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Enflasyon goriiniimiinde yukari yonlii riskler devam ediyor...

Kuresel gelismelere bakildiginda; ABD Merkez Bankasi’nda (Fed), toplamda
150 baz puanlik faiz indirimine ragmen para politikasinin hala kismen siki oldu-
gu yonundeki goris 6ne gikiyor. Ancak, fiyat istikrari ve maksimum istihdam-
dan olusan cift hedefe iliskin risk algisi Fed yetkilileri arasinda giderek daha
farkllagiyor. Istihdam cephesinde yaz aylarindan bu yana artis duraklama egi-
liminde seyrediyor. Dolayisliyla istihdam hedefi, Fed'in ilave faiz indirimleri yap-
masini gerektiriyor. Ote yandan, tarifeler ve artan sigorta maliyetleri enflasyonu
yuksek tutarak, Fed icindeki sahin Uyelerin daha fazla gevsemeye onay ver-
mekte isteksiz olmasini agikliyor. Bununla birlikte, tarifelerin fiyatlara yansima-
sI beklenenden daha yavas gerceklesiyor; bu da enerji fiyatlarindaki dusus,
Ucret artisindaki zayiflama ve konut kaynakli enflasyondaki yavaslamadan ge-
len dezenflasyonist etkilerin devreye girmesi i¢in zaman kazandiriyor. Dolayi-
siyla enflasyon gorinimi daha az tehditkar hale gelirken, istihdam cephesi
kirliganlagiyor. Bu nedenle, Fed’in 2026’da politika faizini yaklasik %3.25 ile
daha nétr bir diizeye indirmesi bekleniyor. Mayis’'ta daha glivercin bir Fed Bas-
kani atanmasi ihtimali, ilave faiz indirimleri yoniinde riskleri artirabilir. Euro Bol-
gesi’'nde ise yeni bir faiz indirimi igin ¢ita oldukga yiksek gozikuyor. 2025'in ilk
yarisinda, Avrupa Merkez Bankasi (Ecb)'nin faiz indirimlerini durdurmasi igin
glclu pozitif veri surprizleri gerekirken, su anda ilave indirimler igin biyik ne-
gatif surprizler gerekecektir. Ancak Ecb, siklikla “iyi bir konum” olarak tanimla-
digi1 ve enflasyonun %2’ye yakin, bliylimenin ise pozitif ancak potansiyelin al-
tinda oldugu makro ortamdan memnun gériniyor. Avro Bdlgesi ekonomisinin
yapisal sorunlari dikkate alindiginda, Ecb’nin para politikasinin bu zayifliklar
gidermede sinirh etkisi oldugu yoéniindeki bilinen tutumunu korumasi bekleni-
yor. Bu nedenle, ING arastirma baz senaryosunda énimizdeki iki yil boyunca
Ecb’den herhangi bir faiz hamlesi beklemiyor. Ancak, enflasyonun belirgin se-
kilde hedefin altinda kalmasi durumunda, 2026’nin ilk yarisinda bir veya iki ek
faiz indiriminin tamamen g6z ardi edilmemesi gerektigini distiniyor. Yurtiginde
ise; Kasim’da enflasyon disus egilimini sirdirdd. Bu rakamin ardindan; enf-
lasyonun bu yil %31 olacagini, gelecek yil %22 civarina gerileyecegini (MB’nin
ara hedefi %16), ancak risk dengesinin yukari yonli olmaya devam edecegini
dislnlyoruz. 2026’ya iliskin asgari Ucret goriismelerinin sonucu, enflasyon
gérinimu agisindan kritik éneme sahip olacaktir. Mevcut asgari Ucret/aglk
siniri oraninin 2016-2022 araligindaki en dusuk seviyeye yakin seyretmesi, ay
sonunda agiklanmasi beklenen asgari Ucrette tahminlerin Uzerinde bir artig
olasiligina isaret ediyor. Ote yandan, énimuzdeki 12 ve 24 aya iliskin enflas-
yon beklentileri yikselirken, 2025 ve 2026 enflasyon beklentileri sirasiyla %
32.2 ve %23.2 olarak kaydedildi; bu rakamlar bir 6nceki aya gore koétlilesmeye
isaret etti. Kasim’daki olumlu enflasyon sirpriziyle Aralik’ta bir iyilesme gordl-
mesi muhtemel olsa da, anket sonuglari piyasanin enflasyondaki diisiis sireci-
nin MB'nin ara hedeflerinden daha yavas ilerleyecegini disindGguni ortaya
koyuyor. Ote yandan, 3. ceyrekte yillik GSYH beklentilerin altinda kalirken,
mevsimsellikten arindiriimis ¢eyreklik buyiime hizi gi¢li seyrini korudu ve ya-
vaslama beklentilerini bosa ¢ikardi. Bu durum, biyime goriiniminde yukari
yonlu risklere isaret ediyor. PMI, kapasite kullanim orani, tiketici ve reel sektor
guven endeksleri gibi gostergeler, son ¢eyrekte GSYH blylimesinde hizlanma-
ya isaret ederek bu gorisu destekliyor. Bu dogrultuda, 2025 igin GSYH buyu-
me tahminimizi %3.4’ten %3.8’e ylkselttik. Kasim enflasyonu, MB’nin Aralik
faiz indiriminin buydkligini artirma agisindan cesaret verici olsa da; GSYH
verisi ve son c¢eyrege iliskin 6ncl gostergeler, enflasyonu kontrol altina alma
cabalari agisindan talep kosullarinin daha az destekleyici olacagini gosteriyor.
Bu durum, devam eden faiz indirim dénglist ve gevseyen finansal kosullar ile
birlikte enflasyon gériiniimiinde yukari yonli riskleri artiriyor. Bu nedenle, Ara-
ik PPK toplantisinda MB’nin temkinli davranarak 100 baz puanlk 6l¢tlu bir
indirim yapmasini bekliyoruz; ancak daha blyik bir indirim ihtimalinin de g6z
ardi edilmemesi gerektigi kanisindayiz.
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Bilyiimede yukar yonlii riskler belirgin
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GSYH Buytmesi

