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MB’den temkinli bir “bekle-gor” yaklagiminin siirecegi sinyali...

Enerji piyasalarinda yiksek oynakhgin hakim oldugu bir ay geride kalirken,
petrol fiyatlari Iran’a iliskin haber akigiyla sert dalgalanmalar gosterdi. Bagkan
Trump’in Iran’in karsi 6neri niteligindeki baris planini reddetmesi, yakin vadede
anlasma saglanabilecegine ydnelik iyimserligi zayiflatti. Bu gelismenin ardin-
dan HUrmUz Bogazi Gzerinden enerji akislarinin hizla yeniden baslayacagina
dair beklentiler de geriledi ve Brent petrol fiyati yeniden varil bagina 100 dola-
rin Uzerine ¢iktl. Bununla birlikte, yaklasik 13 milyon varil/giin dizeyindeki arz
kesintisine ragmen fiyatlarin daha yiiksek seviyelere ulasmamasi dikkat ¢eki-
yor. Bu ortamda, piyasada enerji akiglarinin yeniden artabilecegine dair sinirli
bir iyimserlik korunurken, bazi temel gelismeler de fiyat baskisini hafifletiyor.
Cin’in petrol ithalati belirgin sekilde diserken, ABD’nin petrol ihracati Nisan
ayinda duzenli olarak rekor seviyelere ulasti ve yukari yonlu baskiyr sinirladi.
Ancak; Cin’de ithalat azalirken stoklara dayanilmasindan, ABD’de ise ihracat
artisinin ise arz geniglemesinden ziyade stoklardan beslenmesinden hareketle
petrol fiyatlarindaki bu gegici oldugu degerlendirmeleri dne gikiyor. Bu ortamda
ING kuresel arastirma ekibi (ING) ABD enflasyonunun yaz aylarinda %4’Gn
Uzerine ¢ikmasini beklemekle birlikte, bunun gegici olacadini éngdruyor, dola-
yisiyla faiz indirimlerinin dnceki beklentiden daha ileri bir tarihte Aralik 2026 ve
Mart 2027°de olacagini tahmin ediyor. Euro Boélgesi'nde ise ikinci ¢eyrekte
GSYH’nin duragan seviyelere yaklagsmasini bekliyor; buna karsin enflasyonun
%4’e yonelmesi nedeniyle Haziran’da bir faiz artisini ihtimal dahilinde géruyor.
Yurtiginde ise MB Baskani Karahan, Enflasyon Raporu sunumunda yeni tah-
minleri paylasti. Sunum, 6zellikle ABD—Iran geriliminin tirmanmasiyla artan
jeopolitik risklerin resmi hedeflerde revizyona yol agip agmayacagina iligkin
soru isaretlerinin yogunlastigi bir ddnemde gergeklesti. Onceki rapora kiyasla
en dikkat cekici degisim, “olaganusti jeopolitik gelismelerin varsayimlarda ya-
rattigi 6nemli revizyonlar” gerekgesiyle tahminlerin belirgin sekilde yukari yonli
glncellenmesi oldu. Bu kapsamda, 2026, 2027 ve 2028 enflasyon tahminleri
sirasiyla %16, %9 ve %8 seviyelerinden %24, %15 ve %9 diizeylerine ylksel-
tildi. Bu patika, yalnizca kisa vadede degil orta vadede de son jeopolitik gelis-
meler kaynakli enflasyonist etkilerin gdézlenecegine isaret ediyor. MB ayrica
tahmine dair bir belirsizlik arahdi yerine dogrudan nokta tahmin sunmay: tercih
etti. Buna gore 2026 enflasyonu %26 olarak éngorulirken, bu oran guncelle-
nen hedefin hafif Gizerinde kaldi. 2027 ve 2028 tahminleri ise orta vadeli hedef-
lerle ayni dizeyde belirlendi. Yukari yonll revizyonda; enerji fiyatlarindaki arti-
sin dogrudan ve dolayl etkileri (2026 igin ortalama 89.4 dolar/varil petrol varsa-
yimi), TL cinsi ithalat fiyatlarindaki artis, gida enflasyonu beklentilerindeki yik-
selis ve temel enflasyon egiliminin beklenenden gugli seyretmesi belirleyici
oldu. Tahminde bu ciddi ayarlamaya ragmen yeni duzey piyasa beklentilerine
kiyasla nispeten iyimser kaldi. Son olarak, MB iletisim stratejisinde degisiklige
giderek tahmin aralidi sunmak yerine enflasyon gérinimune yonelik risklere
odaklanmay: tercih etti. Bu tercihini de arz soklari, yapisal kirilmalar ve yuksek
belirsizlik donemlerinde, genellikle ge¢gmis oynakliga dayanan geleneksel tah-
min araliklarinin mevcut ve gelecekteki riskleri yeterince yansitmadigi deger-
lendirmesine dayandirdi. Son gelismelerin para politikasi etkilerine iliskin ola-
rak Bagkan Karahan, iki temel belirsizlik kaynadina dikkat ¢ekti: Orta Dogu
kaynakh sokun buyukligl ve suresi ile ekonomik blylimedeki yavaslamanin
enflasyonu ne dlgtde sinirlayabilecegdi. Bu ortamda Bagkan, jeopolitik gelisme-
ler 6ncesine kiyasla daha uzun slire devam edebilecek siki para politikasi du-
rusunun uygun oldugunu belirtirken, ihtiya¢ duyuldugu takdirde tim politika
araclarinin kullanilabilecedini vurguladi. Bu yaklasim, degisen jeopolitik kosul-
lar karsisinda politika esnekliginin korunmasina verilen énemi gosteriyor. Bu
dogrultuda, 6zellikle doviz rezervleri lizerindeki baskinin artmasi veya bireysel
doviz talebinin yeniden guc¢lenmesi halinde faiz artisi ihtimali devam ediyor.
Ote yandan Baskan, daha asimetrik bir gerceve olusturmak amaciyla faiz kori-
dorunun Ust bandinda belirgin bir genislemeye gidilmesine temkinli yaklasti.
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e Ocak-Subat ddnemine ait ortalama sanayi Uretimi,

