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MB’den verilere bagli faiz indirim siireci sinyali...

Kiresel dlgekteki gelismeler dederlendirildiginde; ABD’de is dlinyasina yonelik
son anketler, segim sonuglarinin ardindan belirsizligin azalmasiyla sirketlerin
yatirrm adimlari atmaya hazirlandigini gésteriyor. Halihazirdaki dusik vergilen-
dirme dizeyinin devam edeceginin teyidi de biylimeyi destekleyecektir; ancak
Baskan Trump'in politika énerilerinden kaynaklanan riskler de dikkat gekiyor.
Bu ortamda, devam eden enflasyon tehdidi, ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin bu
yil faiz indirimlerinin hizini yavaslatacag sinyalini vermesine yol acti. Trump'in
politikalarinin hikidmetin mali durumunu daha da kétllestirmesi beklenirken,
tahvil faizlerinde artis egilimi yeniden belirginlesti. Enflasyonun yukseldigi bir
ortamda bor¢ sirdurulebilirligi endiseleri, ABD 10 yillik tahvil faizinin %5'in Uze-
rine c¢ikabilecedi anlamina geliyor. Avro Bdlgesi'nde ise biylime gostergeleri
zayif seyrini korurken, HICP enflasyonu Aralik’ta Ust Uste glinci ay artarak %
2.4'e yukseldi, cekirdek enflasyon %2.7'de sabit kaldi. Bu arada, uzun vadeli
tiketici enflasyonu beklentileri %2.4'e geldi. Para politikasinin hala kisitlayici
oldugu disindldiginde, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) zayif bliylime ortami-
na yanit olarak faiz oranlarini disirmeye devam edebilir. Yurtiginde ise; enf-
lasyon goruinumuine dair devam eden olumlu degerlendirmesinin, ekonomide
etkisini gosteren yavaglama egiliminin ve bir siireden beri MB’den gelen gevse-
me dongusunun baslayabilecedine dair sinyal veren acgiklamalarin ardindan
Aralik PPK toplantisinda politika faizinde 250 baz puan indirime gidildi. Karar
oncesindeki surece bakildiginda; agiklanan son Enflasyon Raporu tanitiminda
Baskan, politika faizini sabit tutmanin enflasyon ve enflasyon beklentileri dis-
tikge daha kisitlayici bir parasal durus anlamina geldigini vurgulayarak faiz
indirimlerinin baglayacagi sinyalini vermisti. Aralik’ta faiz indirimi beklentilerini
artiran bu gelismeye ek olarak, asgari Ucretteki artisin beklenenden dusuk ol-
masi ve 2025’te planlanan sekiz PPK toplantisinin on iki toplantiya kiyasla top-
lanti basina daha fazla faiz indirimine isaret etmesi gibi gelismeler de faiz kara-
rini destekledi. MB ayrica faiz indirimlerinin siirecegi, kararlarin verilere bagh
olacagi, ancak agresif ve kesintisiz olmayacagi sinyalini verdi. Aralik PPK top-
lantisiyla gecelik borglanma ve bor¢ verme arasindaki fark da 300 baz puana
daraltildi. Koridorun daralmasi, likidite fazlasi ile gecelik faizlerde belirgin bir
distsu engelleyecektir. Enflasyon tarafinda ise; mevcut dezenflasyon egilimini
destekleyen asgari licret ve akaryakit OTV'sindeki Olgult ayarlamalara ragmen
enflasyonun ana egilimi dniimizdeki birkag ayda gegici bir artis gdsterebilir.
Ancak, MB'nin faiz indirimlerine baslamasina ragmen siki durusunu koruyacagi
sinyali vermesi, TL'nin reel olarak deger kazanma egilimini korumasi ve hizmet
enflasyonundaki iyilesme g6z 6niine alindiginda enflasyondaki diisiis strecek-
tir. Ote yandan BDDK ve MB’nin aldidi kararlara gére: i) BDDK, ticari krediler-
de %200 risk agirigr uygulamasini normale gekerek sermaye yeterlilik rasyo-
sunu (SYR) olumlu yénde etkileyecek ve Risk Agirlikli Varlik diizeyini rahatla-
tarak bankalarin ticari kredi arzini destekleyecek bir karar aldi. BDDK ayrica
SYR hesaplamasinda kullanilacak déviz kurunun, muhtemelen rasyo Uzerinde
olumsuz bir etki yaratacak sekilde, degistiriimesine karar verdi. Bu karara rag-
men, aylik buyime kisitlamalari gdéz 6nine alindiginda, kredilerde kisa vadede
bir hizlanma beklememek gerekiyor. Dolayisiyla, BDDK’nin bu adimi bankaci-
Ik diizenlemelerindeki sadelesmeyi ve SYR'leri desteklemeye yonelik bir ham-
le olarak degerlendirilebilir i) MB aylik bliylime sinirlarini revize ederek KOBI
kredilerindeki limiti %2'den %2.5'e yukseltti; YP kredilerdeki limiti %1.5'ten %
1'e ve diger TL ticari kredilerdeki limiti %2'den %1.5'e indirdi. KOBI kredilerinin
(TL kredilerdeki payl %21.4) diger TL ticari kredilerden (%54.7) ayristiriimasi
KOBI'lerin bankacilik sektériinden finansmana erisimini kolaylastirirken, diger
sikilastirma diizenlemeleri kredi blylimesi ve kompozisyonunun 6ngorilen
dezenflasyon patikasiyla uyumlu olmasini hedeflemektedir iii) KKM bakiyesin-
deki disltst desteklemek icin MB, KKM'nin cazibesini azaltacak adimlar atti.
Bu, faiz indirim sulrecinin baslamasina ragmen MB’nin TL'nin istikrarina gliven-
digi ve gerekirse rezervlerini kullanabileceginin bir isareti olarak gortlebilir.
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Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

