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MB’den enflasyon tahmini artigi ve faiz indirimlerine devam sinyali...

ABD Bagkani Trump'un ilk birka¢ haftasi, vergi ve harcama kesintileri, gimrik
vergileri, go¢ kontrolleri ve diizenleyici reform vaatlerini gerceklestirme cabala-
riyla gecti. Bu politika karisiminin blylimeyi artiracagi, ancak hedefin lizerinde
enflasyon riskini artiracagi dugtincesi gecerliligini koruyor; ancak etkisinin dlge-
gine dair gorlsler farklilagiyor. Bu ortamda, ABD Merkez Bankasi (Fed)
Ocak’ta faizi sabit tutarak yeni bir indirim igin aceleci olmadigini belirtti. ING
kiresel arastirma, hanehalklarinin gimruk vergilerinden kaginmak igin blyuk
harcama kalemlerine yonelik talebi 6ne ¢cekmesiyle birlikte, kisa vadede daha
glclu bir tuketici talebi bekliyor. Yilin ikinci yarisinda ise vergilerin devreye gir-
mesi ve hanehalki harcama gicinin daralmasiyla birlikte daha zayf bir tuketi-
ci talebi 6ngdruyor. ABD is dinyasinin bagl oldudu tedarik zincirleri bu gelig-
melerden etkilenirken, ticaret ortaklarindan gelen misilleme amach gimrik
vergileri de sirketleri olumsuz etkileme potansiyeli tasiyor. Riskli varliklar da
daha stresli bir biyime ortamina karsi savunmasiz gériniyor. ING'ye gore,
soguyan is glicl piyasasi Fed'in kisa vadeli enflasyonu ihmal ederek yilin ikinci
yarisinda iki kez faiz indirimi yapma olasihigini artiryor. Avrupa Birligi ise he-
niz ABD yo6netiminin gimruk vergisi duyurularina konu olmadi. Ancak ABD'nin
ikili ticaret dengelerine bakildiginda, tlke Aimanya ile Cin ve Meksika'dan son-
ra en blyuk d¢lncu ikili ticaret acigini veriyor. Trump ydnetiminin se¢im vaatle-
rini hizla hayata gecirdigi g6z 6nune alindiginda, AB'nin dis ticaret vergilerin-
den kaginmasi zor gorunlyor. Bu ortamda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) enf-
lasyondaki gegici hizlanmayi gérmezden gelerek faiz oranlarinda indirim adim-
larini sirdirmeye kararli géruntyor. ABD ydnetiminden kaynaklanan olasi eko-
nomik endiseler 1siginda hizli hareket etme arzusu da faiz oranlarini nétr sevi-
yeye getirmek igin zorlayici bir neden olmaya devam ediyor. ING yil genelinde
75 baz puanlik indirim daha yapilabileceg@ini tahmin ediyor. Yurtiginde ise; yilin
ilk enflasyon raporunda MB enflasyon tahminini bir kez daha yikselterek %
21'den %24'e gekerken, 2026 tahminini %12'de sabit tuttu. Yapilan revizyon i)
hizmetlerin agirhdinin artmasi (%0.8 puan), ii) gida enflasyonu tahminlerinin
yukari yonlu revize edilmesi (%22.5'ten %24.5'e yukseltilen tahmin yil sonu
6ngorusiini %0.5 puan artirdi) ve iii) yonetilen/yénlendirilen fiyat artiglarindaki
degisen varsayimdan (%1.7 puan) kaynaklandi. Raporun acgiklandigi toplanti-
nin soru-cevap boliminde Bagskan, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki
disis nedeniyle faiz indirimi igin bir miktar alan goérdigind belirtti. Bununla
birlikte, enflasyonun ana egilimini, i¢ talep gostergelerini ve enflasyon beklenti-
lerini toplanti bazinda degerlendirerek veriye bagh yaklagimin sirecegine dik-
kat cekti. Mart 2023’ten bu yana belirgin bir artis gosteren rezervlerle ilgili ola-
rak ise Baskan, piyasa kosullarina ve enflasyondaki dusus patikasina bagh
olarak rezerv biriktirmeye devam edilecegini, ancak biriktirme hizinin daha ya-
vas olacagini sézlerine ekledi. Ote yandan son agiklanan rakamlara bakildigin-
da; TUFE Ocak’ta temelde hizmetler ve kamu fiyat ayarlamalarinin etkisiyle
gucla bir artis kaydetti, ancak bu artis MB beklentileriyle uyumlu oldu. Verilerin
ve kamu fiyat artislarinin etkisinin Subat’ta da sirecegi degerlendirmesiyle,
yilsonu enflasyonunun %27.0 olacagini tahmin ediyoruz. Yakin vadede artan
enflasyonist baskilar géz 6ntne alindijinda, MB muhtemelen déviz kuru pati-
kasi ve kredi buyumesi kisitlamalari Gzerindeki guc¢li odagini sirdirecektir.
Bankanin iletisimine dayanarak, Mart’ta 250 baz puanlik bir indirim daha bekli-
yoruz ve yilsonu politika faiz dizeyini %29 olarak éngéruyoruz. Dig dengede
ise; Kasim ayinda birikimli cari agiktaki sinirli bozulmaya ragmen, 6édemeler
dengesi dinamikleri gegen yil 6nemli dlglide iyilesti. Bu gercevede, enerji disi
cari denge 43.6 mlyr dolara fazlaya yukselirken, temel egdilimi yansitan gekir-
dek cari denge (enerji ve altin harig) 54.4 mlyr dolar fazla kaydetti. 12 aylik cari
islemler agiginin 2024 sonunda 10 milyar dolara yakin olacagini, MB'nin talep
faktorlerini dengelemeye yonelik adimlarinin etkisinin bu yil da cari iglemler
hesabini desteklemeye devam edecegini ve toplam agigin GSYH'ye oraninin
%1’in hafif Gzerinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
1



