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Jeopolitik gelismeler makroekonomik goriiniime yansiyor...

Kiresel piyasalar, Orta Dogu'da saglanan ancak kirilganhgini koruyan ateske-
se odaklanmaya devam ederken, ABD ile Iran arasinda sonugsuz kalan baris
gorismeleri sonrasinda enerji arzina iliskin riskler ve jeopolitik belirsizlikler
gindemdeki yerini koruyor. ABD’nin Hirmlz Bogazi'ni abluka altina alma yo-
ninde adim atmasi, kiresel enerji arzina yénelik ciddi risklerin yeniden ortaya
¢ikmasina neden oldu. Ortaya ¢ikan enerji soku, halihazirda kirilgan bir yapi
sergileyen kiresel makroekonomik gortnimu daha da zorlastirirken, stagflas-
yon risklerini belirgin olglide artiriyor. Uretim ve tasimacilik maliyetlerindeki
artig ile tedarik hatlarinin uzamasi, enerji fiyatlarindaki dogrudan etkinin 6tesi-
ne gecgerek, daha genis ¢apli bir fiyat artisi yansimasi riskini de beraberinde
getiriyor. Bu ortamda, Turkiye’nin son dokuz ayin en yuksek seviyesi olan 300
baz puanin Uzerine gikan CDS risk primi, yeniden 250 baz puan seviyelerine
geriledi. Bu gelismelerin ekonomiye yénelik etkilerine bakildiginda, petrol fiyat-
larina iliskin belirsizlik, diger emtia fiyatlarini da etkileyerek enflasyon gorini-
mune yonelik riskleri artinyor. Akaryakit fiyatlarinda vergi ayarlamalari yoluyla
petrol fiyat sokunun 6nemli bir kismi karsilanirken, fiyat baskilarini kontrol al-
tinda tutma ile mali performans arasinda denge saglama gabasi kapsaminda
elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda artisa gidildi. Bu gelismeler dogrultusunda, yil
sonu enflasyon tahminimiz %25.5'ten %27.5’e revize ediyoruz. Savas ortami-
nin yalnizca enerji maliyetleri, petrokimya ve rafine trln fiyatlari Gzerinden de-
gil, ayni zamanda beklentiler ve bltce dengesi kanaliyla da zaten zorlu olan
enflasyon gérinimini daha da karmasik hale getirmesi enflasyona dair riskle-
rin yukari yonli oldugunu ortaya koyuyor. Ote yandan, yilin ilk iki ayina iligkin
butce sonuglari, 2026 hedeflerine kiyasla daha olumlu bir seyir sunuyor ve
GSYH’nin %2.4’une denk gelen 12 aylik birikimli bltge acgidiI sayesinde enflas-
yon risklerinin bir kismini telafi edebilecek 6nemli bir alan yaratiyor. Ancak
akaryakit fiyatlarinda uygulanan kademeli tarife mekanizmasi -uluslararasi pet-
rol fiyatlarindan kaynaklanan gegiskenligin %75’inin telafi ediimesini ve mevcut
doviz kuru seviyelerinde varil basina 105-110 dolara kadar destek saglanma
imkani verse de- yilsonuna kadar surdiigu takdirde bitge agigini (petrol fiyatla-
rinin ortalama 85-90 dolar civarinda oldudu takdirde) GSYH’nin %0.6’sina ka-
dar artirma potansiyeli tagiyor. Buna ek olarak, sikilasan finansal kosullar ne-
deniyle i¢ talepte beklenen yavaslama, bultge agigi lzerinde ilave yukari yonli
riskler dogurabilir. Dis denge agisindan bakildiginda, jeopolitik gelismeler pet-
rol ve dogal gaz fiyatlarinin yiksek seyrine paralel olarak baskilari artiriyor.
Ayrica, turizm gelirlerinde olasi bir disis ve altin ithalatindaki artis da cari den-
geyi olumsuz etkileyebilir. Brent petrol fiyatlarinda 10 dolarlik bir artisin cari
acikta yaklasik 4-5 mlyr dolarlik bir artisa yol agabilecegi anlasiliyor; bu durum,
ekonominin eneriji fiyatlarina olan yiiksek hassasiyetini ortaya koyuyor. Petrol
fiyatlarinin son dénemde izledigi yiksek seyrin sonucu olarak, 2026 yili igin
cari agigin yaklasik 54 mlyr dolara (GSYH’nin %3.1’i) ulasabilecegini dusunu-
yoruz. Bu ortamda, ekonomik biylime, sikilasan finansal kosullar ve net ihra-
catin negatif katkisi nedeniyle baski altinda kalacaktir. Dolayisiyla, 2026 yili
biyume tahminimizi %3.4’'ten %3.0’a ¢ekiyoruz. Son olarak, Subat sonundan
itibaren tahvil ve hisse senedi piyasalarindan toplam 9.6 mlyr dolarlik ¢ikis kay-
dedildi, buna ek olarak yabanci yatirimcilarin kisa vadeli takas pozisyonlari 21
mlyr dolarin tizerinde bir miktarda geriledi. Belirsizliklerin uzamasi halinde port-
féy cikiglarinin stirmesi olasi olsa da, ateskesin bir rahatlama getirdigini sdyle-
mek gerekiyor. Ayrica, jeopolitik haber akisina ragmen yurt ici yerlesiklerin do-
viz talebinde Mart basindan bu yana belirgin bir artis gorilmezken, altin ve
parite etkilerinden arindirildiginda déviz mevduatlarindaki artisin sinirli kaldigi
dikkat ¢ekiyor. Bu gergevede, MB’nin doviz rezervlerinde Mart’ta gdzlenen geri-
lemenin temel nedenleri yabanci ¢ikislari ve altin fiyatlarindaki dists olarak
6ne c¢ikiyor. Agiklanan verilere gére MB’nin net rezerv pozisyonu, 3 Nisan itiba-
riyla 78.6 mlyr dolardan 18.3 mlyr dolara gerilese de ateskes agiklamasinin
ardindan doviz alimlari hizlanirken, bu gelisme rezervleri de destekliyor.
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Bilyiimede asag: yonlii riskler belirginlegiyor

