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Kiiresel piyasalarda sahin mesajlar, yurticinde faiz indirim beklentileri...

Eylil'de alinan sahin kararlarin ardindan ING kuresel arastirma ekibi (ING),
merkez bankalarina iliskin beklentilerini glincelledi. Kurum, Agustos’'ta Fed
Baskanr’'nin mesajlari sonrasi Eylil'de faiz artinmi beklemeye baslamis, ancak
bu adimi baglangicta tek seferlik bir kalibrasyon hamlesi olarak degerlendirmis-
ti. Buna karsin, FOMC uyelerinden yalnizca ikisinin bu yil ilave faiz artigi bekle-
memesi, komite genelinde daha genis ¢apl bir sahin yonelimin olustugunu
gosteriyor. ING’ye gére Fed, Orta Dogu’daki uzun sireli gatismanin enerjiye
baglh fiyat kalemlerini uzun siire ylksek tutmasindan ve bunun daha genis ma-
liyet artislarini tetiklemesinden endise duyuyor. Bu nedenle, en az bir faiz arti-
sinin daha gelebilecegini ve Fed'’in bunun i¢in 9 Aralik toplantisini tercih edebi-
lecegini disunuyor. Avrupa Merkez Bankasi tarafinda ise petrol fiyatlarinin
varil basina 100 dolarin Gzerinde seyretmesi nedeniyle yil sonuna kadar bir
faiz artisi daha beklerken, piyasalarda 2027 yili igin fiyatlanan en az iki ilave
faiz artisinin asiri bir beklenti oldugunu degerlendiriyor. Ote yandan, kiresel
faiz oranlarindaki son yikselis, gelismis ekonomilerde maliye politikalarinin
surdurilebilirligine iliskin tartismalari da artirdi. ABD ve Fransa 6n plana giksa
da benzer dederlendirmeler Japonya ve Birlesik Krallik gibi diger bazi gelismis
ulkeler igin de gegerli. Bu ortamda, ylksek seyreden yapay zeka yatirimlari,
uzun sureli enerji soku ve rekor seviyelerdeki bor¢ yukleri nedeniyle hikimet-
lerin daha hizli hareket etmesi ydonundeki cagrilar belirginlegiyor. Jeopolitik
tarafta, ABD Bagkani Trump’in Rusya ve Ukrayna arasinda enerji alaninda
ateskes saglandigini aciklamasinin ardindan enerji piyasalarinda kisa vadeli
bir rahatlama goéruldi. Bunu, Rus dizel yakitinin kiresel piyasalara yeniden
sunulmasina yénelik anlasma ve ABD Hazine Bakanhgdi'nin Nisan 2027’ye ka-
dar gecici yaptinm muafiyeti karari izledi. Ancak s6z konusu hacimlerin kiresel
talebe kiyasla sinirli olmasi nedeniyle petrol ve Urin piyasalarindaki sikisikligi
yalnizca kismen hafifletmesi bekleniyor. Trump’in iran’a yonelik yeni saldirilari
ara secim sonrasina erteleyecegine ydnelik mesajlari ise kisa vadeli endiseleri
azaltirken, Husilerin Suudi Arabistan’a yonelik son saldirilari bolgesel enerji
tedarik zincirlerine iligkin risklerin yuksekligini teyit ediyor. Yurt icinde bazi yati-
rim fonlarinin kapanmasi sonrasinda yatirnmcilarin para piyasasi fonlarindaki
pozisyonlarini azaltmasi piyasalarda oynakliga neden oldu. Buna ragmen mev-
duatlar ve yatinm fonlarindaki dolarizasyon oraninda belirgin bir bozulma go6-
rilmedi. Adustos sonu ile 7 Ekim arasinda, fiyat etkileri ve islemleri durdurulan
fonlar hari¢ tutuldugunda, bizim hesaplarimiza gore TL fonlarda yaklasik 640
milyar TL’lik dusus kaydedildi. Bazi fonlarin aylik degerleme sistemine ge¢gmesi
nedeniyle 15 Eylul sonrasindaki hareketleri tam olarak izlemek zorlassa da,
fonlarda tutulan déviz ve altina endeksli varliklardan ¢ikiglarda yaklasik 2.3
milyar dolar civarina ulasti. Ote yandan, son dénemde TL mevduat ve repo
hacimlerindeki artis dolarizasyon egiliminin kontrol altinda kaldidina isaret edi-
yor. Haziran-Agustos déneminde 30 milyar dolarin (zerinde net déviz alimi
gerceklestiren MB, 1 Eylul-2 Ekim arasinda bizim hesabimiza gére 13 milyar
dolarin Gzerinde net doviz satigl yapti. Ayni dénemde 1.8 milyar dolar net port-
foy cikisl, 4.4 milyar dolar swap c¢ikisl, yerlesiklerin dovize endeksli varliklarin-
da 1.7 milyar dolar ve altin mevduatlarinda 2.9 milyar dolar artis kaydedildi.
Geriye kalan yaklasik 4.3 milyar dolarlik kismin ise yabanci yatinmcilarin para
piyasasi fonlarindan gikislarini yansittigini sdyleyebiliriz. Bu nedenle s6z do-
nemdeki net doviz satiglarinin sinirl élgekteki bolimund yerlesik déviz talebin-
den kaynaklandigi anlasiliyor. Bu ortamda, ekonomik aktivitedeki yavaglama,
ic talepteki zayiflama, ¢ekirdek mal enflasyonunun disuk seyri ve hizmet enf-
lasyonundaki gerileme yukari yénlu enflasyon risklerini azaltarak MB’nin efektif
fonlama maliyetini Agustos’ta distirmesine zemin hazirladi. Piyasalar yilin geri
kalaninda ilave faiz indirimleri beklemeye devam ederken, rezervlerdeki oynak-
ik ve yatirrmci glveni MB agisindan 6nemini koruyor. Beklentimiz Ekim ve
Aralik aylarinda 100’er baz puanlk faiz indirimi yapilarak politika faizinin yil
sonunda %35 seviyesine gerilemesi yoninde sekilleniyor.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 13 Ekim: Adustos ddemeler dengesi

