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Jeopolitik risklerdeki azalma enflasyon goriiniimiine katki saglayabilir...

Temmuz'da yeniden agirlik kazanan jeopolitik gerilimler eneriji fiyatlarini ylk-
seltirken, kiiresel enflasyona iligkin endiselerin bir kez daha artmasina neden
oldu. Bunun sonucunda ABD Hazine tahvili getirileri ve hisse senedi piyasalari
Uzerinde baski olustu. Ancak Adustos basinda ABD Bagkani Trump’in Iran ile
yeni goérismelerin baslamasinin muhtemel oldugunu belirtmesi, taraflarin Hir-
muz Bogazi'nin yeniden agilmasina yonelik bir anlasmaya varabilecegi yonun-
deki iyimserligi artirdi ve Brent petrol fiyatlari belirgin sekilde geriledi. Bununla
birlikte, petrol fiyatlarinda kalici bir disiistin saglanabilmesi igin miizakerelerde
somut ilerleme kaydedilmesi ve Hirmiz Bogazi’ndaki deniz tagimaciligi akisi-
nin normallesmesi gerekiyor. Bu gelismeler, 6nemli dlgide azalmig olan kure-
sel petrol stoklarinin yeniden toparlanmasina da katki saglayacaktir. Ote yan-
dan ABD’de Fed, gegen ay politika faizini degistirmeden sabit tutarken, finan-
sal piyasalar da giderek daha fazla Fed’in enflasyonla micadeledeki kararlilhgi-
na ve glvenilirligine iligkin soru isaretleri tagiyor. Bu ortamda ING kuresel aras-
tirma ekibi Fed’in 2027 yilinin ortalarina kadar faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklige gitmeyecegi beklentisini koruyor. Yurticinde ise; Temmuz enflasyon
verisinin beklentilerden daha iyi gelmesi, yillik enflasyondaki dusus egiliminin
korunmasina yardimci oldu. Bununla birlikte, jeopolitik gelismeler, idari fiyat
ayarlamalari ve islenmemis gida fiyatlarinin etkisiyle fiyatlama baskilari olduk-
¢a genis bir alana yayildi ve mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonda
artis goraldu. Hikdmetin esel mobil uygulamasini asamali kaldirma karari si-
reci zorlagtiran unsurlar arasinda yer alirken, Iran ile ABD arasindaki baris g6-
rismelerinin yeniden baglamasi jeopolitik gerilimleri azaltabilir ve petrol fiyatla-
rinin savas oncesi seviyelere donmesine katki saglayabilir. Bu durum da enf-
lasyon gorinimi agisindan destekleyici olacaktir. Ote yandan, degisken jeo-
politik kosullar altinda politika esnekligini koruma yéninde net bir iradeye sahip
olan MB, efektif fonlama maliyetini yeniden politika faizine yaklastirip yaklastir-
mayacagina karar vermeden 6nce bekle-gor yaklagimini surdirdi. ABD ile
iran arasindaki anlagmazlikta yeni bir uzlaginin saglanmasi, enflasyon ve re-
zerv dinamiklerinin seyrine bagh olarak, MB’ye Agustos veya Eylll ayinda
efektif fonlama faizini normallestirme alani yaratabilir. Temel senaryo olarak
politika faizinin yilin son ¢eyreginde %35’e gelebilecegini digliniyoruz. MB’nin
net doviz pozisyonu ise Haziran ve Temmuz'da iyilesme kaydetti. Altin fiyati
etkilerinden arindiriimis ve ihracatgi doviz bozdurma yakimluliklerini de igeren
hesabimiza gore, Haziran’da 14.8 mlyr dolar tutarinda déviz alimi gerceklesir-
ken, Temmuz'da buna ek olarak 9 mlyr dolar tutarinda daha alim yapildi. Bu
gelismeye ek olarak, Hukimet reel sektdre ilave destek saglamak amaciyla
cesitli adimlar atti. Bu kapsamda; yatirim taahhitli avans kredisi programinda
250 mlyr TL ek kapasite olusturuldu. Ayrica 250 mlyr TL tutarinda yeni bir islet-
me sermayesi destek paketi agiklandi. Gunlik reeskont kredi limitinin artiriima-
siyla da yillik bazda yaklasik 125 mlyr TL ilave kredi kapasitesi yaratilmasi 6n-
goruldi. Boylece toplam kapasite artisi 625 mlyr TL’ye ulasirken, bu tutar nak-
di ticari kredilerin %3.1’ine karsilik geliyor. Son olarak, diuzenli gézden gecirme
programi gergevesinde Fitch, beklentilere paralel Turkiye'nin kredi notunu BB-
ve gorinuimunl “duragan” olarak teyit etti. Kurulus, disik kamu borcu, blylk
ve cesitlendiriimis ekonomisi ile dayanikli bankacilik sektdrtiint Tarkiye’nin gug-
[0 yonleri olarak 6ne ¢ikarirken; yiksek enflasyon, sinirli dig likidite, yuksek dis
finansman ihtiyaci ve para politikasinin guvenilirlidine yonelik risklerin kredi
notu Uzerinde baski olusturmaya devam ettigini vurguladi. Fitch, Turkiye eko-
nomisinin 2026 yilinda %2.8, 2027 yilinda ise %4.4 blyumesini; enflasyonun
2026 yil sonunda %29.5’e gerilemesini bekliyor. Benzer sekilde Moody’s de
beklentilere paralel olarak Ulkenin Ba3 kredi notunu ve duragan goérinimani
korudu. Kurulug, ekonomik buyimenin bu yil %3.4’e gerileyecegini, ardindan
2027 yilinda yeniden hiz kazanacagini 6ngérdid. Moody’s, yil sonu enflasyonu-
nun 2026’da %29, 2027°'de %24 olacagini dusunurken, MB'nin yeterince siki
parasal kogullari koruyarak faiz indirimlerine devam edecegini tahmin ediyor.
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Temmuz sanayi Uretimi