2025 yilinin son ¢eyreginde kaydedilen seviyeye
oldukga yakin gergeklesti. Ayni dénemde hizmetler
sektort Uretimi ile sirketler kesimi Uretimindeki artis
oranlari ise sinirl da olsa pozitif seyretti.

Son déneme ait yiksek frekansh veriler ise, savasin
ekonomik faaliyet Uzerinde belirgin bir olumsuz etki
yarattigina dair glgli bulgular sunuyor. Mart ayinda
yon degistirerek distse gegen imalat sanayi PMI en-
deksi, Nisan'da 45.7 seviyesine gerileyerek zayif sey-
rini sdrddrdid. Bu goérinim altinda ekonomik given
endeksi de Subat'ta 100.7 seviyesinde iken Nisan iti-
bariyla 96,4’e diserek 2025 yilinin ortasindan bu yana
en dusik degerini aldi. Genel olarak bakildiginda, fi-
nansal kosullardaki sikilagsma ve net ihracatin negatif
katkisi nedeniyle, GSYH buylimesinin Mart’tan itibaren
baski altinda kalmasi beklenebilir.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Savagin etkileri Nisan’da belirginlesti
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Gekirdek Enflasyon

¢ Nisan’da enflasyon %4.1 ile piyasa beklentisinin belir-

gin sekilde Uzerinde gerceklesirken, yillik enflasyon %
32.4’e yikseldi. Bu oran, MB’nin %16’lik hedefinin ve
son Enflasyon Raporu’nda paylasilan %15-21’lik tah-
min aralidinin oldukca tzerinde bulunuyor.

