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Enflasyonun ana egiliminde diisiis Mayis’ta yeniden belirginlesti...

Son dénemdeki gelismelerin ardindan ABD'de ekonomik blyimenin énimiz-
deki aylarda yavaslamasi muhtemel goézuklyor. Bu gergevede nihai talebin
sifira dogru azalacadi hatta negatife donebilecegi beklentileri dikkat gekiyor.
Bu durum, tarifeler 6ncesinde yogunlasan talebin geri ¢cekilmesi ve tarifelerle
ilgili politika belirsizliginin yarattigi olumsuz etkiden kaynaklaniyor. Mayis'taki
zayif veri akisi da bu gorisu destekliyor. Ote yandan, Kongre Bitge Ofisi
(CBO) tahminlerine goére, halen Senato'da degerlendiriimekte olan yasa tasari-
s1, bitce acigini GSYH'nin %6.4'Une ¢ikaracak. Ancak, Senato'da yasa tasari-
sina yapilmasi muhtemel degisiklikler CBO'nun 6ngérdiginden daha buyuk
bir agik yaratabilir. Bu ortamda, enflasyon ise 6nemli bir endise kaynagi olma-
ya devam ediyor. Nitekim “Bej Kitap”, "gli¢ll, 6nemli veya ciddi" maliyet ve fiyat
artiglarina isaret ediyor. ING kiresel arastirma ekibi ekonominin hangi yonde
ilerleyecegdi konusunda netlik saglanana kadar, ABD Merkez Bankasi (Fed)’nin
herhangi bir faiz degisikligine gitmeyecegini diginiyor ve doérdinci ¢eyrekten
once bir faiz indirimi olasiligini disik goriyor. Avro Bolgesi'nde ise, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) Haziran'da politika faizini 25 baz puan indirdi. Ancak
Baskan Lagarde’nin agiklamalari, ECB'nin faiz indirimlerini hizla sirdirme ko-
nusunda aceleci olmadigina isaret ediyor. Ticaret gerilimleri tekrar ortaya ¢ik-
mazsa, su anki enflasyon risklerinin gegici mi yoksa daha genis bir trendin par-
¢asl mi oldugunu anlamanin biraz zaman alacagi da dusunuldigunde, banka
muhtemelen yaz boyunca bekle-gor yaklasimini siirdirecek. Yine de, enflasyo-
nist baskilarin daha fazla ortaya ¢ikmasiyla ECB, EylulI'de bir kez daha faiz
indirimine gidebilir. Yurtiginde ise; yilin ikinci enflasyon raporunda, yillk tah-
minler degismeden kaldi. Bu karar aldigi kapsamh ve zamanl énlemler saye-
sinde MB’nin Mart'taki piyasa oynakhginin enflasyon goérinimine etkisinin
sinirh kaldidini diastindagunu goésteriyor. Nitekim bunu teyit eder sekilde Mayis
enflasyonu, gugli baz etkisi ve fiyat baskilarindaki genele yayilan azalmayla
beklentilerin nemli digiide altinda kaldi ve yillik enflasyon sert bir sekilde geri-
ledi. Kur soklarinin, blyik ¢apli Gcret ayarlamalarinin, beklenmedik zamlarin
ve emtia fiyatlarinda ani sigramalarin yasanmamasi halinde, yil sonunda enf-
lasyonun %30’un altinda kalabileceg@ini dustiniyoruz. Ote yandan, enflasyon
raporu toplantisinda Bagkan Yardimcisi Cevdet Akgay, bankanin iki segenegi
oldugunu belirtmisti: i) kosullarin uygun olmasi halinde faiz indirmek ve makro
ihtiyati tedbirleri strdirmek ii) politika faizini yiksek tutarak kredi hacmi kisitla-
malarini kademeli olarak kaldirmak. Bankanin hangi secenegi tercih edecegi
su an icin kesin degil; ancak 19 Haziran’da yapilacak PPK toplantisinda politi-
ka faizinde bir degisiklige gitme ihtimali bu asamada oldukga disik gozikuyor.
Ayrica MB bankalari gectigimiz haftalarda agirlikli olarak Ust banttan fonlama-
ya devam etti ve gecelik faiz oranini bayram 6ncesinde %49 civarinda tuttu.
Ancak Mayis enflasyon verileri, piyasa kosullarinin istikrara kavugsmasi ve re-
zerv birikiminin yeniden baglamasiyla bayram sonrasi fonlamayi 1 haftalik repo
ihalelerine yonlendirmeye ve etkin fonlama oraninin politika faiziyle uyumlu
getirmeye ydnelik ilk adimi atti. Buyime tarafinda ise; 2025’in geri kalanina
yonelik gérinim, Mart'taki oynaklik ve ihracat performansini olumsuz etkileye-
bilecek klresel ekonomik zorluklar sonrasi daha temkinli hale geldi. Bu faktor-
ler g6z 6nlne alindiinda, blyimenin 2025’te %2.8’e yavagslamasini bekliyo-
ruz. Ancak aktivitedeki zayifligin daha da derinlesme ihtimalinin géz ardi edil-
memesi gerektigini disunuyoruz. Piyasalardaki normallesmenin ardindan re-
zerv birikimi Mayis’'ta yeniden basladi. Son verilere gbre net rezerv pozisyonu
29.8 mlyr dolara ulasti. Bu gelismede, MB’nin bankacilik sektoriindeki déviz
likiditesinin bir kismini (zorunlu karsilik oranlarini artirarak) kendi bilangosuna
aktarmasi etkili oldu. Ayrica, yerlesiklerin yeniden TL varliklara yonelmeye bas-
lamasi ve yerlesik olmayanlarin girisleri de toparlanmaya katki sagladi. Ancak,
MB’nin TL cinsinden repo iglemlerinde zorunlu karsilik oranini vadeye gore
farklhlastirarak kisa vadeye daha yuksek karsilik uygulama yoluna gitmesi ¢ok
kisa vadeli yabanci girislerine kargi temkinli olunacagini ortaya koyuyor.
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Nisan sanayi Uretimi

