Ekonomik Arastirmalar Bilten
17 Haziran 2026

Uygar Yolcu

uyyolcu@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 1018

Duygu Altinsoy

dakkoca@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 3028

DEGERLENDIRME

Giirol Atay

gatay@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 3138

Dr. Sezgin Keskin Giindogdu
sekeskin@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 3357

OZET: Wall Street endeksleri, yatrimcilarin ABD ve iran arasindaki mutabakat zaptinin detaylarinin
agiklanmasini beklemeleri ve bugiin gergeklesecek Warsh baskanligindaki ilk Fed faiz karar 6ncesinde
temkinli durus sergilemelerinin etkisiyle diin karigik seyirle kapatti. ABD'de ekonomik gelismelere
hassas sektorlere yonelim artarken, sert yiikselisin ardindan cip Ureticisi sirketlerin hisselerindeki satis
dalgasi S&P 500 endeksinin dislisiine neden oldu. Dow Jones sanayi endeksi %0,64 artigla tim
zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasirken, Nasdaq endeksi %1,15 oraninda disilis kaydetti. SpaceX
hisseleri ise, halka arzin ardindan %50 civari yiikselis sergiledi. ABD vadelileri bu sabah %0,7’ye varan
yikselis sergiliyor, Avrupa vadelileri %0,8'e ulagan diisiis kaydediyor. Asya tarafinda Giliney Kore ve
Japonya borsalar harig diistisler gozleniyor. Brent petroliin varil fiyati, ABD Bagkani Trump’in, cuma
giind Hirmlz Bogaz'nin tam olarak agilacagini belirtmesinin ardindan diin %5'in lzerinde diisiisle 80
USD'nin altinda kapatirken bu sabah 79 USD seviyesinde seyrediyor. Trump, iran ile harika bir anlasma
yaptiklarini ve simdi ikinci agamaya gegtiklerini belirtti. ABD Bagkan Yardimaisi Vance ise, Washington
ve Tahran y6netimleri arasinda saglanan mutabakatin "sadece genig bir gerceve sagladigini ve 6nemli
ayrintilarin  sonraki miizakerelerde belirlenecegini" belirtti. Vance, birgok konuyu teknik miizakere
asamasinda ¢dzmeleri gerekecedini, ancak mutabakat zaptinin, iranllarin anlasmanin faydalarindan
yararlanarak ytkimldltiklerini yerine getirmelerini saglayacak bir gergeve olusturdugunu soyledi.

ABD'de New York Fed Empire State imalat endeksi, haziran ayinda 19,6 seviyesinden 5,7
seviyesine gerileyerek son (g ayin en disiik seviyesinde kaydedildi. BOylece veri, imalat sanayi
sektoriinde buylimenin yavasladigina isaret etti.

ABD’de sanayi iiretimi aylk bazda mayista %0,1 oraninda sinirh artis sergileyerek beklentilerin
altinda yiikselis kaydetti. Kapasite kullanim orani ise, mayista beklentilerle uyumlu olarak
%76,1'den %76,2 seviyesine hafif yiikseldi.

Almanya’da ZEW beklentiler endeksi, haziranda -10,2'den 10,5 seviyesine yiikselerek (g aylk
negatif bolgedeki seyrin ardindan yeniden pozitif bdlgeye gegti. Endeksteki toparlanmada, 6zellikle
yatirimailarin Orta Dogu'daki catismanin hizli bir sekilde sonlanarak taraflar arasindaki anlasmazliklarin
cozllmesinin ekonomi (zerindeki baskiyi hafifletecedine ve eneriji fiyatlari ile enflasyon (izerindeki
baskinin azalacagina iliskin degerlendirmeleri etkili oldu.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artigla
%0,75'ten %1'e ylkseltti ve 6niimiizdeki donemde politika normallesmesinin devam edecedi sinyalini
verdi. Ayrica BOJ, devlet tahvili alimlar azaltim programinin tamamlanmasinin ardindan Nisan 2027'den
itibaren tahvil alimlarini aylik yaklasik 2 trilyon yen seviyesinde sabit tutacagini belirtti.

