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Politika yapicilar i¢in zorlu tablo...

Nisan’daki gumrik vergisi artiglari ve piyasalardaki ¢alkantinin ardindan, Ma-
yis ayinin baslangici firtina sonrasi sessizlik gibi gériiniiyor. Ote yandan, giim-
rik tarifeleri konusunda yasanan belirsizliklere ragmen, yil basina kiyasla uy-
gulanan tarifelerin seviyesi hala énemli dlclide yuksek. Ikinci olarak, Ukray-
na’daki savas devam ediyor ve belirsizlik hala yiksek seyrediyor. Bu kosullar
g6z 6nune alindidinda, Nisan ayinda gercgeklesen tarifelerin dogrudan etkisi
verilere yansidiginda daha fazla olumsuz makroekonomik haber s6z konusu
olabilir. ING kiresel arastirma ekibinin temel senaryosu, mevcut ticaret gerilim-
lerinin ABD igin bir arz soku, Euro bdlgesi icin ise bir talep soku yaratabilecegi
yonunde. Ancak, bu kiresel ekonomik soklari dengeleyebilecek bir diger
onemli faktor, petrol fiyatlarindaki keskin diists. Bu dislis, ABD’de tarifeler
kaynakl enflasyon artigini tamamen telafi edemeyecek olsa da, Euro bolgesin-
de ekonomik buyimeye yoénelik olumsuz etkileri hafifletebilir ve mevcut dezenf-
lasyonist egilimi glclendirebilir. Bu durum, Avro Boélgesi’nde ve nihayetinde
ABD’de Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ABD Merkez Bankasi’'nin (Fed) faiz
indirimleri i¢in daha fazla alan bulmasini saglayabilir. Daha disuk eneriji fiyatla-
ri ve para politikasi, tarifelerin yol agtigi beklenen olumsuz etkileri ve belirsizligi
en azindan kismen azaltabilir. Ancak uzun vadede ekonomik gidisat yine de
jeopolitik gelismeler tarafindan sekillendirilecektir. Yurtiginde ise; son dénemde
finansal piyasalardaki dalgalanmalar ve rezervlerdeki disus karsisinda politika
yapicilar gesitli adimlar atti. Bu gergevede, kuresel politika belirsizliginin yUk-
sek seyrettigi mevcut ortamda, 2025'in geri kalaninda karsilagilabilecek zorluk-
lar artiyor. Bununla birlikte, emtia fiyatlarindaki diislis Turkiye igin bir nebze
rahatlama saglayabilir. Yilin geri kalaninda ek bir doviz kuru soku, blyulk 6lgek-
li cret ayarlamalari, beklenmedik yonetilen fiyat artiglari ve ani emtia fiyat yiik-
seligleri yasanmadigi surece, enflasyonun %30’un altinda kalmasini bekleme-
ye devam ediyoruz. Ote yandan, Mart'taki dalgalanmalarin ardindan enflasyon
beklentilerindeki bozulma nispeten sinirli kaldi. Ancak MB rezervlerdeki gerile-
menin ardindan finansal istikrari éncelik haline getirdi. Bu dogrultuda bir dizi
onlem agikladi: i) déviz karsihdi zorunlu karsilik oranlarinda genel olarak 200
baz puanlik artis (bankacilik sisteminden 7 mlyr dolar tzerinde gekilmesi bek-
lenebilir) ii) ihracatgilar igin déviz satis yuakumldliginin gegici olarak Temmuz
sonuna kadar %25’ten %35’e ¢ikariimasi (rezervlere aylik yaklasik 2.0-2.5 mlyr
dolarlik ek katki saglayabilir) iii) bankalarin kurumsal musterilere ait TL mev-
duat payini artirmalari igin aylik déntsim hedefinin %0.3 puan yikseltiimesi
(pay! %60’ 1n altinda olan bankalar i¢in). D6vizden TL'ye gegisi tesvik etmeyi ve
doviz rezervlerini giclendirmeyi hedefleyen bu adimlarin ardindan; rezervlerin
seyri, enflasyon verileri ve yerlesiklerin portfdy tercihleri, TL yonelik yatirrmci
istahinda kritik rol oynayacaktir. MB, ayrica halihazirda bankalari agirlikh ola-
rak faiz koridorunun st bandindan fonlarken, gecelik faiz oraninin da bu sevi-
yeye yakin kalmasini saglyor. Fonlama kompozisyonunun haftalik repo ihale-
lerine yonelmesi ve bu dogrultuda efektif fonlama oraninin politika faizine yak-
lagsmasi, faiz indirimlerinin zamanlamasiyla ilgili énemli bir gdsterge olacaktir.
Faiz indirimleri igin piyasa istikrarinin devami ve rezervlerin seyri MB tarafin-
dan yakindan takip edilecektir. MB, 19 Haziran’da gerceklestirilecek PPK top-
lantisi dncesinde 22 Mayis’ta enflasyon raporunu yayimlayacak. Bu rapor,
bankanin enflasyon gériinimdine iligkin degerlendirmelerini sunarken, ileriye
donik politika adimlari konusunda ipuglari verecektir. Yilin basinda yayimla-
nan ilk rapor sonrasi yasanan gelismeler nedeniyle enflasyon tahminlerinde
sinirli bir yukari yonli revizyon gorebiliriz. Son olarak; cari agik, Subat’ta kade-
meli genisleme egilimini strdlrdl; bu durum buyuk dlgide dis ticaretteki gelis-
melerden kaynaklandi. Mart ve Nisan’ iligkin géstergeler, cari agigin yillik baz-
da daha da genigleyebilecegine isaret ediyor. Onimiizdeki donemde, ABD-Cin
ticaret savasi nedeniyle artan belirsizlikler, enerji fiyatlarindaki dislis ve son
donemdeki yerel siyasi gelismelerin finansal kosullari sikilastirici etkisi, dis
dengelerin gelecekteki seyrini sekillendiren temel faktérler olacaktir.
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Mart 6demeler dengesi

