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Makro ihtiyati adimlar siirerken, Ocak enflasyonu piyasalari baskiladi...

Kuresel dlgekte emtia piyasalari yilin ilk ayinda dikkat ¢ekici bir performans
sergiledi. Cok sayida jeopolitik risk, politika belirsizligi, don olaylarinin etkisi ve
Dolar'daki zayiflama; enerji ve metal fiyatlarini yukari tasiyan baslica unsurlar
oldu. Ancak son piyasa gelismeleri, 6zellikle dederli metallerde artan oynakliga
ve asagl yonli fiyatlama baskilarina isaret ediyor. Ote yandan ABD’de, yaban-
ci menseli mallara yonelik gimruk vergileri sonrasinda korkuldugu kadar gugla
bir enflasyonist etki gérilmedi. Benzin fiyatlarindaki gerileme, konut kiralarin-
daki yavaslama ve Ucret artisindaki soguma sayesinde, enflasyonun %2’lik
hedefe dogru dists egdilimini strdirmesi bekleniyor. ING kiresel arastirma
ekibi (ING); para politikasi hala bir miktar siki konumda devam ederken, istih-
dam verilerinin ivme kaybina dair riskler dikkate alindiginda, ABD Merkez Ban-
kasi (Fed)'nin politikayr daha nétr bir seviyeye yaklastirabilecegini degerlendiri-
yor. ING, daha 6nce Fed’in Mart ve Haziran’da faiz indirimine gidecegini 6ngo-
riyordu; ancak artik bu zamanlamanin U¢ ay ertelenecegdini disinuyor. Avro
Bolgesi icin ise ING politika faizlerinin yil boyunca degistirimeden kalmasini
bekliyor ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'ni yeniden harekete gegirecek tek
unsurun gigliu pozitif ya da negatif yonde bir strpriz olabilecegini disiniyor.
Son olarak, ING bu yil Dolar igin zayif bir gérinim 6éngoéruyor. Bunun temelin-
de faiz farklarinin daralmasi ve ABD disinda -Avrupa dahil- gergcek biyime
firsatlarinin olusmasi yatiyor. Ancak kisa vadede EUR/USD paritesinin 1.16—
1.19 bandinda genis bir aralikta dalgalanmayi surdurebilecegini degerlendiri-
yor. Yurtiginde ise; MB ile BDDK, esgidimli hareket ederek finansal kosullari
sikilagtirmaya yonelik yeni adimlar acgikladi. Bu kapsamda MB siki para politi-
kasini pekistirmek ve makro-finansal istikrar gliclendirmek amaciyla YP kredi-
lerde buyime sinirini %1’den %0.5’e indirdi. Son donemde bu kredilerin ivme-
sinde yeniden canlanma sinyalleri gorulmesi, sinirin daha da sikilagtiriimasina
neden oldu. Ayrica, tuketicilere tahsis edilen kredili mevduat hesaplarina da
biuylime sinirn getirildi ve %2 olarak belirlendi. Benzer sekilde BDDK’dan da
adimlar geldi. Bu kapsamda: i) ylksek limitli kredi kartlarinda kullaniimayan
limitlerin azaltiimasi ii) kredili mevduat hesaplarinin kisinin gelirinin iki kati ile
sinirlandiriimasi ve kullaniimayan limitler igin daha ylksek sermaye ylUkumlu-
liklerinin getiriimesi iii) 6denmemis kredi karti ve kredi borglar igin yeniden
yapilandirma dizenlemelerinin devreye alinmasi gibi tedbirler duyuruldu. Bu
politika adimlari, Aralik sonunda yayimlanan ve kredi limit dizeylerinin bireysel
kredi karti bakiyeleri tzerinde 6nemli bir belirleyici oldugunu ortaya koyan MB
arastirma notunun bulgulariyla uyumlu bir gergeve sunuyor. Enflasyon tarafin-
da ise; yeni endekse gore Ocak enflasyonu piyasa beklentisinin oldukga lze-
rinde kalsa da yillik enflasyon yuksek baz etkisinin destegiyle disls egilimini
koruyarak %30.7’ye geriledi. Bu gelismenin ardindan 2026 enflasyon tahmini-
mizi %22’'den %23’e yikseltiyoruz. Politika faizinin ise 2026 yili sonunda %28
seviyesine gerilemesini bekliyoruz; risklerin yukari yonlt oldugunu degerlendiri-
yoruz. Ocak enflasyonunun tahminleri asmasi, piyasa dinamikleri agisindan bir
kirlima noktasi niteligi tasidi. Ayin ikinci yarisinda faizlerin 6nemli él¢ide geri-
ledigi bir ddnemin ardindan, agiklanan enflasyon verileri gui¢li bir yukari yonla
fiyatlamaya yol acti ve piyasalarin MB’nin faiz indirim déngustne iligkin gérasu
degismeye basladi. Enflasyon verileri 6ncesinde piyasalar her toplantida yakla-
sik 150 baz puanlik bir indirim fiyatliyorken, artik Mart toplantisi igin fiyatlanan
indirim 100 baz puanin belirgin sekilde altina gerilemis durumda. Bu da piyasa-
nin “ara verme” ile “100 baz puanlik adim” arasinda tereddit yasadigini goste-
riyor. Ote yandan, 2026 politika metninde MB, acik piyasa islemleri portfoyini
2026’da nominal 262 mlyr TL'den 450 milyar TL'ye ¢ikarma hedefini duyurdu;
bu, %72’lik bir artis anlamina geliyor. Ocak ayinda banka yaklasik 38.9 milyar
TL (hedefin yaklasik %15’i) geri alim yapti. Bu gelismelere ek olarak Hazine
yilbasindan bu yana yaklasik 5.9 mlyr dolar tutarinda dis borglanma gercekles-
tirdi (Ocak’ta 3.5 mlyr dolar, Subat’ta 2.0 mlyr avro). Bu tutar, 2026 igin 6ngori-
len 13 mlyr dolarlk dis borglanma programinin %45’ine denk geliyor.
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Aralik sanayi Uretimi