mailto:arastirma@ingbank.com.tr

Subat 2025 No: 264

Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

13 Subat:
14 Subat:
17 Subat:
20 Subat:
20 Subat:
24 Subat:
24 Subat:
27 Subat:
28 Subat:
28 Subat:
3 Mart:

3 Mart:

7 Subat;
10 Subat:

Aralik ddemeler dengesi

Piyasa katilimcilari anketi

Ocak Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
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Kapasite kullanim orani

Aralik dis ticaret dengesi

Ocak hane halki isgucu istatistikleri
4C GSYH

Subat imalat PMI

Subat TUFE, Yi-UFE

Piyasa katilimcilari anketi

Ocak sanayi uretimi

Ekonomik Geligmeler
Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiime 2025'te de zayif seyredecek
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——— GSYH Buytmesi

e Gectigimiz yil hem 2. ceyrekte hem de 3. ceyrekte

ceyreklik  blyime oranlarinin  negatif olmasi
ekonominin teknik resesyona girdigini gdsterirken;
yatirimlardaki beklenmedik toparlanma ve ihracattaki
nispeten saglikli blyimeye ragmen 3. cgeyrekte bir
onceki ceyrege gore olan blylimedeki zayiflik Ozel
tiketim ve kamu harcamalarindan kaynaklandi. Ote
yandan, 2024 vyilinin son c¢eyregine iligkin glven
gOstergeleri, perakende satiglar vb rakamlar ¢eyreklik
blyldmenin pozitif bolgeye dondigine isaret etse de,
Ocak ayina dair kapasite kullanimi, reel sektér giveni,
tiketici gliveni verileri toparlanmanin uzun sireli ve
glcld olmayacagina isaret etti.

Siki finansal kosullarin 6zel tiketim Uzerinde baski
yaratmaya devam etmesi nedeniyle 2024 yilinda
blylime oraninin %2.9 seviyesinde gergeklesmesini,
bu yil ise %2.6'ya gerilemesini bekliyoruz.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Hizmet enflasyonu TUFE’de belirleyici
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Gekirdek Enflasyon

¢ Gegtigimiz aylardaki PPK aciklamalarinda maliye poli-

tikasi ile daha guglu bir koordinasyon beklentisine
vurgu yapilmasina ragmen, kamu fiyat ayarlamalarinin
da rol oynadidi saglk, kira ve egitim gibi hizmet fi-
yatlarinin etkisiyle yilin ilk ayinda enflasyon piyasa
beklentilerinin 6nemli o6lglide Uzerinde %5 olarak
gerceklesti. Enerji ve c¢ekirdek enflasyon da énemli
aylik artiglar kaydetti. Ocak 2023’te %6.7'lik bir artig
yasanirken, 2003 bazli endeksin son on yillik Ocak ayi
ortalamasinin %.,5 olmasi baz etkisinin bu yil igin
olumlu olduguna isaret etti. Bu dogrultuda, yillik
enflasyon bir ay dnceki %44.4 seviyesinden %42.1'e
gerileyerek dusus egilimini surdirdu.

Ote yandan, Ocak enflasyonunun, 2024 yilinin son
enflasyon raporundaki agiklanan MB tahminleri ve
enflasyonun ana egiliminde artisa isaret eden PPK
yonlendirmesi ile uyumlu oldugu séylenebilir.

