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Para politikasinda faiz indirimleri devam edecek...

Son dénemde yapilan ticaret anlasmalari, ABD’nin ticaret ortaklari agisindan
beklenenden daha az avantajli sonuglar dogurdu. Ancak bu durum blyuk 6l¢i-
de ilag sektdriine yénelik gimrik vergilerinin devreye girip girmeyecegine bagl
olarak netlesecek gibi gdzukuyor. Eger bu vergiler uygulanmazsa, Avrupa Birli-
gi ve Japonya gibi Ulkelerden alinan ortalama gumrik vergisi, anlagsma sonrasi
dénemde yalnizca ¢ok az bir artis gdsteriyor. Bu durum, baslangicgta belirlenen
%15’lik yiksek gumriik vergisi oraninin, otomobil vergilerindeki indirimle blyuk
olclide dengelenmesinden kaynaklaniyor. Her halUkarda, giimrik vergisi oran-
lari yil basina kiyasla belirgin sekilde daha yiksek seviyelerde seyrediyor. Bu
ortamda ING kuresel arastirma ekibi gimruk vergilerinin gecikmeli etkisinin
fiyatlara yansimasiyla yaz aylarinda ABD’de enflasyonun daha hizli artacagini
ongoruyor. Ancak bu artisin uzun strmesini beklemiyor, zira hizmet sektorin-
deki dezenflasyon sureci giderek daha baskin hale geliyor. Ote yandan, son
aciklanan istihdam verileri, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) ekonomik gelisme-
ler kargisinda geride kalma riski tagidigini gosteriyor. Eylil ayinda acgiklanacak
bir sonraki is gucl raporunda dramatik bir iyilesme gorilmedigi takdirde ING
arastirma, Fed'in faiz indirimine gitmesini ve yil sonuna kadar toplam Ug¢ faiz
indirimi yapmasini, 2026’nin baginda ise iki ek indirim adimi daha atmasini
o6ngoriayor. Bu tahminler, piyasanin su anda fiyatladigindan daha agresif bir
faiz indirimi sirecine isaret ediyor. Ayrica, ABD ile Avrupa Birligi arasindaki
anlasma ideal olmaktan uzak olsa da en azindan kisa vadede belirli bir istikrar
sagliyor. 2025'’in ikinci yarisinda Avro Bdlgesi’nde ekonomik daralma bekleme-
yen ING ekonomistleri gelecek yil igin ise blyime tahminini hafifce yukari yon-
[0 revize etti. Bu durum, Avrupa Merkez Bankasi’ndan (ECB) Eylul ayinda bir
faiz indirimi karari gelmesini zorlastiriyor. Ancak enflasyondaki disis, yine de
bir kez daha faiz indirimi yapilmasi yoniinde sinirli da olsa bir gerekge sunuyor.
Yurticinde ise son veriler, para politikasinda gevsemenin devamini destekliyor.
Bu durum; i) enflasyon gériniminiin ve enflasyonun seyrine dair beklentilerin
iyilesmesi, ii) ekonomik faaliyetin dikkate deger 6lglide yavaslamasi ve iii) ya-
banci sermaye girislerinin yeniden baslamasi ile yurtigi déviz talebinin azalma-
sI sayesinde ddviz rezervlerinin guglenmesi gibi unsurlardan kaynaklaniyor.
Dolayisiyla bu dogrultuda Haziran’da fonlama kompozisyonunu degistirerek
ortalama fonlama maliyetini asagi ¢ceken MB Temmuz'da ise faiz indirimlerine
yeniden basladi. Temmuz enflasyon gdstergeleri, hikkiimetin uyguladigi fiyat
artiglari ve otomatik vergi ayarlamalarinin etkilerini yansitti. Ancak gectigimiz
aydaki bu etkilerin gegici olmasini ve temel enflasyon egiliminin énimuizdeki
dénemde de disiisini sirdirecegini dislniyoruz. Ote yandan, rapor dnce-
sinde son aciklanan rakamlar da dikkate alindiginda ileriye donuk olarak, enf-
lasyon goriinimuine karsi temkinli durusumuzu koruyoruz. Cinki enflasyon
verileri beklentilerin Gzerinde iyi gelse de, TL’deki deger kaybinin son donemde
bir miktar hizlandigi dikkat ¢ekiyor. Bu nedenle yil sonu igin MB’nin tahmin
bandinin hafif Gzerinde %29.5 diizeyinde bir enflasyon 6ngériyoruz. MB’nin
Eyldl ayindaki PPK toplantisinda 300 baz puanlik bir faiz indirimi yapmasini,
ardindan iki kez daha 250 baz puanlik indirimle 2025 sonuna kadar politika
faizinin %35.0 seviyesine ¢ekilmesini bekliyoruz. Tim bu gelismelere ek olarak
Tarkiye, yil basindan bu yana toplamda 8,8 mlyr dolar tutarinda dis borg¢ ihrag
etti. 2025 yili igin finansman plani ise 11 mlyr dolarlik dig bor¢lanma hedefliyor.
Ekim’de planlanan 2 mlyr dolarlik anapara édemesi ve mevcut olumlu piyasa
kosullari géz 6nine alindiginda, Hazine’nin sonbahar doneminde ek borglan-
ma gergeklestirecegini sdyleyebiliriz. Bltce tarafinda Bakan Simsek, bu yil igin
hedeflenen %3.1 bitce agigl oranina ulagamayabileceklerini ¢linkii gelir per-
formansinin beklenenden zayif oldugunu belirtti. Bu dogrultuda, Temmuz'da
yapilan dogal gaz fiyat artisi, stopaj oranindaki yikselis, otomobillerdeki OTV
dizenlemeleri ve maktu vergilerdeki otomatik ayarlamalar gibi bitce odakli
adimlar devreye girdi. Ancak yil sonu itibariyla genel biitge performansi, Orta
Vadeli Program 6ngérusunin altinda %4’e yakin olabilecegi anlasiliyor.
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Haziran sanayi uUretimi

