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Kiiresel Ekonomi

ABD ile iran arasinda Orta Dogu’daki gerginligi sona erdirmeye ve Hiirmiiz
Bogazi'ni yeniden trafige agmaya yonelik mutabakat zapti imzalandi.

ABD’de ilk ceyrege iliskin yilliklandiriimis blylime verisi nihai olarak
%2,1’e revize edilirken, yillik tiiketici enflasyonu Mayis'ta %4,2 ile Nisan
2023’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti.

Kevin Warsh baskanhgindaki ilk toplantisinda Fed, piyasa beklentileri
paralelinde politika faizini degistirmeyerek %3,50-%3,75 araliginda tuttu.

ECB ve BoJ politika faizlerinde beklentilere paralel sekilde 25’er baz puan
artisa giderken, BoE ve PBoC faiz oranlarini degistirmedi.

Nihai verilere gére Euro Alani ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde c¢eyreklik
bazda %0,2 ile 2022 yilinin son geyreginden bu yana ilk kez daralirken,
yillik biyiime orani %0,3 dizeyinde kaydedildi.

Japonya ekonomisinin ilk ceyrege iliskin yilliklandiriimis biyime orani
nihai okumada %2,1’den %1,8’e revize edildi.

Hirmiiz Bogazi'nin trafige agilmasiyla Brent tiiri ham petrolln varil fiyati
Haziran’da aylik bazda %20,8 duiserek gerginlik 6ncesi seviyelerine indi.

Fed'in daha siki bir para politikasi izleyebilecegi beklentilerinin
gliclenmesiyle DXY endeksi Haziran’da bir yili askin siirenin en yiiksek
dizeyine ¢ikarken, gliglenen dolar karsisinda altin fiyatlarinda gerileme
egilimi devam etti.

Tirkiye Ekonomisi

Mayis’ta issizlik orani aylik bazda degisim géstermeyerek %8,2 olurken,
atil isglici orani %31’e yiikseldi.

Takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Nisan’da sanayi Uretimi yillhk
bazda %6,0 yikselerek son sekiz ayin en hizli artisini kaydetti. Ayni
donemde hizmet lretimi %2,2, insaat Uretimi de %2,1 artt.

iSO Tirkiye imalat PMI Mayis'taki 49,8 seviyesinden Haziran’da 47,1’e
gerileyerek esik degerin altindaki seyrini 27. ayina tasidi.

Cari igslemler hesabi Nisan ayinda 5,7 milyar USD acik verdi. 12 aylik
kiimilatif cari agik bir onceki aya kiyasla gerileyerek 37 milyar USD
diizeyinde gergeklesti.

Merkezi yonetim bitgesinin 298,2 milyar TL acik verdigi Mayis ayinda faiz
disi acik 169,3 milyar TL diizeyinde gergeklesti. Ocak-Mayis déneminde
bitce acig yillik bazda %62,5 artarak 1,1 trilyon TL oldu.

Haziran’da TUFE aylk bazda %0,99 artarken, yillik TUFE enflasyonu
%32,11 diizeyine geriledi. Yi-UFE enflasyonu aylk bazda %1,80, yillik
bazda %28,09 diizeyinde gerceklesti.

Yilin dérdiinci  toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %37
diizeyinde tutan TCMB, Haziran ayl boyunca da haftalik repo ihalesi
acmayarak AOFM’nin %40 diizeyinde olusmasini saglamaya devam etti.

BIST-100 endeksi Haziran’da gelismekte olan diger llke borsalarindan
olumlu yonde ayrisarak ayr %3,4’lik yikselisle 14.122 dlzeyinde
tamamladi.
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Kiiresel Ekonomi
ABD ile iran arasinda mutabakat zapti imzaland.

ABD ile iran’in ay ortasinda bélgedeki ¢atismalari
sonlandirmayi ve Hirmiiz Bogazi'ni yeniden gemi trafigine
acmayi hedefleyen bir mutabakat zapti Gizerinde uzlagmasi,
Orta Dogu’da Subat sonundan bu yana siiren gerginligin
sonuna yaklasiimis  olabilecegine
guglendirdi. Taraflarca 17 Haziran’da imzalanan ve taslak

bir cerceve niteligi tasiyan anlasmayla beraber 60 gilinliik

dair beklentileri

bir ateskes siireciyle birlikte anlasmanin detaylarina iligkin
muzakereler Pakistan ve Katar arabuluculugunda basladi.
Zaman zaman miizakerelerin olumlu ilerledigine dair haber
akisi takip edilse de, taraflarin iran’a niikleer denetim ve
dondurulan varliklarin iadesi gibi bazi maddelerle ilgili
celiskili  agiklamalarda iliskin
belirsizlikleri canli tutuyor.

bulunmalari  slrece

ABD’de enflasyona ve ekonomik aktiviteye iliskin veriler
yakindan izleniyor.

ABD’de 2026 yilinin ilk geyregine iliskin yilliklandiriimig
blylme verisi nihai olarak %1,6’dan %2,1’e revize edildi.
ikinci ceyrege
aktiviteye iliskin olumlu sinyaller vermeye devam ediyor.
Ulkede Mayis ayinda sanayi Uretimi yillik bazda %1,7
artarken, perakende satislardaki yillik artis %6,9 ile Ocak
2023'ten bu vyana en yiksek seviyesinde kaydedildi.
Haziran ayina iliskin PMI verileri imalat sektoriinde (55,7)
gucll, hizmetler sektoriinde (51,3)
stirdiigiini gosterdi. Ote yandan, ayni dénemde tarim disi
istihdam artisi ise 110 bin kisilik beklentilere karsilik 57 bin
kisi dizeyinde aciklanarak isglici piyasasinda zayiflamaya
isaret etti.

iliskin ©oncli gostergeler de ekonomik

ihmh  gorinimin

ABD’de TUFE Mayis’ta aylik bazda %0,5 artarken, yillik
tuketici enflasyonu %4,2 ile Nisan 2023’ten bu yana en
yiksek dizeyine ¢ikti. Fed’in politika kararlarinda yakindan
izledigi yillik ¢ekirdek PCE enflasyonu da %3,4’e yikseldi.
Ayrica, enerji fiyatlarindaki artisin da etkisiyle Mayis’ta
Uretici fiyatlari enflasyonunun aylk bazda %1,1, yillik bazda
da %6,5 seviyesine yikselmesi dikkat gekti.

Fed, politika faizinde degisiklige gitmedi.

Fed, 17 Haziran’da tamamladigi Kevin  Warsh
baskanligindaki ilk toplantisinda politika faizini piyasa
beklentileri paralelinde degistirmeyerek %3,50-%3,75
araliginda  tuttu.  Toplantinin paylasilan

projeksiyonlara gore Fed uyelerinin yil sonu ¢ekirdek kisisel

ardindan

tiketim harcamalari (PCE) enflasyonu tahmini %2,7’den
%3,3’e ylikselirken, 2026 yilina iliskin biiyime beklentileri
%2,4'ten %2,2’ye, issizlik orani tahminleri de %4,4’ten
%4,3’e indi. Baskan Warsh’'un oylamaya katilmadig
projeksiyonlarda, diger 18 Fed vyetkilisinin 9’unun yil
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icerisinde en az bir faiz artisi 6ngordigi izlendi. Warsh’un
toplantinin ardindan basina verdigi demegte Fed’in sozll
yonlendirme (forward guidance) stratejisinden
vazgectigini aciklamasi dikkat cekti. Warsh ayrica, para
politikasi  cergevesini  glglendirmek amaciyla Fed
blinyesinde iletisim, bilanco yonetimi, veri
Uretkenlik ve istihdam ile enflasyon
odaklanan galisma gruplarinin olusturulacagini da agikladi.
Fed toplantisinin ardindan piyasalarda Fed’in 2026’da faiz
gidecegi fiyatlamalari giiglendi. ilerleyen
glnlerde agiklanan enflasyon verilerinin de bu beklentileri
desteklemesiyle birlikte Temmuz basi itibariyla Fed’in 2026
sonuna kadar 25 baz puanlik faiz artisi gergeklestirme
ihtimali %84 seviyelerine kadar ¢ikarken, beklenti alti gelen
tarim digi istihdam verisi sonrasi bu olasilik %77 civarina
geriledi.

analizi,
dinamiklerine

artirnmina

Fed'in Makroekonomik Tahminleri
(Haziran 2026)

(%) 2026 2027 2028  Dahaumn
Vade
Politika Faizi 3,8 3,6 3,4 3,1
Mart Tahmini 3,4 31 3,1 3,1
PCE* Enflasyonu 3,6 2,3 2,0 2,0
Mart Tahmini 2,7 2,2 2,0 2,0
Reel GSYH Bilyiimesi 2,2 2,3 2,2 2,0
Mart Tahmini 2,4 2,3 2,1 2,0
issizlik Orani 4,3 4,3 4,2 4,2
Mart Tahmini 44 43 4,2 4,2

*Kisisel tiketim harcamalari fiyat endeksi
Euro Alani ekonomisinde zayif seyir devam ediyor.

