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YONETICI OZETI

Mayis 2026 ddneminde kiresel ekonomi, Orta Dogu’da devam eden savasin
enerji, emtia, tedarik zinciri ve finansal piyasalar Uzerindeki etkileriyle
sekillenmistir. ABD-iran hattinda ateskes ve miizakere siireci devam etmekle
birlikte, Hirmlz Bogazi’'nin fiilen kapali kalmasi jeopolitik risk primini kalici hale
getirmistir. Petrol, gibre, helyum ve kritik girdilerde yasanan arz sorunlari
kiresel dlcekte maliyet baskilarini artirmig; bu durum merkez bankalarinin faiz
indirim alanini daraltmistir. ABD’de enflasyonun yeniden yidkselmesi FED’in
temkinli durusunu guglendirirken, Euro Bdlgesi'nde de enerji kaynakli yukari
yonlu enflasyon riskleri 6ne gikmistir. Cin ekonomisinde ise Uretim, perakende
satiglar ve yatirimlar tarafinda ivme kaybi belirginlesmistir.

Turkiye ekonomisi bu dis soka yuksek enflasyon, siki finansal kosullar ve artan
dis finansman ihtiyaciyla yakalanmigstir. Mart 2026’da dar tanimli igsizlik orani
%8.1’e gerilese de atil isgici oraninin %31.5 ile tarihi zirveye ¢ikmasi, isglci
piyasasindaki yapisal zayifligin sturddgunid gdstermistir. Sanayi dretimi Mart
ayinda yillik %1.1 daralmisg, kapasite kullanim orani tarihsel ortalamasinin altinda
kalmaya devam etmistir. Nisan ayinda PMI'in 45.7’ye gerilemesi ve reel kesim
glveninin 100 esik degerinin altina inmesi, imalat sanayinde talep, uretim ve
siparis kosullarinin zayifladigini ortaya koymustur.

Dis ticaret tarafinda Nisan ayinda ihracat yillik %22.3 artigla 25.4 milyar dolara
yUkselmis olsa da bu gérinimde takvim etkisi ve parite katkisi belirleyici
olmustur. ihracat miktar endeksindeki asagi yonli edilim, dis talep ve rekabet
glict agisindan temkinli olunmasi gerektigine isaret etmektedir. Odemeler
dengesi tarafinda Mart ayinda cari agik 9.7 milyar dolar ile son ¢ yilin en yuksek
aylhk seviyesine ulasmisg, yilliklandirilmig cari agik 39.7 milyar dolara ylukselmistir.
Sermaye c¢ikiglari ve yuksek net hata noksan kalemiyle birlikte dis finansman
baskisi belirginlegmistir.

Enflasyon gérinimi raporun en kritik bashdidir. Nisan 2026’da TUFE aylik
%4.18, yillik %32.37 artmis ve yillik enflasyondaki disis egilimi kesintiye
ugramistir. Enerji, ulastirma, konut ve gida kalemleri enflasyona en gig¢li katkiyi
vermistir. Talep gdstergelerinde sinirli bir soguma izlenmesine ragmen, maliyet
ve beklenti kanallarindaki bozulma daha baskin hale gelmistir. Yi-UFE’nin yillik
%28.59’a yukselmesi, enerji ve emtia fiyatlarindaki artiglarin tuketici fiyatlarina
gecis riskini artirmaktadir.



YONETICI OZETI

TCMB politika faizini %37’de korumakla birlikte piyasayi fiilen %40 seviyesinden
fonlamaya devam etmektedir. ikinci Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonu ara
hedefinin %16’dan %24’e, yil sonu enflasyon tahmininin ise %18’den %26’ya
yUkseltilmesi, dezenflasyon sirecinin belirgin bigcimde &telenmis oldugunu
gostermistir. Haziran toplantisinda politika faizinde degisiklik beklenmemekte;
kredi kosullarindaki sikihgin korunacagi degerlendirilmektedir.

21 Mayis gunu ¢ikan siyasi sok piyasalari olumsuz etkilemis TCMB gegen sene
yasanan siyasi soka kiyasla daha hizli davranarak, kurun yukselmesine izin
vermemistir. Ancak bu siyasi belirsizligin nereye evrilecegi politikalarin nasil
sekillenecegi agisindan da belirleyici olcaktir.



66

“2orluk, veni fikirlerde degil; eski fikirlerden
kurtulabilmektedir.”

FJohn Maynard Keynes
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JEOEKONOMIK GELISMELER

7 Nisan 2026 tarihinde ABD-Iran arasinda varilan kirilgan ateskesin Mayis ayi basinda
HUrmiz Bogazi'nda yasanan c¢atismalarla yeniden test edilmesi, kiiresel ekonominin
orta vadeli gériniminde jeopolitik risk priminin kalici bir bilesen haline geldigini
gostermistir. Bu tarihten sonra iran ve ABD arasinda barig goriismeleri siirmektedir.
Ancak anlagsma saglanamamis ve de saglanmasi da zor gérinmektedir. ABD Bagkani
Trump, iran’a genis ¢apli bir harekat baglatmakla tehdit etmekte ancak sonrasinda ise
gecici olarak harekatin baglamasini geciktirmektedir. En &nemli sorunlardan biri
muhimmatin énemli dlgide azalmasidir. ABD’nin elindeki muhimmatlarin yarisinin
tukendigi bilinmektedir. Yeniden uUretime ge¢mek hem zaman almakta hem de maliyetli
olmaktadir.

Savasin ABD’ye direkt maliyeti Pentagon’un acgiklamalarina gdre 25 milyar dolar
olmustur. Tabii bunun yaninda dolayli maliyetleri de vardir. Petrol fiyatlari artmig, bu da
hane halkinin daha fazla petrole harcama yapmasina neden olmustur. Yaklasik olarak
maliyetin 35 milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir. Hane halki bagina 258 dolara
kargilik gelmektedir. Ayrica mortgage faizleri de yukselmis, bu da hane halkinin
harcanabilir gelirini dusurmistlir. Bu nedenle Trump’in onay oranlar tarihi distk
seviyelerdedir. Kasim secgimlerinden once bu durumu tersine ddndirmek isteyen
Trump bir an 6nce bu savasin bitmesini istemektedir. Benzer sekilde iran da ciddi zarar
gormustir. ABD’nin Hirmiz Bogazi’ni kapatmasi sonucu artik petrolini de rahat
satamamaktadir. Hark adasinda depolanacak yer olmadigindan Uretimin yavasladigi,
hatta durabilece@i tahmin edilmektedir. Durmasi halinde tekrar tGretime dénmesi zaman
almaktadir. Sonug olarak iki Ulke de savasi bitirmek istemekte ancak her iki tarafi da
kamuoyuna kargl kaybetmis gostermeyecek ortak bir formil bulmaya ugragsmaktadirlar.
Boyle bir formul gérintste de olsa bulunursa savas da son bulacaktir.

