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Yeniden dengelenme zaman alacak gézikiiyor...

Pandeminin baglamasinin Gizerinden dért yildan fazla ve Rusya'nin Ukrayna'yi
isgalinin baslamasinin Uzerinden iki yildan uzun bir siire gegmesine ragmen,
kiresel ekonomi yeni denge arayisini surdiuriyor. Bu ortamda ABD’ye
bakildiginda; siki kredi kosullari ve para politikasinda sert sikilastirma
déneminin bir araya gelmesiyle ekonominin yavaslayacagi beklentileri devam
ediyor. Pandemi ddéneminde biriken hane halki tasarruflari azalirken ve
blylmeye daha az destek saglarken, tuketiciler agisindan yluksek borglanma
maliyetleri hane halki finansman kosullari Gzerindeki baskiyi buydtiyor. Ote
yandan konut ve otomobil fiyatlarindaki gelismeler enflasyonun yilin ilerleyen
doénemlerinde %Z2'ye gerilemesine katki saglayarak ABD Merkez Bankasi’'na
(Fed) para politikasini daha nétr bir zemine déndirme konusunda destek
saglama potansiyeli tasiyor. Avro Bolgesi'nde ise manset enflasyon, 6zellikle
de hizmet enflasyonu, inatgi bir sekilde yiksek seyretmeye devam ediyor. Bu
durum Avrupa Merkez Bankasi’'ni (Ecb) olasi bir faiz indirimi konusunda daha
sakingan olmaya sevkederken, Bolge ekonomisi de yakin zamanda bir faiz
indirimini gerektirecek kadar zayif gérinmiyor. Bu nedenle ING kiresel
arastirma ekibi, Ecb’nin enflasyon %2.5 civarina kalici bir sekilde inmeden,
uzun vadeli enflasyon tahminleri %2’ye ¢ipalanmadan ve Mayis sonunda
yayinlanacak ilk ceyrek Ucret verilerini gérmeden bir adim atmayacagini
ongoruyor. Bu gercevede, Haziran’daki faiz karari toplantisi olasi bir adim igin
potansiyel bir tarih olarak 6ne ¢ikiyor. Bu sartlar altinda ING Dolarda daha net
bir distsun ilkbahar ortasindan itibaren baglayacagini ve Fed'in yaz aylarinda
piyasalarin beklediginden daha fazla olmasini 6ngdérdigu faiz indirimlerine
dogru hizlanacagini tahmin ediyor. Ote yandan, yurticinde ise 4. ceyrek GSYH
verileri, MB'nin artan kisitlayici politika durusuna ragmen 6zel harcamalarda bir
ivmelenme oldugunu gosterirken; 6ncu gOstergeler (PMI, sektérel glven
gostergelerinde ve tiiketici giveninde gdzlenen artiglarin da isaret ettigi Gizere)
bu yilin ilk ¢eyreginde GSYH buyumesinde toparlanmanin surduginu ortaya
koyuyor. Bu durum, ekonominin yeniden dengelenmesi i¢in daha gidilecek yol
oldugunu teyit ediyor. Ancak, 6zel tiketimin 4. ceyrekte hala yiksek bir oranda
blylimesi ve 6ncl gostergelerin giiclenmeye devam etmesi nedeniyle bu yil
icin blylime tahminimizi %Z2.5'ten %3.3'e revize ettik. Yine de, MB'nin
enflasyonu kontrol altina almak igin siki durusunu koruyacagi ve gerektiginde
ek sikilastirmaya gidecegdi sinyalleri dusunuldiginde ozellikle ilk geyrekten
sonra 6zel tiketim ve sabit yatinnmlarin zayiflamasi olasi goriiniyor. Enflasyon
tarafinda ise; beklentilerin Uzerinde gelen Subat verisiyle birlikte yillik
enflasyon bir ay onceki %64.9 seviyesinden %67.1'e ylkselirken, yakin
vadede enflasyonun vyukari egilimini koruyacagina ve %70 seviyesine
asacagina dair bir goris birligi bulunuyor. Son dénemde TL'deki deger
kaybinin éngdrulenden daha yliksek olmasi ve beklentilerin Ustindeki Subat
rakami nedeniyle bu vyl icin enflasyon tahminimizi %42'den %45'e
yukseltiyoruz. Fiyat dinamiklerindeki bozulma ve ana egilimin MB'nin ilk yari
tahminlerinin  lzerinde seyrettii g6z Online alindiginda, "enflasyon
gOrinimunde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi halinde" para politikasi
durusunun sikilastirilacagr yonindeki agik yonlendirmesi nedeniyle Mart ve
Nisan aylarina iliskin enflasyon verileri bankanin tutumu agisindan kilit 6nem
tasiyacaktir. Dolayisiyla, politika faizinde bir artig ihtimali belirginlesirken, olasi
bir indirimin gelecek yila sarktigini degerlendiriyoruz. Ote yandan kredi
blylimesindeki ivmeye baktigimizda, trendin son dénemde bireysel ve KOBI
kredileri kaynakl olarak hizlanma sinyalleri verdigini gériyoruz. Bu dogrultuda
MB yeni bir sikilastirma adimi atarak TL ticari krediler icin aylik %2.5 olan
blyime sinirini %2'ye, ihtiyag kredileri igin ise %3'ten %2'ye disurdi. Ayrica
belirleyecegi kredilerin aylik %2 biyime oranini asan kismi igin TL cinsinden
zorunlu karsiligin bir yil sireyle bloke olarak tutulacagina dair diizenlemeye
gitti. Bu hamleler, MB'nin verdigi sinyale paralel makro ihtiyati tedbirler ve
niceliksel araglar yoluyla sikilastirmaya devam ettigini ortaya koyuyor.
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4. ceyrekte tilkketim harcamalan hala canh
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e GSYH, oOnceki geyreklere kiyasla ihml seyretmesine
ragmen, Ozel tiketimdeki toparlanma ve guglu
yatirimlarin etkisiyle 2023’lUn son ¢eyreginde bir 6nce-
ki yilin ayni déneminde gore %4.0 ile %.35 olan piyasa
beklentisinin oldukga Uzerinde bir blyime kaydettii.
Buna gobre, 2023 yili genelinde GSYH buylimesi ise
onceki yila kiyasla bir miktar yavaglasa da, %4.5 gibi
oldukga glgll bir dizeyde gercgeklesti.

