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Faiz indirimlerinin boyutu Eyliil’de kiigiilebilir...

Jackson Hole konferansinda ABD Merkez Bankasi (Fed) Bagskani Powell, eko-
nominin karsi karsiya oldugu risk dengesinin degistigini belirtti. Ozellikle istih-
damdaki asadi yonlu riskleri vurgulayan Powell'in tonu, Eylil'de faiz indirimi
ihtimalini gic¢lendirdi. Bu konugsma, Baskan Trump’un Fed’e yonelik faiz indirimi
baskisini artirmasinin ardindan gergeklesti. Trump, Fed Yénetim Kurulu Uyesi
Lisa Cook'u istifa etmemesi halinde gérevden alabilecegini agikladi. Cook’un
yerine Trump’a yakin bir ismin atanmasi, Baskan’a Fed'in yedi Uyeli yonetim
kurulunda c¢ogunlugu saglama firsati verebilir. Powell'in glivercin tutumu ve
Fed’in bagimsizigina dair endigeler, Dolar Uzerindeki baskiyi artirdi. Avrupa
cephesinde; Fransa’da Bagbakan’in, Ekim’de baslayacak bltce goérismeleri
oncesinde surpriz bir sekilde istedigi gliven oylamasini kaybetmesi Cumhur-
baskani Macron’un ya yeni bir bagbakan atamasini ya da erken segim ¢agrisi
yapmasini gerektiriyor ve belirsizligi artinyor. Yurticinde ise; beklentilerin Gize-
rindeki Agustos enflasyon verisi ile son donemde yasanan siyasi ve kurumsal
gelismelerin birlesimi, MB’nin karar alma siirecini karmasiklastiriyor. Ote yan-
dan, Temmuz PPK toplantisinda MB, gelecekteki politika adimlarinin ekonomik
veriler tarafindan yonlendirilecegini ve toplanti bazinda degerlendirilecegini
belirterek temkinli ve esnek bir yaklagimi vurgulamigti. Bu faktdrlerin tamami
Eylil'de daha 6nce 6ngdrilenden az bir faiz indirimi kararinin gelebilecegine
isaret ediyor. Bu cergevede, MB’nin 200 baz puanlik bir indirimle politika faizini
%41’e ¢cekmesini bekliyoruz. Enflasyon tarafinda; Agustos enflasyonu dezenf-
lasyon surecinin zorluklarini bir kez daha gézler éniine serdi. Bu gelisme dog-
rultusunda, 2025 yil sonu igin enflasyon tahminimizi %29.5'ten %30’a revize
ettik. Aciklanan bir diger 6nemli veri olarak GSYH’de ise; 2025'in ikinci ¢ceyregi-
ne ait rakamlar, blyiimede belirgin bir hizlanma oldugunu ortaya koydu. Ozel-
likle para politikasindaki gevseme siireci devam ederken, bu glgli performans
MB'yi faiz indirimlerinde daha temkinli bir gizgiye cekebilir. ig talebin géreli yiik-
sekligini de dikkate alarak 2025 yili igin yillik GSYH biylime tahminimizi %
2.7°den %3.3’e, 2026 yili igin ise %3.5'ten %4’e yikselttik. Son olarak, enflas-
yon raporunun agiklandigi basin toplantisinda Bagkan Fatih Karahan, yil sonu
ara hedefleri duyurdu. Bu hedeflerin, MB'nin kisa vadede ulasmayi taahhit
ettigi belirli enflasyon seviyelerini temsil ettigini ve daha genis kapsamli dezenf-
lasyon stratejisinin bir pargasi olarak para politikasinin yoninu sekillendirmede
referans noktasi islevi gorecegini vurguladi. Bu gerceve degisikligi, MB’nin enf-
lasyonun hedeflerinden sapmasina neden olabilecek gelismelere karsi daha
kararh bir sekilde yanit verme taahhtdunl giglendirdi. Bu baglamda, yeni yak-
lasim MB’nin enflasyon hedefleme stratejisinin hem givenilirligini hem de has-
sasiyetini pekistiriyor. Son olarak Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz,
2026-2028 donemini kapsayan Orta Vadeli Program’i (OVP) paylasti. OVP’de,
onceki planla kargilastirildiginda biyiime tahminleri her yil igin %0.7 puan asa-
g1 cekilse de, zamanla hiz kazanarak 2025’te %3.3’ten 2028’de %5’e ulagsmasi
bekleniyor. Buyime oranlarinin tlkenin uzun vadeli ortalamasinin altinda kal-
masi, politika yapicilarin biyimeden ziyade dezenflasyona dncelik verdigini
gOsteriyor. OVP’ye gore, yil sonunda enflasyonun %28.5 seviyesinde gercek-
lesmesi bekleniyor. Bu oran, dnceki plandaki %33 tahminine gére daha disuk
ve MB’nin %27-29 araligindaki tahminleriyle uyumlu. 2026 ve 2027 yillari igin
enflasyon tahminleri dnceki plana kiyasla yukari yonli revize edilse de, MB’nin
ara hedefleriyle ortislyor. Yeni program ayrica, 2028 yilina kadar bitce acigi-
nin kademeli olarak %2.8’e gerilemesini beklerken, bu patika 6nceki plana go-
re daha ylksek bir seviyeyi isaret ediyor. Dig dengede ise, cari agik 2025’te
GSYH’nin %1.4’G olarak tahmin ediliyor. Ayrica oldukca iyimser bir sekilde
2028'e kadar bu oranin %1.0’e gerilemesi bekleniyor. Ozetle Cevdet Yimaz
ekonomiyi resesyona suriklemeden enflasyonu kontrol altina alma hedefini
yineledi. Yeni OVP, dnceki plana kiyasla daha gercekgi tahminler sunarken,
2026-2028 doneminde ongorilen dis denge dizeltmesi ve dezenflasyonun,
planlanan ekonomik aktivite diizeyiyle yeterince olmadigi séylenebilir.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler
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e 11 Eylll:
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o 15 Eylll:
e 22 Eylll:
e 24 Eylul:
o 25 Eylll:
e 30 Eylul:
o 30 Eylal:
e 1 Ekim:

e 3 Ekim:

Temmuz sanayi Uretimi

Para Politikasi Kurulu toplantisi
Temmuz ddemeler dengesi

Piyasa katilimcilari anketi

Agustos Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
TUketici glven endeksi

Reel sektor gliven endeksi

Kapasite kullanim orani

Agustos hane halki isglcu istatistikleri
Agustos dis ticaret dengesi

Eylil imalat PMI

Eylil TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Sika finansal kosullara ragmen hizhi bilyiime
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¢ 2025’in ikinci ¢eyreginde Turkiye ekonomisi, beklen-

tilerin oldukga Uzerinde YY%4.8 oraninda buyGdd.
Onceki geyreklerle karsilastirildiginda bu, dikkat gekici
bir hizlanmaya igaret etti. Baz etkisinin de katkisi
olmakla birlikte, baylimenin temel itici gictu 6zel ti-
ketim ve yatirm faaliyetleri oldu. Bdylece vyilin ilk
yarisindaki toplam blylime orani %3.3’'e ulasti. Yeni
verilerin yayimlanmasiyla birlikte TUIK, Avrupa Ulusal
Hesaplar Sistemi ile uyum calismalari kapsaminda
GSYH serisini revize etti ve tarihsel veri setini 1995
yilina kadar geri ¢ekti.

Bu revizyonlarin ardindan 2C buyimesi %2.0’den %
2.3'e, 2024 yili biyime orani ise %3.2'den %3.3'e
revize edildi. Ote yandan, mevsimsel etkilerden
arindinldiginda, 2C GSYH verisi geyreklik bazda %
1,6’lik bir buyimeye karsilik geliyor. Bu oran, son iKi
yilin en yiuksek ¢eyreklik blyime rakami oldu.

Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri
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Gekirdek Enflasyon

e AJustos’ta %2.04 gelen aylik enflasyonun beklentilerin

Uzerinde kalmasinda, gida ve ulastirma fiyatlarindaki
artan baskilar ile giyim fiyatlarindaki disisin mevsim-
sel ortalamanin altinda kalmasi oldu. Ancak, yilhk
enflasyondaki disus egilimi sirdi ve oran bir dnceki
ayki %33.52'den %32.95’e geriledi. Ote yandan, 2024
yill Adustos ayinda enflasyon %2.47 artarken, 2003
bazli endekse gdre son bes yilin Ajustos ortalamasi
%3.0 idi. Bu durum, yilhik enflasyondaki dususu
destekleyen olumlu bir baz etkisine isaret ediyor.

UFE ise AA %2.5 artti; bunun yarisindan fazlasi gida
drtnleri ve elektrik-su hizmetlerinden kaynaklandi.
Yillk UFE enflasyonu %25.2'ye ylkselerek Nisan'dan
bu gézlenen kademeli artigini strdirdi. Ancak mevcut
UFE seviyesi, MB'nin déviz kuru lizerindeki kontroliin(i
surdurmesinin de katkisiyla maliyet baskilarinin ilimli
oldugunu ortaya koyuyor.