Enflasyon Raporu 2026 - |

Aralik 6demeler dengesi

Piyasa katilimcilari anketi

Ocak Merkezi Yonetim bitce gergeklesmeleri
TUketici glven endeksi

Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Ocak dig ticaret dengesi

Ocak hane halki isgucu istatistikleri
Subat imalat PMI

Subat TUFE, Yi-UFE
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Ekonomik Geligmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

i¢ talep toparlanma egiliminde
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¢ Yiksek seyreden enflasyon beklentileri finansal kosull-

ardaki kademeli gevseme ve kiymetli metal fiyatlarin-
daki artisin yarattigi servet etkisi yurtici talebi destekli-
yor. Nitekim MB’de son PPK notunda, son g¢eyrekteki
talep kosullarinin, hiz kesmekle birlikte dezenflasyon
surecini desteklemeye devam ettigini belirtmisti. Bu
cercevede, Ocak'ta reel sektdr gliveninde sinirli bir
gerileme gorllse de seviye 4. geyrek ortalamasinin
Uzerinde kaldi. Hizmetler ve ingaat sektorlerindeki
gliven gostergeleri Ocak'ta ilave toparlanma
gOsterirken, perakende ticarette gliven geriledi.

Arz tarafinda ise, Ekim—-Kasim verileri sanayi
uretiminin 3. ceyrek ortalamasina goére geriledigini,
hizmet Uretiminin ise buylik o6lcide yatay seyrettigini
gosteriyor. Ote yandan, diger 6nci gostergeler; fi-
nansal kosullar gevserken Uretimdeki toparlanmanin
oldukca yavas ilerledigini ortaya koyuyor.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Yeni enflasyon endeksinde Ocak’ta siirpriz
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Gekirdek Enflasyon

