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Kademeli yavagslamaya ragmen, kuresel ekonomi direncli seyrediyor.

Jeopolitik risklerde kismi bir normallesme
gozlense de, yilin ikinci yarisina girerken kiiresel
biiyiime, enflasyon ve para politikasi goriiniimiine
iliskin belirsizlikler yiiksek seyrini koruyor. ABD ile
iran arasinda temel basliklarda nihai bir uzlasmaya
henlz ulasilamamis olmakla birlikte teknik
goOrismelerin sirmesi ve Hirmuz Bogazi'ndan gegen
tanker trafiginin yeniden artis egilimine girmesi, enerji
piyasalarinda savasin ilk asamasinda olusan arz
endiselerini belirgin 6lglide azaltti. ABD'nin yUklenmis
iran petroliiniin uluslararasi piyasalara satisina yonelik
gecici muafiyet karari da kiresel arz gérunimunu
desteklerken Brent petrol fiyatl savas dncesi
seviyelerine kadar geri ¢ekildi. Bdylece son aylarda
kiresel gorinimu sekillendiren temel risk
unsurlarindan biri olan enerji sokunun etkisi
zayiflarken, maliyet yonli enflasyon baskilarinda da
kademeli bir hafifleme gézlenmeye basladi.

Finansal piyasalarda enerji fiyatlarindaki geri
cekilme risk istahini desteklerken, dolar kiiresel
olcekte glic¢lii goriiniimiini koruyor. Dolar endeksi
baslica para birimleri karsisinda son on U¢ ayin en
yuksek seviyesine ylkselirken, altinin ons fiyati 4.000
dolarin altina gerileyerek Kasim 2025'ten bu yana en
dusuk seviyesini test etti. Enerji arzina iligskin kisa
vadeli risk algisi hafiflerken, ABD ekonomisinin gorece
glglu goériinimu ve Fed'in siki para politikasi durusunu
koruyacagi beklentisi dolar varliklara olan talebi
desteklemeye devam ediyor.

ABD Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
imalat, Hizmet ve Bilesik
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Euro Bolgesi Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
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ABD ekonomisinde agiklanan veriler bilyiime
ivmesinde kademeli bir yavaglamaya ragmen
ekonomik aktivitenin direngli seyrini korudugunu
gosteriyor. Haziran ayina iliskin 6ncti PMI verileri de
hem imalat hem de hizmet sektoriinde faaliyet
kosullarinda iyilesmeye isaret etti. Ozellikle imalat
PMI'inin son kirk sekiz ayin en ylksek seviyesine
ulasmasi Uretim faaliyetlerindeki toparlanmayi teyit
ederken, Orta Dogu kaynakli lojistik aksakliklarin
teslimat surelerini uzatmaya devam etmesi ktiresel
tedarik zincirlerine iliskin kirilganliklarin hentiz
tamamen ortadan kalkmadigdini ortaya koydu.

Euro Bolgesi'nde ekonomik aktivite hizmet
sektortindeki toparlanmanin katkisiyla iyilesme
sinyalleri verse de buylime gérindmu kirilganhgini
koruyor. Bilesik PMI daralma bélgesinde kalmaya
devam ederken, imalat PMI'inin esik seviyenin
Uzerinde seyretmesi Uretim faaliyetlerinde gérece
dayanikli bir gérinim sergilendigine isaret etti.
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Dusen petrol fiyatlari, enflasyon ve faiz artirnm beklentilerini torpuluyor.

Enflasyon goriiniimiinde ise temkinli iyilesme
egilimi dikkat ¢cekiyor. Fed'in yakindan takip ettigi
PCE enflasyonu mayis ayinda aylik bazda
beklentilerin altinda artis gdstermesine ragmen yillik
bazda yizde 4,1'e yikseldi. Manset enflasyondaki
yukseliste eneriji fiyatlari belirleyici olurken, gekirdek
mal enflasyonundaki yavaslama dezenflasyon sireci
acisindan olumlu bir goériinim sundu. Ancak hizmet
sektortinde fiyat baskilarinin yiksek seviyelerini
korumasi, enflasyon gérinimune yonelik yukari yonli
risklerin tamamen ortadan kalkmadigini gésteriyor.