Bu gelisme dezenflasyon sireci tGizerinde kayda deger
bir olumsuz etkiye isaret ederken, manset enflasyon-
daki negatif sUrprizin temel kaynaklari gida, konut ve
ulastirma oldu. Cekirdek enflasyon (CPI-C) AA %3.5
artarak yillilk bazda %29.8’e yikseldi. Son aylarda
MB’nin kontrolli kur politikasi ve TL’deki sinirli deger
kaybi, c¢ekirdek enflasyondaki artigi sinirladi. MB’nin
yakindan izledigi mevsimsellikten arindiriimig veriler,
u¢ aylik hareketli ortalamalar itibariyla manset
enflasyon, cekirdek enflasyon ve mal grubunda artisa
isaret ediyor. Bu durum, mevcut kosullarda
dezenflasyon surecinde zorluklari teyit ediyor.

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

PMI daralma bélgesinde daha da geriledi
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e imalat sektériine iliskin mevsimsellikten arindiriimig

PMI, daralma bdlgesinde bir kez daha gerileyerek
Eylil 2024’'ten bu yana kaydedilen en disik deger
olan 45.7’ye indi. Subat'ta duragdanliga yakin seviye-
lerden, son iki ayda daha belirgin bir sekilde negatif
bdlgeye dogru yasanan bu gerileme, Orta Dogu'daki
jeopolitik sokun bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Savasin etkilerinin ne kadar sire devam edecegine
iliskin belirsizlikler, imalat¢ilari temkinli bir durus ben-
imsemeye yoneltirken, ¢atismalarin kisa surede sona
ermesi halinde 6nUmuzdeki aylarda toparlanmanin
yeniden baglamasi olasi gorulebilir.

Sektorel PMI gostergeleri, savasin ekonomik aktivite
Uzerindeki etkisine dair degerlendirmeleri guglendirdi.
Hazir giyim sektoru hari¢ tutuldugunda, tim sektdrlerin
endeks degerleri 50 esik seviyesinin altinda kald.

igsizlik oram Mart’ta %8.1 diizeyinde
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—— Perakende Satislar (mevs. diz,, 3a-ho, %CC)

Tuketici Gveni (mev.diz, 3a-ho, sag)

e Aralik 2025’te gecici olarak %8’in altina gerileyen

manset isgsizlik orani (mevsimsellikten arindiriimis),
Mart 2026 itibariyla %8.1 seviyesine yiukselerek, 2024
yilinin ortasindan bu yana dalgalandigi %8-9 bandina
yeniden déndu. Son bir buguk yillik dénemde istihdam
yaratiminin genel olarak yatay seyrettigi dikkate
alindiginda, issizlik oraninin gérece dusik seyrinde
isgucune katihm oraninin 2024 ortasindaki yaklasik %
54 seviyesinden Mart 2026 itibariyla %52.8’e kademeli
olarak gerilemesinin etkili oldugu sdylenebilir.

Daha genis taniml igsizlik gostergeleri de isglcu
piyasasinda baski altinda bir gérinime isaret ediyor.
Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isglcu ve
issizleri birlikte kapsayan atil isglici orani, Martta
mevcut veri serisindeki en ylksek seviyeye ulasarak
%31.5 oldu. Bu gelisme, isglcli piyasasinda
kullaniimayan kapasitenin arttigina isaret ediyor.

Kaynak: TUIK, ING

Cari dengenin geligsimi

Mart’ta Sermaye c¢ikiglan hizlandi
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ihracatin ithalati Karsilama Orani (%)

e Mart cari islemler dengesi, beklentilerle uyumlu bigim-

de 9.7 mlyr dolar agik verdi. Bdylece 12 aylik birikimli
cari acik artis egilimini sUrdurerek bir ay énceki 35.0
mlyr dolardan 39.7 mlyr dolara, yani GSYH'nin yak-
lasik %2.6’'sina ylkseldi. Aylik veriler, acigin 2025’in
ayni ayina kiyasla yaklasik 4.8 mlyr dolar genisledigini
gOsteriyor. Bu bozulmanin temel nedeni, gekirdek ti-
caret fazlasinin 2025'te agiga dénmesi ve artan altin
ithalatinin etkisiyle dis ticaret aciginin -4.9 mlyr dolar-
dan -9.5 mlyr dolara ylkselmesi oldu. Buna karsin,
enerji fiyatlarini artiran ABD-Iran savasina ragmen
enerji dengesi yillik bazda sinirli iyilesme gdsterdi.