12

10

8

N na » > N 2\ »
A A L A LR AR G L]
NN N N N A A
O O S O I I S
i Talep NetDig Talep

= GSYH Buytmesi

e 2025 yilinda GSYH, agirlkli olarak i¢ talebin etkisiyle
%3.6 artis gOsterirken, bu oran, 2024'te kaydedilen %
3.3'ltk buyumenin Uzerindeydi. Mevsim etkilerinden
arindinimis veriler, dérdinci c¢eyrekte GSYH'nin bir
onceki ceyrege kiyasla %0.4 arttigina gosterirken,
Onceki iki ceyrege gore buyume hizinda kademeli bir
yavaglamaya isaret etti. Bu yilin ilk geyredinde ise,
hizmetler ve insaat sektdrlerinde simdiye kadar gorece
istikrarl bir seyir izleniyor. Sanayi uretimi ise yila zayif
baslayip Subat'ta toparlansa da ekonomik faaliyetin
ihmh bir gérinim sergileyecegdine isaret ediyor. Tu-
ketim gostergeleri ise ivme kaybina isaret ediyor.

e Mart ayindan itibaren, sikilasan finansal kosullar ve
net ihracatin bliyimeye olumsuz katkisi sonucunda
zayiflayan PMI goéstergelerinin ortaya koydugu Uzere,
jeopolitik gelismelerin  bir sonucu olarak buiyime
gOrinumu Uzerinde baskilarin artmasi beklenebilir.

