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Enflasyonda diisiis egilimi faiz indirimlerini destekliyor...

Gegtigimiz gunlerde gelen haberler, genel olarak Avrupa’nin ve &zellikle de
Almanya’nin savunma harcamalarinda 6énemli artislar planlayarak elini tasin
altina koyduguna isaret ediyor. Bu durum ABD'de blyUmenin yavasladigina
dair gostergelerin arttiyi bir dénemde gergeklesiyor. Ayni zamanda Trump yo-
netimi gimrik tarifelerinin daha genis ¢apta uygulanmasi yolunda adimlar ati-
yor; dolayisiyla kiresel piyasalarda genis ¢apl gumrik vergileriyle ABD’de
ekonomik aktivitenin dnemli 6l¢iide ivme kaybedebilecedi endiseleri belirginle-
siyor. Bu durum, ABD Merkez Bankas! (Fed) 'nin daha fazla destek sunmasi
gerekebilecedi degerlendirmelerini de beraberinde getiriyor. Ote yandan,
Trump ydnetimi kaynakli istihdam kayiplarina iliskin endiselere ragmen, issizlik
dusik ve enflasyon hala oldukca yiksek seyrediyor; bu nedenle ING kiresel
arastirma yaz sonundan dnce bir faiz indirimi olasiligini ¢ok az géruyor. Bu-
nunla birlikte, Eylil ve Aralik aylarinda faiz indirimine gidilmesi ve GguUncusu-
nin gelecek yil Mart ayinda yapilmasi ihtimalini ise yuksek olarak degerlendiri-
yor. Avro Bdlgesi’nde mali harcamalari tarihi 6lgekte arttirma kararlarinin ardin-
dan Avro, bir hafta dncesine kiyasla Dolar karsisinda %4’ten fazla deger ka-
zandi. Alman tahvil getirileri de neredeyse 40bp yukseldi. Bu gelismelerin ar-
dindan ING kuresel arastirma 2025 sonu igin Avro/Dolar tahminini 1.02’den
1.08’e, gelecek yll igin ise 1.05’ten 1.10’a yiikseltti. Ote yandan, 2. ceyrekte
Euro igin gimrik tarifelerinden kaynaklanan asagi yonli riskler de devam edi-
yor. Ancak ING; Alman mali yaklagimindaki tarihsel degisimin ardindan, ABD
tarifeleri hesaba katildiginda bile bu gelismenin bir sonucu olarak Avro/Dolar
paritesinin énceki tahminine gére daha yuksek bir dizeyde seyretme ihtimali-
nin ¢ok guglu oldugunu tahmin ediyor. Yurtigcinde ise; siki para politikasi duru-
suna ragmen yurt ici talepte bir toparlanma gdézleniyor. Ceyrek bazhi GSYIH
degdisimine dayall buyume egilimi, 6zel tuketimin 2024'Un 2. ve 3. ¢eyreklerinde
yaganan daralmalarin ardindan tarihi bir zirveye ulagmasiyla 6énemli Glgcide
hizlandi. Net dis talebin blyimeye katkisi ise yeniden eksiye dondi. Onci
gostergeler, bu yilin ilk geyreginde ekonomik aktivitenin toparlanmaya devam
ettigine dair isaretler verirken, MB talep kosullarinin hala enflasyonda disus
egilimini destekler nitelikte oldugunu degerlendiriyor. Ancak, yurt ici talebin
hizl bir toparlanma gostermesi durumunda, bankanin ek makro ihtiyati tedbir-
ler almasi veya faiz indirim hizini yavaglatmasi da ihtimal dahilinde bulunuyor.
Enflasyon tarafinda ise; Ocak’ta yasanan yukari yonli sirprizin ardindan, gida
ve gida disi gruplar Subat enflasyonunun beklenenden disuk gelmesine katki
sagladi. Enflasyonu asagi ¢ekme c¢abalarina katki goéstergesi olarak, Maliye
Bakanligi hastane katki payi artisinin bir kismini geri aldi. Yurt i¢i talebin topar-
lanmasi sonucu Ureticilerin maliyet artiglarini tiketicilere yansitmasi enflasyo-
nist baskilar yaratmasina ragmen, MB'nin siki durusu, TL'nin reel deger kazan-
masi ve hizmetler enflasyonundaki iyilesme dikkate alindiginda, enflayondaki
gerilemenin 6numuzdeki donemde devam etmesi beklenebilir. Dolayisiyla,
Mart'ta enflasyonun daha da dismesi dngorilirken, yliksek reel faiz oranlari
ve makro ihtiyati tedbirler Nisan’da 250 baz puanlik bir faiz indirimi i¢in destek
saglayabilir. Enflasyonun yani sira, yerlesiklerin déviz mevduatlarindaki degi-
simler, déviz kuru hareketleri ve rezerv birikimi gibi faktérler de MB'nin 6nU-
muizdeki dénemdeki kararlarini etkileyecektir. Subat'ta MB, Ocak'taki yogun
doviz alimlarindan doéviz satiglarina gegmis, bu durum artan yurt i¢i déviz tale-
binden etkilenmistir. Ayrica, MB'nin tlizel kisilerin kur korumali mevduat hesap-
larini agmasini veya yenilemesini yasaklamasi da bu stirece katki saglamistir.
Son ginlerde normallesme isaretleri belirginlesmekle birlikte uzun siireli doviz
talebi, MB'yi makro ihtiyati sikilastirma, daha kuguk faiz indirimleri veya indirim-
lere ara verme yoninde adim atmaya zorlayabilir. Banka ayrica, faiz kararla-
rinda toplanti bazinda esnek bir yaklasimi benimsemis ve yillik enflasyondaki
disUs beklentilerine paralel olarak faiz indirimlerinin slrebilecegine isaret et-
misti. Bu ortamda enflasyonun 2025 sonunda %27, politika faizinin %29 olaca-
gini, risklerin ise yukari yonli oldugu distiniiyoruz.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 12 Mart: Ocak 6demeler dengesi