Sermaye hesabinda ise savasin etkisi belirginlesti ve
26.8 mlyr dolarla tarihi ¢ikis yasandi. Net hata ve
noksandan kaynaklanan 7.0 mlyr dolarlik ek ¢ikislar ve
cari aclk dikkate alindiginda, resmi rezervlerde 43.4
mlyr dolarla rekor bir disis kaydedildi.

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

ilk dort ayda giglii biitge performansi
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e ilk dort aya iliskin sonuglar biitgede projeksiyona
kiyasla olumlu bir gérinime isaret ederken, 12 aylik
birikimli acigin GSYHye oraninin %Z2.4 olmasi,
enflasyon riskinin bir kisminin maliye politikasi yoluyla
dengelenebilmesi i¢in 6nemli bir alan sundugunu
ortaya koyuyor. Akaryakit fiyatlarinda uygulamaya ko-
nan kademeli vergi mekanizmasi, petrol fiyatlarindan
kaynaklanan maliyet artisinin yaklasik %75'inin tiketi-
ci fiyatlarina yansimasini telafi etmeyi 6ngéruyor.

e Bununla birlikte, sikilagsan finansal kosullarin yurt ici
talepte olasi bir yavaslamaya yol agmasi, butce agigi
agisindan ilave yukari yonlu riskler dogurabilir. Destek
oraninin %100’e ylUkseltiimesi ve s6z konusu destegin
daha uzun sure devam ettiriimesi ise, maliyetleri
artirarak bitce performansi Uzerinde ilave baski
olusturma potansiyeli tagiyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB politika faizini Nisan’da degigstirmedi
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Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti (%) Sepet (50:50 EUR:USD) sag

e MB, Nisan PPK toplantisinda politika faizini %37’de
birakti. Toplanti dncesinde iki olasihk 6ne ¢ikiyordu:
ilki, politika faizinde artisa gidiimeyerek fonlamanin (st
banttan sirdurilmesi; ikincisi ise ortalama fonlama
maliyetinin %40 ‘ta korunurken politika faizinin %
37den %40’a yukseltiimesi ve haftalik vadeli repo
ihaleleriyle fonlamaya donilmesi yonindeydi.

¢ Alinan kararda iki unsurun etkili oldugunu séylenebilir.
ilk olarak, ABD-israil ile iran arasindaki ateskesin ar-
dindan Nisan ayi basindan bu yana rezervlerde topar-
lanma goézlenmesi one c¢ikiyor. ikinci unsur ise
blylimede yavaslama endiseleri olabilir. Nitekim MB,
son verilerin ekonomik faaliyette ivme kaybina isaret
ettigine dikkat cekti. Bu c¢ercevede alinan Karar,
jeopolitik gelismelere bagli olarak fonlama maliyetinde
daha erken bir gevseme ihtimalini acik tutacak sekilde
politika esnekligini koruma tercihine isaret ediyor.

Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL

MB, TL lizerindeki siki kontroliinii siirduriiyor
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o Jeopolitik belirsizlik slrerken, politika yapicilar
piyasalari istikrara kavusturmak amaciyla hizli ve
esgudimliu adimlar atti. Bu gergevede doviz likiditesi
saglandi, dovize ydnelebilecek TL arzi sinirlandirildi
ve bankalararasi gecelik faiz orani %37'den %40’a
yukseltilerek TL talebi desteklendi. Savasin basla-
maslyla birlikte tahvil ve hisse senedi piyasalarinda
cikiglar ile carry trade pozisyonlarinda c¢oézilmeler
gozlenirken, ateskes TL varliklara yonelik ilginin kis-
men toparlanmasina katki sagladi.

e Buna karsilik, yurt ici yerlesiklerin ddviz talebi zayif
seyretti. Martta yabanci cikiglariyla baski altina giren
rezervler, ateskesle dengelendi. Rezerv baskisinin
artmasi veya doviz talebinin hizlanmasi hélinde faiz
artigi olasihgr devam ediyor. Ote yandan, Dolar/TL’nin
artis hizinin yeniden ayarlandigi dikkat cekiyor.

