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KURESEL EKONOMI



Artan jeopolitik riskler kuresel arz zincirlerinde aksamalara yol acmaktadir.

Jeopolitik Riskler Endeksi* Kiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi
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@B MERKEZ BANKASI Kaynak: Geopolitical Risk Index, lacoviello vd. (2021) (Sol Grafik), New York Fed (Sag Grafik). 11 Mayis (Sol Grafik) ve 30 Nisan (Sag Grafik) itibariyla. H

*30 gunluk hareketli ortalama. Kesikli ¢izgiler son bes yilin ortalamasini géstermektedir.



Enerji emtia fiyatlari yukselmis ve oynakliklari artmistir.

Emtia Fiyat Endeksleri* (Aylik Ortalama)
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Kaynak: Bloomberg. 11 Mayis 2026 itibariyla.
*Arahk 2019=100.
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Klresel buyumenin 2026 yilinda belirgin sekilde yavaslamasi beklenmektedir.
ihracat Agirlikh Kiiresel Bilyiime Endeksi (Eylil 2024=100)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB. Nisan 2026 itibariyla. Vi
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Bircok ekonomide tuiketici enflasyonu tahminleri yukari guncellenmistir.

Secili Ulkelerin 2026 Enflasyon Beklentileri (%)
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Politika faizi fiyatlamalari son donemde artis gostermistir.

Fed Politika Faizi ve Piyasa Fiyatlamalari (%) ECB Politika Faizi ve Piyasa Fiyatlamalari (%)

——2026 YIl Sonu Piyasa Fiyatlamasi === Politika Faizi (Orta Nokta) ——2026 Yil Sonu Piyasa Fiyatlamasi === Politika Faizi (Efektif)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 11 Mayis 2026 itibariyla.
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Mart'ta GOU'de gézlenen portfoy cikislari Nisan’da kismen tersine dénmiistur.
GOU'ye Portféy Akimlari (Aylik, Milyar ABD Dolar)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IIF. Nisan 2026 itibariyla.
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IKTISADI FAALIYET



Talep kompozisyonu dezenflasyon surecini desteklemistir.

Harcama Yontemiyle Yillik Bayumeye Katkilar (% Puan)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Ik ceyrekte sanayi liretimi yataya yakin seyrederken hizmet liretimi artmistir.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis, 2021=100)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. ﬂ
MERKEZ BANKASI *Hizmet Uretim endeksi subat ayi itibariyladir.
**Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitli medya, bilgisayar optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektérleri dislandiginda sanayi Gretimi.



Kapasite kullanimi zayif seyretmektedir.

Kapasite Kullanim Orani** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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*Nisan ay verisidir.

**Kok kdmuru ve rafine edilmis petrol Grunleri imalati dislanmistir.



Isglici piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir.

isglicii Piyasasi Gostergeleri* ilan Basina Basvuru Sayisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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*Son ceyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin ortalamasidir.



Talep gostergeleri iktisadi faaliyette yavaslamaya isaret etmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi* (Altin Hari¢, MTA, Toplam Kart Harcamalari** (MTA, Reel, Ceyreklik %
Ceyreklik % Degisim ve HP-Trendden Sapma, %) Degisim)
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@B T\;JERII‘(I&(E fUBN/lHNUI?EA\:g *Koyu renkli ¢izgi trendden sapmayi gostermektedir. n
**Kamu ve bireysel emeklilik 6demeleri hari¢ tutulmustur. MTA: Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis.



Gostergeler talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde olduguna isaret etmektedir.
Cikt1 Acigr* (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 17
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*Acik renkli cizgiler farkl ydntemlerle hesaplanan ¢ikti agigi tahminlerini, koyu kirmizi gizgi ise bu tahminlerin ortalamasini géstermektedir.



Son donemde dis ticaret aciginda ilave bozulma olmamistir.

ihracat ve ithalat* Tiiketim Mallari ithalati*
(Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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@B IT\E'JERII‘(I&(E;:UBI\AHNUII(QR’ISEI Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanlgi, TCMB. n

*{|gili ceyreklerdeki aylik ortalama degerleri gostermektedir. Nisan ayi Ticaret Bakanligi gecici verisi cercevesinde aylik degerdir.



Cari islemler acigl ilk ceyrek itibariyla tarihsel ortalamalarinin altindadir.
Cari Denge/GSYH* (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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*2026-1 degeri tahmindir. Kesikli ¢izgi 2005-2025 ortalamasidir.




ENFLASYON
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Nisan ayinda yillik enflasyon yuzde 32,4 olmustur.

TUFE ve Ozel Kapsamli Gostergeler (Yillik % Degisim)
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Enerji enflasyonu jeopolitik gelismelerle hizla yukselmistir.

Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Enerji Fiyatlari (ilk 4 Ay Birikimli % Degisim)
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Gida enflasyonu oynak ve son donemde yuksek bir seyir izlemektedir.

Gida ve Gida Disi Tuketici Enflasyonu (Yillik % Degisim) Gida Fiyatlar (ilk 4 Ay Birikimli % Degisim)
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Enflasyon nisan ayinda jeopolitik gelismelerle tahmin araliginin Gzerinde gerceklesmistir.

TUFE Gergeklesmesi ve 2026 ER-I Tahminleri (Yillik % Degisim)

34

32

30

28

26

24

A

Tahmin Aralig —Gerc¢eklesme
32,4

o -

30,9

Ara 25

B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

| | | »I
Oca 26 Sub 26 Mar 26 Nis 26

Kaynak: TCMB, TUIK. E



Enflasyonun ana egiliminde bir miktar yukselis gozlenmektedir.

Medyan ve Ana Egilim* (Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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*Mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan ve dinamik faktdr modeli olmak tzere 6 farkl gostergenin 3 aylk
ortalamasi kullaniimistir.



Enflasyon gida ve enerjideki yukselise karsin ¢cekirdek gruplarda gerilemistir.

TUFE Alt Gruplarinda ilk 4 Ay Birikimli Enflasyon (%)
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Kaynak: TUIK.
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Kira ve egitim kalemlerinde azalan katilik dezenflasyonu desteklemistir.

Hizmet Alt Kalemleri (ilk 4 Ay Birikimli % Degisim)
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Jeopolitik gelismelerin enflasyon gorinimu Gzerindeki olasi ikincil etkileri 6nem tasiyacaktir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (%)

(Nisan 2028)

Piyasa Katilimcilari Reel Sektor Hanehalki
, . Piyasa Katilimcilari Anketi
| 54,4 Enflasyon Beklentileri
: : 51,6 (%, Nisan 2026)
i i 48,8
2026 sonu 27,5
i 36,3 ; 1
5 i ay sonrasi
| 329 337 (Nisan 2027) 234
2027 sonu 20,1
23,3 24 ay sonrasi 180

23,4
J B l
ER-IV  ER-I Nisan 26 ER-IV  ER-l Nisan 26 ER-IV  ER-I Nisan 26

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
B MERKEZ BANKASI



TURKIYE CUMHURIYET
EEEEEEEEEEEEE

PARA POLITIKASI



Siki parasal durus korunmaktadir.

Politika Faizi (%)
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Bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis ve parasal durus sikilastiriimistir.

Faiz Koridoru ve TLREF (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 12 Mayis 2026 itibariyla. ﬂ
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Siki parasal durus makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile desteklenmektedir.

1 Mevduata yénelik dizenlemeler
« TL mevduat payi artisina iliskin hedefler

2  Kredilere yonelik dizenlemeler
« TLve YP kredi buyUme sinirlari

& Likidite yonetimi
Zorunlu karsihklar

TL depo alim ihaleleri
Alim ve satim yonlU swap ihaleleri
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FINANSAL KOSULLAR



Kredi ve mevduat faizleri TCMB adimlari ile uyumlu hareket etmektedir.
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Yurt ici yerlesiklerin TL tercihi giuclu kalmaya devam etmektedir.
Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi* (Resmi mevduat dahil, 5 GHO, %)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: BDDK, TEFAS, TCMB. 8 Mayis 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI o o ) . o
*TL Payi (Yatirim Fonu Dahil): Tam yatirnm fonlari portfoy icerik dagilimina goére TL ve YP cinsinden kirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim fonlarinin

mevduat bakiyeleri bankacilik sektéri mevduatindan dustlmustdr. Ters repo islemlerinin timu TL kabul edilerek hesaplanmistir.



Kredi buyumesi bir miktar gerilerken kompozisyonda TL lehine gelisim korunmaktadir.
Kredi Baytmesi (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %, KEA)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 8 Mayis 2026 itibariyla.
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Ticari kredi buyumesi son donemde bir miktar yavaslamistir.

Ticari Kredi Aylik Ortalama Buyume Oranlari* (%)

4
A mTL = YP (KEA)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 37
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*{|gili ceyrekteki aylik biyimelerin aritmetik ortalamalari hesaplanmistir. 2026C2 1-30 Nisan dénemine isaret etmektedir.



Kredi karti ve ihtiyac kredisi buyumesi yavaslarken konut kredisi buyumesi hizlanmistir.

Bireysel Kredi Aylik Ortalama Buayume Oranlari* (%)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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*{|gili ceyrekteki aylik biyimelerin aritmetik ortalamalari hesaplanmistir. 2026C2 1-30 Nisan dénemine isaret etmektedir.



