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Enflasyon goriiniimii rehavete imkan tanimiyor...

2025 kiresel ekonomi igin oynakliklarin belirginlestigi bir yil olurken, (jeo-)
politik gelismelerin, en azindan kisa vadede, ekonomilerde veya finans piyasa-
larinda her zaman ciddi bozulmalara yol agmadiginin da bir 6érnegi oldu. Kire-
sel ekonomi, hala tanik oldugumuz énemli (jeo-)politik degisimler g6z 6nine
alindiginda, simdiye kadar endise edilenden daha direngli oldugunu kanitladi.
Bu ortamda, petrol konusunda, ABD'nin iki Rus petrol Ureticisine yaptirim uy-
gulayacagini aciklamasi daha fazla arz belirsizligi yaratti. Ancak ING kiresel
arastirma ekibi, yaptirimlarin etkisi daha net ortaya ¢ikana kadar tahminlerini
yukari yonli degistirmedi ve Brent petrolinin 2026 boyunca varil basina orta-
lama 57 dolar olacagi goérisind korudu. Ote yandan, ABD'de Aralik ayinda bir
faiz indirimi daha yapilmasi icin ¢ita oldukga ylUksek gozikiyor. Ancak disik
enerji maliyetleri, yavaslayan konut kiralari ve zayiflayan Ucret artigindan kay-
naklanan enflasyon dusuricl etkiler, tarifelerden kaynaklanan fiyat baskisini
hafifletiyor. Ayrica ise alimlarda bir soguma olduguna dair isaretler de dikkat
geklyor Bu nedenle ING arastirma Aralik ayinda bir indirim ve 2026'da iki indi-
rim daha éngériyor. Ote yandan, Avro Bélgesi ekonomisi, ihmli blylme ve
iyilesen piyasa duyarliligiyla, direng gosteriyor. Sanayi nihayet dip seviyeye
ulasmis durumda, ancak Alman altyapi harcamalari devreye girmeden 6nce
gercek bir ivmelenme beklenmiyor. Bu sartlar altinda Avro Bdlgesi’nde faiz
oranlarinin sabit kalacagi beklentisi agirligini koruyor. Yurtiginde ise; Ekim ayi
TUFE'si asagi yonlu sirpriz yaparken, yillik enflasyon hafif bir dususle gerile-
me egilimine dondi. Ancak veriler, dezenflasyon sirecinin yakin vadede yukari
yonlu risklerin devam etmesiyle zorlu olmaya devam edecegini ve rehavete yer
birakmayacagini ortaya koyuyor. Yilin geri kalaninda beklenmedik bir sok ya-
sanmag takdirde, yillik enflasyon oraninin %32 civarinda gergeklesebilecegini
tahmin ediyoruz. Gelecek yil icin enflasyonun %22 civarina gerilemesini ve risk
dengesinin yukari yonli olmasini bekliyoruz. MB, enflasyon gdrinimundeki
bozulmaya faiz indirimlerini yavaslatarak ve Ekim ayinda indirim hizini 100 baz
puana dusurerek yanit verdi. Ayrica bu ortamda beklendigi gibi, daha 6nce
acikladigi ara hedef ve bir zorunluluk olusmadik¢a bu hedefleri koruma strateji-
sini de gz 6nlinde bulundurarak, 2025-2027 dénemi igin enflasyon hedeflerini
sirasiyla %24, %16 ve %9 olarak sabit tuttu. Ote yandan banka, 2025 tahmin
araligini %25-29'dan %31-33'e (orta nokta %32, piyasa beklentisi ise %31.8)
yukseltti. Bu yil i¢cin tahminler daha gergekgi olsa da banka, 2026 tahmin arali-
gint %13-19'da (orta nokta %16) sabit birakarak, son piyasa katilimcilari anke-
tinde %22.1 olan piyasa tahmininin olduk¢a altinda kalan hedefine ve tahminle-
rine baghhgini teyit etti. Ayrica enflasyon raporunda daha temkinli bir tavir taki-
nan MB, son iki ayda enflasyondaki diislis surecinin ivme kaybettigini ve olum-
suz gida fiyatlari ve hizmet enflasyonundaki beklenenden yavas iyilesme nede-
niyle tahmin araliginin Gzerine ¢iktigini kabul etti. Baskan Karahan, enflasyon
gorinimundeki bozulmaya faiz indirimlerini yavaglatarak yanit verildigini, gele-
cekteki politika adimlarinin ekonomik veriler dogrultusunda ve toplanti bazinda
degerlendirilerek yonlendirilecegini belirterek, temkinli ve esnek bir yaklagimi
one cikardil. Bu gergevede, politika faizi patikasinin, enflasyon gerceklesmeleri,
enflasyonun temel egilimi ve enflasyon beklentileri tarafindan belirlenecegi vur-
gusunu tekrarladi. Bu kosullar altinda, politika faizinin bu yil %38,5, gelecek yil
ise %27 seviyesinde olmasini bekliyoruz. Oniimuzdeki indirimlerin boyutu ise
yalnizca enflasyon gériinimune degil, ayni zamanda dolarizasyon ve rezervle-
re iliskin degerlendirmelere, blylime beklentilerine ve isglict piyasasi kosulla-
rina da bagh olacaktir. Son olarak, Ekim sonunda Hazine finansman tarafinda
2025 gelismelerini ve 2026 dngorilerini acikladi. Bu gergevede, 2025 igin i¢
bor¢ cevrim oraninin, bu yilki programda 6ngoérulenin oldukga Uzerinde, %
132.5 seviyesinde gergekle§me5| beklenirken; Hazine bu orani 2026 yilinda %
106'ya disiirmeyi éngoriyor. Ote yandan program, gelecek yil borg servisinde
ic borg servisinin neredeyse ikiye katlanmasinin (%96.5 artis) bir sonucu ola-
rak %78’lik dGnemli bir artis 6ngodriyor.
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Eylll sanayi Uretimi

