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: 6 Mart 2026

Orta Dogu kaynakl jeopolitik sok riskleri artiriyor...

ABD ve israil'in iran’a yénelik saldirilarinin ardindan Basra Kérfezi'nde yasa-
nan petrol ve dogal gaz akisi kesintileri, enerji fiyatlarinda gtcli bir yikselise
yol acti. ING kiresel arastirma ekibi (ING) baz senaryo olarak petrol ve LNG
arzinda ilk iki hafta tam, ardindan gelen iki hafta ise kapasitenin %50’si oranin-
da kismi olmak Uzere toplam doért haftalik bir kesinti varsayimindan hareketle
ikinci gceyrek boyunca Brent petrol fiyatinin varil basina ortalama 71 Dolar, TTF
dogal gaz fiyatlarinin ise MWh basina 31 Avro seviyesinde gercgeklesecegini
tahmin ediyor. Ancak, kesintinin uzamasi halinde fiyatlar (izerinde yukari yonli
risklerin belirginlesecegini 6zellikle belirtmek gerekiyor. Bu gelismeler dogrultu-
sunda ING, ABD’de manset enflasyonun yil i¢cinde yeniden %3’Un Uzerine ¢ik-
masini ve bunun tiketici harcama gicl Uzerinde baski olusturmasini; bu ne-
denle, bir sonraki Fed faiz indiriminin Haziran'dan Eylil ayina Otelenmesini
bekliyor. Onemli bir net eneriji ithalatgisi olmasina karsin, s6z konusu jeopolitik
gelismelerin Avro Bolgesi toparlanmasini raydan ¢ikaracagini ise diasunmayor.
Bu cergcevede ING’ye gore hafifge daha zayif bir bliylime ve bir miktar artan
enflasyonun, Avrupa Merkez Bankasi'ni simdilik bekle-gor pozisyonunda tut-
masi muhtemel gortndyor. Ote yandan, enerji fiyatlarindaki sert yikselis, dola-
rin kiiresel olgekte deger kazanmasina neden olurken, 6zellikle Avrupa ve As-
ya para birimleri Uzerinde baskinin devam edecegi anlagiliyor. Yurticinde ise;
Orta Dogu’daki catismalarin yarattigi jeopolitik sok, risk primi, enflasyon, para
politikasi ve cari denge uzerindeki etkileriyle birlikte makroekonomik gérinime
yonelik kisa vadeli riskleri belirgin sekilde yukseltti. Bu gelismelerin ekonomik
etkisinin, yasanan kesintinin siresi ve kapsamina bagll olarak sekillenecegi
séylenebilir. ABD-iran geriliminin tirmanmasinin ardindan MB bir dizi adim atti:
i) Banka, ddviz rezervlerini daha aktif kullanarak piyasalara doviz likiditesi sag-
ladi ve TL uzlasmali vadeli doviz satim (NDF) islemlerine basladi. Bu gergeve-
de toplam ddviz satiglarinin 11 mlyr dolarin Gzerinde gergeklestigi tahmin edi-
lirken, NDF stoku ise 5 Mart itibariyla 0.5 mlyr dolar seviyesinde bulunuyor ii)
MB, sistemde ddvize yonelme potansiyeli tasiyan TL likiditesini azaltmak ama-
clyla da adimlar atti. Déviz satiglarinin TL likiditesini daraltici etkisine ek ola-
rak, banka likidite senedi ihrag etmeye basladi. S6z konusu senetlerin toplam
bakiyesi 5 Mart itibariyla 58.1 mlyr TL’'ye ulasti iii) TL talebini desteklemek
amaciyla haftalik repo ihaleleri askiya alindi ve gecelik faiz orani koridorun Ust
bandina dogru yiikselmesine izin verildi. Ote yandan, 2026 politka metninde
MB, agik piyasa islemleri portféyini 262 milyar TL'den 450 milyar TL'ye ¢ika-
rarak %72 oraninda buyitmeyi hedefledigini agiklamisti. Jeopolitik gelismeler
sonrasl, banka Mart ayinda bugine kadar toplam 73.2 milyar TL tutarinda
menkul kiymet alimi yaparak ilk iki ayda gerceklesen 78.2 mlyr TL ile karsilag-
tirildiginda alim hizini artirdi. Enflasyon tarafinda ise, Subat enflasyonu 6zellik-
le gida fiyatlarinin etkisiyle yillik enflasyonda gegici bir ylkselise yol agti. An-
cak Mart itibariyla diists egiliminin yeniden baslamasi bekleniyor. Subat ayin-
da gorilen yikselisin yil geneline etkisi ve artan enerji fiyati baskilarina paralel
2026 enflasyon tahminimizi %25 seviyesine ¢ekiyoruz. Petrol fiyatlarindaki be-
lirsizlik, enflasyon goériinimine yonelik riskleri artirirken, hiikiimet bu etkinin bir
kismini sinirlamak igin yeni bir adim atti. Buna gore, kuresel petrol fiyatlar ve-
ya kur etkisiyle rafineri gikis fiyatlar yUkseldiginde, 6zel tiketim vergisi artisin
%75’ine kadar asagdi yonli ayarlanabilecek. Bu gelismelerin ardindan MB’nin
Mart’ta politika faizini %37’de sabit tutmasini, ardindan yil iginde temkinli adim-
larla indirim siirecine baslamasini ve yil sonu oraninin %30 seviyesinde olug-
masini bekliyoruz; ancak risklerin yukari yonli oldugunu belirtmek gerekiyor.
Dis denge tarafinda ise, MB’nin yaptidi bir calismaya gére Brent petrol fiyatin-
daki 10 dolarlik artig, cari agigi 4-5 milyar dolar yiUkseltiyor. Bu gergevede,
turizm gelirlerinde anlamli bir sapma olmayacagi varsayimiyla 2026 yil cari
acik tahminimizi 32 mlyr dolara ¢ikardik, ancak riskler belirgin bicimde yukari
yonli seyrediyor. Sermaye hesabi tarafinda ise risk istahindaki azalis portfoy
akimlarini baskilayabilir; ancak su ana kadarki etki sinirli ve 6lgult gérinayor.
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Gelecek bir aylik donemde yayinlanacak veriler