Kaynak: TUIK, ING

Enflasyon gostergelerinin seyri

Gida yillik enflasyondaki diigiisli destekledi
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———Hizmetler

—TUFE

Gekirdek Enflasyon

o Beklentilerin altindaki Mart rakaminin ardindan yillik
enflasyon %31.5 seviyesinden %30.9’a gerileyerek
yeniden dusus egilimine girdi. Bu seviye, MB'nin %16
hedefinin ve %15-21 aralidindaki tahmin bandinin
Uzerinde kalmaya devam etti. Manget enflasyondaki
olumlu surprizin temel kaynagi gida grubu olurken,
jeopolitik sokun etkisiyle enerji grubundaki fiyat
baskilarinin beklendigi Gzere arttiy1 géruldi.

e Cekirdek enflasyon (TUFE-C) Mart'ta AA %1.64 arta-
rak YY %29.7'ye ylkseldi. TL'deki sinirh nominal
deger kaybi ve MB’nin kontrolli kur politikasi, gekirdek
enflasyondaki artigi sinirlayici bir rol oynadi. UFE ise
AA %2.3 artarken, yillik UFE bes ay boyunca %27-28
bandinda seyrettikten sonra %28.1’e yikseldi. Jeopoli-
tik gérinim altinda, kuresel emtia fiyatlar ve 6zellikle
petrol fiyatlari, yakin dénemde UFE gorinimi agisin-
dan temel risk faktérleri olmaya devam edecektir.

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

Mart ayinda PMI’da gerileme
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e imalat sanayi PMI, mevsimsellikten arindiriimis bazda
Ekim’den bu yana slrdurdigu ylkselis egiliminin ar-
dindan Subat'ta 2024 yilinin basindan bu yana en
yuksek seviyesine ulasmigken, Mart'ta 47.9’a geriledi.
50 sinirina yakin seviyelerden yeniden daha belirgin
daralma bdlgesine gegiste, jeopolitik sok belirleyici
oldu. Bu gelismenin etkisiyle sektorde; i) talepte ya-
vaglamaya isaret eden siparislerdeki daralmanin
hizlandigi, ii) artan enerji maliyetlerine bagl olarak
fiyat baskilarinin glglendigi ve iii) Uretim, istihdam ile
satin alma faaliyetlerinde kisintiya gidildigi gézlendi.

 Ote yandan, istanbul Sanayi Odasi tarafindan aciklan-
an sektdrel PMI verileri, Subat'a kiyasla on sektdrin
yedisinde endeks degerlerinin geriledigine isaret etti.
incelenen sektorler arasinda yalnizca iki sektér PMI
degerini 50 esik seviyesinin Uzerinde tutabildi.

Kaynak: TUIK, Markit, ING

Perakende Satiglar & Tiiketici Giiveni

igsizlik oram son iki ayda yikseldi
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Perakende Satislar (mevs. diiz., 3a-ho, %CC)

Tuketici GUveni (mev.dUz, 3a-ho, sag)

e Mevsim etkilerinden arindinimis issizlik orani, 2005
‘den bu yana izlenen mevcut seride Aralik'ta tarihi
dUsuk seviyesine geriledikten sonra, son iki ayda kad-
emeli yikseldi ve Subat'ta % 8.5 oldu. Bu oran, dnceki
ay %8.2'ydi. S6z konusu artig, istihdam artisinin
isglctne katihmdaki ylkselisin gerisinde kalmasi ve
issiz sayisindaki artistan kaynaklandi. Isguclne
katihm orani ise bir 6nceki aya gore artmasina ragmen
zayif seyrini surdirdii ve %52.6 olarak gerceklesti.
Son Ug¢ ayda isgucine katilim oraninin %53’Gn altinda
kalmasi, 2023 ortasindan bu yana ilk kez gozlenirken,
isgucu piyasasindaki siregelen baskilara isaret etti.

e Genis tanimli igsizlik gdstergeleri de aylik bazda baski
altinda gorinimuni korudu. Zamana baglantih eksik
istihdam, potansiyel isgicl ve igsizleri birlikte kapsa-
yan atil isguci orani, Subat ayinda bir dnceki aya gore
%0.1 puan artarak %29.9 seviyesine yukseldi.

