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Bliyiimede yavaslama, enflasyonda belirsizlik...

Kuresel tarafta son agiklanan veriler, ABD ekonomisinin mali tegvikler ve ya-
pay zeka odakli sermaye harcamalarinin destegiyle dayanikliigini dnemli lgU-
de korudugunu gésteriyor. Buna karsilik Avrupa ekonomisi, ylUkselen ener;ji
fiyatlarinin etkisiyle durgunluk riskiyle kargi karsiya bulunuyor. Bu ayrisma,
kiresel biyime goriiniminde énemli farkliliklar yaratirken, merkez bankalari-
nin politika duruglarini da belirgin sekilde etkiliyor. Bu ¢ergevede, kuresel 6l-
cekte para politikalarinin daha siki bir egilime yoneldigi gériliyor. ABD Merkez
Bankasi’'nin, Baskan Kevin Warsh liderliginde 2026 sonuna kadar faiz oranlari-
ni sabit tutmasi beklenirken, Avrupa Merkez Bankasi’'nin ise bir “sigorta amac-
I©” faiz artigi yaptiktan sonra duraklamaya gegmesi 6ngéruliyor. Bu ortamda
politika hatasi riski yuksek kalmaya devam ediyor. Enerji krizinin derinlesmesi
veya enflasyon beklentilerinin yikselmesi durumunda, faiz patikasinin daha
agresif bir seyir izlemesi olasiligi giindeme gelebilir. Yurtiginde ise; piyasa, Ma-
yis ayindaki politik gelismelerin ardindan TL Uzerindeki baskiyr hizli sekilde
geride birakti. Ayni dénemde ddviz rezervlerinde yaklasik 8 mlyr dolarlik digus
yasanirken, bu maliyetin ABD-iran geriliminin baslangicina veya gegen yilin
Mart ayina kiyasla daha sinirl kaldigi gériliiyor. Ote yandan, ilk geyrek GSYH
verileri, dis talebin blyimeye katkisinin zayifladigini acgik bicimde ortaya koy-
du. Net ihracatin GSYH biyimesine katkisi daha da negatife donerek biyu-
meyi agsag! ¢ceken etkisini artirdi. Buna karsilik, ivme kaybi belirgin olsa da, yurt
ici talep ekonomik faaliyetin temel strikleyicisi olmayi surdirdi. Yiksek borg-
lanma maliyetleri, faiz oranlarinin uzun sire yiksek kalacadi yoniindeki bek-
lentiler ve MB’nin kredi buyime sinirlarini daha da dusurerek attigr son makro-
ihtiyati sikilagstirma adimi, yilin ikinci yarisinda daha belirgin bir yavaglama ihti-
malini gliclendiriyor. Bu cercevede, GSYH buyimesinin 2026'da yaklasik %3
seviyesinde gergeklesecegini disunlyoruz. Enflasyon cephesinde ise Mayis
ay! verileri, yilhk rakamda digis egiliminin heniiz baslamadigini ortaya koydu.
Petrol fiyatlarindaki belirsizlik ve bunun diger emtia fiyatlarina yansimalari, g6-
rinim agisindan risk unsuru olmaya devam ediyor. Gida enflasyonu da hem
yukari hem asagi yonlu risklere agik olmasi nedeniyle bu belirsizligi artiriyor.
Bu goérinum, tarimsal Uretimde beklenen artis ile gubre maliyetlerinden kay-
naklanabilecek olasi baskilarin birlikte sekillendirdigi bir tabloya isaret ediyor.
Bu cercevede, yillik enflasyonun yil sonunda %30’a yakin gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. Disg denge tarafinda ise; Mart ayinda cari agik, yiksek seviye-
sini koruyarak genislemeye devam etti. Zayiflayan sermaye girigleri, agigin
agirlikli olarak rezervler yoluyla finanse edilmesine yol acti. Bununla birlikte,
Ticaret Bakanh@i'nin éncl gumrik verileri, yakin cografyadaki savas kosullari-
na ragmen Nisan ayinda cari dengede bir iyilesmeye isaret ediyor. OnimUizde-
ki ddnemde cari islemler dengesinin seyrinin, dis riskler ile yurt ici talep kosul-
larinin bilesimi tarafindan belirlenecegini sdyleyebiliriz. Para politikas tarafinda
ise; Orta Dogu’daki ¢atismalar, uzun sureli siki durus gerekliligini artirdi. Buna,
cari aciktaki genigleme egiliminin sirmesi ve Mayis’in ikinci yarisinda ana mu-
halefet partisine ydnelik mahkeme kararinin ardindan artan finansal istikrar
kaygilari esliginde kredi blylime sinirlarinda ilave sikilastirma eslik etti. Bu
cercevede MB, son dénemde kredi egilimlerinde belirgin bir dedisim ya da hiz-
lanma g6zlenmemesine ragmen, TL cinsinden bireysel ve ticari kredilere yone-
lik buyime limitlerinde ek indirimler gergeklestirdi. Bu makroihtiyati sikilastir-
manin, Haziran ayindaki Para Politikasi Kurulu toplantisinda ilave bir adim atil-
ma olasiligini azalttigini sdyleyebiliriz. Bununla birlikte, devam eden jeopolitik
belirsizlikler ve yurt ici siyasi gelismeler daha temkinli bir yaklagimi gerekli kila-
bilir. Bu durumda politika faizinin %37 seviyesinden, mevcut yaklasik %40 di-
zeyindeki efektif fonlama faizine dogru yukari yonli ayarlanmasi s6z konusu
olabilir. Haziran sonrasina bakildiginda ise yilin ikinci yarisinda gevseme alani-
nin olduk¢a sinirli kalacagi anlasiliyor. Bu yil sonunda politika faizinin yaklasik
%35 duzeyinde olusacagini 6ngoriyor, risklerin daha siki bir politika durusunu
gerektirebilecegini diglintyoruz.
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e 2026 yihnin ilk ceyreginde GSYH buyumesi yillik
bazda %2.5 ile piyasa beklentilerinin altinda kaldi ve
2025'in ikinci yarisinda gorilen %3-4 araligindaki
oranlara kiyasla belirgin bir yavaslamaya isaret etti.
Ote yandan, sektorel olarak, blyimeye en gicli kat-
kiyl hizmetler saglarken, insaat ve iletisim sektorleri
bunu izledi. Buna karsilik sanayi sektdri bluylimeyi
asagl c¢eken tek alan oldu. 2025 boyunca daralan
tarim sektori ise ilk ceyrekte yeniden biylimeye
gecerek sinirli katki sundu.

e Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, c¢eyreklik
biyime %0.1 ile 2024’Un ikinci ¢eyregindeki daralma-
dan bu yana en zayif seviyeye geriledi. Bu yavaglama-
da net ihracatin blaylimeyi %-0.7 puan disurmesi belir-
leyici olurken, yatirnmlarin katkisi da %-0.6 puan oldu.
Ozel tiketim %0.1 puana gerilerken, stok artisi ve
kamu harcamalari disisU sinirladi.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Enflasyon bir kez daha beklentileri agti
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Gekirdek Enflasyon

e Mayis ayinda aylik enflasyon %1.7 ile piyasa beklen-
tisi olan %1.5’in Uzerinde gergeklesirken, yillhk
enflasyon %32.4’ten %32.6’ya sinirh bir artis gosterdi.
Boylece, MBnin %24 hedefi ve %26 tahmininin
Uzerinde kalmayi sirdird. Bu goriinim, dezenflasyon
surecinin henuz yeniden baglamadigini ortaya ko-
ymaktadir. Islenmis gida, giyim ve ulastirma hiz-
metleri, manset enflasyondaki yukari yonla sdrprizin
temel belirleyicileri oldu.

e Cekirdek enflasyon (CPI-C) aylik %2.9 artarak gliclni
korudu ve yillik bazda %30.4’e yukseldi. Son ddnemde
sinirl nominal TL deder kaybi, artisin daha belirgin
olmasini engellemistir. Mayis'ta USD/TRY’de aylik
artis hizlanarak %1.6’ya gelse de yillik artisin %21-22
seviyesinde kalmasi, kur politikasinin dezenflasyon
surecini maliyet kanali Gzerinden destekledigini bir kez
daha ortaya koydu.

