Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.3. yayinidir.

ING &

Icindekiler:

Ozet Degerlendirme

izlenecek Onemli Veriler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

Ekonomik Gelismeler

Ekler

i} Hazine Finansmani

74 | Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.

Ekonomik Arastirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Bliyukdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

Tel:  +212 329 0751/52/53
Faks: +212 365 4362

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

LUTFEN ONEMLI AGIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 8 Eylil 2023

Merkez Bankasi’ndan son donemde onemli adimlar...

Aciklanan veriler 1siginda ABD ekonomisinin ilk basta 6ngoérilenden daha iyi
durumda oldugu, Avro Bélgesi ekonomisinin ikinci ¢geyrekte yeniden blyudigu
anlagiliyor. Yavas yavas gerileyen manget enflasyon da en azindan
harcanabilir gelirler Uzerindeki baskiyr azaltiyor. Ayrica Avrupa'da gaz
rezervlerinin artmasi da bu kis bir enerji arzi krizinden kaginma imkani
sagliyor. lyimserlik yaratici bu tir bazi gelismelere ragmen, ING bu yilin ikinci
yarisi ve 2024'Un baslangici igin birgok ekonomide hala ¢ok disuk biylime ve
durgunluk 6ngdrusunid koruyor. Cin ekonomisindeki ivme kaybi ise gegici bir
gelismeden daha fazlasi gibi gériiniirken, emlak sektori, yiiksek borg ve AB ile
ABD'nin “riskten arinma” stratejisi bu (lkenin blylime goérinimi Uzerinde
baski yaratiyor. ABD'de ise asil soru, ekonominin bir bagka potansiyel risk
faktorini absorbe edecek kadar dayanikli olup olmadigina yogunlasiyor.
llkbaharda bankacilik sektériindeki dalgalanmalar, bor¢ tavani baskisi ve daha
genel olarak Fed faizlerindeki artisin etkisinden sonra, siradaki buyik gelisme
Eylul ayinda baslayacak olan &3renci kredisi geri 6demeleri olacaktir. Diger
tim faktorlerin gecikmeli etkisiyle birlikte, bu geri 6ddemeler ING’ye goére nihayet
gelecek yilin basinda ABD ekonomisini resesyona itecektir. Avrupa’da ise son
guven gostergelerine bakilirsa, Avro Bolgesi ekonomisi bir kez daha anemik
blylimeye geri donecek gibi gériniyor. Ote yandan, bu g¢ok da iyimser
olmayan blylime goOrinimi enflasyonist baskilari daha da azaltici etki
yaratacaktir. Yine de ING kiresel merkez bankalarinin en azindan yil sonuna
kadar sert durusunu koruyacagini; baz senaryoda ABD Merkez Bankasi'nin
baska faiz artirmi yapmayacagini ve Avrupa Merkez Bankasi'nin da son bir
kez faiz artiracagini 6ngoériiyor. Yurticinde ise; fiyatlama davranislarindaki
bozulma, Agustos sonundaki bir miktar toparlanmaya ragmen kurdaki zayiflik,