Nihai verilere gbére Euro Alani’nda yilin ilk geyregine iligskin
GSYH verisi ¢eyreklik bazda %0,1 buylimeden %0,2
daralmaya revize edildi. Boylece bolge ekonomisi 2022
yilinin  dordiinc  ¢eyreginden bu vyana ilk c¢eyreklik
daralmasini kaydederken, yillik biylime orani da %0,8’den
%0,3’e revize edildi. Oncii gdstergeler ikinci ¢eyrekte de
ekonomik aktivitede zayif seyrin siirdigline isaret ediyor.
Bolgede Mayis ayinin ardindan Haziran’da da one gekilen
sevkiyatlar sayesinde imalat PMI 51,4 ile esik seviyenin
lizerinde kalmaya devam etse de bir dnceki aya gore 0,2
puan gerileme kaydetti. Ayni donemde hizmetler PMI ise
49,4 ile art arda 3. ayinda da 50 esik diizeyinin altinda
gerceklesti. Ote yandan, Haziran’da ABD ile iran arasindaki
miizakerelerin yarattigi
bolgede gliven endekslerinin toparlandigl gorildi. Euro
Alani’nda yillik TUFE enflasyonu Mayis'ta %3,2 ile ulastigi
32 ayin zirvesinden Haziran’da 6ncl verilere gore %2,8’e
geriledi. Gida ve eneriji fiyatlari harig tutularak hesaplanan
yillik cekirdek enflasyon da 0,2 puan disugsle %2,4’e indi.

olumlu havanin da etkisiyle
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Kiiresel Ekonomi
ECB referans faiz oranlarinda 25’er baz puan artisa gitti.

ECB, 11 Haziran tarihli toplantisinda piyasa beklentilerine
paralel sekilde referans faiz oranlarinda 25’er baz puanhk
artisa giderek ana refinansman, mevduat ve marjinal
fonlama faiz oranlarini sirasiyla %2,40, %2,25 ve %2,65
seviyelerine yikseltti. Boylece Banka, Eylil 2023’ten bu
yana ilk kez faiz artisina gitmis oldu. Toplantinin karar
metninde, ekonomik goérinime iliskin belirsizliklerin
sirdiaglu vurgulanirken; makroekonomik projeksiyonlarda
enflasyon tahminleri yukari, blylime beklentileri ise asagi
yonli revize edildi. Piyasalarda ECB’nin 23 Temmuz tarihli
gelecek toplantisinda bir faiz artisi daha yapma ihtimali
Temmuz bagi itibariyla yaklasik %30 ile nispeten diisik
fiyatlaniyor.

Ote yandan, ingiltere Merkez Bankasi (BoE), 18 Haziran
tarihli toplantisinda politika faizini beklentilere paralel
olarak %3,75 diizeyinde tuttu. ingiltere’de yillk TUFE
enflasyonunun Nisan’in ardindan Mayis’ta da %2,8 ile Mart
2025'ten bu yana en disik seviyesini korudugu izlenmisti.
BoE’nin Temmuz sonundaki toplantisinda da politika faizini
blylk oranda sabit tutmasi fiyatlaniyor.

Cin’de ig talep kosullari zayif seyrini siirdiiriiyor.

Cin'de yilhk TUFE enflasyonu Mayis'ta %1,2 ile yatay
seyrederken, yillik Uretici enflasyonu %3,9 ile Temmuz
2022’den bu yana en yiiksek seviyesine ¢ikti. Ote yandan,
Ulkede perakende satislar zayif artislarin ardindan Mayis’ta
yillik bazda %0,6 ile 3,5 yilin ardindan ilk kez daralarak ig
talepteki zayif seyrin sirdGgline isaret etti. Sanayi
Uretiminin %4,5 ile beklentilerin Gzerinde artis kaydettigi
bu dénemde ihracat hacmi yillik bazda %19,4 artarak rekor
seviyeye ulastli. Glgli sanayi Uretimi ve ihracat verileri
ekonomik aktiviteyi ¢ogunlukla dis talebin desteklemeye
devam ettigini gosterdi. Cin Merkez Bankasi (PBoC),
aktivitedeki  kirilganliga ragmen
durusunu koruyarak Haziran toplantisinda 1 ve 5 yillik
gbsterge faiz oranlarini piyasa beklentisi paralelinde
sirasiyla %3,0 ve %3,5 seviyelerinde sabit tuttu.

ekonomik temkinli

BolJ politika faizini %1’e yiikseltti.

Japonya’da ilk geyrege iliskin bliyime verisi yilliklandirilmig
olarak %2,1’den %1,8’e asagl yonli revize edilse de 6nceki
geyregin (%0,7) Uzerindeki performansini teyit etti. ikinci
ceyrege iliskin gostergeler jeopolitik endiseler kaynakh
devam eden stoklama egiliminin destegiyle de olsa
ekonomik aktivitenin canli seyrini slrdirdiigiine isaret
ediyor. Ulkede Mayis ayinda perakende satislar yillik bazda
%5,3 ile Kasim 2023’ten bu yana en hizli artisini kaydetti.
Haziran ayina iliskin imalat PMI 54,8 ile genisleme
bolgesindeki seyrini altinci ayina tasirken, hizmetler PMI
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51,8’ yiikseldi. Ote yandan, iilkede yillik TUFE enflasyonu
Mayis'ta %1,5%e cikarken, yillik UFE enflasyonu %6,3 ile
Mart 2023’'ten bu yana en vyiiksek diizeyine ulasti.
Enflasyonist risklerin devam ettigini gosteren verilerin
ardindan Japonya Merkez Bankasi (Bol), politika faizini
piyasa beklentileri paralelinde 25 baz puan artirarak 1995
yilindan bu yana ilk kez %1 seviyesine yukseltti.

Kiiresel piyasalar...

Haziran ayinda ABD-iran arasindaki miizakereler piyasalara
yon verdi. Mayis'ta mizakere sirecinin baslamasiyla
beraber aylik bazda %19,3 gerileyen Brent tlri ham
petrolin varil fiyati, Haziran’da muzakerelerin olumlu
ilerledigine iliskin isaretler ve Hirmiiz Bogazi'nda artan
gemi trafigiyle beraber %20,8 distisle gerileme egilimini
sirdlrdi. Boylece, Mart sonunda 118,4 USD’ye kadar
¢ikan Brent tlrGd ham petrolin varil fiyat, Haziran
kapaniginda 72,9 USD ile gerilim 6ncesi seviyelerine inmis
oldu.

Diger taraftan, ABD’de enflasyonda gozlenen artis
egiliminin Fed’in para politikasinda sikilasma beklentileri
olusturarak hisse senedi piyasalarinin yani sira ABD dolari
ve degerli metal fiyatlan Uzerinde etkili oldugu izlendi.
MSCI Diinya ve MSCI GOU borsa endeksleri teknoloji
hisselerindeki dlzeltme hareketlerinin de etkisiyle
Haziran’da aylik bazda sirasiyla %0,8 ve %1,7 geriledi. ABD
dolarinin diger gelismis Ulke para birimleri karsisindaki
degerini gosteren DXY endeksi aylik bazda %2,3 artisla bir
yili askin slirenin en yiiksek seviyelerine ¢ikarken, altin ve
glimdislin ons fiyati sirasiyla %11,7 ve %22,2 oranlarinda
distd.