Nisan Merkezi Yonetim bltce gerceklesmeleri
Piyasa katilimcilari anketi

Tulketici glven endeksi

Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Enflasyon Raporu 2025 - 1|

Nisan dis ticaret dengesi

Nisan hane halki iggucu istatistikleri
1C GSYH verileri

Mayis imalat PMI

Mayis TUFE, Yi-UFE

Nisan sanayi Uretimi

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

i¢ talep baskilan belirginlesiyor
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¢ Siyasi gelismeler ve Trump politikalar kaynakli kiresel
ekonomik belirsizlikler, tiketici glvenini olumsuz

etkiledi. Buna bagli olarak, 2024 yilinin ortalarindan
itibaren genel olarak ylkselis trendinde olan endeks
Nisan’da yon degistirdi ve 85.9 seviyesinden 83.9'a
geriledi. Bu disusin temel nedeni, genel ekonomik
durum degerlendirmelerindeki bozulma ve
enflasyonun daha da artacagina yonelik beklentilerdi.

Tlketim tarafinda ise veriler, glcli talebin devam
ettigini, hem ciroda hem de kredi karti harcamalarinda
artis yasandigini gosteriyor. Ancak kredi karti harca-
malari enflasyona gére duzeltilerek incelendiginde, bir
kirilma noktasina ulagildigina dair isaretler dikkat ¢eki-
yor. i¢ talep gériinimiindeki zorluklar yalnizca tiiketim-
le sinirli kalmayip, son dénemde MB'nin aldidi kararlar
neticesinde yuksek faiz ortaminin devam etmesi
nedeniyle yatirim tarafinda da belirgin hale geliyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Nisan enflasyonu beklentilerin altinda
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Gekirdek Enflasyon

e Nisan rakaminin ardindan, son bir yildir disus

egiliminde olan yillik enflasyon ¢ok kuguk bir degisim
gOstererek %37.9'a geriledi (Mart'ta %38.1). Uretici
fiyat endeksi (UFE), gida Urlnleri, tekstil ve metallerin
baslica etkisiyle AA %2.8 artti. Ancak artis hizi YY %
22.5 seviyesine geldi. Mart ve Nisan'da doviz sepet-
indeki (EUR:USD %350:%50) sirasiyla %6.5 ve %
3.9’luk artig, déviz kurunun fiyatlara etkisinin daha be-
lirgin olacagini isaret etmigti.

