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Kiiresel Ekonomi

Mayis ayinda ABD ile iran arasindaki miizakereler giindemin ana
maddesi olmayi stirdiird.

ABD’de ilk ceyrege iliskin yilliklandiriimis biylime verisi %1,6’ya revize
edilirken, yillik tiketici enflasyonu Nisan’da %3,8 ile yaklasik son 3
yilin en yliksek seviyesine ulasti.

Fed’in son toplantisina ait tutanaklar Gyelerin enflasyon gérinimine
yonelik daha temkinli bir durus benimsedigini gosterdi.

Euro Alani’nda tiiketici enflasyonunun Eylil 2023’ten beri en yiiksek
diizeyine yukseldigi Mayis ayinda aciklanan veriler iktisadi faaliyete
dair zayif bir gériiniim sundu.

Japonya ekonomisi 2026 yilinin ilk ceyreginde yilliklandiriimis bazda
%2,1 buyudu.

Hirmiz Bogazi’'ndan gecislerin kademeli olarak baslamasinin da
etkisiyle Mayis ayinda Brent petroliin varil fiyati bir 6nceki aya gore
%19,3 geriledi. Fiyatlar Haziran’in ilk ginlerinde dalgali seyrini
surdirdi.

Yapay zeka temali hisselerde siren olumlu performans ve baris
anlasmasina yonelik beklentiler Mayis'ta kiresel risk istahini
desteklerken, altin fiyatlari gerilemeye devam etti.

Tirkiye Ekonomisi

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gére 2026 yilinin ilk
ceyreginde yillik bazda %2,5 buyidi. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig verilere gore c¢eyreklik blyime ivme kaybederek %0,1
oldu.

Nisan ayinda issizlik orani %8,2 olurken, atil isglici orani %30,1 ile
ylksek seyrini stirdirda.

iSO Tirkiye imalat PMI Mayis'ta 49,8 ile Mart 2024’ten bu yana en
ylksek seviyesine ¢ikti.

Mart ayinda cari acik 9,7 milyar USD oldu. Boylece yilin ilk ceyreginde
23,7 milyar USD diizeyinde gerceklesen cari acik, 12 ayhk kimdilatif
verilere gore 39,7 milyar USD seviyesine yikseldi.

Merkezi yonetim butce acigl Nisan ayinda 338,7 milyar TL diizeyinde
gerceklesirken, faiz disi denge de 81,1 milyar TL acik verdi. Ocak-Nisan
doneminde bitce acgig yillik bazda %14,3 azalarak 758,8 milyar TL
dizeyinde gercgeklesti.

Mayis'ta TUFE aylik bazda %1,71 artarken, yillik TUFE enflasyonu
%32,61 diizeyine yiikseldi. Yi-UFE enflasyonu aylik bazda %2,75, yillik
bazda da %28,93 seviyesinde gergeklesti.

Yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda tahmin araligi iletisimine ara veren
TCMB 2026 ve 2027 vyillari igin ara hedeflerini %24 ve %15
seviyelerine yukseltti.

BIST-100 endeksi Mayis ayinda gelismekte olan Ulke borsalarindan
olumsuz ayrisarak %5,4 geriledi.
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Kiiresel Ekonomi
Orta Dogu’da ategkes belirsizligi siiriiyor.

ABD ile iran arasindaki kalici ateskes gériismelerine
iliskin belirsizlikler Mayis ayi boyunca devam etti. Ay
boyunca taraflar arasindaki diplomasi acik
kalirken, gerilimin yiksek seyrini strdirdGgi gozlendi.
Ay sonuna dogru Trump’in, iran ile miizakere edilen
taslak anlasmanin daha sert sartlar icerecek sekilde
istedigi,
uranyumun kontrol altina alinmasina ve Hiirmiz
Bogazi'nin yeniden agilmasina iliskin maddelerde daha
glcli ve detayh ifadeler talep ettigi gorildi. Haziran’in
ilk haftasi itibariyla devamina iliskin siire¢ belirsiz olsa
da ABD Temsilciler Meclisi'nin Trump’in iran’a yonelik

kanali

revize edilmesini ozellikle zenginlestirilmis

askeri  yetkilerini  sinirlamayr  hedefleyen “savas
yetkileri” tasarisini onayladigi izlenirken, israil ile
Libnan arasinda glindeme gelen ateskesin tim

taraflarca kabul edilmedigine yénelik haberler ve iran
tarafinin taslak mutabakat metninin netlik icermedigine
dair agiklamalari, kisa vadede belirsizliklerin siirecegine
isaret ediyor.

Mayis ayinda Trump-Xi goriismesi yakindan takip
edildi.

ABD Baskani Trump ile Cin Devlet Baskani Xi arasinda
Mart ayinda yapilmasi planlanan ancak daha sonra
gorismeler Mayis ayinda gerceklesti.
Goriusmelerde Orta Dogu’daki gerilimin 6ne ¢ikan
konulardan biri oldugu gorilirken, Trump yaptig
aciklamada Xi’'nin Hiirmiz Bogazi'nin agik tutulmasini
destekledigini, bogazdan gecis (creti
uygulamaya karsi oldugunu ve iran’in niikleer silaha
sahip olmasini desteklemedigini ifade  etti.
Gorlismelerde ayrica Cin cesitli  ABD
Uranlerine acilmasina ve Tayvan’in statlisiine iliskin

ertelenen

benzeri bir

pazarinin

konular da 6ne gikan diger bagliklar oldu. Xi’in Trump’in

davetiyle sonbaharda ABD’ye devlet ziyareti
gerceklestirmesinin planlandigi belirtildi.
ABD’de ekonomik aktivite glgli seyrederken,

enflasyonist baskilar artiyor.

ABD’de 2026 yilinin ilk geyregine iliskin 6ncl buylime
verisi %2 olarak agiklanmisti. Ancak, yatirim ve tiketim
harcamalarinda yapilan asagl yonli gilincellemelerin
etkisiyle s6z konusu biliyime orani %1,6’ya revize edildi.
ikinci ceyrege iliskin dncii gostergeler iilkede &zellikle
imalat sektériinde aktivitenin glgli seyrettigine isaret
ediyor. Ulkede sanayi iiretimi Nisan’da aylik bazda %0,7
ile beklentilerin Ulzerinde ve son 14 ayin en glgli
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ylkselisini kaydederken, imalat PMI Mayis'ta 55,1 ile
son 4 yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Ote yandan,
Mayis’'ta aylk bazda 0,3 puan gerileyen hizmetler PMI
50,7 ile bliyime bolgesinde kalmaya devam etse de,
sektoriin ozellikle fiyat artislarindan ve Orta Dogu
kaynakli belirsizliklerden olumsuz etkilendigi goruldi.

Ulkede Nisan’da tiiketici enflasyonu enerji fiyatlarindaki
hizli yiikselis paralelinde yillik bazda %3,8 ile Mayis
2023’ten bu yana en yiiksek seviyesine gikarken, Uretici
enflasyonu %6,0 seviyesiyle Aralik 2022’den bu yana en
yliksek dlizeyinde gergeklesti. Fed’in  politika
kararlarinda yakindan izledigi yilhlk c¢ekirdek PCE
enflasyonu da %3,3 ile Kasim 2023’ten bu yana en
ylksek diizeyinde kaydedildi.

Fed’in tutanaklari

yayimlandi.