e 2025’in 3. ¢eyreginde GSYH YY %3.7 ile piyasa
beklentisinin  gerisinde kaldi. Bu oran, Onceki
ceyrekteki %4.9'luk (TUIK’in 1. ¢ceyrekle birlikte yaptigi
revizyon sonrasi) bliylimenin ardindan bir yavaglama-
ya isaret ediyor. Biyume agirlikli olarak 6zel tiuketim
ve yatinim faaliyetlerinden kaynaklanirken, dis talep ve
stok erimesi manset blyimeyi sinirladi. Béylece yilin
ilk dokuz ayinda GSYH biyimesi %3.7 oldu.

Mevsimsellikten arindiriimis veriler ise CC %1.1’lik
blylime kaydetti. Bu oran, énceki ¢eyrekteki —son iki
yillin en yuksek geyreklik artigi olan— %1.6'nin geris-
inde kalsa da beklenenden daha sinirli bir yavaglama-
ya igaret etti. Dolayisiyla g¢eyreklik bazda momentum
surdd. Bu performansta; i) 6zel tiketimin buyimeye
pozitif katkiya dénmesi , ii) yatinmlardaki guglenmenin
devam etmesi, iii) net ihracattan gelen pozitif katki be-
lirleyici olurken, stok erimesi buyimeyi asagi cekti.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Kasim TUFE verisi beklentilerin altinda kaldi
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e Kasim’da TUFE AA %0.87 artarak piyasa beklentisinin

altinda kaldi. Bu durum iglenmemis gida ve bazi gida
disi gruplardan kaynaklandi. Yillk enflasyon %
32.9'dan %31.1°e gerileyerek dusus egilimini strdird.
2024 Kasim ayinda enflasyon %2.2 artmisti; 2003 ba-
zl endekste Kasim aylari igin bes yillik ortalama ise %
2.8’si. Bu rakamlar olumlu baz etkisini ortaya ko-
yarken, yillik enflasyondaki gerilemeyi destekledi.