e 10 Mart:
e 12 Mart:
e 12 Mart:
e 13 Mart:
e 16 Mart:
o 23 Mart:
o 24 Mart:
o 24 Mart:
e 31 Mart:
e 31 Mart:
¢ 1 Nisan:
e 3 Nisan:

Ocak sanayi Uretimi

Ocak 6demeler dengesi

Para Politikasi Kurulu toplantisi
Piyasa katilimcilari anketi

Subat Merkezi Yonetim bultce gergeklesmeleri
TUketici glven endeksi

Reel sektor gliven endeksi
Kapasite kullanim orani

Subat dis ticaret dengesi

Subat hane halki isgucu istatistikleri
Mart imalat PMI

Mart TUFE, Yi-UFE

Ekonomik Geligsmeler

Harcama Yontemi ile GSYH (Y/Y Biiyiime)
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= GSYH Buytmesi

e GSYH 2025'in 4. geyreginde YY %3.4 artarak, piyasa
beklentisinin altinda kaldi. Bu oran, TUIKin yaptidi
revizyonla oOnceki geyredin %3.8’e yukseltiimesinin
ardindan, ivme kaybina isaret etti. DOnem blylimesine
en blyudk katkiyr 6zel tiketim, kismen de yatirimlar
saglarken; zayif dis talep, kamu tuketimindeki dusus
ve stok erimesi manseti asagi ¢ekti. Yilin tamaminda
GSYH artisi %3.6 oldu; 2024’te bu oran %3.3'tl.

o Mevsimsel dlzeltmeler sonrasi, dordincl geyrek
GSYH’si CC %0.4 artisa isaret ederek, onceki iki
ceyrege kiyasla kademeli bir yavaglama sergiledi.
Sirali bayimeyi agirlikla 6zel tuketim sirukledi ve
mansete 2.8 yuzde puan katki yapti. Diger tim har-
cama kalemleri blyimeyi asadi ¢ekti: en buyuk negatif
etki net ihracattan (1.8 puan) geldi; bunu stok erimesi
(-0.3 puan), kamu tiketimi (-0.2 puan) ve sabit
sermaye olusumu (0.1 puan) izledi.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Subat’ta yillik enflasyonda gecici yilikselig
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Gekirdek Enflasyon

