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ABD’de artan guimriik vergileri kiiresel piyasalarda gerilim yiikseliyor...

ABD Bagkani Trump Nisan basinda mutekabiliyet esasl yeni ek gumruk vergi-
si oranlarini duyurdu. Bu gergevede, tim Ulkeler i¢in asgari oran %10 olurken,
Avrupa’ya %20, Cin'e ise %34 vergi uygulama karari verdi. Ayrica, otomobil
ithalatina da %25 ek vergi getirdi. Bu gelismelerin ardindan, ABD ekonomisi
igin kosullar oldukga zorlu bir gériinime evrilirken, 2025 igin resesyon beklenti-
si artik baz senaryo olarak 6ne gikiyor. Bagkan Trump gumrik vergilerini su
amaglar igin kullaniyor: i) i¢ politik hedeflere ulagmak igin, ii) Gretimin yeniden
ABD’ye tasinmasini tesvik etmek icin - ancak ylksek katma degerli ve yiksek
otomasyonlu sektorler diginda, maliyetler nedeniyle bu oldukga zor olabilir- iii)
hanehalki ve sirketler icin gelecekteki vergi indirimlerini finanse etmek amaciy-
la gelir elde etmek icin -ancak bu vergi indirimlerinin bu yil gerceklesmesi zor
goérunuyor. Bu ortamda, kuresel piyasalar ABD Merkez Bankasi (Fed)'ndan
2025'te hizli faiz indirimleri yapacagini fiyatlarken, Bagskan Powell’in gimrik
vergilerinin beklenenden daha blylk oldugunu sdyleyerek, daha ylksek enf-
lasyon ve daha yavas blyume konularinda uyarmasi, Fed’in indirim konusun-
da acele etmeyebilecegini dusinduriyor. Trump’un agiklamasinin ardindan
ABD borsalarindaki keskin diisis, faiz oranlarinin gerilemesi, daha genis kredi
spread’leri ve ABD dolarinin zayiflamasi, piyasanin bu gelismeleri ABD ve k-
resel ekonomi agisindan agirlikh olarak olumsuz olarak yorumladigini gdsteri-
yor. Artan gumrik vergilerinin Avrupa Birligi Gzerindeki dogrudan etkileri ile ilgili
olarak; AB-27 GSYH'’sinin yaklasik %2’sinin ABD talebine bagh oldugu dusu-
nuldiginde ING kuresel arastirma %Z20’lik tarife nedeniyle ABD’ye yapilan
ihracat hacminin yaklasik %15 oraninda azalabilecegini, dolayisiyla kisa vade-
de GSYH (zerinde %0.3'lik bir olumsuz etki 6ngéruyor. En fazla risk altinda
olan Ulkeler Irlanda, Almanya ve Italya olurken, Orta ve Dogu Avrupa (CEE)
bdlgesi bu gelismelere daha az duyarli gézukuyor. Dolayl etkilere bakildiginda
ise, ihracattaki disus, Asya’dan gelen ithalatin artmasi ve yiksek belirsizlik,
Avrupa’da yatirimlarin azalmasina ve Ucret artislarinin yavaglamasina yol aca-
bilir, bu da bazi is kayiplarina neden olabilir. Ote yandan, ABD’nin givenli li-
man statisini kaybetmesi durumunda guglenen Avro dis talebi zayiflatabilir.
Genel olarak Avrupa Ulzerindeki etkiler olumsuz olmakla birlikte, ING beklenen
sok etkisinin Covid-19 pandemisi ve Ukrayna savasina bagli eneriji fiyat artigla-
rina kiyasla daha dislk olacagdini tahmin ediyor. Yurtiginde ise, siyasi gelisme-
lerin yansimasi olarak piyasalarda oynaklik Mart’'ta yUkseldi. MB, piyasa gelig-
melerine yanit olarak, déviz kuru ve enflasyon beklentilerini ydnetmek, piyasa
glvenini yeniden tesis etmek ve finansal oynakligi azaltmak amaciyla énemli
politika tedbirleri aldi: i) doviz talebini yonetmek amaciyla TL uzlagmal vadeli
doviz islemlerine baslad ii) gecelik bor¢ verme faiz oranini %46 seviyesine
yukseltirken, haftalik repo ihalelerini gegici olarak askiya aldi iii) Vadesi 91 gu-
ne kadar olan likidite senetlerini ihrag etmeye basladi. TL’nin arz ve talebini
ayarlamak igin aldigi bu dnlemlerin yani sira MB doéviz rezervlerini de aktif bir
sekilde kullanmaya devam ederken, geri alim ihaleleriyle tahvil piyasasindaki
likiditeyi de destekleyerek oynakligin azalmasinda zamanli ve kapsamli adim-
larla dnemli rol oynadi. Ote yandan, ABD’nin glimriik vergilerini artirma karari-
nin ardindan gerek Turkiye icin %10’luk asgari orandan belirlenmesi gerekse
ABD’ye olan mal ihracatinin goreli olarak sinirli oldugu dusunuldigunde, tarife-
ler nedeniyle olusan 6nemli talep sokunun Tirkiye’nin blyldmesi Uzerindeki
dogrudan etkisinin sinirlh kalacagr dusunulebilir. Ayrica, disen ABD faizleri,
zayiflayan Dolar ve guglenen Avro, yilin ikinci yarisinda Fed'in faiz indirimlerine
baslayacagi beklentileri ve basta petrol olmak Uzere gerileyen emtia fiyatlari
Tarkiye'yi olumlu etkileme potansiyeli tagiyan diger noktalar olarak vurgulana-
bilir. Ancak, diger Ulkelerin misilleme kararlarinin heniiz tamamiyle netlesme-
mesi belirsizligi artirirken, kiresel bliyimedeki yavaslama ve neden olacagi
talep daralmasi, yiksek tarifelere maruz kalan Ulkelerin yeni pazar arayislari-
nin Turkiye’nin ihracatini olumsuz etkileme potansiyeli gibi faktorler risklerin
hala oldukga yiiksek oldugunu ortaya koyuyor.
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Mart sanayi Gretimi

