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MB 2026’da tahvil portfoyiinii biiyiitecek...

ABD’nin Venezuela Devlet Bagkani Nicolas Maduro’yu tutuklamasinin ardin-
dan petrol piyasas! yeni arz riskleriyle kargi karsiya kaldi. Ancak piyasalar Ve-
nezuela’daki gelismelere giglu bir tepki vermedi; zira ABD’nin yaptirim uygula-
nan tankerlerin Ulkeye giris-¢ikisini engelleyen ablukasi sonrasi arz riskinin bir
kismi zaten fiyatlara yansimis gortniyor. ING kiresel arastirma ekibi (ING),
2026 yih igin petrol piyasasinda hala disus yonlu beklentisini koruyor ve Brent
petroliin bu yil ortalama 57 Dolar/varil seviyesinde gergeklesecegini dngériyor.
ABD’de Aralik’'ta yeniden yayimlanmaya baglanan resmi ekonomik veriler, giic-
[0 buyimenin sirdigunl, enflasyonun yavagladiini ve isgicu piyasasinin
sogudugunu ortaya koydu. Cekirdek enflasyonun EylilI'deki %3 seviyesinden
Kasim’'da %2.6’ya gerilemesi, konut maliyetlerine iliskin tartismali varsayimlar
nedeniyle fiyat baskilarindaki gevsemeyi oldugundan fazla yansitiyor olabilir.
Buna ragmen, ABD Merkez Bankasi (Fed) tarifelerin enflasyon uzerindeki etki-
sinin blyulk olcliide sona erdigini dusuniyor. ING’ye gbre yavaslayan Ucret ar-
tiglari, dugen kira fiyatlari ve enerji maliyetlerindeki gerileme, enflasyonun %2
hedefine dogru ilerledigini gosteriyor ve Fed’e 2026’da iki kez daha politika
faizini indirme alani saglhyor. Euro Bolgesi’nde 2025'in dérdiinci ceyregindeki
blyimenin tglncl ¢eyrege kiyasla daha zayif olmasi beklenirken, ING bu yil
kademeli olarak hizlanan bir blyiime dngoriyor ve yillik ortalama GSYH artisi-
ni %1.2 olarak tahmin ediyor. Enerji fiyatlarindaki dusisun etkisiyle enflasyo-
nun gerilemesi bekleniyor. Ayrica, hizmet fiyatlarindaki daha yapiskan enflas-
yonun bile, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin Uicret gdstergelerinin isaret ettigi
belirgin yavaslama sayesinde, zamanla ilimli hale gelecegi éngoriliyor. ING,
2026 igin enflasyon tahminini %1.9 seviyesinde koruyor. ECB hem bliyime
hem de enflasyon goriniminiG yukari yonli revize ederken, faizlerin bu yil
mevcut %2 seviyesinde tutulacagina dair beklenti daha da giglenmis durum-
da. Yurtiginde ise; 2026 Para Politikasi Metni'ne gére MB, bu yil Agik Piyasa
Islemleri portfoyini nominal 450 mlyr TL’ye ¢ikararak %72 artirmayi hedefli-
yor. Bu genisleme, getiri egrisini bozmadan zamana yayilacak. Portfdy alimla-
riyla saglanacak likidite, net parasal sikiligi korumak amaciyla sterilize edile-
cek. Makro-ihtiyati politika ¢cercevesinde, MB 2026’da TL mevduatlari 6ncelik-
lendiren ve dis finansmanda uzun vadeli vade yapisini koruyan mevcut politika
gergevesini surdirecegdini agikladi. Bu durum, bankalarin yukimlilik tarafina
iliskin gerekliliklerde su asamada bir revizyon olmadigini gosteriyor. Krediler
icin ise, kredi buyime limitlerinin yil boyunca gerektiginde degistirilebilecegini
belirterek, kredi bliyimesine ydnelik st sinir uygulamasinin strecegi sinyalini
verdi. Politika belgesinde ayrica su noktalar da dikkat ¢ekiyor: i) Para Politikasi
Kurulu toplanti sayisi sekiz olarak korunurken, 2027’nin ilk dért toplantisinin
tarihleri simdiden agiklandi ii) Mevcut kur rejimi 2026’da da sirdirilecek; bu
durum, TL’nin kademeli reel degerlenmesinin devam edebilecegine isaret edi-
yor iii) Uluslararasi rezervlerin éneminin altini gizen MB, rezerv biriktirme stra-
tejisini uygulamayi surdirecek. Rezervlere bakildiginda; Kasim ve Aralik ayla-
rinda MB piyasadan ddviz alimlari gergeklestirerek hem brit hem net rezervle-
rini destekledi. Ancak Aralik ayinin son gunlerinde MB’nin déviz satislan ve
altin fiyatlarindaki dusus nedeniyle rezervlerde dusus gdézlendi; brut rezervler
189.1 mlyr dolara, net rezerv pozisyonu ise 62.3 mlyr dolara geldi. Enflasyon
tarafinda; Aralik ayinda gida disi fiyatlarla beklenenden dusiik gelen veriye
ragmen, gida fiyatlarindaki baskilar ve hizmet enflasyonunda belirgin bir iyileg-
me gerektiren fiyatlama davranislar ile enflasyon beklentilerindeki zorluklar
2025 genelinde disus egiliminin beklentilerin altinda kalmasinda belirleyici
oldu. 2026 yili igin enflasyon beklentimiz %22 seviyesinde bulunuyor, ancak
risklerin belirgin sekilde yukari yonli oldugunu disuUniyoruz. Aralik verisi,
MB’nin bu ay 150 baz puanlik bir faiz indirimi yapmasini beraberinde getirebilir;
ancak devam eden enflasyon riskleri Banka’yl daha temkinli davranmaya yo6-
neltebilir. Oniimiizdeki dénemde MB’nin davranigini, enflasyon beklentileriyle
birlikte dolarizasyon ve rezervlere iligkin degerlendirmeler belirleyecektir.
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e Son veriler, ylksek enflasyon beklentilerinin, finansal