e 17 Mart: Subat Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
e 20 Mart: Subat hane halki isgtici istatistikleri

e 21 Mart: Tulketici gliven endeksi

o 25 Mart: Reel sektor gliven endeksi

e 25 Mart: Kapasite kullanim orani

e 27 Mart: Subat dis ticaret dengesi

e 1 Nisan: Mart imalat PMI

e 3 Nisan: Mart TUFE, Yi-UFE

¢ 10 Nisan: Subat sanayi Uretimi

¢ 11 Nisan: Piyasa katilimcilari anketi

e 14 Nisan: Subat 6demeler dengesi

e 15 Nisan: Mart Merkezi Yonetim bitce gerceklesmeleri

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) 4C’de GSYH bilyiimesi beklentilerin iizerinde

24 e 4C24’de GSYH buyumesi YY %3.0 ile piyasa beklen-
tisinin Gzerinde gercgeklesti; 6zel tluketimdeki ve
yatirimlardaki toparlanma dikkat ¢ekti. GSYH blyime-
si 2024 yilinin tamami igin %3.2 olurken, 2C ve 3C’de-
ki zayif performans nedeniyle 2020'den bu yana en
dislk seviyesine geriledi. Ancak TUIK, 3¢ GSYH
artisini yillik %2,.1'den %2.2'ye revize etti.
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e Ote yandan, 4C GSYH, mevsimsel diizeltmelerden
sonra CC %1.7'lik bir artigla dnceki ceyreklere gore
dikkate deger bir ivmelenme kaydetti. Stok birikimi ve