ABD-Cin ekonomik iligkilerinde Mayis 2026'da Pekin'de gerceklestirilen Trump-Xi
zirvesi yeni bir denge olusturulmasi yoninde 6énemli bir adim niteligi tasimistir. Zirve
sonrasinda Cin'in 2026 yili ve takip eden iki yillk dénemde en az 17 milyar dolar
degerinde ABD tarimsal Uriini ile Boeing'den 200 ugak alimi taahhidi agiklanmistir. iki
ulke ayrica pazar erigsimine iligskin kaygilari ele almak ve tarife indirim g¢ercgevesi
kapsaminda ticareti genisletmek amaciyla ABD-Cin Ticaret Kurulu (Board of Trade) ve
Yatirim Kurulu (Board of Investment)'nun kurulmasi konusunda mutabakata varmistir.
Bununla birlikte yari iletken ihracat kisitlamalari, yapay zeka teknolojileri ve nadir
toprak elementleri alanlarinda temel gerilim noktalari korunmaktadir. Cin’in Mayis
2026'dan itibaren uygulamaya konulan silfirik asit ihracat yasagi ile birlikte tedarik
zinciri Uzerindeki stratejik etkisini pekistirmistir.



JEOEKONOMIK GELISMELER

Rusya Devlet Bagkani Putin ve Cin Devlet Bagkani Xi, 20 Mayis 2026 tarihinde Pekin'de
gerceklestirdikleri zirvede iki Ulke iligkilerini gok kutuplu diinya ve yeni tip uluslararasi
iliskiler gcercevesinde derinlestiren 47 sayfalik ortak deklarasyonu imzalamigtir. Putin'in
2026 vyilindaki ilk yurt disi ziyareti olarak gercgeklestirilen zirve, Trump'in Xi ile
gergeklestirdigi ikili zirvenin yalnizca birkag giin sonrasina denk gelerek Cin'in kiresel
dengelerde merkezi konumunu belirginlestirmigtir. Toplantida 2001'de imzalanan Cin-
Rusya Dostluk Antlagsmasi'nin uzatilmasi, silahli kuvvetler arasindaki is birliginin
artirilmasi ve yaklasik 40 hukiUmetler arasi, kurumlar arasi ve kurumsal belgenin
imzalanmasi kararlastirilmistir. Putin, Rusya'nin Cin'e petrol ihracatinin 2026 yil ilk
ceyreginde yillik bazda %35 oraninda arttigini agiklamis; iki tlkenin enerji sektorinde
"ciddi, son derece kapsamli bir adim" esigine geldiklerini ifade etmistir. Bu ¢ergevede
uzun suredir tamamlanmasi beklenen yillik 50 milyar metrekip dogal gaz tasima
kapasitesine sahip "Sibirya'nin Glcl 2" boru hatti projesinde genel mutabakata
varildigr bildirilmig; ancak nihai detaylarin duyurulmadigr kaydedilmistir. Hurmuz
Bogazi'nin fiilen kapali kalmasi nedeniyle Asya'da ylkselen enerji givenligi kaygilari
Cin'i Rus enerji arzini uzun vadeli s6zlesmelerle givence altina almaya itmis; Rusya
acgisindan ise Ukrayna saldirilarinin petrol altyapisi Gzerindeki etkileri ve 2026 yil sonu
biylime tahmininin %1.3'ten %0.4'e indirilmesi s6z konusu anlagsmayi kritik bir gelir
kaynagi haline getirmigtir. Xi Jinping zirvede Orta Dogu'daki durumu "savastan bariga
kritik bir donim noktasi" olarak nitelendirmig, "tek tarafli hegemonya dalgasinin
azginliga varan bigcimde sdrdugunu" ifade ederek Bati liderligindeki uluslararasi
dizene donuk elestirisini stirdirmusgtar.

NATO, Hurmuz Bogaz’nin Temmuz’a kadar agilmamasi halinde yeni eylem planini
gorusmeyi amacglamaktadir. NATO’nun Temmuz ayinda Ankara’da yapilacak toplantida
gindem maddelerinden birinin bu olmasi beklenmektedir. Bu nedenle zirve oldukc¢a
onemlidir.



GORUNUM

ABD

Fed, Nisan 2026 tarihli toplantisinda federal fon hedef bandini %3.50-%3.75 diizeyinde
sabit tutma karari almistir. S6z konusu karar, Fed’in Ust Uste lUglncl toplantisinda politika
faizini sabit tutmasi anlamina gelmistir. Toplantida dikkat ¢ekici bir gelisme, oylamada
dort Uyenin muhalefet etmesi olmustur. 1992 yili EKim ayindan bu yana en ylksek
muhalefet sayisi kaydedilmistir. Ustelik bu muhalefet eden Uyelerden biri faiz oraninda
indirim yoéntnde oy kullanirken, U¢ Uye de karar metnini guvercin bulmustur. Warsh’un
Fed baskanhgi adayligi Kongre tarafindan onaylanmistir. Warsh’un Trump’in atadigi bir
isim ve de faiz indirimi isteyen bir aday olmasina karsin beklentiler Fed’in bu sene hig faiz
indiremeyecegi yoninde olusmustur.

ABD’de acgiklanan enflasyon, savasin etkilerini belirgin bigcimde ortaya koymustur. Nisan
2026 doneminde Tuketici Fiyat Endeksi aylik bazda %0.6, yillik bazda ise %3.8 oraninda
artmistir. Yilhlk enflasyon Mayis 2023'ten bu yana en ylksek dizeye ulagsmis ve Mart
ayindaki %3.3 diizeyinin 0.5 puan lizerine ¢cikmistir. Cekirdek TUFE aylik %0.4, yillik %2.8
artigla Ocak 2025'ten bu yana en yuksek aylik artigi kaydetmistir. Enerji fiyatlari yilhik
bazda %17.9 artarak Eylul 2022'den bu yana en hizli yilhik artigi sergilemistir. Benzin
fiyatlari yillik %28.4, akaryakit fiyatlari %54.3 oraninda ylkselmis; gida fiyatlari aylik %0.5
artig gostermistir. Uretici enflasyonu ise yine bu etkilerle %6’ya ulagmistir.

Istihdam tarafinda Nisan 2026 déneminde tarim disi istihdam 115 bin kisi artis kaydederek
piyasa beklentisi olan 55 bini belirgin bicimde asmistir. Igsizlik orani %4.3 diizeyinde
degisim gostermemistir. Ortalama saatlik kazanglar aylik %0.2, yilhik %3.6 oraninda
artmistir. S6z konusu yillik ticret artisi, %3.8 diizeyindeki TUFE'nin altinda kalmis ve reel
ucretler aylik %0.5, yillik %0.3 oraninda gerilemistir. Bu gérinim, Nisan 2023'ten bu yana
ilk kez reel Ucretlerin negatif bolgeye gegmesi anlamina gelmistir.

Euro Bolgesi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 30 Nisan 2026 tarihli toplantisinda ¢ temel politika faizini
sabit tutma karari almistir. Mevduat kolayligi faizi %2, ana yeniden finansman faizi %2.15
ve marjinal bor¢ verme faizi %2.40 dizeyinde degisim godstermeyerek korunmustur.
Karar oybirligi ile alinmis olmakla birlikte, faiz artirnrmi seg¢eneginin de tartisildigl
bildirilmistir. ECB Baskani Christine Lagarde, "yukari yonli enflasyon riskleri ve asaQi
yonll bidylime risklerinin yogunlastigini” ve Merkez Bankasi'nin "temel senaryodan
uzaklastigini" ifade etmistir. Karar metninde Orta Dogu'daki savasin enerji fiyatlari
Uzerindeki yukari yonlu etkisinin, savasin siresine ve dolayli-ikincil etkilerinin siddetine
bagli olarak orta vadeli enflasyon gérinimini etkileyecegdi vurgulanmistir. ECB’den bu yil
bir ya da iki faiz artigi beklenmektedir.