Cekirdek enflasyon (CPI-C) aylik bazda %1.2 artark-
en, yillik oran %31.6’ya indi. Bu dusltste 2024’teki
ylksek baz, sinirl nominal TL deger kaybi ve Uretici
maliyetlerinin kontrol altinda kaldigina isaret eden Y-
UFE’deki yavas artis etkili oldu. Nitelim Kasim’'da Yi-
UFE aylik %0.84 yiikseldi; bu artisin énemli kismi kok
ve rafine petrol Urunleri ile ana metallerden kaynak-
landi. Yilhk uretici enflasyonu %27.2'ye c¢ikarak Ni-
san’dan bu yana suren kademeli yikselisini strdurdu.

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

PMI Subat’tan bu yana en yilksek seviyede
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e 2024°Un ilk ceyregdinden bu yana 50 esik degerinin

altinda seyreden mevsimsellikten arindiriimis imalat
sanayi PMI, Kasim’da o6nceki ayda 46.5 olan se-
viyesinden 48’e yukselerek Subat’tan beri gorilen en
yuksek degere ulasti. Her ne kadar rakam hala daral-
ma bdlgesinde kalsa da, gectigimiz ay is kosullarinda
bir miktar iyilesmeye isaret eti. EKim-Kasim ortalamasi
olan 47.25 ise lglincl ¢eyrekteki 46.6’ya kiyasla hafif
bir artis gostererek bu gérisu destekledi. Alt kirlhmlara
bakildiginda, Uretim, yeni siparisler ve istihdam gibi
temel gostergelerde daha sinirli yavaslamalar dikkat
cekerken, ¢ikti fiyatlarinda da ihmh bir artis g6zlendi.

Ote yandan, sektérel PMI verileri de Kasim'da imalat
PMI ile paralel bir tablo ortaya koydi. On sektorden
yedisinde PMI degerleri artis gosterirken, tg¢ sektoér 50
seviyesinin Uzerine giktl.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik orami Ekim’de %8.5’¢e geriledi
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e Ekim ayinda igsizlik orani %0.1 puan diserek %8.5

seviyesine indi. Ayni donemde istihdam edilen Kisi
sayisi bir 6nceki aya gore 185 bin artis gdstererek isti-
hdam oranini %49.2’ye yikseltti. Buna ek olarak,
isgucu 157 bin kisi artarak isglctne katilim oranini %
53.8’e tasidi. Genis tanimli igsizlik gostergeleri arasin-
da yer alan ve zamana baglh eksik istihdam, potansiyel
isgucu ile igsizleri kapsayan atil isgucu orani ise aylik
bazda %1.1 puan artarak %29.6'ya geldi. Son do-
nemde dalgali bir seyir izleyen bu gosterge, Haziran
ayinda %32.7 ile tarihi zirvesine ulasmis ve yil basin-
dan bu yana %28’in Gzerinde kalmaya devam etti.

Ozetle, Hanehalki isgiicli Arastirmasi, Ekim ayinda
isgucu katilimindaki artisa ragmen istihdamdaki giglu
yukselisin manset issizlik oranini dasirdiguni ortaya
koyuyor. Ancak genis tanimli igsizlik gostergeleri, bir
Onceki aya kiyasla daha olumsuz bir tablo sergiliyor.

Kaynak:

Cari

TUIK, ING
dengenin geligimi

Cari denge Eyliil’de beklendigi gibi fazla verdi
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CariDenge ihracatinithalati Karsilama Orani (%)

e Cari islemler dengesi, Eylul'de 1.1 mlyr dolar fazla ver-

di. Aylik veriler incelendiginde, gegen yilin ayni ayina
kiyasla fazlanin daraldid1 gézlendi. Bu daralma, ticaret
aciginin 3.1 mlyr dolardan 5.4 mlyr dolara artigsindan
kaynaklandi. Dis ticaret tarafindaki bu gelisme ise ge-
kirdek ticaret fazlasindaki disis ve net altin ticaretin-
deki olumsuz seyre atfedilebilir. Bununla birlikte,
tasimacilik ve turizm gelirlerindeki artisin énciligunde
hizmet gelirlerindeki yikselis, cari fazla Uzerindeki
baskiyi sinirladi. Ozetle, gegen yil Kasim'da yiikselise
gecen 12 aylik birikimli cari agik bu egilimini koruyarak
20.1 mlyr dolara (GSYH’nin yaklasik %1.5%i) geldi.