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

Mayista PMI’da toparlanma igareti
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e Orta Dogu’daki jeopolitik sokun ardindan Mart ve Ni-
san’da yon degistirerek gerileyen imalat sanayi PMI
(mevsimsellikten arindinimig) Mayis'ta toparlanarak
49.8 seviyesine yukseldi ve denge esigine yaklasti. Bu
ivilesmede, 20 ay silren zayif seyri sonlandiran yeni
ihracat sipariglerindeki artis ile, artan fiyatlar ve ABD-
Iran savasi kaynakl tedarik zinciri aksakliklari ortamin-
da girdi teminine isaret eden satin alma faaliyetlerin-
deki genisleme etkili oldu. Buna karsilik, enflasyonist
baskilar yuksek seviyesini korudu.

e Ote yandan, sektérel PMI géstergeleri, savasin
ekonomik faaliyet Gzerindeki etkilerini teyit etti. Buna
gOre, giyim sektdrl harig tim sektorler esik deger olan
50’nin altinda kalmaya devam etti. Ayrica, on sektdrin
yalnizca yarisi Nisan ayina kiyasla PMI gdsterge-
lerinde iyilesme kaydetti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

Nisan’da igsizlik oraninda sinirh artig

¢ Mevsimsellikten arindiriimis manset issizlik orani, yil
basindan bu vyana %8.0-%8.5 bandinda dal-
galanmasinin ardindan Nisan'da %8.1'den %8.2'ye
sinirh bir artis gosterdi. Detaylar, istihdamda disltse
ve buna yakin sayida kisinin isglclinden cikigina
isaret ederken, issiz sayisinin genel olarak yatay sey-
rettigini ortaya koydu. Nisan ayinda isglicti 361 bin Kisi
daraldi; isguciine katilim orani ise %52.4’e gerileyerek
2022 basindan bu yana en disulk seviyesine indi.

¢ Genis tanimh gostergeler de 6nceki aya gore sinirli bir
degisime igaret etti. Zamana bagli eksik istihdam,
potansiyel isgucu ve issizleri iceren atil isglici orani
Nisan’da aylik bazda %1.2 puan azalarak %30.1’e
geldi. Son dénemde dalgali bir seyir izlese de bu
gOstergenin  2022’nin  ikinci yarisindan bu yana
yukselis egiliminde oldudu ve Mart'ta kaydedilen %
31.3’lUK tarihi zirveye yakin kaldigi gdruluyor.

Martta cari agikta yukselis siirdii
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ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

CariDenge

e Mart ayinda cari igslemler dengesi 9.7 mlyr dolar acgik
vererek piyasa beklentileriyle uyumlu gerceklesti. Bu
gelismeyle birlikte, 12 aylik kimdalatif cari acik artis
egilimini surdurerek bir 6nceki ayki 35.0 mlyr dolardan
39.7 mlyr dolara, yani GSYH'nin yaklasik %Z2.6’sina
yukseldi. Aylik veriler, acigin gecen yilin ayni ayina
kiyasla yaklasik 4.8 milyar dolar genigledigini gésterdi.
Bu artista, dis ticaret agiginin -4.9 mlyr dolardan -9.5
mlyr dolara yukselmesi belirleyici oldu.

Enerji fiyatlarini artiran ABD-iran savasi ragmen, ener-
ji dengesi gecgen yila gore sinirh iyilesme gosterdi. Fi-
nans hesabi tarafinda ise s6z konusu jeopolitik
gelismeler belirgin etkiler yaratri ve 26.8 mlyr dolarla
rekor diizeyde sermaye ¢ikisi gerceklesti. Net hata ve
noksan kalemindeki 7.0 mlyr dolarlik ¢ikis da dikkate
alindiginda, cari acikla birlikte resmi rezervlerde 43.4
mlyr dolarlik tarihi bir azalis kaydedildi.

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

Savagin biitgeye etkisi Nisan’da belirginlesgti
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e Bu yilin ilk dért ayina ait bltce verileri, enflasyon risk-
lerinin yonetimi agisindan alan oldugunu goésterirken,
12 aylik birikimli bitce aci§i GSYH'nin %2.4’G dizey-
inde gergeklesti. Nisan'da vergi gelirleri YY %28.5
artis kaydetti, ancak hem dogrudan hem dolayl ver-
gilerde tahsilat hizinda yavaslama gézlendi. KDV ge-
lirleri benzer artis gdsterirken, esel mobil sistemin ye-
niden uygulanmasiyla  akaryakit  vergilerindeki
kayiplarin etkisi OTV gelirlerini asagdi gekti. Ayni do-
nemde faiz digI harcamalar, artan sermaye giderleri ve
transferler nedeniyle hizlandi.

e Ote yandan, yurt digindaki déviz ve finansal varliklarin
ulkeye getirilmesini kolaylastiran ve vergi avantaj
sunan yeni duzenlemenin, sermaye giriglerini
destekleyerek rezervler Uzerindeki baskiyi sinirlamasi
ve politika dengelerine katki saglamasi éngoriliyor.

