W HAFTALIK RAPOR 18 Mayss 2026 VakifBank

Tirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (11 — 15 Mayis)

o Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Fatih Karahan, ABD-israil ile baslayan catismalarin
ardindan yayimlanan ilk Enflasyon Raporu sunumunda, 2026 yili ara hedefinin %16’dan %24’e yikseldigini
belirtti. Belirsizlikler nedeniyle tahmin arahgi iletisiminin kaldirildigini ifade eden Karahan, yil sonu enflasyon
tahmininin nokta tahmin olarak %26 seviyesinde belirlendigini acikladi. Bir ©6nceki tahmin %18
seviyesindeydi.

e Mayis ay! Piyasa Katilimcilari Anketi’ne gére, cari yil sonu TUFE beklentisi %27.53’ten %28.94’e yiikselirken,
12 ay sonrasi TUFE beklentisi %23.39’dan %23.82ye, 24 ay sonrasi TUFE beklentisi ise %18.02’den %18.43’e
cikti.

e  Cariislemler dengesi Mart ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak 9.7 milyar dolar agik verdi. Béylece 12
aylik kiim{latif cari islemler dengesi 39.7 milyar dolar agiga ylikseldi.

e Merkezi ydnetim biitce dengesi, 2025 yili Nisan ayinda 174.7 milyar TL agik verirken, 2026 yilinin ayni ayinda
338.7 milyar TL agik verdi. Faiz disi denge ise gecen yilin Nisan ayinda 85.9 milyar TL fazla verirken, bu yilin
ayni ayinda 81.1 milyar TL acgik verdi.

e Perakende satislar, Mart ayinda bir 6nceki aya gore %2.6 artis kaydetti.

e Tirkiye’de konut satiglari, Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %2.6 artarak 126 bin 808 adet olarak
kaydedildi.

e Hazine ve Maliye Bakanligi, 2 ve 4 yil vadeli tahvillerde ihale 6ncesi satislarda 23.5 milyar TL olmak Uzere
toplamda 37 milyar TL'lik bor¢lanma gergeklestirdi.

e Hazine ve Maliye Bakanligi, 4 yil vadeli TLREF tahvilde ihale 6ncesi satislarla birlikte 86.5 milyar TL'lik
borglanma gergeklestirdi.

o TUFE Nisan ayinda yillik bazda %3.7 olan beklentilerin Gizerinde %3.8 artis gosterdi. Cekirdek enflasyon ise
ayni dénemde %2.7 olan beklentilerin {izerinde %2.8 artig gosterdi.

o UFE, Nisan ayinda %0.5 olan beklentilerin {izerinde aylik bazda %1.4 artti.

e ABD Senatosu, Kevin Warsh’un Fed baskanligini 54’e karsi 45 oyla onayladi.

e Federal biitce dengesi Nisan ayinda gectigimiz yilin ayni gére %17 diserek 215 milyar dolar fazla verdi.

e ABD Bagkani Donald Trump, Cin’in Boeing’den 200 ugak ve petrol satin almayi kabul ettigini agikladi.

e Beyaz Saray, ABD Baskani Donald Trump ile Cin Devlet Baskani Si Cinping arasindaki gériismede, ekonomik
iliskilerin gelistirilmesine yonelik varilan mutabakatlar kapsaminda ABD-Cin Ticaret ve Yatirim Kurullarinin
olusturulmasina karar verildigini agikladi.

e ABD’de Federal Temyiz Mahkemesi, Uluslararasi Ticaret Mahkemesi’'nin Baskan Donald Trump’in “122.
Madde” kapsaminda uygulamaya koydugu kiresel giimrik tarifelerine iliskin kararini gegici olarak durdurdu.

e Euro Bolgesi ekonomisi birinci ¢ceyrekte revize edilen verilere gore, beklentilere paralel ¢eyreklik bazda %0.1
blylime kaydetti.

e« Almanya’da enflasyon, Nisan ayinda beklentilere paralel yillik bazda %2.9 artis kaydetti.

e Fransa’da enflasyon, Nisan ayinda beklentilere paralel yillik bazda %2.2 artis kaydetti.

o Ingiltere ekonomisi, Mart ayinda %0.2 daralma beklentilerinin aksine aylik bazda %0.3 biiyiime kaydetti.

o Japonya’da UFE Nisan ayinda beklentilerin {izerinde yillik bazda %4.9 artis gdsterdi.
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Ayrintilar...