e TUIK endeksin baz yilini 2025’e giincelledi. Yeni seri,

2025-2026 doéneminde agirliklarda belirgin degisim-
lere isaret ediyor. Buna goére, konut (%-3.86 puan),
bilgi ve iletisim (%-1.71 puan) ve saglik (%-1,29 puan)
gruplarinin agirliklari azalirken; lokanta-otel hizmetleri
(%2.82 puan), eglence, spor ve kiiltur (%2.21 puan) ve
ulastirma (%1.09 puan), gruplarinda belirgin artislar
kaydedildi. Bu dedgisikliklerin ardindan gida grubunun
agirhigr %24.44 ile ilk siradaki yerini korurken, ulastir-
ma %16.62 ile ikinci sirada; onu %11,4 ile konut ve %
11.1 ile lokanta-otel hizmetleri izliyor.

e Ayllk bazda %4.84 olarak gerceklesen Ocak

enflasyonu, 6zellikle gida grubundaki guglu fiyatlama
baskisi nedeniyle piyasa beklentilerinin Gzerinde geldi.
Bununla birlikte, yillik enflasyon dusus egilimini surdu-
rerek %30.9'dan %30.7'ye geriledi. Bu gelismede
olumlu baz etkisi belirleyici oldu.

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

Ocak’ta PMI hafif geriledi
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¢ 2025’in son iki ayinda kademeli olarak toparlanma
egilimi gosteren (mevsimsel etkilerden arindiriimis)
imalat sektéri PMI endeksi, Ocak’ta bir 6nceki aya
kiyasla disus kaydederek 48.9'dan 48.1°e geldi. En-
deks, 2024°Un ilk geyreginden bu yana 50 esik dege-
rinin altinda seyretmeye devam ediyor. Bu goriinim,
imalat sanayinde is kosullarindaki zorluklarin sturdtgu-
ne, ancak 4. geyrek ortalamasina kiyasla sinirli bir
iyilesme olduguna isaret ediyor.

e Ote yandan alt kirlimlara bakildiginda, Aralik ayina
kiyasla Uretim ve yeni siparigler gibi temel gosterge-
lerde sinirh bir diizeyde de olsa zayiflama dikkat gekti.
Bu durum, istihdam ve satin alma faaliyetlerinde de
geri ¢cekilmeye neden oldu. Ek olarak, fiyat baskilari
son aciklanan Ocak ayi enflasyon verilerinde de
gOruldugu uzere belirgin sekilde guglendi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik oram tarihi diigiik seviyede

o Mevsimsel etkilerden arindirilmis isglcu piyasasi ver-
ilerine gére, manset issizlik orani Aralik’ta 2005’ten bu
yana yayimlanan mevcut seri icinde en disik se-
viyesine geriledi. Bu gelismede, isgiclne katilim
oranindaki disusln istihdamdaki azalistan daha belir-
gin olmasi etkili oldu. Buna gore, issiz sayisi ayhk
bazda 286 bin kisi azalarak 2.74 milyon kigiye geriledi
ve issizlik orani %7.7 olarak gergeklesti. Ote yandan
istihdam edilenlerin sayisi da bir 6nceki aya kiyasla 42
bin kisi azaldi. Bu tablo, istihdam yaratma kapasitesin-
in zayif seyrettigini ve isgucune katihm oraninin %
53.7den %53.2'ye dusmesiyle birlikte calisanlarin
isgucunden ayrildigini gosteriyor.

e Ote yandan 2025 yiinin tamamina bakildi§inda;
issizlik orani %8.4 olarak gerceklesirken, bu oran 2024
yllindaki %8.7 seviyesine kiyasla daha dusik bir
dizeye igaret etti.

