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MB faiz artig siirecini muhtemelen bu ay sonlandiracak...

ABD Merkez Bankasi (Fed), gectigimiz ay beklendigi gibi politika faizini %5.25-
5.5 araliginda sabit tuttu, ancak faiz kararina dair agiklama metninde
“blyimenin Uglncu ceyrekteki gugli hizindan yavasladigl" ve "enflasyonun
gectigimiz yil boyunca azaldig1" seklinde degisikliklerle daha givercin bir tavra
dair dénusgun ilk sinyalini verdi. Bu arada, Fed yetkililerinin faiz tahminlerinin
grafigi 2024 igin ekstra bir indirim igerdi; dolayisiyla Eylil'deki 50 baz puan
indirime karsilik Aralik glncellemesinde 75 baz puanlik bir digts 6ngérulda.
ING kiresel aragtirma ekibi, Mayis ayinda baglamak tzere 2024 yilinda 150bp
faiz indirimi ve 2025 yilinin basinda 100bp daha indirim bekliyor. Ote yandan,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise Aralik ayinda politika faizini sabit birakti,
ancak iletisiminde bazi sinirli degisiklikler yapti. Banka tarafindan yapilan
aciklamalar faiz artirimlarinin sonuna gelindigini ortaya koyuyor. Dolayisiyla,
yaptigi tahminler, énimuzdeki aylarda faiz oranlarini disirmeye baslayip
baslamayacagina karar verirken banka igin yine giderek daha énemli bir rol
oynayacak. ING'ye gore bir indirim doénglsi icin daha sert bir ekonomik
gerileme ve/veya enflasyonun sirdurulebilir bir sekilde %2'nin altina diismesi
gerekiyor ve ECB’nin Aralik toplantisi, Haziran'da baslayacak faiz indirimleriyle
kademeli olarak tam guvercinlie gecis seklindeki baz senaryosunu teyit
ediyor. Yurtiginde ise, Haziran’da politika faizini 6nemli 6lgiide ylkselten MB,
sikilastirma déngusini kisa slirede tamamlamak icin Kasim’da artis hizini
yavaslatacaginin sinyalini vermisti. Bu ¢ercevede Aralik toplantisinda yapilan
250 baz puanlik artisin ardindan sikilastirma doéngistnin mimkin olan en
kisa slirede tamamlanacagi degerlendirmesi yapildi. Agiklamanin, bankanin
parasal sikihgin boyutunun dezenflasyona ulasmak icin gerekli seviyeye yakin
oldugu degerlendirmesinden kaynaklandigi sonucuna varilabilir. MB’ye gore
son donemdeki iImh seyre ragmen i¢ talep kaynakli enflasyon baskilari,
hizmet enflasyonundaki katihk ve jeopolitik riskler devam ediyor. Bu
dogrultuda, sahin durusunu slrdidren banka, faiz indirimlerine erken
baslamayacadi vurgusunu yineledi ve fiyat istikrarinin sdrddralebilirligini
saglamak icin siki durusunu daha uzun sure devam ettirme kararlihdini korudu.
Yillik enflasyon Aralik ayinda beklendigi gibi hareket ederken, asgari Ucretin
beklentilerin (izerinde artmasi ve idari fiyatlarda OTV ve yeniden dederleme
orani ayarlamalarina bagli artislar nedeniyle yakin vadede yukari egilimin
surmesini bekliyoruz. Bu gelismelerin ardindan, Ocak’ta yapilacak bir artirnmin
ardindan MB'nin yilin Gglincl ¢eyredine kadar politika faizini sabit tutacagini
Oongoriyoruz. Faiz karari sonrasinda yilin son haftasinda agikladigi 2024 yil
para politikas! stratejisinde MB ayrica, planlanan politika eylemlerini 6zetledi.
Buna gobre: i) bankacilik sisteminde TL mevduatlarin payinin %50'ye
¢ikariimasi ve kur korumali mevduat programindaki disutsin surdarilmesi
hedefleniyor. 1 Ocak'tan itibaren TL mevduattan donustirtlen kur korumali
mevduat hesaplari agilmayacak ve yenilenmeyecek, ancak bankalar YP
mevduattan donustirilen kur korumali mevduat hesaplarini agmaya ve
yenilemeye devam edecek ii) rezerv artirma stratejisi ve uluslararasi déviz
rezervlerindeki artis odagi korunacak iii) daha fazla niceliksel sikilastirma
uygulanacak ve sadelestirme silrecinde yeni adimlar atilacak iv) menkul
kiymet portféyi 200 mlyr TL ile sinirlanacak v) bankalarla takas iglemleri
devam etmekle birlikte, miktari kademeli olarak azaltilacak. Ote yandan,
yurtdigi yerlesikler arasinda portfoy yatirimlarina yoénelik talep canlanmakta
olup, 29 Aralik'a kadarki son dokuz haftada devlet bor¢lanma araglarina
yaklasik 3.5 mlyr dolar (repo dahil) ve hisse senetlerine 1.9 mlyr dolar giris
kaydedildi. Haziran’dan bu yana birikimli portféy girisleri ise 7.3 mlyr dolara
ulasti (hisse senetlerine 2.9 mlyr dolar, borglanma araglarina 4.4 mlyr dolar).
Bu ortamda net rezerv birikimi Kasim ortasindan bu yana hiz kazandi, ancak
yilin son haftasinda bir miktar disis gozlendi. Buna bagli olarak, MB'nin net
doviz pozisyonu (swaplar harig) 10 Kasim'daki 56.7 mlyr dolar yil sonu
itibariyle -37.6 mlyr dolar seviyesine ulasti.
1
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Ocak: Kasim hane halki isgucu istatistikleri