Euro Bolgesi Nisan 2026 ddnemine iligkin 6nci tiketici enflasyonu verileri %3 dlizeyinde
gerceklesmis; Mart ayindaki %2.6 dizeyinden belirgin bicimde yukselmistir. Enerji ve gida
hari¢ cekirdek enflasyon %2.2 dizeyinde sabit kalmistir. 2026 yili birinci ¢ceyrek gayrisafi
yurt ici hasila buyUimesi yillik %0.8 ile zayif seyrini korumustur. ECB'nin Mart 2026
makroekonomik projeksiyonlarina gére Euro Bdlgesi yillik enflasyonunun 2026 yilinda
ortalama %2.6, 2027'de %2.0 ve 2028'de %2.1 dizeyinde gerceklesmesi
ongoriulmektedir. Ayni projeksiyonlarda Euro Bdélgesi blyumesinin 2026 yilinda %0.9,
2027'de %1.3 ve 2028'de %1.4 dizeyinde gerceklesmesi beklenmektedir. S6z konusu
goérunim, bdlgenin durgunluk degil ancak zayif blylime asamasinda oldugunu
yansitmigtir.

Cin

Nisan 2026 verileri ekonominin ivme kaybetmeye basladigini ortaya koymustur. Nisan
ayinda sanayi dretimi yillik %4.1 oraninda artarak %5.9 diizeyindeki piyasa beklentisinin
altinda kalmistir. Perakende satiglar yillik %0.2 oraninda artarak son 40 ayin en zayif
blylimesini kaydetmis; %2.0 diizeyindeki piyasa beklentisinin belirgin bigimde gerisinde
kalmigtir. Ocak-Nisan 2026 déneminde toplam sanayi Uretimi yillik %5.6, perakende
satiglar ise yillik %1.9 oraninda artmistir. Ayni dénemde sabit varlik yatirimlari yillik %1.6
oraninda azalmig; emlak gelistirme yatirimlari daralmaya devam etmistir. Nisan ayinda
kentsel igsizlik orani %5.2 dizeyinde gergeklesmistir.

Cin’de enflasyon beklentinin Gzerinde artmigtir. Yillik %1.2 olan enflasyon beklentilerin
uzerinde gelmistir. Petrol fiyatindaki artis Uretici fiyatlarina daha ¢gok yansimaktadir. Eylul
2022’den beri negatif olan UFE, Mart ayinda sinirli (%0.5), Nisan ayinda ise %2.8 ile
beklentinin Gzerinde artmigstir.

Emtia piyasalari

Kiresel emtia piyasalarinda Subat 2026 sonunda baslayan Orta Dogu savasi, ham petrol
fiyatlarinda tarihi nitelikte bir hareket yaratmistir. Brent ham petrol fiyati, savas 6ncesi 27
Subat 2026 tarihindeki 72 dolar civarindaki dizeyinden Mart ayi icerisinde 120 dolar
dizeyine yukselmistir. Mart ayinda Brent fiyatlarindaki yaklasik %51 oranindaki aylik artis,
kayitlardaki en buylk aylk yikseliglerden biri olarak tarihe geg¢mistir. Savasin
baglangicindan bu yana Brent fiyatlarindaki birikimli artis %55 dizeyini agmistir.

Nisan ayinda ABD-iran ateskes miizakerelerine iliskin haberlerin etkisiyle Brent fiyati 100
dolar bandinin altina gerilemis; ancak Hurmiz Bogazi'nda yasanan c¢atismalar ve
ategkesin kirilganhgi fiyatlari yeniden 110-114 dolar bandina ¢ekmistir. Mayis ortasi
itibariyla Brent fiyati 110 dolar civarinda seyretmis, Hirmiz Bogazi'nin fiilen kapali kalmasi
ve muzakerelerde mesafe alinamamasi kiresel enerji arzi Uzerindeki baskiyi
sirdirmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin klUresel petrol stoklarinin hizla azaldigi
yonundeki uyarisi, fiyatlar Gzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutmustur.



Sekil.1 Emtia Endeksleri
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Kaynak: Dinya Bankasi

Orta Dogu savasinin etkileri petrol ve dogal gaz piyasalariyla sinirh kalmamisg; helyum,
gubre, fosfat ve aluminyum gibi kritik girdilerde de derinlesen bir tedarik zinciri krizi
ortaya gikmistir. Kiiresel helyum iretiminin yaklasik %30-35'ini saglayan Katar, iran'in Ras
Laffan tesislerine yonelik saldirilari sonrasinda Mart 2026'da Uretimi tamamen
durdurmus; QatarEnergy uUlkenin sivilastirilmis dogal gaz ihracat kapasitesinin %17'sinin
ortadan kalktigini ve onarimlarin U¢ ila bes yil surebilecegini bildirmistir. Helyum spot
fiyatlari savasin baglangicindan bu yana iki katina yukselmis; s6z konusu gazin yari iletken
Uretimi, uzay sanayi, tibbi goérintileme ve veri merkezi sogutmasi gibi alanlarda yerine
konulamayan kritik bir girdi olmasi nedeniyle yapay zeka veri merkezi yatirimlari Gzerinde
risk olusturdugu degerlendirilmigtir.

Gubre piyasalarinda ise Hurmiz Bogazi kaynakl arz soku, Cin'in ihracat kisitlamalariyla
birlikte yapisal bir krize donusmustir. Kérfez bdlgesi kiresel tre ihracatinin %30-35'ini,
amonyak ihracatinin %20-30'unu karsilamakta; Hirmtz Bogazi'ndan yillik 16 milyon ton
glibre gegcmektedir. Savasin baglamasiyla birlikte iran amonyak uretimini durdurmus,
Katar ire ve amonyak uretimini askiya almistir. Ure fiyati 2022 zirvesinden bu yana en
yluksek seviyeye c¢ikmigtir. Fosfat Uretiminde kritik girdi olan kikurt fiyatlari Cin'de bir yil
dncesine kiyasla %158.7 oraninda artmig; Cin'in Mayis 2026'dan itibaren sulfurik asit
ihracatini askiya alma karari Hirmiz krizinin 6tesinde yapisal bir darbogaz olusturmustur.
Dinya Bankasi, 2026 yilinda kiresel gibre fiyat endeksinin %30'un, Ure fiyatlarinin ise
%60'In Uzerinde artis gdsterebilecedi uyarisinda bulunmustur.



TURKIYE EKONOMISI

issizlik

Mevsim etkisinden arindiriimis igsizlik orani Mart 2026'da %8.1 dizeyinde gergeklesmistir.
Bir dnceki aya kiyasla 0.3 puanhk disus kaydedilmis ve oran son U¢ ayin en dusuk
seviyesine inmistir. issiz sayisi 96 bin kisi azalarak 2 milyon 873 bine gerilemistir.

Istihdam tarafinda sinirh bir iyilesme goézlenmistir. istihdam edilenlerin sayisi 226 bin Kisi

artarak 32 milyon 425 bine yukselmis, istihdam orani 0.3 puanlik artigla %48.5'e ¢cikmistir.
Isguiciine katim orani 0.1 puan artigla %52.8 olarak kaydedilmistir.

Sekil.2 issizlik ve Atil isgiicii
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Kaynak: TUIK

Manset igsizlikteki iyilesmeye karsin, genis tanimh igsizligi yansitan atil isgicu orani 1.6
puanlik artigla %31.5'e yukselerek tarihi zirvesine ulagsmistir. Zamana baglh eksik istihdam ve
issizlerin bitlnlesik orani %?21, issiz ve potansiyel isgicinin bitinlesik orani ise %20.4
olarak hesaplanmistir. Dar taniml issizlik gdstergesindeki gerilemeye ragmen isgici
piyasasindaki yapisal sorunlarin belirginlesmeye devam ettigi goérulmustur.

