Aylik Ekonomi Bulteni

Bir ING Bank A.5. yayinidir.

ING 5

Icindekiler:

Ozet Degerlendirme

izlenecek Onemli Veriler

Turkiye Ekonomisi ve Piyasalar

Ekonomik Gelismeler

Ekler

i} Hazine Finansmani

74 | Temel Ekonomik Tahminler

ING Bank A.S.
Ekonomik Aragtirmalar Grubu

Adres:

Resitpasa Mahallesi

Eski Blylkdere Cd. No:8
34330 Maslak - Istanbul

Tel:  +212 329 0751/52/53
Faks: + 212 365 4362

E-posta: arastirma@ingbank.com.tr

LUTFEN ONEMLI AGIKLAMALAR
ICIN SON SAYFAYA BAKINIZ.

Rapor Tarihi: 8 Eylul 2026

Likiditede normallesme adimi sonrasi faiz indirim beklentisi giigleniyor...

Kuresel ekonomide 6ncl gostergeler yilin geri kalaninda bliylimenin sirecegi-
ne isaret etse de goriinim zayif kalmaya devam ediyor. ING kiresel arastirma
ekibi (ING); daha 6nce ABD’de enflasyonun ilave faiz artisina gerek kalmadan
gelecek 12 ay igcinde %2 hedefine yaklasabilecedi goéristindeyken, Fed Baska-
ni Kevin Warsh’in Jackson Hole konusmasi bu degerlendirmede degisime yol
acti. Warsh, tam istihdama yakin bir ekonomi ve yeterince siki olmayan finan-
sal kosullar altinda enflasyonun uzun suredir yiksek seyrettigini vurgulayarak
ek adim sinyali verdi. Bu ¢ergevede, daha 6nce “veriler gerektirirse faiz artiri-
m1” yaklagimi 6éne g¢ikarken, simdi “veriler aksini gostermedikge faiz artirrmi”
yaklasiminin agirlik kazandidi goriliyor. Bu nedenle 16 Eylul’de faiz artirmi
en olasi senaryo olarak 6ne gikiyor Bununla birlikte ING, zayif istihdam artisi,
potansiyeline yakin blylime ve gerileyen enflasyon goérinimu dikkate alindi-
ginda, olasi bir adimin yeni bir sikilastirma doéngusinden cok risk ydnetimi
amac! tagiyacagini éngéruyor. Avro Bolgesi’nde de Avrupa Merkez Bankasi
(ECB)'nin Eylil toplantisinda yeniden faiz artirmasi bekleniyor. Temmuz top-
lantisinda bazi Gyelerin faiz artisini savunmasinin yani sira, bélge ekonomisi
Orta Dogu’daki savasa karsi beklenenden daha dayanikli bir gériinim sergile-
di. Hirmiz Bogazi'nin kapanmasinin Asyal rakipleri daha olumsuz etkilemesi
ve uzun suredir aciklanan mali tegviklerin devreye girmesi bu gérinimu des-
tekledi. Diger taraftan, manset enflasyon yiikselmeye devam ederken ¢ekirdek
gOstergeler daha ilimh bir gériinim sunuyor. Ancak petrol fiyatlarinin ytksek
seyri ve yeni bir dogalgaz fiyat soku riski, ECB agisindan ilave faiz artinmini
destekleyen baslica unsurlar arasinda yer aliyor. Yurt icinde ise 2027-2029
doénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP), gegen yil Eylil'de agiklanan
onceki programa gore 6zel tilketime daha fazla dayanan bir blyime kompozis-
yonu, daha yiksek bir enflasyon patikasi, artan faiz disi harcamalar ve daha
fazla bir cari acik 6ngdrtuyor. OVP’de enflasyon tahminlerinde yapilan yukari
yonli revizyonlar ise 2023 ortasindan bu yana uygulanan dezenflasyon sireci-
nin beklenenden daha uzun strecegine isaret ediyor. Efektif fonlama maliyeti-
nin ne zaman %40'tan %37’ye cekilecedine odaklanan piyasa igin Agustos’ta
aciklanan enflasyon raporu toplantisinda MB Baskani Karahan’in likidite politi-
kasinda normallesme surecinin giindemde oldugunu agiklamasi 6nemli bir ge-
lismeydi. Karahan ayrica ABD-Iran geriliminde en olumsuz dénemin geride
kaldigini ve mevcut kosullarda asir olumsuz bir senaryo beklenmedigini ifade
etti. Enflasyon gériinimunu sekillendiren faktorler agisindan degerlendirildigin-
de, ozellikle i¢ talep gostergelerinde ekonomik yavagslama daha net hale gelmis
durumda olduguna dikkat ¢ekti. Baskan ayrica, ¢ekirdek mal enflasyonunun
dusuk seyretmesini ve hizmet enflasyonundaki katihgin azalmasini para politi-
kasinin ve talep kanalinin ¢alistigina yénelik isaretler olarak gérduguni belirtti.
Bu nedenle enflasyon beklentilerindeki bozulma sinirli kalirken, yukari yonli
risklerin de azaldigini vurguladi. Bu ¢ergevede MB, Agustos ayinin ikinci yari-
sinda haftalik repo ihalelerine yeniden baslayarak fonlama maliyetini ve dogru-
dan politika faizi seviyesine getirdi. Ote yandan, yiksek finansman maliyetleri
ve makro-ihtiyati tedbirlerdeki sikilasmanin, 2026'nin ikinci ¢eyreginde biyime
Uzerinde daha belirgin bir yavaslatici etki yarattigr goéraliyor. Yilin ikinci yari-
sinda ekonominin ilimli bir biyime performansi sergilemesi beklenirken, %
3,0’lik yillik bliiyiime tahminimize yonelik risklerin arttigini disiniyoruz. Korfez
bdlgesindeki gerilimin azalmasi buyimeyi destekleyebilecek bir unsur olarak
one c¢ikarken, yeni bir tirmanis asagi yonli riskleri artirabilir. Enflasyon tarafin-
da ise, Agustos enflasyonunun beklentilerin altinda gergeklesmesiyle yillik enf-
lasyondaki dusus egilimi korunsa da dezenflasyon sureci yavas ilerliyor. Yil
sonu enflasyonunun %29,2 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ederken, za-
yif ikinci geyrek GSYH verilerinin MB’den faiz indirimi beklentilerini giglendirdi-
gini dusunuyoruz. Bu gercevede, Bankanin Eylll toplantisinda faizleri sabit
tutacagini disinmekle birlikte, yilin son ¢eyreginde iki adet 100 baz puanlhk
indirimle politika faizinin 2026 sonunda %35’e gerileyecegini tahmin ediyoruz.
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Agustos sanayi Uretimi