Mal enflasyonu YY %30.8, enflasyon egilimlerini daha
iyi yansitan c¢ekirdek mal enflasyonu YY %20.3 odu.
Kurlarindaki dalgalanmalardan daha az etkilenen, an-
cak i¢ talep ve asgari Ucret artiglarindan biyuk o6lgliide
etkilenen hizmet enflasyonu ise disus trendine devam
ederek YY %54.6 seviyesine geriledi. Bu, 2022
ortalarindan bu yana goérilen en disuk seviye olup,
kiralardaki gevsemenin etkisini ortaya koydu.

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

Ekonomik faaliyette ivme kaybi hizlanabilir
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e Subat’taki daralmanin ardindan sanayi Uretimi Mart’ta

hem yilik hem de aylik bazda daralma goésterirken,
hizmetler sektéri nispeten ihmli seyrediyor. Nisan’da
kapasite kullanim orani %74.6'ya gerileyerek Mart
2023'ten bu yana en duslUk seviyeye ulastl. Ayni za-
manda, mevsimsellikten arindiriimis reel sektér gliven
endeksi son yedi ayin en dlsuk seviyesine geriledi.

Nisan’da yatay seyreden imalat PMI endeksi (%47.3),
yeni sipariglerde, Uretimde ve ihracatta stregelen zor-
luklara isaret etti. Sektorel PMI’lere gbre, yalnizca gida
sektérlinde Uretim, yeni siparigler ve istihdam alan-
larinda artis gorulirken, diger dokuz sektérde ikinci
ceyregin basinda yeni sipariglerde yaygin yavaslama-
lar dikkat ¢ekti. Anket sonuglari, gogu sektoérde Uretim
ve istihdamin azaltildigini, ancak maliyet baskilarinin
genel olarak giglendigini ortaya koydu.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik oram Mart’ta %8’in altina geldi

25 - - 90 o Mevsimsellikten arindirilmis verilerle Mart ayinda top-
20 | 87 lam istihdam 32.6 milyon kisiye yikseldi ve AA %1.2
15 i artis gosterdi. Isguicline katiim orani 0.4 puan artisla
) %53.4 seviyesine ulastl, igsizlik orani ise mevcut veri
10 1 -8l serisinin basladigi 2005'ten bu yana en dislk seviye
5 \/.\ /\ /\_/\\f\ \ g~ 78 olan %7.9'a geriledi. Ote yandan, mevsimsellikten
0, V N/ \V/ AV 75 arindinimis ortalama haftalik fiili ¢galisma siresi bir
5 | 7 Onceki aya kiyasla 0.3 saat artarak 43.7 saate ¢ikt.
10 - 69 Daha genig tanimli bir igsizlik gostergesi olan atil
-15 - 66 isgucl orani—zamanla ilgili eksik istihdam, potansiyel
20 | | 63 isglcu ve issizleri iceren—yukselis trendini surdurerek
QoM dd NN N MMM g d e D %28.8 seviyesinegeldi. Mayis 2021'de %29.4 ile tarihi
SN dad it dadtdastodd zirvesine ulasan bu oran, sonraki yillarda %20-25
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araliginda dalgalandi ancak son donemde yeniden
——Perakende Satislar (mevs. diiz., 3a-ho, %CC) yukselis gosterdi. Anket gdstergeleri, imalat sanayi
Taketici Gaveni (mev. duz, 3a-ho. sad) firmalarinin istihdam beklentilerinin, son aylarda tari-
T 509 hsel ortalamanin altinda seyrettigine isaret ediyor.
Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi Cari agik Subat ayinda artti
20 - 95 e Subat’ta cari islemler 4.4 mlyr dolar acik verdi ve
10 | piyasa beklentilerinin biraz Uzerinde gergeklesti. Aylik
-0 verilere daha yakindan bakildiginda, gecen yilin ayni
0 ) No o | g5 ayina kiyasla daha genis bir agik olusmasinin iki temel
\ 1 faktore bagh oldugu goruliyor: Ticaret agiginin
10 1 80 blylimesi ve birincil gelir dengesindeki agigin artmasi.
20 | Sonug olarak, Kasim 2024’te yukselis trendine giren
20 - 75 12 aylik agik, Subat itibariyla 12.8 mlyr dolara ulasti.
- 70 Sermaye hesabi tarafinda, yilin ilk ayinda 11.9 mlyr
40 1 dolar giris kaydedilmisken, Subat'ta bu rakam 2.6 mlyr
50 | - 65 dolara gerileyerek belirgin bir yavaslama kaydetti. Da-
ha ayrintili bir analiz, yerlesiklerin faaliyetlerinin 0.4
Bl e e e e e e D mlyr dolar tutarinda ilimli bir gikisla sonuglandigini,
TomoT o e giriglerin temelde yerlesik olmayanlardan kaynak-
© 2 2 2 9 2 29 <9 <9 o 9 o 9 landigini gosterdi. Net hata ve noksan kalemi-1.1 mlyr
CariDenge ihracatin ithalati Kargitama Orant (%) dolar sewyesmde gergekleglrken, cari acigin buyume-