4C'de toparlanma sinyalleri
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——— GSYH Buytmesi

e Turkiye ekonomisi gegen yilin Gglncu ¢eyreginde ivme
kaybetmeye devam etti ve iki geyrek ard arda geyreklik
daralmaya paralel teknik resesyona girdi. Bu
cercevede MB, c¢ikti agigi gostergelerine bakarak
talepteki yavaslama egdiliminin  strdigline ve
dezenflasyonist seviyelere ulastigina dikkat ¢ekti. Siki
para politikasinin etkisiyle i¢ talepteki dengelenme ve
negatif kalmaya devam edecek ¢ikti agigi enflasyon-
daki dusus surecinin dnemli bilesenleri olacaktir.

e Diger taraftan, 2024’Un son c¢eyregine iligkin 6ncu
gOstergeler 3C've kiyasla bir miktar toparlanmaya
isaret etti: i) tuketici gliveni 3C'de 76.8 iken 4C'de 80.5
ile 6nemli bir artis gosterdi ii) tim sektdrel glven en-
dekslerinin  4C ortalamalari  3C ortalamalarinin
Uzerinde kaldi iii) MB'nin imalat sanayi firmalarina
yonelik anket verileri dérdiinci geyrekte i¢ piyasa sipa-
riglerinde artisa isaret etti.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Gida grubu Aralik enflasyonunda belirleyici
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Gekirdek Enflasyon

¢ Enflasyonun %1.0’le beklentilerin altinda kalmasiyla,
yillik rakam gerileyerek 2024’te (MB'nin son enflasyon
raporundaki %44'lik tahminine kiyasla) %44.4 oldu.
Aralik 2023'te %2.9'luk bir artis yasanirken, 2003 bazli
endeksin son on yillik Aralik aylari ortalamasinin %1.0
olmasi baz etkisinin bu yil icin olumlu olduguna isaret
etmisti. Ote yandan Aralik verileri, MB'nin yakindan
takip ettigi ana egilimde manset ve gekirdek enflasyon
icin belirgin bir iyilesmeye isaret ediyor.

e UFE elektrik ve gaz grubu fiyatlarinin etkisiyle AA %
0.4’le sinirl artarken, bir ay 6ncesine kiyasla YY %
28.5'e geriledi. Veriler, kurdaki gelismelerin de etkisiyle
gecen yilin ikinci yarisinda maliyet baskilarinda kayda
deder bir zayiflamaya isaret ederken, kiresel emtia
fiyatlari ve Ozellikle mevcut jeopolitik ortamda petrol
fiyatlari énimizdeki dénemde UFE trendinin belirley-
icisi olmaya devam edecektir.