Nisan  toplantisina iliskin

29 Nisan’'da eren Fed toplantisina iliskin
yayimlanan tutanaklar, Fed vyetkililerinin enflasyon
gorinimine yonelik daha durus
benimsedigini gosterdi. Tutanaklarda, Uyelerin biylk
cogunlugunun enflasyonun %2 hedefine donisliniin
beklenenden daha uzun sirebilecegi riskine dikkat
cektigi, dolayisiyla politika faizinin daha uzun sire
mevcut gerekebilecegini
degerlendirdigi goriildi. isglici piyasasina iliskin kisa
vadeli
beklenirken, enerji ve lojistik maliyetlerinde kaydedilen
yukseligler ile glicli talep kosullarinin enflasyonist
artirabilecegi vurgulandi. Ayrica, Uyelerin
¢ogunlugunun enflasyonun bicimde hedefin
lizerinde seyretmesi halinde ilave sikilasmanin uygun
olabilecegini degerlendirmesi dikkat c¢ekti. Powell’in
baskanlik ettigi son toplantinin ardindan, yemin ederek
gorevine baslayan Warsh’un baskanhgindaki ilk Fed
toplantisi 16-17 Haziran’da gergeklestirilecek.

sona

temkinli  bir

seviyelerde  tutulmasi

gorinimin genel olarak istikrarli kalmasi

baskilari
kalici

Yilhk TUFE Enflasyonu
(%)

Euro Alani e ABD

= Cin

Kas.24 May.25 Kas.25 May.26
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Kiiresel Ekonomi

Euro Alani’'nda agiklanan veriler enflasyonist baskilarin
belirginlestigine isaret etti.

Euro Alan’'nda Mayis aciklanan  veriler
enflasyonist baskilarin belirginlestigine ve ekonomik
aktivitenin zayifladigina isaret etti. Bélgede yillik tiketici
enflasyonu Mayis'ta %3,2 ile Eylil 2023’ten beri en
yiuksek seviyesine ¢ikarken, enerji fiyatlarindaki
ylkselisin etkisiyle Uretici fiyatlari Nisan'da yillik bazda
%4,9 ile Mart 2023’ten bu yana en hizl artisini kaydetti.

Nisan’da 52,2 ile Mayis 2022’den bu yana en yliksek

ayinda

seviyesine ulasan imalat PMI Mayis ayinda 51,6’ya
gerilerken, hizmetler PMI 46,4 ile yaklasik son 5 yilin en
diisik diizeyinde gergeklesti. Sentix yatirimci gliveninin
Mayis'ta son bir yiin en disik seviyelerine yakin
seyretmesi de i¢ talep ve beklentilerde zayifligi teyit etti.

Cin ekonomisinde yavaglama isaretleri...

Cin’de tiketici enflasyonu Nisan’da yillik bazda %1,2 ile
tahminlerin Gzerinde gergeklesirken, Uretici enflasyonu
enerji maliyetlerindeki yikselisin etkisiyle %2,8 ile
Temmuz 2022’den bu yana en yuksek seviyesine gikti.
Ote vyandan, ilkede sanayi lretiminin Nisan’da yillik
bazda %4,1 ile Temmuz 2023’ten bu yana en yavas
artisini kaydetmesi ve perakende satislardaki artisin
%0,2 ile Aralik 2022’den beri en zayif performansini
sergilemesi, Uretim ve i¢ talep tarafinda ivme kaybina
isaret etti. Ocak-Nisan doneminde sabit yatirimlarda
yillik bazda kaydedilen disis ve konut fiyatlarindaki
gerilemenin siirmesi de i¢ talepteki zayif goriinimi
teyit etti. Buna karsilik, ihracatin Nisan’da yillik bazda
%14,1 artisla rekor seviyeye ulastigi gorild.

Japonya ekonomisi ilk geyrekte beklentilerin ilizerinde
biiyiidii.

Japonya ekonomisi 2026 yilinin ilk ¢eyreginde geyreklik
bazda %0,5 bilyirken, yillklandiriimis biylime bu
donemde %2,1 ile beklentilerin (%1,7) ve 0onceki
doénemin (%0,8) Uzerinde gerceklesti. Nisan ayinda
ihracatin yillik bazda %14,8 ile giiglii bir artis kaydetmesi
ve ayni donemde 55,1 ile Ocak 2022’den beri en yiiksek
seviyesine ulasan imalat PMI'iIn devam eden stoklama
egiliminin destegiyle de olsa Mayis’'ta 54,5 ile gicli
seyrini surdirmesi Ulkede ekonomik aktivitenin ikinci
ceyrekte de olumlu gorinimind koruduguna isaret
etti. Ulkede tiiketici enflasyonunun ise hiikiimetin yakit
sibvansiyonlarinin  da  etkisiyle Mart'taki  %1,5
seviyesinden Nisan’da %1,4’e gerileyerek beklentilerin
ve BolJ'un %2’lik hedefinin altinda kaldigi goéralda.
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15-16
halihazirda

birlikte, BoJ'un Haziran’da
gerceklestirecegi  toplantida %0,75
dizeyinde olan politika faizini arttiracagr yonindeki
beklenti %80 civarinda fiyatlaniyor.

Bununla

Kiiresel piyasalar...

ateskes
kiresel

Mayis ayinda ABD-iran arasindaki

miizakerelerine yonelik olumlu beklentiler
piyasalara yon veren temel unsur oldu. Nisan ayini 114
USD dizeyinde kapatan Brent petrollin varil fiyati,
miizakerelerdeki dalgali goriiniime ragmen kalici bir
baris anlagsmasi saglanacagina dair artan beklentiler ve
Bogazi'ndan petrol
tankerlerinin de bulundugu cesitli gemilerin gegisine izin
verdigi yonindeki haberlerin etkisiyle Mayis sonunda
%19,3 dustsle 92,1 USD’ye geriledi. Bu ddnemde
piyasalardaki oynakligi gosteren VIX endeksi de %9,3
civarinda gerileyerek 15,3 seviyesine indi. Risk
istahindaki artisin etkisiyle MSCI Diinya ve GOU borsa
endeksleri aylik bazda sirasiyla %4,4 ve %9,5 yikseldi.
ABD’de gilicli bilango verileri ve yapay zeka temali
hisselerde sliren olumlu performans paralelinde Mayis
ayinda S&P 500 (%5,1), Nasdaq (%8,4) ve Dow Jones
(%2,8) endekslerinde kaydedilen artislar da MSCI Diinya
endeksindeki yikseliste etkili oldu. Bununla birlikte,
yliksek enerji fiyatlarinin besledigi enflasyonist risklerin

iranin  Hirmiz aralarinda

onlimizdeki doénemde merkez bankalarini faiz
artinmlarina  yoneltebilecegine iliskin  beklentiler,
kiresel  tahvil faizlerinde belirgin  yukselisleri

beraberinde getirdi. Mayis ayinda ABD 10 yillik tahvil
faizi %4,6 seviyesini asarak yaklasik son 1,5 yilin en
yuksek diizeyine gikti.

Gelismis Ulke Tahvil Faiz Oranlari
(10 yillik hazine tahvili, %)

6 Japonya ABD ingiltere Almanya
4
2
0
-2
2020 2022 2024 2026
3
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Tiirkiye Ekonomisi - Bliiyiime

Tiirkiye ekonomisi yilin ilk geyreginde yillik bazda %2,5
blyudi.

Zincirlenmis hacim endeksine gore Turkiye ekonomisi
2026'nin ilk ¢eyreginde vyillik bazda %2,5 (takvim
etkisinden arindirilmis %2,6) ile %2,7 olan piyasa
beklentilerine yakin bir bliyime kaydetti. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore Turkiye
ekonomisi, yilin ilk geyreginde ivme kaybederek %0,1 ile
sinirli bir biylime kaydetti. 2025 yilinin son ¢eyreginde
ceyreklik biyime %0,4 olmustu.

2026'nin ilk ceyregi itibaryla Tiirkiye ekonomisinin
yilliklandiriimis bayakluga cari fiyatlarla 67,5 trilyon
TL’ye, USD bazinda ise yaklasik 1,6 milyar USD’ye ulasti.

Harcamalar Yontemiyle Biiyiimeye Katkilar (% puan)
2025 2026
6L ¢ ¢ ¢4 vk C1
Tiiketim 1,5 3,1 3,2 3,5 2,9 3,7
Ozel 1,3 3,1 2,8 3,7 2,8 3,4
Kamu 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,3
Yatirim 0,5 2,3 2,8 1,4 1,8 0,8
Stok Degisimi 0,9 0,6 -1,1 -0,2 0,0 0,5
Net ihracat -05 -13 -10 -14 -11 -2,5
ihracat 0,1 0,4 -02 -05 -01 -2,9
ithalat -0,5 -1,8 -0,8 -0,9 -1,0 0,4

GSYH (yillik, %) 2,5 4,7 3,8 3,4 3,6 2,5

Not: Tablodaki rakamlaryuvarlamadan 6tirl toplami vermeyebilir.