Kaynak: TUIK, ING
Cari dengenin geligsimi

Cari acgik artig egilimini koruyor
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e Subat’ta cari islemler dengesi 7.5 mlyr dolar ile beklen-
tilerin Gzerinde acik verdi. 12 ayhk birikimli agik ise
artis trendini surddrerek bir 6nceki ay 33.2 mlyr dolar
seviyesindeyken 35.4 mlyr dolara (GSYH'nin yaklasik
%2.4°0) yukseldi. Aylik verilere yakindan bakildiginda,
cari acigin gecen yilin ayni ayina kiyasla yaklasik 2.3
mlyr dolar arttigi gorultyor. Dis ticaret agiginin, s6z
konusu donemde 5.5 mlyr dolardan 7.5 mlyr dolara
yukselmesi bu gelismede belirleyici oldu.

e Sermaye hesabi tarafinda ise Subat'ta giriglerin, Ocak
ayindaki tarihsel olarak en yiiksek aylik seviyenin ar-
dindan, hiz kestigi dikkat gekti. Bu donemde sermaye
girigleri 3.3 mlyr dolar ile sinirli kaldi. Ote yandan, net
hata ve noksan kaleminde 6.5 mlyr net gikig yasandi.
Son iki yilin en yiksek dizeyine ulasan bu c¢ikis ve
cari islemler acig1 birlikte degerlendirildiginde, resmi
rezervlerde 10.6 mlyr dolarlik bir azalis kaydedildi.

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

Subat’ta biitge dengesi belirgin iyilegti
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2024 — 2025 —8—2026

e Vergi gelirleri, 6zellikle gegici kurumlar vergisi tah-
silatindaki gUglu artisin etkisiyle Subatta YY %91.8
oraninda yukseldi. KDV gelirleri gecen yilin altinda
kalirken, OTV gelirlerindeki yilllk artis hizinda ise
sinirli bir yavaslama goézlendi. Harcama tarafinda ise
faiz dig1 harcamalar, agirlikli olarak cari transferlerdeki
zayiflamanin etkisiyle kontrollii seyretti. Bu gelismeler
sonucunda, gecen yil Subat ayinda kaydedilen
TL310.1 mlyr tutarindaki bitge agigi, bu yil ayni do-
nemde TL24.4 mlyr TL bltce fazlasina dénustu.

¢ Bu iyilesmenin ardindan, 12 aylik birikimli agik TL1.54
trin’a gerileyerek GSYH’nin %2.3’lUne karsilik geldi.
Ayni dénemde 12 aylik faiz disi fazla TL851.8 mlyra
ulastt ve GSYH'nin %1.3’G seviyesinde gergeklesti.
Orta Vadeli Program’da faiz disi dengenin GSYH’ye
oraninin %0.0 dizeyinde kalmasi dngérultyor.

Kaynak: Maliye Bakanligi, ING

MB Fonlamasi

MB’den gevgeme politikasina ara
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e MB, Mart ‘ta politika faizini %37’de, gecelik bor¢ verme
faizini %40’ta, bor¢lanma faizini ise %35.5’te birakti.

e Toplanti sonrasi yayimlanan metin, MB'nin énceki do6-
nemde gbzlenen gevseme sdyleminden kademeli bir
uzaklagmaya isaret etti. Buna goére, para politikasi
kararlarinin artik “adimlarin buyukligine” odaklanmak
yerine, toplanti bazinda ihtiyath bir yaklasimla
alinacagi vurgulandi. Ayrica, enflasyon gérinimunde
belirgin bir bozulma yasanmasi halinde para politi-
kasinin  sikilastirilacagi ifade edilirken, 6nceki
metinlerde yer alan “ara hedeflerden sapmalar”
vurgusu bu kosuldan ¢ikarildi. Bununla birlikte Banka,
olasi bir sikilastirmanin yalnizca belirgin degil, ayni
zamanda kalici bir enflasyon bozulmasini gerek-
tirecegini 6zellikle belirtti. Bu ifade, son dénemdeki
gelismelerin  gecgici etkilerine tolerans gdsterile-
bilecegine isaret ediyor.