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

PMI Agustos’ta hala 50’nin altinda
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e imalat sektérii PMI, bir énceki ay 45.9 seviyesinden
Adustos’ta 47.3’e ylkselse de, Nisan 2024'ten bu
yana oldugu gibi daralma bdlgesinde kalmaya devam
etti. Bu durum, son aylardaki siki finansal kosullarin
etkisiyle 3C’de de imalat sektort Gizerindeki baskilarin
surdugune isaret etti. Buna paralel olarak firmalar, isti-
hdam ve satin alma faaliyetlerini azaltti. Ancak Uretim
ve yeni siparislerde gézlemlenen bazi olumlu gelismel-
er, baskilarin hafifledigini de gosterdi. Veriler ayrica,
girdi maliyetlerindeki enflasyon oraninin hafifce art-
tigini, ancak ¢ikti fiyatlarinin yilbagindan bu yana en
yavas hizda hareket ettigini ortaya koydu.

« Ote yandan iSO tarafindan yayimlanan sektérel PMI
bulgulari, agustos ayi imalat PMI verilerinin gdsterdi-
kleriyle uyumlu olup, temel metaller sektort hari¢ tim
on sektér 50 esik degerinin altinda kald1.

istihdam son donemde géreli yatay seyirde
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Kaynak: TUIK, Markit, ING
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Tuketici Giveni (mev.diz, 3a-ho, sag)

e Temmuz’da mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
istihdam 32.6 milyon dizeyinde gercgeklesti. Veriler,
istihdamin 2024 bagindan bu yana oldukga duragan
seyrettigini isaret ediyor. Isglcine katiim orani %
53.3’e gerileyerek son bes ayin en dislk seviyesine
indi. Son dokuz ayda %8.0-8.6 araliginda seyreden
issizlik orani ise bu araligin alt sinirina ulasti. Bu,
2005’ten itibaren aciklanan mevcut isgucu istatisti-
klerinde kaydedilen en duslk seviyedir.

e Daha genis kapsamli igsizlik gdstergelerinden biri olan
atil isglici orani son aylarda artigini surdirmus ve
Haziran ayinda %32.7 ile tarihi zirveye ulagmisti. Tem-
muz ayinda bu gdsterge %29.6'ya geriledi. Ancak
halen bulundugu ylksek seviye ve istihdamda bir su-
reden beri dikkat ¢eken yatay seyir, manget issizlik
orani tek hanelerde doluk¢a diguk seyretse de, isgucl
piyasasinda artan zorluklari ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Haziran’da yillik cari acik buyidii
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e Haziran’da Turkiye, 2024°Gn ayni ayinda gérulen 0.8
mlyr dolar fazlaya karsilik 2 mlyr dolar cari agik verdi.
Bu gelismede; dengeli bir seviyeden agiga dénen ce-
kirdek dis ticaret, daha yiksek acik kaydedilen net
altin ticareti ve birincil gelir dengesindeki bozulma dik-
kat ¢ekti. Yurt ici talepteki ihmli seyrin bu yil cari agigin
GSYH'nin yaklasik %1.3'U seviyesinde kalmasina kat-
ki saglayacagini disinuyoruz. Ote yandan, Temmuz
ve Agustos’a iliskin éncli gdstergeler, 12 aylik kimdul-
atif bazda cari dengede iyilesmeye isaret ediyor.

e Sermaye hesabinda ise, yerel bankalarin yurt diginda-
ki varliklarini artirmasinin da katkisiyla 2.7 mlyr dolar-
lik ¢ikis kaydedildi. Buna karsin, sektérin uzun vadeli
borglarini goérece ylksek oranda cevirmeye devam
ettigi gdzlendi. Net hata ve noksan kaleminden gelen
0.6 mlyr dolar tutarindaki giris ve cari agik da dikkate
alindiginda, resmi rezervler 4.1 mlyr dolar azald1.