Ucretlerdeki yUksek artis, vergi ayarlamalari ve belirgin sekilde politika faizi g6z
onlne alindiginda, son iki ayda zaten o6nemli bir sigrama gdérdigumuz
enflasyonun yakin vadede baski altinda kalmasi muhtemeldir. Bu ortamda, MB
secimlerin ardindan faiz oranlarinda ve kur politikasinda normallesme yoninde
6nemli adimlar atti. Bu ¢ercevede, Adustos’ta YP mevduattan kur korumal
mevduata (KKM) déntsim hedefi ve TL payina goére ek menkul kiymet tesisi
uygulamasina son verildi. Mevduat tarafinda kur korumali mevduattan TL
vadeli mevduata gecisi zorlayacak adimlar atildi. Ayrica Agustos ayinda
beklentilerin ¢ok Uzerindeki son faiz artisi 6nemliydi ve muhtemelen mevcut
doéngudeki son seviyeye iligkin beklentileri artirdi. Bu hamle ve bunun mevduat
ve kredi faizleri izerindeki olasi etkisi ile diger makro ihtiyati kararlar, finansal
kosullarin sikilastirilmasi ve i¢ talebin kontrol altina alinmasi agisindan dnemli
olacaktir. Ote yandan, 2024-2026 dénemine dair projeksiyonlari iceren ve Eyliil
basinda aciklanan Orta Vadeli Plan (OVP) siki parasal durus, mali disiplin ve
yapisal doénlsim yoluyla istikrarll bir bldyime ortami ve enflasyonun
dusurilmesini hedefledi. Daha gergekgi dngoriler iceren planda, gegen yil %5-
5.5 olan blyume tahminleri %4-4.5 araligina c¢ekilerek yavas bir yeniden
dengelenme patikasina dair isaretler verilirken, deprem harcamalari nedeniyle
bitge agiginin énemli dlgide yiksek kalacadi goézlendi (bu yil ve gelecek yil
GSYH'nin %6.4'4). Planda ayrica dis dengesizliklerin kademeli olarak
iyilesecegi ve cari agigin bu yilki GSYH’nin yizdesi olarak tahmini %4.0
seviyesinden gelecek yil %3.1'e ve 2025'te %2.6'ya gerileyecegi varsayildi. Bu
durum, tahmin ufku boyunca 6nemli dis finansman ihtiyacinin olabilecegini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu sartlar altinda program 2023'te 23.9 ve
2024'te 36.8 olan daha ylUksek nominal ddviz kuru tahminleri dngérmektedir ki
bu da ortalama USD/TRY'de yillik %54'lik bir artisa denk gelmektedir. Ancak,
kurdaki yiUkselise ragmen OVP, enflasyonun 2023 sonunda MB'nin son
enflasyon raporundaki tahmin araliginin Ust bandi civarindaki %65'ten gelecek
yil. %33'e Onemli Olgide gerilese de siki parasal durusun devamini
gerekecegine isaret etmektedir. Son gelismelerin ardindan politika faizinin bu
yilin sonunda %35 olmasini bekliyoruz.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler
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Temmuz hane halki isglcu istatistikleri
Temmuz sanayi Uretimi

