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Faiz indirimlerinin biyiikliigiinde degisim beklentisi agirhk kazaniyor...

Trump Yoénetimi'nin Nisan’da bagladidi ve sonraki ddnemde devam ettigi gim-
ruk vergisi uygulamalarinin etkisiyle genel beklenti kiresel ticarette yapisal bir
degisimin basladigi ve édnimuzdeki donemde bu egilimin devam edecegdi yo-
ninde seyrediyor; ancak bu donisimdin dlnya ekonomisi tzerindeki tam etki-
sinin ortaya gikmasi beklenenden daha uzun sirecek gibi gorintyor. Ornegin,
ABD Gumrik Idaresi tarafindan filen uygulanan ortalama gumrik tarifesi su
anda yaklasik %10 seviyesinde bulunuyor. Oysa mevcut ticaret anlagmalari
temel alindiginda bu oranin %20’ye yakin olmasi gerektigi degerlendiriliyor. Bu
sartlar altinda ING kuresel arastirma ekibi ticaret ve tarifelere iliskin temel var-
sayimi dogrultusunda, Bagkan Trump’in gérev suresi sonuna kadar ABD’de
ortalama gimrik tarifesinin %20’ye yakin seyredecegi gortsiinu koruyor. Ayri-
ca tarifeler, Trump yonetiminin dis politika araglarindan biri olmanin yani sira
kamu maliyesi agisindan da 6nemli bir gelir kaynagi olarak 6ne ¢ikiyor. Ote
yandan, ABD’de tarifelerin enflasyon Uzerindeki etkisi, baglangigta 6ngorilen-
den daha sinirh kalmis gbézikse de, isglici piyasasinin durumu konusunda
giderek daha temkinli bir yaklasim dikkat ¢ekiyor. Bu ¢gergevede ING arastirma,
ABD Merkez Bankasr'nin (Fed) Ekim ve Aralk aylarinda 25 baz puanlk faiz
indirimi yapmasini, 2026’nin baslarinda ise ilave 50 baz puanlik indirim gergek-
lestirmesini bekliyor. Avrupa tarafinda ise Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB)
yeni bir faiz indirimi igin ¢itasi hala yiuksek goériiniyor. Ancak tarifelerin gecik-
meli etkisine dair daha fazla kanit, Avro’da ilave degerlenme, Fransa’daki siya-
si gelismelerin daha genis ¢apli etkileri veya Almanya’daki mali tegviklerin erte-
lenmesi gibi unsurlarin varligi halinde bu olasilik giindeme gelebilir. ING’nin su
anki beklenti ECB’nin édnimduzdeki iki yil boyunca faiz oranlarini sabit tutacagi
yénunde sekilleniyor. Yurtiginde ise Eylul'deki PPK aciklamasinda MB TL'’nin
reel deger kazanimina yonelik agik ifadeye yer vermemis olsa da, kisa vadeli
ddviz kuru politikasinda bir degisiklik olmadigini da vurgulamak gerekiyor. Nite-
kim banka, liranin reel deger kazanimini siki para politikas! durusunun dogal
bir sonucu olarak degerlendiriyor. Bu durug, TL'ye olan talebi artirirken, zaman
icinde reel degerlenmeyi de destekliyor. Ote yandan, enflasyon raporu ile MB,
her yil icin ulasmayi amagladigi “ara hedefleri” agiklamisti. Baskan Karahan,
bu hedeflerin kisa vadede ulasiimasi gereken belirli enflasyon seviyelerini tem-
sil ettigini ve dezenflasyon stratejisinin bir pargasi olarak para politikasinin yo-
ninl belirlemede referans noktasi olacagini vurgulamisti. Bu gergeve degisikli-
gi, MB’nin enflasyon hedeflerinden sapma durumunda daha kararl tepki vere-
cegine isaret ediyordu. Bu strateji degisikligi dogrultusunda banka, Eylul top-
lantisinda siki para politikasi durusunu surdirecegini yineledi; ancak bu kez
bunu “ara hedeflerle uyumlu sekilde” yapacagini ve “enflasyon goriniminde
ara hedeflerden belirgin bir sapma olmasi durumunda” ilave sikilastirmaya gi-
decegini belirtti. Bu ifade bize gore, Temmuz agiklamasindaki tim para politi-
kasi araglarini etkin sekilde kullanma taahhudlne kiyasla daha sahin bir duru-
sa isaret ediyor. Banka ayni zamanda, enflasyon gergeklesmeleri, temel egilimi
ve beklentilerini g6z dninde bulundurarak, dezenflasyon hedefine ulasmak igin
gerekli sikidr saglayacak sekilde faiz adimlarinin belirlenecegini yineledi. Ge-
lecekteki adimlarin buyukligune yonelik vurgunun glgclenmesi, para politikasi-
na dair ydnlendirmede blylk bir degisiklik olmamasiyla birlikte degerlendirildi-
ginde, MB’nin ihtiyath tutumunu ve yilin kalan toplantilarinda faiz indiriminin
boyutuna ydnelik belirsizligin strdidunid gésteriyor. Son u¢ aylik hareketli orta-
lamalarla dlgilen enflasyon egiliminde kayda deger bir iyilesme olmamasi ise
enflasyonda yukari yonli riskleri ortaya koyarken, faiz indirimlerinin hizinin
yeniden degerlendiriimesine neden olabilecedi algisi gugleniyor. Mevcut du-
rumda politika faizinin ylksek seviyesi ve dnimizdeki donemde enflasyonda
disls beklentisi, bize gore faiz indirimlerinin daha yavas bir hizla kademeli
sekilde devam edecegine isaret ediyor. Bu ¢ercevede, enflasyona gore ayar-
lanmig politika faizinin gérece ylksek seviyelerde tutulacagini ve politika faizi-
nin 2025 sonunda %37.5’e, gelecek yil ise %27’ye gerileyecegini 6ngdriyoruz.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