e 10 Ocak: Kasim sanayi Uretimi

e 10-17 Ocak: Kasim ddemeler dengesi

e 15-22 Ocak: Kasim Merkezi Yonetim bitce gerceklesmeleri
e 15-22 Ocak: Piyasa katilimcilari anketi

e 23 Ocak: Tulketici gliven endeksi

e 25 Ocak: Para politikasi kurulu toplantisi

e 25 Ocak-1 Subat: Reel sektdr gliven endeksi

e 25 Ocak-1 Subat: Kapasite kullanim orani

e 29 Ocak-2 Subat: Aralik dis ticaret dengesi
e 29 Ocak-2 Subat: Enflasyon Raporu 2024 - |
1 Subat: Ocak imalat PMI

e 5 Subat: Ocak TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) i¢ talepteki normallesme hala yavas

25 e Subat 2023'teki depremlere ragmen, GSYIiH yilin ilk tig
geyredinde buyulk oOlglde i¢ talep kaynakli olarak yillik
%4.7 oraninda guglu bir artig kaydetti. Ancak, PMI en-
deksinin son bes aydir 50 esik degerinin altinda kal-
masi ve basta reel sektér olmak Uzere tim sektérlerde
given endekslerinin  1limh  dususler kaydetmesi
nedeniyle Gglncli ¢eyrekten itibaren blylime
egiliminde yavaslama isaretleri gértilmeye baslandi.

20
15
10

e Kasim’da iliskin éncl gdstergeler de ihmli yavaslama
egiliminin sUrdigune isaret etti. Ancak, enflasyonist

-10 baskilarin talebi 6éne ¢ekebilecedini ve Mart sonunda
15 yapilacak yerel segimlerin bu gelismelerin etkisini kisa
T N I I T S N A T N P vadede sinirlayabilecegini de dikkate almak gerekiyor.
%Q\?’ @m“%@q q/@“ %@Q‘%@” q@” m@” q/@” w@%@” q/@”“ "@%% %@4’ w@“’%@“’ Nitekim Ekim'de perakende satiglardaki aylik topar-
lanma, Kasim’da mal ithalati ve kredi karti harcama-

i¢ Talep mmm Net Dig Talep ——— GSYH Bliyimesi larindaki guglenme i¢ talepteki normallesmenin halen

nispeten 1limh olduguna isaret ediyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Enflasyon 2023’ %65 seviyesinde kapatti
109 90.7 e Aralik’ta enflasyon AA%2.93’le beklentilerin hafif altin-
99 da kalirken, 2023 enflasyonu gida ve eneriji fiyatlarin-
89 daki artigla bir ay énceki %62 seviyesinden (%64.8'e
706 yukseldi. Aralik-2022'de %1.2'lik bir artis yasanirken,
79 2003 bazl endeksin son on yillik Aralik aylari ortala-
69 648 masinin %1.9 olmasi baz etkisinin bu yil Aralik igin
59 olumsuz oldugunu ortaya koydu.
49 cc e e Cekirdek enflasyon (TUFE-C) aylik bazda %2.31