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiimede asag: yonlii riskler belirginlegiyor
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——— GSYH Buytimesi

e 3C24 GSYH verileri, ekonominin teknik bir resesyona
girdigini gostermisti. Ancak, ekonomik aktivite 6zellikle
Ozel tiketim kaynakl olarak son geyrekte beklentilerin
Uzerinde performans sergiledi. Son siyasi gelismeler
oncesinde ilk ¢ceyrede dair veriler, hizmetler ve insaat
sektorlerinde toparlanmanin strdaguni gdésteriyordu.
Ancak, sanayi sektorinde bazi gostergeler ise érnegin
imalat sanayinde kapasite kullanim orani ve Satin Al-
ma Yoneticileri Endeksi (PMI), hafif de olsa bir bo-
zulmaya isaret ediyordu.

e Ancak Mart'in ikinci yarisinda piyasalarda gozlenen
oynaklik reel sektdr icin negatif bir sok olarak deger-
lendirilebilir. Bu yil i¢in bliylime tahminimiz %3,2 se-
viyesinde bulunuyor. Bununla birlikte, yurticindeki
gelismelerin ve kiresel goérinimde gézlenen bo-
zulmanin ardindan buyime goérinimine dair asagi
yonlu risklerin 6nemli dlgtude arttigi sdylenebilir.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Mart enflasyonu beklentilerin altinda
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Gekirdek Enflasyon

e Mart'ta enflasyon AA %2.46 artisla piyasa beklentis-
inin altinda kalirken, yillik enflasyon disis egilimini
surdurerek %39.1'den %38.1'e geriledi. Mart 2024’te
%3.2'lik bir artis yasanirken, 2003 bazli endeksin son
on yildaki Mart aylar ortalamasinin %1.7 olmasi baz
etkisinin bu yil i¢in olumlu oldugunu goésteriyordu.

e UFE agirlikli olarak gida urtinleri, tekstil ve metallerin
etkisiyle AA %1.9 artis kaydederken, yillik degisim
Onceki aya kiyasla %23.5'e geriledi. Veriler, 2024
ortasindan bu yana maliyet baskilarinda 6nemli bir
zayiflama oldugunu ve kur istikrarinin TL cinsinden
ithalat fiyatlarinda olumlu bir trendi destekledigini
gosterdi. Cekirdek (C endeksi) enflasyon ise AA %1.5
artis gostererek YY %37.4’e geriledi. 2024 ortasindan
bu yana devam eden bu digls egilimi, gerek stikrarl
doviz kuru sepeti, gerekse UFE'deki olumlu seyir
tarafindan desteklendi.