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

PMI Aralik ayinda daha da yukseldi

56 -

54 |

52

50

48

4 -

4

Q|

40

PN

03-20
06-20

—— PM| (Mevs. D (iz., 3a-ho, %YoY)

12-20

03-21
12-22

09-20
06-21
09-21
12-21
03-22
06-22
09-22
03-23 |
06-23 |
09-23 7|
12-23 |
03-24 7|

06-24 |

09-24

SU (Mevs. Diz., 3A-HO, %YoY)

12-24 |

-sag

30

20

10

r-10

20

e imalat PMI endeksi Kasim'daki 48.3 seviyesinden

Aralik’ta 49.1'e yUkselirken, son dokuz aylik dbnemde
esik degerin altinda kaldi. PMI'da 50'nin altindaki
degerler imalat Uretiminde potansiyele kiyasla
daralmaya, 50'nin Gzeri ise buylimeye isaret ediyor.

Aralik ayi verileri imalat sektdrindeki yavaslama
hizinin son sekiz ayin en disuk seviyesinde ve gok
ihmh oldugunu ortaya koydu. Uglinci geyrek ortala-
masl 46.4 ile 2024 yilindaki en zayif ¢ceyreklik ortalama
degerini gOsterirken, son geyrek ortalamasi ise 47.7 ile
bir dnceki geyrege gore toparlanmaya isaret ediyor.
Bunun devam etmesiyle sektor 2025 yilinda yeniden
blylimeyi yakalayabilir. Aylik iyilesme uretim, yeni sip-
arigler, satin alma ve stoklarin Kasim ayina kiyasla
¢ok daha az iliml seyretmesinden kaynaklanirken,
istihdam artistan sonra geriledi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Perakende satiglarda ihmh artig

25 - - 90 e EKim aylI perakende satis hacmi, 6nceki iki ayda
20 | 87 kaydedilen AA %2'nin Uzerindeki buyime oranlarinin
15 | f\ 8 ardindan AA %0.2'lik ihmh bir artis kaydederken, gida
hari¢ tutuldugunda aylik biyime hafif eksiye dondd.
10 1 r 81 Diger taraftan, hizmet uretim endeksi Ekim ayinda
51 \/.\ /\ /\_/-\\/'\ f\ g - 18 aylik bazda %0.2'lik sinirh bir artis kaydederek gay-
0 H—Y VO N N\S 75 rimenkul faaliyetleri ile bilgi ve iletisim sektérinin
5 | ) etkisiyle Eylul ayina kiyasla ihmli bir seyir izledi.
10 - 69 isglicii  piyasasinda, mevsimsellikten arindiriimisg
-15 - 66 issizlik orani bir ay 6nceki %8.7 seviyesinden %8.6'ya
20 L 63 geriledi. Isgucune katilm ve istihdam oranlari sirasiyla
Q9o g NN N NM MMM E T %54.2 ve %49.6 ile tarihsel yiksek seviyelerin altinda
b d Mo dmbddmodddmoad kalsa da yakin seyretti. Zamana bagh eksik istihdam,
O O+« OO0 O+ 0O 00O +d 0 0O O« 0 O O « . T . . e
issizlik ve potansiyel isgucinun toplamindan olusan
—— Perakende Satislar (mevs. diiz,, 3a-ho, %CC) bilesik eksik isguclt orani %0.6 puanlk artisla %28.2
Tiiketici Giveni (mev. diz, 30-ho, sag) olurken, bu oran Haziran 2024'te %29.2 ile tim za-
T ' manlarin en yiksek seviyesine ulagsmisti.
Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi Dis dengede iyilesme egilimi korundu
30 - 95 e Ekim cari islemler dengesi 1.9 mlyr dolar fazla verdi.
20 | Bu rakamin 2023'Gn ayni doénemindeki seviyenin
0 | -0 tizerinde oldugu goéz 6niine alindiginda, 12 aylik biri-
| 85 kimli cari agik bir ay énceki 9.5 mlyr dolar seviyesin-
0 ‘\ den 7.7 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik %0.6'sI)
-10 4 80 gelerek daralma egilimini sturdtrdid ve 2020 ortalarin-
20 | dan bu yana kaydedilen en disik degere geldi.
30 1 75 Sermaye hesabi 3.2 mlyr dolarlik girisle artida kalma-
40 L 70 ya devam etti. Pozitif sermaye hesabi ve 0.2 mlyr ile
50 | net hata ve noksan kalemindeki kiigik ¢ikisa ek olarak
60 | - 65 guclu ayhk cari fazlanin da etkisiyle resmi rezervler
Ekim ayinda 4.9 mlyr dolar artis kaydetti. Aylik ver-
O e e e e e D ilerin dagiimina bakildiginda, dogrudan yabanci
T T YT YTTTITSITDL ygtlrlmlar, __yurtdlgmd_a_tutulan.fina_nsal varllklar_ vb. da-
- e 7 e e H e 4 o 4 o o hil olmak Uzere yurtici yerlesiklerin hareketlerinde 8.2
CariDenge ihracatin ithalati Kargitama Orant (%) mlyr dolar cikis kaydedlldl' Yerlesik OImayanIarm g