2026 yih birinci ceyrek verileri de isglcl piyasasindaki zayiflamayi teyit etmistir. Ocak-Mart
ddneminde mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani 0.1 puanlk disisle %8.2 dizeyinde
gerceklesmis, issiz sayisi 2 milyon 894 bine inmigtir. Bu dénemde issizlik orani erkeklerde
%6.8, kadinlarda %11.1 olarak tahmin edilmistir. Gen¢ nlfusta issizlik orani dnceki ¢ceyrege
gore degisim gostermeyerek %15.2 seviyesinde sabit kalmistir.

Sektdrel ayrimda tium ana sektdrlerde istihdam kaybi yasanmistir: hizmet sektdérinde 189
bin, insaat sektdriinde 48 bin, tarim sektdérinde 44 bin ve sanayi sektdrinde 20 bin Kisilik
daralma kaydedilmistir. Atil isgici orani 0.6 puanlik artisla %30.4'e ylikselmistir.



Reel Sektor

TUIK tarafindan agiklanan Sanayi Uretim Endeksi verilerine gére, Mart 2026 déneminde
takvim etkisinden arindirilmis sanayi dretimi bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %?1.1
oraninda daralma kaydetmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks ise bir
onceki aya gore %0.8 oraninda gerilemistir. Alt sektdrlere gore yilhik degisimler
incelendiginde, madencilik ve tas ocakgilgi sektdri endeksi %5.6, imalat sanayi sektor
endeksi ise %1.3 oraninda gerilemistir. Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve
dagitimi sektdrl endeksinde %5.8 oraninda artis kaydedilmisg, enerji grubu pozitif yonde
ayrisan tek alt sektor olmustur.

Aylik bazda alt sektdr degisimleri de benzer bir gérinim sergilemistir. Madencilik ve tas
ocakciligi sektord endeksi %1.6, imalat sanayi sektdri endeksi ise %1.1 oraninda
daralmistir. Elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Utretimi ve dagitimi sektorinde ise %3.9
oraninda artis gergeklesmistir.

Sekil.3 Sanayi Uretim Endeksi
(2023-06:100)
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan aciklanan Imalat Sanayi Kapasite
Kullanim Orani verilerine gore, Nisan 2026 déneminde mevsimsel etkilerden arindiriimig
kapasite kullanim orani (KKO-MA) bir 6nceki aya kiyasla degisim gdstermeyerek %74
dizeyinde sabit kalmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmamis kapasite kullanim orani
(KKO) ise 0.5 puanlik artigla %73.8 olarak gergeklesmistir.



Sekil.4 Kapasite Kullanim Orani
(%)
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Kaynak: TCMB

Kapasite kullanim orani, tarihsel ortalamasi olan %76.6’nin 23 aydir altinda seyretmektedir.
Ancak sektorel olarak farkl bir gorinim ortaya ¢ikmaktadir. Kapasite kullanim oraninin en
yiuksek oldugu sektorler tutiin (%85.0), agag¢ Urlnleri (%84.5) ve kadit (%82.6) olmustur.
Eczacilik Urinleri (%79.2), elektronik (%76.0), diger ulasim araglari (%76.4), kimyasal (%75.4)
ve ana metal (%75.1) sektorlerinde de kapasite kullanimi ortalamanin Uzerinde
gerceklesmistir. Buna karsilik kapasite kullanim oraninin en disiuk oldugQu sektorler deri ve
ilgili Grlnler (%59.7), icecek (%62.9), makine ve ekipman (%65.3), diger imalatlar (%66.0) ve
basim (%66.2) olarak 6ne ¢ikmistir. Deri ve ilgili Urlinler sektortindeki diustik seviye, moda ve
tekstil deger zincirindeki i¢c ve dis talep zayifligini yansitmistir.

Nisan 2026'da mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Guven Endeksi (RKGE-MA) bir énceki
aya kiyasla 1.4 puan azalarak 98.6 dizeyinde gerceklesmistir. Endeks bu seviyeyle birlikte
100 esik deg@erinin altina geri donmdus, reel kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iligkin
gorinimunin kétumser bodlgeye gectigine isaret etmistir. Mevsimsellikten arindirilmamis
RKGE ise 0.4 puanlk azaligla 100.6 dizeyinde kaydedilmistir.

Endeksin alt bilesenleri incelendiginde, sabit sermaye yatirrm harcamasi beklentisi ile
mevcut toplam siparis miktarina iligkin degerlendirmelerin endeksi artis yoniinde etkiledigi
gorulmdastur. Buna karsilik son ¢ aydaki toplam siparis miktari, genel gidisat, gelecek Ug¢
aydaki ihracat siparis miktari, gelecek U¢ aydaki Uretim hacmi, mevcut mamul mal stoku ve
gelecek U¢ aydaki toplam istihdama iliskin degerlendirmeler endeksi azalis ydninde
etkilemistir. S6z konusu kompozisyon, ileriye donidk talep ve dretim beklentilerindeki
zayiflamanin belirginlestigini ortaya koymustur.



Gelecek ug aya yonelik degerlendirmelerde tablonun zayifladigi gorulmustir. Gelecek on iki
ayhk dénem sonu itibariyla yillik UFE beklentisi bir dnceki aya kiyasla 0.8 puan artarak %31.9
seviyesinde gerceklesmistir. Maliyet ve fiyat tarafinda baskilarin sdrdigid gorulmustir.
Ortalama birim maliyetlerde son ¢ ayda artis oldugunu bildirenler lehine olan seyrin bir
onceki aya gbre deQisim gdstermedigi, gelecek U¢ ayda artis olacagini bekleyenler lehine
olan seyrin ise glclendigi gdzlenmistir.

Uretimi kisitlayan faktorlerde, Nisan 2026 itibariyla anket katiimcilarinin %56.5'i Gretimlerini
kisitlayan herhangi bir faktér bulunmadidini belirtmistir. Uretimi kisitlayan en énemli faktor
olarak talep yetersizligi %12.8 oraniyla 6n plana ¢ikmig; bu orani hammadde-ekipman
yetersizligi (%8.8), mali imkansizliklar (%8.6), isglcu yetersizligi (%8) ve diger faktorler
(%5.3) izlemisgtir.

Talep yapisini géstermesi agisindan kayitl siparigler 6nem arz etmektedir. Kayitl sipariglere
baktigimizda normal alti diyenlerin lehine olan dengenin bir miktar azalmaya basladigi
gorulmektedir.

Sekil.5 iktisadi Yonelim Anketi- Kayith Siparisler
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Kaynak: TCMB

ISO Tiirkiye imalat Satin Alma Ydneticileri Endeksi (PMI), Nisan 2026 déneminde 2.2 puanlik
dislgle 45.7 degerine gerilemistir. Endeks Mart ayinda 47.9 dlzeyinde gerceklesmisg, Nisan
ayindaki bozulma ise Eylul 2024'ten bu yana en ylksek oranda kaydedilmistir. S6z konusu
gorunum, imalat sanayindeki faaliyet kosullarindaki yavaslamanin ikinci ¢ceyregin basinda
belirginlestigine isaret etmistir. Endeksin alt bilesenleri incelendiginde, Uretim endeksindeki
disltstin Eylul 2024 dizeyiyle ayni hizda ve COVID-19'dan bu yana en sert seyirde
gerceklestigi gorilmustiir. imalat sanayi Uretimindeki yavaslama edilimi bu gérinimle
birlikte 25'inci ayina ulagsmistir. Toplam yeni siparigler ve yeni ihracat siparislerindeki
gerileme Mart ayina kiyasla belirgin bicimde hizlanmis; yeni siparislerdeki bozulma son bir
bucuk yilin en belirgin dizeyine ulagsmistir. Anket katilimcilarinin énemli bir bélimu, s6z
konusu yavaglamanin Orta Dogu'da siren savastan kaynaklandigini bildirmistir.