0

8 net ihracatin olumsuz katkilarina ragmen gézlenen bu
12 gelisme, Onceki ceyrekteki daralmanin ardindan
16 pozitife donen hanehalki tiketimi ve hizlanan
N, yatirnmlardan kaynaklandi. Veriler, 3C itibariyle iki
B R R I L U R N R ceyrek ard arda daralmanin ardindan teknik resesyon-

da olan Tirkiye'nin 4C’de yeniden blylimeye doé-

ic Talep mmmmm Net Dig Talep ——— GSYH Buytmesi ndUgUnU ortaya koydU.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri Yilhik enflasyon diiglis egilimini korudu
105 e Subat'ta aylik enflasyon %2.3’'le beklentilerin altinda
95 kaldi. Yilhk enflasyon disls egilimini strdlrerek bir
onceki ayki %42.1 seviyesinden %39.1'e geriledi, an-
8 cak MB’nin %24'lik yil sonu tahmininin oldukga
75 ~ Uzerinde seyretti. Subat 2024'te %4.5'lik bir artis
65 598 yasanirken, 2003 bazli endeksin son on yildaki Subat
aylari ortalamasinin %1.6 olmasi baz etkisinin bu yil

iz N — igin olumlu oldugunu gdsteriyordu.

S w02 e Cekirdek enflasyon (TUFE-C) aylik %1.8 seviyesinde
3 39.1 gercekleserek yillk bazda %40.2'ye geriledi. Bu
25 gelismeye nispeten yavas hareket eden doviz sepeti
15 305 (Subat ayinda aylik %Z2'ye hizlanmasina ragmen) ve

ihmh UFE gériinimii destek sagladi. ileriye déniik
olarak, fiyatlama davranigi ve hizmetlerdeki atalet,
mevcut dezenflasyon sirecinin hizi agisindan Kkilit risk
faktorleri olmaya devam etmektedir. Mevsimsellikten
arindinimis  rakamlar, ana egdilimin  Ocak’taki
sicramanin ardindan iyilestigini ortaya koyuyor.
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Mallar ~———Hizmetler ——TUFE Gekirdek Enflasyon

Kaynak: TUIK, ING 2
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Sanayi Uretimi (SU) & PMI

Subat ayinda PMI'lar zayif seyrini siirdirdii
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e PMI endeksi Subat'ta zorlu is kosullarinin devam
ettigini gosterecek sekilde daralma bolgesi olan 50
seviyesinin altinda kaldi. Bu cergevede, yilin ilk iki
ayindaki ortalamasi 2024'Un 4. ¢eyreginde kaydedilen
47.7 seviyesinin biraz Uzerine c¢ikarak 48.2 oldu.
Ayrintilara  bakildiginda, yeni sipariglerdeki ya-
vaglamanin ortaya koydugu durgun talep, Uretim ve
istihdamdaki zayifiga katkida bulundu. Ayrica, hem
girdi maliyeti hem de ¢ikti fiyati enflasyonu oranlarinin
bir ay 6ncesine kiyasla hizlandigi gézlemlendi.

o Sektorel PMI verileri de Subat'ta PMI verisiyle uyumlu
sekilde Uretim ve yeni siparis dusUslerini ortaya koydu.
Bu, talep zorluklarinin ve devam eden enflasyonist
baskilarin etkisiyle olustu. Gida disinda sektorlerin
tamaminda PMI 50 esik degerinin altinda kalarak,
ekonomik faaliyetteki zayifligin strdiginu gdsterdi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik oram diigiik seyrini korudu