Cin’de mayis ay1 ekonomik aktivite verileri, lilkede faaliyetlerin seyrinde ayrismaya isaret ederek
gugli arz ve zayif talep goriniimind teyit etti. Yillk bazda sanayi Uretiminin artis hizi ylikselirken, buna
karsin perakende satiglar ve sabit sermaye yatirnmlari ise dists kaydetti.

Yurt iginde ise, sanayi iiretimi aylk bazda nisan ayinda %3,7 artisla toparlanma kaydetti. S6z
konusu aylik artis, son 11 ayin en gugli artisi oldu. Sanayi uretimi yillik bazda ise nisanda %6 oraninda
gucli artis kaydetti. S6z konusu yillik artis son 8 ayin en giglu artisi oldu. Perakende satis hacmi,
aylik bazda nisan ayinda %1,7 oraninda diisiis kaydetti ve tiiketim harcamalarinda zayiflamaya isaret
etti. Perakende satislarin yillik bazda artis hizi ise nisanda %21,7'den %11,4’e yavaslayarak 13 ayin en
disiik seviyesinde gergeklesti.

Biitce dengesi, mayis ayinda 298,2 milyar TL seviyesinde agik verdi. 12 ayhk kiimiilatif biitce
acigi/ GSYH orani, nisan ayindaki %2,5 seviyesinden mayis ayinda %3,3 seviyesine yukseldi.

Konut fiyat endeksinin aylik artis hizi mayis ayinda %1,8'den %1,7'ye hafif yavasladi. Yillk artis hizi
ise %26,6'dan %?24,5 seviyesine yavaslayarak Mayis 2020'den bu yana en distik seviyede kaydedildi.

Bugiin yurt disinda, ABD tarafinda ABD Merkez Bankasi (Fed) FOMC toplantisi, Fed
Baskani Warsh'in konusmasi ve Fed'in yeni makroekonomik projeksiyonlar piyasalarin odak
noktasinda olacak. Warsh'in yonetecedi ilk toplantida faizlerin sabit tutulmasina kesin gozle bakilirken,
piyasa oyuncular ozellikle Fedin karar metni ve Warsh'in sozlii ydnlendirmelerine odaklanacak.
Yatinmcilar, Warsh'in iletisimindeki olasi degisikliklere ve Fed'in politikalarina yonelik yeni fikirlerine
bakacak. Warsh'in konusmasinda Fed’in enflasyonla miicadeleye istekli olduguna iliskin ikna edici bir
mesaj gelmesi durumunda, piyasalarin Warsh'in Fed’in bagimsiziigini koruma konusundaki kararliigi
konusunda iyimserliginin artmasi bekleniyor, aksi durumda ise Fed’in kredibilitesinin olumsuz
etkilenebilecedi ongoriltyor. Ayrica ABD’de ig talebin seyrine iliskin sinyal verecek olan mayis
ay! perakende satislar verisi izlenecek. Avrupa tarafinda, Euro Bolgesi'nde mayis ayi nihai
TUFE verileri ve Ingiltere’de mayis ayi TUFE verileri takip edilecek.

ABD'de New York Fed Empire State imalat endeksi, haziran ayinda 19,6 seviyesinden 5,7
seviyesine gerileyerek beklentilerin (13,7) altinda kaydedildi ve son (g ayin en diisik seviyesinde
kaydedildi. Boylece veri, imalat sanayi sekt6riinde biyiimenin yavasladidina isaret etti. Firmalarin girdi
fiyatlar ve Urlin satis fiyatlari artis hizlarinin gliglii kalmasiyla enflasyonist baskilar yliksek seviyede kaldi.
Ayrica firmalar, kisa vadeli faaliyetlerdeki yavaglamaya karsin, dniimiizdeki déneme iliskin is kosullari igin
genel olarak iyimser bir gériinim sergiledi.
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ABD’de mayis ayi1 sanayi iiretimi ve kapasite kullanim orani verileri takip edildi. Sanayi iiretimi aylik bazda nisanda %0,9 artisin ardindan mayista %0,1
oraninda sinirli artis sergileyerek beklentilerin (%0,3) altinda yiikselis kaydetti. Kapasite kullanim orani ise, mayista beklentilerle uyumlu olarak %76,1'den
%76,2 seviyesine hafif yiikselerek 10 ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi.