Net ihracattaki daralma derinlesti.

Zincirlenmis hacim endeksine gore ilk ceyrekte yillik
bazda %4,8 artan 6zel tiketim harcamalari biyimeye
3,4 puan katki saglarken,
blylimeye katkisi 0,3 puan duzeyinde gergeklesti.

kamu harcamalarinin
Boylece toplam tiiketim harcamalarinin blylmeye
katkisi 2024’Un ilk g¢eyreginden bu yana en yiksek
diizeyinde gergeklesti. Hanehalki tiketim harcamalari
incelendiginde, dayanikli tiketim mali harcamalarinin
yillik bazda %0,2 daraldigi, talepteki yillik artisin agirlikh
olarak  dayaniksiz ve dayanikh  tiketim
goraldu. Ayrica, ilk

ceyrekte yatirrm harcamalari 0,8 puan ile biyimeye

yari
harcamalarindan kaynaklandigi

pozitif katki saglamaya devam etti. Ote yandan, ayni
donemde mal ve hizmet ithalatindaki %2’lik daslse
ragmen ihracatin yillik bazda %12,7 gerilemesi net
ihracatin blylme Uzerindeki sinirlandirici etkisinin 2,5
puan ile 2023’lGn Uglinch ceyreginden bu yana en
yiksek diizeyine ¢cilkmasina neden oldu. ilk ceyrekte
stok degisiminin biylimeye katkisi 0,5 puan oldu.
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Hanehalkinin Nihai Tiiketim Harcamalari
(zincirlenmis hacimendeksi, yillik % degisim)

------ Hanehalki Nihai Tiketim Harcamalari
Dayanikl Tuketim Mallari

20 Yari Dayanikli Tiketim Mallan
15 Dayaniksiz Tiiketim Mallari
10 Hizmetler

2024

2025 2026

Sanayi disindaki sektorler biiylimeye pozitif katki
verdi.

Uretim ydntemiyle GSYH verilerine gére, ilk ceyrekte
sanayi sektorl imalat sanayii liretiminde kaydedilen
%1,4'luk distsin etkisiyle yillik bazda %0,8 (blyumeye
katki: -0,2 puan) daralarak blylimeyi sinirlandiran tek
%3,5
oraninda biyidi. ilk ceyrekte dnceki dénemlere gére
ivme kaybederek %3,2 bilylyen insaat sektoriiniin
blylimeye katkisi 0,2 puan ile 2023’ln ilk ¢ceyreginden
bu yana en disuk seviyesinde gerceklesti. 2025 yilinda
zirai don ve kurakligin etkisiyle %8,8 daralan tarim
sektorl de ilk ceyrekte %4,6 biyilyerek 0,1 puan ile
2024’Un son geyreginden bu yana ilk kez buyimeye
pozitif katki saglad.

Uretim Yéntemiyle GSYH'ye Katki
(yilhk, % puan)
B Hizmetler* Minsaat MTarim M Sanayi

kalem oldu. Bu donemde hizmetler sektoru

GSYH (yillik % degisim)

¢1-24 ¢3-24 ¢1-25 ¢3-25 ¢1-26
2026’nin ilk  ¢eyreginde hanehalki tiketim
harcamalarindaki gl¢li seyrin devam ettigi, net

ihracattaki daralmanin ise derinlestigi gorildi. Sanayi
Uretiminin yillk bazda azaldigi bu dénemde, diger tiim
sektorlerin buylimeyi destekledigi gozlendi. Yiln geri
kalaninda biylime gorinimiinde jeopolitik gelismelerin
ic ve dis talep Uzerindeki etkileri ile yurt icinde para
politikasinin seyri etkili olmaya devam edecek. Ote
yandan, TUIK'in acikladigi bitkisel Gretim tahminlerinin
de isaret ettigi lzere yilin kalaninda tarim sektériiniin
bliyimeye pozitif katkisinin artacagini diisiiniiyoruz.

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Sanayi lretiminde sektérel ayrisma devam etti.

Sanayi Uretim endeksi 2026’nin ilk ceyreginde vyillik
bazda %0,3 daralmaya isaret ederken, verinin ayrintilari
Uretimin mal grubu, teknoloji yogunlugu ve sektorler
bazinda birbirinden ayrismaya devam ettigini gosterdi.
Dayanikli tiketim mali Uretiminin yilhk bazda %10
geriledigi bu donemde tekstil, hazir giyim ve deri
Urlinleri gibi emek yogun sektorlerde Uretimin yillik
bazda gerilemeye devam ettigi goriildi. Ote yandan,
bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grlnlerin imalati
(%23,4) ile temel eczacilhk Urlnlerinin ve eczaciliga
iliskin (%17,1) gibi yuksek
teknolojili kaydedilen yiksek
artislari dikkat cekti.

malzemelerin imalati

sektorlerde Uiretim

iSO imalat PMI Mayis’ta 49,8’e yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Tiirkiye
imalat PMI Nisan’daki 45,7 seviyesinden Mayis’ta 49,8
dizeyine c¢ikarak Mart 2024’ten bu yana en yuksek
degerini aldi. Boylece art arda 26. ayda 50 diizeyindeki
esik degerin altinda kalan endeks, esik degere
yaklasarak sektor faaliyetlerindeki zayifligin belirgin
sekilde toparlandigina isaret etti. Mayis’ta Uretim alt
kalemi yeniden artisa isaret ederken, yeni ihracat
siparisleri 20 ayin ardindan ilk kez buyime kaydetti.
Bununla birlikte raporda, bu dénemde (retim ve satin
alma faaliyetlerinde gozlenen artigin bir kisminin Orta
Dogu’daki gerilim nedeniyle yasanan fiyat artiglarina ve
tedarik sorunlarina karsi firmalarin emniyet stoku
olusturma cabalarindan kaynaklandigina isaret edildi.
Ayrica jeopolitik belirsizliklerin, girdi maliyetlerindeki
yikselisin siirmesine ve teslimat slrelerinin uzamasina
neden oldugu da belirtildi. Endeksin alt kalemlerine
gore, Mayis'ta istihdamdaki azalis yavaslayarak da olsa
ayma ulastl. Sektoérel bazda
incelendiginde, giyim ve deri sektérli Nisan’in ardindan
Mayis'ta da esik degerin lzerinde PMI degerine sahip

devam ederek 18.

olan tek sektor olmaya devam ederken (51,2), en disik
PMI verisi tekstil sektoriinde kaydedildi (44,8).

imalat Sanayi PMI
(esik diizey=50)
51

50
49 49,8
48
47
46
45

44

May.24 Kas.24 May.25 Kas.25 May.26
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Nisan’da issizlik orani sinirli yiikseldi.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gbére Nisan
ayinda isglicli 361 bin kisi, istihdam da 356 bin Kkisi
azaldi. Boylece isgiicline katilma orani %52,4 ile son 50
ayin, istihdam orani da %48,1 ile son 34 ayin en duslk
seviyelerinde kaydedildi. Bu dénemde issizlik orani 0,1
puan ile sinirl yikselerek %8,2 oldu. Nisan’da issizlik
oraninin erkeklerde %6,8 ile yatay seyrettigi, kadinlarda
0,3 puan artisla %11’e c¢iktigr goridldu. 15-24 vyas
grubunu kapsayan genc¢ nifusta ise, istihdamin 24 bin
kisi azalmasina karsilik isgliclindeki 75 bin kisilik distse
baglh olarak igsizlik orani %15,3’'ten %14,5’e geriledi. En
genis tanimli issizlik gostergesi olan atil isglicli orani
%30,1 ile ylksek seyrini strdirdi.

Konut satiglari Nisan’da yillik bazda %2,6 yiikseldi.

Yilin ilk geyreginde gegen yilin ayni donemine kiyasla
%0,3 azalarak nispeten yatay bir gdriiniim sunan konut
satiglari ile %8,3 daralan isyeri satislari Nisan ayinda
yillik bazda sirasiyla %2,6’lik ve %10,2’lik yikseldi. Bu
donemde ipotekli konut (%40,5) ve is yeri (%102,1)
satiglarinda kaydedilen hizh artiglarin yani sira ilk el
konut satiglarindaki yillik %9,6’lik ylikselis dikkat cekti.