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

i¢ talepteki yavaslama biiyiimeyi sinirladi

12

¢ Talep NetDis Talep === GSYH BUytimesi

e Ekonomi 2026’nin 2. ¢eyreginde beklentilerin altinda
YY %2.3 buyudid. Veriler, 6nceki ceyreklere kiyasla
ekonomik faaliyetteki yavaslamanin sirdigune isaret
ediyor. Ayrica, 2024’ten beri en dusik katki gorilme-
sine ragmen yurt ici talep ve Ozellikle 6zel tiketim
ekonomik aktivitenin surikleyicisi olmayi sirdirurken,
net ihracatin katkisi yeniden pozitife dondu.

e Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere
gore GSYH ise, CC %1.1 blylyerek dnceki ceyrekte
kaydedilen %0.3’lik artisa gore ivme kazandi. Bu top-
arlanmada en blylk katki %1.5 puan ile net ihracattan
gelirken, 2026’nin ilk ceyregindeki daralmanin ardin-
dan sermaye olugsumu yatay seyretti. Stok birikimi de
%0.8 puan katki sagladi, ancak 6nceki ¢ceyrege gore
ivme kaybetti. Buna karsilik hanehalki tiketimi
blylimeyi %0.9 puan asagi ¢ekerken, kamu tiketimi
negatife dénerek performansi olumsuz etkiledi.

Kaynak: TUIK, ING
Enflasyon gostergelerinin seyri

Agustosta enflasyonda gerileme siirdii
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Mallar ~———Hizmetler ——TUFE Gekirdek Enflasyon

e AJustos’ta tiketici enflasyonu aylik bazda %1,8 ile
piyasa beklentisinin hafif altinda gerceklesirken, yillik
enflasyon %32.1'den %31.8’e geriledi. Islenmemis
gida ve yonetilen fiyatlarin yukari yonli etkisine
ragmen, bazi gida digi kalemlerdeki olumlu gériinim
enflasyondaki surprizde belirleyici oldu. Buna karsin
fiyat baskilarinin genele yayillmasi, mevsimsellikten
arindinimis aylk enflasyonda artiga isaret etti.

e Cekirdek enflasyon (CPI-C) aylik %1.8 artarken yillik
oran %29.9'a yukseldi. Son aylarda kontrolll kur politi-
kasi ve sinirh TL deger kaybi maliyet baskilarini
sinirlamay surddrdd. Uretici enflasyonu ise aylik %1.5
artigla yillik %27.8’'e gerileyerek son bes ayin en
disUk seviyesine indi. Aylik artisin yarisindan fazlasi
elektrik ve gaz uretiminden kaynaklanirken, kiresel
emtia ve Ozellikle petrol fiyatlari Uretici enflasyonu
acisindan temel risk unsurlari olmaya devam ediyor.