Euro Bolgesi’'nde nisan ayl sanayi iiretimi verisi takip edildi. Bolgede sanayi Uretimi aylik bazda martta %0,4 oraninda artisin ardindan nisanda beklentilerle
uyumlu olarak %0,1 oraninda sinirli artis kaydetti ve boylece araliksiz ylkselisini Gglincli aya tasidi. Yillik bazda sanayi Uretimi ise martta %2,8 distisiin ardindan
nisan ayinda %0,3 oraninda artis sergileyerek hafif toparlanma kaydetti ve g aylik disiisiini sonlandirdi.

Almanya’da ekonominin seyrine ve gelecek doneme isik tutacak olan haziran ay1 ZEW cari kosullar ve beklentiler endeksleri takip edildi. Haziran
ayinda cari kosullar endeksi diislis sergilerken, beklentiler endeksi ise toparlanma kaydetti. Haziran ayinda ZEW cari kosullar endeksi, -77,8'den -81
seviyesine gerileyerek son alti ayin en disiik seviyesinde gergeklesirken, ZEW beklentiler endeksi -10,2'den 10,5 seviyesine yiikselerek Aralik 2022
déneminden bu yanaki en disiik seviyeden kismen toparlanma kaydetti, bununla birlikte Ug aylik negatif bolgedeki seyrin ardindan yeniden pozitif bolgeye gegti.
Beklentiler endeksindeki toparlanmada, 6zellikle yatinmcilarin Ortadogu'daki gatismanin hizli bir sekilde sonlanarak taraflar arasindaki anlasmazliklarin ¢éztlmesinin
Avrupa'nin en biyiik ekonomisi (izerindeki baskiyl hafifletecedine ve eneriji fiyatlan ile enflasyon Uzerindeki baskinin azalacagina iliskin degerlendirmeleri etkili
oldu.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artisla %0,75ten %1'e ylkseltti ve 6niimiizdeki dénemde politika
normallesmesinin devam edecedi sinyalini verdi. Bdylece BOJ, 2024 yilinda baslattigi para politikasi normallesme stirecini hizlandirarak politika faiz oranini 1995
yilindan bu yana ilk kez %1 seviyesine gikartti. Faiz karari 7’ye karsi 1 oyla alinirken, liyelerden Asada karara karsi gikarak faizin sabit tutulmasini savundu. Ayrica
BOJ, devlet tahvili alimlari azaltim programinin tamamlanmasinin ardindan Nisan 2027’den itibaren tahvil alimlarini aylik yaklasik 2 trilyon yen seviyesinde sabit
tutacagini belirtti. BOJ Baskan Yardimcisi Uchida, ekonomik aktivitedeki, fiyatlardaki ve finansal kosullardaki gelismelere bagh olarak politika faizini artirmaya
devam edeceklerini belirtti.

Cin’de mayis ay1 ekonomik aktivite verileri, lilkede faaliyetlerin seyrinde ayrismaya isaret ederek giiglii arz ve zayif talep gériinimini teyit etti. Buna gore,
yillk bazda sanayi iiretiminin artis hizi %4,1'den %4,5'e yiikselerek beklentilerin (%4,4) Uzerinde gergeklesti. Gigli sanayi Uretimi, ihracat ve yapay zeka
teknolojisi sektorlerindeki hizli bliyimenin etkisiyle arz tarafinin giiglti seyrini strdirdtglne isaret etti. Buna karsin, i¢ talebin gdstergesi olan perakende
satislar yillik bazda nisanda %0,2 oraninda sinirli artisin ardindan mayista %0,6 gerileyerek beklentilerin (%0,2 dislis) Uzerinde zayiflama kaydetti. Perakende
satiglardaki s6z konusu diisiis, 2022'nin sonlarinda salgin kaynakli kapanmalarin sona ermesinden bu yanaki ilk diisiis oldu. Ozellikle, mayis ayinin bagindaki tatil
doéneminin de, zayif tiketici harcamalarini desteklemedigi gorildi. Sabit sermaye yatirimlar ise yillik bazda nisanda %1,6 dislsiin ardindan mayista %4,1
gerileyerek beklentilerin (%2,3 diisiis) belirgin sekilde {izerinde disiis kaydetti. Ozellikle, {ilkede borg sorununun ve daralmanin devam ettigi gayrimenkul sektrii
yatinmlan %16,2'lik diisisle yatinmlardaki zayiflamanin temel unsuru olmaya devam etti.