Haziran 6demeler dengesi

Enflasyon Raporu 2025 - IlI

Piyasa katilimcilari anketi

Temmuz Merkezi Yénetim butge gergceklesmeleri
TUketici glven endeksi

Reel sektor gliven endeksi

Kapasite kullanim orani

Temmuz dis ticaret dengesi

Temmuz hane halki isglcu istatistikleri
2C GYSH

Adustos imalat PMI

Agustos TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

2C25’te aktivitede yavaslama egilimi
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¢ 2025’in ikinci c¢eyregine ait gostergeler, sikilagsan fi-

nansal kosullar nedeniyle zayiflayan i¢ talep ve ta-
rifelere bagl olarak kiresel ekonomik faaliyetlerde
yasanan yavasglama sonucu dis talebin de zayif sey-
retmesiyle, ekonomik aktivitede yavaslamaya isaret
ediyor. Bu cg¢ergcevede, Nisan-Mayis doéneminde
acgiklanan somut veriler, sektérler genelinde bozulma
oldugunu dogruladi. Hizmetler ve ingaat Gretimi, birinci
ceyrege gore ardisik daralma gdsterirken, sanayi ureti-
mi neredeyse yatay kaldi.

Uglincl geyrek verileri de zayifigin strdigini ortaya
koyuyor. Mevsimsel etkilerden arindiriimig imalat sa-
nayi kapasite kullanim orani (KKO) daha da ger-
ileyerek %74,1 seviyesine dustu. Ayrica, Mart'taki dal-
galanmanin ardindan para politikasindaki sikilagma
sonrasinda reel sektér gliven endeksi disus gosterdi
ve Temmuz ayinda 100 esik seviyesinin altinda kaldi.

Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri

Temmuz’da enflasyon beklentilerin altinda
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Mallar ~———Hizmetler ——TUFE Gekirdek Enflasyon

e Temmuz'da TUFE AA %2.06 artis gosterdi; bu oran

hem piyasa beklentilerinin altinda gerceklesti. Bu du-
rum buyulk 6lglide gida ve gida disi kalemlerdeki ilimli
fiyat artiglarindan kaynaklandi. Béylece, son bir yildir
dislUs egiliminde olan yillik enflasyon bu egilimini
koruyarak %35.05'ten %33.5’e geriledi. Temmuz
2024’te enflasyon %3.23 oraninda artmisken, 2003
bazli endekse gére Temmuz aylarinin son 5 yillik
ortalamasi %3.5 civarindaydi. Bu da olumlu bir baz
etkisine isaret ediyordu.