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

imalat sanayinde zayiflik siirilyor
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e Mevsim etkilerinden arindiriimig imalat sanayi PMI
endeksi AJustos’ta 48.1°e ylkselerek son U¢ ayin en
yuksek seviyesine c¢ikti. Buna ragmen, iki yilh askin
suredir oldugu gibi daralma bdlgesinde kalarak imalat
sektorlindeki kalici zorluklara isaret etti. Yakit, petrol
ve hammadde maliyetlerindeki artis girdi fiyat
enflasyonunu ylkseltirken, enerji maliyetleri satis fi-
yatlari Gzerinde de baski olusturdu. Jeopolitik risklerin
etkisiyle talep zayif seyretti; toplam yeni siparigler ve
yeni ihracat sipariglerinde durgun gérinim sadrdu.

o Sektdrel PMI verileri de savasin ekonomik faaliyet
Uzerindeki etkilerine dair degerlendirmeleri destekledi.
On sektdértiin tamami 50 esik deg@erinin altinda kalirken,
yedi sektorde PMI onceki aya gore geriledi. Artan
enflasyon baskilari ile Uretim ve istihdamdaki zayifla-
ma, s6z konusu dususlerde belirleyici rol oynadi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik tarihi diigiik seviyeden yikseldi

e Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére Temmuz
ayinda igsiz sayisi bir énceki aya goére 150 bin kisi
azalarak 2.86 milyona geriledi. Buna karsin issizlik
orani, Haziran’da kaydedilen ve 2005’ten bu yana se-
rinin en dusuk seviyesi olan %7.6’dan %8.1°e sinilri
dlclide yiikseldi. isgliciine katilim orani ise Haziran'a
gore duserek %52.5 seviyesine geldi. Agiklanan aylik
veriler, issizlik oranindaki artisin istihdamdaki gerile-
menin isguclndeki disisid asmasindan kaynak-
landigini ortaya koydu.

e Genis tanimli issizlik gdstergeleri de &nceki aya
kiyasla kismi bir bozulmaya igaret etti. Zamana bagl
eksik istihdami, potansiyel isgiicinu ve igsizleri kapsa-
yan atil isgucu orani haziran ayinda 1,8 puan artarak
%30,6’ya yukseldi. S6z konusu gosterge dalgal bir
seyir izlemekle birlikte, son yillarda genel egilimin yu-
kari yonli oldugu gortluyor.

Net hata ve noksanda dikkat geken revizyon
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CariDenge ihracatinithalati Karsilama Orani (%)

e Pandemi sonrasinda Net Hata ve Noksan (NHN) kale-
minde belirgin oynaklik gdzlendi. Bu g¢ergevede, 2021
ve 2022’deki guglu giriglerin ardindan 2023’ten itibaren
yaklagik 58 milyar dolarlik birikimli ¢ikis olustu. Bu
gelismeyi dluzeltmek amaciyla finans hesabi agirlikli
U¢ revizyon yapildi. Yurt digi mevduatlarin dlgimuanin
iyilestiriimesi, turev iglemlerin siniflandiriimasi ve déviz
hareketlerinin ayristirilmasi sonucunda NHN’deki biri-
kimli negatif bakiye 23 milyar dolara geriledi.

e Haziran’da cari acik 4.2 milyar dolar oldu. Mal ticareti
acigr genislerken, hizmetler dengesi fazlasi ve ikincil
gelir acigi artti. BOylece 12 aylik cari acik 38.9 milyar
dolara, yani GSYH'nin yaklagsik %2,5’ine yukseldi.
Sermaye hesabi ise 5.2 milyar dolarlik net girigle
Onceki aya go6re iyilesme gOsterdi. Net Hata ve
Noksan kaleminin yatay seyretmesi ve cari aciga
ragmen resmi rezervler haziranda 1 milyar dolar artti.