Temmuz édemeler dengesi

Agustos Merkezi Yonetim bltge gergceklesmeleri
Piyasa katilimcilari anketi

Tulketici gliven endeksi

Para politikas! kurulu toplantisi

Reel sektdr gliven endeksi

Kapasite kullanim orani

Adustos dis ticaret dengesi

Eylil imalat PMI

Eylil TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

2C'de giiclii bilyiime performansi
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—— GSYHBUylmesi

e Mayis segimleri 6ncesindeki destekleyici politika du-

rusu sayesinde Subat depremlerinin ardindan hizla
toparlanan i¢ taleple birlikte canh tiketim ve gugli
yatirimlar sayesinde 2023'Un ikinci ¢eyreginde GSYH
biyimesi yillik bazda %3.8 ile beklentilerin Gzerinde
gerceklesti. Kamu harcamalarinin biyimeye katkisi
faiz digi harcamalarda devam eden genislemenin
yansimasi olarak ylksek seyrini korudu. Ote yandan,
net ihracat yavaslamaya devam ederken, istatistiki
hata iceren stok dususu ikinci geyrek GSYH artisina %
2.5 puanlhk negatif katki yapti.

3. ceyreg@e iligkin dncl gostergeler, para politikas ve
kredi kosullarinda devam eden sikilasma ile
ekonominin yeniden dengelenme yolunda ilerledigine
isaret etse de, 2. geyrekteki gucli ivme %3'lik 2023
biyime tahminimize iligkin risklerin yukari yonlu
oldugunu ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyonda hizl artis Temmuz’da da surdu
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—TUFE

Cekirdek Enflasyon

e Enflasyon AA %9.1 ile beklentilerin Uzerinde ve

mevcut enflasyon serisindeki en yliksek Agustos raka-
mi olarak gergeklesti. Enflasyondaki artis, destekleyici
baz etkisine ragmen hem gida hem de gida digi fi-
yatlardaki sert artislardan kaynaklandi. Boylelikle,
Temmuz'da yén degistiren yillik enflasyon, gecen ay
daha da hizlanarak MB'nin son enflasyon raporunda
tim yil igin 6ngdérdugl %58'U seviyesini agarak %
58.9'a geldi. Cekirdek enflasyon (TUFE-C) AA %8.9
olarak  gerceklesirken, ddviz kuru gelismeleri,
yonetilen/yonlendirilen fiyat artislari ve emtia fiyatlarin-
daki yukseligin etkisiyle yillik bazda %64.8'e ulasti.

UFE’de ise emtia fiyatlari ve déviz kuru gelismelerine
bagli olarak ithalat fiyatlarinin TL karsiligindaki énemli
sigramay! yansitan AA %5.9'luk bir yukseligsle Mayis
sonrasl gbzlenen ivmelenme devam etti. Veriler mali-
yet baskilarinin daha da giiclendigine isaret etti.

Kaynak: TUIK, ING
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Sanayi Uretimi & PMI

Sanayi liretimi Haziran’da hizlandi
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——— PMI (Mevs. Diiz., 3a-ho, %YoY) SU (Mevs. Diiz., 3A-HO, %YoY) -sag

e Haziran’'da SU takvim etkisinden arindirilmis olarak
YY%0.64 oraninda  artarken, mevsimsellikten
arindiriimig olarak AA %1.55 oraninda yukseldi ve en-
deksi yeni bir zirveye tasidi. Bu dogrultuda, 2C'deki
performans ceyreklik bazda %2.3'e yikselerek,
deprem bolgelerine saglanan destek ve destekleyici
politikalarin etkisiyle glcll seyreden i¢ talep sayesinde
ekonomik aktivitenin glicini koruduguna isaret etti.

o Sektdrel bazda bilgisayar driinleri, ana metaller, met-
alik olmayan mineraller ve gida aylik performansi
destekleyen baslica kalemler oldu. 3. ¢ceyrege iligkin ilk
gostergeler ivme kaybina isaret etmektedir: i) Agustos
ekonomik glveni 6zellikle tlketici guvenindeki disis
nedeniyle 2022 ortasindan bu yana en dislk seviyeye
geriledi. ii) PMI 3C'de 50 esiginin altinda seyretti iii)
Kapasite kullanim orani Agustos’ta bir miktar geriledi .

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Satiglar guglii tilkketim talebine igaret ediyor
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——Perakende Satislar (mevs. diiz,, 3a-ho, %CC)

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

e Haziran ayi verilerine go6re, takvim etkilerinden
arindinimis perakende satis hacmi YY %28.5 oranin-
da artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
endeks AA %0.1 oraninda geriledi. Ancak, 2. ceyrekte
blylime CC %5.2 (1. ¢ceyrekteki CC %6.9'a kiyasla) ile
glcld kaldi. Bu durum, 2. gceyrek GSYH agiklamasinda
da teyit edildigi Gzere, artan krediler, reel TL degerlen-
mesi ve yukselen enflasyon beklentileri sayesinde
gucli 6zel tiketime isaret etti.

e Ote yandan, (mevsimsellikten arindirimis) issizlik
orani bir ay 6nce %9.5 ile 2014 basindan bu yana
gorulen en diusuk seviyeden Haziran'da %9.6'ya sinirli
yukseldi. Bununla birlikte, isglcune iligkin tamamlayici
gOstergelerden atil isglici oraninin son iki yilin en
yuksek seviyesine geldigi de dikkat ¢ekti. Faaliyetlerde
beklenen yeniden dengelenme ve yavaslama ile
birlikte igsizlik orani yukari gelebilir .