kosullardaki gevsemenin ve altin fiyatlari kaynakh ser-
vet etkisinin, 4. ¢ceyrekte i¢ talebi desteklemeye devam
ettigini goOsteriyor. Bazi firmalar daha glglu faaliyet
bildirdigi Aralik PMI rakamlari musteri talebinde
iyilesme sinyalleri verirken, reel sektdr, perakende ve
hizmetler alanindaki gliven endeksleri, ¢geyrek boyun-
ca talep kosullarinda toparlanmaya isaret ediyor.

Arz tarafinda ise Uretimde iyilesme emareleri
gorulmekle birlikte, hiz sinirh  kaliyor. Kapasite
kullanim orani kademeli olarak artis gdsterse de do6-
rdincl ¢eyrek ortalamasi imalat sanayinde hala %75
esiginin altinda bulunuyor. Ote yandan, son aylarda
kademeli yukselise ragmen PMI, Mart 2024’ten bu
yana daralma bdlgesinde kalmay: surduriyor. Ekim’'de
zayif kalan sanayi, hizmet ve insaat sektorlerindeki
Uretim artigi da bu degerlendirmeleri destekliyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyon MB’nin tahmin bandinin altinda
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Gekirdek Enflasyon

o Aylik enflasyon %0.9 ile hem piyasa beklentisi olan %

1,0'in hafif altinda kaldi. Bdylece yillik enflasyon,
MB’nin son enflasyon raporundaki %31-33 tahmin
araliginin altina, %30.9’a geriledi. Aralik 2024’te %1.0
artis gobzlenirken 2003 bazli endekste son bes yilin
Aralik ayi ortalamasinin %4.0 seviyesinde olmasi, baz
etkisinin bu yil olmadigini gésteriyordu.