siyle resmi rezervler Subat'ta 2.9 mlyr dolar azaldi.

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

Biitge acigl yiiksek kalmaya devam ediyor
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

e Mart ayi bltce sonuglarina goére, faiz disi harcamalar

yillk bazda %40.2 artis gostererek nispeten istikrarli
kaldi. Bu geligmenin temel nedeni, KiTlere ve kamu
bankalarina transfer yapilmamasi oldu. Vergi tah-
silatlari hizlanarak yillik bazda %53.4 artis kaydetti.
Dogrudan vergilerde belirgin bir yikselis yasanirken,
gelir vergisi tahsilati gegen yilin iki katina ulasti. Ayni
zamanda, katma deger vergisi (KDV) tahsilatindaki
artis da ivme kazandi. Ote yandan, faiz giderleri nomi-
nal olarak iki katindan fazla artarak bitge acigini 261.5
milyar TL seviyesine tasidi ve gecen yilin ayni ayinda
gOrulen 209.0 milyar TL'lik agigin Gzerine gikti.

e Sonug olarak, son 12 ayda olusan toplam butce agigi

GSYH'nin %4.9'una ulasti. En son yayimlanan Orta
Vadeli Program (OVP) bitge aciginin %3.1 se-
viyesinde olacagini d6ngérmiusta.

MB’den politika faizi ve koridorda ayarlama

¢ Nisan faiz toplantisinda, MB sirpriz bir sekilde politika

faizini 350 baz puan artirdi ve mevcut agirlikli fonlama
orani olan %46'ya ¢ikardi. Banka ayrica asimetrik faiz
koridorunu korudu; gecelik borg verme faizi %49, kori-
dorun genigligi ise 450 baz puan olarak belirlendi.
Mart’in ikinci yarisindan itibaren belirginlesen rezerv
baskilari, MB’nin bu kararinda belirleyici oldu.

e Ust bandin %49a cikariimasi, piyasalardaki olasi

oynakhga karsi 6nlem alarak, gecelik faiz oranlarinin
bu seviyeye yaklastirilmasina imkan vereir niteliktedir.
Nitekim sonraki guinlerde MB’nin haftalik repo ihaleler-
ine baslasa da agirlikh olarak %49'dan fonlama yap-
masl bu durumu teyit ediciydi. Ayrica enflasyon
gOrinimunde “6nemli ve kalici bir bozulma” olmasi
halinde dogrudan sikilastirmaya gidilecegi sinyali ver-
ildi. Onceki mesajinda ise para politikasi araglarinin
etkin kullanimi vurgulanmisti.