e 4. ceyrek GSYH'’si, mevsimsel diizeltmelerden sonra
ceyreklik bazda %1.0'ik bir biyime oranina isaret

-10 ederken, 3. ceyrekte kaydedilen %0.3'lik nispeten
15 sinirh rakama kiyasla ivmelendigini ortaya koydu.
NS NN NN LS W N S Hizlanan g¢eyreklik performans; stok birikimi, kamu
%@Q‘ @’LG%Q’LQ/ %@Q‘ m@%@ q@” m@” q/@’ %@%60’ q/@% ﬁ@’C’ q/Q’C’ %&4)'»@47 tilketimi ve yatirimlarin olumsuz katkilarina ragmen, 3.
ceyrekteki negatif degerin ardindan hanehalki tu-
icTalep i Net DigTalep ~ —— GSYH Bliyiimesi ketiminin pozitife dénmesi ve net ihracatin destekleyici
etkisinden kaynaklandi.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gdstergelerinin seyri Subat’ta genele yayilan fiyat baskilan siirdii
109 e Aylik enflasyon %4.53 ile beklentilerin (zerinde
99 kalirken; genele yayilan fiyat artiglarinin etkisiyle yilin
% Ik ilk iki ayindaki kimdilatif enflasyon %11.5'e, yillik
rakam ise MB'nin %30-42 olan tahmin araliginin
79 729 lizerinde kalarak %67.1’e ulasti.
69 67.1 e Mevsimsellikten arindiriimig verilere gore c¢ekirdek
59 570 enflasyonda Ocak’taki sert yukselisin ardindan temel
49 ‘ mal grubu kaynakli belirgin bir iyilesme gozlenirken
hizmet grubu ana egilimindeki glgliu artis devam etti.
39 Sonug olarak, bir miktar gevsemeye ragmen manget
29 enflasyon egilimi aylik %4'Un Uzerindeki ylksek se-
19 viyesini korudu. MB, mevsimsellikten arindiriimig aylk
5 enflasyonun bu yilin ilk yarisinda ortalama %4'ln altin-