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Haziran’da 12 aylik birikimli cari acik geriledi
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Uzun suredir artis egiliminde olan 12 aylik birikimli cari
acik, Haziran’da bir ay 6nceki 59.7 mlyr dolardan 56.5
mlyr dolara (GSYH'nin %5.8'i) geriledi. Bu durum,
gecen yilki aylik acigin bu yil 0.7 mlyr dolar fazlaya
doénismesinden kaynaklandi. Haziran verilerine hizl
bir bakig, gekirdek dig ticaret, hizmetler ve birincil ge-
lirde 2022 yilinin ayni ayina gére benzer bir perfor-
mansa isaret ediyor. Dolayisiyla bunlar disinda kalan
kalemlerden, petrol fiyatlarindaki dislsle birlikte enerji
faturasinin azalmasi, altin ticaret acgigindaki artisa
ragmen cari islemler hesabindaki iyilesmeyi sagladi.

e Sermaye hesabi ise 5.0 mlyr dolarlik net girise sahne
oldu. Aylik cari iglemler fazlasi ve 5.5 mlyr dolarlik net
hata ve noksan kaynakli girigle birlikte rezervler 11.2
mlyr dolarlik ciddi bir artis kaydetti. Ancak, sermaye
akimlarindaki genel zayifligin sonucu olarak, rezervler
yilin ilk yarisinda agigin dértte tGgind finanse etti.

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

Temmuz biitge verilerinde iyilesme goézlendi
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e Temmuz'da butge, gegen yilin ayni ayindaki 64.0 mlyr
TL'lik agiktan bu 48.6 mlyr TL fazlaya dénerken, son
12 aylik acik 603.3 mlyr TL (GSYH'nin %3.0'U) diizey-
inde gergeklesti. Tek seferlik gelirlerin hari¢ tutuldugu
program (IMF) tanimh faiz disi denge rakamlarina
gore, 12 ayhk birikimli faiz digi agik GSYH'nin %2.4'U
(faiz giderleri de dahil edildiginde %4.8’0) seviyesinde
gerceklesti. Temmuz sonuglari, dodrudan ve dolayli
vergilerdeki o6nemli artis, son vergi yapilandirmasi
kaynakli tahsilatlar ve cari transferler ile KiT'lere
yapilan transferlerdeki yavaslama sonucu faiz disi har-
camalardaki sinirli artis nedeniyle gegen yilin ayni
ayina gore bir iyilesmeyi yansitti.

e TBMM'de kabul edilen ek butgenin ardindan gelirler
4.93 trilyon TL'ye, harcamalar ise 5.59 trilyon TL'ye
yukseltilirken, bitge agigi tahmini degismemisti.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi MB Agustos’ta politika faizini %25’e ¢ekti
28 1 30 o MB, Agustos’ta yukari yénli bir sirpriz yaparak, %20
26 [ 28 olan konsensuse kiyasla politika faizini %7.5 puan
24 artirarak %25'e yikseltti. Agiklamada para politikasinin
22 r 26 sikilastirilinin kademeli olacadina iliskin yénlendirme
20 | 24 degismedi. Bu durum, Agustos’taki glcli hamlede l¢
15 | L 55 yeni PPK dyesinin atanmasindan kaynaklandigini
ortaya koyuyor. Ote yandan, MB'nin politika faizini
16 1 - 20 beklentilerin olduk¢a U(zerinde artirmasi ve faiz
L L 18 artirnmlarinin suirecegi sinyali vermesi lirayi destekledi.
1(2) | L 16 ¢ Enflasyonu yukari ¢eken faktorleri siralayan MB son
dénemde petrol fiyatlarindaki artig, enflasyon beklen-
U S A AR tileri ve fiyatlama davranislarindaki bozulma nedeniyle
OO AN DA RN DA DM ITAD DN b o yilllk rakamin 2023'te tahmin bandinin (st sinirina
ulagabilecegini belirtti. Dolayisiyla, goérunumdeki bo-
—— Agirlkli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) zulmanin devam etmesi, MB'nin gigli bir faiz tepkisi
Sepet (50:50 EUR:USD) sag vermesinin temel nedeni olarak dne ¢ikti.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Rezervierdeki artis Agustos’ta yavasladi
114 r 14 e MB'nin Adustos’yaki surpriz faiz karari, takip eden do6-
nemde TL'yi desteklemis olsa da, fiyat dinamiklerinde
111 4 r e genis tabanli bir bozulma ile enflasyonda baglayan
A | 18 yeni yukselis egdilimi g6z 6nine alindidinda ek faiz
108 | artis adimlarinin gelecegi beklentileri devam ediyor.
20 o Odemeler dengesi tarafinda, secimlerden sonra TL'de-
105 4 - 22 ki zayiflik, kademeli sikilagsma adimlari ve bireysel kre-
dilerin biyime hizini sinirlamaya yonelik dnlemlerin i¢
24 talebi yavaslatabilecegi ve ithalat biylimesinde ya-
102 A “\ L 56 vaslamaya yol acabilecedi g6z 6nine alindiginda, 12
| aylik cari acigin muhtemelen daralacagi beklentisi ha-
99 — 28 kim. Ancak, Avrupa ve diinyanin geri kalaninda devam
INEENEEN N BN N NN N NN NN NN eden yavaglama g6z 6niine alindiginda gériinim zorlu
8853382335533 38383883 olmaya devam etmektedir. Bu ortamda, rezervlerde
) Haziran ve TemmuZzdaki hizli artisin ardindan son
Dolar Endeksi Dolar/TL