Tahvil faizlerinde bir 6nceki Rapor donemine gore tum vadelerde yukselis gorulmustur.
Getiri Egrisi (Basit Getiri, %)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 13 Mayis 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI
*Enflasyon Raporu 2026-II'nin yayinladigi tarihteki son guincel veri olan 13 Mayis 2026 verisi kullaniimistir.



Hanehalki doviz talebi son donemde sinirli kalmistir.

Hanehalki Net Doviz ve Kiymetli Maden Alimlari (Haftalik, milyon USD)

5.400 , Kiymetli Maden mDo&viz & Altin Ons (Sol) A 2.500
5200 | @ - 2.000
5.200

5.000 5161 542 1,500

4.795 1.000
4.800 * ¢

— . L 3 4.820 L 2 4.623 L 4 500
4.718 4.722 4.718
4.600 M-54 | | .
. * m B
4.200 -1.000
4.000 -1.500
23-27 Sub 2 -6 Mar 9-13Mar 16-20Mar 24-27 Mar 30Mar-3Nis 6-10Nis 13-17Nis  20-24 Nis 27 -30 Nis 4 - 8 May

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Kaynak: TCMB.



Savas doneminde yukselen risk ve oynaklik gostergeleri son donemde gerilemistir.

CDS Primi ve Kur Oynakligi (5 GUnluk Hareketli Ortalama)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 13 Mayis 2026 itibariyla.
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Rezervlerimiz gucli seviyelerini korumaktadir.

Brut Uluslararasi Rezervler (Milyar ABD Dolari) Swap Hari¢ Net Rezervler (Milyar ABD Dolari)
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=~ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 8 Mayis 2026 itibariyla.
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ORTA VADELI TAHMINLER



Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2026-I ER 2026-I1

2026 2,3 1,7

Kdresel BliyUme Endeksi*
. o
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2027 2.2 2,5
: 2026 60,9 89,4
Petrol Fiyatlari
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2027 56,0 75,4
: 2026 2,0 6,3
Ithalat Fiyatlari
o .

(ABD Dolari, Yilhk Ortalama % Degisim) 2027 0,9 0,2

2026 19,0 26,3
Gida Fiyatlari

0 o

(Yil Sonu % Degisim) 2027 11,0 19,0

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET *Turkiye'nin ihracat yaptigl 110 dlkenin buyUme oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.
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Enflasyon Ara Hedeflerindeki Guncellemeler

ER 2026-I ER 2026-I1
2026 16 24
2027 9 15
2028 3 9
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Tahminlere iliskin belirsizligin iletisiminde yeni bir yaklasim benimsenmistir.

Merkez Bankalarinin Risk iletisimleri*

90 ,
w2006 m2012
75
2019 m 2025
60
45
30
15 . .
Fan Grafikleri Betimsel Risk Anlatimi Senaryolar
ﬂ':B TURKIYE CUMHURIYET *Daha fazla bilgi icin bakiniz: "Evolving approaches to monetary policy communication in the face of uncertainty: fan charts, scenarios and
( MERKEZ BANKASI auidance"”


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2603b.htm
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2603b.htm

Enflasyonun 2026’da %26, 2027°'de %15 ve 2028'de %9 olacagi tahmin edilmektedir.

= =Enflasyon Tahmini

¢ Yil Sonu Ara Hedefleri
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- Belirsizlik Arahgi

« Enflasyon Hedefleri
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Yuksek belirsizlik ortaminda bazi risk unsurlari one cikmaktadir.

Riskler

Petrol fiyatlari

Dogal gaz fiyatlar

Gida fiyatlari

Arz yonlu soklarin sikhgi
ve enflasyon ataleti

Tedarik zinciri

Yukari Yonlu

Savasin gidisatina bagh olarak petrol fiyatlarinin temel
varsayimlara gére daha uzun sure daha yuksek kalmasi

Enerji altyapisina yonelik jeopolitik riskler
Avrupa’nin LNG talebindeki artis

Kuresel gida fiyatlarinda savas kaynakli artis
Meyve ve sebzede negatif arz soku
Sat ve ette arz yonlu negatif sok

Arz yonlu soklarin daha sik ve art arda gelmesiyle
enflasyonda ataletin daha yuksek olmasi

Tedarik zinciri kaynakh soklarin Gretim sureclerini
olumsuz etkilemesi

Asagi Yonlu

Savasin gidisatina bagh olarak petrol
fiyatlarinin temel varsayimlardan dusuk
kalmasi

Meyve ve sebzede pozitif arz soku

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
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Fiyat istikrari saglanana kadar siki para

politikasi durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

| | |

Ara hedeflerle uyumlu bicimde

dezenflasyon surecinin gerektirdigi
sikilik saglanacaktir.
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2026-11 ENFLASYON RAPORU
BILGILENDIRME TOPLANTISI

Dr. Fatih Karahan
Baskan

14 MAYIS 2026

iISTANBUL
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