Yurtigi

TCMB Enflasyon Raporu - I

. 2025CG4:-0.4 2025C4:-0.4
LEEGLE] 202621: 0.7 2026?;1: 1.1
Petrol Fiyatlar 2026: 60.9 2026:89.4
(Ortalama, ABD Dolari) 2027:56.0 2027:75.4
Gida Fiyat Enflasyonu 2026:19.0 2026: 26.3
(Yilsonu, % Degisim) 2027:11.0 2027:19.0
ithalat Fiyatlari (ABD Dolar) 2026: 2.0 2026: 6.3
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2027:-0.9 2027:-0.2
ihracat Agirhkli  Kiiresel Uretim 2026: 2.3 2026:1.7
Endeksi (Yillik Ortalama % Deg.) 2027:2.2 2027:2.5

Kaynak: TCMB

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, savas sonrasi ilk Enflasyon Raporu toplantisinda enflasyon tahminlerini
yukari yonli revize ederken, siki para politikasi durusunun korunacagl mesajini verdi. TCMB, 2026 yil sonu
enflasyon tahminini %18'den %26’ya, ara hedefi ise %16'dan %24’e yikseltti. Ayrica kiresel belirsizlikler
nedeniyle tahmin araligi iletisimine gecici olarak ara verildigi agiklandi.

TCMB Baskani Fatih Karahan, Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismelerin enerji ve ulastirma fiyatlari Gzerinden
enflasyonist baskilari artirdigini belirtirken, Hirmiz Bogazi’'na iliskin risklerin enerji arzi agisindan 6nemini
korudugunu ifade etti. Bu gercevede, TCMB’nin 2026 yili ortalama petrol fiyati varsayimi 60.9 dolardan 89.4
dolara yukseltildi.

Karahan, eneriji fiyatlarinin yani sira gida fiyat varsayimlarinda da yukari yonla glincelleme yapildi. 2026 yili gida
enflasyonu varsayimi %19’dan %26.3’e cikarilirken, dezenflasyon siirecinin devam etmesinin beklendigi ancak
enflasyon beklentilerindeki katihgin sirdGgi degerlendirildi.

Yurt ici iktisadi faaliyet tarafinda talep kompozisyonundaki dengelenmenin sirdiGgi belirtilirken, sanayi
Uretiminin son iki ceyrekte yatay seyrettigi, kapasite kullanim oraninda ise sinirli artis gézlendigi ifade edildi.
Ayrica issizlik orani dislik seviyelerini korurken, genis taniml isglicii gostergelerinin daha az siki bir goriinim
sundugu degerlendirildi.

Nisan ayinda ihracatta artis, ithalatta ise gerileme gergeklesirken, tiiketim mali ithalatinda da disls gézlendi. Cari
acigin yilin ilk ceyreginde artis géstermesine ragmen milli gelire oranla tarihsel ortalamalarin altinda kalmayi
sirdardiga belirtildi.

Kiuresel gorinim tarafinda, gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalarinin kiiresel risk istahi Gizerinde etkili
olmaya devam edecegi belirtilirken, Fed’in faizleri sabit tutmasinin, Avrupa Merkez Bankasi’nin ise yilin ikinci
yarisinda faiz artirmasinin beklendigi ifade edildi.
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Cari islemler Dengesi Mart 2026

Cari islemler Dengesi (12 ayhk kiim.toplam, -39.7 milyar $)
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Kaynak: TCMB

Cari islemler dengesi Mart ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak 9.7 milyar dolar acik verdi. Cari islemler
dengesi 2025 yili Mart ayinda 4.9 milyar dolar agik vermisti. Dis ticaret acig Avrupa ve Orta Dogu’ya yapilan
ihracatta yasanan daralma ve ithalatin yillik bazda %10.4 artis kaydetmesiyle yillik bazda %96 artis gosterdi ve 9.5
milyar dolar acgik verdi. Hizmet dengesi ise yillik bazda %3.4 gerileyerek 2.6 milyar dolar fazla verdi.

Mart ayi finansman gelisimine bakildiginda kiresel risk istahindaki gerilemenin finansman kompozisyonuna
yansidigi dikkat ¢ekiyor. Buna gore dogrudan yatirimlardan 212 milyon dolar, portféy yatirimlarindan 14.8 milyar
dolar, diger yatirimlardan ise 11.7 milyar dolar sermaye ¢ikisi yasandi. Finansmanin tiim alt kalemlerinde yasanan
sermaye cikisi sebebiyle Mart ayinda TCMB nezdinde tutulan rezervler tarihi yliksek seviye olan 43.4 milyar dolar
azalig kaydetti. Net hata noksan kaleminde ise 7 milyar dolarlik déviz ¢ikisi gergeklesti.