Fed faizleri %3,50-3.75 seviyesinde sabit tutarken,
yeni Fed Baskani Warsh ‘“fiyat istikrari’na vurgu
yapti ve kurulacak “gorev gili¢”leriile para
politikasinda yeni bir yaklagimin sinyallerini verdi.
Metinde daha sahin bir durus gozlenirken,
makroekonomik projeksiyonlar 2026 yili enflasyon
beklentilerinde belirgin ylkselise ve yil icinde faiz
artinmina isaret etti. Buna goére, Fed 2026 yili gekirdek
enflasyon tahmini %2,7'den %3,3’e yukseltti; 2026 yili
icin medyan politika faizi tahmini ise 25 baz puan
artisa isaret etti. Fed Baskani Warsh projeksiyonlarda
gOris bildirmezken, geri kalan 18 Gyenin 9'u 2026 yili
icinde faizlerin artacagi yoninde goérus verdi. Bununla
birlikte petrol fiyatlarindaki geri cekilmenin etkisiyle
piyasalarda yil sonuna iligkin faiz artirrmi beklentileri
onceki haftalara kiyasla bir miktar zayiflamis durumda.

Fed Politika Faiz Arahig:: Piyasa Fiyatlamasi
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ECB Politika Faizi: Piyasa Fiyatlamasi
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ECB agisindan ise, son donemde geri ¢ekilen petrol
fiyati ve girdi maliyetlerinde zirveden doénus ile,
Haziran ayinda 25 baz puan faiz artirnminin ardindan
ilave faiz artirimi ihtimalinin 6nemli 6lclide azaldig!
gorulayor.

Genel goriiniim, kiiresel ekonominin resesyondan
uzak kalmay siirdiirdiigiine, ancak bilyiimenin
ihmh seyrettigi, enflasyonun hedeflerin lizerinde
kalmaya devam ettigi ve biiyiik merkez
bankalarinin temkinli para politikasi durusunu
korudugu bir doneme isaret ediyor. Enerji
piyasalarinda gézlenen normallesme enflasyon
goriinimu agisindan olumlu bir gelisme olmakla
birlikte, jeopolitik belirsizlikler, hizmet enflasyonundaki
katilik ve kiresel tedarik zincirlerine yonelik riskler
onumuzdeki dénemde de kiresel ekonomi Gzerindeki
temel kirilganlik alanlari olmayi stirdrtyor. Bu
cercevede piyasalarin odaginda Orta Dogu'daki
jeopolitik gelismeler, enerji fiyatlarinin seyri ile basta
Fed ve Avrupa Merkez Bankasi olmak tzere buyuk
merkez bankalarinin para politikasi kararlar yer
almaya devam ediyor.
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llk ceyrekte biiylime yavaslarken, i¢ talep destegi siirdii.

Tiirkiye ekonomisi 2026 yilinin ilk geyreginde yillik
bazda %2,5 biiyliyerek piyasa beklentilerinin (%2,7)
hafif altinda bir performans sergiledi. Boylece 2025
yilinin son geyreginde kaydedilen %3,4'lik blyimenin
ardindan ekonomik aktivitede kademeli bir yavaslama
egilimine isaret etti. Ceyreklik bazda mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis blyime %0,1 ile sinirli
kalirken, son bir yildir aktivitedeki yavaglamayi teyit
etti. Bu gorinim, finansal kosullardaki sikilagsma ve
zayliflayan dis talebin ekonomik aktivite lzerindeki
etkilerinin belirginlestigini gosterdi.

Son dort ceyrek toplami itibariyla milli gelir 1 trilyon
639 milyar dolara ulasarak tarihi zirvesini yeniledi.

GSYH: Biiyiime Orani, %
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Uretim tarafinda, biiyiimenin temel siiriikleyicileri
hizmetler sektori, bilgi ve iletisim faaliyetleri ile
tarim sektori oldu. Buna karsilik sanayi sektériinde
gozlenen daralma, ekonomik aktivitenin
kompozisyonunda suregelen ayrismay! bir kez daha
ortaya koydu. Yuksek finansman maliyetleri, zayif dis
talep kosullari ve reel kur gelismelerinin etkisiyle
imalat sanayindeki ivme kaybi buylime performansini
sinirlayan baslica unsur olarak éne ¢ikti.

Yillik bazda, bilgi ve iletisim faaliyetleri %9,5, tarim
%4,6, hizmetler %3,7, finans ve sigorta %3,5, insaat
%3,2 ve gayrimenkul %.3,0 buyurken, sanayi sektoru
%0,8 daraldi.

GSYH Biiyiimesinin Bilesenleri
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Harcamalar tarafinda, ekonomik biiyiimenin temel
kaynag yine hanehalki tiiketimi oldu. ilk geyrekte
blylmeye 3,4 puan katki saglayan nihai tuketim
harcamalari, siki finansal kosullara ragmen i¢ talebin
dayanikliligini korudugunu gésterdi. Buna karsilik dis
ticaret tarafindaki zayif gériinim devam ederken, net
ihracat bliyumeyi 2,5 puan asagi ¢cekerek ekonomik
aktivite tGizerinde 6nemli bir baski unsuru olusturdu.