Sub-22 May-22 Agu-22 Kas-22 Qub-23 May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Mallar

Hizmet

—T0FE

(ekirdek Enflasyon

da seyredecegini 6ngérmektedir (Ocak hari¢ %3 ci-
varinda). Bu durum, enflasyonun MB tahminlerine par-
alel seyretmesi i¢in disusin dnumuzdeki aylarda daha
belirgin olmasi gerektigine isaret ediyor .

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

PMI 50 esiginin iizerine gecti
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e 2023'Un ikinci yarisinin genelinde ve bu yilin ilk ayinda

50 esiginin altinda seyreden imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi (PMI), Subat ayinda 50.2 ile
genisleme bolgesine dondiu ve sektorde faaliyet
kosullarinin toparlanma egiliminde olduguna isaret etti.

Ote yandan, aylik verinin detaylari incelendiginde: i)
imalat sanayi Uretiminin yeniden buyumeye ge¢mesi,
ii) yeni siparislerde ve yeni ihracat siparislerinde ya-
vaglama egiliminin ivme kaybetmesi, dolayisiyla
musteri talebinde toparlanma sinyalleri iii) sektdrdeki
firmalarin satin alma faaliyetlerinde goézlenen artig
egilimi iv) istihdamda ilimh bir seyir, v) 6nceki aylara
kiyasla bir miktar ivme kaybetse de doéviz kuru
gelismeleri ve son Ucret ayarlamalarini yansitan girdi
maliyetlerinde artig, vii) cikti fiyatlarinda gegen yilin
Agustos ayindan bu yana en hizl artis gézlendi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Genig tanimh igsizlik oram artig egiliminde
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——Perakende Satislar (mevs. diiz,, 3a-ho, %CC)

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

¢ Mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani Aralik ayinda

bir ay 6nceki %8.9 seviyesinden %8,8'e geriledi ve
2012 sonrasinda 2023'Un son g¢eyreginde gerceklesen
en dusuk seviyeye yakin seyretti. Zamana bagli eksik
istihdam, potansiyel isglcu ve igsizlerin toplamindan
olusan atil isgiici orani ise Aralik'ta bir énceki aya
gbre 2.1 puan artarak %24.7 oldu. Bu gdsterge son iki
ayda %21.4'ten yukselise gecerek 2021 ortasindan bu
yana en yuksek seviyeye ulasti ve issizlikteki dlsistn
kalitesini yeniden degerlendirmeye itiyor.

Ceyreklik verilere gore issizlik orani dismeye devam
etti ve 2023'Un tim c¢eyreklerinde tek haneli rakamlar-
da seyretti. Son geyrekte %8.8 olarak gergeklesen
oran, 2023 yili boyunca surekli geriledi. Son ¢eyrekteki
iyilesmede, 195 bin artis kaydeden gugcli istihdam
o6nemli rol oynadl. Bu gercevede, isgucu 57 bin Kisi
artmasina ragmen igsiz sayisi 137 bin kigi geriledi.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Cari islemler aciginda 2023’te simirh iyilegsme
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Cari Denge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Aralik cari islemler hesabi piyasa beklentisinin altinda

2.1 mlyr dolar agik verdi. Ote yandan, 12 aylk cari
islemler dengesi, i) enerji faturalarindaki dusis ve ii)
artan turizm gelirleri sayesinde hizmet gelirlerindeki bir
miktar toparlanma gecen yil ilimli bir iyilesme goésterdi.
Ancak, altin ithalatindaki blyime ve ¢ekirdek fazlanin
(altin ve enerji hari¢) acia dénmesi cari iglemler
hesabindaki iyilesmeyi sinirladi. Buna gére, 2022'de
49.1 mlyr dolara karsilik 2023 sonunda 45.2 mlyr dolar
aclk (GSYH'nin yaklasik %4'Une denk) gbzlendi.