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

Tahvil faizleri yiiksek seyrini koruyor
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e MB, mevcut jeopolitik sok karsisinda gegen vyilki siyasi
dalgalanmalarda izledigi politika cergevesini sirdu-
rerek finansal istikrari dnceliklendirir gézikuirken, poli-
tika opsiyonlarini korumayi tercih ediyor. Dolayisiyla
kisa vadede MB’nin, fonlama maliyetini yeniden politi-
ka faizine yaklastirip yaklastirmayacagina karar ver-
meden dnce temkinli bir “bekle1gor” tutumu izleyecegi
beklenebilir. Artan enerji fiyatlari, zayiflayan blyime
gérinimu ve dolarizasyon riskleri, politika alanini
daraltarak faiz indirimi alanini sinirliyor.

o Ote yandan, jeopolitik gelismelere duyarl seyreden ve
artan enflasyon beklentileri ile 6telenen faiz indirimi
degerlendirmeleriyle tahvil faizleri gectigimiz haftalarda
genelde baski altinda kaldi. Buna goére 2Y ve 10Y tah-
vil faiz oranlar ise bilesik bazda sirasiyla %42.5 ve
34.9% seviyelerine geldi ve yiksek seyrini korudu.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

YP Krediler zayif seyrini korudu
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Krediler Perakende Kr. (KK dahil)
TL Sirket Kr. YP Sirket Kr.

e Nisan ayinda kredi buyumesinde kamu ve O&zel
bankalar arasindaki ayrisma daha da belirginlesti. Bu
farklilagsma buylk 6l¢iide TL cinsi kredilerde gézlenen
egilimlerden kaynaklandi. Kamu bankalar tiketici kre-
dilerinde daha gug¢li ve kapsamli bir genisleme ser-
gilerken, 6zel bankalar ayni ddnemde ticari kredilerde
daha ylksek ve daha direngli bir bliyime temposu
yakaladi; bu durum kredi kompozisyonunda belirgin bir
ayrismaya isaret etti.

 Ote yandan, kredi kartlari genel olarak yiiksek ivmesini
korusa da, blyume hizinin tarihsel ortalamalarin altina
geriledigi gorulda. Buna karsilik, YP cinsi krediler zayif
bir seyir izlemeye devam etti. S6z konusu ivme kaybi
Ozellikle 6zel bankalar tarafinda daha belirgin sekilde
ortaya cikti ve kredi dinamiklerindeki ayrigmayi daha
da glgclendirdi.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE IiG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2025 Toplam Satis Miktars | 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

TLREF 11.02.2026 | 09.01.2030 1.79 37.10 40.54 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 53,4321 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 5.37 8,149.8 8,275.4 7.,386.2 7,500.0 15,535.9 15,775.4
BONO 11.03.2026 | 06.01.2027 3.17 37.14 38.25 22,324.8 17,078.9 24,509.2 18,750.0 46,834.0 35,828.9
TUFEX 11.03.2026 | 08.01.2031 1.54 5.17 5.23 9,013.6 9,409.5 4,789.6 5,000.0 13,803.2 14,409.5
SABIT KUPON 18.03.2026 | 02.10.2030 1.53 33.83 36.69 20,325.0 23,375.1 4,347.6 5,000.0 24,6725 28,375.1
SABIT KUPON 18.03.2026 | 05.10.2033 6.35 31.03 33.43 5,532.5 5,375.0 0.0 0.0 5,532.5 5,375.0
SABIT KUPON 18.03.2026 15.03.2028 3.10 36.64 39.99 17.804.8 17.843.2 4,989.2 5,000.0 22,794.0 22,843.2
TLREF 18.03.2026 | 09.01.2030 4.91 38.49 42.19 39,009.3 40,409.7 9,682.4 10,030.0 48,691.7 50,439.7
BONO 08.04.2026 17.03.2027 2.10 42.20 42.66 31,298.8 22,393.1 3145 225.0 31,613.3 22,618.1
TUFEX 08.04.2026 | 08.01.2031 1.30 5.26 5.33 9,918.4 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 16,545.2 16,491.9 10,032.3 10,000.0 26,577.5 26,491.9