Fiyat baskilari Nisan ayinda belirgin bigimde gug¢lenmistir. Girdi maliyetleri enflasyonu ust
Uste besinci ayda artarak Ocak 2024'ten bu yana en yuksek dizeye ulagsmistir. Nihai drin
fiyatlar ise Subat 2024'ten beri en keskin artigi kaydetmistir. Anket katilimcilari, fiyat
artiglarinin 6nemli dlcide savasa bagli akaryakit ve petrol maliyetlerindeki yikselisten
kaynaklandigini ifade etmigtir.

Tedarik kosullari da bozulma sergilemistir. Tedarikgilerin teslimat sirelerindeki uzama Subat
2023'ten bu yana en ylksek dizeye ulagsmistir. Bolgesel jeopolitik gerilimlerin kiresel ve
bolgesel tedarik zincirleri Uzerindeki etkisinin imalat sanayine dogrudan yansidigi
gorulmastdar.

Imalatgilarin temkinli tutumu istihdam ve satin alma kararlarina yansimistir. Istihdam
endeksinde Aralik 2024'te baslayan disus egQilimi Nisan ayinda da sirmus ve son sekiz ayin
en ylksek oranindaki keskin dusius kaydedilmistir. Anket katilimcilarinin bir kismi ¢aligsan
sayilarindaki azalmay! yeni siparislerdeki yavaslamayla, diger bir kismi ise istifalarla
iliskilendirmistir. Yeni sipariglerdeki gerilemeye paralel olarak firmalar satin alma
faaliyetlerini ve stoklarini azaltmay! surdirmus; girdi stoklarindaki digius son alti yilin en
yuksek hizina ulagmistir.

Sekil.6 imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, iSO

Sektorel PMI Anketi Nisan 2026 sonuglarina goére, anket kapsaminda izlenen 10 imalat
sektorinidn 9'unda PMI 50 esik deg@erinin altinda gerceklesmistir. Sektorler arasinda 50'nin
Uzerinde deger kaydeden tek sektdr 51.4 degeriyle giyim ve deri Uridnleri olmus; s6z konusu
sektorin Uretimi yaklasik bir yil sonra ilk artisini kaydetmistir. Sektérel PMI degerleri en
dustkten en yiuksegde dodru ana metal sanayi (44.8), makine ve metal Urtnler (45.9), kara ve
deniz tasitlari (46.2), kimyasal, plastik ve kaucuk (46.3), agac ve kagit (46.6), tekstil (46.7),
metalik olmayan mineral (47.1), gida (47.7), elektrikli ve elektronik (48.4) ve giyim ve deri
Urtnleri (51.4) siralamasiyla kaydedilmistir.
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Sekil.7 Sektérel PMI
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Kaynak: iSO

Nisan ayi verileri Orta Dogu'daki savasin imalat sanayi geneli Uzerindeki etkilerini belirgin
bicimde ortaya koymustur. Tedarikgilerin teslimat streleri 10 sektdérin 9'unda uzamis;
teslimat slirelerinde iyilesme kaydedilen tek sektdr ana metal sanayi olmustur. Girdi maliyeti
enflasyonu 10 sektérin 8'inde Mart ayina kiyasla artis sergilemis; en sert yikselis
enflasyonun 27 aylik zirveye ulastigi kimyasal, plastik ve kauguk sektdérinde gergeklesmistir.
Ayni sektdrde nihai Urun fiyat artisi son doért yili askin dénemin en yiksek hizinda
kaydedilmis, sektdr hem girdi hem nihai Urin fiyat enflasyonunda basi ¢ekmistir. Tekstil
sektorinde tedarikgi performansindaki bozulma Ocak 2022'den, kara ve deniz tasitlari
sektorinde ise teslimat suresi artigi EkKim 2023'ten bu yana en yuksek dizeye ulasmistir.
Istihdam yalnizca giyim ve deri ile elektrikli ve elektronik sektérlerinde artis kaydetmis; en
belirgin digis ana metal sanayinde gergeklesmistir.

Maliye Politikasi

Hazine ve Maliye BakanhQi tarafindan agiklanan verilere gére, merkezi yénetim bitgesi Nisan
2026 ddéneminde 338.7 milyar TL ac¢ik vermistir. S6z konusu acgik, Nisan 2025'teki 174.7
milyar TL duzeyinin yaklasik iki katina ulagmistir. Faiz digi denge ise 81.1 milyar TL acik
vererek gecgen yilin ayni ayindaki 85.9 milyar TL faiz disi fazlanin gerisine dusmustir.
Merkezi yonetim gelirleri yillk bazda %23.9 artigla 1 trilyon 186.2 milyar TL'ye yukselirken,
giderler yilhk %34.7 artigla 1 trilyon 524.9 milyar TL'ye ulasmistir. Gelir ve gider artis oranlari
arasindaki bu makas, butc¢e aciginin yillik bazda iki katina gikmasinda belirleyici olmustur.
Vergi tarafinda dikkat ¢ceken gelisme, 6zel tiketim vergisi tahsilatinda yasanan keskin
gerileme olmustur. OTV gelirleri Nisan ayinda yillik bazda %13.3 oraninda azalarak 125.2
milyar TL dlzeyine inmigtir. S6z konusu gerilemenin temel nedeni, Orta Dogu'daki savasin
akaryakit fiyatlari Gzerindeki yukari yonli baskisini sinirlamak amaciyla devreye alinan esel-
mobil mekanizmasidir. Bu mekanizma kapsaminda ham petrol ve akaryakit fiyatlarindaki
artiglar OTV indirimleriyle dengelenmis; séz konusu uygulama tiiketici fiyatlarini korumakla
birlikte vergi gelirlerini 8nemli dl¢ide agindirmigtir.
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Sekil.8 Biitce Dengesi
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2025 Nisan 1.132.127 871.468 260.659 957.413 787.392 -174.714 85.945
2026 Nisan 1.524.891 1.267.259 257.632 1.186.164 1.012.190 -338.727 -81.095

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Diger vergi kalemlerinde artig stirmustir: gelir vergisi yilhik %26.8 artigla 321.3 milyar TL'ye,
dahilde alinan KDV yillik %22.2 artisla 144.8 milyar TL'ye, ithalde alinan KDV ise yillik %25.1
artigla 189.8 milyar TL'ye yukselmistir. Toplam vergi gelirleri yillik bazda %28.6 oraninda
artarak 1trilyon 12.2 milyar TL dizeyinde gergeklesmistir.

Harcama tarafinda gider kalemlerinin tamamina yakininda artis kaydedilmistir. Cari
transferler yillik %27.1 artigla 521.5 milyar TL'ye yukselmigtir. Personel giderleri yillik %44.9
artigla 397.7 milyar TL'ye ulagsmistir. Faiz harcamalari ise yillik %1.2 azaligla 257.6 milyar TL
dizeyinde gerceklesmistir.