Nisan’da konut fiyat endeksi ise aylk bazda %1,77 ile bir
dnceki ayin (%1,91) ve TUFE enflasyonunun (%4,18)
altinda bir artis sergiledi. Boylece yillik bazda nominal
olarak %26,6 oraninda ylkselen endeks, reel olarak
%4,3 ile gerilemesini strdard.

Mayis’ta giiven endeksleri karisik bir goriiniim sundu.

Mayis ayinda tuketici guven endeksi aylk bazda
%0,3’lik sinirh bir artisla 85,8 seviyesinde gergeklesti.
maddi

bozulma

Bu donemde mevcut donemde hanenin

durumuna  iliskin  degerlendirmelerde
gorilurken, gelecek 12 aylik déneme iliskin maddi
durum ve ekonomik durum degerlendirmelerinde
iyilesme kaydedildi. Ayni donemde reel kesim giliven
endeksi de aylik bazda 2,4 puan artigla 101 seviyesine
yukseldi. Bdylece, son 3 ayin en ylksek seviyesine ¢ikan
endeksin mevcut donem mamul mal stoku digindaki
tim alt endekslerinde iyilesme goérildi. Mayis'ta
sektorel given endeksleri insaat sektoriinde %1,7,
hizmet sektoriinde %0,6 gerilerken, perakende ticaret
%0,8 artti.

iki ayhk dugusiin ardindan Mayis'ta %0,8

sektoérinde Boylece, ekonomik giliven
endeksi
oraninda yiikselse de 97,2 seviyesiyle esik degerin

altinda kalmaya devam etti.

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Mart ayinda cari agik 9,7 milyar USD oldu.

Mart ayinda cari agik 9,7 milyar USD ile Ocak 2023’ten
bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde
odemeler dengesi tanimli dis ticaret acgiginin  hizli
genislemesi cari agigin yilhk bazda yaklasik iki katina
¢tkmasina neden oldu. Boylece yilin ilk ¢ceyreginde 23,7
milyar USD dizeyinde gercgeklesen cari agik, 12 ayhk
kiimilatif verilere gore Mart ayi itibariyla 39,7 milyar
USD seviyesine yiikseldi.

Dis ticaret agigi yillik bazda %96,1 artti.

ihracatin yillik bazda %7,4 geriledigi, ithalatin ise %10,4
artis kaydettigi Mart’'ta 6demeler dengesi tanimli dis
ticaret acig yillik bazda %96,1 genisleyerek 9,5 milyar
USD’ye vyikseldi. Ayni donemde net hizmet gelirleri
yilhk bazda %3,4 azalarak 2,6 milyar USD’ye gerilerken,
birincil gelir hesabi 2,5 milyar USD agik verdi.

Mart’'ta net parasal olmayan altin ithalati 1,6 milyar
USD, net enerji ithalati da 4,2 milyar USD oldu. Bu
donemde net altin ve enerji ticareti hari¢ tutularak
hesaplanan cari islemler hesabi 3,9 milyar USD ile Mart
2011’den bu yana en yiiksek agigini verdi.

Aylik Cari Denge
(milyar USD)

I|I ||..
)
-10

Mar.24 Tem.24

o Il..l

-5

Kas.24 Mar.25 Tem.25 Kas.25 Mar.26

Net dogrudan yatirimlarda sermaye ¢ikisi devam etti.

Net dogrudan vyatirimlarda Subat ayinda goézlenen
sermaye cikisi (84 milyon USD) Mart’ta 212 milyon USD
ile devam etti. Bu donemde net yikimlilik olusumu
1,0 milyar USD olurken, yurt ici yerlesiklerin yurt disinda
1,2 milyar USD ile Agustos
2021’den bu yana en yiiksek diizeyinde gercgeklesti. Yurt
disi yerlesiklerin Tirkiye’ye yonelik 711 milyon USD’lik

net varlk edinimleri

sermaye yatirrmina karsilik yurt igi yerlesiklerin yurt
disinda 1,2 milyar USD’lik
gerceklestirdikleri  gorulda.

sermaye
Mart’'ta yurt  disi
yerlesiklerin yurt icinden ve yurt igi yerlesiklerin yurt
disindan net gayrimenkul alimlari sirasiyla 243 milyon
USD ve 187 milyon USD seviyelerinde kaydedildi.

yatirimi

Haziran 2026
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Mart’ta portfoy yatirrmlarindan hizh gikis gézlendi.

Yilin ilk iki ayinda toplam 10,2 milyar USD’lik net
sermaye girisi  kaydedilen  portfoy yatirimlari
kaleminden, jeopolitik gelismelerin kiresel risk istahini
olumsuz etkilemesiyle Mart’ta 14,8 milyar USD’lik hizli
bir cikis gerceklesti. Bu donemde yurt ici yerlesiklerin
yurt disinda net varlik edinimi 3,4 milyar USD ile veri
setinin en yiksek seviyesinde kaydedildi. Mart ayinda
genel hikiimetin borg senetlerindeki 7,6 milyar USD’lik
cikis paralelinde bor¢ senetleri piyasasi kaleminden
toplam 7,3 milyar USD’lik ¢ikis kaydedildi. Bankacilik disi
sektorlerin borg senetlerinden de 817 milyon USD’lik
sinirh bir ¢ikis gerceklesirken, bankacilik sektoriiniin
bor¢ senetlerine 865 milyon USD’lik sinirh bir giris
gozlendi. TCMB bu ay hisse senetleriyle birlikte yurt disi
yerlesiklerin  sahipliginde fonu
paylarindan kaynaklanan yiukumliliklerini yatinm fonu
paylari olarak ayri bir alt baglik altinda vermeye basladi.
Buna gore Mart ayinda hisse senetlerinden 1,1 milyar
USD, yatirm fonu paylarindan da 3,1 milyar USD
sermaye cikisi izlendi.

bulunan yatirm

Diger yatirinmlar kaleminden Agustos 2018’den bu
yana en yiksek cikis...

Ocak ve Subat aylarinda toplam 14,5 milyar USD net
giris izlenen diger yatirnmlar kaleminden Mart'ta 11,7
milyar USD ile Agustos 2018’den bu yana en yiiksek net
sermaye cikisi gerceklesti. Mart ayinda yurt disi
yerlesikler yurt icindeki efektif ve mevduatini 6,5 milyar
USD azaltirken, yurt ici yerlesikler yurt disindaki efektif
ve mevduatini 10,6 milyar USD ile tarihi yiksek
seviyede arttirdl. Bu donemde bankacilik disi sektorler
yurt disindan 1,2 milyar USD, bankalar da 1 milyar USD
net kredi kullanimi gerceklestirdi. 12 ayhk kimdalatif
verilere gore uzun vadeli bor¢ gevirme orani bankacilik
sektoriinde %151,5, diger sektorlerde %213,6 oldu.

Net Sermaye Girisi
(aylik, milyar USD)

Dogrudan Yatirimlar

M Portféy Yatinmlari

H Diger Yatirimlar

Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Eyl.25 Mar.26
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
30

-30
B Net Hata Noksan

M Rezervler

-60
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Rezervler ve net hata noksan...
Mart ayinda rezerv varliklarda 43,4 milyar USD ile
tarihsel olarak en yilksek ayhk dislis kaydedildi. Bu

donemde net hata noksan kaleminden sermaye cikisl
7,0 milyar USD ile devam etti.