Sermaye hesabinda, aylik cari agiga ve net hata ve
noksan yoluyla blyuk c¢ikislara ragmen, son aylarda
daha olumlu bir seyir izleyen girigler sayesinde resmi
rezervler 2.0 mlyr dolar artis kaydetti. 53.8 mlyr dolar-
Ik sermaye girisine ve segimlerden sonra blylk
rezerv birikimine ragmen, resmi rezervler 2023’ln
tamaminda aslinda 2 mlyr dolar azaldi.

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

Biitce acigi artis egilimini koruyor

O r T T T T T T T T T T

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki
2022 —2023 —8—2024

Kas Ara

e Butce dengesi, Temmuz 2023'teki ylksek vergi
artislari, enflasyon  etkisi ve i¢ talebin gucini
korumasi sayesinde Aralika kadar olumlu bir seyir
izlemisti. Ancak Aralik'ta , deprem harcamalari nedeni-
yle butce acigr hizli bir artig kaydetti. Ocak’a iliskin
bltce verileri de vergi gelirlerindeki olumlu seyre
ragmen personel giderleri ve sosyal guvenlik trans-
ferlerinde dikkat ¢eken artis hizinin bir sonucu olarak
acliktaki artigin surdiglini ortaya koydu. Faiz 6d-
emelerinden kaynaklanan baski da devam etti.

¢ Bitce acigindaki ivmelenme bir kez daha enflasyonla
mucadele agisindan zorluklarin belirgin olduguna
isaret etti. Ote yandan Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek gegctigimiz glnlerde yaptigi agiklama-
da hidkumetin gelir vergisi, kurumlar vergisi veya
KDV’de genel bir vergi artisi planlamadidini ifade etti..

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi

MB Subat’ta politika faizini degistirmedi

48 1 )_nf 34 e MB, 2023 yilinin ikinci yarisindan bu yana siirdiirdiigi
44 A pav g, 32 yaklasimi gergevesinde Subat'ta politika faizini sabit
40 - - L 30 birakti ve ileriye dénik sahin yénlendirmesini korudu.
351 28 e Acgiklamasinda ayrica, siki para politikasi durusunu
32 4 L 26 uzun siire siirdiirme taahhldini tekrarladi. Ayrica
28 1 L o4 daha fazla faiz artigi igin kapiyi agik tutarken, faiz be-
24 lirleme agiklamasinda bazi kiguk degisikliklerle mesaj-
20 1 22 larini guglendirdi. Enflasyon tarafinda banka, "aya ve
16 4 L 20 zamana bagh fiyat ve Ucret ayarlamalar" nedeniyle
1 ] | 18 fiyat baskilarinin yeniden canlandigini kabul ederken,
M\ ana egilimdeki artigsin tahminleriyle uyumlu oldugunu
D A A A belirtti. MB, goriinimi etkileyen temel unsurlar olarak
e S T hizmet enflasyonundaki katihgi ve jeopolitik riskleri
yinelerken, bu ay gida fiyatlarindaki artisa da dikkat
— Agrrlkli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) cekti. bir aynm yapmakla birlikte i¢ talebin dengelen-
Sepet (50:50 EUR:USD) sag menin surddgd vurgusunu yineledi.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Déviz rezervierinde diisiis Subat’ta devam etti
111 4 r18 e Gugli yabanci portfdy yatinmlari girisleri nedeniyle
Kasim ve Aralik aylarinda hizla artan net doéviz
109 + 20 rezervleri, bu yilin basindan beri genel bir dusus
L 5 egiliminde seyretti. Buna gore, brit doviz rezervleri
107 Aralik ayinin son haftasindan bu yana 14.5 mlyr dolar
24 azalarak 130.9 mlyr dolara gerilerken, bankalarla
105 yapilan takas islemleri haric net rezervler 11.4 mlyr
N 26 dolar azalarak 47.9 mlyr dolara geriledi.
103 A
L 28 ¢ Dolar/TL’de yukari yonli hareket ise son dénemde bir
101 | Y L 2o miktar hizlandi ve kur 32 seviyesine ulagti. Bu
cercevede, Subat PPK’sindan bu yana artis %3’G asti.
99 4 35 Kurdaki hareket ve rezervlerdeki disis turizm gelirl-
NN O R S erinin azaldidi bir dénemde mevsimsel olarak yiksek
A= B S R T = R R =R cari agik kaynakli doviz talebinin, KKM dénislerinin ve
zayiflayan sermaye giriglerinin bir sonucu olarak
Dolar Endeksi Dolar/TL

degerlendirilebilir.