25 - - 90 e Mevsimsel olarak dizeltiimis verilere gére Ocak ayin-
20 | g7 da istihdam dugserken isguiciine katilm orani da azald1.
15 i Buna paralel olarak manset igsizlik orani hafif bir ger-
ilemeyle tarihi disik seviyelerine yakin seyretti ve %
10 1 -8l 8.4 oldu. Tarihsel olarak, issizlik oraninda en disuk
> \/‘\ /\ /x/\\f\ ' j A~ 18 seviye %8.0 ile Temmuz 2012'de, en yiksek seviye
0 Vi ; \/ - 75 ise %14.1 ile Eylil 2019'da kaydedilmisti.
5 r 72 e Ote yandan yilin ilk ayinda istihdam orani azalarak %
-10 - 69 49.2 olurken isgiicline katilim orani ise %53.7 diizey-
-15 - 66 inde gergeklesti. Mevsimsel olarak dizeltiimis haftalik
20 L 63 ortalama fiili ¢alisma siresi, bir 6nceki aya gére 0.8
oo XTI NNNNMMM ML T s TN saat artarak 43.4 saate yikseldi. Zamanla ilgili eksik
gE - S 3 8 o 8 3 8 - g 3 8 o 8 3 8 - 8 istihdam, potansiyel isglcu ve issizleri birlestiren atil
isguicu orani ise sinirh bir distsle %28.1'e geldi. Ocak
—— Perakende Satislar (mevs. diiz., 3a-ho, %CC) 2021'de tarihi zirvesi olan %30.2'ye ulasan, sonraki
Tiiketici Giveni (mev. diz, 30-ho, sag) yilllarda %20-25 araliinda dalgalanand bu oran son
o ' dénemde yukselis egiliminde hareket ediyor.
Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi 2024’te cari islemler agig: hizla daraldi
30 - 95 e Aralik cari iglemler acig1 4.7 mlyr dolarla beklentileri
20 - asti. Veri ayrintilari, enerji, altin ve ¢ekirdek kalemler
10 | -0 (altin ve enerji hari¢) kaynakl genigleyen ticaret acigi
| | 85 ve birincil gelirdeki keskin bozulmanin bu gehg_m_ede
0 ‘ \ ana etkenler oldugunu ortaya koydu. Bununla birlikte,
-10 80 12 aylik cari iglemler dengesi, 2023'teki 39.9 mlyr
20 | dolarlik acgiga kiyasla, 2024 yili sonunda 10 mlyr dolar
30 | - 75 (GSYH'nin yaklasik %0.7'si) seviyesinde gergeklesti.
40 - 70 e Aylik bazda sermaye hesabinda 3.0 milyar dolarlk
50 | giris kaydedildi. Net hata ve noksa kaleminde 6nemli
60 | - 65 bir degisim goézlenmezken, resmi rezervler Aralik'ta
1.6 milyar dolar azaldi. Aylik veri detaylari, yerlesi-
O e e e e e D klerin hareketlerinin, dogrudan yatinm, portfdy
J N ) S W G A SRR MY yatirimlari, yurt disindaki mevduat artiglari ve verilen
A S A A krediler yoluyla 5.3 milyar dolar gikisa yol agtigini
CariDenge ihracatin ithalati Kargitama Orant (%) ortaya koydu' Ote yandan’ yabanCl yatlrlmlar’ agll’|lk|l

olarak bor¢ yaratan akiglarla 8.4 milyar dolara ulasti.

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

Ocak’ta biitge acig: daraldi
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e Ocak ay! bltce sonuglarina goére, faiz disi harcama-
lardaki yavaslama, gegen yilin ayni dénemine kiyasla
bltce dengesinde iyilesmeyi de beraberinde getirdi.
Bu dénemde vergi geliri artis1 YY %53.3'e yavasladi.
Bu gergevede, kurumlar vergisi gelirleri diserken, KDV
ve OTV gelirlerinin artisg hizi da ivme kaybetti. Ote yan-
dan, faiz disi harcamalarin artis hizi YY %38.1'e ger-
iledi. Bu egilim, agirhkh olarak saglk, emeklilik ve
sosyal yardim harcamalarindan kaynaklandi ve bu
harcamalarin biyime hizi ise YY %34.2'ye dustu.
Benzer sekilde, cari transferler ve personel giderlerin-
deki artis da hiz kaybetti.

e Bu gelismeler sonucunda, vergi gelirleri yillik bazda
reel olarak artarken, hem faiz hem de faiz digi harca-
malar reel bazda geriledi. Buna gbre, son 12 aylik
bltce aciginin GSYH'ya orani %4.6 oldu.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB Mart’ta politika faizini %42.5’¢e indirdi
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e MB politika faizini beklentilere paralel bir sekilde 250
baz puan indirdi. Bu kararini 6zellikle enflasyondaki
olumlu gelismelerle gerekgelendiren MB su noktalari
vurguladi: (i) ¢cekirdek mal enflasyonu nispeten disik
seviyelerde kaldi, (i) hizmet enflasyonu yavaslama
belirtileri gosterdi ve (iii) genel olarak enflasyonist
egilimlerde bir distus goézlendi. MB degerlendirme-
sinde ek olarak, 2025'in ilk geyregi igin 6éncu gosterge-
lerin enflasyondaki dislisi destekleyici seviyelerde
kalmaya devam ettigini vurguladi.