Ote yandan UFE, AA %1,7 artig gosterdi. Uretici
enflasyonu ise YY %24.2’ye gerileyerek art arda iki ay
suren yikseligin ardindan dislse gecti. Cekirdek
enflasyon (TUFE-C) ise AA %1.7 artarken, YY %
34.7’ye geriledi. Mevsim etkisinden arindiriimis veriler-
ise temel enflasyon egilimindeki bozulmanin olduk¢a
sinirli kaldigini gésteriyor.

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

imalat sanayiindeki zayiflik siriilyor
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e 2024 Nisan ayindan bu yana daralma bdlgesinde yer
alan imalat sanayi PMI verisi, bu yil Temmuz'da da bu
seyrini koruyarak 46.7’den 45.9'a geriledi. Bu deger,
gecen yil Ekim ayindan bu yana gérilen en disuk se-
viye olarak dikkat gekiyor ve son aylarda uygulanan
siki para politikalarinin sektordeki baskilari artirmaya
devam ettigini gosteriyor. PMI verisindeki bu dusustn
temel nedeni, zorlayici talep kosullari nedeniyle yeni
siparisler ve Uretimdeki belirgin yavaslama olarak 6ne
cikiyor. Ote yandan, son aylarda hiz kazanan kurdaki
deger kayiplari, girdi maliyetlerinde ve Urin satis fi-
yatlarinda ek artiglara yol agiyor.

e istanbul Sanayi Odas! tarafindan agiklanan sektérel
PMI verileri ise, Temmuz itibariyla imalat PMI veriler-
iyle tamamen Ortiglyor. Aciklanan on sektdrde de
yeni sipariglerde yavaslama goéruldd.

Atil iggiicii oran tarihi yiiksek diizedyye

e Haziran’da mevsim etkilerinden arindiriimis istihdam
32.5 mn kisi olarak kaydedildi ve bir énceki aya goére
%0.1 oraninda azaldi. Son ¢ ay boyunca isglciine
katihm orani %53,5 seviyesinde sabit kalirken, son
sekiz aydir %8.0-%8.6 arasinda dalgalanan igsizlik
orani bu araligin st bandina yilkseldi. Ote yandan,
mevsim etkilerinden arindiriimis haftalik fiili ¢calisma
suresi bir 6nceki aya gore 1,1 saat azalarak 41,5 saate
geriledi; bu rakam son dért yilin en dusik seviyesidir.

e Daha kapsamli igsizlik gdstergelerinden biri olan atil
isgicl  orani—zamana bagh eksik istihdami,
potansiyel isglcuni ve issizleri kapsayan bilesik bir
gosterge—son aylarda artis egilimini surdurerek %
32.9 ile tarihi yuksek duzeye ulasti. Bu veriler, manset
issizlik orani tek haneli duslk seviyelerde seyretse de,
ekonomik yavaslamanin isglcl piyasasi Uzerindeki
baskilarini agik bicimde ortaya koymaktadir.

Mayis’ta sermaye hesabinda toparlanma
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e Mayis ayinda cari islemler acigi 0.7 mlyr dolar olarak
gerceklesti ve bu rakam piyasa beklentilerinin altinda
kaldi. Gegen yilin Mayis ayiyla kargilastirildiginda, mal
dengesindeki aclk daha belirgin hale gelirken, hiz-
metler dengesinde daha gui¢li bir fazla ve birincil gelir
dengesinde ise daha diusuk bir agik gézlemlendi. Yurt
ici talepteki zayifigin bu yil cari acgik Uzerindeki
baskilari hafifletmeye yardimci olabilecegini ve agigin
GSYH'’ye oranla %1.2 gibi olduk¢a duguk bir dizeyde
kalacagini disuniyoruz.

e Sermaye hesabi tarafinda ise, siyasi gelismeler
nedeniyle 6nceki iki ayda yasanan zayifligin ardindan
Mayis’ta 12.8 mlyr dolar girisle dikkate deger bir topar-
lanma gobzlendi. Ayrica, 1.3 mlyr dolarluj kiglik ¢apl
net hata ve noksan girisi ile cari agigin etkisi géz onu-
ne alindiginda, resmi rezervlerde 13.5 mlyr dolar
tutarinda bir artis gerceklesti.