Kaynak: MB, ING
Dolar Endeksi ve TL

MB, TL lizerindeki siki kontroliinii siirduriiyor
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e Savasin baslamasindan bu yana, MB swap iglemleri
hari¢ net ddviz varliklari, 27 Subat'ta 78.6 mlyr dolar-
dan 3 Nisan itibariyla 18.3 mlyr dolara yaklasik 60 mlyr
dolar geriledi. 3 Nisan itibariyla toplam brit rezervler
161.6 mlyr dolar seviyesinde bulunuyor. MB, ddviz
rezervlerindeki azalmaya ek olarak, altin varliklarini da
tamamlayici bir mtidahale araci olarak kullaniyor. Top-
lam brat uluslararasi rezervlerin yaklasik %65’ini
olusturan altin rezervleri, doviz-altin swap iglemleri ve
dogrudan altin satislari yoluyla kullanihyor.

e MB’nin kurdaki sert kontrolinin bir sonucu olarak
sene bagindan bu yana TL reel olarak %5.7 oraninda
deger kazanirken, TUFE bazli reel efektif déviz kuru
uzun dénemli ortalamasinin %2 Uzerinde seyrediyor.
Ote yandan UFE bazli endeks ise Mart itibariyle uzun
doénem ortalamasinin %12’ye yakin agsmis bulunuyor.

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

Tahvil faizleri ategkes haberiyle geriledi
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e MB, 2026 yilina iliskin politika belgesinde, API port-
foyuni 2026 yihinda nominal olarak 450 mlyr TL'ye
cikarmayl hedefledigini aciklamisti. Bu c¢ercevede,
jeopolitik gelismelerin etkisiyle banka gunlik menkul
kiymet alimlarini hizlandirdi. Dolayisiyla, Mart bagin-
dan 3 Nisan’a kadar toplam menkul kiymet alimlari
143.1 mlyr TLye ulagsirken; yihn ilk iki ayinda
kaydedilen 78,2 milyar TLlik tutarin belirgin sekilde
Uzerine c¢ikt. S6z konusu adim, tahvil faizlerini
destekleyici bir unsur olarak éne ¢ikarken, MB 3 Nisan
sonrasi ikincil piyasada alimlara ara verdi.

o Ote yandan, tahvil faizleri ateskes haberlerinin ardin-
dan geriledi. Buna goére 2Y tahvil faizorani Mart kapa-
nisina goére 370 baz puan, getiri egrisinin uzun tarafin-
da 10Y tahvil faizi ise 170 baz puan distlu ve bilesik
bazda sirasiyla %40.2 ve 31.8% seviyelerine geldi.

Kaynak: Refinitiv, ING

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

TL cinsi ticari kredilerde ivme kaybi
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e MB, yurtici yerlesiklerin TL cinsi varliklardan yabanci
para cinsi varliklara yoneliminin kontrolli seyretmesini
saglamak amaciyla, bankalardaki TL mevduat payini
ve/veya zorunlu kargiliklari hedefleyen makroihtiyati
dizenlemeleri kullanmaya devam ediyor. Bunun yani
sira Banka, cari acik ve enflasyon U(zerindeki
baskilarin arttigi  dénemlerde kredi hacmindeki
genislemeyi sinirlamak amaciyla kredi blylimesine
yonelik kisitlamalara da basvuruyor. Nitekim MB, TL
kredi genislemesine iligkin kisittamalarda yer alan bazi
istisnalari kaldirarak, TL kredi buyumesini kismen
sinirlandirabilecek bir adim atti.

e Son ddéneme ait veriler, ticari kredi bluylimesinde ye-
niden ivme kaybi yasandidina isaret ediyor. Bu ya-
vaglama, 6zellikle KOBI disi TL cinsi kurumsal kredi-
lerde daha belirgin bigimde gozleniyor.