e Kararin ardindan, gerceklesen enflasyona gore reel
polittka faizi% 3.4 puana geriledi. Piyasa
katilimcilarinin ve firmalarin enflasyon beklentilerine
gore reel faiz ise %17.2 puan ve %0.6 puan oldu. MB
devam eden iyilesme edilimine ragmen enflasyon
beklentilerinin ve fiyatlama davraniglarinin
dezenflasyon igin risk olusturduguna dikkat ¢ekti.

Kaynak: MB, ING

Dolar Endeksi ve TL

MPB’nin rezervieri Subat’ta geriledi
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e Subat’ta TL, gelismekte olan piyasa para birimleri gen-
el olarak guclu bir performans sergilerken, Ddviz
Sepeti'nde (50:50 EUR:USD) %Z2'den fazla artisla en
kotl performans gosteren para birimlerinden biri oldu.
Ote yandan, Ocak'ta yaklasik 20 mlyr dolara ulasan
MB'nin déviz alimlari, Subat ayinda negatife déndu ve
ddviz arzinin 6nemli dlgtide azaldigini ortaya koydu.

e Buna bagl olarak, MB'nin brut déviz rezervleri (altin
rezervleri dahil) Subat ayinda 0.6 mlyr dolar azalarak
165.4 mlyr dolara geriledi. Ayni zamanda, déviz swa-
plari hari¢ net doviz rezervleri gecen ay 4.7 mlyr dolar
disuUsle 60.6 mlyr dolara geldi. Déviz rezervlerindeki
bu dusus, hizlanan KKM (Kur Korumali Mevduat)
¢ozllmeleri ve mevsimsel olarak olumsuz cari islemler
dengesi dinamikleri nedeniyle yerlesiklerin déviz
varliklarinin artmasindan kaynaklandi.

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

Tahvil faizlerinde son dénemde dalgah seyir
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e Aralik ayinda faiz indirim ddénglsunin baslamasiyla
birlikte tahvil faizlerinde ciddi bir gerileme kaydedilse
de; Ocak ayi enflasyonunun beklentileri karsilamamasi
ve bu yil igcin MB'nin enflasyon tahmininde yapilan re-
vizyon, bu cephede daha fazla adim atilmayacag: al-
gisi yaratarak tahvil getirileri Gzerinde baski olusturdu.
Buna bagli olarak, 10 yillik tahvil getirileri %28 se-
viyesinin Ustine doéndd. Ancak Subat ayinin son
ginleri ve Mart basinda ilimh Subat ayl enflasyon
rakami ve MB’nin faiz indirimi tahvil piyasasini
destekledi ve 10 yillik faizler %27-28 aralidina geriledi.

e Ocak ayinin ilk yarisindaki gugli yabanci alimlarinin
ardindan takip eden haftalarda her iki ydonde hareketler
gOzlense de yabancilarin istahi devam etti ve girigler
yilbagsindan bu yana 5.2 mlyr dolara, gectigimiz sene
Mart sonunda bu yana ise 26.8 mlyr dolara ulasti.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

YP kredilerde artis simin asag! ¢ekildi
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e MB'nin Ocak basinda aylik biyime sinirlarini revize
ederek KOBI kredilerindeki limiti %2'den %2.5'e
yukseltirken, YP kredilerdeki limiti %1.5'ten %1'e ve
diger TL ticari kredilerdeki limiti ise %Z2'den %1.5'e
dlsurmastir. Bu dizenlemelere ragmen; bankacilik
sektoru verileri kredilerdeki artis hizinin sene basindan
bu yana ivmelendigini, egilimdeki gdbzlenen hizlan-
manin ise agirlikli olarak YP krediler ile perakende
kredilerden kaynaklandigini géstermekteydi.

e PPK aciklamasina bakildiginda; MB kredi buyimesin-
deki hizlanmaya bagli olarak guglu i¢c talebin ve TL
mevduat faizlerindeki dususle birlikte dolarizasyon
riskinin farkinda gozuikuyor. Buna istinaden banka YP
kredilerdeki buyime limitini %1'den %0.5'e digurdu ve
blylime sinirindan muaf olan YP kredi gesitlerinin
kapsamini daraltti.