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

Tahvil faizleri yiikselis egilimini korudu
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e Bu senenin ilk gunlerinden bu yana tahvil faizleri

genelde yukari yonli bir seyir izledi. Bu gergevede 2Y
vadeli tahvillerin getirisi %40'In altindaki seviyelerden
%48'in Uzerine c¢ikarken, getiri egrisinin uzun tarafin-
daki 10Y vadeli tahvil getirisi Aralik sonuna dogru %
25'in altindayken son veriler itibariyle yeniden %28'i
asti. Tarihsel olarak yiuksek dizeylerdeki bu getirilere
ragmen yakin vadede enflasyonun izlemesi beklenen
patika reel getirileri olumsuz ydnde etkileyecek bir
gelisme olarak yakindan takip ediliyor.

Ote yandan, Kasim bagi ve Ocak ortasi arasinda artan
risk istahina paralel yerlesik olmayan yatirimcilarin
yurtici  tahvil piyasasinda 3.8 mlyr dolara ulasan
alimlarinin ardindan son dénemde bu egilimde dikkate
deger bir yavaslama goérdik ve girisler sene basindan
bu yana 450 min dolar diizeyinde kaldi.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den kredilere yonelik yeni adimlar
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e Subat faiz karari toplantisinda MB "kredi blylimesinde

ve mevduat faizlerinde 6ngérilmeyen gelismeler ol-
masi halinde" kelimeleriyle gerekgelendirerek ek mak-
ro ihtiyati adim atilacagi sinyalini yinelemisti. Ote yan-
dan, kredi biylmesindeki ivmeye bakildiginda, trend
son donemde bireysel ve KOBI kredileri kaynakh
olarak hizlanma sinyalleri veriyordu. Bu dogrultuda MB
yeni bir sikilastirma adimi atarak TL ticari krediler igin
aylik %2.5 olan biyime sinirini %2'ye, ihtiyag kredileri
icin ise %3'ten %2'ye dusiurme karari aldi.

Ote yandan, banka belirledigi kredilerin aylik %2
blylime oranini asan kismi igin TL cinsinden zorunlu
karsiligin bir yil sireyle bloke olarak tutulacagina dair
ek dizenlemeye gitti. Bu hamleler, MB'nin makro ih-
tiyati tedbirler ve niceliksel araglar yoluyla sikilastirma-
ya devam ettigini gdsteriyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE IC BORGCLANMA 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

DT 10.01.2024 | 09.04.2025 4.81 43.34 41.39 6,605.8 4,284.6 3,008.9 2,010.0 9,704.7 6,294.6
SABIT KUPON | 10.01.2024 | 05.10.2033 6.71 26.26 27.98 24,854.1 26,258.7 2.8 3.0 24,857.0 26,261.7
> SABIT KUPON | 10.01.2024 | 01.10.2025 3.11 36.77 40.14 32,496.3 24,105.8 2,709.6 2,010.0 35,205.9 26,115.8
g TUFEX 10.01.2024 | 18.10.2028 2.65 0.42 0.42 9,469.8 10,347.3 2,745.6 3,000.0 12,215.4 13,347.3
SABIT KUPON | 24.01.2024 | 08.11.2028 1.98 28.70 30.75 33,595.3 37,543.5 1,789.7 2,000.0 35,385.0 39,543.5
TLREF 24.01.2024 | 19.01.2028 6.50 42.89 50.30 18,998.3 18,850.7 0.0 0.0 18,998.3 18,850.7
FRN 24.01.2024 | 05.06.2030 3.30 41.11 45.33 14,905.0 14,061.4 2,120.0 2,000.0 17,025.0 16,061.4