o 15 Ekim: Eylal Merkezi Yénetim butge gergeklesmeleri
e 16 Ekim: Piyasa katilimcilari anketi

e 21 Ekim: Reel sektor guven endeksi

o 21 Ekim: Kapasite kullanim orani

o 22 Ekim: Tulketici gliven endeksi

o 22 Ekim: Para Politikasi Kurulu toplantisi

o 27 Ekim: Eylal hane halki isgucu istatistikleri
e 28 Ekim: Eylul dis ticaret dengesi

e 2 Kasim: Ekim imalat PMI

e 3 Kasim: Ekim TUFE, Yi-UFE

e 10 Kasim: Eylll sanayi Uretimi

e 12 Kasim: Enflasyon Raporu 2026 - IV

Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime) Bilyiimede riskler agag yonlii

12 e Ekonominin yilin ikinci yarisinda ivme kaybinin su-
recegini soyleyebiliriz. Yatirnrm fonlarinda son do-
nemde yasanan dalgalanmanin i¢ talep Uzerinde ek
baski yaratmasi da yil geneli igin 6ngérdigimiz %
2,8'lik GSYH blylime tahminine yonelik asagi yonlu
riskleri artirmasi muhtemel gorindyor.

e Onceki plana kiyasla yeni Orta Vadeli Program (OVP),
hikimet kanadindan gelen sinyallere gére 2028'’in ilk
aylarinda yapilmasi beklenen segimler 6ncesinde,
2027 yilinda blyimenin daha fazla 6zel tiketim

"* tarafindan desteklendigi, enflasyon gérinimunin be-
6 lirgin sekilde ylUksek seyrettidi, birincil harcamalarin
. glclendigi ve cari agigin genisledigi bir gerceve o6n-
P N S N gOrayor. Bu goérinim altinda GSYH blylimesinin
U R i R gelecek yil %4’e yaklagmasini bekliyoruz. Korfez'deki
_ S ¢atismanin sona ermesi blUyUumeyi destekleyebilir;
e Tolep NetDis Talep =G5V BayImes] olasi tirmanis ise asagi yonlii riskleri artirabilir.
Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri Son iki ayda enflasyonda olumlu siirpriz