Odemeler Dengesi

Mart

2026

Cari islemler Dengesi -9.672
Dis Ticaret Dengesi -9.515
Hizmetler Dengesi 2.592
Seyahat (net) 2.246
Birincil Gelir Dengesi -2.503
ikincil Gelir Dengesi -246

Sermaye Hesabi -11

Finans Hesabi -16.679
Dogrudan Yatirimlar (net) 212
Portfoy Yatirimlari (net) 14.800

Net Varlik Edinimi 3.351
Net Yukumlalik Olusumu -11.449
Hisse Senetleri -4.173
Bor¢ Senetleri -7.276
Diger Yatirimlar (net) 11.729
Efektif ve Mevduatlar 17.128
Net Varlik Edinimi 10.648
Net Yukumldlik Olusumu -6.480
Merkez Bankasi 124
Bankalar -6.604
Yurt Disi Bankalar -6.915
Yabanci Para -2.784

Turk Lirasi -4.131

Yurt Disi Kisiler 311
Krediler -4.256
Net Varlik Edinimi -2.062
Net Yukumlulik Olusumu 2.194
Bankacilik Sektori 1.026
Bankacilik Disi Sektorler 1.190
Ticari Krediler -1.140

Diger Varliklar ve YakUmlulukler -3
Rezerv Varliklar (net) -43.420
Net Hata ve Noksan -6.996

Haziran 2026
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Beklentiler...

Jeopolitik gerginliklerin hizla yikseldigi Mart ayinda cari
islemler dengesi 9,7 milyar USD ile Ug yildan uzun bir
siirenin en yiksek acigini verdi. Ote yandan, TUIK
verilerine gore Nisan ayinda ihracat 6ne gekilen talebin
de etkisiyle yillik bazda %22,3 ile hizli artarken, ithalat
artisi %3,1 ile sinirh kaldi. Boylece dis ticaret acigi 8,5
milyar USD ile ylksek seyrini slirdiirmis olsa da yillik
bazda yaklasik %30 geriledi. Nisan ayinda ABD ile iran
arasinda baslayan baris gorlismelerine ragmen, henliz
bir  mutabakat saglanamamis petrol
fiyatlarindaki yliksek seyrin slirmesine neden oluyor.
S6z konusu ortamda jeopolitik gelismelerin enerji
fiyatlari, kiiresel ekonomik aktivite ve turizm faaliyetleri
Gizerindeki etkileri yakindan takip edilmeye devam
edecek.

olmasi

(milyon USD)

Ocak - Mart % 12 Ayhk
2025 2026 Degisim Kiimiilatif
-14.141 -23.696 67,6 -39.724
-15.865 -23.905 50,7 -77.845
7.992 7.578 -5,2 63.084
6.477 7.159 10,5 51.710
-6.113 -6.611 8,1 -23.818
-155 -758 389,0 -1.145
20 -74 - -235
-16.398 -39.936 143,5 -73.235
-748 274 - -2.103
-2.135 4.648 - 3.303
1.215 6.348 422.,5 19.181
3.350 1.700 -49,3 15.878
330 -798 - 6.172
3.020 2.498 -17,3 9.706
-1.920 -2.804 46,0 -21.949
9.095 14.520 59,6 19.715
7.013 11.461 63,4 16.294
-2.082 -3.059 46,9 -3.421
-5.103 -1.335 -73,8 -8.040
3.021 -1.724 - 4.619
2.833 -2.729 - -943
1.242 -3.097 - 4.567
1.591 368 -76,9 995
188 1.005 434,6 3.624
-12.588 -13.778 9,5 -38.611
626 -6.635 - -4,538
13.214 7.143 -45,9 34.073
8.810 2.641 -70,0 8.433
4.435 4.367 -1,5 23.459
1.581 -3.543 - -3.028
-8 -3 - -25
-11.595 -42.054 262,7 -52.486
-2.277 -16.166 610,0 -33.276

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi — Biitge Dengesi

Biitce dengesi Nisan’da 338,7 milyar TL acgik verdi.

Nisan ayinda merkezi yénetim biitce harcamalari gegen yilin
ayni ayina kiyasla %34,7 oraninda artis kaydederek 1,5
trilyon TL'ye ulasirken, butge gelirleri %23,9’luk daha tlimh
bir yiikselisle 1,2 trilyon TL oldu. Boylece, merkezi yonetim
bitgce agigl Nisan ayinda yillik bazda yaklasik iki katina
cikarak 338,7 milyar TL dizeyinde gerceklesti. Ayni
donemde Hazine nakit gerceklesmeleri 251,2 milyar TL
dlzeyinde bir agiga isaret etmisti. Bununla birlikte, yilin ilk
¢ ayinda fazla veren faiz disi bitge dengesi Nisan’da 81,1
milyar TL acgik verdi.

Ocak-Nisan doéneminde 758,8 milyar TL dlzeyinde
gergeklesen bitge acgiginin gecen yilin ayni dénemine goére
%14,3 azaldigi, 2025’in ilk dért ayinda 160,9 milyar TL agik
veren faiz disi biitge dengesinin ise bu yilin ayni déneminde
374,9 milyar TL fazla verdigi goruldi.

Esel mobil etkisi vergi gelirlerindeki artisi sinirladi.

Nisan’da merkezi ydnetim bitce gelirlerinin %85,3’lUn(
olusturan vergi gelirleri yillik bazda %28,5 (Mart: %63,9) ile
enflasyonun altinda bir artis kaydederek 1,0 trilyon TL
diizeyinde gerceklesti. Akaryakit Urinlerine iliskin OTV
tahsilatinin  gecikmeli yapisi  nedeniyle, 5 Mart’ta
uygulamaya konan esel mobil sisteminin etkisi Nisan ayinda
belirginlesti. Bu dénemde petrol ve dogalgaz urlinlerinden
alinan OTV gelirleri yillik bazda %81,2 gerileyerek 6,9 milyar
TL oldu. Ayni dénemde tiitiin mamullerinden alinan OTV de
yillhk bazda %4,0 azalirken, motorlu tasitlar Gzerinden alinan
OTV'deki artis %9,5 ile simirl kaldi. Ote yandan, Nisan’da
gelir vergisi yillik bazda %36,6’lik artigla 321,3 milyar TL'ye,
kurumlar vergisi de %12,4'lik yiikselisle 33,4 milyar TL'ye
yikseldi. Bu dénemde dahilde ve ithalde alinan katma
deger vergisindeki yillik artiglar sirasiyla %28,5 ve %33,5
oldu.

Vergi Gelirleri

(milyarTL)
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Faiz giderleri Nisan’da yillik bazda geriledi.

Nisan’da faiz giderleri yillik bazda %1,2 oraninda digserek
dort ayin ardindan ilk kez geriledi. Boylece, faiz giderlerinin
toplam biitce giderleri igcindeki payi Nisan 2025’te %23 iken,
bu yilin ayni ayinda %17 dizeyinde kaydedildi. Ayni
dénemde faiz digi harcamalar ise vyillik bazda %45,4
yikselerek 1,3 trilyon TL oldu. Faiz disi harcamalarin %41’ini
olusturan cari transferler yillik bazda %27,1 artarken,
toplam %22’sini olusturan ¢ kalem; SGK devlet primi
giderleri, mal ve hizmet alim giderleri ve sermaye giderleri
siraslyla %51,9, %60,9 ve %63,7 enflasyonun {zerinde
artarak bitge Uzerinde baski olusturdu. Artis hizina goére
bakildiginda ise harcamalardaki en yiksek artiglarin %750
ve %396 ile sirasiyla sermaye transferleri ve borg verme
kalemlerinde gergeklestigi gorildli. Nisan ayinda cari
transferler altindaki goérevlendirme giderlerinden kamu
tesebbuslerine 24,7 milyar TL, sosyal glvenlik kurumlarina
91,2 milyar TL transfer yapildigi izlendi.

Biitce Harcamalari

(milyar TL)
W Nisan 2025 521,5
H Nisan 2026
397,7 410,2
274,4 260,7 257,6
%63,7
125,9 +%51,9
LV 76,9 -%1,2 +%27,1 33,4 508
‘ |
Personel Sermaye Faiz Giderleri Cari SGK Devlet
Giderleri Giderleri Transferler Primi
Beklentiler...

Nisan ayinda esel mobil uygulamasinin vergi gelirlerini
baskilamasinin da etkisiyle bltge acigi yillik bazda genisledi.