Nisan 6demeler dengesi

Piyasa katiimcilari anketi

Mayis Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Para Politikasi Kurulu Toplantisi
TUketici glven endeksi

Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Mayis hane halki isglcu istatistikleri
Mayis dis ticaret dengesi

Haziran imalat PMI

Haziran TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)
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—— GSYH Buytmesi

e 1C25'te YY GSYH blylimesi %2.0 oldu. Bu oran,

piyasanin %2.3’lik beklentisinin altinda kaldi. [hml
seyrini koruyan blylime perofrmansi buyluk o&lgide
Ozel tiketim ve yatinmlar tarafindan desteklendi. Net
ihracatin blyimeye katkisi ise ithalattaki artisin bir
sonucu olarak ekside kalmaya devam etti.

Mevsimsel duzeltiimis verilerle CC biyime %1.0
olarak hesaplandi. 2024’in son g¢eyredine kiyasla bir
ivme kaybi yasansa da oOzellikle 2024'Un ikinci ve
Uclinct geyreklerinde teknik resesyona girilmesiyle
yasanan ceyreklik daralmalar géz 6ntnde bulundu-
ruldugunda, 1C25teki bayime gugli bir performans
olarak degerlendirilebilir. Ceyreklik buyime ivmesi, net
ihracat ve stok birikiminin pozitif katkiya dénmesi ve
kamu tuketiminin artan destegi ile sekillendi. Bununla
birlikte, 0zel tiketim ve yatirimlar ceyreklik bazda
blylime tzerinde baski olusturdu.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Mayis’ta yillik enflasyon sert geriledi
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Gekirdek Enflasyon

¢ Mayis enflasyonu hem gida hem de gida disi gruplar-

da goérece ilmli seyreden fiyatlar sayesinde beklen-
tilerin altinda AA %1.53 olarak gergeklesti. Son bir
yildir disis egiliminde olan vyillik enflasyon, bu
gelismeyle birlikte keskin bir disis kaydederek %
35.4’e geriledi (6nceki ay %37.0). Benzer sekilde
enflasyonun ana egiliminde iyilesme de dikkat ¢ekti.