olarak gercgeklesirken, fiyatlama davraniglari, doviz

39 kuru gelismeleri, yodnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki
29 ayarlamalar ve hizmet sektérindeki devam eden yu-
19 kari yonli baskilarin etkisiyle yillik bazda %70.6'ya

yukseldi. Mevsimsellikten arindiriimis bazda manset
9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ enflasyon, mal enflasyonundaki artisa ragmen 2023'lin

arindirimis bazda 2023’Un en dusuk aylik degerini

Malor kaydederek mallarin etkisini dengeledi.

Hizmet ——TUFE Gekirdek Enflasyon

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

SU daralma egilimini siirdiirdii
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e Ekim’de takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi
yillik bazda %1.1 oraninda artarken, mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis endeks AA %0.4 oraninda
diserek gli¢ kaybinin sdrdigunid goésterdi. Ancak,
disusunt dordincti aya tasiyan mevsimsellikten
arindinimis SU yine de deprem Oncesi seviyelerine
yakin seyretti. Bu durum, Uretimdeki ivme kaybinin
ihmli bir sekilde devam ettigini ortaya koyuyor

e Endeksin alt kirllimina goére, ara mallari, dayanikh tu-
ketim mallari ve enerjideki hafif artiglara ragmen
sermaye ve dayaniksiz tiketim mallarinda kaydedilen
daralma dikkat ¢ekti. Imalat sanayi igerisinde yer alan
sektorler arasinda -0,7 puanlik katki ile diger ulagim
araglarinin imalatt manseti en ¢ok duslUren sektor
olurken, bunu bilgisayar, elektronik ve optik trlnler ile
giyim esyasi takip etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Ekim ayi1 perakende satiglarinda giigclenme
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e Takvim etkilerinden arindirilmis perakende satig hacmi
Ekim'de YY %13.7 ile 2023'Un en dusik degerini
alirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis en-
deks iki aylik dislisin ardindan AA %2.0'lik keskin bir
toparlanma gosterdi. Veriler, lglncl c¢eyrekte glc
kaybeden i¢ talep blylmesinin son c¢eyrege
iyilesmeyle basladigina isaret etti. Alt gruplar bazinda
gida disi satiglar AA %3.0, gida satislari AA %0.9 ar-
tarken, otomotiv yakiti satislari AA %0.2 azaldi. Gida
digi satiglarda en yuksek yillik artis aylik %6.5 ile bilgi-
sayar ve iletisim aygitlari grubunda gézlendi.

¢ Mevsimsellikten arindiriimis igsizlik orani ise bir ay
onceki %9.0 seviyesinden Ekim'de %8.5'e gerileyerek
2012°’den bu yana en disuk seviyeye indi. Kirllimda,
erkeklerde issizlik %7.0 ile 2005 yilinda baslayan
mevcut serinin en disuk noktasinda yer alirken, kadin
issizligindeki iyilesme %11.3 ile nispeten sinirli kaldi.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligimi

Cari islemler EKim’de ilimh iyilesme godsterdi
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CariDenge ihracatin ithalati Kargilama Orani (%)

e Ekim’de cari iglemler fazlasi 0.2 mlyr dolar ile beklen-
tilerin altinda kaldi. 12 aylik acik ise hafif bir iyilesme
ise 50.7 mlyr dolar seviyesine (GSYH'nin yaklasik %
4.8') geldi. Aylk veriler incelendiginde, gekirdek ticaret
fazlasindaki daralmaya ve tasimacilik gelirlerindeki
dusuUsle birlikte azalan hizmet gelirlerine ragmen eneriji
ve altin dengesi cari agiktaki fazlada belirleyici oldu.

e Sermaye hesabinda ise 2.7 mlyr dolarlik giris gozlendi.
Net hata ve noksan (Eylul'deki 2.4 mlyr dolarin ardin-
dan) 2.7 mlyr dolar bir ¢ikis daha kaydedildi ve se¢im-
ler dncesi ve sonrasinda 6nemli dalgalanmalarla yillik
bazda ¢ikis 8.1 mlyr dolara ulasti. Aylik c/a fazlasi ve
net hata ve noksan kaleminden kaynaklanan cikisla
birlikte resmi rezervler Ekim’de yalnizca 0.2 mlyr dolar
artis gosterdi. 2023'Un ilk on ayinda, kayitl sermaye
girigleri birikmis acigin altinda kalarak rezervlerin 10.7
mlyr dolar ile belirgin bir sekilde azalmasina yol acti.