Yatinmlar bayimeye 0,8 puan destek verirken,
Ozellikle insaat yatirnmlarindaki ivme kaybi
belirginlesti. Yatinmlarin geyreklik bazda %2,2
daralmasi, sirketlerin yatirim istahinin yiiksek faiz
ortami ve belirsizlikler nedeniyle zayiflamaya
basladigina isaret etti.

GSYH: Sektorel Performans
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Ikinci ceyrek oncii liretim gostergeleri stok olusturma egilimi ile iyilesiyor.

Haziran ayinda imalat sanayine iligkin oncii
gostergeler ekonomik aktivitede belirgin bir
toparlanmaya isaret etti.

Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE), Haziran ayinda 1
puan daha artarak 102,0 seviyesine yUkseldi ve
yeniden iyimserlik esigi olan 100 seviyesinin Gzerine
cikti. Endeksteki iyilesmede genel ekonomik
gorunume iligkin beklentiler, gelecek tg¢ aya yonelik
ihracat siparisleri, Uretim hacmi, istihdam ve yatirnm
harcamalarina iligkin degerlendirmelerdeki gliclenme
etkili oldu. Buna karsilik mevcut mamul mal stok
seviyelerine iliskin degerlendirmeler endeksi agag!
yonlu etkileyen tek unsur olarak 6ne gikti.

Reel Kesim Giiven Endeksi
Mevsimsellikten Arindirilmig
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Kaynak: TCMB

istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat PMI endeksi,
bir 6nceki aya gore 4,1 puanlik gii¢lii bir artis
kaydederek 49,8 seviyesine yukseldi ve Mart
2024'ten bu yana en yuksek degerini aldi. Endeks
halen daralma ve genisleme esigi olan 50 seviyesinin
hafif altinda bulunsa da, nisan ayinda gézlenen sert
yavaslamanin ardindan Uretim faaliyetlerinde dnemli
bir ivmelenmeye isaret etti.

Yeni ihracat siparigleri yaklasik 20 aylik daralma
doéneminin ardindan yeniden biyime bolgesine
gecerken, Uretim hacminde de artis kaydedildi. Satin
alma faaliyetleri de iki yili agkin strenin ardindan ilk
kez yikselis gosterdi.

PMI -Satin Alma Yoneticileri Endeksi
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Bu artisin nihai talepteki giiclenmeden ziyade, Orta
Dogu'da devam eden jeopolitik gerilimlerin yol agtigi
fiyat artislan ve tedarik zinciri risklerine karsi
firmalarin emniyet stoku olusturma egiliminden
kaynaklandigi degerlendiriliyor. Girdi
maliyetlerindeki guglu artis ve teslimat surelerinde
g6zlenen bozulma, uretim tarafindaki toparlanmanin
surdurdlebilirligi konusunda temkinli olunmasi
gerektigine isaret ediyor.

Diger taraftan, sektorel bazda bakildiginda, savunma
sanayi ile iligkili sektorlerdeki liretim artisinin
manset liretim artisini siiriiklemesi dikkat ¢ekiyor.

Sanayi Uretimi Endeksi
Takvim etkisinden arindiriimis, yillik % degisim
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Yavaslayan ic talep gostergeleri Haziran’da ilimli toparlanma sinyali veriyor.

Perakende satiglar Nisan’da %1,7 azaldi. Nisan
ayinda perakende ticaret satis hacmi aylik bazda
%1,7 azalirken, Mart ayinda %21 olan yillik artis
Nisan’da %11,4’e yavasladi. Perakende ticaret satis
hacmi aylik bazda 2025 Mart ayindan bu yana en
yuksek duslsl kaydetti. Saat ve miicevher harig
perakende satis hacmi de aylik bazda %0,1 dusus ile
tarihi zirvesinden gerilerken, yillik bazda ise %9,4 artis
gOsterdi. Nisan ay1 perakende satis verileri savas
belirsizligi ve sikilagan para politikasi durugu
nedeniyle Nisan’da i¢ talepte zayiflamaya isaret
ederken, Nisan ayinda sanayi Uretimindeki artis ile
beraber aradaki farkin bir miktar daraldigi géruldu.

Perakende Satislar
Takvim etkisinden arindirilmis, yillik % degisim
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Kaynak: TUIK

Tiiketici guiveni son ii¢ yilin zirvesine yiikseldi.
Tuketici Guven Endeksi haziran ayinda %2,5 artisla
87,9 seviyesine yukseldi; bu seviye 2023 Mayis
ayindan beri en yiiksek seviyeye isaret ediyor. Bu
yukseliste mevcut donemde hanenin maddi durumu ve
gelecek 12 aylik ddbnemde genel ekonomik durum
beklentisi endekslerindeki ylkselis 6ne ¢iktl. Haziran
ay! verisi, Orta Dogu’da kalici barisin saglanmasina
yonelik anlasma saglanmasi ve petrol fiyatlarindaki
disus ile birlikte, tiketim istahinin iyilesmeye
basladigi sinyali veriyor. .