85 e Eylil ayinda agiklanan TUFE'nin beklentilerin altinda
gerceklesmesi, yillik enflasyondaki dusisin devam
I etmesine katki sagladi. Ancak eneriji fiyatlarinin halen
65 yUksek seviyelerde bulunmasi ve enflasyon beklen-
tilerinin tam anlamiyla ¢ipalanmamis olmasi nedeniyle
55 yil sonu enflasyonunun  %29,0 seviyesinde
- gerceklesecegini dngdruyoruz. Buna ragmen, talepteki
b \ 377 zayiflamanin etkisiyle enflasyona yodnelik risklerin

35 \\\‘v‘/\ 297 asag! yonll oldugunu disunuyoruz.
25 287 e OVP’de 2027 yili enflasyon tahmini, dnceki plandaki %
9 seviyesinden %21’e yukseltildi. Yeni tahmin, Piyasa
15 248 Katihmcilari Anketi'nde ongorilen %21.9’luk

beklentiyle bliylk olgiide uyumlu. S6z konusu yukari
yonld revizyonda, bu yil enflasyonun beklenenden
yuksek gerceklesmesinin gelecek yilin baslangic se-
viyesine tasidigi etkinin yani sira klresel ekonomik
gOrinumun yarattigi etkiler de belirleyici oldu.
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Mallar ~———Hizmetler ——TUFE Gekirdek Enflasyon

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

imalat sanayinde daralma egilimi siriiyor
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e imalat sanayi PMI endeksi, Eylil ayinda 48.,1 se-

viyesinden 47.,9'a gerileyerek jeopolitik belirsizliklerin
etkisini yansitti. Ote yandan, endeksin iki yili agkin
suredir daralma bdlgesinde kalmasi, ureticilerin karsi
karsiya oldugu yapisal zorluklarin sdrdidgine isaret
ediyor. Orta Dogu’'daki savasin etkisiyle talep zayif
kalirken, toplam yeni siparisler ve yeni ihracat sipa-
rigslerinde de gerileme goéruldd. Bu goérindm, dretimin
Eylil'de Ust Uste doérdinci kez azalmasina neden
oldu. Yakit ve petrol maliyetlerindeki artisa ek olarak
ylkselen hammadde fiyatlan ise girdi maliyetlerindeki
enflasyonu daha da hizlandirdi.

Sektdrel PMI verileri girdi fiyatlarina iliskin baskilarin
devam ettigini teyit etti. On sektdériin besinde PMI ger-
ilerken, artis kaydeden sektérler arasinda gida sektéri
One ¢ikti ve 50 esik seviyesinin Uzerine yukseldi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik Agustos’ta %8’in altinda
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o Mevsimsellikten arindirilmis  issizlik orani, 2024

ortasindan bu yana %8-9 bandinda seyrederken, bazi
aylarda %8’in altina gerileyerek Agustos 2026 itibary-
la %7.8’e oldu. Istihdam yaratiminin biyik O6lglde
yatay seyretmesi nedeniyle goérece dusik issizlik
orani, isgucune katihmin yaklasik %54'ten %52,5'e
kademeli olarak gerilemesini yansitiyor. Genis tanimli
gOstergeler ise isguclu piyasasinda baskinin arttigina
isaret ediyor; issizleri, potansiyel isglicini ve zamana
bagh eksik istihdami igeren atil isglici orani %31.0’e
yukselerek tarihi zirvesine yakin seviyelere ulasti.

Ote yandan, varlik kalitesi agirlikli olarak tlketici kredi-
lerinin etkisiyle kademeli sekilde zayifliyor. Ancak top-
lam takipteki kredi orani hala tarihsel olarak disik se-
viyelerini koruyor. Son dénemdeki fon kaynakli stresin
de etkisiyle, ilave vyapilandirma ihtiyacinin &éne
cekilmesi s6z konusu olabilir.

Jeopolitik riskler cari dengeyi etkiliyor
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Kaynak: TUIK, ING
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e Cari acik genisleme egilimini sUrdurirken, sermaye

akimlari son dénemde dalgal bir seyir izliyor. Cari
islemler dengesinin seyri, yurt ici talep kosullarinin
yani sira dis kaynakl riskler tarafindan da sekillen-
dirilecek. Bu gercevede, jeopolitik gelismelerin petrol
ve dogal gaz fiyatlarini yiksek seviyelerde tutmasi cari
aclk Uzerinde yukari yonli baskilari artiriyor. Buna
karsilik, ABD ile iran arasinda saglanabilecek bir an-
lasma, enerji kaynakli baskilari hafifleterek cari
dengeyi destekleyebilir.