Altin ve Petrol Fiyatlari

>-500 —— Altin (USD/ons) 125

5.000 . 110
Brent (USD/varil, sag
4.500 eksen) 95
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3.500 65
3.000 50
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Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani Mayis’ta degisim gostermedi.

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére Mayis'ta
istihdam edilenlerin sayisi 285 bin kisi ile Mart 2025’ten bu
yana en glgli yikselisini kaydetti. Bu donemde isglict de bir
onceki aya gore 293 bin kisi artarken, issiz sayisi 9 bin kisi ile
sinirh bir artis sergiledi ve issizlik orani aylik bazda degisim
gostermeyerek %8,2 diizeyinde yatay kaldi. Ote yandan,
Mayis ayinda 15-24 yas grubunu kapsayan geng nifusta
isgliciindeki 102 bin kisilik artisa karsilik istihdam 63 bin kisi
ile daha sinirh ylkselirken, issiz sayisindaki 38 bin kisilik artis
paralelinde issizlik orani %14,4’ten %14,8’e c¢ikti. Ayrica,
Mayis’'ta en genis tanimli issizlik gostergesi olan atil isglicu
orani da 0,9 puan artarak %31’e yikseldi.

Sanayi Uretimi Nisan ayinda ivme kazandi.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gore sanayi
Uretimi Nisan’da aylik bazda %3,7 ile Aralik 2024’ten beri en
yuksek artisini kaydetti. Bu donemde Uretim imalat sanayii
(%4,4) ile madencilik ve tas ocakgihgl (%0,8) sektorlerinde
artarken; elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi (-%2,8) sektdriinde daraldi. imalat sanayii altinda
faaliyet gosteren 24 sektérden 19’unda Uretimin arttigi bu
donemde, aylar itibariyla yiksek dalgalanmalar sergileyen
diger ulagim araglarinin imalati sektori aylik bazda %83,8
(yillik: %92,2) ile Uretimin en hizli ylkseldigi sektor oldu.
Boylece, takvim etkisinden arindirilmis verilere gore sanayi
Uretimi, Nisan’da yillik bazda %6,0 ile son sekiz ayin en hizl
artisini kaydetti. Endeks 2026'nin ilk geyreginde gegen yilin
ayni donemine kiyasla %0,3 daralmisti.

Ote yandan Nisan’da hizmet {iretim endeksi aylik bazda %0,6
gerilerken, yillik bazda %2,2 artti. Ayni donemde aylik bazda
%0,7 oraninda yukselen ingaat tretim endeksindeki yillik artis
%2,1 diizeyinde kaydedildi. ilgili sektérler yilin ilk ceyreginde
gecen yilin ayni dénemine kiyasla sirasiyla %1,7 ve %4,4
blyime kaydetmisti.

iSO imalat PMI Haziran’da 47,1’e geriledi.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat
PMI Mayis’'taki 49,8 seviyesinden Haziran’da 47,1 dlzeyine
geriledi. Boylece art arda 27. ayinda 50 diizeyindeki esik
degerin endeks, bu donemde faaliyet
kosullarinda belirgin bir yavaslamaya isaret etti. Mayis ayinda
hafif artis kaydeden Uretim, Haziran’da yeni siparislerdeki
diisUs, fiyat artislari ve jeopolitik gerilim kaynakli belirsizlikler
nedeniyle tekrar gerilerken, istihdam ve satin alma faaliyetleri
de azaldi. Haziran ayinda firmalar ham madde tedarikinde
zorluklarla karsilasmaya devam etse de Orta Dogu’daki
gerilimin azalmasi paralelinde girdi maliyetleri enflasyonu
Kasim 2025’ten bu yana, nihai Urin fiyatlari enflasyonu da yil
basindan bu yana en diisik dizeyine indi. Sektorel bazda
incelendiginde; kimyasal, plastik ve kauguk Urlinler Haziran’da
esik degerin Uzerinde PMI degerine sahip olan tek sektor
olurken, tekstil Grtinleri 45,2 ile en disik PMI degerini almaya

altinda kalan
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devam etti. Bu donemde faaliyet kosullarindaki en belirgin
zayiflama ise Temmuz 2025’ten bu yana en sert Gretim
daralmasinin kaydedildigi gida sektoriinde gozlendi.

Ticaret satis hacmi Nisan’da aylik bazda geriledi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
ticaret satis hacim endeksi Nisan’da aylik bazda %2,7 oraninda
daraldi. Bu donemde toptan ticaret satis hacmi bir 6nceki aya
gore %3,7 gerilerken, perakende ticaret satis hacmi %1,7 ile
Mart 2025'ten bu yana en hizli diisisinii kaydetti. Ote
yandan, Nisan’da saat ve mucevher harig¢ olarak hesaplanan
perakende satiglar aylik bazda %0,1 ile nispeten sinirh bir
diisis sergiledi. Yilhk bazda incelendiginde,
satislardaki artisin Nisan’da bir Onceki aya gore
kaybederek %11,4’e geriledigi, toptan ticaret satis hacminin
ise %3,3 azaldigi goruldi. Boylece, yilin ilk ¢ceyreginde gegen
yilin ayni dénemine kiyasla %4,6 oraninda genisleyen ticaret
satis hacminin Nisan’da yillik bazda %0,1 ile son 21 ayin en
yavas artisini kaydetmesi dikkat gekti.

perakende
ivme

Mayis’ta konut satislarinda bayram etkisi...

Yurt iginde konut satislari Mayis’ta blylk oOlglide bayram
tatilinden kaynaklanan eksik is glini sayisi nedeniyle yillik
bazda %31,2 gerileyerek 93.333 adet seviyesinde gergeklesti.
Boylece, Ocak-Mayis doneminde toplam konut satislari gegen
yilin ayni dénemine gore %6,6 gerileyerek 569.537 adet
diizeyinde gergeklesirken, satislarin %31’i ilk el satiglardan
olustu. Bu dénemde yillik bazda %25,8 artan ipotekli satislarin
toplam konut satislari igindeki pay1 %20,5’e ylkselmis olsa da
uzun vadeli ortalamasinin altinda kalmaya devam etti.

Ote yandan, Mayis ayinda konut fiyat endeksi aylik bazda
%1,7 ile 6nceki aya ve TUFE enflasyonuna (%1,71) paralel bir
artis kaydetti. Yillik bazda nominal olarak %24,5 oraninda
yukselen endeks, reel olarak %6,1 gerileyerek diists egilimini
surdirdi.

Haziran’da giiven endeksleri olumlu bir gériiniim sundu.

Haziran ayinda tlketici gliven endeksi bir 6nceki aya gore
%2,5 oraninda artarak 87,9 seviyesinde gergeklesti. Boylece,
artis egilimini 3. ayina tasiyan endeks, Mayis 2023’ten bu
yana en ylksek degerini aldi. Mayis ayinda gerileyen mevcut
donemde hanenin maddi durumu alt endeksi bu dénemde
hizli artarken, onlimizdeki doneme iliskin maddi durum ve
ekonomik degerlendirmelerinde  de
kaydedildi. Haziran’da reel kesim gilven endeksi de aylk
bazda 1 puan artigla 102 seviyesine gikarak Subat’tan bu yana
en yiksek degerini aldi. Ayni donemde sektdrel giiven hizmet
sektoriinde %1,4, perakende ticaret sektoriinde %0,3, insaat

durum iyilesme

sektériinde %1,1 artti. Boylece, ekonomik giliven endeksi
Haziran’da %1,8 yikselerek 98,9 degerini aldi.

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Nisan ayinda cari agik 5,7 milyar USD oldu.