* %2.96 dlzeyindeki Subat verisinin ardindan yillik
enflasyon b%30.7’den %31.5’e gegici bir ylkselis
gOsterdi. Gida grubu fiyatlama baskilarinin ana belir-
leyicisi olurken, gida digindaki bazi kalemler—ozellikle
ulastirma ve lokanta-otel hizmetleri—artista etkili oldu.

e Cekirdek enflasyon (CPICIC) aylik bazda %1.53
yukselirken, yillik oran 2021 sonlarindan itibaren ilk
kez %29.5'e geriledi. Bu edilimde, son aylardaki sinirli
nominal TL deger kaybi ile Uretici fiyatlarindaki (UFE)
daha iiml artis egilimi etkili oldu. Subatta UFE aylik %
2.4 yukseldi, yillik oran ise %27.6 oldu. UFE'nin son
altr aydir %27 civarinda seyretmesi, maliyet baskilarin-
da belirgin bir bozulma olmadigina isaret etse de;
kiresel emtia piyasalari ve 6zellikle mevcut jeopolitik
ortamda dalgali seyreden petrol fiyatlari UFE
goriniminde kisa vadede en o6nemli risk unsurlar
olmaya devam ediyor.

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

imalat sanayi faaliyet kogullarinda ihmh seyir
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e Mevsimsellikten arindiriimis imalat sanayi PMI endeksi
49.3’e ylkselerek 2024’Gn basindan bu yana en
yluksek duzeye ulasti. Endeks hald daralma boélge-
sinde bulunmakla birlikte, imalat sektérindeki zor-
luklarin strdigint ancak o6nceki aylara kiyasla daha
hafif seyrettigini gosteriyor. Alt kalemlere bakildiinda,
yeni sipariglerde neredeyse iki yildir gorilen en sinirli
dususle talep kosullarinda iyilesme sinyalleri dikkat
cekiyor. Uretim, istihdam ve stoklarda da bir dnceki
aya gore daha ilimh gerilemeler goze garpiyor.

. !malat PMI genel olarak iyimser bir tablo sunarken,
Istanbul Sanayi Odasi tarafindan agiklanan sektorel
PMI verileri ise daha temkinli bir gérinim sergiledi.
Buna gore, Subat ayinda on sektériin yalnizca Ugiinde
PMI, Ocak ayina kiyasla artis kaydederken, sadece
ikisi 50 esiginin tGzerinde gergeklesti.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni
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¢ Mevsimsellikten arindirilmis isglcu piyasasi verilerine
gOre, Aralikta 2005’ten bu yana yayimlanan seri
icinde en dusuk deger olan %7.8'e gerileyen igsizlik
orani, Ocak'ta %8.1’e yikseldi ancak 2025 ortala-
masinin altinda kalmaya devam etti. Bu gelismede; i)
istihdamdaki distsin isglicine katilimdaki azalmadan
daha yuksek olmasi ve ii) issiz sayisindaki artis etkili
oldu. Buna gore, igsiz sayisi aylik bazda 73 bin kigi
artarak 2.82 milyon kisiye yilkseldi. Ote yandan, isti-
hdam edilenlerin sayisi da 6nceki aya gore 516 bin kisi
azaldi. Isgicline katilim oraninin %52.9°dan %52,1’e
gerilemesi, son iki ayda toplam disustn %1.3 puana