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

Mart PMI 47.3 ile Subat'taki diizeyinin altinda
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e Mart ayinda Satin Alma Yodneticileri Endeksi (PMI)

47.3 seviyesinde gergekleserek daralma bolgesinde
kalmaya devam ederken, bir dnceki ayda 48.3 olan
seviyesine kiyasla geriledi. llk ceyrek ortalamasi ise
onceki ceyrege kiyasla buyidk olgide degismeden
kaldi. Bu gelismeler, imalat sanayi igin zorlu is
kosullarinin slrdigini ortaya koydu.

Ote yandan PMI'nin kinlimina bakildiginda; dretim,
yeni siparigler, istihdam ve satin alma faaliyetleri Mart
ayinda manget rakamdaki gerilemede belirleyici olan
kalemler olarak 6ne c¢ikarken, stok seviyeleri goreli
olarak istikrar kazandi ve tedarikgilerin teslim sureleri
son alti ayda ilk kez kisaldi. Sektérel PMI verilerine
gore ise, izlenen on sektdrden yalnizca ikisinin yeni
siparislerde biylime kaydetmesi talep kosullarinin zor-
lu olmaya devam ettigini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik uzun déonemli ortalamasinin altinda

e Subat ayinda mevsimsellikten arindiriimis (sa) isti-

hdamda diists yasandi ve buna paralel olarak is glicu-
ne katiim orani da azaldi. Sonuc¢ olarak, manset
issizlik orani hafif bir gerilemeyle %8.2 seviyesine indi.
Tarihsel olarak en dusuk issizlik orani Temmuz
2012’de %8.0 olarak kaydedilirken, en yiiksek igsizlik
orani ise Eylil 2019’da %14.1 seviyesine ulasmisti.

Ote yandan, mevsimsellikten arindiriimis ortalama
haftalik fiili calisma siresi Subat ayinda sabit kaldi.
Daha genis kapsamli bir igsizlik 6lgutu olan is gucu
kullanim yetersizligi orani—zamanla ilgili eksik isti-
hdami, potansiyel is gucunli ve issizleri iceren bu
gosterge—Ocak’a kiyasla %0.2 puanlik bir artigla %
28.4’e yukseldi. Bu oran Mayis 2020’de tarihindeki en
yuksek seviyeye ulasarak %29.4 olmus, sonraki do-
nemde %20-25 araliyinda dalgalanmigti. Ancak son
aylarda yeniden yiikselis egilimi gdstermeye basladi.

Cari agik bozulma egiliminde
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Kaynak: TUIK, ING
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CariDenge ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Ocak’ta cari acik, agirlikli olarak dig ticaret aciginin

etkisiyle bozulma sinyalleri verdi. Dolayisiyla, 12 aylik
birikimli cari agik, 2024 yili sonunda 10 mlyr dolardan
Ocak’ta yaklagik GSYH’nin %0.9’a denk gelen 11.5
mlyr dolara yikseldi. Enerji fiyatlari, Avrupa Birligi'n-
deki ekonomik blylme, yurticindeki ekonomik ak-
tivitenin hizi, turizm gelirleri ve altin ithalati gibi birgok
faktoérden etkilenen dig agikta bu yil beklenen
blylimenin, ABD'de glimrik vergisi artislarinin ardin-
dan kiresel enerji fiyatlarindaki sert duststn kalici
olmasi durumunda sinirli kalabilecegini distntyoruz.