Nisan ayinda cari aglk 5,7 milyar USD ile piyasa
beklentilerine yakin bir diizeyde gerceklesti. Gegtigimiz
yihin ayni déneminde cari agik 8,4 milyar USD olmustu.
Jeopolitik belirsizliklere bagh olarak éne ¢ekilen talebin
ihracati desteklemesine karsilik ithalattaki artisin sinirli
diizeylerde kalmasi bu gelismede etkili oldu. Net altin
ve enerji ticareti harig cari denge dort ayin ardindan ilk
kez fazla verirken, 12 aylik kiimulatif verilere gére Mart
ayinda 39,7 milyar USD’ye vyikselen cari agik Nisan
ayinda 37 milyar USD seviyesine geriledi.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kimulatif, milyar USD)

60
30 Net Enerji
Ticareti Harig

0

-30 Cari

islemler
-60 Dengesi
Nis.23 Oca.24 Eki.24 Tem.25 Nis.26

Dis ticaret agigi yillik bazda %31 daraldi.

Nisan’da ihracat yillik bazda %19,5, ithalat ise %3,2
oraninda artti. Boylece, ddemeler dengesi taniml dis
ticaret a¢ig1 yilhk bazda %31,1 daralarak 6,8 milyar USD
oldu. Nisan’da net parasal olmayan altin ithalati yillhk
bazda %62,3 diserek 824 milyon USD olurken, net
enerji ithalati %38,9 genisleyerek 5,2 milyar USD’ye
cikti. Ayni donemde hizmet gelirlerinde %2,8 dusus
izlenirken, hizmet gelirlerinin %44,1’ini olusturan turizm
gelirlerinde kaydedilen dusis %4,7 oldu.
giderlerindeki artis %1,6 ile sinirli kalirken, net turizm
gelirleri Nisan’da yillik bazda %5,8 diserek 2,9 milyar
USD dizeyinde gergeklesti.

Turizm

Ocak-Nisan doénemi itibariyla bakildiginda dis ticaret
aciginda %19,1’lik bir genisleme izlendi. Bu dénemde
net parasal olmayan altin ithalati yillik bazda %8,4

diiserken net enerji ithalati da %2,2 oraninda geriledi.

Turizm Gelirleri
(12 ayhik kimulatif veriler)
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Net hizmet gelirlerinde ayni donemde yasanan disls
%5,8 olurken, net turizm gelirlerinin %5,3’liik artisla 10
milyar USD’ye yikseldigi goruliyor. 12 aylik kimdalatif
verilere gore bakildiginda turizm gelirlerinin 60 milyar

USD civarindaki yataya yakin seyrini sirdirdugi
izleniyor.
Nisan ayinda cari agigin finansmaninda diger

yatirimlar kalemi 6ne ¢ikti.

Nisan’da diger yatirimlar kaleminde net 14,7 milyar USD
ile rekor yiliksek sermaye girisi kaydedildi. S6z konusu
girisin 9,6 milyar USD’lik bolumi efektif ve mevduatlar
kaleminden gelirken, 4,7 milyar USD’lik bolimi yurt

disindan  kullanilan  krediler  kaynakh oldu. Bu
donemde yurt disi  yerlesikler yurt icindeki
mevduatlarini 4,2 milyar USD artirirken, yurt igci

yerlesikler yurt disindaki efektif ve mevduatini 5,4
milyar USD azaltti. Bankacilik disi sektorler yurt disindan
net 3,3 milyar USD borglanirken, bankalar da 1,4 milyar
USD net kredi gerceklestirdi. 12 ayhk
kiimulatif verilere gére uzun vadeli borg¢ ¢evirme orani
bankacilik sektériinde %150, diger sektorlerde %224 ile
yliksek seviyelerini korudu.

kullanimi

Portfoy yatirimlarinda Nisan’da sermaye girisi...

Mart ayinda jeopolitik gelismelerin etkisiyle 14,8 milyar
USD tutarinda sermaye cikisi gerceklesen portfoy
yatinimlari kaleminde, Nisan ayinda 4,1 milyar USD’lik
sermaye girisi yasandi. Bu donemde yurt disi yerlesikler
hisse senedi ve yatirnm fonlar piyasasinda net 4,3
milyar USD’lik alim yaparken, bor¢ senetleri piyasasinda
2 milyar USD’si Hazine’nin eurobond ihraci kaynakl
olmak (izere toplam net 2,2 milyar USD’lik alim
gerceklestirdi.

Dogrudan yatirimlardaki ihmli seyir siiriiyor.

Yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki dogrudan yatirimlari
kaynakli olarak Nisan’da 1,1 milyar USD’lik sermaye
girisi gerceklesti. Ocak-Mart doneminde toplam giris 2,6
milyar USD dizeyinde olmustu. Bu dénemde yurt igi
yerlesiklerin yurt disinda net varlik edinimleri kaynakh
640 milyon USD’lik bir sermaye cikisi kaydedilmesiyle
dogrudan yatirmlar kalemindeki net sermaye girisi ise
447 milyon USD oldu.

Dogrudan yatinmlara gayrimenkul yatirimlari detayinda
bakildiginda Nisan’da yurt disi yerlesiklerin yurt icinden
ve yurt ici yerlesiklerin yurt disindan net gayrimenkul
alimlarinin sirasiyla 164 milyon USD ve 187 milyon USD
ile 1lmli seviyelerde gergeklestigi goruldi.
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Rezervler ve net hata noksan...

Mart ayinda 43,4 milyar USD gerileyen rezerv varliklar
Nisan ayinda 12 milyar USD artis kaydetti. Net hata
noksan kaleminde ayni dénemde kaydedilen sermaye
cikisi da 1,5 milyar USD oldu. Ocak-Nisan déoneminde
rezervlerdeki dislis 30 milyar USD olurken, net hata
noksan kaleminde kaydedilen ¢ikis 17,7 milyar USD
diizeyinde bulunuyor.

Beklentiler...

Dis ticaret acig1 Gzerindeki riskler jeopolitik gerilimlere
bagh olarak yukari yonli olmaya devam etmekle
birlikte, Nisan ayinin ardindan Mayis ayinda da dis
ticaret aciginin daraldig izlendi.

Odemeler Dengesi

Nisan

. 2026
Cari Islemler Dengesi -5.695
Dis Ticaret Dengesi -6.819
Hizmetler Dengesi 3.670
Seyahat (net) 2.882
Birincil Gelir Dengesi -2.399
ikincil Gelir Dengesi -147

Sermaye Hesabi -11

Finans Hesabi -7.170
Dogrudan Yatirimlar (net) -447
Portfoy Yatirimlari (net) -4.053

Net Varlik Edinimi 2.368
Net Yakumlulik Olusumu 6.421
Hisse Senetleri 4.267
Bor¢ Senetleri 2.154
Diger Yatirimlar (net) -14.689
Efektif ve Mevduatlar -9.631
Net Varlik Edinimi -5.435
Net Yuktumltlik Olusumu 4,196
Merkez Bankasi -309
Bankalar 4.505
Yurt Disi Bankalar 4.035
Yabanci Para 1.790

Tark Lirasi 2.245

Yurt Disi Kisiler 470
Krediler -4.651
Net Varlik Edinimi 311
Net Yakidmluluk Olusumu 4.962
Bankacilik Sektoru 1.445
Bankacilik Disi Sektorler 3.345
Ticari Krediler -402

Diger Varlklar ve Yukumlultkler -5
Rezerv Varliklar (net) 12.019
Net Hata ve Noksan -1.464
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Bu dénemde enerji ithalatindaki %43,4’llk artisa karsilik
altin ithalatinin %55,5 diisiis kaydederek dis ticaret
dengesini olumlu yonde etkiledigi gorildi. Boylece,
toplam ithalat %10,8 gerilerken, enerji ve altin harig
ithalattaki dists i¢ talepteki ilimh seyir ve takvim
etkilerine de bagl olarak %16,2 oldu.

Yilin ilk bes aylk dénemi itibariyla bakildiginda ise
ihracatta %0,2’lik zayif bir artis kaydedildigi, ithalattaki
artisin da %1,1 ile sinirli kaldigi goriliiyor. Bu donemde
dis ticaret acig1 %3,6 genisleyerek 42,7 milyar USD oldu.