Sermaye hesabinda ise Eylilde yasanan siyasi
gelismelerin ardindan 6 mlyr dolar tutarinda cikis
gerceklesti. Hata ve noksan kaleminden gelen 3.8 mlyr
dolar net ¢ikis ve cari fazla dikkate alindiginda, resmi
rezervler 8.7 mlyr dolar azaldi.

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

Biitce acigi EkKim’de artis kaydetti
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e Ekim’de bitce acigi 223.2 mlyr TL'ye ulasarak gegen
yilin ayni ayinda kaydedilen 186.3 mlyr TL'nin Uzerine
¢ikti. Vergi gelirleri, 6zellikle gelir vergisi tahsilatindaki
%90’lik hizh artigin etkisiyle yillik bazda %51.6 oranin-
da yulkseldi. Buna karsin, kurumlar vergisi gelirleri
yilllik bazda daralmaya devam etti. Dolayl vergilerde
ise KDV ve OTV tahsilatlarindaki yillik artis hizinda ise
yavaslama sinyalleri dikkat cekti. Harcama tarafinda
faiz digi giderler, mal ve hizmet alimlarindaki (YY %
59) ve cari transferlerdeki (YY %48.4) hizli artisla yu-
kari yonli baskilandi. Bu dogrultuda, faiz 6demeleri
hari¢ harcamalar yillik bazda %48.0 oraninda biyuda.

e Bu gelismelerle, 12 aylik bitge agiginin GSYHye
orani %3.9'a gelirken, faiz disi denge %0.4 acgik verdi.
Ayrica, tek seferlik gelirler hari¢ tutuldugunda, 12 aylik
bltce acigi GSYH'nin %4.5'i seviyesinde gergeklesti.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

Enflasyon beklentilerinde bozulma siirdii
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e MB’nin yayimladigi piyasa katihmcilari  anketi,
Kasim’da enflasyon beklentilerinde ilave bozulmaya
isaret etti. Ankette, 12 ay sonrasi igin enflasyon
beklentisi %23.5'e, 24 ay sonrasi igin TUFE beklentisi
de %17.7ye geldi. Yil sonu enflasyon beklentileri ise
2025 igin %32.2, 2026 igin %23.2 seviyesinde
gercekleserek Ekim’e kiyasla kétllesme kaydetti.

e Kasim’daki olumlu enflasyon sirpriziyle Aralik’ta bir
miktar iyilesme goOrulmesi muhtemel olsa da, anket
sonuglari piyasanin dezenflasyon sirecinin MB’nin ara
hedeflerinden daha yavas ilerleyecegini 6ngdrduginu
ortaya koyuyor. MB Kasim basinda; daha once
acikladigi ara hedef ve bir zorunluluk olusmadikg¢a bu
hedefleri koruma stratejisini de géz 6niinde bulundu-
rarak, 2025-2027 dénemi igin enflasyon hedeflerini %
24, %16 ve %9 olarak sabit tutmustu. Ayrica, 2025
tahmin araligini %25-29'dan %31-33'e ylkseltmisti.

Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL

TL’de kontrollil seyir siiriiyor
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e Temmuz sonrasinda aylik bazda %1-1.5 araliinda
artan Dolar/TL, Kasim'da da %1 yukselirken, 50:50
Dolar: Avro sepetinde aylik artis %1.3 oldu. Kurdaki bu
gérinim MB’nin TL’deki deger kaybini yavaslatma
yoninde hareket ettigini gosterirken; ¢ekirdek
enflasyonun halen yiksek seyretmesi nedeniyle,
dezenflasyon sirecini destekleyici bir unsur olmaya
devam ediyor. TUFE bazli reel efektif déviz kuru en-
deksi ise Kasim’'da 71.86 seviyesinden %0.10 dususle
71.79a geriledi ve TL'nin reel bazda sinirli élglide
degder kaybettigini ortaya koydu.

e Ote yandan, altin fiyatlarina duyarli olan ve 100 mlyr
dolari asan altin rezervleri son donemdeki oynakliga
ragmen 28 Kasim itibariyle 107.6 mlyr dolar olurken,
doviz rezervleri 75.6 mlyr dolar ile Haziran'dan bu
yana en duslik diizeyde seyrediyor.

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

Tahvil faizlerinde Kasim’da olumlu seyir
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e Tahvil faizleri Ekim sonundan Aralik basina kadar olan

dénemde gerileme kaydederken, 10Y tahvil faiz orani
100 baz puandan fazla disisle %30.75’e, 2Y faiz
orani ise 235 baz puan gerilemeyle %37.7’e geldi.

Ote yandan Tirk lirasi cinsi tahviller icin goérinim
karisik seyrediyor. Bir yandan, guglu bazi faktorler tah-
villeri destekliyor. Bu c¢ergcevede Ekim ve Kasim'da
aciklanan enflasyonun beklentilerin altinda kalmasi,
enerji fiyatlarinin istikrarli seyri, MB’nin reel degerlen-
meye odaklanmasi ve kademeli faiz indirim siireci bu
destegin baglica nedenleri arasinda yer aliyor. Ancak,
enflasyondaki yavas disUs ve yapiskanlik yakindan
takibi hakediyor. Normal sartlarda olumlu faktorlerin
daha guglu fiyat hareketlerini destekleme potansiyeli
surse de; piyasa, getiri egrisine hala belirgin bir
enflasyon beklentisi primi yansitmaya devam ediyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den munzam karsilik adimlan
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e MB’'nin son aldigi kararla, bankalarin yurt digindan

sagladigi 1 yildan uzun vadeli YP yUkdmlultklerindeki
artis tutarina yil sonuna kadar uygulanan %0 zorunlu
karsilik uygulamasi suresini uzatmadi. Alinan karar bu
kalem icin zorunlu karsilik maliyeti bir miktar artirirken,
bankalari yurtdisindan kaynak saglamaya yonelik bu
ek tesvikin sirmesine gerek duyulmadigina isaret etti.

Ayrica DTH ve altin mevduat hesaplari arasindaki zo-
runlu  karsihk  orani  farkliliklarini  kaldirilarak
sadelestirme yoluna giderken, diger yabanci para
yukumllluklerde ise 6zellikle uzun vadelerde belirgin
bir sadelesme yapildi ve karsilik oranlari asagi ¢ekildi.
Tdm bu adimlar MB’nin munzam karsiliklari bir politika
araci olarak aktif bir sekilde kullanmaya devam ettigini
ve zorunlu karsilik dizenlemesini sadelestirme saikiyle
hareket ettigini ortaya koydu.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2024 Toplam Satis Miktari I 2,205

Piyasa Cevrim Orani I 131.6%
[ SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