Para Politikasi Kurulu toplantisi

Ekonomik Geligmeler
Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)

i¢ talepte zayif gériiniim
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i Talep

Net Dis Talep

= GSYH Buytmesi

e MB, Temmuz PPK toplantisinda, son déneme ait 6ncl
gostergelerin yurt ici talepte devam eden zayiflamayi
teyit ettigini belirtti. YUksek borglanma maliyetleri ve
makroihtiyati ~ tedbirlerde  gergeklestirilen ilave
sikilastirmalarin, tlketici kredileri ile kredi karti harca-
malarindaki yavaslamayla birlikte bu yil ekonomik
faaliyet Uzerinde daha belirgin bir yavaslatici etki
yaratti§i ifade edildi. Bu gelismenin, enerji fiyatlarinda-
ki degisimlerin ekonomide genis kapsaml ikinci tur
etkiler olusturmasini sinirlamasi bekleniyor.

e Temmuz iktisadi Yénelim Anketi, imalat sanayi firma-
larinin dnimuazdeki U¢ ayda yurt ici talepte zayiflama
ongorduguni, dis talepte ise iyilesme bekledigini
gOsterdi. Temmuz sektdrel gliven endeksleri ise pe-
rakende ticaret ve insaat'ta gelecek u¢ aya yoOnelik
talep beklentilerinde bozulmaya isaret ederken, hiz-
metlerde sinirli toparlanmanin sirdigini gdsterdi.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Temmuz’da enflasyon beklentilerin altinda
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Gekirdek Enflasyon

e Temmuz'da enflasyon AA %1.8 ile piyasa beklentisinin
altinda gerceklesirken, yillik enflasyon %31,8'e ger-
ileyerek disus egilimini korudu. Islenmemis gida ve
yOnetilen fiyatlarin yukari yonli etkisine ragmen,
olumlu surpriz bazi gida disi kalemlerden kaynaklandi.
Bununla birlikte fiyatlama baskilarinin genis tabana
yayilmasi, mevsimsellikten arindirlimis ayhk
enflasyonda artiga yol acti.

e Cekirdek enflasyon (CPI-C) AA %1.8 yukselirken YY
%29.9’a cikti. TL'deki sinirh nominal deger kaybi, ce-
kirdek enflasyondaki artigi sinirlayan unsurlardan biri
oldu. Temmuz'da USD/TRY kuru aylik ortalama %1.7
yukselirken, vyilik artisin %17’de kalmasi, MB’nin
dezenflasyon hedefini maliyet kanali (zerinden
destekleyen kur politikasini strdirdigune isaret etti.
Uretici enflasyonu ise AA %1.5 artarken YY %27.8’e
gerileyerek son bes ayin en dusuk seviyesine indi.