rigleri ise 11.4 mlyr dolar ile glglu seyrini korudu.

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

Biitge acigi Kasim ayinda genigledi
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e Kasim biutgesi 2023’teki fazladan agiga déndu. Bu bo-

zulma i) dogrudan vergilerden kurumlar vergisindeki
Onemli zayiflama ve dolayl vergilerden 6zel tiketim
vergisindeki sinirlh artigsla vergi tahsilatinin  6énemli
Olciide yavaslamasindan ii) faiz giderlerindeki gugli
reel blylmenin devam etmesinden kaynaklandu. Bu
dogrultuda, 12 aylik bitge agiginin GSYH'ye orani %
5.2 olarak gergeklesti(faiz disi denge %2.1 acik). Bir
defaya mahsus giderler hari¢ tutuldugunda ise faiz disi
denge %3.2 (toplam butce ise%6.2) acik verdi.

Hukumet temettilerden alinan stopaj vergisinde artig,
e-ticaret islemlerine vergi getiriimesi ve bazi idari para
cezalarinda %40'in Uzerinde dizenleme yapilmasi gibi
bazi adimlar agikladi. Bu da Hukimetin 2025 yili igin
%3 bltce acidi hedefine dodru bazi adimlar attigini
gOstermektedir.

MB Aralik’ta uzun bir aradan sonra faiz indirdi

¢ Yilin son PPK toplantisinda MB faiz indirim déngusin

baslatti ve politika faizini 250bp indirerek %47.5'e ¢ek-
ti. Ek olarak banka faiz koridorunu 600 baz puandan
(bp) 300bp'ye indirerek Mart 2024 PPK toplantisi
oncesindeki genislige geri dondu. MB tarafindan net
aclk piyasa islemleri (API) ve satis yonli TL déviz/altin
swap ihaleleri (ters swap) yoluyla sterilize edilen
likidite fazlasi ON faizlerinde asagi yonliu baski yarat-
tigindan, daha dar koridor bu faizlerdeki oynakligi
azaltacak ve politika faizine yaklastiracaktir.

Aralilk notunda MB ayrica nispeten sahin bir mesaj
vererek kararlarini “enflasyon gérinimune
odaklanarak toplanti bazinda ihtiyath bir gekilde”
alacagini belirtti. Dolayisiyla bu ekleme énimuzdeki
dénemde faiz indirimlerine devam edilecegi, ancak
kararlarin verilere bagli olacagini, ancak agresif ve
kesintisiz olmayacagini ima ediyor.