Orta Dogu’da slren jeopolitik gerilime ragmen yaz
aylariyla birlikte turizm gelirlerinde yasanmasi beklenen
artisin 6nimizdeki dénemde cari agik tizerindeki yukari
yonli riskleri bir miktar sinirlandiracagini 6ngoriyoruz.
Gegtigimiz yilsonunda %1,9 diizeyinde olan cari agigin
GSYH’ye oraninin ilk ceyrek GSYH verileriyle 4 ¢eyreklik
kimdalatif toplamlara gore hesaplandiginda %2,4
diizeyinde gergeklestigi goriluyor. Buglin yayimlanan
TCMB’nin Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yilsonuna
iliskin cari agik beklentisi 49,2 milyar USD diizeyinde
olustururken, yilsonunda %3’e yakin bir cari agik GSYH
oraninin kaydedilebilecegini 6ngoriiyoruz.

(milyon USD)

Ocak - Nisan % 12 Ayhk
2025 2026 Degisim Kiimulatif
-22.586 -29.372 30,0 -36.984
-25.760 -30.690 19,1 -74.767
11.930 11.241 -5,8 62.814
9.535 10.041 5,3 51.534
-8.497 -9.024 6,2 -23.847
-259 -899 247,1 -1.184
13 -85 - -239
-30.580 -47.144 54,2 -66.303
-469 -195 -58,4 -2.870
8.777 596 -93,2 -11.661
2.601 8.717 235,1 20.164
-6.176 8.121 - 31.825
312 3.469 1.011,9 10.457
-6.488 4.652 - 21.368
-2.284 -17.510 666,6 -36.293
6.529 4.824 -26,1 12.598
4.100 5.961 45,4 13.720
-2.429 1.137 - 1.122
-6.081 -1.644 -73,0 -7.371
3.652 2.781 -23,8 8.493
3.368 1.306 -61,2 7.124
2.104 -1.307 - -15
1.264 2.613 106,7 7.139
284 1.475 419,4 1.369
-7.633 -18.394 141,0 -48.180
2.528 -6.324 - -6.129
10.161 12.070 18,8 42.051
4.180 4.073 -2,6 14.495
6.009 7.690 28,0 25.206
-1.206 -3.932 226,0 -666
6 -8 - -45
-36.583 -30.035 -17,9 -15.479
-8.007 -17.687 120,9 -29.080

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi, Datastream
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Merkezi yonetim biitgesi Mayis’ta 298,2 milyar TL agik verdi.

Mayis ayinda merkezi yonetim bitce harcamalari gegen yilin
ayni ayina kiyasla %27 oraninda artis kaydederek 1,4 trilyon
TL'ye ulasirken, bitge gelirleri %18 oraninda gerileyerek 1,1
trilyon TL oldu. Boylece, Mayis 2025’te 235,2 milyar TL fazla
veren merkezi yénetim butgesi bu yilin ayni ayinda 298,2
milyar TL acik verdi. Ayni dénemde Hazine nakit
gerceklesmeleri 252,3 milyar TL diizeyinde bir agiga isaret
etmisti. Bununla birlikte, yilin ilk ¢eyreginde fazla veren faiz
disi bitge dengesi Nisan’in ardindan Mayis’ta da 169,3 milyar
TL ile agik vermeye devam etti. Yilin ilk 5 ayinda bitge agiginin
gecen yilin ayni dénemine gore %62,5 artarak 1,1 trilyon TL
dizeyinde gergeklesirken faiz disi biitce dengesi yilin ilk
ceyregindeki olumlu performansin etkisiyle 205,6 milyar TL
fazla verdi.

Mayis’ta vergi gelirleri yillik bazda %22,1 geriledi.

Mayis'ta merkezi %85,8'ini
olusturan vergi gelirleri yillik bazda %22,1 oraninda azalarak
931,5 milyar TL dizeyinde gergeklesti. Mart

uygulamaya konan esel mobil sisteminin etkisiyle petrol ve

yonetim bultge gelirlerinin
ayinda

dogalgaz uriinlerinden alinan OTV gelirleri Mayis’ta yillik
bazda %89,3 azalarak 4,4 milyar Tl'ye indi. Bu donemde
otomotiv satislarinin resmi tatillerin de etkisiyle yillik bazda
gerilemesiyle motorlu tasitlar Gizerinden alinan OTV’deki artis
%7,9 ile sinirl kaldi. Béylece, toplam OTV gelirleri Mayis’ta
yillik bazda %9,5 azaldi. Ayrica, bayram tatili nedeniyle bazi
beyanname ve 6deme siirelerinin Haziran ayina ertelenmesi,
gelir vergisi ile dahilde alinan KDV tahsilatlarinda yillik bazda
belirgin dustse neden oldu. Mayis’ta gelir vergisi yillik bazda
%57,4 , kurumlar vergisi de %21,9 oraninda geriledi. Bu
donemde dahilde alinan katma deger vergisi yillik bazda
%66,1 oraninda azalirken, ithalde alinan katma deger vergisi
de %17,5 ile sinirli bir artis kaydetti.

Vergi Gelirleri

(milyarTL) B Ocak-Mayis 2025
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Faiz disi giderler Mayis’ta yillik bazda %28,3 artti.

Mayis ayinda faiz giderleri yillik bazda %16,0, faiz disi giderler
de %28,3 artis kaydetti. Boylece, faiz giderlerinin toplam
giderlerden aldigi pay Mayis 2025'teki %10,2’den Mayis
2026’da %9,3’e geriledi. Bu dénemde faiz disi harcamalarin
%32,5’ini olusturan personel giderleri %48,1 ile son 8 ayin en
hizli artisini kaydederken, %41,8'ini olusturan cari transferler
%14,8 ile yillik TUFE enflasyonunun altinda genisleyerek biitce
giderlerindeki artisin bir dnceki aya goére ivme kaybetmesinde
rol oynadi. Faiz disi giderlerin %8’ini olusturan mal ve hizmet
alim giderleri de %18,5 ile enflasyonun altinda artan bir diger
kalem olurken, %4,1'lik paya sahip olan SGK giderlerinin
%52,6 yiikselmesi dikkat ¢ekti. Ote yandan, Mart ve Nisan
donemlerinde 3 haneli artiglar kaydeden
sermaye %444'luk  artisla  bu
surdiirdigl, borg verme kaleminin ise %38 arttig gorulda.

kalemlerden

transferlerinin egilimini

Faiz ve Faiz DigI Biitce Giderleri
(3 aylik hareketli ortalama, yillik % degisim)

160 = Faiz DisI Giderler
= Faiz Giderleri

120

80

40

0

May.24 Kas.24 May.25 Kas.25 May.26
Beklentiler...
Mayis ayinda esel mobil uygulamasinin devam eden
etkilerinin  yani sira bayram tatili nedeniyle vergi

odemelerinin Haziran’a ertelenmesi vergi gelirlerinde dislse
ve yilbasindan bu yana kaydedilen bitge agiginin Nisan’daki
759 milyar TL dlzeyinden Mayis'ta 1,1 trilyon TL'ye
yukselmesine neden oldu. Boylece, Ocak-Mayis déneminde
bltce agigl 2026 yilinin tamamina iliskin hedefin %39’unu
olusturdu. ABD ile iran arasinda saglanmis olan 6n

1.283,2
W Ocak-Mayis 2026 mutabakatin ardindan 6nimuzdeki donemde Orta Dogu’daki
9502 813,6 7203 750,8 gelismeler esel mobil uygulamasinin, ekonomik aktivite ve
633,9 567,8 679,0 dolayisiyla merkezi yonetim bitgesinin seyri agisindan
. - yakindan takip edilecek.

182,6 1413

Gelir Vergisi ithalde Dahilde Akaryakittan

Alinan KDV Alinan KDV Alinan OTV
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Mayis % Ocak-Mayis % 2026 Biitge Gerg./
2025 2026 Degisim 2025 2026 Degisim Hedefi Hedef
Harcamalar 1.089,7 1.384,4 27,0 5.339,5 7.334,7 374 18.978,8 38,6
Faiz Harcamalari 111,2 128,9 16,0 835,8 1.262,6 51,1 2.741,7 46,1
Faiz Digi Harcamalar 978,6 1.255,5 28,3 4.503,7 6.072,1 34,8 16.237,2 37,4
Gelirler 1.325,0 1.086,2 -18,0 4.689,2 6.277,7 33,9 16.266,1 38,6
Vergi Gelirleri 1.196,4 931,5 -22,1 4.006,5 5.304,1 32,4 13.833,1 38,3
Diger Gelirler 128,6 154,6 20,3 682,6 973,6 42,6 2.433,0 40,0
Biitce Dengesi 235,2 -298,2 - -650,3 -1.057,0 62,5 -2.712,7 39,0
Faiz Digi Denge 346,4 -169,3 - 185,5 205,6 10,9 29,0 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tlri toplami vermeyebilir.