Kaynak: MB, ING
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12 aylik birikimli biitgce agig: (mlyr TL) Kasim’da biitce acigi OVP tahmininin altinda
P « Kasim biitge sonuglari i) KiT'lere yapilan transferler ve
100 depremle ilgili harcamalardaki hizlanmaya bagli olarak
faiz disi harcamalardaki bozulmanin devam etmesi ve
200 /\/\/ i) secimlerden sonra alinan O&nlemlerin ardindan
300 dogrudan ve dolayli vergi tahsilatindaki glice ragmen
faiz harcamalarindaki 6nemli artis nedeniyle aylik
400 fazlanin %30 azalarak 75.6 mlyr TL'ye geriledigini
gosterdi. Buna gore, merkezi yonetim butgesinde 12

=00 aylik agik 651.1 mlyr TL'ye (GSYH'nin %2.7'si) ulast.
600 o Ayrica, 2024 yili biitcesi Orta Vadeli Plan (OVP)
-700 dogrultusunda belirlendi ve TBMM’'de onaylandi. Yeni
800 onavylanagst;;.'l;gede, depren;oggrcamzaolgz hﬁrig zUt%/e
. y _ aciginin 'ye oraninin ve yillarinda %
Oca Sub Mar Nis May Hoz Tem Agu Eyl EW Kas Ara 3.4 olacagl tahmin edildi. Bu gérinim, maliye politi-
2021 —_—2022 -8B 2023 kasinin enflasyonla micadelede MB'yi tam olarak

desteklemeyecegdini gostermektedir.

Kaynak: Maliye Bakanhgi, ING

MB Fonlamasi Arahik’ta politika faizi %42.5 oldu
44 1 I 32 e MB Aralik toplantisinda politika faizini 250 baz puan
40 Al 5 artirarak %42.5'e ylkseltti. Aralik ayindaki iletisim,
36 | Ocak ayinda 250 baz puanlik ek bir artigla politika
3 | 28 faizinin %45'e ¢ikarilacagdi anlamina geliyor.
28 | 2° e Haziran’dan bu yana toplamda 31.5 puanlik biyik faiz
24 24 artislarinin ardindan MB, sikilastirma déngustnu kisa
L 22 surede tamamlamak i¢in gecen ay artis hizini ya-
20 1 vaglatacaginin sinyalini vermisti. Bu gergevede Aralik
16 - r 20 toplantisinda yapilan agiklamada sikilagtirma dé-
12 1 L 18 ngistnin mamkdn olan en kisa sirede tamamlana-
cagi belirtildi. Agiklamanin, bankanin parasal sikiligin
8 e T o o T 16 boyutunun dezenflasyona ulagsmak icin gerekli se-
ARSI AR A AR DI AR dA DDA N viyeye yakin oldugu degerlendirmesinden kaynak-
landigi sonucuna varilabilir. Sahin durugunu surdiren
— Agrrlkli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) banka, ayrica faiz indirimlerine erken baglamayacagi
Sepet (50:50 EUR:USD) sag vurgusunu Aralik’ta da yineledi.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL Dolar/TL Aralik’ta yiikselis egilimini korudu
114 W r 16 e Merkez Bankas! sahin durusunu koruyarak para politi-
Mlu | s kasinin  normallesmesi  yonlindeki  kararlihgini
111 - slrddrirken, nihai faiz fiyatlamasinin %45'e yak-
I v L 20 lagsmasi nedeniyle dOviz tasimanin maliyeti ylksek
kalmaya devam etti. Ote yandan, kiresel dlgekte risk
108 + L 22 istahinin toparlandigi Aralik’ta diger gelismekte olan
para birimleri Dolar'a karsi deger kazanirken, Dolar/TL
105 - P24 ylkselis egilimini strdarda.
) - 26 e 2023’Un son iki ayinda nispeten daha yuksek dis borg
102 A d geri 6demelerine ragmen, son haftalarda hizlanan
[ 28 yabanci girigleriyle rezerv birikimi ise ciddi bir ivme
9 30 kazandi. Diger taraftan, ekonomide politika kaynakli
INEENENENE R R yavaglamanin ticaret aciginda ve dolayisiyla cari
AoadgdmEhds o od g islemler dengesinde iyilesmeyi destekleyecedi goz
_ onlne alindiginda, ddemeler dengesi temellerinin
Dolar Endeksi Dolar/TL éniimiizdeki yil iyilesecegi beklentileri korunuyor.