UFE AA %2.5 artti ve bu yikselis agirlikli olarak gida
artnleri ile elektrik, gaz Uretim ve dagitimi gruplarin-
dan kaynaklandi. Yillik enflasyon %23,1’e ulasarak
son bir yil icinde ilk kez yukselis gosterdi. Bu, Mayis’ta
ddviz sepetinin AA %1.9 ile daha yavas deger kaybet-
mesine ragmen, Mart ve Nisan aylarinda sirasiyla %
6.5 ve %3.9 artmasi sonucu doviz kurundan fiyatlara
gecis etkisinin daha belirgin hale geldigini ortaya
koydu. Bununla birlikte, MB’nin kur Gzerindei devam
eden kontrollu sayesinde maliyet baskilari sinirli kaldi.

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

2. gceyrekte ekonomi ivme kaybediyor
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e ikinci geyrege iliskin gostergeler, aktivitede zayiflama
oldugunu ortaya koyuyor. Bu ¢ergevede Uretim tarafin-
da i) Nisan-Mayis’ta ortalama kapasite kullanim
oraninin, ilk ceyrege gére gerilemesi, ii) zayif talep ve
enflasyonist baskilarin devam etmesi nedeniyle Satin
Alma Yéneticileri Endeksi'nin (PMI) daralma boélge-
sinde seyrini korumasi dikkat ¢ekiyor.

e Tuketim gostergeleri ise finansal kosullardaki son
sikilagsmayi takiben blylimenin yavaglamaya devam
ettigini dogruluyor. Yillik enflasyondaki distise ragmen
kredi ve mevduat faizlerindeki belirgin artis, finansal
kosullari daha da sikilastirdi. Avrupa ve ABDde
beklenen ekonomik blylme yavaslamasi, Turkiye’nin
ihracat performansini olumsuz etkileyebilir. Bu faktor-
lerin 1s13inda, ikinci ¢eyrek blylime oraninda kayda
degder bir yavaslama yasanmasi ihtimali belirginlesiyor.

isgiicii piyasasindaki baskilar artiyor

¢ Nisan’da mevsimsellikten arindiriimis istihdam 32.4
milyon oldu ve bir énceki aya gére %1.0’lik bir disus
kaydetti. Haziran 2024’ten beri kaydedilen en dusik
rakam olan bu dizey yeni is Uretiminde ekonominin
zorlandigini ortaya koyuyor. Is giicine katihm orani %
0.2 puan azalarak %53.4’e geriledi; igsizlik orani ise
serinin bagladigi 2005'ten bu yana en disik seviye
olan %8.0’den %8.6’ya yukseldi. Ote yandan, mevsim-
sellikten arindiriimisg haftalik fiili calisma suresi bir
Onceki aya kiyasla 1.2 saat azalarak 42.2 saate ger-
iledi ve son dért yilin en duslik seviyesini gordu.

e Daha genis taniml issizlik gostergesi olan atil isguicu
orani—zamanla ilgili eksik istihdam, potansiyel isglcu
ve igsizleri iceren— son aylarda yukselme egilimini
koruyarak tarihi zirve olan %32.2’ye ulasti. Veriler,
manget issizlik oraninin dusik olmasina ragmen, is
glcl piyasasinda baskilarin arttigini gosteriyor.

Mart’ta sermaye hesabinda ¢gikis kaydedildi
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Kaynak: TUIK, Markit, ING
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e Mart cari acigr 4.1 mlyr dolarla beklentiyi biraz asti.
Aylik veriler incelendiginde, agigin gecen yilin ayni
ayina kiyasla degismeden kaldigi gézlendi. Dolayisiy-
la, daha yuksek enerji acigi ve dusik birincil gelir, bi-
raz daha iyi temel ticaret dengesi, daralan altin ticaret
acigr ve iyilesen ikincil gelirlerle dengelendi. Bunun
sonucunda, gegen yil Kasim ayinda yikselmeye
baglayan 12 aylk birikimli acik 12.6 mlyr dolar se-
viyesinde (GSYH’nin yaklasik %71’i) yatay kaldi.

e Sermaye hesabinda politik gelismeler nedeniyle
cikiglar 7.1 mlyr dolari bulurken, bu rakam Agustos
2018’deki finansal dalgalanmadan bu yana en yiksek
seviyeydi. Blyuk olcekli net hata ve noksan kalemi
cikislart (3.9 mlyr dolar) ve cari agik ile birlesince,
resmi rezervler Mayis 2023’teki Cumhurbaskanhgi
secimlerinden bu yana en blylk dususiu yasayarak
15.1 mlyr dolar azald.