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

Biitge acigi hedefin altinda seyrediyor

0

e Merkezi Yonetim butge dengesi, Temmuzda harcama-

lardaki hizl artis nedeniyle gérece bozuldu. Faiz gider-
leri reel olarak %84.3 ylkselirken, sermaye harcama-
lari disindaki ana kalemlerin katkisiyla birincil harca-
malarda reel %12,7 artis kaydedildi. Béylece 12 aylk
birikimli butge agigi GSYHnin %2.4’inden %2.7’sine
yukselirken, birincil fazla %0.9'dan %0.6’ya geriledi.

Temmuz 2026’da faiz giderleri yillik 192.2 milyar TL
artigla 326,8 milyar TL'ye ulasti. Buna ragmen 12 aylik
biatce acigi, GSYHnin %3.5’i dizeyindeki hedefin
altinda kaldi. Ayrica motorinde litre basina sifira indi-
rilen OTV, 2026 sonuna kadar her ay 3 TL artirilarak
Ocak 2027'de 13.90 TL olacak. Yeni dizenlemenin
kisa vadede pompa fiyatlari Gzerindeki baskiyi hafiflet-
mesi beklenirken, enerji subvansiyonlarinin bitge
Uzerindeki yakinin sirmesi 6ngoériltyor.

MB 2026 enflasyon tahminini yiikseltti

e MB, onceki Enflasyon Raporu'na kiyasla bu yil ve

Onumuzdeki iki yila iliskin enflasyon hedeflerini sirasiy-
la %24, %15 ve %9 seviyelerinde korudu. Buna
karsilik, 2026 yil sonu enflasyon tahminini %26’dan %
28’e yukseltti. Boylece yeni tahmin, son Piyasa
Katilimcilar Anketinde yer alan %29.4 seviyesine da-
ha da yaklasti. Gelecek yil ve 2028’e iliskin tahminler
ise hedeflerle uyumlu sekilde degismeden birakildi.

Bu yil i¢in yapilan yukari yénlu revizyonda birden fazla
varsayim degisikligi etkili oldu. Dis talep beklentisi
sinirli 6lglide asagi gekilirken, petrol fiyati varsayimi
89,4 dolardan 87,8 dolara indirildi. Buna karsin, motor-
in rafineri marjlari, dogal gaz ve enerji digi emtia fi-
yatlari kaynakh daha yliksek ithalat fiyatlari ile gida
enflasyonunun son veriler ve tarimsal emtia gérinimu
dogrultusunda %26.3'ten %28.5’e yukseltiimesi tah-
minde belirleyici rol oynadi.

Yabanc girisi toparlaniuor
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¢ Yaz aylarinda yabanci yatirimci pozisyonlarinda blyuk

Olgide toparlanma gorildi. Giriglerin  bilegimi
iyilesmenin agirlikla kisa vadeli ve “carry trade” getiris-
ine dayali akimlardan kaynaklandigini gdsteriyor.
Mayis’'tan bu yana bankalarin déviz swaplarinda 17
milyar dolarhk artis yasanirken, tahvil giriglerinin sinirli
kalmasi piyasanin faizler, kiresel risk istahi ve jeopoli-
tik gelismelere duyarlihdinin strdiigiine isaret ediyor.

MB’nin swap hari¢ net doviz pozisyonu 28 AJustos
itibariyla 55.7 milyar dolar seviyesinde bulunurken, bu
rakam savas 6ncesi donemin yaklasik 23 milyar dolar
altinda kaldi. S6z konusu farkin énemli bir bolimi
altin fiyatlarindaki degerleme etkilerinden kaynak-
lanirken, birikimli net doviz satiglarinin etkisi artik ih-
mal edilebilir dizeye geriledi. Ayni tarihnte MB’nin brit
rezervleri 188.2 milyar dolar olarak gergeklesti.

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

Faiz beklentileri tahvil piyasasini etkiliyor
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e 2. gceyrekte agiklanan buylime verilerinin beklentilerin
altinda kalmasi, MB’nin politika faizinde indirime gide-
cedi yonundeki piyasa beklentilerini énemli olglide
destekledi. Bankanin, son likidite adiminin Gzerinden
sinirh slire gegcmis olmasi nedeniyle Eylul ayindaki
Para Politikasi Kurulu toplantisinda faizleri sabit tut-
masini, yilin son ¢eyreginde ise iki adet 100 baz pu-
anlik indirimle politika faizini 2026 sonunda %35’e
getirecegini tahmin ediyoruz.