E E ﬁ § 5 § E E ﬁ E E ;N: i E E “Nu: § § § ulasmasi, isglict piyasasindaki zayifliga isaret ediyor.
O «+ O O O « O O O v« O O O «¢ O O O « O
e Genis tanimh issizlik gdstergeleri de baski altinda
Perakende Satislar (mevs. dtiz,, 3a-ho, %GC) seyrediyor. Zaman bagh eksik istihdam, potansiyel
Taketic Gaven (mev. daz, 3a-ho, sag) isgucl ve issizleri birlikte ele alan atil isgicli orani,
o ' aylik %0.9 puanlik artisla %29.9’a yikseldi.
Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi Cari agikta genigsleme egilimi siirayor
20 - - 90 e Cari islemler acig1 Ocak ayinda piyasa beklentisi olan
10 ‘\ 5.3 mlyr dolarin ve 5.5 mlyr dolarlik tahminimizin
- 85 Uzerinde 7.3 mlyr dolar acik verdi. Boylece, 12 aylik
0 A\ - birikimli cari agik 22.7 mlyr dolardan 25.2 mlyr dolara
10 | - 80 yukselerek GSYH'nin yaklasik %1.6’sina ulasti.
20 | /f\\-\ L e e 2025 yil genelinde vyerlesikler kaynakli yurt disina
N sermaye cikiglari 35.4 mlyr dolardan 44.2 mlyr dolara
30 | 20 yukseldi. Yabanci girigleri ise 2024'teki 57.8 mlyr
dolara karsilik 64.2 mlyr dolar seviyesinde gergeklesti.
40 1 Bu cercevede, sermaye hesabi 22.3 mlyr dolardan
50 | & 19.8 mlyr dolara gerilemekle birlikte pozitif
gOrinimuni korudu. Net hata ve noksan kaleminden
B o o e e e e D kaynaklanan cikiglar ise 2024'teki 11.3 mlyr dolara
TS Y Yy Yy oy o kiyasla 16.6 mlyr dolar ile ylksek seyrini surdirdd.
- e 7 e e d e d o 4 o o Genisleyen cari agikla birlikte degerlendirildiginde,
CariDenge ihracatin ithalat: Karslama Orant (%) resmi rezervlerde yillik bazda 0.6 mlyr dolarlk artisa

karsilik 2025'te 22.0 mlyr dolarhk ¢6zilme gorildu.

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

Ocak’ta gigli faiz dig1 fazla

0

e Ocak butce sonuglari, gegen yilin ayni ayina kiyasla

bltce dengesinde bozulma ortaya koydu. Bu bozulma-
da, faiz giderlerindeki YY %180’lik artis belirleyici oldu.
Toplam bitge acidi 139.3 mlyr TL'den 214.5 mlyr
TL'ye yikseldi. Son 12 aylik donemde toplam biitce
acigr 1.87 trin TL ile GSYH’nin %3.0’Une karsihk geldi.

Olumlu olarak ise Ocak’ta faiz digi dengenin GSYH’nin
%0.7’sine karsilik gelen gicli bir fazla vermesi dikkat
cekti. Gelir tarafinda, gelir ve kurumlar vergilerindeki
guclu artis ile katma deger vergisi tahsilatlarindaki
hizlanmanin etkisiyle vergi gelirlerinin  YY %49.0
ylikselmesi, faiz disi fazlayr destekleyen unsurlar
arasinda yer aldi. Harcamalarda ise cari transferlerde-
ki yavaslama, faiz disi harcamalarin kontrol altinda
kalmasino destekledi. Faiz disi harcamalar YY %32.0
artarken, cari transferlerin artig orani1 %27.1’e geriledi.

MB 2026 enflasyon tahminini yiikseltti

e MB, 2024 ve 2025 igin enflasyon hedeflerini sirasiyla

%16 ve %9’da sabit tuttu; 2028 yili igin ise %8 hedefini
acikladi. Ancak yil sonu enflasyon tahmin araligi %13—
19'dan %15-21’e (orta nokta %18) ylkseltildi. 2025
tahmin aralidi ise %6-12 (orta nokta %9) olarak ko-
rundu. Bu tahminler, piyasa beklentilerine gbére daha
gercekgi olsa da hélen iyimser tarafta bulunuyor.

Rapor goére, TUFE sepetinde hizmetlerin agirhiginin
artmasi yillik enflasyon tahminini yaklagsik %1 puan
artirdi. Petrol varsayiminda (62.4 dolardan 60.9
dolara) distse ragmen, enerji digi emtia fiyatlarindaki
yukseligin etkisiyle TL cinsi ithalat fiyatlarinda yapilan
yukari yonli guncelleme de tahminleri artirdi. Gida
enflasyonu varsayiminin %18'den %19’a yukseltiimesi
(Ocak itibariyla %31.7 olan mevcut seviyeye kiyasla
oldukca iyimser) ve ¢ikti aciginin beklenenden ylksek
seyretmesi de tahminler Gzerinde ilave baski yarattl.