haftalarda bu egilimin yavasladig dikkat ¢ekiyor.

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

Tahvil faizlerinde egilim yukan yénli
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o MB Agustos ayi faiz kararinda yukari yonli énemli bir

surpriz yaparken, faiz artirmlarina ve niceliksel
sikilastirma adimlarina devam edecegdi vurgusunu
tekrarladi. Banka ayrica, son dénemde tahvil getirile-
rini destekleyen kur korumali mevduat programinin
asamali olarak kaldirilmasi hedefini agikladi ve menkul
kiymet tesis yukumlulUklerini revize etti. MB’nin agtigi
ihalelerle ikinci piyasadan tahvil alimlarini sonlandir-
masi tahvil faizlerini destekleyici bir faktoru ortadan
kaldirsa da, devam eden menkul kiymet tesis
yukamlikleri kisa vadede tahvil faizlerindeki artisi
sinirlayici bir etki yaratiyor.

e Ozetle, enflasyonda hizli artis egilimiyle bozulan

goérinim ve MB'nin faizleri kademeli artiracagi
vurgusu, reel politika faizinin bir sire daha derin
negatif seviyelerde kalacagina isaret ediyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den KKM’yi azaltma stratejisi
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
——TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e MB Agustos ayinda yeni makro ihtiyati dizenlemeler

acikladi. Bu cercevede, YP mevduattan kur korumali
mevduata (KKM) donisim hedefi ve TL payina goére
ek menkul kiymet tesisi uygulamasina son verildi.
Mevduat tarafinda kur korumali mevduattan TL vadeli
mevduata gegcisi zorlayacak adimlar atildi. Son olarak,
YP ve kiymetli maden depolari igin zorunlu karsilik
oranlarini vadesiz ve 1 aya kadar vadeli mevduatlar
icin 4 puan artirilarak %29'a yikseltildi.

MB'nin adimlari bankalarin vadeli mevduati artirmak
icin rekabet edecegi, dolayisiyla mevduat faizlerini
yukseltecegi beklentilerini giiglendirdi. Son olarak, YP
zorunlu karsilik oranlarinin artirlmasi kararinin kur
korumali mevduatin azaltilmasi surecinde, TL vadeli
mevduat yerine YP mevduata ydnelebilecek kisim igin
rezervleri artirmaya yonelik oldugu séylenebilir.