Cari acik Kasim’da beklentilerin iizerinde
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Kaynak: TUIK, ING
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e Cari islemler dengesi, Kasim’da beklentilerin Gzerinde
4.0 mlyr dolar agik verdi. Aylik verilere yakindan
bakildiginda, agik gegen yilin ayni ayina goére yaklagik
1.2 mlyr dolar blytdd. Bu bozulmanin temel nedenine
bakildiginda; c¢ekirdek ticaret dengesinin fazladan
eksiye doénmesi ve birincil gelir dengesindeki
kétlilesmenin tabloyu olumsuz etkiledigi anlasihyor.
Buna karsin, enerji dengesindeki iyilesme, cari aciktaki
genislemeyi sinirlayan bir unsur olarak 6ne ¢ikti. Bu
gelismelerin sonucunda, yukselis egiliminde seyreden
12 aylik cari agik, bu egilimini surdirerek 22.0 mlyr
dolardan 23.2 mlyr dolara ulasti. Bu seviye, milli gelirin
yaklasik %1.6’sina karsilik geliyor.

e Sermaye hareketlerinde ise girisler 1.2 mlyr dolar ile
zayif kaldi. Net hata ve noksan kaleminde 1.9 mlyr
dolar ¢ikis ve cari agigin bliyumesi dikkate alindigin-
da, resmi rezervler Kasim’da 4.8 mlyr dolar azald:.

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

2025’te bitgede dikkate deger toparlanma
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o Merkezi yonetim bltce agigl, 2024 sonunda milli ge-
lirin %4.7’si seviyesindeyken, 2025te %2,9’a ger-
ileyerek Orta Vadeli Program’da (OVP) 6ngérilen %
3.6’lik tahminin altinda gergeklesti. Toplam %1.8 pu-
anhk iyilesmenin %2.3 puani faiz disi dengenin kat-
kisindan gelirken, faiz giderleri %0.5 puan artig
gosterdi. OVP’de bu yil igin ise bitce agiginin milli ge-
lire oraninin %3.5 seviyesinde olmasi hedefleniyor.

e Faiz disi dengedeki iyilesmenin temel kaynagi,
bitgeye %1.7 puan katki saglayan vergi gelirlerindeki
artis oldu. Vergi gelirlerindeki yukselisin ana surutkley-
icisi olarak %1.2 puan katki ile gelir vergisi kalemi
olarak 6ne ¢ikti. Dolayl vergilerdeki artis da toplamda
%0.4 puan ile 6nemli bir katki sagladi. Harcama
tarafinda ise %0.7 puanlk iyilesmenin baslica nedeni,
deprem kaynakli harcamalardaki gerileme oldu.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB faiz indirim hizim1 azaltti

¢ Yilin ilk faiz belirleme toplantisinda MB, piyasa beklen-
tisi olan 150 baz puan yerine 100 baz puanlik bir indi-
rim yaptl. Boylece politika faizi %38den %37’ye
cekilirken, faiz koridorunun genisligi ise degismeden
450 baz puanda sabit birakildi.

e Fiyatlama davraniglarindaki baski ve talep kosullarin-
daki toparlanma, MB’nin faiz indirim hizini yavaglata-
rak daha temkinli bir durug sergilemesine neden oldu.
Ote yandan, politika gorinimine iligkin bélimde,
makro ihtiyati cerceveye dair vurgusunu korurken; MB
dezenflasyonu desteklemek icin siki para politikasini
surdurecegini  yineledi. Ayrica bu politikayr “ara
hedeflerle uyumlu sekilde” yuritecegini ve “enflasyon
gérinimunde ara hedeflerden belirgin sapma olmasi
durumunda” ilave sikilagtirmaya gidecegini vurgulad.
Ote yandan, gelecek faiz kararlarinin veri odakh ve
toplanti bazl olacagini tekrarladi.

Rezervier tarihi yiiksek seviyelerde
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e MB, Ocak’ta piyasalardan ddviz alimlarina devam etti.
Bu adim ve altin fiyatlarindaki artisin olumlu etkisi,
hem brit hem de net uluslararasi rezervlerin yeni
zirvelere ulagsmasini sagladi. Ancak Subat basinda
kiymetli metal piyasasinda ciddi Ol¢clide ylkselen
oynaklik ve altin fiyatlarindaki gerileme rezervlerin tari-
hi seviyelerden bir miktar gerileyecegine isaret ediyor.

e Ocak verilerinde ciddi 6lglide yukari yonlu surpriz ve
gida kaynakh fiyatlama baskilarinin Subatta da
surdigine dair isaretler faiz dongusine dair beklenti
ve fiyatlamalari etkiliyor. Enflasyonist baskilarin daha
glglendidi bir goériinimde, MB’nin TL'de deger kaybi
yoluyla ilave enflasyonist etki olugsmasina izin vermesi
giderek daha dusuk bir olasiik haline geliyor. Bu
nedenle, genel tablo igcinde dbviz cephesinde ilimh
egilimin devam edecegini dustnuyoruz.