MB 2026 enflasyon tahminini %26’ye ¢ekti

¢ Yilin ikinci enflasyon raporunda “olaganisti jeopolitik
gelismelerin varsayimlarda yarattigi énemli revizyon-
lar” gerekgesiyle 2026, 2027 ve 2028 vyl sonu
enflasyon tahminleri sirasiyla %16, %9 ve %8 seviye-
lerinden %24, %15 ve %9 duzeylerine ylkseltildi.

e MB ayrica tahmine dair bir belirsizlik araligi yerine
dogrunda nokta tahmin sunmayi tercih etti. Buna gore
2026 enflasyonu %26 olarak 6ngorulirken, bu oran
glincellenen hedefin hafif Gzerinde kaldi. 2027 ve 2028
tahminleri ise orta vadeli hedeflerle ayni diizeyde belir-
lendi. Son olarak, MB iletisim stratejisinde degisiklige
giderek tahmin araligi sunmak vyerine enflasyon
gOrunumune ydnelik risklere odaklandi. Bu tercihini de
arz soklari, yapisal kirilmalar ve yuksek belirsizlik do-
nemlerinde, genellikle gegmis oynakliga dayanan ge-
leneksel tahmin araliklarinin  riskleri  yeterince
yansitmadigi degerlendirmesine dayandirdi.

Kurda istikrar Mayis’ta da devam etti

-2,500
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara
2024 —2025 —8—2026
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Dolar Endeksi Dolar/TL

e Piyasa, Mayis ayindaki politik gelismelerin ardindan
TL Gzerindeki baskiyl hizli sekilde geride birakti. Ayni
dénemde doéviz rezervlerinde yaklasik 8 milyar dolarlik
diisiis yasanirken, bu maliyetin ABD-iran geriliminin
baslangicina veya gecgen yilin Mart ayina kiyasla daha
sinirh~ kaldigr  goruldyor. Son aylardaki zorlu
dezenflasyon sureci ve MB’nin kur istikrarini korumaya
ybnelik belirgin ¢abalari, mevcut déviz kuru rejiminin
surdlrtlecegini ortaya koyuyor. Rezervler halen
yuksek seviyesini korurken, ddviz tagima getirilerindeki
azalmaya ragmen TL gelismekte olan ulke para bi-
rimleri iginde cazibesini surduriyor.

e Bununla birlikte, artan cari agik gérinimu golgeliyor
ve politika yapicilar agisindan potansiyel bir risk
olusturuyor. Bu gelisme, ilerleyen dénemde MB agisin-
dan daha dikkatli bir politika dengesi gerektirebilir.

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

Faiz piyasasinda temkinli beklenti
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o Kiresel jeopolitik risklerdeki azalma, petrol fiyatlarin-

daki gerileme ve Mayis enflasyon verisinin nétr seyri,
faiz piyasasinda sinirlh da olsa bir rahatlama sagladi.
Mayis ayinda doviz satis baskisi sirasinda yaklasik %
41 seviyelerine ¢ikan 1 yillik OIS faizi, yeniden %
39.50’nin altina geriledi. Bu gelisme, piyasa faizlerinde
kisa vadeli baskinin bir miktar hafifledigine isaret etti.

Mevcut durumda piyasa, bu yil yalnizca efektif faizin
politika faizine yeniden yakinsamasini beklerken,
standart faiz indirim slrecinin ise beklentilerimize
kiyasla bir ceyrek gecikmeyle gelecek yil baglamasini
ongoruyor. Bu gorinim, kiresel eneriji fiyatlar ve ABD
-lran geriliminin seyrine bagl olarak, piyasanin daha
uzun sire siki durusunu korumasina neden olabilir ve
sabit getirili varliklar agisindan yatirimcilari temkinli
tutmaya devam edebilir.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

MB’den makro ihtiyati sikilagtirma
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¢ Orta Dogu’daki gatigsmanin sirdigi ortamda MB para

politikasinda siki durusun daha uzun slre koruna-
cagina isaret ediyor. Genel para politikasi yak-
lasiminin daha temkinli ve sinirlayici bir gérinim ka-
zandi§i ve finansal istikrari korumanin énceliklendirild-
igi bu ortamda; cari agiktaki genisleme egiliminin de-
vam etmesi ve Mayis'in ikinci yarisindaki siyasi
gelismelerin ardindan kredi blylime sinirlarinda ilave
sikilagtirma adimi geldi.