o 13 Ekim:
e 15 Ekim:
e 17 Ekim:
o 23 Ekim:
e 23 Ekim:
o 27 Ekim:
o 27 Ekim:
e 27 Ekim:
o 31 Ekim:
e 3 Kasim:
e 3 Kasim:
e 10 Kasim:

Adustos ddemeler dengesi

Eylul Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Piyasa katiimcilari anketi

TUketici glven endeksi

Para Politikasi Kurulu toplantisi
Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Eylil hane halki isgucu istatistikleri
Eylll dis ticaret dengesi

Ekim imalat PMI

Ekim TUFE, Yi-UFE

Eylll sanayi Uretimi

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Bilyiimede riskler yukar yonlii
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—— GSYH Buytmesi

e Sikilasan finansal kosullara ragmen ikinci ceyrekte

g6zlenen buylme ivmesi, yatinm katkisindaki olumlu
degisimden ve 6zellikle de 6zel tiketim, kamu harca-
malari ve net ihracattaki zayiflamayi telafi eden stok
birikiminden kaynaklandi. Stoklarin bliyimeye katkisi,
bu performansin surdurulebilirligine iliskin temkinli bir
yaklasimi gerekli kiliyor.

Nitekim, Gg¢lUncu ceyrekte imalat PMI'indaki belirgin
zayiflik ve isglcl piyasasindan alinan sinyaller, yilin
ikinci yarisinda ekonomik aktivitede olasi bir ivme
kaybina isaret ediyor. Bu c¢ercevede, 2025 yili
genelinde buyimenin %3.3 olmasini, 2026’da ise de-
vam eden para politikasi gevsemesiyle %4’e
hizlanmasini bekliyoruz, ancak risklerin yukari yonli
oldugunu dusunuyoruz. Huikimetin agikladigi Orta
Vadeli Program GSYH blylime tahminlerini asagi
yonlu revize ederken, bu yil igin %3.3 olarak belirledi.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Yillik enflasyon uzun bir aradan sonra artti
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———Hizmetler

—TUFE

Gekirdek Enflasyon

e TUFE enflasyonu Eylil'da AA %3.23 artis gosterdi. Bu

oran, piyasa beklentisi olan %2.6’nin oldukg¢a Uzerinde
gerceklesti. Bu ylkseliste, MB'nin daha 6nce dikkat
cektigi gida fiyatlarindaki baskinin  ve hizmet
enflasyonunda egitim yilinin baglamasi, ulastirma hiz-
metleri ile kira kaynakli etkilerle devam eden ylksek
seyrin belirleyici oldugu gézlemlendi.