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

Ocak enflasyonu tahvil faizlerini baskiladi
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e Yilin son iki ayinda oldugu gibi Ocak'ta da genelde
olumlu havanin hakim oldugu tahvil piyasasinda
gorinim Ocak enflasyon rakamlarinin ardindan kis-
men bozuldu ve faizler ylkseldi. 2Y tahvil faiz oranlari
Aralik kapanigina gére 200 baz puanin Uzerinde ger-
iledikten sonra, enflasyon rakamlarinin ardindan 80
baz puanin Uzerinde bir yilkselisle %35'in Uzerine
geldi. Getiri egrisinin uzun tarafinda ise 10Y tahvil faizi
Aralik kapanisinin Gzerinde %30 civarinda seyrediyor.

e Yabanci yatirrmci akimlarina bakildiginda ise, Ekim
ayinin son haftasindan bu yana toplam yabanci girigi
8.2 mlyr dolara ulagirken, bunun 6.6 mlyr dolarinin
dogrudan alhm seklinde gercgeklestigi dikkat gekiyor.
Bu egilim MB’nin reel degerlenmeye odaklanmasi ve
kademeli faiz indirim slreci gibi gelismelerle yabanci
istahinin bir miktar toparlandigini ortaya koyuyor.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB ve BDDK’dan sikilastirici adimlar
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¢ MB siki para politikasini pekistirmek ve makro-finansal
istikrari gtiglendirmek amaciyla zorunlu karsilik dizen-
lemelerinde bir dizi degisiklik yapti. Buna gore, YP kre-
dilerde biayime sinirt %1'den %0.5’e indirildi. Son d6-
nemde bu kredilerin ivmesinde yeniden canlanma
sinyalleri gértlmesi, sinirnn daha da sikilastirimasina
neden oldu. Ayrica, kredili mevduat hesaplarina
(KMH) da %2’lik buyime siniri getirildi.

e Benzer sekilde BDDK’da ek sikilastirma adimlari atti.
Bu kapsamda: i) yuksek limitli kredi kartlarinda
kullaniimayan limitlerin azaltiimasi ii) KMH'In gelirin iki
kati ile sinirlandirilmasi ve kullaniimayan limitler icin
daha ylksek sermaye yukimliliklerinin getiriimesi iii)
6denmemis kredi karti ve kredi borgclari i¢in yeniden
yapilandirma dizenlemelerinin devreye alinmasi gibi
tedbirler duyuruldu.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE IGC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2025 Toplam Satis Miktari 3,278
Piyasa Cevrim Orani 13335.7%
| SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
i 3 FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
Tamin] | VACETARIMI | s BAST | BILESK NOW NET Now NET NoM NET
07.01.2026 06.01.2027 227 36.64 36.64 71,927.9 52,638.4 3,279.5 2,400.0 75,207.3 55,038.4
07.01.2026 02.01.2030 8.07 38.98 42.77 31,716.6 30,260.5 5,240.6 5,000.0 36,957.2 35,260.5
SABIT KUPON 07.01.2026 02.10.2030 257 30.49 32.81 50,138.5 58,388.6 11,180.3 13,020.0 61,318.8 71,408.6
SABIT KUPON 14.01.2026 13.10.2027 3.08 33.99 36.87 44,376.2 49,837.7 8,815.1 9,900.0 53,191.3 59,737.7
TUFEX 14.01.2026 08.01.2031 10.94 5.30 5.37 2,649.7 2,650.1 19,996.6 20,000.0 22,646.3 22,650.1
TLREF 14.01.2026 09.01.2030 269 37.53 41.05 54,841.0 54,4773 22,2475 22,100.0 77,088.5 76,577.3
SABIT KUPON 14.01.2026 05.09.2035 201 27.24 29.09 12,833.7 15,2831 0.0 0.0 12,833.7 15,2831