Rezervierdeki diisiiste sonlanma isaretleri

2023 2024 —8—2025
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e Mart'in ikinci yarisindaki politik gelismeler sonrasi yer-

lesiklerin ddviz varliklarina ydnelme egilimine ve
yabancilarin ¢ikiglarina ragmen Turk Lirasi genelde
MB kontroli altinda hareket etti. Bu cercevede; doviz
sepetindeki artis o6nceki aylara kiyasla bir miktar
hizlansa da bu egilimde Avro'nun deger kazanmasi da
rol oynadi. Kurlarin ihmli seyrini koruma politikasinin
bir sonucu olarak brut déviz rezervleri 32.6 mlyr dolar,
swaplar hari¢ net rezerv pozisyonu ise 51.8 mlyr dolar
geriledi. Altin fiyatlarindaki artisin bu suregte altin
rezervlerini artirici etkisi dikkate alindiginda dustsin
daha fazla oldugu degerlendirilebilir. Ote yandan,
rezervlerdeki dusus egilimi yavaslarken Mayis'in ilk
glnlerinde hafif bir artis egilimi dikkat ¢ekiyor.

Ozetle, beklenmedik bir gelisme olmadigi takdirde
rezervlerdeki digtsun sonuna gelindigide sOylenebilir.

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

Tahvil faizleri yiiksek seyrini koruyor
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e Mart'taki oynakligin ardindan yerlesik olmayan
yatinmcilarda baslayan satis egilimi gectigimiz
haftalarda da devam etti. Bu ¢ergevede 2 Mayis'a ka-
dar suregte tahvil piyasasi kaynakli toplam ¢ikis 16.2
mlyr dolara ulasti. Son gelen veriler tahvil piyasasinda-
ki risk azaltma egiliminin devam edebilecegini disun-
dirdrken, hisse senedi piyasasinda son U¢ haftada
535 min dolara ulasan girisler olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilebilir.

¢ Bu gelismelerin bir sonucu olarak, keskin bir ylkselisle
(bilesik bazda) %50’in Uzerine ¢ikan 2 yillik tahvil
getirileri son glnlerde bu seviyelerin hafif altinda
seyrediyor. Ote yandan, getiri egrisinin uzun ucundaki
faiz oranlari (bilesik bazda) %35’i asarak tarihi yiksek
seviyelere ulastiktan sonra son glnlerde bu seviyeni
altinda islem géruyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

DTH’lardaki artista sona gelme isaretleri
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e Mart ortasindan Nisan’in son haftasina kadar olan dé-
nemde ddviz mevduatlari %9 (18.4 mlyr dolar) artarak
222.3 mlyr dolar seviyesine geldi. Mevuat biylimesinin
(13h-ho, kur etkis. arind., Yillikland., % YY) gelisimine
bakildiginda bu ivmelenmenin ardindan énimuzdeki
déneme dair yavaglama sinyalleri dikkat ¢ekiyor.

e Kredi tarafinda, kredi mevduat hesaplarinin da ihtiyag
kredileri icin belirlenen %2’lik aylik blyime sinirina
dahil edilmesiyle 6zellikle kamu bankalarinda bu kale-
min son haftalarda ivme kaybettidi ve 6zel bankalarin
blylime hizina yakinsadigi gdzlendi. Ayrica, KOBI disi
TL kurumsal kredilerde momentum hizla artiyor ve
aylik sinira ragmen 0Ozel bankalar 6nculiginde ivme
kazaniyor. Ancak, Mart sonundaki oynakligin ardindan
finansal kosullardaki sikilasma bu hizi énimizdeki
dénemde sinirlama potansiyeli tagiyor.

Kaynak: BDDK, ING
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iIHRAC TARIHI