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

Tahvil faizlerindeki diisiis Aralik’ta devam etti
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e Yabanci

e Bono ve tahvil piyasasindaki hava, faiz artirrm hizinin

yavaglayacagl yonlndeki beklentiye ragmen Kasim
PPK'sinin 500 baz puanhk gugli bir faiz artirmina
gitmesinin ardindan o6nemli 6lgide iyilesti. Yabanci
girislerinin de katkisiyla risk priminin daha da dismesi
ve getirilerin tarihsel standartlara gore bile yliksek ol-
masi faizlerde dislsi de beraberinde getirirken getiri
egrisinde asagi dogru bir kayma gézlendi. Buna gére,
Kasim ayinin ikinci yarisinda 2Y tahvil faizi %41-42
araligindan %38 civarina gerilerken, 10Y tahvil faizi de
%28 seviyelerinden %25'in altina indi. Ancak yilin son
haftasindan bu yana disik hacimli ortamda dususin
onemli kismi geri alindi ve faizler yeniden yukseldi.

giriglerinin  devam edip etmeyecegi
Onuimuzdeki dénemde tahvil piyasasi icin belirleyici
olmaya devam edecek.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den faiz digi adimlar da devam etti
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
——TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e MB gectigimiz yilin son faiz karari toplantisinda kredi

faizlerinin yeterince siki seviyelerde olduguna atifta
bulunmaya devam etti. Bu, kredi kosullarinin yeterince
siki oldugu ve yakin vadede daha fazla sikilik
hedefleyen herhangi bir hareket olmayacagina yonelik
bir sinyal olarak degerlendirilebilir.

Ote yandan, mikro ve makro ihtiyati cerceve ile ilgili ek
adimlar atti. Buna goére, Kasim baginda yapilan ilave
zorunlu karsilik artislarina ragmen, MB'nin net API
fonlamasi 20 Aralik itibariyla ciddi dlglide eksideydi.
Bu dogrultuda banka, parasal aktarim mekanizmasini
glglendirmek ve sterilizasyon araglarinin gesitliligini
artirmak i¢in TL depo alim ihalelerine bagladi. Ayrica,
sadelestirme hamlelerine devam eden banka, dodviz
yukamlGlukleri  Gzerindeki menkul kiymet tesis
yukumlultklerini de %5'ten %4'e indirdi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2022 Toplam Satig Miktari 482,758
Piyasa Cevrim Orani 132.3%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TARHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
BONO 08.11.2023 | 16.10.2024 4.15 39.62 40.03 1,718.3 1,251.2 0.0 0.0 1,718.3 1,251.2
TLREF 08.11.2023 | 13.10.2027 240 31.78 35.77 20,354.6 19,898.4 0.0 0.0 20,354.6 19,898.4
SABIT KUPON| 08.11.2023 | 01.10.2025 4.10 38.48 42.18 13,871.3 94722 4,393.3 3,000.0 18,264.6 12,4722
SABIT KUPON| 08.11.2023 | 05.10.2033 2.1 29.77 31.98 13,514.3 12,190.2 0.0 0.0 13,5143 12,190.2
SABIT KUPON| 15.11.2023 | 08.11.2028 3.28 32.96 35.68 6,633.8 6,337.6 3,140.2 3,000.0 9,7741 9,337.6
FRN 15.11.2023 | 05.06.2030 1.78 18.86 19.75 16,446.0 14,184.8 3,478.2 3,000.0 19,9242 17,184.8
TUFEX 15.11.2023 | 18.10.2028 4.53 -1.35 -1.35 6,765.4 7,536.4 2,693.1 3,000.0 9,458.5 10,536.4
SABIT KUPON| 06.12.2023 | 01.10.2025 491 37.07 40.51 26,120.3 18,679.4 489.4 350.0 26,609.7 19,029.4
TLREF 06.12.2023 | 13.10.2027 3.03 31.65 35.61 16,230.9 16,288.3 0.0 0.0 16,230.9 16,288.3
SABIT KUPON| 06.12.2023 | 05.10.2033 2.80 25.28 26.87 24,970.6 26,639.8 47 5.0 24,975.2 26,644.8
SABIT KUPON| 13.12.2023 | 08.11.2028 3.30 28.56 30.60 20,890.1 22,709.0 0.0 0.0 20,890.1 22,709.0
FRN 13.12.2023 | 05.06.2030 6.88 41.24 45.49 8,948.2 8,060.7 2,220.2 2,000.0 11,168.4 10,060.7
TUFEX 13.12.2023 | 18.10.2028 2.16 -0.01 -0.01 5,243.9 5,674.5 2,772.4 3,000.0 8,016.3 8,674.5