Ocak’ta sermaye girisleri gligliydu ve bankalarin rekor
dizeydeki borclanmalari tarafindan desteklendi. An-
cak, kaynagi belirlenemeyen sermaye cikiglari da
yuksek seyretti. Mevcut bor¢ ¢evirme oranlarinin ko-
runmasi halinde, bu yilin disg finansman ihtiyacinin
ciddi bir zorluk olmadan karsilanacagini séyleyebiliriz.

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

Biitge acigi Subat’ta yikseldi
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e Subat butgesi, faiz digi harcamalardaki artis ve vergi
tahsilatindaki yavaslama nedeniyle bozulma kaydetti.
Bu c¢ercevede, dogrudan vergilerden kurumlar vergisi
tahsilati diiserken, KDV ve OTV tahsilatinda hizlanma
g6zlemlendi. Faiz digi harcamalar ise sermaye harca-
malari ve sermaye transferlerindeki artis nedeniyle
yukseldi. Bunun sonucunda, 12 aylk birikimli bitge
acigi, GSYH'nin yaklasik %4.8’ine yikseldi.

e OVP’ye gore hikimet, 2025 yilinda bitge acigini
daraltmayi planhyor. Bu hedef dogrultusunda: i) Ucret
artislarini enflasyonun altinda tutarak personel ve
sosyal glvenlik harcamalarinin katkisini azaltmak, ii)
deflatére bagli olan vergi gelirlerini artirmak seklinde
bir strateji izleniyor. Ancak nakit harcamalarin gelisimi,
kamu harcamalarinda beklenen Kkesintilere ydnelik
riskleri artiriyor ve yukari yonli baski olusturuyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

Ara PPK’da koridorun iist band: yiikseltildi
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¢ Piyasalardaki oynakhgin ardindan, PPK Mart sonunda
planlanmamis bir toplanti yapti ve faiz koridorunun Ust
bandinda sirpriz bir artis gergeklestirdi. Buna gore,
gecelik bor¢ verme faizini (koridorun Ust bandi) 200
baz puan artirarak %46’ya yukseltti, gecelik bor¢ alma
faizini (alt bant) ve politika faizini degistirmedi. Ayrica,
haftalik repo ihalelerini askiya aldi.

e Bu kararla birlikte, MB faiz koridorunun genisligini asi-
metrik bir sekilde artirmis oldu. Ust bant, politika faizi
olan bir haftalik repo oraninin 350 baz puan (zerine
¢ikarken, alt bant 150 baz puan altinda kaldi. Bir
haftalik repo ihalelerinin askiya alinmasi, MB’nin TRY
likiditesini yalnizca Ust bant lzerinden saglamasi an-
lamina geliyor ve bu oran artik %46 seviyesinde bulu-
nuyor. Dolayisiyla, piyasalardaki dalgalanma dncesi
seviyelere kiyasla gecelik faizlerde gerceklesen
sikilagsma yaklasik 300-350 baz puan oldu.

MPB’nin rezervieri Mart’ta geriledi
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e Son aylarda TL gelismekte olan (lke para birimleri
arasinda yatirimcilarin yogun ilgi gosterdigi para birimi
olmustu. Ancak, bu pozisyonlar volatiliteye kargi
oldukga hassas oldugu igin, Mart'taki gelismelerin ar-
dindan ¢bzllme sirecine girmisti. Bunun bir sonucu
olarak, Mart'in ikinci yarisinda MB’nin brut rezervleri
14.6 mlyr dolar, swaplar hari¢ net rezerv pozisyonu ise
27.6 mlyr dolar geriledi. Brit rezervlerdeki dususin
sinirll kalmasinda MB’nin ters swaplarla bankalara
verdigi déviz miktarini azaltmasi belirleyici oldu.

e Buna ragmen, 28 Mart itibariyla 156.5 mlyr dolar se-
viyesinde bulunan brit rezervler potansiyel sermaye
cikislarini kargilamak icin yeterli gériniyor. Dolayisiy-
la, MB’nin durumu istikrara kavusturmak ve déviz kuru
dengesini saglamak igin gerekli araglara sahip oldugu
rahatlikla soylenebilir.

