik Geligmeler

Uglincii geyrekte ihmh yavaslama sinyalleri
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e GSYH BU yUmesi

e Oncii gostergeler Ggiincli geyrekte ihmli bir yavasla-
maya isaret etdiyor: i) Temmuz ve Agustos PMI
rakamlari sirasiyla 50.37 ve 51.5 ile 1. ve 2. geyrek
ortalamalarina kiyasla gerileyerek 50 esiginin altinda
kaldi ii) reel sektdr glveninin Gglncl ceyrek ortala-
mas! (mevsimsellikten arindiriimis bazda) 104.9 ile
105.3 olan ikinci ¢eyrek ortalamasina goére kismen
geriledi. Ayrica, ayni durum perakende, ingaat ve hiz-
met sektdri guven endeksleri icin de gdzlendi iii)
(mevsimsellikten arindirimig) tiketici gliven endeksi
bir dnceki ceyrekte 87.9 iken Uglincu ceyrekte dnemli
Olclde duserek ortalama 73.2'yve geriledi. Kapasite
kullanimi ise ¢eyreklik ortalamada kigik bir degisimle
%76.2'den %76.5'e yukselerek bir istisna olugturdu.

¢ Aciklanan veriler politika gercevesinde genel sikilasma
ile birlikte ekonomik aktivitede iIlimli seyir beklentilerini
teyit edici niteliktedir.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Hizmet enflasyonu yiikselis egilimini korudu
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Cekirdek Enflasyon

e Enflasyonun %4.75 oldugu Eylilde yillik rakam
artisini surdirerek, orta vadeli plandaki %65'e ve
MB’nin  Temmuz'da acikladigi %58'lik tahminine
kiyasla %61.9'a ulasti. Veriler, hem gida hem de konut
grubu hari¢ gida disi fiyatlarin gegen yilin Eylil ayinin
Uzerinde artmasi nedeniyle fiyat dinamiklerindeki bo-
zulmanin devam ettigini yansitirken, enerji fiyatlarinda-
ki artis ve hizmetlerde devam eden baski dikkat ¢ekti.

e Eylil UFE ise AA %3.4 olarak gergeklesirken, YY %
47 .4'e yukseldi. Bu rakam, emtia ve ddviz kuru artiglari
nedeniyle ithalat fiyatlarinin TL karsihdindaki belirgin
ivmelenmeyi  yansitirken, son aylarda maliyet
baskilarinin guclendigine isaret etti. Bir ay 6nceki %
49 .4 seviyesinden hafif bir gerileme olumlu bir gelisme
olmakla birlikte, 3. ¢geyredin sonunda i¢ talebin hala
glglid olmasi, ureticilerin maliyet artislarini tiketicilere
yansitmaya devam edecegini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

SU'de heniiz giiglii bir yavaglama igareti yok
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e Temmuz ayi SU takvim etkilerinden arindiriimis bazda
yilhk  %7.45 artis gosterirken, mevsimsellikten
arindinimis bazda aylik %0.39 gibi ilimli bir oranda
daralarak tarihi ylUksek seviyelere yakin seyretti.
Dolayisiyla, 2. ceyrekteki %2.2'lik gugli artisin ardin-
dan, sanayi Gretiminde 3. geyrege gugll bir ivme kaybi
sinyali olmadan ihmli bir baslangi¢ gérdik. Imalat sa-
nayi Uretimi bir 6nceki geyrege goére diserken, maden-
cilik ve elektrik & gaz sektorleri pozitife donerek sanayi
sektorl performansini destekledi.