Toplam Satis Miktar**

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satiglar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayal menkul kiymet ihraglari harig.

i¢c borglanma programi -Ocak 2024 ayi ihale takvimi

15 ay (455 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 08/01/2024 10/01/2024 09/04/2025
10 yil (3556 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/01/2024 10/01/2024 05/10/2033
2 yil (630 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09/01/2024 10/01/2024 01/10/2025
5yl (1743 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 09/01/2024 10/01/2024 18/10/2028
5 yil (1750 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 22/01/2024 24/01/2024 08/11/2028
4 yil (1456 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 23/01/2024 24/01/2024 19/01/2028
5 yil (1820 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 23/01/2024 24/01/2024 17/01/2029
6 yil (2324 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 23/01/2024 24/01/2024 05/06/2030
i¢ borglanma programi -Subat 2024 ayi ihale takvimi
14 ay (420 gin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihracg) 12/02/2024 14/02/2024 09/04/2025
10 yil (3521 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/02/2024 14/02/2024 05/10/2033
4 yil (1435 guin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/02/2024 14/02/2024 19/01/2028
7 yil (2548 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13/02/2024 14/02/2024 05/02/2031
2 yil (721 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/02/2024 21/02/2024 11/02/2026
5yil (1722 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/02/2024 21/02/2024 08/11/2028
5 yil (1820 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 20/02/2024 21/02/2024 14/02/2029
5 yil (1820 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 20/02/2024 21/02/2024 14/02/2029
ic borgclanma 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
7 yil (2520 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/03/2024 13/03/2024 05/02/2031
10 yil (3493 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/03/2024 13/03/2024 05/10/2033
2 yil (693 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/03/2024 20/03/2024 11/02/2026
5 yil (1694 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/03/2024 20/03/2024 08/11/2028
5yl (1792 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/03/2024 20/03/2024 14/02/2029
5 yil (1820 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 19/03/2024 20/03/2024 14/03/2029
Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslan TOPLAM