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

Tahvil faizleri Mart’ta sert yiikseldi
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o Mart’taki sert piyasa oynakligi éncesinde, i¢ borg sotku
icindeki yabanci yatirnmci payi Aralik’taki disusin ar-
dindan %10’un Uzerine gikarak toparlanmisti. Yabanci
yatinmci talebi agirhkh olarak getiri egrisinin kisa
vadeli tarafina odaklanmig olup, bu durum yakin za-
manda faiz indirimlerinin  gerceklesecegine dair
beklentileri yansitiyordu. Ancak son glnlerde piyasa
gorinimu énemli 6lgude degisti ve yatirimcilar riskleri
azaltmaya yoneldi. Bunun sonucunda, 2 yillik tahvil
getirileri keskin bir ylkseligle %40'in (izerine gikti. Ote
yandan, getiri egrisinin uzun ucundaki faiz oranlari
tarihi yiksek seviyelere ulasti.

e Ote yandan, tahvil piyasasinda likiditeyi artirmaya
yonelik olarak MB Bayram sonrasinda geri alim ihale-
lerine basladi ve birkag gun icerisinde oldukcga ylksek
miktarli alimlar gergeklestirdi.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB kararlan ticari kredileri hedefliyor
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e MB’nin politika faizini ylksek tutarken, ayhk kredi
blylime kisitlari uygulamasi, hem kredi faizlerini hem
de erigilebilirligini dogrudan etkiliyor. Bu gergevede
banka Ocak’ta kredi blylimesini ve bilesimini 6n-
gorilen dezenflasyon sirecine uyumlu hale getirmek
amaciyla sikilagtirici dizenlemeler getirmiisti.

e Ancak kredi artisi hizlanmaya devam etti ve 6zellikle
doviz kredileri belirgin bir ivme kazandi. Buna karsilik,
MB bu kredilere yénelik Ust siniri daha da dusuirdu ve
blylime limiti kapsamindaki istisnalarin kapsamini
daraltti. Perakende tarafta ise bankalar daha ylUksek
bir hizla blayuyor. Dolayisiyla hanehalkinin sinirlanma-
yan harcama kapasitesi tiketimde hizlanmaya katki
sagliyor goézikuyor. Ancak politika yapicilar, hane-
halkini destekleme yaklasimi dogrultusunda ek
kisittamalar getirmemeyi tercih eder goézikuiyor.

Kaynak: BDDK, ING




Nisan 2025 No: 266

iIHRAC TARIHI

2024 Toplam Satis Miktari | 2,205

Piyasa Cevrim Orani | 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 [ 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
> 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
| 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
SABIT KUPON | 12.03.2025 | 10.02.2027 2.27 34.34 37.28 63,649.7 63,672.0 4,038.6 4,040.0 67,688.3 67,712.0
TLREF 12.03.2025 | 07.03.2029 1.73 43.32 50.88 44,541.4 43,8425 6,603.6 6,500.0 51,145.0 50,3425
f;’ FRN 19.03.2025 | 10.03.2032 2.33 43.28 47.96 25,944.9 22,231.2 0.0 0.0 25,944.9 22,231.2
TUFEX 19.03.2025 | 15.12.2027 2.47 5.12 5.18 9,649.9 9,910.3 7,327.3 7,525.0 16,977.2 17,435.3
SABIT KUPON [ 19.03.2025 | 12.09.2029 1.81 29.89 32.12 50,552.6 50,684.1 2,992.2 3,000.0 53,544.8 53,684.1

Toplam Satis Miktari™*

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas| ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayal menkul kiymet ihraglari haric.