Dolayisiyla, son dénemde kredi biyimesinde belirgin
bir hizlanma gérilmemesine ragmen, MB TL cinsinden
kredilerde buyume limitlerini asadi yonli guncelledi.
S6z konusu dizenlemeler o6zellikle tuketici kredili
mevduat hesaplarinda daha belirgin oldu, limitler %
2'den %1’e indirildi. KOBI kredilerinde ise daha sinirli
bir adimla %5’ten %4.5’e ¢ekildi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE IG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2025 Toplam Satis Miktari I 3,278
Piyasa Cevrim Orani I 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 08.04.2026 | 17.03.2027 2.10 42.20 42.66 31,208.8 22,3931 3145 225.0 31,613.3 22,618.1
TUFEX 08.04.2026 | 08.01.2031 1.30 5.26 5.33 99184 10,761.8 4,608.1 5,000.0 14,526.5 15,761.8
TLREF 08.04.2026 | 09.01.2030 1.62 38.78 4253 118,634.2 124,780.4 190.1 200.0 118,824.4 124,980.4
SABIT KUPON 22.04.2026 | 15.03.2028 1.97 36.50 39.83 15,758.1 16,339.5 14,688.0 15,230.0 30,446.1 31,569.5
SABIT KUPON 22.04.2026 | 16.04.2031 1.66 33.40 36.18 16,5452 16,491.9 10,032.3 10,000.0 26,5775 26,491.9
BONO 06.05.2026 | 17.03.2027 1.62 41.46 4251 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 21,5711 20,861.2 5,170.1 5,000.0 26,741.2 25,861.2
SABIT KUPON 13.05.2026 | 15.03.2028 156 38.16 41.80 16,806.0 17,4155 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

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmigtir.

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

Toplam Satis Miktari**

1,144,448

i¢ bor¢lanma programi -Haziran 2026 ayi ihale takvimi

1 yil (364 glin)
1 yil (364 giin)
4 yil (1428 giin)
4 yil (1309 giin)
4 yil (1456 giin)
2yl (728 giin)
2yl (728 giin)
8 ay (238 glin)
2 yil (637 giin)
1 yil (364 giin)
5 yil (1764 giin)

ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis)
ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag)
Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)

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

Altina Dayali Kira Sertifikas| - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
Hazine Bonosu (ilk ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag)
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikas| - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrac)

i¢c borglanma programi -Temmuz 2026 ayi ihale takvimi

2 yil (728 glin)
2yl (728 giin)
2yl (616 giin)
5yl (1743 giin)
7 ay (203 guin)
5 yil (1820 glin)
2 yil (728 giin)
2 yil (728 giin)
4 yil (1456 giin)

Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satig)

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

ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig)
ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis)
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag)

i¢ borglanma programi -Agustos 2026 ayi ihale takvimi

6 ay (182 gun)
2 yiIl (728 glin)
2 yiIl (728 glin)
5 yil (1708 giin)
3yl (1232 giin)
4 yil (1428 giin)
4 yiIl (1358 giin)
9 yil (3304 glin)
1 yil (364 giin)
1 yil (364 glin)

Hazine Bonosu (yeniden ihrag)
Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6édemeli (ilk ihrag)

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

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

08/06/2026 10/06/2026 09/06/2027
08/06/2026 10/06/2026 09/06/2027
08/06/2026 10/06/2026 08/05/2030
09/06/2026 10/06/2026 09/01/2030
09/06/2026 10/06/2026 05/06/2030
11/06/2026 12/06/2026 09/06/2028
11/06/2026 12/06/2026 09/06/2028
15/06/2026 17/06/2026 10/02/2027
15/06/2026 17/06/2026 15/03/2028
16/06/2026 17/06/2026 16/06/2027
16/06/2026 17/06/2026 16/04/2031
02/07/2026 03/07/2026 30/06/2028
02/07/2026 03/07/2026 30/06/2028
06/07/2026 08/07/2026 15/03/2028
07/07/2026 08/07/2026 16/04/2031
20/07/2026 22/07/2026 10/02/2027
20/07/2026 22/07/2026 16/07/2031
21/07/2026 22/07/2026 19/07/2028
21/07/2026 22/07/2026 19/07/2028
21/07/2026 22/07/2026 17/07/2030
10/08/2026 12/08/2026 10/02/2027
10/08/2026 12/08/2026 09/08/2028
11/08/2026 12/08/2026 09/08/2028
11/08/2026 12/08/2026 16/04/2031
17/08/2026 19/08/2026 02/01/2030
17/08/2026 19/08/2026 17/07/2030
18/08/2026 19/08/2026 08/05/2030
18/08/2026 19/08/2026 05/09/2035
20/08/2026 21/08/2026 20/08/2027
20/08/2026 21/08/2026 20/08/2027