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

Biitge acigi Nisan’da gegen yila gére yatay

0

-500

-1,000

-1,500
-2 ,000 ’_\/\’\_‘

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara

2,500

2023 — 2024 —8—2025

¢ Nisan bitce sonuglari, vergi tahsilatindaki gugliu artis
ve cari transferlerdeki gerilemenin katkisi ile bitce
dengesinde gecen yilin ayni ayina goére hafif bir
iyilesme ortaya koydu. Buna gobre, vergi tahsilati Ni-
san'da yillk bazda %61.4 (reel %17.1) artisa
hizlanirken, dogrudan vergiler gecen yila gére iki kat-
tan fazla (reel %46.7) blyudu. Faiz disi harcamalari
cari transferlerdeki belirgin yavaslama asagi cekti ve
yillik biyime %32 ile enflasyon gerisinde (reel %-4.2)
kaldi. Faiz giderleri ise gegen yila gore %128.6 (reel %
65.8) artigla 260,7 milyar TL oldu.

e Sonug olarak, Nisan gergeklesmesi ile son 12 aylk
bltce agiginin GSYIHye orani (OVP’deki %3.1 agik
tahmini ile kargilastirildiginda oldukga yuksek seyrede-
rek) %4.7 olurken, faiz disi denge ise ekside kaldi ve
%1.4 agik verdi.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
MB Tahmini & Enflasyon (%)

MB enflasyon tahminlerini degigtirmedi
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e Mart sonundaki oynakligin ardindan en glncel
enflasyon tahminlerini agiklayan MB, rakamlarda reviz-
yona gitmedi ve 2025, 2026 ve 2027 enflasyon tah-
minlerini sirasiyla %24, %12 ve %8 seviyesinde tuttu.
Yil sonuna yaklasirken, 2025 yilina iliskin tahmin
araliginin mekanik olarak daralmasi beklenirken, ban-
ka bunu %19 ile %29 arasinda sabit tuttu ve “son do-
nemde belirsizliklerin artmasini” gerekge gosterdi.

e Raporun agiklandigi toplantida paylastigi gérinime
goére MB, mevsimsel etkilerden arindiriimis aylk
enflasyonun %2.5'in (zerinde seyreden mevcut se-
viyeden yil sonunda %1’in biraz Uzerine gerilemesini
bekliyor. MB’nin gelecek dénemdeki politika ¢izgisine
iliskin olarak Baskan Yardimcisi Cevdet Akgay, faiz
indirimlerinin zamanlamasinin veri odakh olacagini ve
indirim hizinin yavas mi yoksa hizli mi olacaginin be-
lirlenmesi i¢in henlz erken oldugunu ifade etti.

Rezervier Mayis’ta yeniden yiikselise gecti
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e Turk lirasi, Mayis ayinda dolara karsi kademeli deger
kaybini istikrarli bir hizda surdirdu. Ancak yuksek faiz
dlzeyi, piyasada TL'ye ydnelik egilim desteklerken
talebi canli tutuyor. MB’nin yeniden faiz indirimine
baglayacadi énimudeki dénemde de mevcut egilimin
degismeyecegi beklentisi agir basiyor. Bu nedenle,
gelismekte olan piyasalar iginde Lira hala en iyi getiri
saglayan para birimi olmaya devam ediyor. Ote yan-
dan, MB son haftalardaki aksiyonlari ve iletisimiyle
ddviz kurundan kaynaklanan ek enflasyon baskilarina
izin vermeyecegini ve durumun kontroli altinda
oldugunu net bir sekilde ortaya koydu.

e Rezervlerde ise Mayis'ta artis egilimi belirginlesti ve

MB’nin net rezerv pozisyonu 13.6 mlyr dolardan ay
sonunda 29.8 mlyr dolara ulasti. Brut rezervler ise
138.5 mlyr dolardan 153.2 mlyr dolara geldi.