e Bu ortamda kisa vadeli tahvil faizlerinde disus
goruldd. Temmuz sonundan Eylul basina kadar 2 yillik
gOsterge tahvilin bilesik faizi %2.40 puan gerilerken,
10 yilhk tahvil faizindeki disis %0.7 puanla sinirh
kaldi. Onumizdeki dénemde tahvil faizlerinin seyri
Uzerinde yabanci girigleri, faiz indirimi beklentileri ve
MB’nin tahvil alimlari belirleyici olacaktir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB bankalardan tahvil ahmlarina bagladi
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e MB, 2026 stratejisi kapsaminda Agik Piyasa islemleri
portféyini bu yil 450 milyar TL'ye cikarmayi plan-
lamisti. Banka, 3 Nisan itibariyla gergeklestirdigi 220
milyar TL'lik alimla portfdyl hedeflenen buyuklige
ulastirmisti. Ancak vadesi gelen kiymetler nedeniyle
portféy buyukligu son dénemde geriledi. Ayrica vyil
icinde yasanan gelismeler sonucunda bilango
blyUkliginin  baslangigta  6ngorilen  seviyenin
Uzerine ¢ikmasi da portféy hedefinin yeniden deger-
lendiriimesinde etkili oldu.

e Bu gercevede MB, 20 Agustos tarihinde yeniden tahvil
alim ihalelerine bagladi. Banka, 4 Eylul itibariyla top-
lam 29.5 milyar TL nominal tutarinda tahvil alimi
gerceklestirdi. Bdylece vade kaynakli azalisin telafi
edilmesi ve portfdy blyikliginin hedeflenen seviye-
lerde korunmasi amaglaniyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGCLANMA SENETLERI IHALELERI

2025 Toplam Satis Miktars | 3,278
Piyasa Cevrim Orani 1 133.4%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE TARIHI IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
TUFEX 10.06.2026 | 08.05.2030 1.35 5.54 5.61 9,017.3 9,185.8 3,926.6 4,000.0 12,943.9 13,185.8
TLREF 10.06.2026 | 09.01.2030 1.72 38.49 42.19 136,802.1 153,705.4 3,586.8 4,030.0 140,388.9 157,735.4
FRN 10.06.2026 | 05.06.2030 1.93 41.89 46.28 21,517.1 19,769.7 2,176.8 2,000.0 23,693.9 21,769.7
BONO 17.06.2026 10.02.2027 3.38 39.71 42.33 69.,814.9 55,425.3 30,419.8 24,150.0 100,234.7 79.575.3
SABIT KUPON 17.06.2026 15.03.2028 3.21 38.27 41.93 12,620.3 13,508.1 19.,246.2 20,600.0 31.,866.6 34.,108.1
SABIT KUPON 17.06.2026 16.04.2031 1.41 34.90 37.94 16,739.3 16,927.8 14.833.0 15,000.0 31,572.3 31.,927.8
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 32,0731 33,0235
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 79,1043
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 75,042.8 84,9432
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 23,2156 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 66.701.2 70.427.1 3,788.4 4.,000.0 70.489.6 74,4271

Toplam Satis Miktari™* 2,188,419

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altna dayal menkul kiymet inraglar: haric.

i¢ borclanma programi-Eyliil 2026 ayiihale takvimi

2yl (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 14/09/2026 16/09/2026 13/09/2028
4 yll (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrac) 14/09/2026 16/09/2026 11/09/2030
2yl (728 giin) Kira sertifikas| - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 15/09/2026 16/09/2026 13/09/2028
5yil (1673 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/09/2026 16/09/2026 16/04/2031
8 yil (2933 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/09/2026 16/09/2026 27/09/2034
i¢ bor¢lanma programi-Ekim 2026 ayi ihale takvimi

2yl (707 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 05/10/2026 07/10/2026 13/09/2028
2yl (728 giin) Altin Tahili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig) 06/10/2026 07/10/2026 04/10/2028
2yil (728 giin) Altina Dayali Kira Sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 06/10/2026 07/10/2026 04/10/2028
4yl (1428 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrac) 12/10/2026 14/10/2026 11/09/2030
5 yil (1645 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/10/2026 14/10/2026 16/04/2031
5yil (1820 gin) Kira sertifikas| - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 13/10/2026 14/10/2026 08/10/2031
8 yil (2905 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 13/10/2026 14/10/2026 27/09/2034
i¢ borclanma programi-Kasim 2026 ayi ihale takvimi