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

Haziran’da faiz digi dengede iyilesme
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e Haziran’da vergi gelirlerinde dikkat ¢ekici bir hizlanma

goruldi ve reel bazda yillik %13.9 oraninda artis
kaydedildi. Bu artis 6zellikle gelir vergisindeki guglu
performanstan kaynaklandi; gelir vergisi tahsilati reel
olarak %42’den fazla artti. Faiz disi harcamalar, gegen
yillin ayni ayina kiyasla reel olarak yalnizca %5.9 arta-
rak belirgin bir yavaslama gdsterdi. Bu yavaglamanin
ana nedeni, saglik, emeklilik ve sosyal yardim harca-
malarindaki %6.7 oranindaki yillik disiis oldu. Ote
yandan, Haziran'da faiz giderleri gucli seyrini
surdlrdi; reel olarak iki katindan fazla artis gosterdi.

IMF tanimina gore hesaplanan (tek seferlik gelirler
hari¢) birincil denge cergevesinde, Haziran'da yaklasik
104 mlyr TL'lik bir agik kaydedildi. 12 aylik kimdalatif
faiz disi agik ise 890 milyar TL'ye gerileyerek
GSYH’nin %1.7’sine karsilik geldi.

MB faiz indirimlerine yeniden bagladi

e MB politika faizini beklentilerin Gzerinde 300 baz puan

indirerek %43’e ¢ekerken, faiz koridorunun asimetrik
yapisini degistirmedi; indirimlerin slirecegi sinyali ver-
di. Temmuz karari; Haziran’da MB’nin agirlikli fonlama
maliyetini koridorun ust bandindan politika faizi se-
viyesine  g¢ekmesinin  ardindan geldi.  Ayrica,
enflasyona dair risklerde kismi bir iyilesme gortlme-
sine ragmen, faiz koridoru asimetrik yapisini korudu.
Bu durum, MB’nin déviz kuru ve rezervler Uzerinde
olugabilecek beklenmedik baskilara kargi esnekligini
surdirmek istedigine isaret ediyor.

Ote yandan, gelecekteki adimlarin buyikligine
ybnelik vurgunun guglenmesi, para politikasina dair
yonlendirmede buyidk bir degisiklik olmamasiyla
birlikte degerlendirildiginde, MB’nin ihtiyath tutumunu
ve yilin kalan toplantilarinda faiz indiriminin boyutuna
yonelik belirsizligin strdigunu gosteriyor.

Dolar/TL ithmh seyrini siurduriiyor

-2,500
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Dolar Endeksi ve TL
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e MB’nin faiz indirim dénglsine beklenenden biraz da-

ha guvercin bir yaklasimla yeniden baglamasi ise
USD/TRY kurunun seyrinde kayda deger bir degisiklik
yaratmadi. Dolayisiyla MB hem uygulamalari hem de
iletisimiyle doviz kaynakli ilave enflasyon baskilarina
izin vermeyecegini net bicimde ortaya koyuyor ve kur
genel olarak kontrolli bi¢cimde seyretmeye devam
ediyor. Yilin ilk yarisinin sonunda USD/TRY kurunun
Uglincl g¢eyrek sonunda 42.2 ve yil sonunda 45.00
seviyesinde olmasini bekliyoruz.

OIS (gecelik faiz takasi) piyasasinda yil sonu igin fi-
yatlanan MB politika faizi yaklasik %36’'nin hafif
Uzerinde dengelendi. Bize gbére, Temmuz'da baslayan
faiz indirim déngusunun ardindan MB'den daha fazla
yonlendirme geldiginde, piyasada daha glvercin bir
fiyatlama igin hala bir miktar alan var gibi gériintyor.