e Sektorel kirlhma goére, aylik bazda %2.8 buyime
kaydeden enerji, aylik sanayi Uretimini 0.4 puan
artirarak distsl sinirladi. Sektérler arasinda, savun-
ma sanayi Urlnlerinin agirlikta oldugu diger ulasim
ekipmanlari sanayi Uretimini %0.7 puan dusururken,
onu %0.6 puan ile giyim esyalari takip etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Satiglar i¢ talebin gii¢lii oldugunu gosteriyor
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e Takvim etkilerinden arindiriimis perakende satiglar
gegen yilin ayni ddonemine gore %31 artarken, mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimis endeks aylik bazda
%2.7 ile yikselisini sirdirdi. Veriler, bu yilin ilk
yarisinda gugli seyreden i¢ talep bliytumesinin tglnci
ceyrege de glglu bir baslangi¢ yaptigini ortaya koydu.
Alt gruplar bazinda gida digi (otomotiv yakiti harig) ve
gida grubu satiglari yillik bazda sirasiyla %41.8 ve %
19.1 artarken, otomotiv yakiti %17.0 yikseldi.

e Ote yandan, (mevsimsellikten arindirimis) issizlik
orani bir ay onceki %9.6 seviyesinden Temmuzda %
9.4'e gerileyerek 2014’ten beri en dislk seviyeye
geldi. Sikilastirici para, maliye ve makro ihtiyati poli-
tikalarin devam ettigi ve kredi biylimesindeki yavasla-
ma goz 6nlne alindiginda, i¢ talebin ivme kaybetmesi
muhtemeldir. Bu durum, igsizlik oraninin yeniden cift
haneli rakamlara dénebilecegi anlamina gelmektedir.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Temmuz’da cari agikta hizh artis kaydedildi
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CariDenge ihracatinithalati Karsilama Orani (%)

e Haziran’da ayinda 0.7 mlyr dolar fazla veren cari
islemler hesabl, Temmuz ayinda beklentilerin oldukga
Uzerinde 5.5 mlyr dolar agik vererek yeniden eksiye
dondd. Buna bagll olarak, 12 aylik cari agik rakami
(GSYH'nin yaklasik %5.8'ine tekabil eden) 58.5 mlyr
dolara yukseldi. Agiklanan veriler; petrol fiyatlarindaki
disusle birlikte azalan enerji faturasina ragmen gekird-
ek ticaret rakamlarindaki ve altin dengesindeki bo-
zulmanin cari dengedeki bozulmada ana etkenler
olduguna isaret etmektedir.

e Sermaye hesabi ise 3.8 mlyr dolarlik aylik giris
kaydetti. Net hata ve noksan kalemi ise 4.4 mlyr dolar
olarak gerceklesti ve secimlerden 6nceki iki aydaki
cikiglari tersine cevirerek segimlerden sonraki iki ayda
toplam 12.6 mlyr dolara ulasti. Aylik c/a agigi ve net
hata noksan vyoluyla gerceklesen buylk girislerle
birlikte resmi rezervler 2.8 mlyr dolar artis kaydetti.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitge acig: (mlyr TL)

Agustos ay biitge verilerinde iyilesme
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e Adustos’ta butge 51.3 mlyr TL fazla vererek gegen
yiin ayni ayindaki 3.6 mlar TL'lik agiga kiyasla
iyilesme kaydetti. Son 12 aylk acik ise GSYH'nin %
2.5'ine geriledi. Bu gelisme, dogrudan ve dolayh ver-
gilerdeki énemli artig, son vergi yapilandirmasindan
elde edilen tahsilatlarin devam etmesi ve mal-hizmet
alimlarindaki yavaslama sayesinde faiz disi harcama-
lardaki artisin ihmli kalmasindan kaynaklandi.

e Yeni OVP'de 2023 yili icin bltce acgigi tahmini 1.63
trilyon TL'ye (GSYH'nin %6,4'l) revize edilmigti. Bu
durum, yihin geri kalaninda ¢ok buylk bir agik ver-
ilecegini gostermektedir. OVP tahminleri, bltce agigi
kaynakli parasal geniglemenin yilin geri kalaninda ve
gelecek yil da devam edecegine ve maliye politi-
kasinin enflasyonla miuicadele agisindan TCMB'yi
destekleyici olmayacagina isaret etmektedir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB Eyliil’de politika faizini %30’a yiukseltti
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e MB sikilastirma dongiisini %5 puan daha artirarak
Eylul'de de sirdurdi ve konsenstise paralel bir haftalik
repo faizini %30'a gekti.