Hukumet, 2026’da cari acigin GSYH’nin %2.6’s1 se-
viyesinde gergeklesmesini ve sonraki yillarda kademeli
olarak iyilesmesini dngdriyor. Ancak yeni tahminler
Oonceki plana gore daha ylksek seviyelere isaret
ediyor. Ayrica, OVP’de yer alan yuksek ve kademeli
olarak hizlanan biyime patikasi, dis dengedeki bu
iyilesme egilimine iliskin soru isaretlerini artiriyor.

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

Siibvansiyonlara ragmen olumlu performans
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e Bltce acigl su ana kadar hikimetin hedefinin altinda
kalmayi surdirdi. Ancak kiresel enerji fiyatlarinin
yluksek seyri nedeniyle, enerji subvansiyonlarinin
kamu maliyesi Uzerindeki ylkindn kisa vadede devam
eecegini sdyleyebiliriz. Dislk sermaye harcamalari ve
glclu vergi gelirlerinin, enerji sibvansiyonlarinin mali-
yetini kismen dengelemesini ve bu yil but¢e agiginin
GSYH’nin %3.3’U diizeyine gelmesini bekliyoruz.

e OVP, merkezi yonetim biltce agiginin 2026’da
GSYH’nin %3.1’inde gergeklesecegdini, 2027'de %3.5’e
yikseldikten sonra 2029'da %2.8’e gerileyecegini 6n-
goériyor. Deprem kaynakli yeniden insa harcama-
larinin blyitk dlcide tamamlanmis olmasina ragmen,
cari transferler, yedek ddenekler ve faiz giderlerindeki
artis nedeniyle toplam harcamalarin GSYHnin %
23,0’inden %24.5’ine yiukselmesi bekleniyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB Eyliil’de temkinli durugsunu korudu
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e MB, Eylil ay1 PPK toplantisinda politika faizini beklen-
tilere paralel sekilde %37’de sabit tuttu. Karar,
enflasyonun ana egilimindeki yavaglama ve ic talepteki
zayif seyre ragmen, Banka'nin jeopolitik gelismelere
iliskin temkinli durusunu surdirdigune isaret etti.

e Toplanti 6ncesinde piyasa beklentisi faizlerin sabit
birakilmasi yoniindeydi. Bunun temel nedeni, fonlama
maliyetinin asagdi cekilmesinin Uzerinden sinirli sire
gecmesiydi. Son donemde yasanan bazi gelismelerin
de MB'’nin kararinda etkili oldugu degerlendirilebilir. Bu
gercevede, yeniden artis gosteren jeopolitik riskler en-
erji fiyatlarini yukari tasirken, enflasyonu olumsuz
etkileme ihtimalini artirdi. Ayrica Hikimetin 2027 yili
enflasyon tahminini %9’dan %21’e yukseltmesi, istikrar
programinda dezenflasyon sirecinin daha ileri bir tari-
he oOtelenebilecegine isaret etti. Bu gérinim altinda
PPK politika faizini degistirmemeyi tercih etti.

Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL

Fonlardaki siirecin dolarizasyon etkisi sinirh
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e Fon piyasalarindaki dalgalanma, mevduat ve yatirm
fonlarindaki dolarizasyonda belirgin bir etki yaratmadi.
Agustos sonu ile 7 Ekim arasinda TL fonlarda yaklasik
640 milyar TL'lik digus yasandi. Fonlardaki doviz ve
altina endeksli varliklardan ¢ikislar ise 2.3 milyar dolar
oldu. TL mevduat ve repo hacmindeki artis, dolar-
izasyon egiliminin sinirl kaldigini gdsteriyor.

e Haziran-Agustos doénemindeki 30 milyar dolarin
Uzerindeki ddviz alimlarinin ardindan, MB’nin Eyll
basindan beri doviz satigi 13.4 milyar dolar oldu. Port-
foy ve swap cikiglar ile yerlesiklerin doviz ve altin
varliklarindaki artisa bakildiginda, déviz satislarinin
Ucte birinden daha azinin yerlesik ddviz talebinden
kaynaklandigi sdylenebilir. MB’'nin énimuzdeki do6-
nemde de TL’nin enflasyonun altinda deger kaybettigi
yaklagsimi surdirecegdi degerlendirliebilir.