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

** Kira sertifikasi ihraciyla yapllan satislar ve yurtigi déviz borglanmalari ile altina dayali menkul kiymet ihraglari hari.

i¢ borglanma programi -Subat 2026 ayi ihale takvimi

ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig)

1 yil (364 glin)

1 yil (364 giin)

4 yil (1428 giin)
5yl (1694 giin)
11 ay (329 glin)
5yil (1820 giin)
2 yil (602 gtin)

5yl (1785 giin)
1.5 yil (546 guin)
1.5 yil (546 glin)

ic borclanma programi -Mart 2026 ayi ihale takvimi

10 ay (301 giin)
5 yil (1764 giin)
2 yil (728 giin)
4 yil (1456 glin)
2 yil (728 giin)
2 yil (728 giin)
5 yil (1820 giin)
8 yil (2758 giin)

2 yil (728 giin)
5 yil (1799 giin)
4 yil (1372 giin)
5yl (1736 giin)
1 yil (364 glin)
1 yil (364 glin)
2yl (728 glin)
2yl (728 giin)
2 yil (693 giin)
4 yil (1351 giin)

ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)
Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis)

Toplam Satis Miktar**

03/02/2026 04/02/2026
03/02/2026 04/02/2026
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09/02/2026 11/02/2026
09/02/2026 11/02/2026
10/02/2026 11/02/2026
10/02/2026 11/02/2026
16/02/2026 18/02/2026
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/02/2026 18/02/2026
17/02/2026 18/02/2026
17/02/2026 18/02/2026

Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon ddemeli (ilk ihrag)

Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis)

Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira édemeli (dogrudan satig)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag)

10/03/2026 11/03/2026
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10/03/2026 11/03/2026
16/03/2026 18/03/2026
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 16/03/2026 18/03/2026
17/03/2026 18/03/2026
17/03/2026 18/03/2026
17/03/2026 18/03/2026
17/03/2026 18/03/2026

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

i¢ borglanma programi -Nisan 2026 ayi ihale takvimi

Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

ABD Dolari Kira Sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig)

Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis)
Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrud

Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

06/04/2026 08/04/2026

06/04/2026 08/04/2026

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 07/04/2026 08/04/2026
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 8demeli (yeniden ihrag) 07/04/2026 08/04/2026
ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 14/04/2026 15/04/2026
14/04/2026 15/04/2026

14/04/2026 15/04/2026

an satis) 14/04/2026 15/04/2026

20/04/2026 22/04/2026

20/04/2026 22/04/2026

Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluslari TOPLAM
04.02.2026 50,681 50,681
11.02.2026 92,418 18,002 ' 110,420
18.02.2026 464,015 26,167 " 490,182
20.02.2026 4,415 o” 4,415
25.02.2026 705 1817 886
TOPLAM 612, 234 44,350 656,584
04.03.2026 8,170 1,527 9,697
11.03.2026 107,872 8,599 116,472
18.03.2026 251,758 11,883 " 263,641
TOPLAM 367,801 22,009 389,810
08.04.2026 138,808 6,641 145,449
15.04.2026 300,840 8,956 309,795
22.04.2026 34,261 3,357 " 37,618
TOPLAM 473,909 18,953 492,862

335,956

03/02/2027
03/02/2027
09/01/2030
02/10/2030
06/01/2027
05/02/2031
13/10/2027
08/01/2031
18/08/2027
18/08/2027

06/01/2027
08/01/2031
15/03/2028
13/03/2030
15/03/2028
15/03/2028
12/03/2031
05/10/2033

05/04/2028
12/03/2031
09/01/2030
08/01/2031
14/04/2027
14/04/2027
12/04/2028
12/04/2028
15/03/2028
02/01/2030
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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$) 10,354 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325
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 26.9 28.8 31.2 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) 447 422 410 423 428 450 492 517
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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