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

PMI'daki toparlanma Ocak’ta durakladi
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e 2024 yilinin son ceyreginde Eylul ayindaki 44.3 se-
viyesinden Aralik ayinda 49.1 seviyesine kadar surekli
artis gOsteren imalat PMI endeksi Ocak’ta 48’e ger-
ileyerek son on aydir daralma bdlgesinde kalmaya
devam etti. Alt kirnlima goére, yeni siparigler, toplam
yeni is ve yeni ihracat sipariglerinin katkisiyla, zayif
seyrini korudu. Bu durum talep kosgullarinda henlz
belirgin bir iyilesme olmadigini gosterdi. Imalat sanayi
uretimi ve istihdam gecen ay gerilerken, enflasyonist
baskilar da hem girdi hem de c¢ikti maliyetlerindeki
ivmelenme ile guglendi.

 Ote yandan, istanbul Sanayi Odasi tarafindan aciklan-
an sektérel PMI bulgulari da imalat PMI verileriyle
uyumlu olup, on sektérden gida hari¢ hepsinin PMI
degeri 50 esik degerinin altinda kalarak ekonomik
faaliyetteki zayifigin devam ettigine isaret etti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Perakende satiglar hala giiglii seyrediyor
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—— Perakende Satislar (mevs. diz,, 3a-ho, %CC)

Tuketici Gveni (mev.diz, 3a-ho, sag)

e Ekim’deki AA %0.5'lik ihmh bir artisin ardindan Kasim
perakende satig hacmi hizlanarak %1.9'luk bir bliyime
kaydetti. Bu da 4C'nin ilk iki ayinda 3C ortalamasina
kiyasla gida disi grup kaynakl %4'lik bir biyimeye
isaret etti. Takvim etkilerinden arindirilmis hacim ise
YY %16.4 oraninda artarak cift haneli seviyelerde kal-
maya devam etti. Veriler, i¢ talebin bir gdstergesi
olarak perakende satiglarin yiksek seyrini korudugunu
ve tarihi ylksek seviyelere ulastigini gésterdi.

e Ancak Merkez Bankasi'na gore perakende satig hacmi
endeksinin genel seyrinde, cironun blylk bolimuni
altin ve altin Urunlerinin  olusturdugu "saat ve
mucevherat perakende satisi" alt sektdrindeki
gelismeler etkili oldu. Banka, altta yatan tuketim
egilimlerini daha iyi anlamak igin bu kalem hari¢ tu-
tuldugunda, perakende satiglarin 2024 ortasindan bu
yana yatay seyrettigine dikkat cekti.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Yillik cari agik Kasim’da sinirlh genisledi
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e Kasim’da 2.9 mlyr dolar acikla piyasa beklentisinden
daha olumlu dizeyde gergeklesen cari islemler
dengesi, dis ticaret kaynakh olarak 2023 yilinin ayni
ayindaki seviyeye kiyasla kotlilesme goésterdi. Bu
cercevede, 12 aylik birikimli agik bir ay énceki 7.1 mlyr
dolar seviyesinden 7.4 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik
%0.6's1) yukselerek 2020 ortasindan bu yana
kaydedilen en dislik seviyeye yakin seyretti. 2023
ortasindan bu yana devam eden uzun bir toparlanma
egiliminin ardindan, yillik agik énimuizdeki dénemde
muhtemelen bu seviyelerin lizerinde seyredecek.

¢ Agustos’taki cikiglarin ardindan Eylil ve Ekim aylarin-
da pozitif olan sermaye hesabi, 5.7 mlyr dolar girisle
bu egilimini korudu. Pozitif sermaye hesabinin aylik
cari acigl ve net hata noksan kalemindeki 1.5 mlyr
dolarlik ¢ikisi telafi etmesiyle resmi rezervler Kasim’'da
1.3 mlyr dolar artis gosterdi.

Kaynak: MB, ING
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12 ayhk birikimli biitgce acig: (mlyr TL) Biitge acigi 2024’te yiiksek seyretti
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e 2024’te deprem harcamalari hari¢ acgigin GSYH'ye
orani 2023'teki %1.8’den 2024'te %2.9'a (toplam acik
%5'in altinda) yukseldi. Faiz disi agik ise GSYH'nin
yaklasik %2'si dizeyinde gerceklesti.