'Il;’;‘)lfl VADE TARIHI TAL“:-é/I;iT|$ BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
BONO 10.09.2025 17.06.2026 1.74 38.88 40.51 60,924.3 46,898.4 40,336.2 31,050.0 101,260.5 77,948.4
SABIT KUPON 10.09.2025 14.07.2027 2.04 37.59 41.12 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 15,772.2 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 16,344.8 16,350.5
SABIT KUPON 17.09.2025 05.09.2035 4.80 29.86 32.09 13,969.2 14,055.1 0.0 0.0 13,969.2 14,055.1
BONO 08.10.2025 17.06.2026 1.99 38.18 40.32 51,362.4 40,624.1 12,706.6 10,050.0 64,068.9 50,674.1
SABIT KUPON 08.10.2025 02.10.2030 2.26 34.08 36.98 38,865.5 38,702.7 10,042.1 10,000.0 48,907.6 48,702.7
TUFEX 15.10.2025 11.09.2030 2.04 6.12 6.22 6,259.0 6,405.6 9,771.1 10,000.0 16,030.1 16,405.6
SABIT KUPON 15.10.2025 13.10.2027 1.89 37.04 40.46 35,590.4 35,469.3 10,310.1 10,275.0 45,900.5 45,7443
SABIT KUPON 15.10.2025 05.09.2035 1.55 29.67 31.87 14,870.3 15,375.6 0.0 0.0 14,870.3 15,375.6
BONO 12.11.2025 17.06.2026 2.94 38.25 41.13 51,091.6 41,604.9 3,776.2 3,075.0 54,867.8 44,679.9
SABIT KUPON 12.11.2025 13.10.2027 242 36.64 39.99 32,201.8 33,1091 9,774.6 10,050.0 41,976.5 43,159.1
SABIT KUPON 12.11.2025 02.10.2030 6.03 33.86 36.72 78723 8,120.6 0.0 0.0 7,872.3 8,120.6

* TUFEYye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

Toplam Satis Miktari**

6 ay (189 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 08/12/2025 10/12/2025
2yl (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 09/12/2025 10/12/2025
5yl (1757 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09/12/2025 10/12/2025
2yl (728 giin) TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira édemeli (dogrudan satis) 16/12/2025 17112/2025
5yl (1729 gun) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/12/2025 17/12/2025

2,380,165

ic borclanma programi -Aralik 2025 ayiihale takvimi

17/06/2026
13/10/2027
02/10/2030
15/12/2027
11/09/2030

i¢ borglanma programi -Ocak 2026 ayiihale takvimi

10 ay (315 gtin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 05/01/2026 07/01/2026
7 yil (2408 gin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/01/2026 07/01/2026
2y (728 giin) Kira sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 06/01/2026 07/01/2026
5yl (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 06/01/2026 07/01/2026
2yl (637 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/01/2026 14/01/2026
4 yil (1456 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemel (ilk ihrag) 12/01/2026 14/01/2026
4 yil (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13/01/2026 14/01/2026
10 yil (3521 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 13/01/2026 14/01/2026

18/11/2026
11/08/2032
05/01/2028
02/10/2030
13/10/2027
09/01/2030
09/01/2030
05/09/2035

ic bor¢lanma programi -Subat 2026 ayi ihale takvimi

9 ay (280 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 09/02/2026 11/02/2026
5yl (1694 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 09/02/2026 11/02/2026
5yil (1820 giin) Kira sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 10/02/2026 11/02/2026
7yl (2373 gin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/02/2026 11/02/2026
2yl (602 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/02/2026 18/02/2026
4 yil (1421 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/02/2026 18/02/2026
4 yil (1421 gin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/02/2026 18/02/2026
10 yil (3486 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17/02/2026 18/02/2026

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL P|yasa Kamu Kurulusglari TOPLAM
03.12.2025 9,076 226 9,302
10.12.2025 62,388 5,892 68,279
12.12.2025 713 0 713
17.12.2025 21,317 1,446 22,763
26.12.2025 0 4,695 4,695
31.12.2025 3,720 171 3,891
TOPLAM 97,213 12,429 109,642
02.01.2026 563 563
07.01.2026 47,360 4,189 51,549
14.01.2026 302,829 50,525 353,354
21.01.2026 38,276 672 38,948
26.01.2026 162,011 0 162,011
TOPLAM 551,040 55,386 606,426
04.02.2026 51,236 51,236
11.02.2026 92,418 18,002 110,420
18.02.2026 427,336 26,174 453,510
20.02.2026 4,490 0 4,490
25.02.2026 705 181 886
TOPLAM 576,186 44,357 620,542

18/11/2026
02/10/2030
05/02/2031
11/08/2032
13/10/2027
09/01/2030
09/01/2030
05/09/2035
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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) 169.2 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5
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 -10.4
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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