Tiiketici Gliven Endeksi
Mevsimsellikten Arindirilmig
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iktisadi yonelim endeksi iginde yeralan gelecek 3
aylik donemde i¢ piyasa siparis beklentisi,
Nisan’da belirgin sekilde diistiikten sonra — halen
savas oncesi seviyenin altinda olmakla birlikte -
Haziran ayinda belirgin bir toparlanma gdsterdi.
Kalici baris beklentisi ve petrol fiyatlarindaki disus i¢
talep gostergelerinde toparlanmaya neden oluyor.

Gelecek 3 aydaki ig Piyasa Siparis Beklentisi
Denge deger
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Krediler finansal kosullar ve buyume kisitlarinda sikilagsma ile yavasliyor.

Kredi ivmesi yavasliyor. 19 Haziran itibariyle mali
olmayan kesime verilen krediler 24,8 trilyon TL
olurken, yilbasindan bu yana kredi buytimesi %14,9
oldu. 13 haftalik yilhklandirilmis trend kredi blylimesi
%24,4 ile hem gegen yilin ayni déneminin hem de
uzun dénem ortalamasinin altinda kaldi. Alt
kirlhmlarda trend buyume ticari kredilerde %19,8’e
gerilerken, bireysel kredi kartlarinda %41,9 ve tiketici
kredilerinde %35,9 seviyesinde bulunuyor. Ancak
toplam kredi buyume egilimindeki yavaglama ticari
kredilerdeki belirgin yavaslama tzerinden ilerliyor.

Toplam Krediler
Kur etkisinden arindirilmig 13-haftalik yilliklandinlmig artis
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Kaynak: BDDK

Siyasi belirsizliklerin artmasina paralel olarak,
TCMB, 23 Mayis itibariyle siki parasal durusu
desteklemek amaciyla kredi bliyiime kisitlarini
sikilastirdi. Sekiz haftalik donemlerde, tiketicilere
kullandirilan ihtiyac kredilerinde baylime siniri ve
tlketicilere kullandirilan tasit kredilerinde de blytime
sinirt %4'ten %3'e; kredili mevduat hesaplarina yonelik
biiyime sinirt %2'den %1'e; KOBI'lere kullandirilan
Turk lirasi kredilerde blyime siniri %5'ten %4,5'e;
KOBI digindaki isletmelere kullandirilan Tiirk lirasi
kredilerde blylime siniri ise %3'ten %2'ye dusurild.

Ticari Krediler
13- haftahk yilhklandirilmig artis
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Kaynak: BDDK

Kredi kalitesinde genel goriiniim olumlu seyrini
siirdiirdii. Takipteki alacaklarin toplam kredilere orani
19 Haziran itibariyle sonunda %2,87 seviyesine
yukselirken, firma kredilerinde (%2,2) sorunlu kredi
orani tarihsel ortalamalarin ve gegmis resesyon
doénemlerinin belirgin altinda seyretmeye devam etti.
Buna karsilik bireysel kredilerde takipteki alacak orani
(%4,8) uzun dénem ortalamasinin tzerinde kaldi.

Tiiketici Kredileri
13-haftalik yilliklandirilmig artis
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Kalici baris ve dusen petrol fiyatlari enflasyonist baskilari sinirhiyor, ve...

Orta Dogu’daki gatismanin emtia ve arz zinciri
tizerinde etkileri, esel-mobil gibi sinirlayici
onlemlere ragmen, enflasyon verilerine yansimaya
devam ediyor. Mayis ayinda tuketici fiyatlari aylik
%1,71 artarken, yillik enflasyon %32,4'ten %32,6'ya
yukseldi; yilin ilk bes ayindaki kiimulatif enflasyon
%16,6'ya ulast.

Mayis fiyat artislarinda ulastirma hizmetleri, giyim ve
islenmis gida kalemleri belirleyici oldu. Enerji fiyatlari
aylik %0,2 duserken, yillik artis %43,9’a yavasladi.
Uretici fiyatlari ise aylik %2,75 artti; yillik
bazda%28,9’a sinirli bir artis kaydetti.

Tiiketici Enflasyonu, yilhk
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Kaynak: TOIK

Gida fiyatlari aylik %0,5 ile sinirli azalirken, sebze
fiyatlari dnciliginde islenmemis gida grubunda
belirgin bir disis yasanmasi enflasyonu asagi ¢eken
temel unsur oldu. Buna karsin igslenmis gida
fiyatlarindaki ylksek seyir nedeniyle yillik gida
enflasyonu %34,9'a yukseldi.