DT 14.02.2024 | 09.04.2025 2.83 43.78 42.52 4,574.6 3,039.4 3,055.3 2,030.0 7.630.0 5,069.4
SABIT KUPON | 14.02.2024 | 05.10.2033 5.38 25.00 26.56 22,2241 25,048.3 8.9 10.0 22,232.9 25,058.3
o TLREF 14.02.2024 | 19.01.2028 4.11 42.62 49.93 15,009.2 15,322.3 0.0 0.0 15,009.2 15,322.3
2 FRN 14.02.2024 | 05.06.2030 2.57 41.58 45.90 12,249.3 11,690.9 1,047.8 1,000.0 13,297.0 12,690.9
= SABIT KUPON | 21.02.2024 | 18.02.2026 2.19 38.88 42.66 10,929.1 10,660.5 3,101.2 3,025.0 14,030.3 13,685.5
SABIT KUPON | 21.02.2024 | 08.11.2028 1.90 27.59 29.49 17,298.8 20,247.1 17.1 20.0 17,315.9 20,267.1
TUFEX 21.02.2024 | 14.02.2029 4.48 0.49 0.49 5,525.1 5,391.9 3,074.1 3,000.0 8,599.3 8,391.9

Toplam Satis Miktarr** 246,960

* TUFE'ye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢c borglanma programi -Mart 2024 ayi ihale takvimi

13 ay (392 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 11/03/2024 13/03/2024 09/04/2025
4 yil (1407 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/03/2024 13/03/2024 19/01/2028
6 y1l (2275 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/03/2024 13/03/2024 05/06/2030
10 yil (3493 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/03/2024 13/03/2024 05/10/2033
2 y1l (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/03/2024 20/03/2024 18/02/2026
2 yil (728 gun) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 18/03/2024 20/03/2024 18/03/2026
2 yil (728 glin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 18/03/2024 20/03/2024 18/03/2026
5 yil (1792 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 19/03/2024 " 20/03/2024 14/02/2029
5 yi1l (1694 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/03/2024 20/03/2024 08/11/2028
5 yil (1820 giin) Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 19/03/2024 20/03/2024 14/03/2029
ig¢ borglanma programi -Nisan 2024 ayi ihale takvimi

12 ay (357 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 15/04/2024 17/04/2024 09/04/2025
2 yi1l (672 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/04/2024 17/04/2024 18/02/2026
2 yil (728 gin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 16/04/2024 17/04/2024 15/04/2026
4 y1l (1372 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/04/2024 17/04/2024 19/01/2028
5 yil (1764 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/04/2024 17/04/2024 14/02/2029
9 yil (3458 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/04/2024 17/04/2024 05/10/2033
5 yil (1659 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 22/04/2024 24/04/2024 08/11/2028
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 22/04/2024 24/04/2024 16/04/2031
i¢ borglanma programi -Mayis 2024 ayi ihale takvimi

11 ay (336 glin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 06/05/2024 08/05/2024 09/04/2025
5 yi1l (1645 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/05/2024 08/05/2024 08/11/2028
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 07/05/2024 08/05/2024 02/05/2029
5 yil (1820 gun) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 07/05/2024 08/05/2024 02/05/2029
4 yil (1456 gun) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 20/05/2024 22/05/2024 17/05/2028
7 yi1l (2520 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 20/05/2024 22/05/2024 16/04/2031
2 yil (637 giuin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/05/2024 22/05/2024 18/02/2026
9 yil (3423 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/05/2024 22/05/2024 05/10/2033