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

PMI daralma bélgesinde sinirh yiikseldi
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e Mevsimsellikten arindiriimis imalat sanayi PMI, Tem-
muz ayinda 47.1’den 47.7’ye sinirh yikseldi. Buna
karsin endeks, iki yili agkin suredir oldugu gibi daral-
ma bolgesinde kalmayi sirdurerek Ureticilerin karsi
karslya oldugu kalici zorluklara isaret etti. Girdi fi-
yatlarindaki artis hizinin Kasim 2025'ten bu yana en
dlsuk seviyeye gerilemesine ragmen, yeni sipa-
rigslerdeki zayiflama Uretim, satin alma faaliyetleri ve
stoklarin azaltiimasina neden oldu.

o Sektdrel PMI verileri ise savasin ekonomik faaliyet
Uzerindeki etkilerine iliskin degerlendirmeleri
destekledi. Giyim ve metalik olmayan mineraller digin-
daki tum sektorlerde endeks 50 seviyesinin altinda
kaldi. Bir dnceki aya kiyasla sektorlerin yarisinda PMI
artisi goérllirken, enflasyon baskilarindaki hafifleme
yeni siparigler ve Uretimi destekledi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni
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o Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore issiz sayisi
bir dnceki aya kiyasla 168 bin kisi azalarak 2.7 milyo-
na geriledi. Issizlik orani aylik bazda 0,5 puan diisiisle
%7,6’ya inerek, 2005 yilindan bu yana yayimlanan veri
serisinin en duslk seviyesine ulasti. Isgliciine katihm
orani ise %52,9 olarak gergeklesti. Veriler, manset
issizlik oranindaki gerilemenin, istihdam artisinin
isgucundeki yukselisten daha gugli  olmasindan
kaynaklandigini gésterdi.

e Daha genis tanimh igsizlik gostergeleri de bir dnceki
aya gore iyilesmeye isaret etti. Bu gergevede, zamana
bagh eksik istihdami, potansiyel isgicini ve igsizleri
kapsayan atil igglcl orani gectigimiz Haziran'da %2
puan gerileyerek %28.8’e diustl. Bununla birlikte, bu
gOsterge genellikle dalgal bir seyir izlese de bir su-
redir geneel olarak yikselis egiliminde hareket ederek
isguicu piyasasinda artan zorluklara isaret ediyor.

Mayis cari agikta artis, rezervierde gerileme
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Kaynak: TUIK, ING
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CariDenge ihracatinithalati Karsilama Orani (%)

e Mayis ayinda cari islemler dengesi 1.5 mlyr dolar acik
vererek beklentilerin Uzerinde gerceklesti. Boylece 12
ayhk kimulatif cari agik, bir énceki aydaki 36.9 mlyr
dolardan 37.3 mlyr dolara yikselerek GSYH'nin yak-
lasik %2.3’'Une ulasti. Aylik veriler, mal ticareti agigin-
da daralma, hizmetler dengesi fazlasinda zayiflama ve
birincil gelir agiginda bozulmaya isaret etti. ABD-iran
savaslyla ylkselen enerji faturasi, ¢ekirdek dis ticaret
dengesinin fazla vermesine ve net altin ithalatindaki
distise ragmen mal ticareti gorinimini olumsuz
etkiledi. Haziran ayinda dis ticaret agiginin 10.4 miyr
dolar olmasi cari dengede ilave bozulma sinyali verdi.

e Sermaye hesabinda ise gegtigimiz Mayis'ta 1.8 mlyr
dolarlik net c¢ikis kaydedilirken, net hata ve noksan
kalemi yaklasik -0.1 mlyr dolar ile neredeyse yatay
seyretti. Cari aclk da dikkate alindijinda, resmi
rezervler Mayis ayinda 3.3 milyar dolar azaldi.

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

Biitge dengesinde Haziran’da toparlanma
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e Merkezi Yonetim butgce dengesi, Mayis'taki zayif
gérinimun ardindan Haziran’da belirgin iyilesme
gOsterdi. Bu gelismede, vergi tahsilat zamanlamasin-
daki aylik degisimlerin gelir performansini destekleme-
si ve Kurban Bayrami kaynakli takvim etkisi belirleyici
oldu. On iki ayhk birikimli bltce acigi Mayis'ta
GSYH'nin %3.1’i seviyesindeyken Haziran’'da %2.4’e
geriledi. Ayni donemde faiz disi denge de GSYH'nin %
0.4’Unden %0.9'una yukselerek fazla verdi.