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

Tahvil faizleri son déonemde yatay seyrediyor
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e Tahvil faizleri Haziran sonu ve Temmuz basinda gigli

bir yiikselis yasadi. Ote yandan, Agustos basina kadar
olan sonraki donemde egrinin farkli bolimlerine goére
yatay seyir veya hafif geri ¢ekilmeler dikkat ¢ekti. Bu
cercevede OIS egrisiyle olan fark (spread) 6nemli
Olclide daraldi; bu durum da tahvilleri ileriye dénik
olarak daha az cazip hale getirdi. Arz tarafinda ise,
Mayis ayinda yiksek faizler nedeniyle Hazine ve Mali-
ye Bakanhdr’nin bazi ihraglari gergeklestirmemeyi
tercih etmesinin ardindan, Haziran ve Temmuz
aylarinda belirgin bir artis yasandi.

Ote yandan, Hazine tahvil ihraglarinin yaklasik %
63’Und karsilamis durumda. Daha genis bitce agigi ve
ilave ihraglar potansiyel bir risk olustursa da, su an igin
Hazine, piyasadaki makul talep sayesinde oldukga
rahat bir konumda gértnuyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Kredi karti borglarinda yeniden yapilandirma
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e Gegtigimiz ay BDDK, borglarini 6demekte zorlanan

kredi karti kullanicilarina yénelik yeni bir adim agikladi.
Bu adim, siki para politikalarinin etkisiyle finansal
baski altinda kalan ve harcamalarini agirlikli olarak
kredi kartlariyla yapan dusuk gelirli hanelerin yukinu
hafifletmeyi amacliyor. BDDK’'nin yaptigi agiklamaya
gore, bireyler artik kredi karti borglarini ve ihtiyag kre-
dilerini 48 aya kadar vadeyle yeniden yapilandirabi-
lecek. Bu kolaylik, kredi karti borglarinda taksitlerini
aksatan kullanicilara ve ihtiya¢c kredilerinde anapara
ya da faiz 6demelerinde zorlanan kigilere sunuluyor.
Onemli bir nokta olarak, daha 6nce borg yapilandir-
masl! yapan bireyler de yeni dizenleme kapsamindaki
imkanlardan yararlanabilecek.

e Bu girisim, halihazirda ciddi maddi zorluklar yasayan

bircok haneye rahatlama saglamayi hedefliyor.

Kaynak: BDDK, ING
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iHRAC TARIHI

HAZINE IG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2024 Toplam Satis Miktars | 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
BONO 11.06.2025 | 11.03.2026 1.84 44.50 a6.81 19,411.5 14,554.3 2,734.1 2,050.0 22,145.6 16,604.3
SABIT KUPON [ 11.06.2025 | 12.09.2029 1.62 34.85 37.88 79,784.7 76.787.9 5.205.5 5,010.0 84,990.2 81,797.9
FRN 11.06.2025 | 10.03.2032 1.95 45.23 50.34 19.517.7 17.615.0 3,324.1 3,000.0 22,841.8 20.615.0
SABIT KUPON | 18.06.2025 | 05.05.2027 1.91 40.16 a4.19 65,689.9 69,265.4 2,399.4 2,530.0 68,089.3 71,795.4
18.06.2025 | 13.06.2029 7.03 5.79 5.87 1,792.7 1,711.5 3,142.4 3,000.0 4,935.2 4,711.5
18.06.2025 | 13.06.2029 1.62 49.88 60.00 89,119.2 83,250.0 2,676.3 2,500.0 91,795.5 85,750.0
SABIT KUPON [ 18.06.2025 | 27.09.2034 a.21 31.74 34.26 16,746.1 15,601.9 0.0 0.0 16,746.1 15.601.9
09.07.2025 | 11.03.2026 1.94 41.47 a4.15 29,893.8 23,371.0 2,596.6 2,030.0 32,490.4 25,401.0
09.07.2025 | 04.07.2029 3.12 49.36 55.45 85,090.7 80,288.2 9.538.3 9,000.0 94,629.1 89,288.2
09.07.2025 | 10.03.2032 a4.52 44.01 a8.85 32,931.4 31,387.3 3,147.6 3,000.0 36,079.0 34,387.3
SABIT KUPON [ 09.07.2025 | 27.09.2034 2.65 29.39 31.55 14,141.7 14.,337.0 0.0 0.0 14,141.7 14.337.0
SABIT KUPON [ 16.07.2025 | 14.07.2027 1.45 37.32 40.80 42,611.0 42,904.2 4,965.8 5,000.0 47,576.8 47,904.2
TUFEX 16.07.2025 | 13.06.2029 3.58 6.20 6.29 2,005.7 1,933.9 7.259.9 7.000.0 9.265.6 8,933.9
SABIT KUPON [ 16.07.2025 | 10.07.2030 1.66 33.37 36.15 30,893.6 31,425.3 1,966.2 2,000.0 32,859.8 33,425.3