TL yabanci yatinmci i¢in cazibesini koruyor

2022 — 2023 =B 2024
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
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e Aralik ayinda faiz indirim dongusunin baslamasi

Dolar/TL’deki oynakhgi artirmakla birlikte, MB'nin sa-
hin mesajlari ve faiz koridorunun daralmasi ile bu
oynaklik daha ¢ok asagi yonli oldu. Yeni yilda TL eski
nominal deger kaybi trendine geri dénerken, yilin ilk
gunlerinde Dolar/TL kuru 35.400 seviyesinin altinda
istikrarl bir seyir kazandi. Her ne kadar yabancilar
acisindan TL'de olmanin getirisi kademeli olarak ger-
ilemeye basliyor gibi goriinse de, TL hala Gelismekte
Olan Ulkelerdeki (GOU) alternatiflerinden ¢ok daha iyi
performans gdsteriyor. Ayrica, MB dezenflasyonist
surecin kredibilitesini desteklemesiyle durumu kontrol
ediyor gérinlyor. Bu ortamda, TL'nin bu yil da GOU
para birimleri arasinda 6ne ¢ikacagini distintyoruz.

e Aralik'in ikinci yarisindaki digstsun ardindan MB’nin

rezervlerinin yeniden artisa dondugu dikkat ¢ekiyor.

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

Tahvil faizleri Aralik’ta geriledi
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e Arallk ayinda MB'nin faiz indirim ddéngusinin
baslangici olarak ortalama beklentinin Gzerindeki 250
baz puanlik politika faizi indirim karari gdéz onilne
alindiginda, piyasa getiri egrisini makul bir oranda
diklestirerek bu karara tepki verdi. Dolayisiyla, tahvil
faizleri Aralik PPK toplantisi sonrasi onemli dlglide
gerilerken, 2Y tahvil faizindeki disius 350 baz puana
ulasti, 10Y tahvil faizinde ise 200 baz puani asti.

e Olgiilli asgari iicret artig karari ve 2025'te PPK toplanti
sayisinin oniki yerine sekiz olarak belirlenmesi MB'nin
faiz indirimlerine Ocak ayinda 250 baz puanla devam
edebilecedini ortaya koyuyor. Bu nedenle, piyasanin
Ozellikle OIS egrisinin kisa kisminda faiz indirim do6-
ngusunin hizina dair fiyatlamasini degistirebilecegi
kanisindayiz. Ayni zamanda, disen enflasyonun bu yil
Turk tahvillerinin cazibesini artiracagi gérisindeyiz.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB ve BDDK’dan Aralik’ta yeni adimilar
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e BDDK ve MB’nin Aralik’ta aldidi kararlara goére kredi
tarafinda: i) BDDK, ticari kredilerde %200 risk agirhgi
uygulamasini kaldirarak sermaye yeterlilik rasyosunu
(SYR) olumlu ybénde etkileyecek bir adim atarken,
bunun etkisini azaltacak sekilde SYR hesaplamasinda
kullanilacak déviz kurunun revize edilmesine karar
verdi ii) MB aylik buyime sinirlarini revize ederek
KOBI kredilerindeki limiti %2'den %2.5'e yikseltti; YP
kredilerdeki limiti %1.5'ten %1'e ve diger TL ticari kre-
dilerdeki limiti %2'den %1.5'e indirdi. Bu kararin net
etkisinin sikilastirici ydénde olmasi beklenebilir.

e Mevduat tarafinda ise MB, KKMdeki disusu
desteklemek icin cazibesini azaltacak adimlar atti. Bu ,
faiz indirim surecinin baglamasina ragmen MB'nin
TL'nin istikrarina guvendigi ve gerekirse rezervlerini
kullanabileceginin bir isareti olarak gortlebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGCLANMA SENETLERI iHALELERI