MB’den ABD-iran gerilimine hizh tepki
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e MB, ABD-iran gerilimine karsi aldigi gesitli dnlemlerle

hizli bir sekilde harekete gecti ve olasi risklere ve
rekor duzeydeki uzun TL pozisyonlarina karsi belirgin
bicimde hazirlikli oldugunu gdsterdi. Catismanin
baslangicindan bu yana Dolar/TL kuru istikrarini koru-
du; hatta MB, piyasadaki cazibenin devami igin kurun
glnlik degerlenme hizini yavaslatti. Buna paralel
olarak, vadeli piyasalarda kayda deger bir hareketlilik
gorulirken, ima edilen getiriler sert bicimde yikseldi.

MB, stresli doneme rekor seviyedeki doviz rezervleri
(27 Subat itibariyla 210 milyar dolar) ve rekor seviyede
uzun TL pozisyonlari (Baskan’a gore yaklasik 40 mlyr
dolar) ile girmis durumda. Mevcut kosullar altinda,
ABD-iran gerilimi énemli bir tirmanis géstermedikge,
Dolar/TL’nin 6nceki beklentilere kiyasla kayda deger
bir sapma gostermesini beklemiyoruz.

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

Tahvil faizleri baski altinda
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e Dezenflasyondaki yavaslama ve son jeopolitik

gelismelerin ardindan enerji fiyatlarindaki artisin ek
enflasyon baskisi yaratmasi nedeniyle MB'nin faiz in-
dirim beklentileri yeniden fiyatlaniyor. Bu cercevede,
piyasa yil sonu politika faizi beklentisini yaklasik %30
seviyesinden %32'nin Uzerine tasidi; bu oran, yil sonu
icin 6ngdérimizin oldukga Gzerinde bulunuyor.

Tahvil piyasasinda 2Y tahvil faiz oranlari Subat kapa-
nisina gére 180 baz puanin Uzerinde, getiri egrisinin
uzun tarafinda 10Y tahvil faizi ise 100 baz puanin
Uzerinde ylkseldi ve bilesik bazda sirasiyla %38.2 ve
31.2% seviyelerine geldi. Risk algisinin arttidi bu or-
tamda piyasanin yeni bir denge bulmasinin ve olasi bir
toparlanmanin zaman alacagi, bunun da ABDUliran
geriliminin seyrine ve enerji fiyatlarinin gelisimine bagli
olacagini séyleyebiliriz.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

Kamu ve 6zel bankalarda bilyiime dinamikleri
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TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Son dbénemde kamu ve o6zel bankalarin blyime

egilimleri, 13 haftalik hareketli ortalamalarla (kur etkisi
harig, yilliklandinimis) karsilastirildiginda, bazi kalem-
lerde dikkat cekici farkhhklar gériluyor: i) tiketici kredi
kartlari, kredili mevduat hesaplari ve YP cinsi kredi-
lerde kamu bankalarinin daha istahli oldugu gordliyor.
i) KOBI disi TL ticari kredilerde ve ticari kredi kartlarin-
da buylme egilimleri iki banka grubu arasinda birbirine
oldukga yakin seyrettigi ve kayda deger bir ayrisma
olmadigi gozleniyor iii) 6zel bankalarin KOBI kredi-
lerindeki blyime ivmesi kamu bankalarinin Gzerinde;
bu da 6zel sektérin KOBI tarafinda daha gugli bir
kredi genigleme istegi gosterdigine isaret ediyor.