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

Agustos biitgce performansinda iyilesme
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e Temmuz butge sonuglari, gegen yilin ayni ayina goére

iyilesmeye isaret etti. Bu gelisme, glglu vergi tahsilati
ve faiz disI harcamalardaki sinirli artistan kaynaklandi.
Bitge agigi ise 23.9 mlyr TL olurken, gegen yilin Tem-
muz'da kaydedilen 96.8 mlyr TL’lik agigin altinda kaldi.
Bunun sonucunda, yilin ilk yedi ayinda bitce acigi 1
trin TL'yi asarken, son 12 aylik birikimli agik GSYH’nin
%4.2’sine karsilik gelen 2.3 trilyon TL’ye geriledi. Son
Orta Vadeli Program’da 2025 igin 6ngérilen bitce
acidi GSYH'nin %3.1’i diizeyindeydi.

e Bltceye iligkin yaptigi agiklamada Hazine ve Maliye

Bakani Mehmet Simsek, gelir tarafinda enflasyon mu-
hasebesi ve ekonomik biylimedeki yavaslama nedeni-
yle asagi yonli bir sapma ongorduiklerini belirtti. An-
cak, gider tarafinda herhangi bir sapma beklen-
mediginin altini gizdi.

MB’den politika gergevesinde degisiklik

e Bagkan Karahan, yilin Gglincli enflasyon raporunu

sundugu toplantida, politika gergevesinde degisiklige
gidildigini bu c¢ercevede ara hedeflerin devreye
alinacagini agikladi. Buna gore, enflasyon tahminlerin-
den farkl olarak, ara hedefler sabit olacak ve yalnizca
olaganuUstu kosullar altinda glincellenecek.

e Ote yandan MB 2025 yil sonu igin %24 enflasyon tah-

minini ara hedef olarak korudu. Sonraki yillar igin ise
ara hedefler 2026’da %16 (6nceki tahminin 4 puan
Uzerinde) ve 2027°de %9 olarak belirlendi. Tahminler
acgisindan bakildiginda, MB 2025 vyl sonunda
enflasyonun %25 ile %29 araliyinda gergeklesecegini,
2026’da ise %13-19 araligina gerileyecegini 6ngorda.
2026 igin yukari yonlu revizyon u¢ temel faktore
baglandi: i) gida fiyatlari (%0.9 puan artis etkisi), ii) TL
cinsinden ithalat fiyatlar (%1.2 puan artis etkisi) ve iii)
temel enflasyon (%1.9 puan artis etkisi).

MPB’nin kur lGzerindeki kontrolii siirdiiyor

-2,500
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara
2023 —— 2024 —8—2025
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
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¢ Eylil ayinin basinda mahkeme kararlarini iceren yeni

siyasi basliklar, TL varliklar Uzerinde yeniden baski
olusturdu. Bu slregte doviz bazli ima edilen getirilerde
belirgin yukseligler gbézlendi. Ancak USD/TRY spot
kuru MB’nin déviz piyasasini net bir sekilde kontrol
altinda tuttugunu gosterecek sekilde bu dalgalanmaya
karsi oldukca direngli kaldi.

MB’nin faiz indirim dénglisiind surdirmesine ragmen,
doviz tasima (FX carry) pozisyonlari hald cazip ve
yabanci yatinmcilar arasinda popiilerligini korudu. Ote
yandan, AJustos ayinda beklenenden yilksek gelen
enflasyon verisi ve Eylll basindan yeniden yukselen
piyasa oynakligi, MB'nin faiz indirimlerinde daha tem-
kinli bir yaklasim benimseyecegine isaret ediyor. Bu
da Turkiye'de carry trade cazibesinin daha uzun stre
devam etmesini saglayabilir.

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

Tahvil faizleri Eyliill baginda yiikseldi
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e Eylll basinda agiklanan mahkeme karari ve bunun
siyasi yansimalari yurti¢i piyasalarda da dalgalanmayi
beraberinde getirirken, kamu tahvilleri de satis goérda.
Bu cergcevede gerek 2Y gerekse 10Y vadeli tahvillerin
bilesik faizi 100baz puanin Uzerinde yukseldi. Siyasi
gelismelerin yakindan takip edildigi bir dénemde EylUl
PPK’s! yaklasirken, tahvil piyasasi ve doviz bazli ima
edilen getiriler, 200 baz puanlik bir indirimi olasihigina
daha fazla agirhk vermeye basladi. Ote yandan, son
satis dalgasinin ardindan faiz oranlari cazip seviyelere
yukselmis gibi goriinse de; dnimuzdeki haftalarda ye-
ni uzun pozisyonlar igin daha uygun giris seviyelerinin
olugabilecegini dikkate almak gerekiyor.