Hizmet enflasyonu tarafinda ulastirma ve haberlesme
hizmetleri 6ne ¢ikarken, akaryakit fiyatlarindaki énceki
dénem artislarinin gecikmeli etkileri hizmet fiyatlarina
yansimaya devam etti. Buna karsilik kira
enflasyonundaki yavaslama egilimi sirdu.

Mevsimsel etkilerden arindiriimig gostergeler,
enflasyonun ana egiliminde bir dnceki aya kiyasla
sinirh iyilesme oldugunu goésterirken, li¢ aylik
ortalamalar bazinda belirgin bir degisim
gozlenmiyor. Arindiriimig verilere gore, aylik artiglar
manset TUFE’de %1,9'a, gekirdek B gdstergesinde
%2,3’e, cekirdek C gostergesinde %2,2’ye ve temel
mallarda %1,5’e gerilerken, hizmet fiyatlarinda
%2,7’ye hizlandi. TCMB’nin mevsimsellikten
arindiriimis ana egilim gostergelerinin ortalamasi
Nisan’da %2,6'dan Mayis’ta %2,15’e geriledi; 3-aylk
ortalama ise %2,25'ten %2,23’e hafif geriledi. Bu
veriler, yillik enflasyon egiliminin halen %30°un
lizerinde kaldigina isaret ediyor.

Orta Dogu’da kalici barig miizakerelerinin son
noktaya geldigine yonelik haber akisi ile petrol
fiyati savas oncesi seviyelerine gerilerken,
tamamen etkisini yitirmemekle beraber kiiresel
enflasyonist baskilar hafifliyor. Yurticinde de eneriji
ve gida fiyatlari Gzerinde baski azalirken, Haziran
ayinda tuketici fiyatlarinin aylik %1 ile gegen yil
Haziran ayinda kaydedilen %1,4 artisin altinda
kalmasi ve yillik enflasyonu yeniden disus patikasina
cekmesi bekleniyor. Petrol fiyatlarindaki dusus ve
disik Haziran enflasyon beklentisi, yilsonu enflasyon
tahminlerini de yeniden %28-29 araligina dogru
indiriyor.

Enflasyon Egilimi

Mevsimsellikten arindiriimig, 3ay ortalama, yilliklandiriimig
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... para politikasinda gevseme beklentilerini destekliyor.

TCMB Haziran toplantisinda politika faizini sabit
birakirken, karar metni temkinli bir iyimserlige
isaret etti. Merkez Bankasi, haziran ay1 PPK
toplantisinda politika faizi olan 1 hafta vadeli repo
faizini beklentilere paralel olarak %37,0 seviyesinde
sabit birakti; gecelik bor¢lanma ve borg verme oranlari
ise sirasiyla %35,50 ve %40,00 seviyelerinde kaldi.

Petrol fiyatlarinin savas 6ncesi seviyelerine dogru
gerilemesi ve Haziran ay! enflasyon verisine iligkin
olumlu beklentiler, agirlikli ortalama fonlama
maliyetinde kademeli bir gerileme ve para
politikasi kosullarinin sinirl 6lgiide normallesmsi
beklentilerini 6ne ¢ikardi. Bu senaryoda, yil sonu
itibariyla efektif fonlama maliyetinin %35-37 bandina
gerilemesi mUmkin gorinmekle birlikte, bu patikanin
gerceklesmesi buylk olgtide enflasyondaki duslsun
kalicihgina ve beklentilerdeki iyilesmenin gliictine bagh
olacak.

Yuksek seyreden enflasyon egilimi ve enflasyon
beklentileri, mevcut makroekonomik gérinim
TCMB’nin yilin geri kalaninda faiz indirim alaninin
oldukga dar olduguna isaret ediyor. Diger taraftan,
rezervler Uzerindeki baskinin azalmasi ve yurt ici
yerlesiklerin portfdy tercihlerinde belirgin bir
dolarizasyon egiliminin g6zlenmemesi, mevcut
durumda TCMB icin rahatlama alani sagliyor.
Kurul, i¢ talepteki zayif seyrin dezenflasyon surecini

destekledigi mesajini verirken, mevcut politika

bilesiminin “isabetli” oldugunu gortisini devam

ettirmis oldu.