Temmuz 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, Datastream

7


https://ekonomi.isbank.com.tr/

Tiirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Haziran’da aylik TUFE enflasyonu %0,99 oldu.

Haziran’da aylik TUFE enflasyonu %0,99 ile piyasa
beklentileri paralelinde ve bu yilin en disik seviyesinde
gerceklesti. Bu dénemde vyillik TUFE enflasyonu Mayis
ayindaki %32,61 seviyesinden %32,11 dizeyine geriledi.
2025 yiinda %16,67 dizeyinde gerceklesen yilin ilk
yarisindaki toplam TUFE artisi ise bu yil %17,76 diizeyinde
kaydedildi.

Yi-UFE'deki ayhk artis Mayis’'taki %2,75 seviyesinden
Haziran’da %1,8 diizeyine geriledi. Béylece, yillik Yi-UFE
enflasyonu 4 ayhk vyiikselisinin ardindan Haziran’da
%28,09 seviyesine indi. Yilin ilk yarisinda Yi-UFE’deki artis
%16,09 diizeyinde gergeklesti.

Haziran TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Aylhk 1,37 0,99 2,46 1,80
Yilsonuna Gore 16,67 17,76 15,71 16,09
Yilhik 35,05 32,11 24,45 28,09
Yillik Ortalama 43,23 32,03 28,34 27,26

Haziran’da giyim ve ayakkabi ile ulagtirma grubunda
fiyatlar geriledi.

Haziran ayinda TUFE’yi olusturan 13 harcama grubundan
giyim ve ayakkabi (-%0,18) ile ulastirma grubu (-%0,05)
disindaki tim gruplarda fiyatlar yikseldi. Konut grubu
fiyatlarindaki aylk artis %2,30 seviyesinde gercekleserek
ayhk enflasyona 0,27 puan ile en ylksek katkiyr yapti. Bu
doénemde, lokantalar ve konaklama hizmetleri grubunda
fiyatlar ayhk bazda %2,11 yiikselerek ana endeksi 0,23
puan yukari tasirken, fiyatlarin aylk bazda %1,98 arttig
mobilya grubu da enflasyona 0,15 puan katki sagladi. Yilin
ilk 5 ayinda fiyatlari %19,69 artan gida ve alkolsiiz
icecekler grubu, taze meyve ve sebze fiyatlarinin ayhk
bazda %10,22 gerilemesinin etkisiyle Haziran’da %0,16 ile
ihmh bir artis kaydetti. Boylece, ilgili grubun ana endekse
katkisi 0,04 puan ile sinirli kald.

TUFE'ye Aylik Katkilar
(% puan)
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Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran

Cekirdek gostergeler Haziran’da manset TUFE’den hizh
yiikseldi.

Haziran ayinda eneriji fiyatlar aylik bazda %0,91 ile Mayis
2023’ten bu yana en hizh duastsini kaydetti. Gida
fiyatlarinin iimh arttigi bu dénemde, B (islenmemis gida
Grlnleri, enerji, alkollu igkiler, ve tatln ile altin harig
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TUFE) ve C (eneriji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii igkiler
ile titin Griinleri ve altin haric TUFE) endekslerindeki
artislar sirasiyla %1,66 ve %1,46 oranlariyla manset
enflasyondan ayristi. Haziran’da mevsimlik Griinlerin harig
tutuldugu A endeksi de %1,48 ile manset enflasyonun
Gzerinde yulkseldi.

Haziran’da hizmet fiyatlarindaki aylk artis 6nceki aylara
kiyasla ivme kaybederek %1,69 dilizeyinde gerceklesti. Bu
gelismede, ulastirma hizmetlerinde fiyatlarin %0,58 ile
onceki aylara gére daha sinirli artmasi etkili oldu. Bununla
birlikte, hizmet fiyatlarinin manset enflasyonun Uzerinde
artis kaydetmeye devam etmesi, hizmet enflasyonundaki
katihgin strdigine isaret etti.

Ulastirma Grubu ve Petrol Fiyatlari
(aylik % degisim)

7 S 70
6 N Brent Petrol (USD/varil, sag eksen) 60
5 Ulastirma TUFE l 50
4 40
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Uretici fiyatlarindaki yillik artis trendi Haziran’da durdu.

Haziran’da dretici fiyatlarinin %7,10 yukseldigi elektrik,
gaz Uretim ve dagitim (0,55 puan), %26,17 arttigi ham
petrol ve dogal gaz (0,31 puan) ve %3,08 arttigi ana
metaller (0,24 puan) manset Yi-UFE’yi en ¢ok artiran
gruplar oldu. Fiyatlarin %0,88 ile sinirli arttigi gida Grinleri
(0,17 puan) grubu da sepetteki ylksek agirligi nedeniyle
Yi-UFE’yi arttiran kalemler arasinda dérdiincii sirayi aldi.
Bu donemde, %12,62 ile (Uretici fiyatlarinin en hizh
geriledigi grup olan kok ve rafine petrol triinleri Yi-UFE’yi
0,50 puan sinirlandirdi. Diger ulasim araglari (-%1,34),
metal cevherleri (-%2,17) ve diger mamul esyalar (-%2,85)
fiyatlarin diistigl diger 3 grubu olustururken, s6z konusu
gruplar disik agirliklari nedeniyle Yi-UFE’yi toplamda
yalnizca 0,08 puan asagi gekti.

Beklentiler...

Haziran ayinda islenmemis gida, giyim ve ayakkabi ile
ulastirma gruplarindaki olumlu goériiniim paralelinde yilhk
enflasyon iki ayin ardindan yeniden geriledi. Orta
Dogu’daki gerilimin enerji fiyatlari UGzerindeki etkisinin
azalmasinin  yani sira  olumlu mevsim kosullarinin
islenmemis gida fiyatlarini  distirmesi  6nlimUzdeki
donemde hem dogrudan fiyatlar hem de beklentiler
kanalh ile  dezenflasyon silrecine olumlu etki
saglayabilecek unsurlar olarak &ne ¢ikiyor. Ote yandan,
Temmuz ayi itibariyla yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarda
yapilan dizenlemelerin (muayene katilim paylari ile kopru
ve otoyol gecis Ucretlerinde vyapilan artiglar) yillik
enflasyondaki diisiisii sinirlandirabilecegini diisiinilyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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29.May 30.Haz Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 241 221 -19bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %43,74  %39,96 -378bp V¥
BIST-100 13.663 14.122 %3,4 A
USD/TL 45,7418 46,6440 %2,0 A
EUR/TL 53,4573 53,3032 -%0,3 V
Doviz Sepeti* 49,5996 49,9736 %0,8 A

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)
Hanehalkinin enflasyon beklentileri Haziran’da iyilesti.

TCMB tarafindan yayimlanan verilere gore, hanehalkinin
12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri Haziran’da
dislstinG slrdurerek 3,38 puan azalisla %46,13’e indi.
Ayrica, gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini
bekleyen hanehalki orani da sinirli bir artisla %15,7’ye
yikseldi. Ayni déneme iliskin enflasyon beklentileri reel
degisim  kaydetmeyerek %33,10, piyasa
katilimcilarinda da nispeten yatay seyrederek %23,81
diizeylerinde gergeklesti. Piyasa katihmcilarinin bu yil
sonuna iliskin enflasyon beklentisi ise art arda besinci
ayinda da bozulmaya devam ederek %29,14 dizeyine
yukseldi.

sektorde

TCMB politika faizini %37 diizeyinde tuttu.