¢ Arz tarafinda ise Hazine ve Maliye Bakanhgrnin plan-
ladigi borglanma araci ihracinin yaklasik %77’sini
gerceklestirdigini hesapliyoruz.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Sirketlerin agik pozisyonu artiyor
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e Haziran’da reel sektériin net doviz acik pozisyonu 8,4
milyar ABD dolari artarak 185,8 milyar dolara ulasti.
Bu acik, daha dnce 2018 yilinin ilk ¢eyreginde 208,3
milyar dolarla zirveye ¢ikmisti. Ardindan gelen sirecte
ise istikrarli bir disus egilimi gozlendi. Ekim 2023’e
gelindiginde agik 63,4 milyar dolara kadar gerileyerek
Eylal 2007°den bu yana en dislk seviyesine ulagsmisti.

e Ancak bu noktadan itibaren tablo tersine déndu. Ekim
2023’ten sonra net agik pozisyon yeniden ylkselise
gecti ve Haziran ayi itibariyla 2018 Eylul'inden bu
yana goérilen en yiksek seviyeye ulastl. Bu
genislemenin arkasinda u¢ temel neden bulunuyor: i)
sirketlerin dovizden ¢ikis egilimiyle birlikte doviz
varliklarinda yasanan azalma, ii) yurt ici bankacilik
sektortiinden yogun déviz cinsinden borglanma, iii) dis
kaynakli déviz yukumluliklerinde goérilen artis.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI iIHALELERI

2024 Toplam Satis Miktari 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
SABIT KUPON | 13.08.2025 | 14.07.2027 1.70 36.98 40.39 71,6509 | 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
o
“g 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
e
< TLREF 20.08.2025 | 04.07.2029 6.58 47.97 53.72 68,2166 | 69,2727 79174 8,040.0 76,134.0 773127
SABIT KUPON | 20.08.2025 | 10.07.2030 1.76 33.34 36.12 81,456.8 | 854034 9,537.9 10,000.0 90,994.7 95,403.4

Toplam Satis Miktari**

1,904,890

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikas| ihraciyla yapilan satislar ve yurtici doviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari haric.

9 ay (280 giin)
2 yil (728 gun)
2yl (672 gun)
5yl (1764 glin)
5 yil (1820 glin)
10 yil (3640 glin)

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

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag)

08/09/2025 10/09/2025
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 08/09/2025 10/09/2025
09/09/2025 10/09/2025
09/09/2025 10/09/2025
16/09/2025 17/09/2025
16/09/2025 17/09/2025

i¢ borglanma programi -Eyliil 2025 ayi ihale takvimi

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

17/06/2026
08/09/2027
14/07/2027
10/07/2030
11/09/2030
05/09/2035

i¢ borglanma programi -Ekim 2025 ayi ihale takvimi

8 ay (252 guin)
2yl (728 glin)
5yil (1736 glin)
2 yil (637 glin)

2 yil (728 glin)
5yl (1792 giin)
10 yil (3612 glin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

06/10/2025 08/10/2025
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 07/10/2025 08/10/2025
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 07/10/2025 08/10/2025
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 13/10/2025 15/10/2025
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 14/10/2025 15/10/2025
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 14/10/2025 15/10/2025
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/10/2025 15/10/2025

17/06/2026
06/10/2027
10/07/2030
14/07/2027
13/10/2027
11/09/2030
05/09/2035

ic borglanma programi -Kasim 2025 ayi ihale takvimi

7 ay (217 guin)

2 yil (609 giin)
5yil (1820 giin)
4 yil (1456 giin)
10 yil (3577 glin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

10/11/2025 12/11/2025
Sabit kuponlu Devlet Tahili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 11/11/2025 12/11/2025
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 11/11/2025 12/11/2025
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 17/11/2025 19/11/2025
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 18/11/2025 19/11/2025

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglan TOPLAM
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 33,525 1,267 34,792
15.10.2025 54,195 1,190 55,384
22.10.2025 35,580 3,390 38,970
TOPLAM 235,094 28,425 263,519
05.11.2025 30,159 3,239 33,397
12.11.2025 35,269 1,761 37,030
19.11.2025 22,870 1,352 24,221
21.11.2025 283 0 283
TOPLAM 88,580 6,351 94,931

17/06/2026
14/07/2027
06/11/2030
14/11/2029
05/09/2035
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EK B:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ekonomik Aktivite
Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 7.8 3.5 1.3 1.8 11.8 5.4 5.0 3.3
Ozel tiiketim (% 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) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.9
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 %) -6.7 -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 -39.9 -10.2
Cari denge (GSYH %) -4.7 -2.6 1.9 -4.2 -0.8 -4.6 -3.4 -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 -2.5 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 %) 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 1 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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