TCMB Faiz Oranlari, % Enflasyon ve Politika Faizi Tahmini

Sektorel Enflasyon Beklentileri

54 50 1 yil sonrasi igin, %
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48 80.00
30 30.1
45 23.8 60.00
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46.1
A2 40.00
40.0 10 33.1
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Agirlikl Ortalama Fonlama Orani (AOFO) 370 20.00
36 ——TCMB Gecelik Borg Verme ‘ 0
TCMB Politika Faizi: 1h Repo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 0.00
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Kaynak: TCMB

——12-ay sonrasi Enflasyon Beklentisi
12-ay sonrasi Politika Faizi Tahmini

Kaynak: TCMB

= Piyasa Katiimalan Reel Sektor Hanehalk

Kaynak: TCMB
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Turk Lirasi’nda reel degerlenme suruyor.

Haziran ayinda Tiirk Lirasi, ABD dolari kargisinda
%1,8 deger kaybederken, EUR karsisinda %0,4 deger
kazandi; doviz sepetine kargi nominal deger kaybi ise
yaklasik %0,6 oldu.

Yilbagindan beri, TL’nin nominal deger kaybi ABD
dolari, EUR ve doviz sepeti karsisinda sirasiyla %8,4,
%5,3 ve %6,7 oldu.

Tiirk Lirasi'min Aylik Deger Kaybi* ve Enflasyon
*Déviz sepetine karsi, 2025-2026
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Aylik Enflasyon u Aylik Devaliliasyon
Kaynak: TCMB

Haziran ayinda enflasyonun yaklasik %1 olacagi
varsayimi altinda, Turk Lirasi’'nin reel degerlenme
egilimi devam ediyor. Ocak-Mayis déneminde, Tlrk
Lirasr’'nin reel degerlenmesi tiketici enflasyonu baz
alindiginda %7 olurken, uretici fiyatlar baz alindiginda
%2 oldu.

Tiirk Lirasi: Reel Performans, Ocak 2025 - Mayis 2026

125 9%

L A e o 6%

75 3%
50 = .!!7 I!!I 0%

25 -3%
0Oca.25 Tem.25 QOca.26

I Aylik Reel Deger Kazanimi/Kaybi Reel Performans, Ara24=100

Kaynak: TCMB, Destek Yatinm

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi, Tlrk Liras’'nin
TUFE bazinda 2020’den beri en degerli seviyesinde
oldugunu gésterirken, UFE bazinda Subat 2025'ten
beri en degerli seviyesinde olduguna isaret ediyor.

Birim isglcu maliyeti bazinda ise, 2025 yilinda 93,8 ile
2016 yihndan beri en degerli kur seviyesine isaret etti.

Reel Efektif Kur Endeksleri
135
125
115
105
95
85
75
65
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

TUFE ——Yi-UFE ——YD-UFE

Kaynak: TCMB, TUIK
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TCMB net rezerv pozisyonu kademeli olarak toparlaniyor.

TCMB briit rezervleri, 19 Haziran itibariyle 157,2
milyar dolar olurken, 59,5 milyar dolari déviz ve 97,7
milyar dolari altin rezervlerinden olusuyor.

Subat sonunda 210,3 milyar dolar ile rekor seviyeye
yukselen brut rezervler, savas ve siyasi gelismeler ile
tetiklenen yabanci yatirimci satiglari ve altin fiyatindaki
disUs ile 12 Haziran itibari ile 152,1 milyar dolara
kadar geriledi.

TCMB Briit Rezerv
milyar dolar

220
200
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Oca.24 Tem.24 Oca.25 Tem.25 0ca.26 Tem.26

Kaynak: TCMB

Swap hari¢ net rezervler ise Subat sonunda 78,8
milyar dolar seviyesinden 3 Nisan’da 18,4 milyar
dolara geriledikten sonra 19 Haziran itibariyle 34,6
milyar dolar seviyesine toparladi.

28 Subat — 3 Nisan arasinda doviz satisi 49 milyar
dolara ulastiktan sonra bagslayan portfoy girisleri ile
Nisan’dan beri TCMB’nin toplam doéviz alimi 28

milyar dolara yaklasti.

TCMB Net Rezervler
milyar dolar
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Net Uluslararasi Rezerv —Swap Harig NUR
Kaynak: TCMB

Altin fiyatlarindaki diistis de brit ve net rezervleri
olumsuz etkiliyor. Subat sonunda 5.175 dolar olan

altin fiyati, 19 Haziran itibariyle %20 diserek 4.165
dolar seviyesine geriledi. Altin fiyatindaki bu disis
brit rezervlerin 27 milyar dolar gerilemesine neden
oldu.

TCMB Altin Rezervleri
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Kaynak: TCMB
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Yabanci yatirnmcinin TL varliklara ilgisi yeniden artiyor.

Bankalarin bilango disi yabanci pozisyonlarindan
hesaplanan yabanci yatirimci ve yurt i¢i kurumlar
swap (carry trade) pozisyonunda ise savasin
baslamasini takip eden bes haftada 29 milyar dolar
cikisin ardindan, Nisan ay1 basindan beri net giris 18
milyar dolar ve son Ug¢ haftada 11 milyar dolara
ulasti.