Bu rakamla, uzun suredir diusus egiliminde olan yillik
enflasyon orani Mayis 2024’ten bu yana ilk kez artis
gOstererek %33.0 seviyesinden %33.3’e ylkseldi. Bu
artis, destekleyici baz etkisine ragmen gerceklesti.
Yilbagindan bu yana kumdulatif enflasyon ise %25.4
seviyesine ulasti. Bu oran, MB'nin 2025 yil igin 6n-
gordugu %25-29 aralidinda yer aliyor. Ancak Eylul ayi
verileri, yil sonu itibariyla enflasyonun MB’nin 2025 yili
icin  6ngordugli  %25-29 araliginin Ust bandini
asacagini ortaya koyuyor.

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

PMI 50 seviyesinin altinda daha da geriledi
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e imalat sektérii PMI, bir énceki ay 47.3 seviyesinden
Eylil'de 46.7°ye gerilerken, Nisan 2024’ten bu yana
oldugu gibi daralma bdlgesinde kalmaya devam etti.
PMI endeksinde uzun sureden beri devam eden bu
durum, siki finansal kosullarin etkisiyle imalat sektori
Uzerindeki baskilarin sirdiguni bir kez daha teyit etti.
Endeksin kirihmina bakildiginda; yeni sipariglerin ve
ihracatin yavasladigi bir ortamda firmalar agisindan
zorlayici talep kosullarinin sirdigiine isaret ederken,
bu gelismelerin bir sonucu olarak stoklarin arttigini ve
yeni istihdam ihtiyacinin sinirli kaldigini gésterdi.

e Ote yandan sektérel PMI bulgulari Eylil ayi imalat PMI
verilerinin gdsterdikleriyle uyumlu olup; gida sektoru
hari¢ diger dokuz sektériin 50 esik dederinin altinda
kalirken, 6zellikle tekstil sektoru Uretim ve yeni sipa-
rislerde dikkate deger dususle karsilasti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik Agustos’ta %8.5 diizeyinde

e isgliciine katilim orani AJustos'ta %54’e ylikselerek
yillin en yuksek seviyesine ulasti. Ancak 2024 basin-
dan bu yana dar bir aralikta seyreden istihdam verileri,
yeni is yaratiminin duraksadigini gdsteriyor. Mevsim
etkilerinden arindinimig istihdam rakami 32.8 milyon
kisi olarak kaydedildi ve bu durum, isglicl piyasasinda
kalici bir genisleme saglanamadigini ortaya koyuyor.

e issizlik orani ise son on ayda %8.0 ile %8.6 arasinda
dalgalanirken, Agustos itibariyla %8.5 seviyesinde
gerceklesti. Bu oran, 2005 yilinda isglcu istatistikle-
rinin tutulmaya baslanmasindan bu yana en disuk
seviyelere yakin olsa da, genis tanimli igsizlik gosterg-
eleri tabloyu karmasgiklastiriyor. Atil isgici orani
Haziran’da %32.7 ile tarihi zirvesine ulasti. Oranin
Adustos’ta %29.7’ye gerilese de, ylksek seviyelerde
seyretmesi ve yeni istihdam vyaratimindaki zor-
luklarigglicl piyasasinda artan baskiya isaret ediyor.

Cari denge goriinimiu istikrarh seyrediyor
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e Turkiye'nin cari agik gérinimu, dusuk seyreden petrol
fiyatlarinin da etkisiyle sinirli kalmaya devam ediyor.
OVP’de hukumet, bu yil icin GSYH’in %1.4’G dizey-
inde bir acik éngoériyor. Oranin 2028 yilina kadar kad-
emeli olarak %1.0’e gerilemesi hedefleniyor. Cari
dengeyi etkileyebilecek unsurlar arasinda para politi-
kasindaki gevseme hizinin 6zellikle ithalat Gizerindeki
etkisi, kamu harcamalarinin baskisi altindaki mali du-
rus ve klresel ticaret dinamikleri ile jeopolitik gelismel-
erden kaynaklanan dig belirsizlikler 6ne ¢ikiyor.

e Sermaye hesabi tarafinda ise uzun vadeli bor¢
gevirme oranlarinin glgli seyretmesi, kisa vadeli dig
finansman ihtiyaglarinin karsilanmasinda énemli bir
sorun yasanmayacagina isaret ediyor. Bu durum, tari-
hsel ortalamalarin altinda kalan cari ac¢ik dizeyiyle
birlikte degerlendirildiginde, dis finansman agisindan
yakin vadede olumlu bir tablo sunuyor.