12 aylik kimulatif butce ac¢igli Mart 2026 sonundaki 1 trilyon 508.4 milyar TL dizeyinden
Nisan 2026 sonu itibariyla 1 trilyon 672.4 milyar TL'ye yukselmigtir. Bu gorinimle birlikte 12
aylik kimdulatif bltgce acgiginin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani %2.39 dizeyinden %?2.65
dizeyine geniglemistir. Esel-mobil mekanizmasinin vergi gelirleri Gzerindeki sinirlayici etkisi
ile harcama tarafindaki guglid artisin bir arada seyretmesi, kamu maliyesi Uzerindeki baskiyi
belirginlestirmistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Ticaret Bakanh@i tarafindan agiklanan gegici verilere goére, Nisan 2026 ddéneminde
ihracat yillik bazda %22.3 oraninda artarak 25.4 milyar dolar dizeyine ulagsmistir. S6z
konusu rakam, Cumhuriyet tarihinin en ylksek ikinci aylik ihracat degeri olarak kayitlara
gecmistir. ithalat ayni dénemde %3.1 oraninda artigsla 33.9 milyar dolar olarak
gercgeklesmigtir. Dig ticaret aciQi yillik bazda %29.8 oraninda daralarak 8.5 milyar dolar
dizeyine inmis, ihracatin ithalati karsilama orani 11.7 puan artisla %74.9'a yikselmistir.

Ihracattaki gucli performansta takvim etkisinin ve parite hareketlerinin dnemli rol
oynadiQi soylenebilir. Nisan ayinda bir is gintnin fazla olmasinin takvim etkisi yaklasik
400 milyon dolar, euro-dolar paritesindeki euro lehine seyrin etkisi ise yaklasik 440
milyon dolar olarak hesaplanmistir.
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Tum bu fiyat etkileri disinda ihracatin yapisal seyrine bakmak igin ihracat miktar endeksi
kullanilabilir. Asagidaki sekilde bu endeks goérilmektedir. 2023’ten beri trend ne yazik ki
asagl yonlu olmustur. Her ne kadar Nisan ay! ylksek gelse de bu etkiyi tersine ¢evirmesi
oldukga zordur.

Sekil.9 ihracat Miktar Endeksi
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Kaynak: TUIK

Odemeler dengesi tarafinda, Mart 2026 déneminde cari islemler hesabi 9.7 milyar dolar agik
vermistir. S8z konusu agik, son U¢ yilin en yuksek aylik cari agik degerine karsilik gelmistir.
Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabi 3.9 milyar dolar agik vermis; 6édemeler dengesi
tanimh dis ticaret acgigr ise 9.5 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir. Ayni dénemde
hizmetler dengesinden 2.6 milyar dolar net giris saglanmis; bu tutarin 2.2 milyar dolarlik
kismi seyahat gelirlerinden, 1.6 milyar dolarlik kismi ise tasimacilik hizmetlerinden
kaynaklanmigtir.

Yilliklandiriimig verilere gére Mart 2026 itibariyla 12 aylik cari islemler a¢igi 39.7 milyar dolar
dizeyine yukselmistir. Ayni ddnemde ddemeler dengesi taniml dig ticaret agig1 77.8 milyar
dolar, hizmetler dengesi fazlasi ise 63.1 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Ocak-Mart 2026
ddénemi kuimulatif cari agigi 23.7 milyar dolara ulagsmistir.

Finansman tarafinda Mart ayinda dikkat ¢ekici bir bozulma yasanmistir. Portfoy yatirimlari
kanaliyla 14.8 milyar dolar, diger yatirimlar kanaliyla 11.7 milyar dolar ve dogrudan yatirimlar
kanalyla 212 milyon dolar net ¢ikis kaydedilmistir. Bu goérinim, Orta Dogu'daki bdlgesel
savasin kuresel yatirimci istahi ve gelismekte olan piyasalara ydnelik sermaye akimlari
Uzerindeki etkilerinin Turkiye'ye yansidigini ortaya koymustur.
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Kaynak: TCMB

Net hata ve noksan kalemi ise rekorlar kirmaktadir. Mart ayinda net hata ve noksan 7 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Ilk geyrek itibariyla 16 milyar dolar, yillik bazda ise 33.3 milyar
dolar kayitlara ge¢mistir. Her ne kadar bunun bir kismi revizyona ugrasa da bu revizyonun

33.3 milyar dolar olmasi imkansizdir.

Son donemde 6demeler dengesine baktigimizda tek basina cari agik bizi yaniltmaktadir. Cari
acik + net hata ve noksan olarak bakmak daha dogrudur. Clnkl bizim finansman ihtiyacimiz
nihayetinde bu rakamdir. Bdyle baktigimizda Tirkiye’nin finansman ihtiyaci Mart ayinda 16.7
milyar dolarken, ilk ceyrekte 16 miyar dolar yillikta ise 73 milyar dolara ulasmaktadir. Savas
ayl olmasi nedeniyle finansal ¢ikislari da disindugimizde Mart ayinda 43.4 milyar dolar

rezerv kaybi kacinilmaz olmustur.
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Enflasyon

Tuketici Fiyat Endeksi Nisan 2026 ddéneminde aylik bazda %4.18, yillik bazda %32.37
oraninda artmistir. Nisan ayindaki gelismeyle birlikte yillik enflasyon bir 6nceki aya kiyasla 1.5
puan ylkselmis; manset enflasyondaki son aylardaki disus egilimi tersine déonmustir. Aylik
enflasyon orani, Mart ayindaki %1.94 dizeyinin belirgin bicimde Uzerine ¢ikarak piyasa
beklentilerini agmistir. Yil basindan bu yana TUFE'deki birikimli artis %14.64 olarak
gerceklesmigtir.

Sekil.11 TUFE Enflasyon
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Kaynak: TU

~

Aylik enflasyondaki yukselisin temel kaynagi konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu
olmustur. S6z konusu grupta fiyatlar Nisan ayinda %7.99 oraninda artmis; grubun yillik fiyat
artisi %46.60 dizeyine ulagsarak ana harcama gruplari i¢cerisinde en yliksek deger olarak 6ne
cikmistir. Ulastirma grubunda fiyatlar aylik bazda %4.29 oraninda artmig, gida ve alkolsliz
icecekler grubunda ise %3.70 oraninda yukselmistir. Yillik enflasyona en buyik katkilar 8.72
puanla gida ve alkolstz igecekler, 6.30 puanla konut grubu ve 5.66 puanla ulastirma
grubundan gelmistir.

Asagida bazi mal ve hizmet gruplarindaki enflasyon oranlari Nisan 2025 ile karsilastirmal
olarak verilmistir. Kirada enflasyon %89 seviyelerinden %051 seviyelerine gevsemistir.
Kiralarda geriye dogru endeksleme oldugundan enflasyon diustikge kiralardaki disius de
surecektir. TCMB tarafindan yayimlanan Yeni Kiraci Kira Endeksi, Nisan 2026’da aylik %1.7
artarken, yilhk bazda nominal olarak %31.7 ylikselmis; reel olarak ise %0.5 gerilemistir. Yani
gecmis kiralarda artis hala surerken, yeni kiralamalarda artis hizi yavasglamigtir.
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Sekil.12 Sec¢ilmis Gruplarda Enflasyon
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Kaynak: TUIK

Enflasyon U¢ temel kanaldan beslenmektedir. Birinci kanal talep kanalidir. Talebin
seyrini anlamak ic¢in kullanilan en giincel g6stergelerden biri kredi karti harcamalaridir.
AsaQida kredi karti harcamalari gorilmektedir. Ortalama yillik artis %40’lar seviyesine
gerilemistir. Istedigimiz dezenflasyonu sadlamak igin yeterli olmasa da talep cephesinde
hafif bir sogumaya isaret etmektedir.