Kaynak: BDDK, ING
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iHRAC TARIHI
HAZINE iC BORCLANMA SENETLERI iHALELERI
2024 Toplam Satis Miktari | 2,205
Piyasa Cevrim Orani I 131.6%
[ SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON | 15.01.2025 | 12.08.2026 1.96 36.70 40.06 54,028.9 61,725.7 26.3 30.0 54,055.1 61,755.7
TLREF 15.01.2025 | 06.12.2028 2.92 49.98 60.15 54,598.1 57,145.7 2,866.3 3,000.0 57,464.4 60,145.7
=< SABIT KUPON | 15.01.2025 | 12.09.2029 2.32 30.15 32.42 31,493.7 34,391.4 2,747.2 3,000.0 34,240.9 37,391.4
S BONO 22.01.2025 | 23.07.2025 2.80 39.98 43.97 43,969.5 36,644.7 60.0 50.0 44,029.5 36,694.7
TUFEX 22.01.2025 | 15.12.2027 1.45 5.14 5.20 8,031.5 7,810.8 6,272.4 6,100.0 14,303.9 13,910.8
FRN 22.01.2025 | 16.04.2031 2.22 46.12 51.43 26,997.1 25,504.4 0.0 0.0 26,997.1 25,504.4
SABIT KUPON | 12.02.2025 | 10.02.2027 2.07 34.72 37.73 52,507.3 50,991.4 6,734.4 6,540.0 59,241.7 57,531.4
o BONO 12.02.2025 | 23.07.2025 2.51 38.93 43.21 30,725.9 26,212.6 58.6 50.0 30,784.5 26,262.6
5 TLREF 19.02.2025 | 06.12.2028 3.68 50.02 60.21 41,915.6 45,875.8 2,741.0 3,000.0 44,656.6 48,875.8
= TUFEX 19.02.2025 | 15.12.2027 2.41 5.15 5.21 10,608.2 10,497.3 13,177.7 13,040.0 23,785.9 23,537.3
SABIT KUPON | 19.02.2025 | 12.09.2029 2.74 30.06 32.31 50,381.3 56,638.1 2,668.6 3,000.0 53,049.8 59,638.1

Toplam Satis Miktari**

451,248

* TUFEye endeksli tahviller icin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altna dayal menkul kiymet inraglari haric.

Source: Econ aras/ihaleler ,ihalelericin de hazine borclanma istatistikleri

i¢ borclanma programi -Mart 2025 ayi ihale takvimi

2y1 (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 11/03/2025 12/03/2025 10/02/2027
4yl (1456 giin)  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 11/03/2025 12/03/2025 07/03/2029
7yl (2548 giin)  Degisken faizli Devet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 17/03/2025 19/03/2025 10/03/2032
3yl (1001 gin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/03/2025 19/03/2025 151122027
4yl (1638 gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/03/2025 19/03/2025 12/09/2029
i¢ borclanma programi -Nisan 2025 ayi ihale takvimi

21 (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 07/04/2025 09/04/2025 10/02/2027
4yl (1428 giin)  TLREF'e Endeksli Deviet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 07/04/2025 09/04/2025 07/03/2029
11ay(343gin)  Hazine Bonosu (ilk ihrag) 08/04/2025 09/04/2025 18/03/2026
2y (728 giin) Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 08/04/2025 09/04/2025 07/04/2027
4y1(1610gilin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/04/2025 16/04/2025 12/09/2029
4yl (1456 gin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (ilk ihrag) 15/04/2025 16/04/2025 11/04/2029