Bankalar BDYPP Degisimi (TCMB Swaplar haric)

milyar dolar
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Haftalik fark (sag eksen) =——2025 basindan beri birikimli degisim (sol eksen)

Yurtdiginda yerlesik kisilerin TL varliklardaki net
pozisyonlari da son haftalarda toparlanma
gosteriyor. Hisse senedi pozisyonlari 19 Haziran
haftasinda 465 milyon dolar ile Nisan’dan beri en
yiiksek haftalik girisi kaydetti. DIBS pozisyonlarinda
ise son iki haftada net 827 milyon dolar artti. Savasin
baglamasini takip eden bir ayda hisse senedinden
1,2 milyar dolar ve DiBS’ten 7 milyar dolar ¢ikis
olmustu.

Yabana Yatinmci: DIBS Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0
2,000

-4,000
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Haftallk == 2025 basindan beri birikimli
Kaynak: TCMB

Yilbagindan beri yabanci yatirrmcilarin yurtici
pozisyonlarinda net degisim, hisse senedinde 1,3
milyar dolar ve OST’lerde 1,1 milyar dolar girig
seklinde olurken, DiBS’te net 1,6 milyar dolar azalma
kaydedildi; toplam net pozisyonunda ise 777 milyon
dolar artis gergeklesti.

Yabanal Yatinmci: Hisse Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar

5,000
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Haftalk =——2025 basindan beri birikimli
Kaynak: TCMB
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Cari islemler aciginda genisleme nisan ve mayis aylarinda duraksiyor

Nisan ayinda 12-aylik cari agigin GSYH’ya orani
%2,3’e geriledi. 2025 Nisan ayinda 8,4 milyar dolar
olan cari igslemler dengesi, bu Nisan ayinda 5,7 milyar
dolara geriledi. Bu diizeltmede ihracat artigi 6ne gikti.
Nisan’da ihracat yillik %22,3 ve ithalat yillik %3,1
artarken, dis ticaret acigi 8,5 milyar dolar ile gegen
yihn 3,6 milyar dolar altinda gergeklesti.

Cari agik Ocak-Nisan doneminde 29,4 milyar dolar
olurken, son 12 aylik birikimli agik 37,0 milyar dolara
(GSYH’ya oran olarak %2,3’e) geriledi. 2026 yili sonu
igin cari agik beklentisi 50 milyar dolar seviyesinde
ongorilirken, son OVP’de ise bu yil igin 22,3 milyar
dolar acik tahmin edilmisti.

Cari islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar

60,000

40,000 +

20,000 - /—\
0

Seyahat gelirleri nisan ayinda %4,1 diistisle 3,7
milyar dolar ve seyahat giderleri %1,6 artisla
873mn dolar oldu. Bdylece, son 12 aylik seyahat
gelirleri 60,3 milyar dolar ile tarihi zirvesinden hafif
geriledi.

Orta Dogu’daki savasin etkileri ile turist sayisi nisan
ayinda yillik %9,4 ve Mayis ayinda yillik %3,6

daraldi. Nisan’da Turkiye'ye en ¢ok ziyaretci gonderen
Ulkeler arasinda %13,3 Almanya ilk sirada yer almaya
devam ederken, Almanya’dan gelen ziyaretgi sayisi bir
énceki yilin ayni ayina gore %17,5 dustu. ikinci sirada
Rusya’dan gelen ziyaretci sayisi ise %3,1 artti.
iran’dan gelen turist sayisi nisanda gegen yila gore
%32 ve diger Orta Dogu ulkelerinden gelen turist
sayisi yaklasik %40 azaldi.

Yabanci Ziyaretci Sayisi ve Turizm Geliri
12-ayhk kiimiilatif, milyon kisi / milyar dolar

/
-20,000 -

-40,000 -

60,000 -
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—CiD = (iD, enerji ve altin harig

Kaynak: TCMB
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Turist Sayis|  ====Turizm Geliri

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhg

Oncii verilere gére, mayis ayinda toplam ihracat
yillik %9,3 diisuisle 22,5 milyar dolara ve ithalat
yillik %10,7 disusle 28,1 milyar dolara geriledi.
Boylece, dis ticaret agigi %15,7 disusle 5,6 milyar
dolara indi. Yillik disUslerde, Ramazan bayrami
tatilinin 2025’te Haziran’dan 2026’da Mayis’a kaymasi
etkili oldu. Enerji ithalati 6,1 milyar dolar ile dnceki yilin
ayni ayinin 1,8 milyar dolar tizerinde gergeklesti.
Kiymetli tag ve metaller (altin dahil) ithalati 1,1 milyar
dolar ile gecen yilin yaklasik 2,0 milyar dolar altinda
gerceklesti. Enerji ve altin digi ithalat gegen yilin ayni
ayina gore %16,1 geriledi.