Kaynak: BDDK, ING
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HAZINE iG BORGLANMA SENETLERI IHALELERI

2025 Toplam Satis Miktar: | 3,278
Piyasa Cevrim Orani 1 133.4%
SATIS MIKTARI (TRYmilyon)
IHRAC VADE TARIHI IHALE- FAIZ ORANI PiYASA KAMU KURUM. TOPLAM
TARIHI TALEP/SATIS BASIT BILESIK NOM NET NOM NET NOM NET

07.01.2026 06.01.2027 2.27 36.64 36.64 71,927.9 52,638.4 3,279.5 2,400.0 75,207.3 55,038.4

07.01.2026 02.01.2030 8.07 38.98 42.77 31,716.6 30,260.5 5,240.6 5,000.0 36,957.2 35,260.5

SABIT KUPON 07.01.2026 02.10.2030 2.57 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 22,247.5 22,100.0 77.088.5 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 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 53,432.1 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 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 24,672.5 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

Toplam Satis Miktars**

* TUFEye endeksli tahviller igin reel faiz verilmistir.

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

i¢ borglanma programi -Nisan 2026 ayi ihale takvimi

11 ay (343 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 06/04/2026 08/04/2026 17/03/2027
5 yil (1736 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 06/04/2026 08/04/2026 08/01/2031
4 yil (1372 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 07/04/2026 08/04/2026 09/01/2030
2yl (728 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 13/04/2026 15/04/2026 12/04/2028
1 yil (364 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis) 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
2yl (728 giin) Altina Dayali Kira Sertifikas| - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 14/04/2026 15/04/2026 12/04/2028
2yl (693 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 21/04/2026 22/04/2026 15/03/2028
5 yil (1820 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (ilk ihrag) 21/04/2026 22/04/2026 16/04/2031

i¢ borglanma 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 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 05/05/2026 06/05/2026 16/04/2031
2 yil (672 giin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 11/05/2026 13/05/2026 15/03/2028
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis) 11/05/2026 13/05/2026 07/05/2031
4 yil (1456 glin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 12/05/2026 13/05/2026 08/05/2030
2 yil (728 giin) ABD Dolari cinsi Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (dogrudan satis) 12/05/2026 13/05/2026 10/05/2028
2 yil (728 giin) ABD Dolari Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 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¢ borglanma programi -Haziran 2026 ayi ihale takvimi

2 yil (644 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 08/06/2026 10/06/2026 15/03/2028
5 yil (1820 giin) TUFE'ye endeksli Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (ilk ihrag) 08/06/2026 10/06/2026 04/06/2031
4 yil (1428 giin) TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili - 3 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 09/06/2026 10/06/2026 08/05/2030
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 glin) Altina Dayali Kira Sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satig) 11/06/2026 12/06/2026 11/06/2027
11 ay (336 giin) Hazine Bonosu (ilk ihrag) 15/06/2026 17/06/2026 19/05/2027
5 yil (1820 giin) Kira sertifikasi - 6 ayda bir kira 6demeli (dogrudan satis) 15/06/2026 17/06/2026 11/06/2031
5yl (1764 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon édemeli (yeniden ihrag) 16/06/2026 17/06/2026 16/04/2031
10 yil (3367 glin) Sabit kuponlu Devlet Tahvili - 6 ayda bir kupon 6demeli (yeniden ihrag) 16/06/2026 17/06/2026 05/09/2035

Ic Borg Odemelerinin Alicilara Gore Dagilimi

Milyon TL Piyasa Kamu Kuruluglari TOPLAM
08.04.2026 148,025 8,087 156,112
15.04.2026 299,382 11,799 311,181
22.04.2026 34,735 3,357 38,091
TOPLAM 482,142 23,243 505,385
06.03.2026 34617 3,270 37,887
13.03.2026 70,971 1,761 72,732
20.03.2026 204,866 2,908 207,775
22.03.2026 16,892 0 16,892
TOPLAM 327,347 7,940 335,286
03.06.2026 8,968 259 9,228
10.06.2026 61,927 5,752 67,679
12.06.2026 100,390 0 100,390
17.06.2026 297,550 75,654 373,204
26.06.2026 0 4,389 4,389
TOPLAM 468,835 86,055 554,890
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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 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 3.4
Kamu tiketimi (% YY) 8.1 4.6 2.8 4.2 4.5 23 -0.8 0.8 0.4 1.9
Yatirim (%YY) 0.8 -12.1 6.9 7.2 4.4 7.3 2.7 7.0 5.0 &1
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 = 81,030 101,920
Nominal GSYH (EUR milyar) 668 692 630 687 876 1033 1250 1395 1459 1484
Nominal GSYH (US$ milyar) 802 778 729 824 1002 1174 1446 1585 1720 1812
Kisi bagina GSYH (US$) 9,502 8,992 8,397 9,424 10,434 13,008 15,325 18,414 = 19,871 20,851
Fiyatlar