Eylil 6demeler dengesi

Piyasa katiimcilari anketi

Ekim Merkezi Yonetim bltce gergeklesmeleri
Tulketici gliven endeksi

Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Ekim dis ticaret dengesi

Ekim hane halki isglcu istatistikleri
Kasim imalat PMI

3C GSYH

Kasim TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

Uglincii geyrekte yavaslama sinyalleri
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—— GSYH Buytmesi

e 3. ceyrek icin erken gOstergeler sanayi ve hizmet
Uretiminde Ozel tiketim ve dis talep kaynakh bir ya-
vaslama oldugunu gdésteriyor. Buna gére, Temmuz ve
Agustos aylari ortalamasini 2C25 ile
karsilastirdigimizda, dayanikh ve dayaniksiz mal
Uretimindeki dislis enerji ve sermaye mallari Uretimin-
deki artisla dengelendidi igin sanayi Uretimi sabit kaldi.
Bu durum, 3C25te talebin zayiflamasiyla birlikte ya-
vaslama oldugunu ortaya koyuyor. Diger yandan hiz-
met Uretimi neredeyse yatay seyretti ve 3C'de bir
Onceki geyrege gore %0.2’lik bir blylime kaydetti.

e Son ceyrege iliskin dncu gostergeler ise, firmalarin
finansal kosullardaki gevseme ile talep ve Uretimde bir
miktar toparlanma beklediklerini gdsteriyor. Ote yan-
dan, son c¢eyregin ilk imalat kapasite kullanim orani AA
%0.2 puan artarken, reel kesim gliven endeksi de
aylik bazda %1.2 puan artig gosterdi.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Yillik enflasyon diigiis egilimine déndii

105
95
85
75
65
55
45
35
25
15

5 T

32.1
T 229

27.7

1023 01-24

Mallar

04-24  07-24

———Hizmetler

1024 01-25

—TUFE

04-25 07-25 10-25

Gekirdek Enflasyon

e TUFE, agirlikh olarak iglenmemis gida ve bazi gida
digi kalemlerden kaynakl olarak Ekim’de beklentilerin
altinda bir artis gOsterdi. Boylece Eylil'deki gegici
artisin ardindan, enflasyon %33.3'ten %32.9’a ger-
ileyerek, yeniden dusus egilimine geri déndid. MB’nin
2025 yili igin 6ngdrdugu aralik %25-29 iken, yilbasin-
dan bu yana birikimli enflasyon ise %28.6’ya ulasti.

e UFE ise Ekim'dee AA %1.6 oraninda artti. Bu artigin
onemli bir kismi gida urlnlerinden kaynaklandi. Yillik
UFE %27’ye ylikselerek Nisan'dan bu yana silregelen
kademeli artigini strdurdd. Ancak mevcut UFE seviye-
si, maliyet baskilarinin bu asamada belirgin 6lgtde
gglgli olmadigini ortayya koyuyor. Zira doviz kuru
sepeti EKim’de yalnizca %0.9 oraninda sinirli bir artis
gosterdi ve son 12 aylik kimilatif artis %27.0 se-
viyesinde kaldi. Cekirdek enflasyon (TUFE-C) ise AA
%2.4 artarak YY %32.5’e geriledi.