03.01.2024 2,406 98 2,504

05.01.2024 269 0 269

10.01.2024 50,165 11,203 61,368

17.01.2024 9,689 448 10,137

24.01.2024 21,446 893 22,339

29.01.2024 590 o] 590

31.01.2024 530 56 585

TOPLAM 85,095 12,697 97,792

02.02.2024 53,043 o 53,043

06.02.2024 o 11,737 11,737

07.02.2024 3,704 406 4,110

09.02.2024 1,408 o 1,408

14.02.2024 11,148 460 11,609

21.02.2024 114,841 59 114,900

23.02.2024 2,488 o 2,488

28.02.2024 705 181 886

TOPLAM 187,335 12,845 200,180

Mart 2024 ig Borg Odemeleri

06.03.2024 8,633 1,532 10,166

13.03.2024 6,112 465 6,577

20.03.2024 74,654 4,159 78,813

TOPLAM 89,399 6,157 95,556

6
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EKB:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023T 2024T 2025T
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 49 6.1 33 75 3.0 0.8 1.9 11.4 55 43 25 BI5)
Ozel tiketim (% YY) 3.1 53 3.8 59 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 10.7 22 3.8
Kamu tuketimi (% YY) 3.1 3.9 9.5 5.0 59 3.9 2.2 3.0 4.2 7.3 4.6 1.7
Yatirm (%YY) 49 9.3 22 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 4.3 -3.1 2.0
Sanayi Uretimi (%YY) 57 5.8 34 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 5.7 4.0 2.6 i)
Nominal GSYH (TL milyar) 2,065 2,351 2627 31134 3,761 4318 5049 7,256 15012 25,135 39,159 50,513
Nominal GSYH (EUR milyar) 709 776 787 756 660 679 619 671 858 958 1003 1054
Nominal GSYH (US$ milyar) 937 856 875 866 792 763 716 804 981 1098 1118 1203
Kisi bagina GSYH (US$) 12,178 11,085 10,964 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,097 12,831 13,664
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 8.9 7.7 7.8 1.1 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 56.6 254
TUFE (yil sonu %YY) 8.2 8.8 85 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 41.8 20.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 10.2 53 43 15.8 27.0 17.6 12.2 439 1285 | 498 452 30.7
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitce dengesi -1.1 -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -3.9 -6.4 -3.3
Faiz dis1 denge 1.3 1.3 0.8 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -1.2 -2.9 0.3
Toplam kamu borcu 28.4 27.2 217 27.8 29.9 324 39.4 40.4 30.8 30.7 8Ll $28
Dig Denge
ihracat (US$ milyar) 1733 1549 1526 169.2 1789 1822 1684 2247 2534 2533 2776 2943
ithalat (US$ milyar) 2399 2039 1926 2278 2197 199.0 206.3 2540 343.0 3385 3485 3718
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) 666 -490 -399 -586 -408 -168 -37.9 -293 896 @ -8562 -70.9 -77.5
Dis ticaret dengesi (GSYH %) =71 5.7 -4.6 -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.8 -6.3 -6.4
Cari denge (US$ milyar) -388 273  -268 406 -20.7 6.8 365 7.2 491 447 272 -30.2
Cari denge (GSYH %) -4.1 -3.2 -3.1 -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -4.1 24 -2.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.3 19.3 13.9 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.6 10.1 11.6 13.5
Net dogrudan yatirm (GSYH %) 14 23 1.6 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 0.9 1.0 11
Cari aglk + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -2.7 -0.9 -1.5 -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 -3.2 -1.4 -1.4
ihracat hacmi - miktar (%YY) 4 3 4 8 5 7 -5 21 3 0 5 5)
ithalat hacmi - miktar (%YY) -1 2 3 10 -9 -5 11 1 5 12 5 5
Déviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 106.3 95.7 92.1 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 89.7 96.2  100.0
ithalati karsilama orani (ay) 53 5.6 57 44 3.9 4.9 29 3.4 29 3.2 &3 3.2
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 417 403 407 452 427 415 429 438 459 490 506 522
Brit dis borg stoku (GSYH %) 44 47 46 52 54 54 60 54 47 45 45 43
Briit dig borg stoku (ihracat %) 241 260 266 267 239 228 255 195 181 193 182 177
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 49.6 48.8 74.3 82.9 83.1 85.0 71.0 75.0 67.1 78.2 95.4 72.8
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 5 6 8 10 10 11 10 9 7 7 9 6
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 29 32 49 49 46 47 42 33 26 31 34 25
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.25 7.50 8.00 8.00 2400 12.00 17.00 14.00 9.00 = 4250 40.00 2250
Genig para arzi (%YY) 11.9 171 18.3 156.7 191 26.1 36.0 53.6 60.7 68.4 56.8 30.0
USD/TL yil sonu 2.32 2.92 3.53 3.79 5.29 5.95 743 1332 1869 | 2948 38.00 45.00
USD/TL ortalama 219 2.75 3.03 3.64 4.85 5.67 7.09 920 16.68 & 2422 3518 4215
EUR/TL yil sonu 2.82 3.17 3.71 4.55 6.05 6.67 9.08 1514 20.00 3254 43.70 50.40
EUR/TL ortalama 2.90 3.03 3.34 4.15 5.70 6.36 8.16  10.82 1749 2622 39.04 47.92
EUR/USD yil sonu 1.21 1.09 1.05 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.15 1.12
EUR/MUSD ortalama 1.38 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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