3213 M Nisan 2025 Ote yandan, faiz giderlerinin bu dénemde yavaslamasiyla

m Nisan 2026 kiimdilatif bltge agigl gectigimiz yilin ayni déneminin altinda

235,2 bulunuyor. Yilin ilk dért ayi itibariyla bitce agig 2026 yilinin

189,8 tamamina iliskin hedefin  %28’ini olusturdu. Petrol

142,2 144 g 1418 fiyatlarinda devam eden yiksek seyir nedeniyle esel mobil

sisteminin vergi gelirleri (izerinde yarattigi baskinin stirmesi

ve OnlUmizdeki dénemde ekonomik aktivite Uzerinde

' . - . -_ olusabilecek baski merkezi yonetim bitgesi Gzerindeki en

. o onemli risk unsurlari olmaya devam ediyor.
Gelir Vergisi  Ithalde Dahilde Akaryakittan
Alinan KDV Alinan KDV Alinan OTV

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)
Nisan % Ocak-Nisan % 2026 Biitce Gerg./
2025 2026 Degisim 2025 2026 Degisim Hedefi Hedef
Harcamalar 1.132,1 1.524,9 34,7 4.249,7 5.950,3 40,0 18.978,8 31,4
Faiz Harcamalari 260,7 257,6 -1,2 724,6 1.133,7 56,5 2.741,7 41,4
Faiz Digi Harcamalar 871,5 1.267,3 45,4 3.525,1 4.816,6 36,6 16.237,2 29,7
Gelirler 957,4 1.186,2 23,9 3.364,2 5.191,5 54,3 16.266,1 31,9
Vergi Gelirleri 787,4 1.012,2 28,5 2.810,1 4.372,6 55,6 13.833,1 31,6
Diger Gelirler 170,0 174,0 2,3 554,1 819,0 47,8 2.433,0 33,7
Biitge Dengesi -174,7 -338,7 93,9 -885,5 -758,8 -14,3 -2.712,7 28,0
Faiz Dis1 Denge 85,9 -81,1 - -160,9 374,9 - 29,0 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiri toplami vermeyebilir.

Haziran 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Mayis ayinda aylik TUFE enflasyonu %1,71 oldu.

Mayis'ta TUFE aylik bazda %1,71 ile piyasa beklentilerinin
(%1,63) Uzerinde artis kaydetti. Bu dénemde, yillik TUFE
enflasyonu da %32,61 seviyesine ylkseldi.

Mayis'ta Yi-UFE’deki aylik artis %2,75 ile nispeten yiiksek
seviyede gerceklesti. Bdylece, Yi-UFE’deki yillik enflasyon da
%28,93 dlizeyine ulasarak yukselis trendini 5. aya tasidi.

Mayis TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Aylik 1,53 1,71 2,48 2,75
Yilsonuna Gore 15,09 16,61 12,92 14,04
Yillik 35,41 32,61 23,13 28,93
Yillik Ortalama 45,80 32,24 30,17 26,96

Mevsimsel faktorler TUFE’deki artista belirleyici faktor oldu.

Mayis ayinda yeni sezonun etkisiyle fiyatlarin aylik bazda
%11,29 artis kaydettigi giyim ve ayakkabi grubu 0,75 yizde
puan ile ana endekse en gok katkiyi saglayan alt kalem oldu.
Kiresel 6lgekte yliksek seyreden eneriji fiyatlarinin gecikmeli
etkilerinin yani sira 19 Mayis ve Kurban Bayrami tatillerinin de
etkisiyle ugak ve otobiis biletlerinde Mayis ayinda kaydedilen
artiglar ulastirma grubu fiyatlarinda %2,03’lik yukselisi
beraberinde getirerek ana endeksi 0,35 ylizde puan yukari
tasidi. Bu dénemde, konut grubu fiyatlarindaki aylik artis da
%2,28 seviyesinde gergekleserek enflasyona 0,27 yizde puan
yukseltti.

Giyim ve Ayakkabi Grubu Mayis Ayi Enflasyonu

(ayhk degisim, %)

2026

2021-2025 ort: %6,6

2022 2023 2024 2025

Diger alt endekslerin etkisi Mayis ayinda nispeten daha sinirh
kalirken gida ve alkolsuiz igecekler grubunda fiyatlarin ayhk
bazda %0,48 gerileyerek ana endeksi 0,12 yiizde puan
distrmesi olumlu bir gelisme olarak 6ne c¢ikti. Gida ve
alkolsiiz icecek endeksindeki diisiiste taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki %9,34’lik gerileme belirleyici oldu.

Mayis ayinda oOne ¢ikan bir diger olumlu gelisme eneriji
fiyatlarinin aylk bazda %0,17 ile Mayis 2023’ten bu yana en
hizli diisiisiinii kaydetmesi oldu. Ozellikle, mazot fiyatlarindaki
diisiisiin bu dénemde TUFE’deki artisi 0,11 yiizde puan
sinirlandirmasi dikkat gekti. Ote yandan, Mayis’ta hem eneriji
hem de gida fiyatlarinin diismesi, enerji ve gida gruplarini
harig¢ tutan B (%2,87) ve C (%2,92) cekirdek endekslerindeki
ayhk artislarin  manset enflasyondan belirgin  6lglide
ayrismasina neden oldu. Mevsimlik Griinlerin harig tutuldugu
A endeksinin aylik %1,63 ile manset enflasyonun altinda

Haziran 2026

. . Al
TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank

artmas! ise giyim ve ayakkabi grubu basta olmak (izere
sezonluk Urtnlerdeki fiyat gelismelerinin enflasyon tzerindeki
etkisini teyit etti.

Dezenflasyon sirecinde vyiliksek atalet sergileyen hizmet
fiyatlari Mayis’ta aylik bazda %2,30 artarak 6nceki aya gore
ivme kaybetse de bir énceki yilin Mayis ayindaki diizeyinin
Uizerinde gerceklesti. Ote vyandan, kira fiyatlarinin bu
dénemde %2,15’lik artigla ivme kaybetmeye devam etmesi
olumlu bir gelisme olarak kaydedildi.

Bazi Ana Harcama Gruplarinin Aylik
Enflasyona Katkisi ve Aylik Artis Oranlari

B Aylik Degisim (%)

M Katki (baz puan)
11,3

Giyim ve Ayakkabi
Ulastirma

Konut

Lokanta ve Konaklama

Gida ve Alkolsiizig. 45

-20 0 20 40 60 80

Uretici fiyatlarinda yillik enflasyondaki vyiikselis devam
ediyor.

Mayis ayinda elektrik, gaz tretimi ve dagitimi kalemi aylik
bazda %12,04’liik artigla Yi-UFE’ye en fazla katkiyi (0,85 yiizde
puan) saglayan alt kalem oldu. Bu doénemde, gida
Urtinlerindeki %1,55 duzeyindeki artis da aylik enflasyona 0,31
yuzde puan katki sunarak Uretici fiyatlarindaki ivmelenmeyi
destekledi. Nisan ayinda rekor artis kaydeden kok ve rafine
petrol Urlnleri Mayis'ta ise aylik bazda %1,82 dugserek ana
endeksi sinirlandiran baslica kalem oldu.

Yillik Enflasyon
(%)

160 m— Yi-UFE ve TUFE Farki
120 TUFE
——Vi-UFE

80
40 32,61
I,
0 e
-40
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Beklentiler...

Dezenflasyon siirecinin duraksadigi 2026 yilinin ilk bes ayinda
yillik enflasyon ongorilenden daha direngli bir katilik
sergiledi. Haziran ayinda gida ve giyim gibi temel harcama
gruplarindaki fiyat gelismelerinin enflasyon goriinimui
agisindan olumlu bir tablo sunmasi bekleniyor. Buna karsin,
enerji fiyatlarindaki yliksek seyrin enflasyon (izerindeki
gecikmeli etkileri ve kiresel Olgekte artan enflasyonist
baskilarin yurt iginde enflasyon beklentilerini olumsuz yonde
etkiledigi izleniyor. Bu cergevede, oniimizdeki donemde
enerji fiyatlarinin seyri ve enflasyonla miicadele kapsaminda
atilan adimlarin etkinliginin enflasyonun seyrinde belirleyici

olmaya devam etmesi bekleniyor.
Kaynak: TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve TCMB

30.Nis 29.May Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 249 241 9bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi* %41,22  %43,74 252bp A
BIST-100** 14.443 13.663 -%5,4 V
USD/TL 45,1825 45,7418 %1,2 A
EUR/TL 52,9628 53,4573 %0,9 A
Déviz Sepeti*** 49,0727 49,5996 %1,1 A

(*) (Kapanis: 25 Mayis), (**) (Kapanis: 26 Mayis)
(***) (0,5 USD/TL + 0,5 EUR/TL)

Sektorel enflasyon beklentileri
goriiniim sundu.