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

PMI 4. ceyrege zayif bir baglangi¢ yapti
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e 2024'Un ilk ¢eyreginden bu yana 50 esiginin altinda
seyreden (mevsimsellikten arindiriimis bazda) imalat
sanayi PMI endeksi, bir ay onceki 46.7 seviyesinden
Ekim ayinda 46.5'e geriledi ve daralma bdlgesindeki
zayif seyrine devam etti. 3. c¢eyrek ortalamasi, 2.
ceyrekteki 47.1 seviyesinden 46.6'ya gerilerken, arz
tarafindaki devam eden zayifligi teyit etti. Buna gore,
firmalar yeni siparisler ve (retimde slren ya-
vaglamanin etkisiyle yeni istihdam ve satin alimlar ko-
nusundaki isteksizliklerini surdirduler. DAviz kurundaki
zayiflikla birlikte fiyatlarda bazi glclenme sinyallerine
ragmen, enflasyon baskilari nispeten disuk seyretti.

o Sektorel PMI verilerine bakildiginda ise Ekim’de imalat
sanayi PMI verilerinine paralellik gdézlenirken, gida
hari¢ on sektoriin tamami 50 esiginin altinda kalirken,
alti sektorde bir dnceki aya gore gerileme kaydedildi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Eyliil'de igsizlik oram sabit kald:
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—— Perakende Satislar (mevs. diz,, 3a-ho, %CC)

Tuketici Gveni (mev.diz, 3a-ho, sag)

o Mevsimsellikten arindirilmis verilere goére, isguclne
katihm oranindaki dislstn istihdamdaki distsin bi-
raz altinda kalmasi nedeniyle Eylil'de genel issizlik
orani degismedi. Genis tanimli issizlik gostergeleri ise
bir 6nceki aya goére daha olumlu bir gériinim sergiledi.

e Buna gore, bir 6nceki aya gore igsiz sayisi 12 bin kisi
artarak 3.08 milyona ulagirken, igsizlik orani %8.6 se-
viyesinde gerceklesti. Istihdam edilen kisi sayisi bir
Onceki aya gore 200 bin kisi azalirken, istihdam ve
isglctne katihm oranlar sirasiyla %48.9 ve %53.5
dlzeyine geldi. Daha genis kapsamli issizlik gosterge-
lerinden biri olan ve zamana bagh eksik istihdam,
potansiyel isguclu ve issizligi bir araya getiren atil
isglcu orani, Eylul'de bir 6nceki aya gore %1.2 puan
dlgerek %27.6'ya geriledi. isglict piyasasi dinamikleri,
i¢ talebin yakin vadede zayif seyretmesinin muhtemel
oldugunu gosteriyor.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Agustos’ta rekor diizeyde yiiksek cari fazla
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e Turkiye, Agustos’ta 5.5 mlyr dolar ile simdiye kadarki
en guglu cari fazlayi kaydetti; 2024'Gn ayni ayinda cari
fazla 4.9 mlyr dolar dizeyindeydi. Bu iyilesmenin i)
ulagtirma ve turizm gelirlerindeki artisa bagll olarak
hizmet gelirlerindeki blylime, ii) daha disik net enerji
ticareti agig1 ve iii) daha ylksek birincil gelir dengesin-
den kaynaklandigi gozlendi. I¢ talepteki devam eden
zayifigin, bu yil cari agigin GSYiH'nin %1.3'U civarin-
da kalmasini saglayacagini tahmin ediyoruz.

e Sermaye hesabi tarafinda, Adustos'ta 1.8 mlyr dolar
tutarinda giris kaydedildi. Bu giris, esas olarak hem
bankalarin hem de sirketlerin net borglanmasindan
kaynaklandi. Diger taraftan, yerlesiklerin yurt disindaki
artan varliklari ve MB’nin bor¢ ddemeleri, net girisleri
sinirladl. Hata ve noksan kalemlerinden kaynaklanan
1.5 mmlyr dolarlik net ¢ikis ve cari fazla da dikkate
alindiginda resmi rezervler 5.7 mlyr dolar ylkseldi.