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

Faiz indirim beklentileri gii¢gleniyor
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e Yatirm fonlarindaki dalgalanmanin son c¢eyrekte
ekonomik faaliyet Uzerinde asagdi yonlu riskleri
artiracagini, ancak ekonomik etkisinin yonetilebilir
diizeyde kalacagini soyleyebiliriz. Eylil enflasyon veri-
si ve yurt ici talepteki zayiflik dikkate alindiginda, politi-
ka faizinin Ekim ve Arallk PPK toplantilarinda
yapilacak 100’er baz puanlik indirimlerle 2026 yilini %
35 seviyesinde tamamlayacagini dusuniyoruz.

e Tahvil faizlerinin yonu; kuresel tahvil getirileri, jeopolitik
gelismeler, enerji fiyatlarinin enflasyon (zerindeki
etkileri, yurt ici enflasyon gérinimi ve yabanci
sermaye akimlari tarafindan sekillendirimeye devam
edecek. MB’'ye goére para piyasas! fonlarinin énemli
miktarda TLREF’e endeksli varlik tasimasi, tahvil
alimlarinin son haftalarda hizlanmasinda etkili oldu.
Alimlarin sirmesi tahvil piyasasini destekleyebilir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Likidite ve KOBI kredilerine hedefli destek
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« MB, piyasa likiditesini ve KOBI kredilerini desteklemek
amacliyla hedefli adimlar atti. Bu kapsamda, KOBI
kredi bluyime sinir %4.5ten %5’e yukseltilerek 23
Mayis'ta uygulamaya alinan sikilastirma kismen geri
alindi. Boylece KOBI finansmanina yonelik kosullarda
sinirh bir iyilesme saglandi. Banka ayrica, zorunlu
karsiliklarin bloke hesaplarda tutulan TL payini azalta-
rak, toplam zorunlu karsilik dizeyini degistirmeden
bankalara likidite ydnetiminde daha fazla esneklik
tanidi. Bu adimlar, para politikasinda genis caph bir
gevseme sinyali vermekten ziyade gecici likidite ve
kredi baskilarini hafifletmeyi amaghyor.

e Mayis’ta devreye alinan makroihtiyati dizenlemeler ve
siki para politikasi nedeniyle kredi blyumesi ya-
vasladi. D6viz kredilerine yOnelik daha siki sinirlama-
larla TL ticari krediler agirligini korudu.

Kaynak: BDDK, ING




Ekim 2026 No: 281

HAZINE IiG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2025 Toplam Satis Miktar: | 3,278
Piyasa Cevrim Orani | 133.4%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE TARIHI IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

TLREF 08.07.2026 | 03.07.2030 1.93 40.90 45.08 84,643.2 83,200.0 75,869.8 74,576.0 160,513.0 157,776.0
SABIT KUPON 08.07.2026 16.04.2031 1.52 34.93 37.97 24,303.3 25,023.5 7.769.8 8,000.0 32,073.1 33,023.5
BONO 22.07.2026 10.02.2027 1.71 38.25 41.44 82,147.3 67,704.3 13,831.9 11,400.0 95,979.2 79.104.3
SABIT KUPON 22.07.2026 15.03.2028 1.84 38.32 41.99 30,662.7 33,926.1 3,072.9 3,400.0 33,735.6 37,326.1
SABIT KUPON 12.08.2026 15.03.2028 2.06 38.06 41.68 60,465.9 68,443.2 14,576.9 16,500.0 75,0428 84,943.2
BONO 12.08.2026 10.02.2027 273 37.60 41.13 103,900.3 87.458.3 7.128.0 6,000.0 111,028.3 93,458.3
SABIT KUPON 12.08.2026 16.04.2031 2.01 36.05 39.29 17.146.7 17.799.6 6,068.9 6,300.0 23,215.6 24,099.6
FRN 19.08.2026 | 02.01.2030 3.45 41.75 46.10 13,661.4 13,411.4 0.0 0.0 13,661.4 13,411.4
TLREF 19.08.2026 | 03.07.2030 3.99 40.91 45.09 100,737.2 103,345.3 97.5 100.0 100,834.7 103,445.3
TUFEX 19.08.2026 | 08.05.2030 3.37 575 5.83 608.2 654.5 3,717.1 4,000.0 4,325.3 4,654.5
SABIT KUPON 19.08.2026 | 05.09.2035 1.64 32.49 3512 66,701.2 70,4271 3,788.4 4,000.0 70,4896 74,4271
SABIT KUPON 16.09.2026 13.09.2028 1.63 36.63 39.98 39,148.0 39,627.8 3,704.6 3,750.0 42,8525 43,377.8
TLREF 16.09.2026 11.09.2030 2.24 37.29 40.76 56,675.5 56,501.5 0.0 0.0 56,675.5 56,501.5
SABIT KUPON 16.09.2026 16.04.2031 1.70 35.57 38.73 45,843.8 50,547.9 7.527.6 8,300.0 53,371.4 58,847.9
SABIT KUPON 16.09.2026 | 27.09.2034 1.59 32.54 35.19 41,127 .4 34,522.0 3,574.0 3,000.0 44,701.4 37,522.0