Yurt iginde ise, TUIK tarafindan nisan ayi sanayi iiretimi verisi yayimland. Sanayi (retimi, Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin yogunlastigi mart
ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis bazda aylik %0,8 oraninda dislsiin ardindan nisan ayinda %3,7 artisla toparlanma kaydetti. S6z konusu aylik
artis, son 11 ayin en gigli artisi oldu. Aylik artisin ana belirleyicisi, savunma sanayine dair kalemleri de kapsayan "diger ulasim araglarinin imalati”
onculugunde tiitiin Griinleri imalati, deri iiriinleri imalati, motorlu kara tasitlari imalati ve gida iriinleri imalati sektorlerindeki artislar oldu. Buna
karsin, Ozellikle kok komdiri imalati, temel eczacilik driinleri imalati, fabrikasyon metal Urlinler imalati ile agag ve adag Uriinleri (mobilya harig) imalati
sektorlerindeki diistsler ise sanayi Uretimindeki artisi sinirlandirdi. Sanayi iiretiminin takvim etkisinden arindiriimis yillik bazda degisimine bakildiginda
ise martta %1,1 dusilisin ardindan nisanda %6 oraninda giiglii artis kaydetti. S6z konusu yillik artis son 8 ayin en giglii artisi oldu.

TUIK tarafindan nisan ay ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri yayimlandi. Perakende satis hacmi mart ayinda aylik bazda %2,8 oraninda artisin
ardindan nisan ayinda %1,7 oraninda diisiis kaydetti ve tiiketim harcamalarinda zayiflamaya isaret etti. Nisan ayindaki s6z konusu disls, 13 ayin en sert
dislisti oldu. Perakende satislarin yillik bazda artis hizi ise nisanda %21,7'den %11,4’e yavaglayarak 13 ayin en disik seviyesinde gergeklesti. Nisan ayinda
toplam ciro endeksinin aylik artis hizi ise %4,2'den %1,6'ya yavaslayarak son alti ayin en dusuk seviyesinde kaydedilirken, yillik bazda bakildiginda %34,8'den
%35,2'ye hafif ylkseldigi goriildi. Sektorler bazinda bakildiginda, yillik bazda ciro artis hizi sanayi sektoriinde %40,1 artarken, ingaat ciro endeksi %32,2, ticaret
ciro endeksi %33,5 ve hizmet ciro endeksi %34,3 artti.

Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan mayis ay1 Merkezi Yonetim biitce dengesi verisi yayimlandi. Biitge dengesi, mayis ayinda 298,2 milyar TL
seviyesinde acik vermekle birlikte, bir onceki aydaki 338,7 milyar TL aciga gore kismen iyilesmeye isaret ederken, gegen yilin ayni
dénemindeki 235,2 milyar TL seviyesindeki fazlaya gore ise daha olumsuz goriiniim sundu. 12 ayhk kiimiilatif biitge acigi ise 2026 yili Nisan
ayindaki 1,67 trilyon TL'den 2026 yili Mayis ayi itibariyla 2,21 trilyon TL seviyesine yiikseldi. Faiz disi denge ise nisan ayinda 81,1 milyar TL agik
vermenin ardindan mayis ayinda 169,3 milyar TL agik verdi, 2025 yili Mayis ayinda ise 346,4 milyar TL seviyesinde fazla vermisti.

o Detaylara bakildiginda, bu yil mayis ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina goére biitge gelirlerinde %18 oraninda diisiis (vergi gelirleri tarafinda harglar,
banka ve sigorta muameleleri vergisi ile ithalde alinan KDV'deki artisa karsin dahilde alinan KDV ve gelir vergisindeki duslsler basta olmak Gzere kurumlar
vergisi, 0zel tiiketim vergisi ve damga vergisindeki diislslerin etkisiyle %22,1 diislis gorilirken, vergi disi gelirlerde %20,3 oraninda artis) goriildi. Biitge
giderlerinde ise bu yiIl mayis ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore, faiz giderlerindeki ve faiz digi giderlerdeki artiglarin etkisiyle %27 oraninda artis (faiz
giderlerinde yillik %16 oraninda artis ve faiz harig giderlerde %28,3 oraninda artis) gozlendi.