e Haziran‘da vergi gelirleri YY%72 artarken, bunda gelir
vergisi Onculigindeki dogrudan vergi tahsilatindaki
hizlanma etkili oldu. Dolayli vergi gelirleri ise akaryakit
vergilerindeki  kayiplar nedeniyle sinirh kald.
Hikiumetin, OTV indirimiyle akaryakit fiyat artiglarini

2024 — 2025 —m2026 dengeleme mekanizmasini Ekim'e kadar kademeli
kaldirma karari, OTV’deki zayiflig1 sinirlandiracak.
Kaynak: Maliye Bakanligi, ING
MB Fonlamasi MB Temmuz’da temkinli durugunu korudu
50 3 e MB, Temmuz toplantisinda politika faizini beklentilere
i | 5 paralel olarak %37 seviyesinde sabit tuttu. ABD-Iran
gatismasinin baslamasindan bu yana repo ihale
46 - 49 kanalinin kapali olmasi nedeniyle Banka, fonlamayi
W st bant olan %40’tan sirdlirmeye devam etti.
“ s e Korfez bdlgesinde jeopolitik gerilimlerin  yeniden
5 | ylikselmesinden o6nce, finansal istikrara iligkin
- 43 kaygilarin azalmasi ve ABD ile iran arasinda imzalan-
40 L4 an mutabakatin makroekonomik goérinime yo6nelik
beklentileri iyilestirmesiyle, Banka'nin likidite araclar
38 1 -39 Uzerinden gevsemeye giderek fonlama maliyetini %
36 - 40’tan %37’'ye dusurmesi bekleniyordu. Ancak Tem-
D o o6 6 b B 6 6 muz ortasinda artan jeopolitik belirsizlikler ve petrol
o L S N N S S fiyatlarinin ateskes dénemindeki 70-75 dolar bandin-
© © 6 o o0 o0 + 4 0 0 60 o0 o o o dan 100 dolara yaklagsmasiyla gérinum degisti. Ener;ji
Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Sepet (50:50 EURUSD) sag fiyatlarindaki ylkselise dikkat geken MB, finansal isti-
krar kaygilariyla temkinli durusunu surdurdu.
Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL TLl’ye yonelik ilgi siriiyor
103 4 r38 e Tiirk lirasinin sundugu cazip tasima getirisi (“carry”),
102 | yatinmci talebini desteklemeye devam ediyor. TL'de
- 40 “carry” kaynakli uzun pozisyonlar, ABD-Iran gatismasi
101 - Oncesindeki seviyelerine geri donmus gozikuyor. Bu
gérinuim, Tuark Lirasi varliklara ve genel mak-
100 - 42 . e 3 .
roekonomik cerceveye yonelik guvenin yeniden
99 | M guglendigine isaret ediyor. Ote yandan, doviz
- 44 rezervlerindeki  kademeli toparlanma  surerken,
98 | rezervlerin halen rahat bir dizeyde bulunmasi dig isti-
46 krari destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor.
77 e Oniimiizdeki dénemde de ddviz piyasasindaki ha-
96 ; 48 reketlerin temel belirleyicisinin tagima iglemleri (“carry
Qa8 m @ a %; Q a 3 3 ﬁ £ xj ﬁ £ & trade”) olmaya devam etmesini bekliyoruz. Ayrica,
T 885538832205 85888858 mevcut doviz kuru politikasinda éngorilebilir gelecekte

Dolar Endeksi Dolar/TL

herhangi bir dedisiklik yapilmasi ydninde dikkate
deger bir risk gérmuyoruz.

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

Faiz indirimi beklentileri piyasaya yén veriyor
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e Faiz piyasalari para politikasinda gevseme goérinima-

ne odaklanmayi surdurirken, yatirrmcilar yil sonuna
kadar toplam yaklasik 250 baz puanhk faiz indirimi
fiyatliyor; efektif fonlama faizinin ise Eylil'e kadar poli-
tika faizine yakinsamasi 06ngoériliyor. Mayis'taki
piyasa satiglarinin ardindan islemler daha dar bir
bantta gergeklesirken, ABD-iran catismasinin basla-
masindan bu yana repo kanalinin kapall kalmasi
nedeniyle MB fonlamayi Ust banttan sirdirdi. Getiri
egdrisi ise ¢atisma dncesi seviyelere yeniden diklesti.