TUFE (ortalama %YY) 16.3 15.2 12.3 19.6 72.3 53.9 58.5 34.9 29.6 21.2
TUFE (yil sonu %YY) 20.3 11.8 14.6 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9 27.5 18.9
Yi-UFE (ortalama %YY) — 2003 éncesi TEFE 27.0 17.6 12.2 43.9 128.5 49.9 411 25.4 30.0 23.9
Kamu Dengesi (GSYH %)

Konsolide bitce dengesi -1.9 -2.8 -3.4 -2.6 -0.9 -5.1 -4.7 -2.9 -3.5 -3.3
Faiz disI denge 0.0 -0.5 -0.8 -0.2 1.1 -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 25.3 26.4
Dis Denge

ihracat (US$ milyar) 178.9 182.2 168.4 224.7 253.4 251.0 257.5 270.7 274.5 283.4
Ithalat (US$ milyar) 219.7 199.0 206.3 254.0 342.9 337.3 313.4 340.6 370.9 373.2
Dis ticaret dengesi (US$ milyar) -40.8 -16.8 -37.9 -29.3 -89.6 -86.3 -56.0 -69.8 -96.4 -89.8
Dis ticaret dengesi (GSYH %) -5.1 -2.2 -5.2 -3.6 -8.9 -7.3 -3.9 -4.4 -5.6 -5.0
Cari denge (US$ milyar) -20.7 15.0 -31.0 -7.1 -46.7 -41.8 -13.0 -30.1 -53.7 -44.3
Cari denge (GSYH %) -2.6 1.9 -4.3 -0.9 -4.7 -3.6 -0.9 -1.9 -3.1 -2.4
Net dogrudan yatirim (US$ milyar) 13.0 9.5 7.5 12.9 14.8 10.6 1.7 13.1 15.3 18.1
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 3.1 -3.2 0.7 -3.2 -2.7 -0.1 -1.1 -2.2 -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 3 4
Doviz rezervieri (altin harig, US$ milyar) 91.9 106.3 93.2 111.1 128.8 141.1 155.1 193.9 169.2 155.9
ithalati kargilama orani (ay) 5.0 6.4 5.4 5.2 4.5 5.0 5.9 6.8 5.5 5.0
Borg Gostergeleri

Brit dis borg stoku (US$ milyar) 412 398 391 378 388 432 460 520 558 589
Briit dis borg stoku (GSYH %) 51 51 54 46 39 37 32 33 32 32
Briit dis borg stoku (Ihracat %) 230 218 232 168 153 172 179 192 203 208
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 29
Faiz ve Kurlar

Merkez Bankasi faizi (%) yil sonu 24.00 12.00 17.00 14.00 9.00 42.50 47.50 38.00 33.00 23.00
Genis para arzi (%YY) 19.1 26.1 36.0 53.6 60.7 66.5 28.7 42.3 29.6 26.8
USD/TL yil sonu 5.29 5.95 7.43 13.32 18.69 29.48 35.34 42.94 52.00 60.00
USD/TL ortalama 4.85 5.67 7.09 9.20 16.68 24.22 33.07 39.85 47.25 56.37
EUR/TL yil sonu 6.05 6.67 9.08 15.14 20.00 32.54 36.59 50.45 62.40 73.20
EUR/TL ortalama 5.70 6.36 8.16 10.82 17.49 26.22 35.66 45.17 55.54 68.69
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 1.17 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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