e MB faiz kararina dair notunda i) enflasyon gérinimun-
de belirgin bir iyilesme sagdlanana kadar parasal
sikilastirma adimlarina "zamaninda ve kademeli bir
sekilde" devam edecegini yineleyerek ileriye donik
yonlendirmede degisiklik yapmadi. Bu gergevede
enflasyonla  muicadeleye odaklanmaya devam
ederken, 6numizdeki aylarda sikilagtirmanin hizina
iliskin herhangi bir yonlendirme yapmadi ii) kademeli
olarak "mevcut mikro ve makro ihtiyati cerceveyi
sadelestirmeye ve iyilestirmeye" devam edecegi; bu
dogrultuda, para politikasi durusunu desteklemek igin
niceliksel ve segici kredi sikilastirma hamlelerinin si-
recedi vurgusunu tekrarladi.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

Net rezerv pozisyonundaki artis sinirh
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e MB’nin sikilastirma egilimini korudugu bir ortamda,
enflasyonda yeni yukselis egilimi nihai politika faizine
iliskin beklentileri yukari c¢ekiyor. Blyimede gozle
gorulir bir yavaslama ile birlikte bu sikilagsma doé-
ngusindn cari islemler hesabinda bir iyilesmeye yol
acmasi bekleniyor. Ancak, kuresel o6ncli faaliyet
gOstergelerindeki dislsun ihracatta yavaslama riskini
artirmasi nedeniyle dis dengeye dair gérinim zorlu
olmaya devam ediyor. Sermaye hesabinda ise politika
durusundaki degisimin stirmesi yatirrmci gliveninde ve
sermaye giriglerinde toparlanma igin dnemini koruyor.

e Bu ortamda, segimlerden beri ddviz rezervleri 6nemli
Olclide artti ancak (swaplar hari¢) net rezerv pozisy-
onundaki iyilesme MB'nin déviz korumali hesaplardan
gelen talebi karsilamak icin bankalara doviz tedarik
etmeye devam etmesi nedeniyle daha sinirl kaldi.

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

Tahvil faizlerinde yukar yénli egilim siirdii
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e Mayis’'taki Cumhurbaskanli§i segimlerinden bu yana

devam eden politika degisikli§i ve MB'nin ikincil
piyasada iglem goéren tahvillere yonelik alim ihalelerin
sona ermesine paralel, kamu menkul kiymetleri
getirilerinde 2 yillik tahvil faizinin %28'i astigi ve 10
yilhk tahvil faizinin ise %27 civarinda tim zamanlarin
en yuksek seviyelerine oldukga yaklastigi énemli bir
dizeltme kaydedildi. Bununla birlikte, kur korumal
mevduat stokunu zamana yayilan bir stratejiyle azalta-
bilmek icin revize edilen menkul kiymet menkul kiymet
tahsis c¢ercevesi etkinligini korumakta ve buna bagh
olusan talep tahvil getirilerindeki dizeltmenin boyutunu
sinirlayici etki yaratmaktadir.

Bu ortamda, Adustos ortasindan bu yana yurt disinda
yerlesik yatirnmcilarin devlet i¢ borglanma senedi
alimlarinin (repo dahil) 700 mn dolari astigi gézlendi.

Kaynak: Refinitiv, ING
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e MB gectigimiz gunlerde yaptidi bir dizenlemeyle politi-

ka faizinin faiz tabani iglevi gérdigi KKM hesaplari
icin alt sinin kaldirdi. Agiklamaya goére: i) bankalarin
uygulayacagi KKM faizi, politika faizinin altinda kalirsa
ve kur artisiI da bu faizle politika faizi arasinda olusur-
sa, banka KKM faizi ile kur artisi arasindaki farki tasar-
ruf sahibine 6deyecek ii) KKM faizi politika faizinden
disuk, kur artigi politika faizinden ylksekse, banka bu
sefer KKM faizine ek olarak politika faizine kadar olan
O0demeyi yapacak iii) son olarak politika faizi ile kur
artisi1 arasindaki farki ise MB ddeyecek.