Toplam Satis Miktari** 946,199

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

** Kira sertifikasi inraciyla yapilan satislar ve yurtici déviz borglanmalari ile altna dayal menkul kiymet inraglar harig.

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

10 ay (315 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 05/05/2026 06/05/2026 17/03/2027
5 yil (1806 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/05/2026 06/05/2026 16/04/2031
2yl (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/05/2026 13/05/2026 15/03/2028
4 yil (1456 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 11/05/2026 13/05/2026 08/05/2030
4 yil (1337 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 12/05/2026 13/05/2026 09/01/2030
2 yil (728 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig) 12/05/2026 13/05/2026 10/05/2028
2yl (728 giin) ABD Dolari Kira Sertifikas - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 12/05/2026 13/05/2026 10/05/2028
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 glin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 18/05/2026 20/05/2026 17/11/2027

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

2 yil (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 08/06/2026 10/06/2026 07/06/2028
4 yil (1428 glin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/06/2026 10/06/2026 08/05/2030
4 yil (1309 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 09/06/2026 10/06/2026 09/01/2030
4 yil (1456 glin) Degisken faizli Devlet Tahvili-6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 09/06/2026 10/06/2026 05/06/2030
1 yil (364 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 11/06/2026 12/06/2026 11/06/2027
1 yil (364 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 11/06/2026 12/06/2026 11/06/2027
11 ay (329 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 15/06/2026 17/06/2026 12/05/2027
2 yil (637 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 15/06/2026 17/06/2026 15/03/2028
4 yil (1456 gin) TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 16/06/2026 17/06/2026 12/06/2030
5 yil (1764 gin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/06/2026 17/06/2026 16/04/2031
10 yil (3367 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/06/2026 17/06/2026 05/09/2035

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

2 yil (728 giin) Altin Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satis) 02/07/2026 03/07/2026 30/06/2028
2yl (728 giin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 02/07/2026 03/07/2026 30/06/2028
2yl (616 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 06/07/2026 08/07/2026 15/03/2028
5yl (1743 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/07/2026 08/07/2026 16/04/2031
10 ay (294 giin) Hazine Bonosu (yeniden ihrag) 20/07/2026 22/07/2026 12/05/2027
5 yil (1820 glin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 20/07/2026 22/07/2026 16/07/2031
2yl (728 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (dogrudan satig) 21/07/2026 22/07/2026 19/07/2028
2 yil (728 giin) ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 21/07/2026 22/07/2026 19/07/2028
4 yil (1456 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 21/07/2026 22/07/2026 17/07/2030

ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglar TOPLAM
06.05.2026 34,617 3,270 37,887
13.05.2026 70,643 1,766 72,409
20.05.2026 216,959 2,908 219,868
22.05.2026 16,863 0 16,863
TOPLAM 339,082 7,945 347,027
03.06.2026 8,973 259 9,233
10.06.2026 61,812 5,748 67,560
12.06.2026 107,670 0 107,670
17.06.2026 297,418 75,704 373,122
26.06.2026 0 4,364 4,364
TOPLAM 475,873 86,076 561,949
01.07.2026 4,204 199 4,403
03.07.2026 83,299 0 83,299
08.07.2026 51,641 4,994 56,635
15.07.2026 116,779 15,235 132,014
22.07.2026 323,631 1,397 325,028
29.07.2026 590 0 590
TOPLAM 580,144 21,825 601,969
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EK B:

Ekonomik Aktivite

Reel GSYH (% Yildan Yila - YY) 3.5 13 1.8 11.8 5.4 5.0 3.3 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 4.5 3.2
Kamu tiiketimi (% YY) 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 23 -0.8 0.8 11 2.0
Yatinm (%YY) 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7 7.0 5.2 3.1
Sanayi Gretimi (%YY) 1.3 -0.5 1.6 17.5 4.4 1.6 0.3 2.8 2.6 3.5
Nominal GSYH (TLmilyar) 3,806 4,402 5,142 7,434 15,326 27,091 44,587 63,021 82,427 103,689
Nominal GSYH (EUR milyar) 668 692 630 687 876 1033 1250 1395 1471 1469
Nominal GSYH (US$ milyar) 802 778 729 824 1002 1174 1446 1585 1740 1796
Kisi basina GSYH (US$) 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325 18,414 20,065 20,647
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5 34.9 30.6 21.7
TUFE (yil sonu %YY) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9 28.5 19.5
Yi-UFE (ortalama %YY) - 2003 6ncesi TEFE 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 41.1 25.4 28.1 23.2

Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bltge dengesi -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.1 -4.7 -2.9 -3.5 -3.3
Faiz dis1 denge 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 11 -2.6 -1.9 0.4 0.1 0.0
Toplam kamu borcu 28.8 31.2 38.3 38.9 29.4 36.4 23.6 23.8 251 26.7
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5 270.7 278.2 287.5
ithalat (US$ milyar) 219.7 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 3134 340.6 376.8 377.8
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0 -69.8 -98.5 -90.2
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9 -4.4 -5.7 -5.0
Cari denge (US$ milyar) -20.7 15.0 -31.0 7.1 -46.7 -41.8 -13.0 -30.2 -56.8 -45.0
Cari denge (GSYH %) -2.6 19 -4.3 -0.9 -4.7 -3.6 -0.9 -1.9 -3.3 -2.5
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.0 9.5 7.5 12.9 14.8 10.6 11.7 13.1 15.5 17.9
Netdogrudan yatirim (GSYH %) 1.6 1.2 1.0 1.6 1.5 0.9 0.8 0.8 0.9 1.0
Cari acik + netdogrudan yatirnm (GSYH %) -1.0 3.1 -3.2 0.7 -3.2 -2.7 -0.1 -1.1 -2.4 -1.5
ihracat hacmi - miktar (%YY) 5 7 -5 21 3 0 1 -2 2 4
ithalat hacmi - miktar (%YY) -9 -5 11 1 5 13 -6 4 2 4
Doviz rezervleri (altin harig, US$ milyar) 91.9 106.3 93.2 1111 128.8 141.1 155.1 193.9 175.7 180.2
ithalati karsilama orani (ay) 5.0 6.4 5.4 5.2 4.5 5.0 5.9 6.8 5.6 5.7
Bor¢ Gostergeleri

Britdis borg stoku (US$ milyar) 412 398 391 378 388 432 460 520 561 592
Brut dis borg stoku (GSYH %) 51 51 54 46 39 37 32 33 32 33
Briit dis borg stoku (ihracat %) 230 218 232 168 153 172 179 192 202 206
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 5
Toplam dis borg servisi (ihracat %) 47 47 43 34 27 30 33 37 45 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 34.00 24.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 28.7 42.3 31.8 26.8
USD/TLyil 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 47.60 57.92
EUR/TLyil sonu 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59 50.45 63.60 75.64
EUR/TLortalama 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66 45.17 56.05 70.57
EUR/USD yil sonu 1.14 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.04 1.17 1.20 1.22
EUR/USD ortalama 1.17 1.12 1.14 1.17 1.05 1.08 1.08 1.13 1.18 1.22
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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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