o Alt kirllima gore; 2024 butgesinde gelirlerdeki reel artis
mali disiplin agisindan olumlu olarak degerlendirilebilir.
Gelirlerdeki olumlu seyir, i) KDV ve petrol ve dogalgaz
ile ilgili OTV'deki reel artis sayesinde yurtici faali-
yetlerle ilgili dolayli vergi gelirlerin sagladigi guglu kat-
kidan ii) gelir vergisindeki yuksek blUyimeden ve iii)
vergi disi gelirler kaynaklandi. Faiz dis1 harcamalarda-
ki egilim ise bir dlclide deprem harcamalarina atfedile-
bilir. Ayrica personel ve sosyal guvenlik harcamalarin-
daki belirgin reel artislar da faiz digi harcamalari yu-

2022 — 2023 —m 024 kari ¢ekti. Son olarak, mevcut ortamda faiz harcama-

lari da hizh bir artis kaydetti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB Ocak’ta politika faizini %45’¢e indirdi
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- 40 e MB Aralik'ta baglattigi gevseme sirecini Ocak’ta 250
baz puanhk bir faiz indirimiyle surdurerek politika

37 faizini beklendigi gibi %45 seviyesine gekti.
L ¢ Eylil-Kasim arasindaki olumsuz surprizlerin ardindan,
- 34 MB'nin yakindan takip ettigi enflasyonun ana egiliminin

Aralik'ta belirgin bir iyilesme kaydettigi gdzlendi.
Enflasyon beklentileri de Ocak’ta dikkate deger bir
iyilesme kaydetti. Buna goére: i) 12 ve 24 aylik
enflasyon beklentileri sirasiyla %1.7 puan ve %0.8
- 28 puan azalarak %25.4’e ve %17.7'ye geriledi ii) 2025
yllsonu enflasyon tahmini %27.07’de kald iii) Hane-
halki ve firmalarin gelecek 12 aylik enflasyon beklen-

-3l

25

tileri 2024 yilinin ikinci yarisindan bu yana dusis

ci_ yarisi na_disi
L S N A LAY eg|I|m|n<_1e Olmakla bJrllkte,__ /0.63.1 ve /o47_.6 ile
- - 4 @ o e 6 o o0 o0 o0 4 4 00 TCMB'nin tahmin araliginin Uzerindeki duzeyleri koru-
——Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag du. Bu gellgmeler Ocak PE)KSInda faiz indirim
kararinin alinmasina katkida saglad.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL TL giclii seyrini siirdiiriayor
110 - 3.5 e Ocak’ta agiklanan rakamin da ortaya koydugu lzere
| 37 yakin vadede artan enflasyonist baskilar géz 6nune
108 | alindiginda, MB muhtemelen déviz patikasi ve kredi
-39 blylimesi kisitlamalari Gzerindeki kontrolind surdi-
106 | 41 recektir. 2025 sonunda manget enflasyonun %27
i M «\ olacagi varsayimiyla, MB'nin Mart ayinda 250 baz pu-
| My I anlk bir indirim daha yapmasini ve yil sonunda politika
104 45 faizinin %29 seviyesine gelmesini bekliyoruz.
- 47 e Ote yandan, TL diger gelismekte olan ke para bi-
102 1 o rimlerinden daha iyi performans géstermeye devam
' ediyor. Onumuzdeki dénemde, enflasyon verilerinde
100 T 5.1 olasi olumlu surprizler, MB’nin temkinli durusunu
NI IFIIIIIITIIZIIELR korumasi ve kurdaki degerlenmenin  olagan
2388883885882 24d88¢8 yoériingesini siirdirmesi nedeniyle TL'nin gug¢lu seyrini
R ABD 10v surdurecegini ve bu yili Dolara gore 43 seviyesinde

kapatabilecegini distintyoruz.

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

Tahvil piyasasinda yabanci girigleri suriiyor
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e 2C ve 3C24'te yurt disindan gl girigler géren kamu
i¢c borglanma araglarinda yabanci payl 2024 sonu iti-
bariyle %10'a ulasti. GBI-EM'de gegen yilin basinda %
0.91 olan Turk tahvillerinin agirhgi, Ocak'ta %1.69'a
yukseldi. Turkiye'nin endeksteki agirhiginin artmaya
devam edecegini ve endekse uygun tahvillerin hac-
mine bagli olarak %5'e ulasabilecegini disuniyoruz.
Bu muhtemelen birkag yil strecektir ancak énuimuzde-
ki aylarda istikrarli yabanci girigleri saglayacaktir.