Mayis’ta karisik bir

TCMB tarafindan yayimlanan verilere gore, Mayis ayinda
12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentileri piyasa
katihmcilarinda 0,43 puan artarak %23,82’ye yiikseldi. Ote
yandan, iliskin enflasyon
hanehalkinda 2,05 puan azalarak %49,51’e, reel sektérde
0,60 puan azalarak %33,10 seviyesine geriledi. Boylece,
enflasyon beklentileri piyasa katilimcilarinda bozulma
egilimini Uglincl ayina taslyarak Mayis’ta son 11 ayin en

ayni doéneme beklentileri

yuksek seviyesine ¢ikarken, hanehalkinda ve reel sektorde
art arda iki aylk ylkselisine son verdi.

TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimladi.

TCMB 14 Mayis'ta yayimladigi yilin ikinci Enflasyon
Raporu’nda, Mart ayindan bu yana etkili olan jeopolitik
gelismelere ve dis soklara bagl olarak yiksek oynakliklarin
izlenmesi nedeniyle enflasyon tahmin araligi iletisimine ara
senaryo altinda olusturdugu nokta
tahminlerini paylasti. Bu cergevede, 2026, 2027 ve 2028
yilllar igin sirasiyla %16, %9 ve %8 diizeyindeki ara
hedeflerini %24, %15 ve %9 seviyelerine yikselten TCMB,
2026 yilsonu igin enflasyon tahminini ise %26 diizeyiyle ara
hedefin 2 puan (zerinde agikladi. Raporda enflasyon
gorinimu  Uzerindeki yukari  yonlu dikkat
cekilirken, 2026 vyili igin yilik ortalama petrol fiyati
varsayimi 6nceki rapordaki 60,9 USD seviyesinden 89,4
USD’ye, gida fiyatlarina iliskin yillik enflasyon tahmini de
%19 dlizeyinden %26,3’e yikseltildi. TCMB’nin parasal siki
durusun korunacagi ve gerektiginde kullaniimak tizere tim
seceneklerin oldugu yonindeki mesajlari
enflasyonla micadelenin kararlilikla stirdirilecegine iliskin
beklentileri destekledi. Ote yandan TCMB, 23 Mayis tarihli
duyurusunda kredi biyimesi gelismelerini dikkate alarak

vererek baz

risklere

masada

siki parasal durusu desteklemek ve makrofinansal istikran
glclendirmek amaciyla zorunlu karsilik uygulamasinda
degisiklik yaptigini agikladi. Yeni diizenlemeye gore, sekiz
haftalik bayime sinir tiiketicilere kullandirilan ihtiyag ve
tasit kredilerinde %4’ten %3’e, kredili mevduat hesabi
limitlerinde de %2’den %1’e indirildi.

Haziran 2026

. . Al
TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank

Biyime sinir KOBi’lere kullandirilan TL kredilerde 0,5
puan indirilerek %4,5’e, diger isletmelere kullandirilan
kredilerde 1 puan disurulerek %2’ye revize edildi. Yabanci
para cinsinden kredi biylimesi uygulamasindan istisna
tutulan kredilerin kapsaminda da degisiklik yapildi.

BIST-100 endeksi Mayis’ta %5,4 diistii.

Mayis ayinin ilk haftasinda kiiresel piyasalarda gozlenen
iyimserligin yurt icinde de etkili olmasina paralel olarak
ylkselen BIST-100 endeksi, sonraki haftalarda genel olarak
saticili bir gériiniim sundu. Mayis ayinin Gglinci haftasinda
yurt iginde oynakligin artmasi da endeks Uzerinde satig
baskisi olusturdu. Boylece, BIST-100 endeksi Mayis'ta MSCI
gelismekte olan Ulkeler borsa endeksinden olumsuz yonde
ayrisarak ayhk bazda %5,4 disusle ayl 13.663 seviyesinden
tamamladi. Ote yandan, Tirkiye’nin 5 yilik CDS primi bu
donemde 8,6 baz puan azalarak 241 baz puan seviyesine
geriledi. Mayis’ta USD/TL ve EUR/TL kurlari sirasiyla %1,2
ve %0,9 oranlarinda yukselirken, 2 yillik devlet tahvilinin
faiz orani 252 baz puan artarak %43,74, 10 yillik devlet
tahvilinin faiz orani 176 baz puan yikselerek %35,65
seviyesinden ayi tamamladi.

TCMB'nin briit rezervleri Mayis’ta geriledi.

26 Mayis itibariyla TCMB’nin toplam briit rezervleri Nisan
sonuna gore 6,3 milyar USD azalarak 159,2 milyar USD’ye,
net rezervleri de 7,9 milyar USD azalarak 45,8 milyar
USD’ye geriledi. TCMB’nin toplam brit rezervlerinin 106
milyar USD’lik kismini altin, 53,2 milyar USD’lik kismini ise
déviz rezervleri olusturdu. Ote yandan, fiyat ve kur
hareketlerinden arindirilmis verilere gbére 26 Mayis
itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portféyu Nisan
sonuna kiyasla net 454 milyon USD, DIBS portféyii de
(kesin alim, ters repo, teminat ve oOding kalemlerinin
toplamina gére) net 290 milyon USD azald.

BIST-100 ve CDS Risk Primi

16.000 —— BIST-100 380
14.000 = 5-Y CDS (sag eksen)
12.000
10.000
8.000 150
May.25  ABu.25 Kas.25  Sub.26  May.26

Kaynak: Datastream, TCMB
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Tiirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori
USD mevduat hacmi Mayis’ta yatay seyretti.

BDDK’nin Haftalik Biilten verilerine gére 26 Mayis
haftasinda TP mevduat hacmi aylk bazda %1,1, yillik
bazda %31,0 artarak 17,8 trilyon TLl'ye ulasti. Bu
dénemde USD bazinda YP mevduat aylik bazda %0,3 ile
sinirl bir artis sergilerken, yillik bazda altin fiyatlarindaki
ylkselisin de etkisiyle %18,3 artarak 259,2 milyar USD
seviyesinde gerceklesti. Mayis’ta USD bazinda YP
mevduat hacminin gercek kisilerde aylk bazda %0,5
(yrlhk: %24,3 artis) geriledigi, ticari hesaplarda %2,2
(yrlhk: %6,8 artig) arttigi goruldi. Bu gergevede Mayis
ayinda toplam mevduat hacmi Nisan sonuna gore %1,3,
yilhk bazda %33,8 artis kaydederek 29,6 trilyon TL'ye
ulasti. Kur etkisinden arindiriimis verilere gére toplam
mevduattaki yillik artis %26,1 olurken, TP mevduatin
toplam mevduata orani %60,1 diizeyinde gergeklesti.
Yurt ici Gergek Kisi YP Mevduatindaki

Degisim
(milyar USD, parite etkisinden arindiriimis)

12
+6,6 Degerli Madenler EMDiger M Euro M ABD Dolari
8
4
+0,9 +1,6
-0,7 -0,3
-4
Oca.26 Sub.26 Mar.26 Nis.26 May.26

TP kredi artisi Mayis’ta ivme kaybetti.