Mevduat tarafinda, hem bireysel hem ticari YP mevdu-
atlarda 06zel bankalarin blyime ivmesinin kamu
bankalarina gore daha ylksek oldugu dikkat ¢ekiyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iC BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2025 Toplam Satis Miktari | 3,278

Piyasa Cevrim Orani I 133.4%
[ SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
iHRAG IHALE- FAIZ ORANI PIYASA KAMU KURUM. TOPLAM

TARIHI VADE TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET
DT 07.01.2026 | 06.01.2027 227 36.64 36.64 71,927.9 52,638.4 32795 2,400.0 75,207.3 55,038.4
FRN 07.01.2026 | 02.01.2030 8.07 38.98 4277 31,716.6 30,260.5 5240.6 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 2.69 37.53 41.05 54,841.0 54,477.3 22,2475 22,100.0 77,0885 76,577.3
SABIT KUPON 14.01.2026 | 05.09.2035 2.01 27.24 29.09 12,833.7 15,283.1 0.0 0.0 12,833.7 15,283.1
TLREF 11.02.2026 | 09.01.2030 1.79 37.10 4054 53,603.1 55,131.7 14,973.0 15,400.0 68,576.0 70,531.7
SABIT KUPON 11.02.2026 | 02.10.2030 1.78 30.53 32.86 32,592.4 38,969.1 4,181.8 5,000.0 36,774.2 43,969.1
BONO 11.02.2026 | 06.01.2027 3.63 34.72 35.25 26,187.1 19,931.8 1,313.8 1,000.0 27,501.0 20,931.8
SABIT KUPON 18.02.2026 | 13.10.2027 2.68 33.28 36.05 53,432.1 62,311.9 15,460.6 18,030.0 68,892.7 80,341.9
TUFEX 18.02.2026 | 08.01.2031 1.44 5.30 537 8,149.8 8,275.4 7.386.2 7.500.0 15,535.9 15,775.4

* TUFEye endeksli tahviller icin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Mart 2026 ayi ihale takvimi

1 yil (364 glin) Avro cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 03/03/2026 04/03/2026 03/03/2027
10 ay (301 glin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 10/03/2026 11/03/2026 06/01/2027
5yl (1764 giin) TUFE'ye endeksli Deviet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 10/03/2026 11/03/2026 08/01/2031
5 yil (1659 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/03/2026 18/03/2026 02/10/2030
8 yil (2758 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/03/2026 18/03/2026 05/10/2033
2 yil (728 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 17/03/2026 18/03/2026 15/03/2028
2yl (728 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 17/03/2026 18/03/2026 15/03/2028
2yl (728 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 17/03/2026 18/03/2026 15/03/2028
4 yil (1393 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 17/03/2026 18/03/2026 09/01/2030

ic borglanma programi -Nisan 2026 ayi ihale takvimi

13 ay (399 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (ilk ihrag) 06/04/2026 08/04/2026 12/05/2027
5 yil (1638 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/04/2026 08/04/2026 02/10/2030
4 yil (1372 guin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/04/2026 08/04/2026 09/01/2030
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 07/04/2026 08/04/2026 02/04/2031
1 yil (364 glin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis) 14/04/2026 15/04/2026 14/04/2027
1 yil (364 glin) ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 14/04/2026 15/04/2026 14/04/2027
2 yil (728 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 14/04/2026 15/04/2026 12/04/2028
2 yil (728 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira édemeli (dogrudan satig) 14/04/2026 15/04/2026 12/04/2028
2 yil (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 20/04/2026 22/04/2026 15/03/2028
2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 21/04/2026 22/04/2026 19/04/2028

i¢ borglanma programi -Mayis 2026 ayi ihale takvimi

12 ay (371 giin) Kuponsuz Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 04/05/2026 06/05/2026 12/05/2027
4 yil (1610 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/05/2026 06/05/2026 02/10/2030
10 yil (3640 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 05/05/2026 06/05/2026 23/04/2036
2yl (672 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/05/2026 13/05/2026 15/03/2028
1 yil (364 glin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 12/05/2026 13/05/2026 12/05/2027
1 yil (364 glin) ABD Dolari Kira Sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 12/05/2026 13/05/2026 12/05/2027
7 yil (2702 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 12/05/2026 13/05/2026 05/10/2033
1.5 yil (546 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 18/05/2026 20/05/2026 17/11/2027
1.5 yil (546 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira demeli (dogrudan satig) 18/05/2026 20/05/2026 17/11/2027