HAZINE IiC BORGLANMA SENETLERI iIHALELERI

2024 Toplam Satis Miktarr | 2,205

Piyasa Cevrim Orani I 1371.6%
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 [ 12.03.2025 | 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
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 50,342.5
19.03.2025 | 10.03.2032 2.33 43.28 a47.96 25,944.9 22,231.2 0.0 0.0 25,944.9 22,231.2
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
SABIT KUPON [ 09.04.2025 | 10.02.2027 1.69 42.79 47.36 33,485.6 30,977.9 36,752.4 34,000.0 70,238.0 64,977.9
TLREF 09.04.2025 | 08.04.2026 2.05 48.21 57.65 79.324.0 78.304.6 0.0 0.0 79.324.0 78,304.6
SABIT KUPON [ 09.04.2025 | 12.09.2029 2.18 36.49 39.81 28,122.7 24,702.8 0.0 0.0 28,122.7 24,702.8
BONO 16.04.2025 | 23.07.2025 3.23 42.58 49.64 9,970.9 8,945.5 0.0 0.0 9,970.9 8,945.5
SABIT KUPON [ 16.04.2025 | 27.09.2034 1.92 31.98 34.53 7.888.0 6,935.5 0.0 0.0 7.888.0 6,935.5
TUFEX 16.04.2025 | 11.04.2029 1.77 4.87 4.92 11,820.9 11.,878.2 34,831.1 35,000.0 46.,651.9 46,878.2

Toplam Satis Miktarr™*

893,397

* TUFEye endeksli tahviller i¢in 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

2 yil (728 giin)
7 yil (2499 guin)
4 yil (1393 giin)
4 yil (1428 giin)
1 yil (364 giin)
1 yil (364 giin)

i¢ borclanma programi -Haziran 2025 ayi ihale takvimi

4 yil (1456 giin)
4 yil (1554 giin)
7 yil (2464 guin)
9 ay (266 giin)

2 yil (686 giin)

4 yil (1456 glin)
9 yil (3388 glin)

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

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Hazine Bonosu (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrac)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

07/05/2025
07/05/2025
14/05/2025
14/05/2025
21/05/2025
21/05/2025

11/06/2025
11/06/2025
11/06/2025
18/06/2025
18/06/2025
18/06/2025
18/06/2025

i¢ borglanma programi -Mayis 2025 ayi ihale takvimi

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

05/05/2027
10/03/2032
07/03/2029
11/04/2029
20/05/2026
20/05/2026

06/06/2029
12/09/2029
10/03/2032
11/03/2026
05/05/2027
13/06/2029
27/09/2034

i¢ borglanma programi -Temmuz 2025 ayi ihale takvimi

2 yil (665 giin)
4 yil (1428 giin)
8 ay (245 giin)
2 yil (728 giin)
7 yil (2436 guin)
4 yil (1428 giin)
9 yil (3360 guin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

06/05/2025
06/05/2025
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/05/2025
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 13/05/2025
20/05/2025
20/05/2025
10/06/2025
10/06/2025
10/06/2025
16/06/2025 "
17/06/2025
17/06/2025
17/06/2025
07/07/2025
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/07/2025
08/07/2025
08/07/2025
08/07/2025
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14/07/2025
14/07/2025
ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi
Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
07.05.2025 12,488 1,626 14,115
14.05.2025 35,208 1,761 36,969
21.05.2025 108,012 1,401 109,413
23.05.2025 240 0 240
TOPLAM 155,948 4,788 160,737
04.06.2025 8,841 198 9,039
11.06.2025 57,634 5,710 63,344
13.06.2025 514 0 514
18.06.2025 174,228 3,285 177,513
27.06.2025 0 4,869 4,869
TOPLAM 241,218 14,062 255,280
02.07.2025 6,528 385 6,912
04.07.2025 400 o] 400
09.07.2025 12,885 156 13,040
16.07.2025 13,022 729 13,751
23.07.2025 281,839 791 282,630
28.07.2025 572 0 572
TOPLAM 315,246 2,061 317,306

09/07/2025
09/07/2025
09/07/2025
09/07/2025
09/07/2025
16/07/2025
16/07/2025

05/05/2027
06/06/2029
11/03/2026
07/07/2027
10/03/2032
13/06/2029
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$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843 15,475
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2 -4.9
Faiz digi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6 -1.9
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 32.4 39.4 40.4 30.8 37.8 24.7
Dis Denge
ihracat (US$ 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 1
ithalat hacmi - miktar (%YY) 10 -9 -5 11 1 5 13 -6
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) 450 422 409 423 427 449 491 515
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 53 54 59 53 46 43 37
Briit dig borg stoku (Ihracat %) 266 236 225 251 190 177 195 200
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 82.9 83.2 85.2 71.6 75.6 67.7 75.6 86.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 1" 11 10 9 7 7 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 49 47 47 43 34 27 30 33
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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