Oncii dig ticaret verileri, Nisan ayindan sonra Mayis
ayinda da cari igslemler agiginin gegen yilin ayni ayinin
altinda gerceklesecedine isaret ediyor.

ihracat & ithalat
3-ay hareketli ortalama, yillik artig

30%
20%
10%

0%

-10%
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——|thalat - Altin ve Enerji harig ihracat - Altin ve Enerji harig

Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanlig
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Mayista vergi gelirlerindeki dusus ile mali dengede belirgin bozulma

Merkezi Yonetim biitce dengesi, Mayis ayinda
298,2 milyar TL acik verirken, gegen yil mayis
ayinda kaydedilen 235,2 milyar TL fazlaya gére, mali
dengede belirgin bozulmaya isaret etti. Mayis ayinda
bitce giderleri yillik %27 artigla 1,38 trilyon TL
olurken, bitge gelirleri %18 azaligla 1,09 trilyon TL
oldu.

Faiz giderleri ise gecen yila gére 17,7 milyar TL artisla
128,9 milyar TL oldu. Faiz giderleri %28 artti. Mayis
ayinda vergi gelirleri yillik bazda %22 dliserek 932
milyar TL’ye geriledi.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
12 ayhk birikimli, milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg

Dolayl vergilerden KDV tahsilati yillik %66
azalirken, OTV tahsilati akaryakit OTV kaybi nedeni
ile belirgin yillik diisis kaydetti. Petrol ve dogalgaz
urnleri OTV tahsilati esel mobil uygulamasi nedeni ile
%89,3 azaldI.

Kurumlar gegici vergisinin eklenen yeni dénem nedeni
ile bu yil subat ayinda tahsil edilmesi ve bayram tatili
nedeni ile vergi beyannamelerinin Haziran ayina
kaymasi nedeniyle kurumlar vergisi tahsilati yillik
%21,9 ve gelir vergisi tahsilati %57 geriledi. Bu
kaymanin Haziran ayi gelir performansina olumlu
yansimasi beklenebilir.

Ocak-Mayis doneminde biitge agigi 1,57 trilyon
TL’ye ve son 12 aylik birikimli butce acigi 2,2 trilyon
TL’ye ylkseldi. GSYH’ye oran olarak, Nisan'da
%2,5'ten Mayis’ta %3,2’ye yikseldi. OVP’de 2026 yil
bitce acigi 2,7 trilyon TL (GSYH'’ye oranla %3,5)
olarak hedeflenmisti.

OVP’de 2026 yili butge agigl tahmini 2,71 trilyon TL
(GSYH'’ye oran olarak %3,5) olarak agiklanmisti.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi, milyar TL

\EWS Yillik Artis Gergeklesme | Ocak-Mayis/
Tahmini Gerg. Tah.

Harcamalar

Faiz-disi Harcama
Gelirler

Vergi Gelirleri
Bltge Dengesi

Faiz-disi Denge

1,384 %27 18,929 %31
1,255 %28 16,187 %30
1,086 -%18 16,216 %39
932 -%22 13,783 %38
-298 -%227 -2,713 %39
-169 -%149 29 =
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Hakkinda

Destek Yatirim, 2024 yilinda %100 Destek Bank istiraki olarak, genis
yetkili araci kurum statustnde faaliyet gostermek Gzere kurulmustur.
Yatinmcilara yuksek kaliteli ve kesintisiz finansal hizmetler sunmayi
hedefleyen kurum, son teknolojilerle desteklenen ¢ozumler
araciligiyla yatirnrm danyasini daha erigilebilir hale getirmektedir.

Musteri memnuniyetini her zaman 6n planda tutan Destek Yatirim,
bireysel ve kurumsal yatirirmcilara; hisse senetleri, kredili menkul
kiymet iglemleri, tUrev drunler, yurt disi piyasa islemleri, yatirrm
fonlari, hazine drunleri, Foreks ve yatirnm danigmanhgi alanlarinda
hizmet sunmaktadir.

Destek Yatirim deneyimli ve uzman kadrosuyla genis bir urun ve
hizmet yelpazesi sunarken musterilerinin finansal hedeflerine
ulasabilmeleri icin her adimda rehberlik etmektedir. Gluven ve
seffaflik ilkelerine dayanan yaklasimiyla, yatirimcilarin gelecegin
finansal dunyasina saglam adimlarla ilerlemesini saglamayi
amaclamaktadir.