Toplam Satis Miktarr** 2,384,668

ksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altina dayah menkul kiymet ihraglari harig.

ig borglanma programi -Ekim 2026 ayi ihale takvimi

21 (707 giin) Sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 05/10/2026 07/10/2026 13/09/2028
2yl (728 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig) 05/10/2026 07/10/2026 04/10/2028
2y (728 giin) Altma Dayali Kira Sertifikas! - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan sati) 05/10/2026 07/10/2026 04/10/2028
21 (728 giin) TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 05/10/2026 07/10/2026 04/10/2028
5yl (1652 glin) Sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 05/10/2026 07/10/2026 16/04/2031
1 yil (364 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 06/10/2026 07/10/2026 06/10/2027
4yl (1435 glin) TLREF'e Endeksli Deviet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/10/2026 07/10/2026 11/09/2030
8 yil (2912 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 06/10/2026 07/10/2026 27/09/2034
i¢ borglanma programi -Kasim 2026 ayi ihale takvimi

21 (672 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 09/11/2026 11/11/2026 13/09/2028
41 (1617 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 09/11/2026 11/11/2026 16/04/2031
5 yil (1820 gin) Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 10/11/2026 111112026 05/11/2031
8 yil (2877 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 10/11/2026 11/11/2026 27/09/2034
16 ay (483 giin) Kuponsuz Devlet Tahwili (ilk ihrag) 07/12/2026 09/12/2026 05/04/2028
4 yil (1589 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/12/2026 09/12/2026 16/04/2031
41 (1372 gin) TLREF'e Endeksli Deviet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/12/2026 09/12/2026 11/09/2030
8 yil (2849 glin) Sabit kuponlu Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon demeli (yeniden ihrag) 08/12/2026 09/12/2026 27/09/2034

Ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
07.10.2026 243,114 8,731 251,845
14.10.2026 99,947 14,890' 114,837
21.10.2026 57,116 12,811 v 69,926
TOPLAM 400,177 36,431 436,608
04.11.2026 44,722 5,131 49,853
11.11.2026 48,344 2,073' 50,417
18.11.2026 19,009 2,675' 21,684
20.11.2026 749 o” 749
TOPLAM 112,824 9,879 122,703
02.12.2026 8,897 292 9,188
09.12.2026 63,951 6,047 4 69,998
11.12.2026 327 0 4 327
16.12.2026 25,433 3,338 v 28,770
26.12.2026 0 4,190' 4,190
30.12.2026 4,573 220 4 4,794
TOPLAM 103,181 14,087 117,268
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EK B:

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 3.5 1.3 1.8 11.8 5.4 5.0 3.5 3.7 2.8 4.5
Ozel tikketim (% YY) 0.8 1.4 3.6 15.6 16.2 10.5 4.7 41 3.7 4.5
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 23 -0.8 1.0 0.4 1.0
Yatirim (%YY) 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7 7.3 2.3 3.9
Sanayi Uretimi (%YY) 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6 0.3 2.8 2.6 3.9
Nominal GSYH (TL milyar) 3,806 4,402 5,142 7,434 15,326 27,091 44,676 63,241 85,133 109,523
Nominal GSYH (EUR milyar) 668 692 630 687 876 1033 1253 1400 1565 1652
Nominal GSYH (US$ milyar) 802 778 729 824 1002 1174 1449 1590 1812 1911
Kisi basina GSYH (US$) 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325 18,478 20,915 21,962
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5 34.9 30.8 25.3
TUFE (yil sonu %YY) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9 29.0 25.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411 25.4 27.9 27.3
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butce dengesi -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.1 -4.7 -2.8 -3.3 -3.6
Faiz disI denge 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6 -1.9 0.4 0.1 -0.5
Toplam kamu borcu 28.8 31.2 38.3 38.9 29.4 36.4 23.6 23.7 24.4 26.8
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5 270.6 283.0 296.9
Ithalat (US$ milyar) 219.6 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.4 339.8 369.6 3771
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -40.7 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0 -69.1 -86.7 -80.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9 -4.3 -4.8 -4.2
Cari denge (US$ milyar) -14.6 15.0 -31.0 -7.1 -46.7 -41.8 -13.6 -30.1 -50.2 -45.9
Cari denge (GSYH %) -1.8 1.9 -4.3 -0.9 -4.7 -3.6 -0.9 -1.9 -2.8 -2.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 12.5 9.5 7.5 12.9 14.8 10.6 1.7 13.0 13.0 17.1
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.6 1.2 1.0 1.6 1.5 0.9 0.8 0.8 0.7 0.9
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.3 3.1 -3.2 0.7 -3.2 2.7 -0.1 -1.1 -2.1 -1.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 5 7 -5 21 3 0 1 -2 -3 4
Ithalat hacmi - miktar (%YY) -9 -5 11 1 5 13 -6 4 -2 4
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 91.9 106.3 93.2 111.1 128.8 141.1 155.1 193.9 180.4 184.6
ithalati karsilama orani (ay) 5.0 6.4 5.4 5.2 4.5 5.0 5.9 6.8 5.9 5.9
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 412 398 390 378 388 432 461 520 558 592
Briit dis borg stoku (GSYH %) 51 51 54 46 39 37 32 33 31 31
Briit dis borg stoku (Ihracat %) 230 218 232 168 153 172 179 192 197 199
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 83.2 85.2 71.6 75.6 67.9 76.1 86.2 99.1 107.9 116.7
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 11 10 9 7 6 6 6 6 6
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 47 47 43 34 27 30 33 37 38 39
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50 47.50 38.00 35.00 30.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 28.7 42.6 35.6 29.6
USD/TL yil sonu 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48 35.34 42.94 51.50 62.50
USD/TL ortalama 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22 33.07 39.85 47.17 57.51
EUR/TL yil sonu 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59 50.45 58.20 73,118
EUR/TL ortalama 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66 45.17 54.39 66.28
EUR/USD yil sonu 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.17 1.13 1.17
EUR/USD ortalama 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.08 1.13 1.15 1.15
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@ing.com.tr

ACIKLAMA:

Bu yayin, ING Bank A.$. Ekonomik Arastirmalar Grubu tarafindan, herhangi bir kullanicinin yatinm amaglari, finan-
sal durumu veya araglari gdéz éninde bulundurulmaksizin, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yayindaki
bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler yatinm danismanligi kapsaminda olmadigi gibi, yatirim, hukuk veya vergi konusunda
tavsiye niteliginde de degildir; herhangi bir finansal araci satin almak veya satmak icgin bir teklif veya talep de degil-
dir. Yatirm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu yayinda sunulan bilgilerin yayim tarihi itibariyla yanhs/
yaniltici olmamasina 6zen gosterilmis olmasina karsin, ING Bank A.$. 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 tlkelerde kanun veya yonetmeliklerle kisitianmis olabilir; eline bu yayin gegen kisiler de bu
tur kisittamalar hakkinda bilgi almal ve bunlara uymaldir.

Bu rapor i¢in telif hakki korumasi s6z konusudur ve rapor ING Bank A.$.’nin énceden alinmis agik onayl olmaksizin
hi¢ kimse tarafindan higbir gerekceyle cogaltilamaz, daditilamaz ya da yayimlanamaz. Tim haklari saklidir. Bu bel-
geyi ureten tuzel kisi (ING Bank A.$.), 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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