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL Piyasa  Kamu Kuruluslan TOPLAM
06.03.2024 8,942 1,627 10,469
13.03.2024 6,112 465 6,577
20.03.2024 73,570 3,946 77,516
TOPLAM 88,624 5,939 94,563
03.04.2024 6,737 1,338 8,075
10.04.2024 4,066 576 4,642
12.04.2024 40,538 0 40,538
17.04.2024 41,369 13,194 54,563
24.04.2024 10,416 162,503 172,919
TOPLAM 103,126 177,612 280,737
01.05.2024 135 0 135
08.05.2024 41,213 23,044 64,257
15.05.2024 12,774 769 13,543
22.05.2024 10,086 905 10,991
24.05.2024 50,757 0 50,757
TOPLAM 114,965 24,718 139,683
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EKB:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 = 2024T 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 6.1 3.3 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 55 45 23 815
Ozel tiiketim (% YY) 53 3.8 5.9 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 12.8 Sl 3.8
Kamu tiiketimi (% YY) 3.9 9.5 5.0 5.9 3.9 22 3.0 4.2 52 21 1.6
Yatirm (%YY) 9.3 22 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 8.9 -2.4 0.6
Sanayi Uretimi (% YY) 5.8 3.4 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 0.9 3.4 2.3
Nominal GSYH (TL milyar) 2,351 2627 3,134 3,761 4,318 5049 7,256 15,012 26,276 43,112 57,593
Nominal GSYH (EUR milyar) 776 787 756 660 679 619 671 858 1002 = 1064 1098
Nominal GSYH (US$ milyar) 856 875 866 792 763 716 804 981 1138 = 1184 1250
Kisi bagina GSYH (US$) 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,712 | 18,722 14,378
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 7.7 7.8 11.1 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 59.1 28.7
TUFE (yil sonu %YY) 8.8 8.5 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 448 23.7
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 6ncesi TEFE 5.3 43 15.8 27.0 17.6 12.2 439 1285 499 48.8 288
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 5.2 -5.7 -3.1
Faiz dig1 denge 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 2.7 -2.4 0.5
Toplam kamu borcu 27.2 271.7 27.8 29.9 324 39.4 40.4 30.8 28.9 32.8 31.7
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 2512 | 2774 2940
ithalat (US$ milyar) 203.9 1926 2278 219.7 199.0 206.3 254.0 343.0 337.7 | 35629 3715
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -49.0 -399 -586 408 -168 -379 293 896 -866 @ -755 -774
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.6 -6.4 -6.2
Cari denge (US$ milyar) -27.3 -26.8  -40.6  -20.7 6.8 -35.5 -7.2 491 452 @ -31.7 -29.6
Cari denge (GSYH %) -3.2 -3.1 4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -4.0 -2.7 2.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.7 10.6 11.7 {S15)
Net dogrudan yatirrm (GSYH %) 2.3 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 14 0.9 1.0 1.1
Cari agik + net dogrudan yatirm (GSYH %) -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 2.1 -3.9 0.8 -3.6 -3.0 1.7 -1.3
ihracat hacmi - miktar (%YY) 3 4 8 5 7 -5 21 3 1 5 5
ithalat hacmi - miktar (% YY) 2 3 10 -9 -5 11 1 5 13 6 5
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 92.8 92.6 99.0
ithalati karsilama orani (ay) 5.6 5.7 44 3.9 4.9 2.9 34 2.9 3.3 3.1 3.2
Bor¢ Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 403 407 452 427 415 429 438 459 490 510 526
Brut dis borg stoku (GSYH %) 47 46 52 54 54 60 54 47 43 43 42
Briit dis borg stoku (ihracat %) 260 266 267 239 228 255 195 181 195 184 179
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 48.8 743 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 67.1 78.2 95.4 72.8
Toplam dig borg servisi (GSYH %) 6 8 10 10 11 10 9 7 7 8 6
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 32 49 49 46 47 42 33 26 31 34 25
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 7.50 8.00 8.00 2400 1200 17.00 14.00 9.00 4250 @ 45.00 30.00
Genis para arzi (%YY) 171 18.3 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 65.1 34.6
USD/TL yil sonu 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 743 1332 18.69 2948 | 42.00 49.00
USD/TL ortalama 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 920 16.68 2422 | 36.60 46.15
EUR/TL yil sonu 3.17 3.7 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 3254 | 47.88 54.88
EUR/TL ortalama 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 816 10.82 1749 26.22 | 40.52 52.44
EUR/USD yil sonu 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.14 1.12
EUR/USD ortalama 1.21 1.11 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.11 1.14
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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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