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

Biitce aciginda kademeli iyilesme

e Butge aciginin GSYH'ye orani Mart'ta %4.8 iken,
Agustos’ta %3.7’ye gerileyerek belirgin diisliis gosterdi.
Bu gelismede, vergi denetimlerinin siklastirilmasi ve
stopaj oranlarinin artiriimasiyla guglenen vergi gelirleri
ile faiz harcamalarindaki keskin artisa ragmen, temel
harcamalarda izlenen temkinli yaklagim etkili oldu.

e OVP’ye gore, bu yil sonunda butge ac¢iginin GSYH’ye
oraninin %3.6 olmasi bekleniyor. Bu oranin 2028
yilina kadar kademeli olarak %Z2.8'e dusurilmesi
hedefleniyor. Yetkililer, maliye politikasinin
dezenflasyon siirecine destek verecegini vurgularken,
idari fiyat artiglari ve vergi zamlari gibi enflasyonist
araglara olan bagimhhigin azaltilacagini belirtiyor. Bu
yaklagim, fiyat istikrari hedefi dogrultusunda daha
dengeli ve surdurtlebilir bir mali yapi olusturulmasina
yonelik 6nemli bir adim olarak degerlendirilebilir.

MB’den EyliiP’de %2.5 puan faiz indirimi

e MB, Eylll toplantisinda politika faizini 250 baz puan
indirerek %40.5’e ¢ekti puanlik indirime kiyasla daha
temkinli bir adim atti. Bankanin Agustos’ta temel
enflasyon egiliminde yavaslama gozlemledigini, ikinci
ceyrek GSYH verilerinde nihai yurt i¢i talebin zayif
kaldigini ve son verilere go6re talep kosullarinin
dezenflasyonist dizeyde oldugunu belirtmesi; faiz indi-
rim hizini sinirli da olsa kiglltmesinde i¢ siyasi surece
dair gelismelerin etkili oldugunu disunduartyor.

e Banka ayrica siki para politikasi durusunu surdud-
recegini yineledi; ancak bu kez bunu “ara hedeflerle
uyumlu sekilde” yapacagini ve “enflasyon goriinimun-
de ara hedeflerden belirgin bir sapma olmasi duru-
munda” ilave sikilastirmaya gidecegini belirtti. Bu ifade
bize gére, Temmuz acgiklamasindaki tim para politi-
kasl araclarini etkin sekilde kullanma taahhldine
kiyasla daha sahin bir durusa isaret ediyor.

Rezervier Eyliil’iin ikinci yansinda yiikseldi
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Dolar Endeksi ve TL
110 - - 32
108 -
A - 34
106 - Py

104 ?,"\] - 36

102 - A | 25

100 \fN

98 | \‘VV\/ AM\/\\J,/ ‘0
V L

96 . . . . —F 42
4 3 3 S T N N NN N ;NN NN N wn
R D L L D R L B S L B D
W O O «+ N AN o N M N N OSSO O
O O v = «+ O O O O O O O O o O

Dolar Endeksi Dolar/TL

e Eylil'in ilk yarsindaki gelismelerin ardindan MB
bilangosu bir miktar doviz satisina isaret etse de, bu
satiglar ihracatgilarin MB’ye zorunlu déviz satislari ve
altin fiyatlarindaki ylUkselisin rezervlere olumlu etkisi
sayesinde dengelendi. Bu cercevede artis egilimine
doénen brut rezervler Ekim basinda tarihi yilksek
dizeye ulasti. Bu gelismeler MB’nin hem doéviz kuru
hem de rezervler Gzerindeki baskilari yonetmek igin
yeterli politika alanina sahip oldugunu gosteriyor. Ote
yandan TL varliklarda pozisyon tutma cazibesini
korurken, MB mevcut politika durusunun korunacagi
yoninde gliven verici mesaijlar vermeye devam ediyor.

e Ozetle, MB’nin rezerv ydnetimindeki esnekligi ve
piyasa iletisimindeki tutarlihgi, finansal istikrar agisin-
dan olumlu bir tablo sunarken, yatirimcilarin yerel
varliklara olan ilgisini desteklemeye devam ediyor.