9yil (3451 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/04/2025 16/04/2025 27/09/2034
2yl (644 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 06/05/2025 07/05/2025 10/02/2027
4yl (1400 gin)  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrac) 06/05/2025 07/05/2025 07/03/2029
4yl (1428 gin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 13/05/2025 14/05/2025 11/04/2029
9yil (3423 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 13/05/2025 14/05/2025 27/09/2034

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglan TOPLAM

Mart 2025 i¢ Borg Odemeleri

05.03.2025 9,426 1,527 10,953
12.03.2025 48,962 5,840 54,802
19.03.2025 50,593 8,386 58,979
TOPLAM 108,980 15,753 124,733
02.04.2025 16,071 1,338 17,409
09.04.2025 59,219 23,801 83,019
16.04.2025 124,954 28,381 153,335
23.04.2025 36,470 3,486 39,956
TOPLAM 236,713 57,006 293,719
07.05.2025 12,495 1,628 14,123
14.05.2025 35,181 1,761 36,941
21.05.2025 95,588 1,357 96,945
23.05.2025 224 0 224
TOPLAM 143,487 4,745 148,233
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EK B:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 7.5 3.0 0.8 1.9 11.4 5.5 5.1 3.2
Ozel tikketim (% YY) 59 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 13.6 3.7
Kamu tiiketimi (% YY) 5.0 59 3.9 22 3.0 4.2 24 1.2
Yatirim (%YY) 8.3 0.1 -125 7.3 7.2 1.3 8.4 3.9
Sanayi Uretimi (%YY) 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6 -0.1
Nominal GSYH (TL milyar) 3,134 3,761 4,318 5,049 7,256 15,012 26,546 43,411
Nominal GSYH (EUR milyar) 756 660 679 619 671 858 1012 1217
Nominal GSYH (US$ milyar) 866 792 763 716 804 981 1150 1408
Kisi basina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843 15,475
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2 -4.9
Faiz digi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6 -1.9
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 32.4 39.4 40.4 30.8 37.8 24.6
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 343.0 337.3 313.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.3
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.5 -4.0
Cari denge (US$ milyar) -40.6 -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -49.1 -39.9 -10.0
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -3.5 -0.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.7 10.7 11.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 0.9 0.8
Cari aglk + net dogrudan yatirm (GSYH %) -3.4 -1.0 21 -3.9 0.8 -3.6 -2.5 0.1
ihracat hacmi - miktar (%YY) 8 5 7 -5 21 3 0 2
ithalat hacmi - miktar (%YY) 10 -9 -5 11 1 5 13 -5
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 92.8 90.7
ithalati karsilama orani (ay) 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 29 3.3 35
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 450 425 413 427 434 455 526 534
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 54 54 60 54 46 46 38
Briit dig borg stoku (Ihracat %) 266 238 227 254 193 180 209 207
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 82.9 83.1 85.0 71.2 75.2 67.1 74.2 92.9
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 10 11 10 9 7 6 7
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 49 46 47 42 33 26 30 36
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.00 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50 47.50
Genis para arzi (%YY) 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 28.7
USD/TL yil sonu 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48 35.34
USD/TL ortalama 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22 33.07
EUR/TL yil sonu 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59
EUR/TL ortalama 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66
EUR/USD yil sonu 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04
EUR/USD ortalama 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.08
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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.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari g6z éninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatirrm, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak igin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatinm danigsmanhgi 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/
yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.S. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumiu
degildir. ING Bank A.S. ve caligsanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayh veya
baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, gorus, 6ngérl veya tahminler
belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkli ulkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmig olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tur kisitlamalar hakkinda bilgi almali ve bunlara uymalidir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.S.’nin énceden alinmis acik onayi olmaksizin
hi¢ kimse tarafindan higbir gerekgeyle ¢ogaltilamaz, dagitilamaz ya da yayimlanamaz. Tum haklari saklidir. Bu bel-
geyi ureten tizel kisi (ING Bank A.$.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gOzetilmektedir. ING Bank A.S. Turkiye’de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, Istanbul).
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