Sekil.13 Kredi Karti Harcamalari
(4 haftalik hareketli ortalama, Yillik % artis)
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Kaynak: TCMB
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Ikinci kanal ise maliyet kanalidir. Maliyeti takip etmek igin Yurt Ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-
UFE)’ye bakmak bize fikir vermektedir. Nisan ayinda aylik bazda %3.17, yillik bazda %28.59
oraninda artmistir. Sanayinin alt sektdrlerinde madencilik ve tas ocakg¢ihiginda aylhk fiyat
artisl %9.84 ile en yuksek diizeye ulagsmistir. imalat sektériinde aylk artis %3.59, yillik artig
ise %30.36 olarak gergeklesmistir. Ana sanayi gruplarinda en yiksek aylik artis %4.84 ile
enerji grubunda kaydedilmistir. Genel olarak savasin etkisi maliyet kanali Uzerinden
gelecektir. Bu nedenle talep kanalindan gelecek enflasyonist egilim zayiflamig, ama yerini
maliyet kanalindan gelen enflasyonist egilime birakmistir.

Sekil.14 Yi-UFE
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Kaynak: TUIK

Uclincl kanal ise beklentiler kanaldir. Bu kanal Tirkiye’de diizelmesi en zor kanaldir. TCMB
tarafindan acgiklanan Piyasa Katilimcilari Anketi sonucglarina gére, cari yil sonu tiketici
enflasyonu beklentisi bir dnceki anket dénemindeki %27.53 dizeyinden Mayis 2026 anket
déneminde %28.94 diizeyine yiikselmistir. 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %23.39'dan
%23.82'ye, 24 ay sonrasl TUFE beklentisi ise %18.02'den %18.43'e yiikselmistir. Bes yil
sonrasi enflasyon beklentisi %11.86 dizeyinde gerceklesmis; s6z konusu rakam, piyasa
katilimcilarinin orta-uzun vadede tek haneli enflasyona donusi gergekgi bir senaryo olarak
deg@erlendirmedigini ortaya koymustur. Reel kesim tarafinda da fiyat beklentilerinin yukari
yonli revize edildigi gorulmistir. TCMB Iktisadi Yonelim Anketi Nisan 2026 sonuglarina
gore, imalat sanayi temsilcilerinin gelecek on iki aylik ddnem sonu itibariyla yilhk Uretici
fiyatlari enflasyonu beklentisi bir dnceki aya kiyasla 0.8 puan artarak %31.9 dizeyine
yUkselmistir. Hanehalklarinin beklentisi de yine 1.7 puan artarak %51.6 seviyesine ulagsmistir.
Artan enerji fiyatlarinin etkisi bu beklenti artisinda 6nemli bir faktdrdir. Nisan ayi
enflasyonunun beklentilerin ¢cok Uzerinde gelmesi gelecek aylarda enflasyon beklentisini
daha da bozma riski tagimaktadir.
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Sekil.15 Enflasyon Beklentileri
(Yillik, %)
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Kaynak: TCMB
Para ve kur politikasi
TCMB bu ay Para Politikasi Kurulu toplantisi yapmamigtir. Politika faizini %37’de sabit
birakmistir. Ancak piyasayi Ust bant olan %40’tan fonlamaya devam etmektedir. Asagdidaki
sekilde merkez bankasinin agirlikli fonlama maliyeti gdrilmektedir. Bir sonraki PPK toplantisi

11 Haziran’da yapilacaktir.

Sekil.16 Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti

(%)

40,50

40,00

39,50

39,00

38,50

38,00

37,50 \

37,00

36,50

36,00

35,50
i vy N WO W W WwWwWwwwwwwuwwuwwuwuwwwuwuwwwwww
o NN NN N NN NN N NN N N N NN NN N NN NN
o 000000000000 OO0 Do O
R B e B B T B B B B B B
HH 9989099090000 80Q0000QQQ9Q0 00

=] m

TS558 ER_8TI2EREBEIR]IREEE

Kaynak: TCMB
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Kredi faizleri de benzer sekilde yukariya dogru hareketlenmistir. Savas sonrasinda ticari
kredi faizleri 6.40 puan, ihtiya¢ kredisi faizleri 5 puan, konut kredi faizleri ise 4 puan
artmistir. Kredinin maliyetli olmasinin yani sira hala kredi kisitlari devam etmektedir.

Sekil.17 Kredi Faiz Oranlari

(%)

100,00

90,00

80,00

70,00

60,00 N

50,00 v

40,00 g

30,00

20,00 -

10,00

0,00
oM M o M s S g s W W W W W W W W W
[ I T I O N R e O O [ - SO O I - O o S o SO e O O RO O e O i O ' Y o IO o N " O " |
o o O 0 0 0 0 0 C o000 Cc o0 00000 0000 000
ol R e o S B W R B B o I B M B Rl e o R
W o0 o O N o o0 o 1 M~ 0 g = & " o0 s WO~ 00 = = 4 mw
£ B Rurhol B9 R 8BS0 g Qall 5 Bl Bl sha.il g B
oo M~ 0 O o NN 000 - s W0 O =M P~ 00
NO EHNO O N O =SSN O N SNO NN O A ND

—— jhityag konut ticari

Kaynak: TCMB

Para politikasinda en énemli gelisme, 14 Mayis 2026 tarihinde sunulan 2026 yili ikinci
Enflasyon Raporu'nda yasanmistir. Subat ay1i sonunda Orta Dogu'da baglayan savasin ener;ji
ve emtia fiyatlari Gzerinde yarattigi sokun ardindan enflasyon gérinimune iligkin varsayim
setinde glncellemeler yapiimistir. Bu ¢ergevede 2026 yil sonu enflasyon ara hedefi %16
dlzeyinden %24 dlizeyine, 2027 yiIl sonu ara hedefi %9'dan %15'e, 2028 yil sonu ara hedefi
ise %8'den %9 dizeyine ylUkseltilmistir. Baz senaryo altinda yil sonu enflasyon tahmini ise
%18 dlzeyinden %26 dlzeyine revize edilmistir. S6z konusu guncellemeler, ara hedef
uygulamasinin Agustos 2025'te devreye alinmasindan bu yana yapilan ilk revizyon niteligi
tasimistir. Bir Onceki revizyonla kargilastirdigimizda enflasyonla muicadelemiz 1 sene
Otelenmistir, seklinde yorumlanabilir.