Cekirdek enflasyon (CPI-C) AA %0.6 artarken, YY %
31.1°e indi. Bu dususte sinirli nominal TL deger kaybi
ve Uretici maliyetlerini kontrol altinda tutan Yi-UFE’deki
yavas artis etkili oldu. Ote yandan, Aralik'ta Yi-UFE %
0.75 artarak sinirh bir artigla YY %27.7’ye geldi. Ver-
iler, gegen yila kiyasla maliyet baskilarinda belirgin bir
zayiflamaya isaret ediyor. Bu durum kurdaki ihmli
seyirle desteklenirken, kiresel emtia fiyatlar ve 6zel-
likle petrol, mevcut jeopolitik ortamda 6niimuzdeki d6-
nemde YI-UFE trendinin ana belirleyicisi olacaktir.

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

Arahk PMI yilin zirvesinde
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e imalat sanayi PMI Aralik’'ta toparlanma egilimini siirdii-
rerek Kasim’daki 48.0 seviyesinden 48.9’a yikseldi ve
2025’in en yuksek degerine ulasti. Hald daralma bol-
gesinde olsa da bu artis is kosullarinda iyilesmeye
isaret ediyor. 3. ¢ceyrekteki 46.6’'ya kiyasla 4. ceyrekte
ortalamanin 47.80’ye gelmesi de bu gortsu destekli-
yor. Alt kirllimlarda ise, musteri talebindeki iyilesme
sayesinde Uretim, yeni siparigler ve istihdam gibi temel
gOstergelerdeki yavaslama daha sinirli kaldi.

e istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan sektérel
PMI verileri ise on sektérden besinin PMI'sinda artis
oldugunu, bunlardan ikisinin 50 seviyesinin Uzerine
ciktigini gosterdi. Ancak kimya, metalik olmayan min-
eraller, makine ve metal Urlnleri gibi bazi kritik sektor-
lerde PMI Aralik ayinda geriledi. Bu durum, toparlan-
manin heniiz gig¢lu olmadigini ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Kasim’da igsizlik oram %8.6 oldu
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e Son dort aydir %8.5-8.6 bandinda yatay seyreden
issizlik orani Kasim’da %8.6 oldu. Ekim’e kiyasla isti-
hdam 75 bin artarken, istihdam orani %49.2’ye giktl.
Isglict ise 128 bin kisi biylyerek katihm oranini %
53.8’'e tasidi. Genis tanimh isssizlik gdstergeleri
arasinda yer alan ve zamana bagh eksik istihdam,
potansiyel isgucu ile igsizleri birlikte ele alan atil isglcu
orani, aylik bazda %0.6 puan azalarak %29.1’e geldi.
Ote yandan, Haziran'da %32.8 ile gorilen tarihi zirve
olan ardindan, oran yil basindan bu yana %Z28’in

r 66 tizerinde kalmay stirdiirdi.
- 63 . .
DO NN N MMM e g e e e Ozetle, Hanehalki Isgicl Arastirmasi manset igsizlik
L moddnoddmoddnddd oraninin dusik seyrini korudugunu gosterirken, genis
tanimh issizlik gdstergeleri daha zorlu bir gérinime
—— Perakende Satslar (mevs. diiz,, 3a-ho, %CC) isaret ediyor. Ayrica, 2024 bagindan bu yana genelde
e R yatay seyreden toplam istihdam Kasim ayinda Subat
Tuketic Gveni (mev. duz, 3a-ho, sag) 2024 ile ayni seviyede bulunuyor.
Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi Cari agik EkKim’de kademeli artisim sirdiirdii
20 - - 90 e Cari iglemler hesabi, piyasa beklentileriyle uyumlu
10 N sekilde, Ekim ayinda 0.5 mlyr dolar fazla verdi. Ancak
,\\ - 85 aylik verilere yakindan bakildiginda, s6z konusu
0 \ a fazlanin gegen yilin ayni ayina goére yaklasik 1.8 mlyr
- 80 dolar daraldigi gézlendi. Bu daralma, agirlikli olarak
10 1 /\\_\ dig ticaret acigindaki bozulmadan kaynaklandi. Ote
20 | - 75 yandan, tasimacilik ve turizm gelirlerindeki artisin
etkisiyle hizmet gelirlerinde yasanan yikselis, cari
30 1 . 70 fazla Gzerindeki olumsuz etkiyi sinirladi. Sonug olarak,
40 gecen yil yikselme egiliminde olan 12 aylk birikimli
| 65 acik bu egilimini sirdirerek, Kasim'da 22.0 mlyr
50 dolara (GSYH’nin %1.6’s1) ulasti.
B L L 4 e m e e e 4w w89 e sermaye hesabinda ise, Eylil'deki gikislarin ardindan,
T T2 YYYSYY TSNS Ekim’de 1.1 mlyr dolarlik zayif bir giris gerceklesti. Net
- e 7 e e d e 4 o 4 o o hata ve noksan kaleminden kaynaklanan 3.2 mlyr
CariDenge ihracatinithalati Karsilama Orant (%) dolar tutarindaki net cikig ve cari fazla dikkate