Mayis’ta 6nceki aylara goére ivme kaybederek aylik bazda
%1,5 (Nisan: %4,4), yilhk bazda %41,9 (Nisan: %44,0)
artan TP kredi hacmi 26 Mayis itibariyla 16,5 trilyon TL
dizeyinde gerceklesti. Bu donemde aylik bazda degisim
kaydetmeyen USD bazinda YP kredi hacmi yillik bazda
%11,1 artarak 207,5 milyar USD oldu. Boylece toplam
kredi hacmi aylik ve yillik bazda sirasiyla %1,5 ve %37,2
diizeylerinde genisleyerek 25,9 trilyon TL seviyesinde
kaydedildi. Kur etkisinden arindirildiginda toplam kredi

hacmindeki yillik artis 26 Mayis itibariyla %30,0
seviyesinde gergeklesti.
Kredi Hacmi
(yilhk % degisim)
50
41,9
40 M/’w_/_ﬂﬂ—m
e e m s ==~ T _ 300
30 =~ = S
20
TP Kredi 11,1
10— vp Kredi (USD)
0 == = Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)
May.25 Agu.25 Kas.25 Sub.26 May.26

Haziran 2026
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Bireysel krediler...

Bireysel kredi hacmi 26 Mayis itibariyla aylik bazda %1,3,
yihk bazda %42,8 genisledi. Bu donemde bireysel
kredilerin neredeyse yarisini (%49,5) olusturan bireysel
kredi karti bakiyesindeki artis aylik bazda %1,9, yillk
bazda %45,6 seviyelerinde kaydedildi. Ayni dénemde
aylik bazda %0,3 ile sinirli bir artis kaydeden ihtiyag
kredileri yillik bazda %44,1 buyirken, konut kredileri
aylk bazda %2,1, yillk bazda %36,1 genisledi. Ote
yandan, Mayis'ta aylik bazda tasit kredileri %2, kredili
mevduat hesaplarindaki bakiye de %1,2 daraldi. Boylece,
tasit kredilerindeki yillik daralma %28 ile devam ederken,
KMH bakiyesinde yillik artis %46 diizeyinde kaydedildi.

Tiiketici Kredileri
(% degisim, 26 Mayis Itibariyla)

100

75 mAylik mYilsonuna Gore mYillik

44,1 45,6 46,0
50 36,1
% 312'0I 2 116'3 1 917'9 12’OI
0o . m _— . | | _m
25 -2,0 I -1,2
8,0
-50 o
ihtiyag Tasit Konut Bireysel KMH
Kredi
Kartlari

Takipteki alacaklar orani %2,72 seviyesine yiikseldi.

Sektorde takipteki alacaklar bakiyesinin aylik bazda 20
milyar TL artmasiyla birlikte takipteki alacaklar orani
Mayis sonunda %2,72 seviyesine yikseldi. S6z konusu
oran ticari kredilerde %2,16 ile nispeten disuk seyrini

sirdirse de, KOBI segmentinde %3,54, bireysel
kredilerde %4,38 diizeylerinde kaydedildi.
Takipteki Alacaklar Orani
(%)

10

g = Bireysel Ticari e KOBI
6

4

2

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Yabanci para net genel pozisyonu...

26 Mayis itibariyla bankacihk sektoriinin bilango igi
yabanci para pozisyonu (-) 47,325 milyar USD, bilango
disi yabanci para pozisyonu ise (+) 48,829 milyar USD
oldu. Bodylece, sektoriin yabanci para net genel
pozisyonu (+) 1,504 milyar USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

ABD ile iran arasindaki miizakere siirecinin takip edildigi
Mayis ayinda ateskese iliskin belirsizlikler glindemdeki
yerini korudu. Orta Dogu’daki gerilim, 14-15 Mayis
tarihlerinde gergeklestirilen ve uzun siiredir beklenen
Trump-Xi gériismesinde de ana glindem maddelerinden
biri olurken, iki liderin Hirmiz Bogazi'nin acgik kalmasi
ve Iran'in nikleer silaha sahip olmamasi gerektigi
konularinda mutabik kaldigi izlendi. Mayis ayinda petrol
fiyatlari dalgali bir seyir izlerken, enerji ve emtia

fiyatlarinin yiiksek seyrini sirdiirmesi onde gelen
Gretim  maliyetlerinin ve tiketici
fiyatlarinin son yillarin en hizli artislarini kaydetmesine
neden oldu. Nitekim son toplantisina iliskin yayimlanan
tutanaklarda Fed vyetkililerinin enflasyon goriiniimiine
yonelik daha temkinli bir durus benimsedigi gorildu.
Kiresel enflasyonist baskilar

paralelinde nasil hareket edeceginin yakindan takip

ekonomilerde

merkez bankalarinin

edilecegi Haziran ayinda, Avrupa ve Japonya merkez
bankalarinin faiz artinmina gitmesi beklenirken, yemin

ederek gorevine baslayan Kevin Warsh’'un ilk kez
bagkanlik edecegi 16-17 Haziran tarihli Fed
toplantisinda faizlerde degisiklik yapilmasi

ongorulmiyor.

Haziran 2026
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2026 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %2,5 biylyen
Turkiye ekonomisi,
arindirilmis verilere gore ceyreklik bazda 2024’(in ikinci
ceyreginden bu yana en yavas bliyimesini kaydetti. Bu
donemde Ozel bliyimeye
katkisinin artarak devam etmesi siki parasal durusa
ragmen i¢ talebin canli seyrettigine isaret ederken,
sanayi Uretimindeki daralma dikkat cekti. ikinci ceyrege
iliskin oncli gostergeler imalat sanayiinde toparlanma
sinyalleri vermekle birlikte s6z konusu toparlanmanin
bir kisminin firmalarin belirsizliklere karsi 6nlem alma
egilimiyle taleplerini 6ne cekmelerinden kaynaklandigi
degerlendiriliyor. Oniimiizdeki dénemde, jeopolitik ve
yurt ici gelismelerin enflasyon (zerindeki etkileri ile
TCMB’nin 11 Haziran’da gergeklestirecegi toplantisi
yakindan takip edilecek.

mevsim ve takvim etkilerinden

tiketim harcamalarinin
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Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler
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Blylime
GSYH Biiyliimesine Katkilar Yatirimlar
(% puan) (yillik % degisim)
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimig, (MA): Mevsimsellikten arindiriimig

Haziran 2026

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
(%)
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
BuylUme Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt ici UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isglicine Katilim Orani (%)
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C4-25
439
18.467
3,4
Nis.26
32,37
28,59
Mar.26
81
53,0
Nis.26
106,30
45,18
53,00
49,09
Mar.26
271,2
369,5
-98,3
73,4
Sub.26
-35,0
-64,1
-2,6
-8,0
-29,3
-24,2
-28,9
Mar.26
4.425,4
876,1
3.549,4
4.005,4
3.360,4
-420,0
456,0
Mar.26
8.671,3
5.784,7
14.456,0

C1-26
390
17.000
2,5
May.26
32,61
28,93
Nis.26
8,2
52,4
May.26
45,89
53,55
49,72
Nis.26
275,8
370,5
-94,7
74,4
Mar.26
-39,7
-73,2
-2,1
33
-21,9
-52,5
-33,3
Nis.26
5.950,3
1.133,7
4.816,6
5.191,5
4.372,6
-758,8
374,9
Nis.26
8.845,9
5.919,4
14.765,3

(1) 12 aylik kimalatif
(2) Yilbagindan itibaren kimulatif

(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’ne goredir.

Haziran 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tiirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Mar.26 Nis.26 Deéi;im“)
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 49.735 50.410 7,4
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 24.907 25.564 10,5
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 15.841 16.233 11,5
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 63,6 63,5 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 9.066 9.330 8,9
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 36,4 36,5 -
Takipteki Alacaklar (brit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 679,3 704,1 18,6
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 2,1 1,6 1,8 2,5 2,7 2,7 -
Menkul Degerler 1.477 2.371 3.970 5.226 7.013 7.465 7.393 54
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 49.735 50.410 7,4
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 28.261 29.167 7,1
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 16.716 17.568 5,9
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 59,1 60,2 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 11.546 11.600 9,0
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 40,9 39,8 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 1.911 1.959 3,6
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 5.285 5.509 6,4
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 3.343 2.664 3,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.320 4.421 6,4
Net Dénem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 288,8 363,6 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 65,9 49,5 43,1 36,0 36,7 36,9 - -
Krediler/Aktifler 53,2 52,8 49,6 49,1 49,3 50,1 50,7 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 15,0 14,7 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 56,8 57,9 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 88,1 87,6 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 19,5 19,1 19,7 19,7 16,5 16,4 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK, TUIK
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