2yl (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/11/2026 11/11/2026 13/09/2028
5yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 09/11/2026 11/11/2026 05/11/2031
2yl (728 giin) TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 10/11/2026 11/11/2026 08/11/2028
8 yil (2877 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (yeniden ihrag) 10/11/2026 11111/2026 27/09/2034

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
02.09.2026 42,474 19,603 62,077
09.09.2026 60,724 3,358 64,081
16.09.2026 146,021 24,530 170,550
TOPLAM 249,218 47,491 296,709
07.10.2026 226,512 8,027 234,539
14.10.2026 99,912 14,886 114,798
21.10.2026 49,328 10,466 59,794
TOPLAM 375,752 33,379 409,131
04.11.2026 44,719 5,130 49,849
11.11.2026 48,338 2,072 50,410
18.11.2026 19,011 2,675 21,686
20.11.2026 747 0 747
TOPLAM 112,815 9,877 122,692
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EK B:

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 3.5 13 1.8 11.8 5.4 5.0 3.5 3.7 3.0 4.0
Ozel tiketim (% YY) 0.8 1.4 3.6 15.6 16.2 10.5 4.7 4.1 3.9 4.1
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 23 -0.8 1.0 0.1 1.1
Yatinm (%YY) 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7 7.3 26 2.8
Sanayi Gretimi (%YY) 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 16 0.3 2.8 2.6 3.5
Nominal GSYH (TLmilyar) 3,806 4,402 5,142 7,434 15,326 27,091 44,676 63,241 84,340 106,324
Nominal GSYH (EUR milyar) 668 692 630 687 876 1033 1253 1400 1537 1547
Nominal GSYH (US$ milyar) 802 778 729 824 1002 1174 1449 1590 1792 1833
Kisi bagina GSYH (US$) 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325 18,478 20,684 21,057
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5 34.9 30.9 23.7
TUFE (yil sonu %YY) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9 29.2 22.0
Yi-UFE (ortalama %YY) - 2003 6ncesi TEFE 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 41.1 25.4 28.2 25.8

Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bltge dengesi -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -56.1 -4.7 -2.8 -3.3 -3.2
Faiz dis1 denge 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 11 -2.6 -1.9 0.4 0.2 0.0
Toplam kamu borcu 28.8 31.2 38.3 38.9 29.4 36.4 23.6 23.7 24.4 26.0
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5 270.7 277.8 291.2
ithalat (US$ milyar) 219.6 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 3134 340.5 369.8 376.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -40.7 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0 -69.9 -92.0 -85.6
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9 -4.4 =51l -4.7
Cari denge (US$ milyar) -14.6 15.0 -31.0 7.1 -46.7 -41.8 -13.0 -30.3 -52.3 -44.1
Cari denge (GSYH %) -1.8 19 -4.3 -0.9 -4.7 -3.6 -0.9 -1.9 -2.9 -24
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 12.5 9.5 7.5 12.9 14.8 10.6 11.7 13.0 13.1 17.5
Netdogrudan yatirim (GSYH %) 1.6 1.2 1.0 1.6 1.5 0.9 0.8 0.8 0.7 1.0
Cari acik + netdogrudan yatirrm (GSYH %) -0.3 3.1 -3.2 0.7 -3.2 -2.7 -0.1 -1.1 -2.2 -1.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 5 7 -5 21 3 0 1 -2 2 4
ithalat hacmi - miktar (%YY) -9 -5 11 1 5 13 -6 4 =il 4
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 91.9 106.3 93.2 1111 128.8 141.1 155.1 193.9 178.9 185.2
ithalati ka rsilama orani (ay) 5.0 6.4 5.4 5.2 4.5 5.0 5.9 6.8 5.8 5.9
Borg Gostergeleri

Briitdis borg stoku (US$ milyar) 412 398 390 378 388 432 461 520 560 592
Brit dis borg stoku (GSYH %) 51 51 54 46 39 37 32 33 31 32
Briit dis borg stoku (ihracat %) 230 218 232 168 153 172 179 192 201 203
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 39 40
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 26.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 28.7 42.6 34.4 2777l
USD/TLyil sonu 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48 35.34 42.94 52.00 63.00
USD/TL ortalama 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22 33.07 39.85 47.25 58.23
EUR/TLyil sonu 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59 50.45 60.32 75.60
EUR/TLortalama 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66 45.17 54.88 68.71
EUR/USD yil sonu 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.17 1.16 1.20
EUR/USD ortalama 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.08 1.13 1.16 1.18
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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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