alindiginda, resmi rezervler 1.6 mlyr dolar azald1.

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

Kasim’da 12 ayhk biitge acigi hedefe yakin

0

e Kasim’da bitce, gecen yilin ayni ayinda kaydedilen

16.6 mlyr TL'lik aciga karsihk 169.5 mlyr TL fazla ver-
di. Son 12 aylik butgce aciginin GSYH'ye orani %3.5
seviyesinde gergeklesti (2025 icin hedef %3.6), faiz
disi denge ise GSYH’nin %0.1’i kadar acik verdi. Ote
yandan, tek seferlik gelirler hari¢ tutularak hesaplanan
program tanimli faiz disi denge, son 12 ayda
GSYH'nin %0.7’si kadar acik verildigini gosterdi.

Bitce kinlimi incelendiginde; gelirler YY %51.1 artarak
1.42 trilyon TL'ye ulasti. Vergi tahsilatt YY %55.3
blylrken, bu artigin temel nedeni kurumlar vergisi ge-
lirlerindeki %77.5’lik sigrama oldu. Dolayli vergilerde
ise KDV ve OTV tahsilatindaki artis dikkat gekti. Blitge
giderleri Kasim’'da YY %30.7 artarak 1.25 trilyon TL'ye
geldi. Faiz disi harcamalar, mal ve hizmet alimlari ile
cari transferlerdeki yavaglama nedeniyle sinirl kaldi.

MB’den Aralik’ta 150 baz puanhk indirim

e MB, gectigimiz yilin son PPK toplantisinda politika

faizini 150 baz puan dusurerek %39.5'ten %38’e gekti.
Toplanti 6ncesinde piyasa beklentileri 100 ile 150 baz
puan arasinda dengelenmisti. Ote yandan, gelecek
faiz kararlarinin veri odakh ve toplanti bazl olacagini
bir kez daha tekrarlarken, kisa vadede faiz kararlarina
dair glglu bir isaret vermedi.

e Kasim’da manset enflasyon, gida fiyatlarindaki disus

ve baz etkisinin katkisiyla beklenenden daha fazla ger-
ilerken, MB’nin aciklamasinda da belirttigi Uzere
manset enflasyondaki ana egilim ise sinirli bir dlglide
yavasladi. Ancak c¢ekirdek ve hizmet enflasyonu
gOstergelerindeki ana egilimde anlamli bir iyilesme
gorilmedi. Yine de Kasim'da oOzellkle manget
enflasyondaki dikkate degder dusus, Aralik ayinda
Kasim’a gére daha buyUk bir faiz indirimi yapilmasinda
etkili faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikti.

Kur’da yavag artis egilimi siiriiyor
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e Son bes ayda Dolar/TL kurunda ortalama aylik artis %

1.0 ile %1.5 arasinda gerc¢eklesirken, 50:50 Dolar:Avro
doviz sepetindeki hiz da ortalama aylik %0.5 ile %1.5
araliginda dalgalandi. Bu durum, MB’nin Temmuz-
Eylil ddénemindeki olumsuz slrprizlerin ardindan
enflasyon cephesinde daha etkili olmak igin TL'nin
nominal deder kaybini yavaglatma egiliminin
surdigund ortaya koyuyor. TUFE bazl reel efektif do-
viz kuru endeksi ise Aralik'ta 71.79 seviyesinden %
0.90 dususle 71.11°e geriledi ve TL’nin reel bazda
sinirli 8lgiide deger kaybettigini ortaya koydu.