Kaynak: BDDK, ING




Eyliil 2023 No: 248

HAZINE iC BORGCLANMA SENETLERI iHALELERI

2022 Toplam Satis Miktar: [ 482758
Piyasa Cevrim Orani | 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
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
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
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

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
TLREF 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
FRN 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
TUFEX 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

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

Toplam Satis Miktari™*

632,958

i¢ borglanma programi -Eyliil 2023 ayi ihale takvimi

2 yil (749 giin)

4 yil (1372 guin)
5yil (1771 guin)
7 yil (2450 guin)
10 yil (3584 guin)
10 yil (3640 gun)
10 yil (3640 gun)

i¢ borclanma programi -Ekim 2023 ayi ihale takvimi

12 ay (364 gin)
7 yil (2422 giin)
4 yil (1456 guin)
5 yil (1736 giin)
2 yil (707 giin)
10 yil (3549 giin)
10 yil (3605 giin)

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

11 ay (343 giin)
4 yil (1435 giin)
2 yil (693 giin)
5yl (1715 giin)
7 yil (2394 giin)
10 yil (3528 guin)
10 yil (3584 giin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (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 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)

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 6demeli (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)

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 édemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli 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 (ilk ihrag)

Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslari TOPLAM
06.09.2023 5,458 1,538 6,996
13.09.2023 6,112 465 6,577
20.09.2023 31,047 16,060 47,108
27.09.2023 10,132 3,372 13,504
TOPLAM 52,749 21,435 74,185
04.10.2023 1,939 812 2,751
11.10.2023 3,485 2,956 6,442
13.10.2023 387 0 387
18.10.2023 11,803 4,069 15,872
25.10.2023 40,296 391 40,687
TOPLAM 57,910 8,229 66,139
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

11/09/2023 13/09/2023 01/10/2025
12/09/2023 13/09/2023 16/06/2027
12/09/2023 13/09/2023 19/07/2028
18/09/2023 20/09/2023 05/06/2030
18/09/2023 20/09/2023 13/07/2033
19/09/2023 20/09/2023 07/09/2033
19/09/2023 20/09/2023 07/09/2033
16/10/2023 18/10/2023 16/10/2024
16/10/2023 18/10/2023 05/06/2030
17/10/2023 18/10/2023 13/10/2027
17/10/2023 18/10/2023 19/07/2028
23/10/2023 25/10/2023 01/10/2025
24/10/2023 25/10/2023 13/07/2033
24/10/2023 25/10/2023 07/09/2033
06/11/2023 08/11/2023 16/10/2024
06/11/2023 08/11/2023 13/10/2027
07/11/2023 08/11/2023 01/10/2025
07/11/2023 08/11/2023 19/07/2028
13/11/2023 15/11/2023 05/06/2030
14/11/2023 15/11/2023 13/07/2033
14/11/2023 15/11/2023 07/09/2033
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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 5.5
Ozel tiketim (% YY) 3.1 5.2 3.7 5.9 0.6 1.5 3.2 15.4 19.0
Kamu tiiketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 5.9 3.9 2.2 3.0 4.2
Yatirrm (%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
Y1l 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) 2,055 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$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 5.3 4.3 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bitge dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9
Faiz digl denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1
Toplam kamu borcu 28.4 27.3 27.9 27.9 30.0 32.6 39.6 41.8 31.7
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 173.3 1549 152.6 169.2 178.9 1822 168.4 2247 253.4
ithalat (US$ milyar) 239.9 2039 1926 227.8 2197 199.0 206.3 254.0 3429
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -66.6 -49.0 -39.9 -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.5
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -7.1 -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 -40.6  -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 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4
Cari aglk + 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
Déviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9
Ithalati kargilama orani (ay) 5.3 5.6 5.7 4.4 3.9 4.9 29 3.4 2.9
Bor¢ Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 406 450 426 414 429 437 459
Briit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 54 47
Briit dis borg stoku (ihracat %) 241 260 266 266 238 227 255 195 181
Toplam dig borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 74.3 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 67.0
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 arzi (%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 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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