Piyasalarin daha gugcli bir faiz indirimi déngusina fi-
yatlamasi igin enflasyonda ilave iyilesme ve
dezenflasyon slrecinin devami gerekiyor. Bununla
birlikte gorinim, Tarkiye'nin enerji fiyatlar ve dis
soklara duyarhligi nedeniyle ABD-Iran c¢atismasina
iliskin gelismelere bagh olmay: strdurayor..

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Kredi bilyiimesinde yavagslama egilimi
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Bankacilik sektoriinde, ilave kisitlamalarin ardindan

doviz kredilerindeki biyime yavaslamaya devam
ederken, buyime ivme oldukga sinirh dizeyde
seyrediyor. Ote yandan TL kredi bluyimesi ise gorece
direncli gérinimini korudu; son ¢ haftadaki ortala-
ma artis hizi %35'’in hafif altinda gergeklesti. TL ticari
kredi buylmesi yeni ek blylme sinirlamalarinin
getirildigi Mayis ayindan bu yana yavaslasa da, egilim
son iki yilin ortalamasinin Uzerinde kalmaya devam
etti. Doviz kredilerindeki zayiflama ise KOBI ve KOBI
digi krediler genelinde belirgindi.

Bireysel bankacilik tarafinda, Mayis ortasindan
Haziran ortasina kadar yeniden hizlanan kredi kartlari
hari¢ perakende kredi buyimesi, son haftalarda tekrar
ivme kaybetti. Bu goérinimun, hayata gegirilen yeni
ilave kisitlamalarin etkisini yansittigi sdylenebilir.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORCLANMA SENETLERI iIHALELERI

2025 Toplam Satis Miktari | 3,278

Piyasa Cevrim Orani | 133.4%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE TARIHI IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

BONO 06.05.2026 | 17.03.2027 1.62 41.46 42.51 38,447.0 28,295.5 951.1 700.0 39,398.2 28,995.5
SABIT KUPON 06.05.2026 | 16.04.2031 1.45 35.23 38.33 21,571.1 20,861.2 5,170.1 5,000.0 26,741.2 25,861.2
SABIT KUPON 13.05.2026 | 15.03.2028 1.56 38.16 41.80 16,806.0 17,415.5 10,808.0 11,200.0 27,614.0 28,615.5
TUFEX 13.05.2026 | 08.05.2030 1.41 5.41 5.48 6,344.5 6,310.5 2,010.8 2,000.0 8,355.3 8,310.5
TLREF 13.05.2026 | 09.01.2030 3.01 38.43 4212 95,396.9 104,426.2 1,863.6 2,040.0 97,260.5 106,466.2
TUFEX 10.06.2026 | 08.05.2030 1.35 5.54 561 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 55,4253 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 32,073.1 33,023.5
BONO 22.07.2026 | 10.02.2027 1.71 38.25 41.44 82,147.3 67.,704.3 13,831.9 11,400.0 95,979.2 79,104.3
SABIT KUPON 22.07.2026 | 15.03.2028 1.84 38.32 41.99 30,662.7 33,926.1 3,072.9 3,400.0 33,735.6 37,326.1

Toplam Satis Miktari**

1,789,980

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Agustos 2026 ayi ihale takvimi

2 yil (581 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 10/08/2026 12/08/2026 15/03/2028
2yl (728 glin) TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 10/08/2026 12/08/2026 09/08/2028
6 ay (182 gilin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 11/08/2026 12/08/2026 10/02/2027
5 yil (1708 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 11/08/2026 12/08/2026 16/04/2031
3yil (1232 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/08/2026 19/08/2026 02/01/2030
4 yil (1414 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 17/08/2026 19/08/2026 03/07/2030
4 yil (1358 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 18/08/2026 19/08/2026 08/05/2030
9 yil (3304 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 18/08/2026 19/08/2026 05/09/2035
1 yil (364 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satig) 20/08/2026 21/08/2026 20/08/2027
1 yil (364 glin) ABD Dolari Kira Sertifikas! - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 20/08/2026 21/08/2026 20/08/2027

ic borglanma programi -Eyliil 2026 ayi ihale takvimi

8 ay (245 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 07/09/2026 09/09/2026 12/05/2027
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 08/09/2026 09/09/2026 06/09/2028
2 yil (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 14/09/2026 16/09/2026 13/09/2028
4 yil (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 14/09/2026 16/09/2026 11/09/2030
5yl (1673 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/09/2026 16/09/2026 16/04/2031

i¢ borglanma programi -Ekim 2026 ayi ihale takvimi

2 yil (707 gun) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/10/2026 07/10/2026 13/09/2028
2 yil (728 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 06/10/2026 07/10/2026 04/10/2028
2 yil (728 glin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira édemeli (dogrudan satis) 06/10/2026 07/10/2026 04/10/2028
4 yil (1428 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/10/2026 14/10/2026 11/09/2030
5 yil (1645 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/10/2026 14/10/2026 16/04/2031
5yil (1820 glin) Kira sertifikas! - 6 ayda bir kira ddemeli (dogrudan satis) 13/10/2026 14/10/2026 08/10/2031
9yl (3248 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 13/10/2026 14/10/2026 05/09/2035