2023 Toplam Satis Miktari | 1,222

Piyasa Cevrim Orani | 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 06.11.2024 | 10.09.2025 2.88 46.45 47.96 11,254.3 8,078.8 0.0 0.0 11,254.3 8,078.8
TLREF 06.11.2024 [ 06.09.2028 1.56 51.98 63.02 29,323.0 30,577.4 0.0 0.0 29,323.0 30,577.4
- TUFEX 06.11.2024 | 18.08.2027 1.53 5.23 5.30 7.992.0 8,109.0 6,406.1 6,500.0 14,398.1 14,609.0
2 SABIT KUPON | 06.11.2024 | 27.09.2034 2.03 29.05 31.16 16,778.7 16,388.8 0.0 0.0 16,778.7 16,388.8
= SABIT KUPON | 13.11.2024 | 12.08.2026 1.50 39.34 43.21 50,673.2 53,019.4 3,851.7 4,030.0 54,524.9 57,049.4
FRN 13.11.2024 | 16.04.2031 2.06 46.62 52.06 7,068.4 6,103.0 9,844.6 8,500.0 16,913.0 14,603.0
SABIT KUPON | 13.11.2024 | 12.09.2029 1.50 32.73 35.41 33,437.4 32,749.7 4,084.0 4,000.0 37,521.4 36,749.7
TLREF 11.12.2024 | 06.12.2028 2.46 51.23 61.93 54,042.0 52,936.3 0.0 0.0 54,042.0 52,936.3
DT 11.12.2024 | 10.09.2025 3.79 43.08 45.25 8,934.9 6,752.9 5,358.6 4,050.0 14,293.4 10,802.9
. SABIT KUPON | 11.12.2024 | 12.09.2029 2.01 31.91 34.45 13,218.0 13,498.7 9,792.1 10,000.0 23,010.2 23,4987
;«E SABIT KUPON | 18.12.2024 | 12.08.2026 3.21 39.88 43.85 25,2423 27,189.3 3,713.6 4,000.0 28,955.9 31,189.3
FRN 18.12.2024 | 16.04.2031 2.28 46.66 52.10 9,680.8 8,697.0 0.0 0.0 9,680.8 8,697.0
TUFEX 18.12.2024 | 15.12.2027 7.49 5.25 5.31 5,129.0 4,813.0 7.459.6 7.,000.0 12,588.6 11,813.0
SABIT KUPON | 18.12.2024 | 27.09.2034 3.82 28.69 30.74 10,620.8 10,824.2 0.0 0.0 10,620.8 10,824.2

* TUFEYye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

ic bor¢lanma programi -Ocak 2025 ayi ihale takvimi

2yl (574 glin)
4 yil (1421 guin)
5yl (1701 giin)
6 ay (182 glin)
3yl (1057 giin)
6 yil (2275 glin)
1 yil (364 giin)
1 yil (364 glin)

—_— —~

—_—

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Hazine Bonosu (ilk ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis)
Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Toplam Satis Miktari™*

1,725,049

ic bor¢lanma programi -Subat 2025 ayi ihale takvimi

2yl (728 giin)

6 yil (2254 giin)
2yl (728 giin)

4 yil (1393 giin)
5ay (154 giin)

5 yil (1666 glin)
3yil (1029 giin)
10 yil (3507 giin)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satis)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Mart 2025 ayi ihale takvimi

2yl (700 giin)

4 yil (1456 giin)
2yl (728 giin)
5 yil (1645 giin
12 ay (364 gln
7 yil (2548 giin
3yl (1001 glin
10 yil (3479 giin)

o2 =

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satis)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