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

Portfoy akimlan son dénemde dalgali
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¢ Arz tarafinda, hesaplamalarimiza gére Hazine ve Mali-

ye Bakanhgi bu yil geneli i¢in planladigi tahvil ih-
raclarinin %85’inden fazlasini gergeklestirdi. Ote yan-
dan, beklenenden daha yavas ilerleyen faiz indirim
sureci tahvil getirilerinde yukari yonli baski olusturuy-
or. Bu baskinin, enflasyonun yeniden disis egilimine
girmesinden 6nce bir sire daha devam edebilecegini
dikkate almak gerekiyor. Orta vadede ise,
dezenflasyon sirecinin derinlesmesi, mali konsoli-
dasyonun saglanmasi ve siyasi haber akisinin azal-
masi, TurkGB piyasasinda daha iyimser bir egilimin
olusmasina katki saglayabilir.

Son haftalarda yabanci girigleri tahvil piyasasinda dik-
kate deger bir oynaklik gdsterdi. Yil bagindan bu yana
bakildiginda tahvil piyasasina akimlar Ekim basinda
3.3 mlyr dolar ¢ikis ydéninde seyrediyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Kredilerde istikrarh bilyiime egilimi
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e Kredi faaliyetleri istikrarli seyrederken, yiksek bor-

¢lanma maliyetleri ve aylik biylime sinirlari nedeniyle
oldukga sinirh kaliyor. Ancak kredi kompozisyonu Turk
lirasi lehine degisiyor. Ote yandan, faiz indirim do-
nglsinidn etkisiyle mevduat ve kredi faizleri son do-
nemde disus gosteriyor. Ozellikle konut ve ihtiyag
kredisi faiz oranlari, son iki yilin en diiglik seviyelerine
gerilemis  durumda. Perakende  krediler ise
enflasyonun Uzerinde bir hizla biyimeye devam
ediyor. Bu blyumenin temel itici gucu, tuketici kredi
kartlarina yonelik glglu talep olarak éne ¢ikiyor. Kredi
karti kullanimindaki artig, genel kredi geniglemesinin
baslica kaynaklarindan biri haline gelmis durumda.

Bu gelismeler, finansal istikrarin korunmasi agisindan
makro ihtiyati politikalarin dnemini ortaya koyarken, TL
varliklara olan glivenin slrdiginu gosteriyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE IG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2024 Toplam Satis Miktari 2,205

Piyasa Cevrim Orani 131.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
i 3 FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

;;';7:!;/ VADE TARIHI TALI;\II;\TIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
SABIT KUPON 13.08.2025 | 14.07.2027 1.70 36.98 40.39 71,650.9 74,3915 11,586.8 12,030.0 83,237.7 86,421.5
BONO 13.08.2025 | 17.06.2026 2.58 39.41 40.51 53,656.1 40,2371 13,368.3 10,025.0 67,024.3 50,262.1
FRN 20.08.2025 | 11.08.2032 9.61 44.28 49.18 35,839.0 31,309.7 0.0 0.0 35,839.0 31,309.7
TLREF 20.08.2025 | 04.07.2029 6.58 47.97 53.72 68,216.6 69,272.7 7,917.4 8,040.0 76,134.0 77,312.7
SABIT KUPON 20.08.2025 | 10.07.2030 176 33.34 36.12 81,456.8 85,403.4 9,537.9 10,000.0 90,994.7 95,403.4
BONO 10.09.2025 | 17.06.2026 174 38.88 40.51 60,924.3 46,8984 40,336.2 31,050.0 101,260.5 77,9484
SABIT KUPON 10.09.2025 | 14.07.2027 2.04 37.59 4112 73,982.6 78,266.3 18.9 20.0 74,001.5 78,286.3
SABIT KUPON 10.09.2025 | 10.07.2030 7.54 34.64 37.63 15,203.1 15,7722 0.0 0.0 15,203.1 15,772.2
TUFEX 17.09.2025 | 11.09.2030 4.89 6.11 6.21 3,349.3 3,350.5 12,995.5 13,000.0 16,3448 16,350.5
SABIT KUPON 17.09.2025 | 05.09.2035 4.80 29.86 32.09 13,969.2 14,0551 0.0 0.0 13,969.2 14,055.1

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satiglar ve yurtigi déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet inraglari haric.