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

Bitce acign Eyliil’de artti

0

o Eylil ayinda, toplam merkezi ydnetim butge agig
309.6 milyar TL olarak gercekleserek, gegen yilin ayni
ayinda kaydedilen 100.5 milyar TL agigi asti. Butgenin
kirlhmina bakildidinda; vergi tahsilati, gegici kurumlar
vergisi tahsilatlarinin blytk olglide gegen yil Eyll
ayina kaymis olmasindan dolayr YY %Z20.4'lik bir
artisa geriledi. Faiz ddemeleri hari¢ tutuldugunda, har-
camalar YY %39.7 artarak bir dnceki aya benzer bir
seyir izledi. Bu artisin temel nedeni, cari transferlerin
yillhk artiginin %37.4'e gerilemesi oldu.

o Ozetle, Eylil ayindaki gerceklesmeyle birlikte, 12 aylik
birikimli batge ag¢iginin GSYIH'ye orani %3.9'a olurken,
faiz disi denge %0.4 acik verdi. Ote yandan, tek sefer-
lik gelirleri hari¢ tutan program tanimli (IMF tanimli)
bitge verilerine gore 12 aylik birikimli bltce agig
GSYH'nin %4.5'ine ulasti.

Ekim’de faiz indirimlerinin hiz1 yavagladi

e Ekim faiz belirleme toplantisinda MB asimetrik faiz
koridorunu sabit tutarken, Temmuz'da 300 baz puanlik
ve EyliI'deki 250 baz puanlik indirimlerin ardindan 100
baz puanlik bir adim atti. Piyasada politika faizi tah-
minleri PPK o6ncesi %38 ile %40.5 arasinda
degisirken, genel beklenti faiz indirimlerinin durdu-
rulmasindan ziyade 100 veya 150 baz puanlik daha
yavas bir hizla indirimlerin devam etmesi yonindeydi.

¢ Faiz kararina dair agiklamasinda banka i) Eylil ayinda
temel enflasyon egilimindeki gbzlenen artisi, ii) son
déneme ait verilerin dezenflasyon siirecinde yavasla-
maya isaret ettigini, iii) son fiyat geligmelerinin
dezenflasyon sureci Uzerinde daha belirgin riskler
olusturdugunu belirterek daha temkinli bir durus ser-
giledi. Bu durum, MB’nin enflasyon gérinimundeki
bozulmaya faiz indirimlerinin hizini azaltarak yanit ver-
digine isaret ediyor.

TL’de yavas nominal deger kaybi

-500
-1,000
-1,500
-2,000 ’_\/\’\_‘
-2,500

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara
2023 —— 2024 —8—2025

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
MB Fonlamasi
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e Ekim TUFE verileri temkinli faiz indirimlerinin ve TL'de
sinirll nominal deger kaybinin slrecegini gdsteriyor.
Dolayisiyla MB'nin Aralik’ta politika faizini 100 baz pu-
an duslrerek %38.5'e indirmesini bekliyoruz. Ayrica
reel faiz oranlarini yiksek tutacagini ve TL mevduat
pay! hedefini, yerlesikler arasinda dolarizasyonu en-
gellemek icin, makroihtiyati bir 6nlem olarak kullanma-
ya devam edecegini, dolayisiyla bu durumun TL'yi
destekleyecegdini tahmin ediyoruz.

e Ote yandan, Eylil basindan bu yana déviz satiglarina
ragmen altin fiyatlarinin olumlu katkisiyla tarihi
zirvelere ulasan brit rezervler Ekim’in ikinci yarisinda
altin fiyatlarindaki disusle birlikte bir miktar geriledi.
MB’nin, doéviz istikrarini desteklemek ve yerlesiklerin
doviz talebini sinirlamak igin gerekli politika alanina
sahip oldugunu disunuyoruz.

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

Hazine'nin 2026 borglanma plani
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e 2026 yili borglanma stratejisine gére Hazine, i¢ borg
yenileme oraninin bu vyilki programda &6ngorilenin
oldukca Uzerinde, %132.5 seviyesinde
gerceklesmesini beklerken, bu orani 2026 yilinda %
106'ya disirmeyi planlhiyor. Ancak program, gelecek
yil borg itfalarinda, yalnizca i¢ borgtan kaynaklanan,
GSYiH'nin yaklasik %2.3 puanlik kismi kadar énemli
bir artis tahmin ediyor.

e Hazine 2025 programinda 11 mlyr dolar borglana-
cagini agiklamis ve buglne kadar 13 mlyr dolar
kaynak saglamisti. Hazine'nin 2025'in son ¢eyreginde
6.2 mlyr dolar ve 2026'da 19.9 mlyr dolar (bu tutarin
12.9 mlyr dolari anapara) geri 6édemesi bulunuyor.
Yogun programa ragmen, gugcli rezerv pozisyonunun
rahatlatici bir faktér olmasi beklenirken, ihraglarin
gelecek yil 13 mlyr dolara ulasmasi éngérullyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