KKM faizlerinin politika faizinin altina geldigi takdirde
MB’nin karsi karsiya kalabilecegi kur zararlarini
sinirlamayl da 6ngdéren bu dizenlemenin temelde
KKM'den TL mevduata doénist destekleme amagli
oldugu soéylenebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iGC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2022 Toplam Satis Miktari | 482,758
Piyasa Cevrim Orani I 132.3%
[ SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON| 09.08.2023 | 01.10.2025 3.97 17.52 18.28 423.0 405.2 0.0 0.0 423.0 405.2
SABIT KUPON| 09.08.2023 | 19.07.2028 1.28 19.59 20.55 50,682.0 47,419.0 0.0 0.0 50,682.0 47,419.0
09.08.2023 | 16.06.2027 1.48 15.79 16.74 20,600.2 18,459.2 0.0 0.0 20,600.2 18,459.2
16.08.2023 | 05.06.2030 1.65 18.01 18.82 3,631.2 3,095.8 0.0 0.0 3,631.2 3,095.8
16.08.2023 | 19.07.2028 4.40 -11.23 -10.91 31,501.8 56,830.3 0.0 0.0 31,501.8 56,830.3
SABIT KUPON| 16.08.2023 | 13.07.2033 1.48 21.07 22.18 18,448.1 16,155.4 1,141.9 1,000.0 19,590.1 17,155.4
SABIT KUPON| 13.09.2023 | 01.10.2025 5.14 23.73 25.14 921.8 813.1 226.7 200.0 1,148.6 1,013.1
TLREF 13.09.2023 | 16.06.2027 3.96 15.00 15.87 21,458.6 19,959.5 2,150.2 2,000.0 23,608.8 21,959.5
SABIT KUPON| 13.09.2023 | 19.07.2028 1.36 26.36 28.09 30,650.4 23,958.8 44775 3,500.0 35,128.0 27,458.8
FRN 20.09.2023 | 05.06.2030 2.16 17.80 18.60 4,073.7 3,559.9 8,010.4 7,000.0 12,084.2 10,559.9
SABIT KUPON| 20.09.2023 | 13.07.2033 2.11 26.38 28.12 37,1421 27,091.1 2,056.5 1,500.0 39,198.7 28,591.1
TUFEX 20.09.2023 | 07.09.2033 6.04 -2.76 -2.74 13,892.0 18,341.5 2,272.2 3,000.0 16,164.3 21,341.5

* TUFEye endeksli tahviller icin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satislar ve yurtigi déviz borglanmalari ile altina dayal menkul kiymet ihraglari haric.

Toplam Satis Miktari™*

743,881

ic borclanma programi -Ekim 2023 ayi ihale takvimi

12 ay (364 gun)
5 yil (1736 giin)
4 yil (1456 giin)
5 yil (1820 giin)
10 yil (3640 giin)
2yl (707 gln)

5 yil (1820 giin)
7 yil (2415 giin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

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

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

i¢ bor¢lanma programi -Kasim 2023 ayi ihale takvimi

11 ay (343 gun)
4 yil (1435 giin)
2 yil (693 glin)
10 yil (3619 giuin)
7 yil (2394 giin)
5 yil (1799 giin)
5 yil (1820 giin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 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)
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 6demeli (ilk ihrag)

i¢ borglanma programi -Aralik 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (665 giin)

4 yil (1407 gun)
5 yil (1799 giin)
6 yil (2366 giin)
5yil (1771 guin)
10 yil (3584 guin)