TCMB Mayis Piyasa Katihmcilari Anketi

Dolar/TL (cari yil sonu) 51.22 51.57
TUFE (cari yil sonu, %) 27.53 28.94
TUFE (12 ay sonrasi, %) 23.39 23.82
TUFE (24 ay sonrasi, %) 18.02 18.43
Biiyiime (2026, %) 3.5 33

Cari Denge (2026, milyar $) -44.3 -47.8
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Merkezi Yonetim Biitce Dengesi Nisan 2026

Biitce Dengesi (Aylik) === Biitce Dengesi (12 aylik kiimiilatif) Faiz Dig1 Biitce Dengesi (12 aylik kiimiilatif)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Merkezi yonetim biitce dengesi, 2025 yili Nisan ayinda 174.7 milyar TL agik verirken, 2026 yilinin ayni ayinda
338.7 milyar TL acik verdi. Faiz disi denge ise gegen yilin Nisan ayinda 85.9 milyar TL fazla verirken, bu yilin ayni
ayinda 81.1 milyar TL agik verdi.

12 aylik kimulatif toplam dikkate alindiginda, merkezi yonetim blitgce dengesi bir 6nceki aya gore genisleyerek 1

trilyon 672.4 milyar TL acik seviyesinde gerceklesti. Faiz disi denge ise 12 aylik kiimiilatif toplamda gectigimiz aya
gore azalarak 791.1 milyar TL fazlaya geriledi.

Perakende Satiglar Mart 2026
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Kaynak: TUIK

Perakende satis hacmi* Mart ayinda bir dnceki aya gore aylik %2.6 artarken, yillik bazda %21.2 ile Subat 2024’ten
bu yana en yiksek artis gergeklesti.
Yillik bazda %49.2, aylk bazda ise %6.1 ile en yiksek artis bilgisayar, kitap, iletisim aygitlari kaleminde gorilda.

En dislk artis ise yillik bazda %7.3 ile gida, icecek ve titiin sektoriinde, aylik bazda ise %0.2 duslsle elektrikli
esya ve mobilya kaleminde yasandi.
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Ayrintilar...

Yurt disi

ABD TUFE ve PCE Endeksi

TUFE (y-y, %) Cekirdek TUFE (y-y, %) == Kisisel Tliketim Harcamalari (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

ABD’de enflasyon Nisan ayinda beklentilere paralel olarak aylik bazda %0.6 artti. Yillik bazda ise %3.7 olan piyasa
beklentisinin tGzerinde %3.8 artis kaydetti.

Cekirdek enflasyon Nisan ayinda aylik bazda %0.3 olan piyasa beklentisinin Gzerinde %0.4 artarken, yillik bazda
ise %2.7 olan piyasa beklentisinin tGzerinde %2.8 artis kaydetti.

Kisisel tiiketim harcamalari endeksi (PCE) Mart ayinda beklentilere paralel yillik bazda %3.5 artti. Fed’in yakindan

izledigi enflasyon gostergesi olan ¢ekirdek PCE (gida ve enerji hari¢g) Mart ayinda beklentilere paralel yillik bazda
%3.2 artis gosterdi.
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18.05.2026 Turkiye
italya
19.05.2026 ABD
Euro Bolgesi
ingiltere
Japonya

20.05.2026 Tirkiye

ABD

Euro Bolgesi

Almanya

ingiltere
21.05.2026 ABD

Euro Bolgesi

Almanya
Fransa

italya
ingiltere

Japonya

22.05.2026 Tirkiye
ABD
Almanya

ingiltere

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (18 — 22 Mayis 2026)

Tuketici Glven Endeksi (Mayis)

Dis Ticaret Dengesi (Mart)

Bekleyen Konut Satislari (Nisan, y-y)
Dig Ticaret Dengesi (Mart)

issizlik Orani (Mart)

GSYH (yilhklandiriimis, énctl, ¢-¢)
Sanayi Uretimi (Mart, a-a)

Merkezi Yonetim Borg Stoku (Nisan)
Konut Fiyat Endeksi (Nisan, y-y)

Fed Toplanti Tutanaklari

TUFE (Nisan,y-y)

UFE (Nisan, y-y)

TUFE (Nisan, y-y)

Philadelphia Fed imalat Endeksi (Mayis)
Kansas Fed imalat Endeksi (Nisan)
insaat izinleri (Nisan, éncil)