i¢ Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kurulusglari TOPLAM
04.03.2026 8,165 1,527 9,692
11.03.2026 107,872 8,599 116,472
18.03.2026 256,284 11,886 268,171
TOPLAM 372,322 22,013 394,335
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
06.03.2026 34,617 3270 37,887
13.03.2026 70,727 1,761 72,488
20.03.2026 224,339 2,866 227,205
22.03.2026 17,125 0 17,125
TOPLAM 346,808 7,897 354,705
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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 4.0 4.5
Ozel tikketim (% YY) 0.8 1.4 3.6 15.6 16.2 10.5 4.3 4.0 4.4 4.5
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 23 -0.8 0.8 0.2 0.1
Yatirim (%YY) 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7 7.0 6.2 4.3
Sanayi Uretimi (%YY) 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6 0.3 2.8 3:5 4.0
Nominal GSYH (TL milyar) 3,806 4,402 5,142 7,434 15,326 27,091 44,587 63,021 = 81,223 101,004
Nominal GSYH (EUR milyar) 668 692 630 687 876 1033 1250 1395 1455 1495
Nominal GSYH (US$ milyar) 802 778 729 824 1002 1174 1446 1585 1736 1830
Kisi basina GSYH (US$) 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325 18,414 = 20,0562 21,037
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5 34.9 27.6 20.2
TUFE (yil sonu %YY) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9 25.0 18.2
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411 25.4 28.3 22.4
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide butce dengesi -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.1 -4.7 -2.9 -3.5 -3.1
Faiz disI denge 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -2.6 -1.9 0.4 0.1 0.2
Toplam kamu borcu 28.8 31.2 38.3 38.9 29.4 36.4 23.6 23.6 24.9 26.3
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5 270.8 278.3 291.2
Ithalat (US$ milyar) 219.7 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.4 340.5 358.4 368.9
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0 -69.7 -80.1 -77.7
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9 -4.4 -4.6 -4.2
Cari denge (US$ milyar) -20.7 15.0 -31.0 -6.2 -46.3 -41.5 -10.4 -25.2 -32.1 -29.2
Cari denge (GSYH %) -2.6 1.9 -4.2 -0.8 -4.6 -3.5 -0.7 -1.6 -1.9 -1.6
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.0 9.5 7.5 12.9 14.8 10.6 1.7 13.1 15.7 18.0
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 %) -1.0 3.2 -3.2 0.8 -3.1 -2.6 0.1 -0.8 -0.9 -0.6
ihracat hacmi - miktar (%YY) 5 7 -5 21 3 0 1 -1 4 4
Ithalat hacmi - miktar (%YY) -9 -5 11 1 5 13 -6 5 4 4
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 72.0 81.2 50.0 72.6 82.9 92.8 90.7 77.0 82.9 87.0
ithalati karsilama orani (ay) 3.9 4.9 2.9 3.4 29 3.3 3.5 2.7 2.8 2.8
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 422 410 423 428 450 492 517 581 604 615
Briit dis borg stoku (GSYH %) 53 53 58 52 45 42 36 37 85} 34
Briit dis borg stoku (Ihracat %) 236 225 251 190 178 196 201 214 217 211
Toplam dis borg servisi (US$ milyar) 83.2 85.2 71.6 75.6 67.7 75.6 86.2 103.0 130.3 76.5
Toplam dis borg servisi (GSYH %) 10 11 10 9 7 6 6 7 8 4
Toplam dis borg servisi (Ihracat %) 47 47 43 34 27 30 33 38 47 26
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50 47.50 38.00 30.00 24.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 28.7 42.3 29.9 25.4
USD/TL yil sonu 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48 35.34 42.94 51.00 59.00
USD/TL ortalama 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22 33.07 39.85 46.94 55.37
EUR/TL yil sonu 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59 50.45 62.22 71.98
EUR/TL ortalama 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66 45.17 55.84 67.56
EUR/USD yil sonu 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.17 1.22 1.22
EUR/USD ortalama 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.08 1.13 1.19 1.22
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ING Bank Ekonomik Arastirmalar Grubu

Muhammet Mercan Bas Ekonomist +90 212 329 0751 muhammet.mercan@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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