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

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL. Piyasa Kamu Kuruluslart TOPLAM
04.10.2023 1,997 826 2,823
11.10.2023 3,492 2,956 6,449
13.10.2023 387 0 387
18.10.2023 11,839 4,071 15,910
25.10.2023 40,522 391 40,913
TOPLAM 58,238 8,244 66,482
01.11.2023 106 0 106
08.11.2023 43,274 27,330 70,604
22.11.2023 5,826 493 6,320
24.11.2023 667 0 667
TOPLAM 49,874 27,823 77,697
06.12.2023 13,597 689 14,286
13.12.2023 14,020 3,809 17,829
15.12.2023 341 0 341
20.12.2023 5915 285 6,200
TOPLAM 33,873 4,783 38,656

16/10/2023
16/10/2023
17/10/2023
17/10/2023
17/10/2023
23/10/2023
24/10/2023
24/10/2023

06/11/2023
06/11/2023
07/11/2023
07/11/2023
13/11/2023
14/11/2023
14/11/2023

04/12/2023
05/12/2023
05/12/2023
11/12/2023
12/12/2023
12/12/2023

18/10/2023
18/10/2023
18/10/2023
18/10/2023
18/10/2023
25/10/2023
25/10/2023
25/10/2023

08/11/2023
08/11/2023
08/11/2023
08/11/2023
15/11/2023
15/11/2023
15/11/2023

06/12/2023
06/12/2023
06/12/2023
13/12/2023
13/12/2023
13/12/2023

16/10/2024
19/07/2028
13/10/2027
11/10/2028
05/10/2033
01/10/2025
18/10/2028
05/06/2030

16/10/2024
13/10/2027
01/10/2025
05/10/2033
05/06/2030
18/10/2028
08/11/2028

01/10/2025
13/10/2027
08/11/2028
05/06/2030
18/10/2028
05/10/2033
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EK B:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 4.9 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 55
Ozel tiketim (% YY) 3.1 5.2 3.7 5.9 0.6 1.5 3.2 15.4 19.0
Kamu tiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 5.9 3.9 2.2 3.0 4.2
Yatirim (%YY) 4.9 9.3 2.2 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3
Sanayi Uretimi (%YY) 5.7 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7
Yl sonu issizlik orani /%) 9.9 10.3 10.9 10.9 10.9 13.7 13.1 12.0 10.5
Nominal GSYH (TL milyar) 2,065 2,351 2,627 3,134 3,761 4,318 5049 7,256 15,012
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 679 619 671 858
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 763 716 804 981
Kisi basina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3

YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 53 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide biitce dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9
Faiz digI denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 27.9 27.9 30.0 32.6 39.6 41.7 31.7
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 173.3 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 3429
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 -49.0 -39.9 -586 -40.8 -16.8 -37.9 -293 -89.5
Dis ticaret dengesi (GSYH %) =71 -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1
Cari denge (US$ milyar) -38.8 -27.3 -26.8  -406  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -48.4
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -4.9
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.4
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.4 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 4 3 4 8 5 7 -5 21 3
ithalat hacmi - miktar (%YY) -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9
ithalati karsilama orani (ay) 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.9
Borg Gostergeleri

Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 451 426 414 429 437 459
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 54 47
Briit dig borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 227 255 194 181
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 743 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 67.1
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 11 10 9 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 29 32 49 49 46 47 42 33 26
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00
Genis para arz1 (%YY) 11.9 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7
USD/TL yil sonu 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69
USD/TL ortalama 2.19 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14  20.00
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82  17.49
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07
EUR/USD ortalama 1.38 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05
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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 yatinrm amaglari,
finansal durumu veya araglari géz 6niinde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Yayindaki bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatirnm, 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 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin
yayim tarihi itibariyla yanlig/yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve
tam olmasindan sorumlu degildir. ING Bank A.S. ve calisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir
dogrudan, dolayh veya baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi muddetge, goris,
Ongoru 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
tur kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis acik onayi olmaksizin
hic kimse tarafindan higbir gerekceyle 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 Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan
da gozetilmektedir. ING Bank A.S. Tiirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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