Konut Baslangiglari (Nisan)

Haftalik issizlik Maag Bagvurulari
imalat PMI (Mayis, 6nciil)

Hizmet PMI (Mayis, 6ncil)

imalat PMI (Mayis, 6nciil)

Hizmet PMI (Mayis, dncl)

Cari islemler Dengesi (Mart)

Tulketici Glven Endeksi (Mayis, 6ncul)
imalat PMI (Mays, 6nciil)

Hizmet PMI (Mayis, 6ncll)

imalat PMI (Mayis, 6nciil)

Hizmet PMI (Mayis, dncl)

Cari Islemler Dengesi (Mart)

imalat PMI (Mayis, 6nciil)

Hizmet PMI (Mayis, 6ncdl)

Dis Ticaret Dengesi (Nisan)

Makine Siparisleri (a-a) (Mart)

imalat PMI (Mayis, 6nciil)

Hizmet PMI (Mayis, 6ncll)

TCMB Finansal istikrar Raporu-I
Sektorel Enflasyon Beklentileri (Mayis)
imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Mayis)
Reel Sektor Gluven Endeksi (Mayis, m.a.)
Dis Ticaret Dengesi (Nisan)

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Mayis)
GfK Tiiketici Guven Endeksi (Haziran)
GSYH (1. geyrek, y-y)

IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Mayis)
GfK Tiketici Gliven Endeksi (Mayis)
Perakende Satiglar (Nisan, a-a)

TUFE (Nisan, y-y)
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11.5 milyar €
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14.447 trilyon &
%26.4

%2.6

-%0.2

%3.3

26.7

10

1363 milyon adet
1502 milyon adet
211 bin kisi
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%13.6
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Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK



imalat PMI

——PMI Imalat Esik Deger
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Kaynak: iSO, Bloomberg

Ara.25

Nis.26

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

——TUFE (y-y, %)

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: TUIK

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

Gida Enerji ——TUFE

160

Kas.25

140 -
120 4
100 +

Nis.21
Eyl.21
Sub.22
Tem.22
Ara.22
May.23
Eki.23
Mar.24
Agu.24
Oca.25
Haz.25

Kaynak: TUIK
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Yi-UFE
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Kaynak: TUIK
Enflasyon Beklentileri
——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
——24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsim Etkisinden Arindirilmamis igsizlik Orani (%)

Mevsim Etkisinden Arindirilmis igsizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatirimlar (12 ayhk-milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

TCMB Faiz Oranlari (%) TCMB Rezervleri
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
s L. 0, o . .
GSYH(Cari  GSYH Biiyiime Orani Issizlik Orani (%) Sanayi Uretim  Kapasite Kullanim
. . . . (mevsim Endeksi (y-y, %) Orani
Fiyatlarla, (zincirlenmis hacim .. . . . "
milyon TL) ] o, ) etkisinden (takvim etkisinden (mevsimsellikten
T arindiriimis) arindiriimis) arindiriimis) (%)
2023 27,091,469 5.0 2024 8.7 7.0 75.6
2024 44,587,225 3.3 2025 7.9 -2.1 74.2
2025 63,020,905 3.6 2026 8.1 (Mart) -1.1 (Mart) 74.0 (Nisan)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2024 44.4 45.34 28.52
2025 30.89 31.08 27.67
2026 (Nisan) 32.37 29.83 28.59

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2024 6,152,095 17,454,451 19,389,927 606,984 90,737
2025 9,759,279 24,560,207 27,233,238 817,566 76,978
s"(g; ;‘;":;:2)3“ 10,691,527 26,333,482 29,262,102 890,897 60,563
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2023 41.00 44.00 42.50
2024 46.00 49.00 47.50
Son Yayimlanan
(18.0‘;.2026) 35.50 40.00 37.00
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2024 -13.0 351.6 258.8 -92.8
2025 -30.2 347.1 262.5 -84.6
Son Yayimlanan -9.7 (Mart) 33.1 (Mart) 21.9 (Mart) -11.2 (Mart)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2024 4,959.9 4,297.5 7,149.2
2025 8,152.8 5,509.3 8,563.6 (2025C4)
2026 (Mart) 8,671.3 5,775.6 --
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2024 10,777.0 8,670.9 -2,106.1 -835.7
2025 14,634.6 12,835.5 -1,799.1 255.2
2026 (Nisan) 1,524.8 1,186.1 -338.7 -81.1
Rasyolar ( %)
Biitce A¢i181/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.9 (2025) 23.8 (2025C4) -1.9 (2025)
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