ig Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kurulusglari TOPLAM
03.06.2026 8,973 259 9,233
10.06.2026 61,965 5,754 67,719
12.06.2026 100,365 0 100,365
17.06.2026 297,528 75,709 373,236
26.06.2026 0 4,391 4,391
TOPLAM 468,831 86,113 554,944
01.07.2026 4,219 200 4,419
03.07.2026 78,096 0 78,096
08.07.2026 51,974 5,030 57,004
15.07.2026 134,654 15,586 150,241
22.07.2026 324,556 1,399 325,955
29.07.2026 553 0 553
TOPLAM 594,053 22,215 616,267
05.08.2026 4,467 5 4,472
12.08.2026 296,003 37,548 333,550
19.08.2026 53,641 1,376 55,017
21.08.2026 201,830 0 201,830
26.08.2026 705 181 886
TOPLAM 556,644 39,111 595,755
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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 29 4.0
Ozel tikketim (% YY) 0.8 1.4 3.6 15.6 16.2 10.5 4.3 4.0 4.9 3.6
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 23 -0.8 0.8 1.7 0.2
Yatirim (%YY) 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7 7.0 4.8 2.5
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 = 83,654 106,399
Nominal GSYH (EUR milyar) 668 692 630 687 876 1033 1250 1395 1502 1528
Nominal GSYH (US$ milyar) 802 778 729 824 1002 1174 1446 1585 1770 1843
Kisi bagina GSYH (US$) 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325 18,414 20,390 21,186
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5 34.9 30.9 229
TUFE (yil sonu %YY) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9 29.0 21.0
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411 25.4 29.6 25.4
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.1 -4.7 -2.9 -3.4 -3.2
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 23.8 25.0 26.6
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5 270.7 2751 287.2
Ithalat (US$ milyar) 219.6 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.4 340.5 376.4 377.9
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -40.7 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0 -69.8 -101.3 -90.7
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9 -4.4 -5.7 -4.9
Cari denge (US$ milyar) -14.6 15.0 -31.0 -7.1 -46.7 -41.8 -13.0 -30.2 -59.8 -45.8
Cari denge (GSYH %) -1.8 1.9 -4.3 -0.9 -4.7 -3.6 -0.9 -1.9 -3.4 -2.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 12.5 9.5 7.5 12.9 14.8 10.6 1.7 13.0 15.6 17.8
Net dogrudan yatirim (GSYH %) 1.6 1.2 1.0 1.6 1.5 0.9 0.8 0.8 0.9 1.0
Cari agik + net dogrudan yatirrm (GSYH %) -0.3 3.1 -3.2 0.7 -3.2 -2.7 -0.1 -1.1 -2.5 -1.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 5 7 -5 21 3 0 1 -2 0 4
Ithalat hacmi - miktar (%YY) -9 -5 11 1 5 13 -6 4 1 4
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 91.9 106.3 93.2 111.1 128.8 141.1 155.1 193.9 163.5 171.9
ithalati kargilama orani (ay) 5.0 6.4 5.4 5.2 4.5 5.0 5.9 6.8 5.2 5.5
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 412 398 391 378 388 432 460 520 564 596
Briit dis borg stoku (GSYH %) 51 51 54 46 39 37 32 33 32 32
Briit dis borg stoku (Ihracat %) 230 218 232 168 153 172 179 192 205 208
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 83.2 85.2 71.6 75.6 67.9 76.1 86.2 98.9 125.8 81.0
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 11 10 9 7 6 6 6 7 4
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 47 47 43 34 27 30 33 37 46 28
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 25.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 28.7 42.3 33.7 28.2
USD/TL yil sonu 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48 35.34 42.94 53.00 62.00
USD/TL ortalama 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22 33.07 39.85 47.54 57.92
EUR/TL yil sonu 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59 50.45 62.54 75.64
EUR/TL ortalama 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66 45.17 55.68 69.63
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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