Ara hedef uygulamasi ilk defa tanitildiginda TCMB eger dnemli bir degistirici unsur yoksa ara
hedefin glncellenmeyecegini ortaya koymustur. Ancak yasanan savas bu gincelleme igin
onemli bir gerekge olusturmaktadir. Petrol fiyati bir 6nceki enflasyon raporunda 60.9 olarak
varsayilmistir. Oysa yasanan gelismeler ve agiklanan senaryolar Uzerinden petrol fiyatlarinin
artisinin ¢cok daha yuksek olacaglr beklenmektedir. TCMB bu beklentisini 89.4 dolara
guncellemigtir. Artan enerji maliyetleri ve glUbre fiyatlari gida enflasyonunun da
guncellenmesini gerekli kilmistir. Gida enflasyonu %19 seviyesinden %?26.3’e revize
edilmigtir. Benzer sekilde emtia fiyatlarindaki artistan dolayi ithalat fiyatlari %2’den %6.3’e
revize edilmigtir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki savas 6ncesinde de Ocak ve Subat ayi
enflasyonu da zaten ylksek gelmis ve revizyon ihtiyaci olusmustur. Savas bu revizyonun

tutarh bir bahane olarak ortaya konmustur.
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Sekil.18 Enflasyon Beklentileri ve Ara Hedef
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Kaynak: TCMB

Enflasyon Raporu'nda iletisim gergevesinde de degisiklige gidilmis; daha 6nce uygulanan
tahmin araligi iletisimine ara verilerek baz senaryo altinda nokta tahminlerin paylasildigi bir
yaklasima gecilmistir. Yiksek belirsizlik ortaminda nokta tahminlere odaklanmanin kiresel
uygulamada da 6rnekleri bulunan bir yaklasim oldugu belirtilmistir. TCMB orta nokta tahmini
%26 olarak agikladigina gore eski tahmin arah@i yaklagsimiyla tahmin araliginin 3 puan oldugu
varsayimiyla, enflasyonun kdtl senaryoda %29 olmasi beklentisini ¢ikarabiliriz. Bu oran da
bizim daha dnceki beklentilerimizle tutarli gozikmektedir.

Kur tarafina geldigimizde ise bir ©Onceki raporda belirttigimiz Uzere yeni enflasyon
beklentisine gdre kur artis hizinda hafif bir ivmelenme goérilmeye baslanmistir. Mayis 20
itibari ile aylik artis %1.7 civarindadir. TCMB’nin kuru kontrol etmeye devam etmesi ancak
kurdaki artigi bir miktar hizlandirmasi beklenmektedir.

21 Mayis’ta yasanan bir siyasi belirsizlik kurlar konusunda TCMB’nin ne kadar kararli
oldugunu bir kez daha gdstermigtir. Hisse senedi ve tahvil piyasalarinda agir satislar olmus
CDS 262 baz puana yukselmis ancak dolar kurundaki hareket c¢ok sinirli kalmistir.
Bloomberg’in haberine gdre karar agiklandigi saatte TCMB en az 6 milyar dolar rezervi
piyasaya vermistir. Ardindan 22 Mayis’ta Finansal Istikrar Komitesi toplanmis ve de
esgudimli olarak mudahale etme Kkarari almistir. Piyasaya mudahalenin strmesi
beklenmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

ABD, iran ve lIsrail arasinda gecici olarak bir ateskes imzalanmistir. Kalici barisin
sadlanmasi ise kolay gdézikmemektedir. ABD Bagkani Trump, iran’a saldiracagi
sinyallerini vermekte sonrasinda ise geri adim atmaktadir. Bu durum artik piyasalar
tarafindan daha az énemle karsilanmaya baglanmigtir.

Buna ragmen savasin sonuglari daha yeni anlasiimaya baslamaktadir. Simdiye kadar
stoklardan sevkiyat devam etmis, bir sekilde akis saglanmistir. Ancak bundan sonra arz
aciQ1 kendini daha fazla hissettirecektir. Uluslararasi Enerji Ajans’’na gdre Mart sonunda
55 llke acil dnlem paketi agiklarken bugin Ulke sayisi 76’ya yukselmigtir. Her gin
stratejik rezervlerden 2 milyon varil sisteme akmaktadir. Bunun sonucunda da kiresel
rezervler 380 milyon varil azalmistir. Bu durum devam ederse yaz sonuna dogru olumsuz
senaryolara yaklasilacaktir.

Enerji basta olmak Uzere emtia fiyatlarinda gdérilen bu artislar tim Ulkelerde enflasyon
olarak kendini gdstermigtir. Deflasyonla bogusan Cin’de dahi enflasyonist etkiler
gorulmeye baslamistir. Bu da merkez bankalarinin daha uzun sire daha yiuksek faizi
sirdirmek zorunda oldugunu ortaya koymaktadir. Tahvil faizleri de bu dogrultuda
yUukselmektedir. ABD 30 yillik tahvilinin getirisi bir esik olan %5’i agsmistir. Tabii yuksek
faiz diger piyasalari da baskilamaktadir.

Turkiye ise bu ortama zaten yuksek bir enflasyonla baglamistir. Arz yo6nlid bu sokun
enflasyona etkisi iki yonltdur. Birincisi artan enerji ve emtia fiyatlari tiketicinin satin alma
glicini dusirip talep tarafinda bir baskiya neden olabilir. ikincisi ise maliyetler ve
bekleyigler Uzerinden enflasyon Utzerinde artirici bir etkiyle sonuglanabilir. Tabii su anda
ikinci etkinin daha baskin olacagi beklenmektedir.

Bu savasin énemli bir etkisi ise 6demeler dengesi Gzerine olmaktadir. Birincisi artan emtia
fiyatlari ithalati arttirmistir. Bu cari agik olarak dnuimuzdeki aylarda daha fazla kendini
gosterecektir. Ikincisi artan jeopolitik riskler sonucu gelismekte olan lkelerin
tamamindan sermaye cikiglari goézlenmektedir. Bu da ek bir finansman baskisi
yaratmaktadir. Nihayetinde bu Mart ayinda ciddi bir rezerv kaybina neden olmustur.
Finansman tarafinin anlagsmanin saglanmasi hatta ateskes sonucunda pozitife dénmesi
beklenebilir. Ancak cari dengede 0Ozellikle dig ticaret Uzerinden bozulma devam
edecektir. Ayrica zaten dis ticaret tarafi degerli TL politikasinin uzun stirmesinden dolayi
hasar gérmeye baslamistir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

TCMB bu dogrultuda enflasyon ara hedefini ve de beklentisini de yeni kosullar
dogrultusunda degistirmistir. Ara hedefte 8 puanlik bir revizyon yapmis, ara hedefi %24’e
beklentiyi ise %26’ya revize etmistir. Bu beklenen bir revizyon olmakla birlikte yine de
iyimser kalmaktadir. Hirmuz Bogaz/’nin agilmamasi ve kalici hasarin ne kadar olacagi bu
beklentide yeni revizyonlar getirebilecektir.

21 Mayis’'ta yasanan siyasi belirsizlik ise dig soklarla ugrasan Turkiye'yi bir de i¢ sokla
kargi karsiya birakmistir.,. TCMB hemen midahale etmis ve Kkurun yukselmesini
engellemistir. Ancak yabanci yatirimci ¢ikisi piyasalarda gorilmius ve TCMB bir rezerv
kaybr yasamistir. CDS’ler basta olmak Uzere piyasada tahvil faizleri ylUkselmis ve
Turkiye’'nin karsilasacagi faiz maliyeti artmistir. TCMB her ne kadar fiyat istikrari
hedefinde olsa da finansal istikrari da gézetmektedir.

Haziran toplantisi igin politika faizinde herhangi bir degisiklik beklenmemektedir ancak
finansal istikrarsizhgin devam etmesi ve de kurlarin beklenenin lGzerinde artmasi halinde
faiz artabilecektir. TCMB’nin politika faizi %37 olmasina ragmen hala piyasayl %40’la
fonlamaktadir. Yani fiili olarak faiz zaten %40’tir. Faiz indirim senaryolari igin ise ilk
olarak fiili faizin %37’ye inmesi gerekmektedir. Bu da en erken Temmuz toplantisinda
gorulebilecektir.
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