Ote yandan, altin fiyatlarina duyarli olan altin rezervleri
son donemdeki oynakhiga ragmen 26 Aralik itibariyle
116.9 mlyr dolar olurken, ddviz rezervleri 77.0 mlyr
dolar ile 2025'in tepe noktasi olan Subat’taki 100.7
mlyr dolarlik diizeyin oldukga altinda seyrediyor.

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

Tahvil piyasasinda olumlu hava korundu
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e Ekim sonundan itibaren genelde disis yoninde ha-

reket eden tahvil faizlerindeki bu egilim Aralik'ta da
devam etti; ancak yeni yilin ilk haftasinda sinirli bir
yukselis kaydedildi. Bu gergevede, 10Y ve 2Y tahvil
faiz oranlari Kasim kapanisina gére 230 baz puan ve
157 baz puan dususle (bilesik) %29.1 ve %36.7 se-
viyelerinden iglem gériyor.

Yabanci yatirnmci akimlarina bakildiginda ise, Ekim
ayinin son haftasindan bu yana toplam yabanci girigi
3.1 mlyr dolara ulasirken, bunun 2.4 mlyr dolarinin
dogrudan alim seklinde gergeklestigi dikkat cekiyor.
Bu egilim, son enflasyonun rakamlarinin beklentilerin
altinda kalmasi, enerji fiyatlarinin istikrarli seyri,
MB’nin reel degerlenmeye odaklanmasi ve kademeli
faiz indirim slireci gibi gelismelerle yabanci istahinin
bir miktar toparlandigini ortaya koyuyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’nin 2026 Para Politikasi Metni
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e MB, 2026’da API portféyiinii mevcut 262 mlyr TL se-

viyesinden nominal 450 mlyr TL'ye cikararak %72
oraninda artirmayi hedefliyor. Ancak bu tutar, 2026’da-
ki 5,042 mlyr TL'lik i¢ borg servisi (2,700 milyar TL'si
anapara) ile karsilastirildiginda oldukga sinirh kaliyor.
Bu genisleme, getiri egrisini bozmadan zamana
yayilacak. Portféy alimlariyla saglanacak likidite, net
parasal sikiligi korumak amaciyla mevduat ihaleleri ve
swap islemleri yoluyla sterilize edilecek.

Makroihtiyati politika ¢ergevesinde, MB, kredi blyime
limitlerinin yiIl boyunca revize edilmeye devam ede-
cegini belirterek, kredi buyimesine yonelik Ust sinir
uygulamasinin devam edecedi sinyalini verdi. Banka
ayrica TL mevduatlari dnceliklendiren ve dis finans-
manda uzun vadeli vade yapisini koruyan mevcut poli-
tika gergevesini surdirecegini agikladi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE i BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2024 Toplam Satis Miktari I 2,205

Piyasa Cevrim Orani I 131.6%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
i 3 FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM

Tanin | VADETARMI | s BASIT T BILESIK Nom T NET Nom T NET NOM ° NET
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 33,109.1 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 78723 8,120.6
BONO 10.12.2025 17.06.2026 275 36.53 39.72 57,5639.7 48,366.0 2,498.3 2,100.0 60,038.0 50,466.0
SABIT KUPON 10.12.2025 13.10.2027 4.04 34.71 34.72 23,044.7 24,890.6 12,406.3 13,400.0 35,450.9 38,290.6
SABIT KUPON 10.12.2025 02.10.2030 2.85 31.94 34.49 20,951.8 23,098.1 4,5445 5,010.0 25,496.3 28,108.1
TUFEX 17.12.2025 11.09.2030 3.70 1,537.4 1,676.9 4,583.9 5,000.0 6,121.3 6,676.9