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

Tahvil faizlerindeki diigus sinirh
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e Tahvil faizleri, Mart'taki satis dalgasinin ardindan
yluksek seviyelerde kalmaya devam ediyor ve son
haftalarda getiri egrisinde bir miktar diklesme olmasina
ragmen Mayis enflasyonunun beklenenden disuk
gelmesi de durumu fazla degistirmedi. Bu da
piyasalarin gigli enflasyon verisinin ardindan disus
egilimini koruduguna dair daha fazla kanit gérmek
istedigine isaret ediyor. Bu cergevede, 2Y faizi bilesik
bazda %45’e yakin seyrederken 10Y tahvil faizi %33.5
seviyesinde bulunuyor.

e Arz tarafinda, Maliye Bakanhdi'nin planlanan tahvil
ihraglarinin yaklasik %350'sini tamamladigini tahmin
ediyoruz ve burada 6énemli bir sorun gériinmiyor. Bu
yil icin OIS piyasasi beklentileri, MB faiz patikasi tah-
minlerimize yakin. Ancak piyasa hala tahvilleri OIS
piyasasina gére énemli bir primle fiyatlyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Kredi Garanti Fonu’ndan KOB/l’lere destek
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e KOBI'ler icin aylik kredi limiti daha yiiksek olsa da
kredi ivmesi énemli dlglide yavasladi, KOBI disi ticari
krediler ise son dénemde hizlanma igaretleri veriyor.
Finansal kosullardaki sikilasma borglular igin zorluk

yaratirken, politika yapicilar Kredi Garanti Fonu
kapsaminda yeni bir adim att.
e Dolayisiyla, finansal kosullardaki sikilagsmanin sir-

ketleri zorlamasina paralel Kredi Garanti Fonu
kapsaminda bir destek paketi agiklandi. Buna gére,
tretim yapan KOBTV'lerin yararlanabilecegi 30 mn TL’lik
destek igin toplam garanti limiti ise 25 mlyr TL olacak.
Ancak bu tutar, KOBI kredilerinin 3,8 trin TL oldugu
disundldaginde oldukga sinirli kaliyor (%1'den az).
Ote yandan, konuyla ilfgili aciklama yapan Hazine ve
Maliye Bakani Mehmet Simsek, kredi blyime
kisitlamalarinin bir stire daha surecegini belirtti.

Kaynak: BDDK, ING
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iIHRAC TARIiHI

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 [ 09.04.2025 | 10.02.2027 1.69 42.79 47.36 33,485.6 30,977.9 36,752.4 34,000.0 70,238.0 64,977.9
TLREF 09.04.2025 | 08.04.2026 2.05 48.21 57.65 79,324.0 78,304.6 0.0 0.0 79,324.0 78,304.6
s SABIT KUPON [ 09.04.2025 | 12.09.2029 2.18 36.49 39.81 28,122.7 24,702.8 0.0 0.0 28,122.7 24,702.8
= BONO 16.04.2025 | 23.07.2025 3.23 42.58 49.64 9,970.9 8,945.5 0.0 0.0 9,970.9 8,945.5
SABIT KUPON [ 16.04.2025 | 27.09.2034 1.92 31.98 34.53 7,888.0 6,935.5 0.0 0.0 7,888.0 6,935.5
TUFEX 16.04.2025 | 11.04.2029 1.77 4.87 4.92 11,820.9 11,878.2 34,831.1 35,000.0 46,651.9 46,878.2
SABIT KUPON [ 07.05.2025 | 05.05.2027 1.57 42.64 47.19 21,479.8 21,034.1 5,616.5 5,500.0 27,096.4 26,534.1
@ FRN 07.05.2025 | 10.03.2032 1.84 45.55 50.73 11,618.8 10,018.8 0.0 0.0 11,618.8 10,018.8
= TLREF 14.05.2025 | 07.03.2029 1.89 46.01 54.57 71,076.1 71,790.6 2,970.1 3,000.0 74,046.3 74,790.6
TUFEX 14.05.2025 | 11.04.2029 7.81 5.49 5.57 2,368.2 2,387.0 6,448.9 6,500.0 8,817.1 8,887.0