13/01/2025 15/01/2025 12/08/2026
14/01/2025 15/01/2025 06/12/2028
14/01/2025 15/01/2025 12/09/2029
20/01/2025 22/01/2025 23/07/2025
21/01/2025 22/01/2025 15/12/2027
21/01/2025 22/01/2025 16/04/2031
24/01/2025 27/01/2025 26/01/2026
24/01/2025 27/01/2025 26/01/2026
10/02/2025 12/02/2025 10/02/2027
10/02/2025 12/02/2025 16/04/2031
11/02/2025 12/02/2025 10/02/2027
11/02/2025 12/02/2025 06/12/2028
17/02/2025 19/02/2025 23/07/2025
17/02/2025 19/02/2025 12/09/2029
18/02/2025 19/02/2025 15/12/2027
18/02/2025 19/02/2025 27/09/2034
10/03/2025 12/03/2025 10/02/2027
10/03/2025 12/03/2025 07/03/2029
11/03/2025 12/03/2025 10/03/2027
11/03/2025 12/03/2025 12/09/2029
17/03/2025 19/03/2025 18/03/2026
17/03/2025 19/03/2025 10/03/2032
18/03/2025 19/03/2025 15/12/2027
18/03/2025 19/03/2025 27/09/2034

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi

Milyon TL

Piyasa

Kamu Kuruluslar

Ocak 2025 i¢ Borg Odemeleri

TOPLAM

01.01.2025 3,506 168 3,674
03.01.2025 319 o] 319
08.01.2025 3,294 135 3,430
15.01.2025 13,340 629 13,969
22.01.2025 34,254 672 34,926
27.01.2025 95,426 o] 95,426
29.01.2025 66,666 7,013 73,680
TOPLAM 216,805 8,617 225,422
05.02.2025 5,989 1,010 6,999
07.02.2025 1,407 (o] 1,407
12.02.2025 34,894 4,955 39,849
19.02.2025 51,753 4,932 56,684
21.02.2025 2,949 o] 2,949
26.02.2025 705 181 886
TOPLAM 97,697 11,077 108,775
Mart 2025 i¢ Borg Odemeleri
05.03.2025 9,611 1,527 11,138
12.03.2025 37,370 5,139 42,509
19.03.2025 38,648 7,584 46,232
TOPLAM 85,629 14,250 99,879
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EK B:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 7.5 3.0 0.8 1.9 1.4 5.5 5.1
Ozel tikketim (% YY) 59 0.7 1.5 3.2 15.4 18.9 13.6
Kamu tiiketimi (% YY) 5.0 5.9 3.9 2.2 3.0 4.2 24
Yatirim (%YY) 8.3 0.1 -12.5 7.3 7.2 1.3 8.4
Sanayi uretimi (%YY) 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6
Nominal GSYH (TL milyar) 3,134 3,761 4,318 5,049 7,256 15,012 26,546
Nominal GSYH (EUR milyar) 756 660 679 619 671 858 1012
Nominal GSYH (US$ milyar) 866 792 763 716 804 981 1150
Kisi bagina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide bltce dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2
Faiz disi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 32.4 39.4 40.4 30.8 37.8
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 343.0 337.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.5
Cari denge (US$ milyar) -40.6 -20.7 6.8 -35.5 -7.2 -49.1 -40.4
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 0.9 -5.0 -0.9 -5.0 -3.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 111 13.0 9.3 7.8 13.3 13.7 11.0
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.3 1.6 1.2 1.1 1.7 1.4 1.0
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -3.4 -1.0 2.1 -3.9 0.8 -3.6 -2.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 8 5 7 -5 21 3 0
ithalat hacmi - miktar (%YY) 10 -9 -5 11 1 5 13
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 84.1 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 92.8
ithalati karsilama orani (ay) 4.4 3.9 4.9 2.9 3.4 2.9 3.3
Borg Gostergeleri
Briit dis borg stoku (US$ milyar) 451 425 413 427 434 455 526
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 54 54 60 54 46 46
Briit dis borg stoku (ihracat %) 267 238 227 254 193 180 209
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 82.9 83.1 85.0 71.2 75.2 67.1 74.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 10 11 10 9 7 6
Toplam dig borg servisi (Ihracat %) 49 46 47 42 33 26 30
Faiz ve Kurlar
Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 8.00 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50
Genis para arzi (%YY) 15.7 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5
USD/TL yil sonu 3.79 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48
USD/TL ortalama 3.64 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22
EUR/TL yil sonu 4.55 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54
EUR/TL ortalama 4.15 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22
EUR/USD yil sonu 1.20 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10
EUR/USD ortalama 1.13 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 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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