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

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

Toplam Satis Miktari**

2,503,706

i¢ borglanma programi -Ocak 2026 ayi ihale takvimi

12 ay (364 giin)
4 yiIl (1456 gin)
2 yill (728 giin)
5yl (1729 giin)
2yl (637 giin)

5 yil (1820 giin)
4 yil (1456 gln)
10 yil (3521 giin)
1 yil (364 giin)

1 yil (364 glin)

Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag)

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis)
Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

i¢ borglanma programi -Subat 2026 ayi ihale takvimi

1 yil (364 giin)

1 yil (364 giin)
11 ay (329 giin)
5 yil (1694 giin)
5 yil (1820 giin)
4 yil (1421 giin)
2 yil (602 giin)
5 yil (1785 glin)
2 yil (728 giin)
2yl (728 glin)
4 yil (1421 giin)
10 yil (3486 giin)

ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig)
ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
Hazine Bonosu (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis)
Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrac)

ic borglanma programi -Mart 2026 ayi ihale takvimi

4 yil (1456 giin)
6 yil (2345 giin)
2yl (728 giin)
4 yil (1393 giin)
2yl (728 giin)
2yl (728 giin)
2 yil (728 giin)
5 yil (1820 giin)

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis)
Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

05/01/2026 07/01/2026 06/01/2027
05/01/2026 07/01/2026 02/01/2030
06/01/2026 07/01/2026 05/01/2028
06/01/2026 07/01/2026 02/10/2030
12/01/2026 14/01/2026 13/10/2027
12/01/2026 14/01/2026 08/01/2031
13/01/2026 14/01/2026 09/01/2030
13/01/2026 14/01/2026 05/09/2035
26/01/2026 28/01/2026 27/01/2027
26/01/2026 28/01/2026 27/01/2027
03/02/2026 04/02/2026 03/02/2027
03/02/2026 04/02/2026 03/02/2027
09/02/2026 11/02/2026 06/01/2027
09/02/2026 11/02/2026 02/10/2030
10/02/2026 11/02/2026 05/02/2031

10/02/2026 11/02/2026 02/01/2030
16/02/2026 18/02/2026 13/10/2027
16/02/2026 18/02/2026 08/01/2031

17/02/2026 18/02/2026 16/02/2028
17/02/2026 18/02/2026 16/02/2028
17/02/2026 18/02/2026 09/01/2030
17/02/2026 18/02/2026 05/09/2035
10/03/2026 11/03/2026 06/03/2030
10/03/2026 11/03/2026 11/08/2032
16/03/2026 18/03/2026 15/03/2028
16/03/2026 18/03/2026 09/01/2030
17/03/2026 18/03/2026 15/03/2028
17/03/2026 18/03/2026 15/03/2028
17/03/2026 18/03/2026 15/03/2028
17/03/2026 18/03/2026 12/03/2031

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglar TOPLAM
02.01.2026 591 0 591
07.01.2026 47,347 4,189 51,536
14.01.2026 302,145 50,388 352,533
21.01.2026 38,190 672 38,862
26.01.2026 169,827 0 169,827
TOPLAM 558,100 55,249 613,349
04.02.2026 51,776 0 51,776
11.02.2026 92,418 18,002 110,420
18.02.2026 442814 26,168 468,982
20.02.2026 4,495 0 4,495
25.02.2026 705 181 886
TOPLAM 592,207 44,351 636,558

Mart 2026 ig Borg Odemeleri
04.03.2026 8,186 1,527 9,713
11.03.2026 108,025 8,605 116,630
18.03.2026 238,333 11,882 250,215
TOPLAM 354,544 22,015 376,558
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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 0.3
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 38.3 38.9 29.4 36.4 23.6
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) 447 422 409 423 428 450 492 517
Briit dis borg stoku (GSYH %) 51 53 53 58 52 45 42 36
Briit dig borg stoku (Ihracat %) 264 236 225 251 190 178 196 201
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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