e Arz tarafinda, Hazine ihalelerde iyi bir taleple
karsilasirken, hesaplarimiza goére yil geneli i¢in plan-
lanan ihracin %10’undan fazlasini gergeklestirdi. Bu
gelisme yila iyi bir baslangic yapildigina isaret etti. Ote
yandan, Subat ve Mart aylarinda Ocak ayina kiyasla
daha duslk arz gorllecek olsa da, rakam Nisan ayin-
da ciddi dlgude artacak.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den zorunlu karsihik karan
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e MB, i) yurt disi kaynakli repo islemlerinden saglanan
fonlar, ii) yurt disindan saglanan krediler ve iii) yurt disi
bankalardan saglanan mevduat/katiim fonlari igin zo-
runlu karsilik oranlarini %8'den %12'ye yukseltti. Bu
karar sistemdeki fazla likiditenin kigik bir kismini
steilize edecek gibi gériindrken; kisa vade yurtdisi bor-
c¢lanmanin maliyetini artirarak bankalari dis finansman
vadesini uzatmaya tesvik etmeyi amacglamaktadir.

e Ote yandan yilin ilk enflasyon raporunun aciklandigi
toplantida Bagkan Karahan mevcut makro ihtiyati
cercevenin temel amaclarini su sekilde o6zetledi: i)
KKM stokunun azaltilarak TL mevduatlara yénelimin
desteklenmesi, ii) Kredi biyimesinin 6ngorilen
dezenflasyon patikasiyla uyumlu halde tutulmasi, iii)
Fazla TL likiditesinin sterilize edilmesi. Ancak top-
lantida bu tedbirlere yonelik yeni bir sinyal veriimedi.

Kaynak: BDDK, ING
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iHRAG TARIHI
2024 Toplam Satig Miktari 2,205
Piyasa Cevrim Orani 131.6%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE HALE- 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 54,0289 | 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 | 57,1457 | 2,866.3 3,000.0 57,464.4 60,145.7
x SABIT KUPON | 15.01.2025 | 12.09.2029 2.32 30.15 3242 31,4937 | 343914 | 27472 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 145 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 222 46.12 5143 26,9971 | 25,504.4 0.0 0.0 26,997.1 25,504.4

Toplam Satis Miktarr™*

235,403

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satiglar ve yurtici doviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglar harig.

i borglanma programi -Subat 2025 ayi ihale takvimi

2yl (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 10/02/2025 12/02/2025 10/02/2027
5ay (161 gin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 11/02/2025 12/02/2025 23/07/2025
2y (728 giin) Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 11/02/2025 12/02/2025 10/02/2027
4yl (1386 gin)  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/02/2025 19/02/2025 06/12/2028
3yl (1029gin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/02/2025 19/02/2025 15/12/2027
5 yil (1666 giin) ~ Sabit kuponlu Devlet TahV||| 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/02/2025 19/02/2025 12/09/2029
2 yil (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 10/03/2025 12/03/2025 10/02/2027
4yl (1456 gin)  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrac) 11/03/2025 12/03/2025 07/03/2029
10 yil (3486 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/03/2025 12/03/2025 27/09/2034
7yl (2548 gin)  Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 17/03/2025 19/03/2025 10/03/2032
3yl (1001 gin)  TUFE'ye endeksli Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 18/03/2025 19/03/2025 15/12/2027
4yl (1638 giin)  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
2yl (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/04/2025 09/04/2025 10/02/2027
4yl (1428 glin)  TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/04/2025 09/04/2025 07/03/2029
11ay(343gln)  Hazine Bonosu (ilk ihrag) 08/04/2025 09/04/2025 18/03/2026
2yl (728 gin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 08/04/2025 09/04/2025 07/04/2027
4yl(1610gin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 14/04/2025 16/04/2025 12/09/2029
7yl(2520gin)  Degisken faizli Deviet Tahvili-6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 14/04/2025 16/04/2025 10/03/2032
4yl (1456 giin)  TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 15/04/2025 16/04/2025 11/04/2029
9yl (3451 gun)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/04/2025 16/04/2025 27/09/2034
i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi
Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
05.02.2025 5,948 1,010 6,958
07.02.2025 1,349 0 1,349
12.02.2025 44,620 4,960 49,579
19.02.2025 51,239 4,921 56,161
21.02.2025 2,827 0 2,827
26.02.2025 705 181 886
TOPLAM 106,687 11,072 117,759
05.03.2025 9,446 1,527 10,973
12.03.2025 43,768 5,498 49,266
19.03.2025 43,030 7,987 51,017
TOPLAM 96,245 15,011 111,256
05.03.2025 16,049 1,338 17,387
12.03.2025 59,191 23,801 82,992
19.03.2025 124,485 28,198 152,683
19.03.2025 36,500 3,486 39,986
TOPLAM 236,224 56,823 293,048
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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 tiketim (% YY) 5.9 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$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8
YI-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide blitce dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2
Faiz disi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 32.4 39.4 40.4 30.8 37.8
Dis Denge
ihracat (US$ 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 aclk + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -3.4 -1.0 21 -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
Brit 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 dis 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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