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL

Piyasa

Kamu Kuruluglari

TOPLAM

Agustos 2026 ig Borg Odemeleri

05.08.2026 4471 4476
12.08.2026 296,003 37,548 333,550
19.08.2026 53,733 1,381 55,114
21.08.2026 202,314 0 202,314
26.08.2026 705 181 886
TOPLAM 557,226 39,115 596,341
02.09.2026 42407 19,603 62,010
09.09.2026 60,228 3,338 63,566
16.09.2026 124,666 21,272 145,938
TOPLAM 227,301 44,213 271,514
07.10.2026 226,512 8,027 234,539
14.10.2026 99,845 14,886 114,730
21.10.2026 46,380 9457 55,837
TOPLAM 372,737 32,370 405,106




Agustos 2026 No: 279

EK B:

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila — YY) 3.5 1.3 1.8 11.8 5.4 5.0 3.3 3.6 3.0 4.0
Ozel tikketim (% YY) 0.8 1.4 3.6 15.6 16.2 10.5 4.3 4.0 4.6 4.2
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 23 -0.8 0.8 1.0 1.1
Yatirim (%YY) 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7 7.0 4.0 2.4
Sanayi Uretimi (%YY) 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6 0.3 2.8 2.6 3.5
Nominal GSYH (TL milyar) 3,806 4,402 5,142 7,434 15,326 27,091 44,587 63,021 = 85,753 108,950
Nominal GSYH (EUR milyar) 668 692 630 687 876 1033 1250 1395 1552 1565
Nominal GSYH (US$ milyar) 802 778 729 824 1002 1174 1446 1585 1822 1887
Kisi bagina GSYH (US$) 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325 18,414 21,012 21,659
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5 34.9 30.8 23.6
TUFE (yil sonu %YY) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9 29.0 22.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411 25.4 28.2 25.7
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.1 -4.7 -2.9 -3.2 -3.1
Faiz disI denge 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -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 23.7 241 25.6
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5 270.7 278.2 291.2
Ithalat (US$ milyar) 219.6 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.4 340.5 367.0 375.3
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -40.7 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0 -69.9 -88.8 -84.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9 -4.4 -4.9 -4.5
Cari denge (US$ milyar) -14.6 15.0 -31.0 -7.1 -46.7 -41.8 -13.0 -30.3 -48.6 -43.5
Cari denge (GSYH %) -1.8 1.9 -4.3 -0.9 -4.7 -3.6 -0.9 -1.9 -2.7 -2.3
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 12.5 9.5 7.5 12.9 14.8 10.6 1.7 13.0 14.2 17.4
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.6 1.2 1.0 1.6 1.5 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9
Cari acik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.3 3.1 -3.2 0.7 -3.2 -2.7 -0.1 -1.1 -1.9 -1.4
Ihracat hacmi - miktar (%YY) 5 7 -5 21 3 0 1 -2 -3 4
Ithalat hacmi - miktar (%YY) -9 -5 11 1 5 13 -6 4 -2 4
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 91.9 106.3 93.2 111.1 128.8 141.1 155.1 193.9 173.6 186.6
ithalati kargilama orani (ay) 5.0 6.4 5.4 5.2 4.5 5.0 5.9 6.8 5.7 6.0
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 412 398 390 378 388 432 461 520 555 587
Briit dis borg stoku (GSYH %) 51 51 54 46 39 37 32 33 30 31
Briit dis borg stoku (Ihracat %) 230 218 232 168 153 172 179 192 199 202
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 42.3 37.1 28.1
USD/TL yil 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 47.29 58.01
EUR/TL yil sonu 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59 50.45 61.36 76.86
EUR/TL ortalama 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66 45.17 55.26 69.61
EUR/USD yil sonu 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.17 1.18 1.22
EUR/USD ortalama 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.08 1.13 1.17 1.20
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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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