Krediler (13h-ho, kur etkisi harig, yilliklan., %)
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e MB tarafindan YP mevduatlara dair son degerlendirme
notunda: i) son ddnemde YP mevduatta agirlikh olarak
parite ve fiyat etkisi kaynakli nominal artislar
YP mevduatin ise, KKM hesaplarinin sonlandiriimasi
ve yatirm amagl altin alimlarn kaynakh olarak sinirli
bir artis sergiledigi iii) altin fiyatlarindaki hizli artisa
ragmen TL mevduat payinin tarihsel ortalamalari se-
viyesinde kalmaya devam ettigi iv) bu gelismelerin
hanehalki ve sirketler kesiminde TL varlik tercihinin
blylk 6lctide korunduguna isaret ettigi belirtildi.

¢ Nitekim, altin ve parite etkileri hesaba katildiginda YP
mevduat artigi Agustos sonu ile 31 Ekim arasinda 7.0
mlyr dolar ile oldukg¢a sinirli kalirken, ayni dénemde
yatirrm fonlarindaki déviz yatinmlar altin fiyati
etkisinin ardindan 5.9 mlyr dolarlik bir artis gésterdi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2024 Toplam Satis Miktari 2,205

Piyasa Cevrim Orani 131.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE TARIHI HALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
BONO 10.09.2025 17.06.2026 1.74 38.88 40.51 60,9243 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 73,9826 78,266.3 18.9 20.0 74,0015 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 10,0421 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

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikas1 ihraciyla yapilan satiglar ve yurtici déviz borglanmalariile altina dayali menkul kiymet ihraglari harig.

I¢ borglanma programi -Kasim 2025 ayi ihale takvimi

Toplam Satis Miktar**

7 ay (217 gin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 10/11/2025 12/11/2025 17/06/2026
21 (700 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 11111/2025 12/11/2025 13/10/2027
5yil (1785 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/11/2025 12/11/2025 02/10/2030
2y (728 giin) TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 18/11/2025 19/11/2025 1711112027
2yl (728 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 20/11/2025 21111/2025 19/11/2027
2yil (728 gin) ABD Dolari Kira Sertifikas| - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 20/11/2025 2111112025 19/11/2027
2yl (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/12/2025 10/12/2025 13/10/2027
5yl (1757 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/12/2025 10/12/2025 02/10/2030
2yl (728 giin) TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 15/12/2025 1711212025 15/12/2027
5yil (1729 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/12/2025 17112/2025 11/09/2030
10 il (3549 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 16/12/2025 17/12/2025 05/09/2035
i¢ borglanma programi-Ocak 2026 ayi ihale takvimi

10 ay (315 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 05/01/2026 07/01/2026 18/11/2026
7 yil (2408 giin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 05/01/2026 07/01/2026 11/08/2032
2yl (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 06/01/2026 07/01/2026 05/01/2028
5yil (1729 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 06/01/2026 07/01/2026 02/10/2030
2yl (637 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 12/01/2026 14/01/2026 13/10/2027
4yl (1456 gln) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12/01/2026 14/01/2026 09/01/2030
4yl (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 13/01/2026 14/01/2026 09/01/2030
10 yil (3521 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahili - 6 ayda bir kupon Gdemeli (yeniden ihrag) 13/01/2026 14/01/2026 05/09/2035

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglar TOPLAM
05.11.2025 30,159 3,2387 33,3974
12.11.2025 35,270 1,760.7 37,030.2
19.11.2025 22,956 1,353.1 24,309.1
21.11.2025 281 0.0 281.0
TOPLAM 88,665 6,352.5 95,017.7
05.11.2025 9,009 226 9,235
12.11.2025 61,701 5,864 67,565
19.11.2025 628 0 628
21.11.2025 20,972 1,435 22,407
21.11.2025 0 4,633 4,633
21.11.2025 3,705 170 3,876
TOPLAM 96,015 12,329 108,344
02.01.2026 487 0 487
07.01.2026 47,033 4,188 51,221
14.01.2026 300,957 50,201 351,158
21.01.2026 37,923 672 38,594
26.01.2026 140,152 0 140,152
TOPLAM 526,553 55,060 581,613

2,284,205
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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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