TCMB, 11 Haziran’da gergeklestirdigi yilin dérdiincii Para
Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini piyasa
beklentileri dogrultusunda degistirmeyerek %37 diizeyinde
tuttu. Kurul ayrica, gecelik borg verme faiz oranini %40,
gecelik borglanma faiz oranini da %35,5 seviyelerinde
korudu. Karar metninde, yilin ilk aylarindaki yukselisinin
ardindan enerji fiyatlarinin da etkisiyle Nisan’da artan
enflasyonun ana egiliminin Mayis ayinda bir miktar
geriledigi belirtildi. Ayrica, ilk c¢eyrege iliskin verilerin
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin strdigini gosterdigi,
takip eden déneme iliskin 6nci verilerin ise i¢ talepteki
zayif seyrin devam ettigine isaret ettigi
Bununla birlikte metinde, enflasyon gériinimiinde belirgin
ve kalict bir bozulma olmasi durumunda para politikasi
durusunun sikilastirilacagl yonindeki ifade korundu. Son
U¢ toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik yapmayan
TCMB, Subat sonundan bu yana haftalik repo ihalesi
agmayarak AOFM’nin %40 dizeyinde
saglamaya devam ediyor.

vurgulandi.

olusmasini

TCMB zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige gitti.

TCMB, 1 Temmuz'da yaptigi duyuruyla makrofinansal
istikrari glclendirmek ve parasal aktarim mekanizmasini
desteklemek amaciyla bazi sadelesme adimlari atildigini
acikladi. Buna goére, 2023 vyilinda ydrarlige alinan ve
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mevcut durumda %2,5 oraninda uygulanan déviz cinsinden
mevduat/katihm fonu igin TL cinsinden ilave zorunlu
karsilik uygulamasinin  yirdrlikten  kaldirnldig
duyuruldu. Ayrica, vadesiz ve 1 aya kadar vadeli yabanci
para mevduat/katihm fonlarinda zorunlu karsilik orani
%30'dan %32'ye, daha uzun vadeli fonlarda da %26'dan
%28'e ¢ikarildi. TCMB, yeni oranlar (zerinden zorunlu
karsihk tesisinin 17 Temmuz
baslanacagini belirtti.

tesisi

itibariyla uygulanmaya

TCMB'’nin briit rezervleri Haziran’da gerilemeye devam
etti.

26 Haziran itibariyla TCMB’nin toplam brit rezervleri altin
fiyatlarindaki diistisiin de etkisiyle Mayis sonuna gére 10,0
milyar USD azalarak 149,2 milyar USD’ye, net rezervleri de
0,4 milyar USD azalarak 45,4 milyar USD’ye geriledi.
TCMB'nin toplam brit rezervlerinin 95 milyar USD’lik
kismini altin, 54,3 milyar USD’lik kismini ise doviz rezervleri
olusturdu. Ote yandan, fiyat ve kur hareketlerinden
arindiriimis verilere gore 26 Haziran itibariyla yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi portféyd Mayis sonuna kiyasla
net 306 milyon USD gerilerken, DIBS portféyii (kesin alim,
ters repo, teminat ve 6dling kalemlerinin toplamina gore)
net 2,3 milyar USD artti.

BIST-100 endeksi Haziran’da %3,4 yiikseldi.

Haziran ayinin ilk yarisinda jeopolitik risklerdeki azaligin
destekledigi risk istahiyla ylkselen BIST-100 endeksi, ayin
ikinci yarisinda kiiresel merkez bankalarindan gelen sahin
para politikasi mesajlarinin etkisiyle satis baskisi altinda
kaldi. Buna ragmen, BIST-100 endeksi MSCI gelismekte
olan ulkeler borsa endeksinden olumlu yénde ayrisarak
aylk bazda %3,4 yikseligsle Haziran ayini 14.122 diizeyinde
tamamladi. Tlrkiye’nin 5 yillik CDS priminin bir énceki ay
sonuna goére 19 baz puanlik dislsle 221 baz puan
seviyesine geriledigi Haziran ayinda USD/TL kuru %2,0
yukselirken, EUR/TL kuru nispeten yatay seyretti. 2 yil
vadeli tahvilin faiz orani aylik bazda 378 baz puan azalarak
%39,96, 10 yil vadeli tahvilin faizi de 248 baz puan azalarak
%33,17 seviyesine geriledi.

BIST-100 ve CDS Risk Primi

16000 ——BIST-100 380
14000  — >YCDS(sageksen) o
12.000 -
10.000 o
8.000 180

Haz.25 Ara.25 Mar.26 Haz.26

Kaynak: Datastream, TCMB

Eyl.25
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Haziran’da TP mevduat artisi ivmelenirken USD

mevduat hacmi geriledi.

BDDK’nin Haftalik Bilten verilerine goére 26 Haziran
haftasinda TP mevduat hacmi aylik bazda %6,0, yillhk
bazda %31,4 artarak 18,8 trilyon TL'ye ulasti. Bu
donemde USD bazinda YP mevduat hacmi altin
fiyatlarindaki distsin de etkisiyle aylik bazda %4,8
geriledi. Boylece, yillhk artisi %11,1 (6nceki: %18,3)
dizeyine inen YP mevduat hacmi 246,6 milyar USD
seviyesinde gerceklesti. Haziran’da USD bazinda YP
mevduat hacminin gercek kisilerde aylik bazda %7,0
(yrlhk: %14,8 artis) geriledigi, ticari hesaplarda ise %0,9
ile daha sinirli (yilhk: %3,3 artis) azaldigi goérildi. Bu
cercevede Haziran ayinda toplam mevduat hacmi Mayis
sonuna gore %2,4, yilhk bazda %30,9 artis kaydederek
30,3 trilyon TLl'ye ulastl. Kur etkisinden arindiriimis
verilere gore toplam mevduattaki yillik artis %23,7
olurken, TP mevduatin toplam mevduata orani %62,2
dizeyinde gergeklesti.

TP kredi artisi Haziran’da ivme kazandi.

Haziran’da bir onceki aya gore ivme kazanarak aylik
bazda %2,9 (6nceki: %1,5), yillik bazda %42,9 (6nceki:
%41,9) artan TP kredi hacmi 26 Haziran itibariyla 17,0
trilyon TL dizeyinde gercgeklesti. Bu dénemde aylik
bazda %0,5 oraninda gerileyen USD bazinda YP kredi
hacmi yillik bazda %8,1 (6nceki: %11,1) artarak 206,6
milyar USD oldu. Boylece toplam kredi hacmi aylik ve
yilik bazda sirasiyla %2,4 ve %36,4 dizeylerinde
genisleyerek 26,5 trilyon TL seviyesinde kaydedildi. Kur
etkisinden arindirildiginda toplam kredi hacmindeki
yillk artis 26 Haziran itibariyla %29,3 seviyesinde
gerceklesti.

Kredi Hacmi
(yillik % degisim)
50
42,9
40 //w_ﬂ'm
30 "—'\——/""-—‘--_‘\‘~—_E"3
20
TP Kredi
10 n
= YP Kredi (USD) 51
0 — = = Toplam (Kur etkisinden arindiriimis) !
Haz.25 Eyl.25 Ara.25 Mar.26 Haz.26

Bireysel krediler...

Bireysel kredi hacmi 26 Haziran itibariyla aylik bazda
%2,7 ile blylmesini slirdirurken, yillik bazda da %43,6
genisledi. Bu donemde bireysel kredilerin neredeyse
yarisini  (%48,8) olusturan bireysel kredi karti
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bakiyesindeki artis aylik bazda %1,3, yillik bazda %45,0
seviyelerinde kaydedildi. Mayis ayinda %1,2 daralan
kredili mevduat hesaplarindaki bakiye Haziran’da %9,0
ile Agustos 2024’ten bu yana en yiiksek aylk artisini
kaydederken, s6z konusu bakiyedeki yillik artis %52,9
oldu. Ayni dénemde aylik bazda %4,7 artan ihtiyag
kredileri yillk bazda %46,4 buyirken, konut kredileri
aylk bazda %2,1, yillik bazda %37,3 genisledi. Ote
yandan, Haziran’da aylik bazda %2,4 gerileyen tasit
kredilerinde yillik daralma %27,1 oldu.