Toplam Satis Miktarr™*

71,564,187

* 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

2 yil (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 11/08/2025 13/08/2025 14/07/2027
10 ay (308 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 12/08/2025 13/08/2025 17/06/2026
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satig) 12/08/2025 13/08/2025 11/08/2027
7 yil (2548 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 18/08/2025 20/08/2025 11/08/2032
4 yil (1414 gun) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/08/2025 20/08/2025 04/07/2029
5 yil (1785 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 19/08/2025 20/08/2025 10/07/2030
1 yil (364 glin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satig) 21/08/2025 22/08/2025 21/08/2026
1 yil (364 glin) ABD Dolari Kira Sertifikas! - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satis) 21/08/2025 22/08/2025 21/08/2026
9 ay (280 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 08/09/2025 10/09/2025 17/06/2026
4 yil (1393 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/09/2025 10/09/2025 04/07/2029
2yl (672 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/09/2025 10/09/2025 14/07/2027
5 yil (1764 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 09/09/2025 10/09/2025 10/07/2030
5 yil (1820 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 16/09/2025 17/09/2025 11/09/2030
7 yil (2520 gun) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/09/2025 17/09/2025 11/08/2032
10 yil (3640 giin)  Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 16/09/2025 17/09/2025 05/09/2035
ic borclanma programi -Ekim 2025 ayi ihale takvimi

4 yil (1365 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/10/2025 08/10/2025 04/07/2029
5yl (1736 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/10/2025 08/10/2025 10/07/2030
2yl (637 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/10/2025 15/10/2025 14/07/2027
7 yil (2492 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/10/2025 15/10/2025 11/08/2032
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satig) 14/10/2025 15/10/2025 13/10/2027
4 yil (1456 gun) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk irag) 14/10/2025 15/10/2025 10/10/2029

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

ic borglanma programi -Agustos 2025 ayi ihale takvimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
06.08.2025 19,081 6,045 25125
08.08.2025 65,203 0 65,203
13.08.2025 70,278 12,706 82,984
20.08.2025 51,288 4,976 56,264
22.08.2025 108,591 0 108,591
27.08.2025 705 181 886
TOPLAM 315,146 23,908 339,055
03.09.2025 9,261 1,527 10,788
10.09.2025 111,599 16,945 128,544
17.09.2025 105,974 10,876 116,851
TOPLAM 226,834 29,348 256,182
01.10.2025 111,794 22,578 134,372
08.10.2025 33,604 1,267 34,872
15.10.2025 54,272 1,186 55,458
22.10.2025 35,624 3,390 39,015
TOPLAM 235,295 28,421 263,717
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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 55 5.1 3.2
Ozel tiketim (% 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 -0.7
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$) 10,696 9,792 9,213 8,536 9,369 10,589 12,843 15,352
Fiyatlar
TUFE (ortalama %YY) 111 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5
TUFE (yil sonu %YY) 11.9 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 15.8 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411
Kamu Dengesi (GSYH %)
Konsolide biitge dengesi -1.5 -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.2 -4.9
Faiz digi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6 -1.9
Toplam kamu borcu 27.8 29.9 32.4 39.4 40.4 30.8 37.8 24.7
Dis Denge
ihracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.4
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 -10.2
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 1.7
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) 447 422 409 423 427 449 491 516
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 53 54 59 53 46 43 37
Briit dig borg stoku (Ihracat %) 264 236 225 251 190 177 196 200
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 83.0 83.2 85.2 71.6 75.6 67.7 75.6 86.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 11 1 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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