Toplam Satis Miktari™* 1,013,628

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

Source: Econ aras/ihaleler ,ihalelericin de hazine borglanma istatistikleri

ic borglanma programi -Haziran 2025 ayi ihale takvimi

9 ay (273 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 10/06/2025 11/06/2025 11/03/2026
4 yil (1554 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/06/2025 11/06/2025 12/09/2029
7 yil (2464 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10/06/2025 11/06/2025 10/03/2032
2 yil (686 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/06/2025 18/06/2025 05/05/2027
4 yil (1456 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 16/06/2025 18/06/2025 13/06/2029
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 17/06/2025 18/06/2025 16/06/2027
4 yil (1456 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 17/06/2025 18/06/2025 13/06/2029
9 yil (3388 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17/06/2025 18/06/2025 27/09/2034
ic borclanma programi -Temmuz 2025 ayi ihale takvimi
2yl (665 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07/07/2025 09/07/2025 05/05/2027
8 ay (245 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 08/07/2025 09/07/2025 11/03/2026
2yl (728 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satig) 08/07/2025 09/07/2025 07/07/2027
7 yil (2436 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 08/07/2025 09/07/2025 10/03/2032
4 yil (1428 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 14/07/2025 16/07/2025 13/06/2029
4 yil (1428 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 14/07/2025 16/07/2025 13/06/2029
9 yil (3360 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 14/07/2025 16/07/2025 27/09/2034
ic borglanma programi -Agustos 2025 ayi ihale takvimi
2 yil (630 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/08/2025 13/08/2025 05/05/2027
4 yil (1400 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 11/08/2025 13/08/2025 13/06/2029
7 ay (210 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 12/08/2025 13/08/2025 11/03/2026
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag) 12/08/2025 13/08/2025 07/08/2030
4 yil (1393 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 19/08/2025 20/08/2025 13/06/2029
7 yil (2394 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 19/08/2025 20/08/2025 10/03/2032
Ic Bor¢ Odemelerinin Alicilara Gére Dagilimi
Milyon TL Piyasa Kamu Kurulusglar TOPLAM
04.06.2025 9,144 198 9,342
11.06.2025 66,804 6,060 72,864
13.06.2025 523 0 523
18.06.2025 174,738 3,301 178,038
27.06.2025 o] 4,869 4,869
TOPLAM 251,209 14,428 265,637
02.07.2025 6,528 385 6,912
04.07.2025 405 [o] 405
09.07.2025 12,936 157 13,092
16.07.2025 13,641 732 14,373
23.07.2025 279,852 791 280,642
28.07.2025 580 o] 580
TOPLAM 313,941 2,064 316,005
06.08.2025 19,039 6,045 25,084
08.08.2025 64,838 o] 64,838
13.08.2025 70,278 12,706 82,984
20.08.2025 50,923 4,970 55,893
22.08.2025 107,983 o 107,983
27.08.2025 705 181 886
TOPLAM 313,766 23,902 337,668
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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) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5
ithalat (US$ milyar) 227.8 219.7 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -58.6 -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.4
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -6.8 -5.1 -2.2 -5.3 -3.6 -9.1 -7.5 -4.0
Cari denge (US$ milyar) -40.6 -20.7 15.0 -31.0 -6.2 -46.3 -39.9 -10.1
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) 450 422 409 423 427 449 491 515
Briit dis borg stoku (GSYH %) 52 53 54 59 53 46 43 37
Briit dig borg stoku (Ihracat %) 266 236 225 251 190 177 195 200
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 82.9 83.2 85.2 71.6 75.6 67.7 75.6 86.2
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 11 11 10 9 7 7 6
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 49 47 47 43 34 27 30 34
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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