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

662,653

ic borclanma programi -Mart 2025 ayi ihale takvimi

2 yil (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/03/2025
4 yil (1456 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 11/03/2025
7 yil (2548 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 17/03/2025
3 yil (1001 guin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/03/2025
4 yiIl (1638 guin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/03/2025

i¢ borgclanma programi -Nisan 2025 ayi ihale takvimi

2yl (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07/04/2025
1 yil (364 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 08/04/2025
2 yil (728 guin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 08/04/2025
4 yil (1617 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 08/04/2025
3 ay (98 guin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 14/04/2025
9 yil (3451 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14/04/2025
1 yil (364 guin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig) 15/04/2025
1 yil (364 glin) ABD Dolar Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 15/04/2025
4 yil (1456 guin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 15/04/2025

ic borclanma programi -Mayis 2025 ayi ihale takvimi

4 yil (1400 guin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/05/2025
9 yil (3430 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/05/2025
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13/05/2025
4 yil (1428 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/05/2025

ic borclanma programi -Haziran 2025 ayi ihale takvimi

4 yiIl (1456 gun) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 10/06/2025
4 yil (1554 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/06/2025
7 yil (2464 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 10/06/2025
9 ay (266 gln) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 16/06/2025
2 yil (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 17/06/2025
4 yil (1456 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 17/06/2025
9 yil (3388 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17/06/2025

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
02.04.2025 16,067 1,338 17,405
09.04.2025 59,229 23,801 83,030
16.04.2025 124,611 28,218 152,829
23.04.2025 36,559 3,486 40,045
TOPLAM 236,466 56,843 293,310
07.05.2025 12,488 1,626 14,115
14.05.2025 35,190 1,761 36,951
21.05.2025 97,274 1,362 98,637
23.05.2025 235 0 235
TOPLAM 145,187 4,749 149,937
04.06.2025 8,232 198 8,429
11.06.2025 54,391 5,642 60,032
13.06.2025 456 0 456
18.06.2025 172,375 3,237 175,612
27.06.2025 0 4,869 4,869
TOPLAM 235,454 13,946 249,399

12/03/2025 10/02/2027
12/03/2025 07/03/2029
19/03/2025 10/03/2032
19/03/2025 15/12/2027
19/03/2025 12/09/2029
09/04/2025 10/02/2027
09/04/2025 08/04/2026
09/04/2025 07/04/2027
09/04/2025 12/09/2029
16/04/2025 23/07/2025
16/04/2025 27/09/2034
16/04/2025 15/04/2026
16/04/2025 15/04/2026
16/04/2025 11/04/2029
07/05/2025 07/03/2029
07/05/2025 27/09/2034
14/05/2025 12/05/2027
14/05/2025 11/04/2029
11/06/2025 06/06/2029
11/06/2025 12/09/2029
11/06/2025 10/03/2032
18/06/2025 11/03/2026
18/06/2025 12/05/2027
18/06/2025 13/06/2029
18/06/2025 27/09/2034
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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) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.4
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 15.0 -31.0 -6.2 -46.3 -39.9 -10.0
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 2.0 -4.3 -0.8 -4.7 -3.5 -0.7
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 111 13.0 9.5 7.5 12.7 13.8 10.7 11.3
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.3 1.6 1.2 1.1 1.6 1.4 0.9 0.8
Cari aglk + net dogrudan yatirm (GSYH %) -3.4 -1.0 3.2 -3.3 0.8 -3.3 -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
Ramazan Salik Yari Zamanh Calsan + 90 212 329 0752 ramazan.salik@ingbank.com.tr
ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatirrm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari gdéz éninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icgin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatirm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/
yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. bilgilerin dogru ve tam olmasindan sorumlu
degildir. ING Bank A.S. ve cgalisanlari bu yayinin kullanimindan kaynaklanan herhangi bir dogrudan, dolayl veya
baglantili zararin sorumlulugunu kabul etmemektedir. Aksi belirtiimedigi middetge, gérus, 6ngérl veya tahminler
belgenin yayimlanma tarihinde yazar(lar)ina aittir ve uyari olmaksizin degistirilebilir.

Bu yayinin dagitimi farkh Glkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitlanmis olabilir; eline bu yayin gecen kisiler de bu
tur kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor igin telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin dnceden alinmis acik onayi olmaksizin
hi¢ kimse tarafindan higbir gerekceyle cogaltilamaz, daditilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu bel-
geyi ureten tuzel kisi (ING Bank A.$.), Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yetkilendirilmistir ve
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan da
gbzetiimektedir. ING Bank A.S. Tirkiye'de kurulmus bir sirkettir (Ticaret Sicil No. 269682, istanbul).
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