e 12 ayhik kiimiilatif biitce acigi/GSYH* orani, 2026 yili Nisan ayindaki %2,5 seviyesinde kaydedilmesinin ardindan 2026 yili Mayis ayinda %3,3
seviyesine yiikselirken, 2024 yili Aralik ayindaki %4,7 seviyesine gore belirgin iyilesmeye isaret etti, 2025 yil Aralik ayindaki %2,9
seviyesine gore ise kismen daha olumsuz seviyede kaydedildi (*GSYH verisi olarak 2026 yili 1. geyrek kiimlatif veri baz alindi)

e 12 aylik kiimiilatif deprem harcamalari harig biitge acigi/GSYH orani 2026 yili Nisan ayindaki %1,7 seviyesinden 2026 yili Mayis ayinda %?2,4
seviyesine yiikselis kaydederken, 2024 yili Aralik ayindaki %2,9 seviyesine gore iyilesmeye isaret etti, 2025 yih Aralik ayindaki %2,1
seviyesine gore ise kismen olumsuz goriiniim sundu, bununla birlikte AB'nin %3 seviyesindeki Maastricht kriterinin altinda kalmay: stirdiirerek mali
disiplinin devam ettigine isaret etti.

TCMB tarafindan mayis ayi konut fiyat endeksi verisi yayimlandi. Konut fiyat endeksinin aylk artis hizi mayis ayinda %1,8'den %1,7’ye hafif yavasladi.
Yillik artis hizi ise %26,6'dan %?24,5 seviyesine kismen yavaglayarak Mayis 2020°den bu yana en diislik seviyede kaydedildi. Konut fiyatlar reel olarak ise mayis
ayinda yillik %6,1 oraninda geriledi ve bdylece konut fiyatlarinda Kasim 2025 harig tutuldugunda son 28 aylik dénemde nominal yillik degisim yillik enflasyonun
altinda kalmaya devam etti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Tirkiye Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (Milyar TL, Mayis) -298,2 -338,7
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Nisan) 3,7% -0,8%

Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Nisan) 6,0% -1,1%
Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Nisan) 0,1% 0,1% 0,4%
ABD New York Fed Empire State imalat Endeksi (Haziran) 5,7 13,7 19,6
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Mayis) 0,1% 0,3% 0,9%
Kapasite Kullanim Orani (Mayis) 76,2% 76,2% 76,1%

Trkiye ' Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Mayis) 24,54% 26,59%
Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Nisan)
Gin 3 Sanayi Uretimi (Yillik, Mayis) 4,5% 4,4% 4,1%
i Perakende Satislar (Yillik, Mayis) -0,6% -0,2% 0,2%
Sabit Sermaye Yatinmlari (Yillik, Mayis) -4,1% -2,3% -1,6%
igsizlik Orani (Mayis) 5,1% 5,2% 5,2%
BOJ Faiz Karari 1,00% 1,00% 0.75%
ZEW Beklentiler Endeksi (Haziran) 10,5 -5,5 -10,2
ZEW Cari Kosullar Endeksi (Haziran) -81,0 -78,0 -77,8
TUFE (Yillik Degisim, Mayis) 3,0% 2,8%
TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Mayis) 3,2% 3,0%
Perakende Satislar (Aylik Degisim, Mayis) 0,5% 0,5%
Fed Faiz Kararn (FOMC Toplantisi) 3,50-3,75% 50-3,75%

Fed Baskani Kevin Warsh'in Konusmasi

Japonya
Almanya

ingiltere

Euro Bolgesi
ABD

Konut Satiglan (Yillik Degisim, Mayis) 2,6%
Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Nisan)
ingiltere Merkez Bankas! (BoE) Faiz Karari 3,75% 3,75%

Turkiye

ingiltere
ABD

Yeni Igsizlik Maagl Bagvurulari (Bin Kisi, 13 Haziran) 229

Tarkiye Reel Sektor Guven Endeksi (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis, Haziran) 101,0

2l * il ual |

Kapasite Kullanim Orani (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis, Haziran) 74,1%
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