Tiiketici Kredileri
(% degisim, 26 Haziranitibariyla)

100
75 mAylk mYilsonuna Gére mYillik
46,4 45,0 52,9
50 37,3
17,2 18,8 19,4 22,1
25 a7 21 13 9,0
, —ml “Al “ml =N
[ |
T
25 -15,6
2271
-50
ihtiyag Tasit Konut Bireysel KMH
Kredi
Kartlari

Takipteki alacaklar orani %2,78 seviyesine yiikseldi.

Sektorde takipteki alacaklar bakiyesinin aylik bazda 34
milyar TL artmasiyla birlikte takipteki alacaklar orani
Haziran sonunda %2,78 seviyesine yikseldi. S6z konusu
oran ticari kredilerde %2,17 ile nispeten disuk seyrini

sirdiirse de, KOBi segmentinde %3,56, bireysel
kredilerde %4,57 diizeylerinde kaydedildi.
Takipteki Alacaklar Orani
(%)

10

g = Bireysel Ticari e KOBI

6

1

2

0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Yabanci para net genel pozisyonu...

26 Haziran itibariyla bankacilik sektériiniin bilango igi
yabanci para pozisyonu (-) 51,177 milyar USD, bilanco
disi yabanci para pozisyonu ise (+) 52,080 milyar USD
oldu. Boylece, sektoriin yabanci para net genel
pozisyonu (+) 903 milyon USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

ABD ile iran arasinda Nisan ayindan bu yana yiritiilen
miizakereler Haziran’da imzalanan mutabakat zapti ile
somut bir boyut kazanmis oldu. Orta Dogu’daki gerilimi
sona erdirmek konusunda taraflarin uzlastigini gésteren
bu resmi adimin ardindan devam eden siire¢ kalic
barisa dair beklentileri gliclendirdi. Mutabakat zaptinin
imzalanmasinin ardindan baslayan mizakere sirecinde
Hiirmiz BogazI'nin gegislere yeniden acgilmasina paralel
olarak petrol fiyatlari hizla diserek Mart Oncesi
seviyelerine indi. Ote yandan, miizakerelerin devam
ettigi basliklara yonelik yapilan celiskili aciklamalar
slirece dair iyimserligi sinirlandiriyor.

Petrol fiyatlarindaki ardindan  kiresel
enflasyonist baskilara yonelik endiselerin hafifledigi
izlenirken, ABD tarim disi istihdam
beklentilerin altinda gergeklesmesi son dénemde artis
egiliminde olan Fed’in 2026’da faiz artirrmina gidecegi

yoniindeki beklentilerin bir miktar azalmasini sagladi.

dislistin

verisinin
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Kiresel enerji fiyatlarinda gozlenen gerileme, yurt
icinde enflasyon ve cari acik lzerindeki yukari yonli
riskleri sinirlandiriyor. Ote vyandan, kiiresel finansal
kosullardaki sikilasma ve jeopolitik endiselerin tamamen
ortadan kalkmamis olmasi éniimiizdeki déneme iliskin

belirsizlikleri canli tutuyor.

Yogun bir giindemin takip edilecegi Temmuz ayinda
Ankara’da gerceklestirilecek olan NATO Liderleri Zirvesi,
Fitch’in ve Moody’s’in Tirkiye’nin kredi notuna iliskin
degerlendirmeleri ve TCMB’nin 23
gerceklestirecegi toplantisi yakindan takip edilecek.

Temmuz’'da
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Blylime
GSYH Biiyliimesine Katkilar Yatirimlar
(% puan) (yillik % degisim)
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimig, (MA): Mevsimsellikten arindiriimig
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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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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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 (%)
DOVIZ KURLARI
TUFE Bazl Reel Efektif D6viz Kuru
USsD/TL
EUR/TL
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)
DIS TiICARET) (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dis Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)
ODEMELER DENGESI™ (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatinimlari (net)
Diger Yatirimlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agigi1/GSYH (%)
BUTCE GERCEKLESMELERI‘?® (milyar TL)
Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Disi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biitce Dengesi
Faiz Dig1 Denge
Biitce Dengesi/GSYH (%)

MERKEZi YONETiM BORG STOKU (milyar TL)

i¢ Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2021
828
7.434
11,8

36,08
79,89

11,0
52,6

70,0
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-7,1
34
-6,5
7,6
-21,1
23,3
10,5
-0,9

1.603,5
180,9
1.422,7
1.402,0
1.165,0
-201,5
-20,7
-2,7

1.321,2
1.426,6
2.747,8

Ekonomik Gostergeler

2022 2023 2024
925 1.153 1.358
15.326 27.091 44,587
5,4 5,0 33
64,27 64,77 44,38
97,72 44,22 28,52
10,4 8,9 8,6
54,0 54,0 54,1
81,5 82,8 100,8
18,72 29,53 35,36
19,98 32,62 36,62
19,35 31,08 35,99
254,2 255,6 261,8
363,7 362,0 344,0
-109,5 -106,3 -82,2
69,9 70,6 76,1
-46,7 -41,8 -13,0
-18,8 -51,9 -23,7
9,8 -4,5 -51
17,9 -6,5 -13,9
-39,2 -38,9 -5,4
12,3 -2,0 0,6
27,9 9,9 -10,6
-5,0 -3,6 -1,0
2.942,7 65880 10.780,6
310,9 6746  1.270,5
2.631,8 59134  9.510,2
2.800,1 52076  8.672,8
23534  4501,1  7.3053
-142,7  -1.380,4  -2.107,8
168,2 -705,8 -837,3
-0,9 -5,1 -4,7
1.9053  3.2093  4.959,9
21301  3.527,4  4.297,5
40355 67366  9.257,4
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2025
1.596
63.021
3,6

30,89
27,67

7,8
53,1

98,9
42,96
50,46
46,71

273,2
365,4
-92,2

74,8

-30,2
-49,7
-3,1
-3,5
-21,1
-22,0
-19,4
-1,9

14.634,6
2.054,4
12.580,2
12.835,5
11.049,5
-1.799,1
255,3
-2,9

8.152,8
5.509,3
13.662,1

¢3-25
434
17.472
3,8
Nis.26
32,37
28,59
Mar.26
81
53,0
Nis.26
105,99
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
5.785,6
14.456,9
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C4-25
439
18.467
3,4
May.26
32,61
28,93
Nis.26
8,2
52,4
May.26
105,55
45,89
53,55
49,72
Nis.26
275,8
370,5
-94,7
74,4
Mar.26
-39,7
-73,3
-2,1
3,3
-22,0
-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
5.920,9
14.766,8

C1-26
390
17.000
2,5
Haz.26
32,11
28,09
May.26
8,2
52,8
Haz.26
46,66
53,34
50,00
May.26
273,5
367,1
-93,6
74,5
Nis.26
-37,0
-66,3
-2,9
-11,7
-36,3
-15,5
-29,1
May.26
7.334,7
1.262,6
6.072,1
6.277,7
5.304,1
-1.057,0
205,6
May.26
8.991,1
5.998,1
14.989,1

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

(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’ne goredir.

Temmuz 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 Nis.26 May.26 Deéi;im“)
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 50.410 51.761 10,3
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 25.564 26.053 12,6
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 16.233 16.587 13,9
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 63,5 63,7 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 9.330 9.466 10,5
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 36,5 36,3 -
Takipteki Alacaklar (brit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 704,1 728,8 22,8
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 7.393 7.554 7,7
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 50.410 51.761 10,3
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 29.167 29.651 8,9
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 17.568 17.832 7,5
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 60,2 60,1 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 11.600 11.819 11,1
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 39,8 39,9 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 1.959 1.987 51
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 5.509 5.807 12,2
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 2.664 3.076 19,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.421 4.467 7,5
Net Dénem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 363,6 421,8 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 65,9 49,5 43,1 36,0 36,7 - - -
Krediler/Aktifler 53,2 52,8 49,6 49,1 49,3 50,7 50,3 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 14,7 14,6 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,9 57,3 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 87,6 87,9 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 19,5 19,1 19,7 19,7 16,4 16,3 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Butuin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanhk
hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.nin
kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu
raporda yer alan bilgi, goris ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk
kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim haklarimiz sakhdir

Kaynak: BDDK, TUIK
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