Toplam Satis Miktarr**

2,107,303

i borglanma programi-Ekim 2025 ayi ihale takvimi

8 ay (252 giin)
21 (728 giin)
5y (1820 giin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogjrudan satis)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag)

5y (1792 giin) TUFE'ye endeksli Deviet Tahili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden inrag)
2y (728 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag)

10yl (3612 giin) Sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

i borclanma programi-Kasim 2025 ayi ihale takvimi

7 ay (217 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

2y1(700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
5y (1820 giin) Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satis)

4 y1l (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
10yl (3577 giin) Sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

I borglanma programi -Aralik 2025 ay ihale takvimi

2yl (672 gin)
5yI (1757 gin)
4yl (1428 giin)
2yl (728 giin)
5yl (1729 giin)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira demeli (dodrudan satis)

TUFE'ye endeksli Deviet Tahil - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

06/10/2025 08/10/2025 17/06/2026
0711072025 08/10/2025 061102027
0711012025 08/10/2025 0211012030
131012025 1511012025 11/09/2030
1411012025 15110/2025 1311012027
1411012025 15/10/2025 05/09/2035
1011112025 1211112025 17/06/2026
11112025 1211112025 131012027
11112025 1211112025 06/11/2030
1711112025 1911112025 1411112029
18/11/2025 1911112025 05/09/2035
0911212025 101212025 131012027
09112/2025 10112/2025 0211072030
1511212025 1711212025 1411112029
1611212025 1711212025 1511212027
1611212025 1711212025 11/09/2030

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglan TOPLAM
01.10.2025 111,794 22,578 134,372
08.10.2025 33,567 1,267 34,835
15.10.2025 54,228 1,190 55,418
22.10.2025 35,617 3,390 39,007
TOPLAM 235,207 28,425 263,632
05.11.2025 30,159 3,239 33,397
12.11.2025 35,269 1,761 37,030
19.11.2025 22,937 1,354 24,291
21.11.2025 283 0 283
TOPLAM 88,648 6,353 95,001
05.11.2025 8,973 223 9,196
12.11.2025 61,701 5,864 67,565
19.11.2025 598 0 598
21.11.2025 20,964 1,426 22,390
21.11.2025 0 4,631 4,631
21.11.2025 3,671 168 3,840
TOPLAM 95,908 12,312 108,220
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EK B:
Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 7.8 3.5 1.3 1.8 11.8 5.4 5.0 3.3
Ozel tiketim (% YY) 6.0 0.8 1.4 3.6 15.6 16.2 10.5 4.3
Kamu tiiketimi (% YY) 4.8 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 2.3 -0.8
Yatirim (%YY) 75 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7
Sanayi Uretimi (%YY) 9.0 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6 -0.7
Nominal GSYH (TL milyar) 3,152 3,806 4,402 5,142 7,434 15,326 27,091 44,587
Nominal GSYH (EUR milyar) 760 668 692 630 687 876 1033 1250
Nominal GSYH (US$ milyar) 870 802 778 729 824 1002 1174 1446
Kisi basina GSYH (US$) 10,696 9,792 9,213 8,693 9,598 10,810 13,107 15,768
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 -5.1 -4.7
Faiz digi denge 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6 -1.9
Toplam kamu borcu 27.6 29.5 31.8 38.7 39.4 30.2 37.0 24.0
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.4
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.4
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.7 -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9
Cari denge (US$ milyar) -40.6 -20.7 15.0 -31.0 -6.2 -46.3 -41.5 -10.5
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 1.9 -4.2 -0.8 -4.6 -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 1.0 1.5 1.4 0.9 0.8
Cari aglk + net dogrudan yatirm (GSYH %) -3.4 -1.0 3.2 -3.2 0.8 -3.2 -2.6 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 %) 51 53 53 58 52 45 42 36
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 10 11 10 9 7 6 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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