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Ekonomisindeki Gelismeler

Kiiresel Ekonomi

ABD ile iran arasinda 8 Nisan’da baslayan ateskes siiresiz olarak uzatildi. Ote
yandan, miizakerelerin sonucuna iliskin belirsizlikler devam ediyor.

IMF, kiiresel ekonomiye iliskin blylime tahminini 2026 yili icin 0,2 puan
distrerek %3,1’e indirirken, 2027 yili igin %3,2 seviyesinde korudu. Kurulus
enflasyon tahminlerinde ise yukari yonli glincellemeler yapti.

Fed, politika faizini beklentiler paralelinde degistirmeyerek %3,5-%3,75
araliginda birakti. Toplantida, 1 Uyenin faiz indirim yoninde oy kullanmasinin
yani sira 3 Uyenin de metindeki gevseme egilimine karsi ¢cikmasi Giyeler arasinda
fikir ayriliklarinin derinlestigine isaret etti.

ECB, BoE, BoJ ve PBoC da Nisan ayi toplantilarinda beklentiler paralelinde
politika faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

Yihin ilk ¢eyreginde ABD ekonomisi yilliklandirilmis bazda %2,0, Euro Alani
ekonomisi ivme kaybederek yillik bazda %0,8 biyldi.

Cin’de ise ekonomik bliylime 2026’nin ilk geyreginde yillik bazda %5,0 ile %4,8
diizeyindeki piyasa beklentisinin Uzerinde ve %4,5-%5,0 arali§indaki resmi
hedefin Ust sinirinda gergeklesti.

Brent tiiri ham petroliin varil fiyati, ABD ve iran arasindaki mizakereler ve
ateskes sayesinde Nisan’da aylik bazda %3,7 diisse de, Hiirmlz Bogazi'ndaki
ablukanin ve bolgeye iliskin belirsizligin stirmesi nedeniyle Mayis basi itibariyla
100 USD’nin tizerindeki ytiksek seyrini strdiriyor.

Orta Dogu’daki ateskesin yarattigi iyimserlik ve ABD’de agiklanan olumlu sirket
bilangolari Nisan’da kiresel risk istahini desteklerken, altin fiyatlari gerilemeye
devam etti.

Turkiye Ekonomisi

issizlik orani Mart’ta 0,3 puanlik bir diisiisle %8,1 diizeyine gerilerken, atil isgiicii
orani %31,5’e yiikseldi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gére Subat’ta bir 6nceki aya
kiyasla sanayi Uretim endeksi %2,6, hizmet Uretim endeksi %1,2 artis kaydetti.
Ayni donemde ingaat Uretim endeksi ise %1,3 geriledi.

Dis ticaret agiginin yillik bazda hizli genisledigi ve net hizmet gelirlerinin azaldig
Subat ayinda cari islemler hesabi 7,5 milyar USD acik verdi. Boylece 12 aylik
kimulatif cari agik 35,4 milyar USD seviyesine yiikseldi.

Merkezi yonetim bitgesinin 229,9 milyar TL agik verdigi Mart ayinda faiz disi
fazla 6,1 milyar TL oldu. Yilin ilk geyregi itibariyla bltge agigi yillik bazda %41
azalarak 420 milyar TL'ye inerken, faiz disi butge fazlasi 456 milyar TL diizeyinde
gerceklesti.

iSO Tirkiye imalat PMI Nisan’da 45,7 ile Eylil 2024’ten bu yana en diisiik
dlzeyinde gercekleserek sektoriin faaliyet kosullarinda bozulmaya isaret etti.

Nisan’da TUFE aylik bazda %4,18 ile beklentilerin {izerinde artarken, yillik TUFE
enflasyonu %32,37 diizeyine yiikseldi. Yi-UFE enflasyonu aylik bazda %3,17,
yillik bazda da %28,59 seviyesinde gergeklesti.

Yilin Gglincu toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %37 dizeyinde tutan
TCMB, Nisan ayl boyunca haftalik repo ihalesi agmamaya devam ederek
AOFM’nin %40 diizeyinde olusmasini sagladi.

Fitch, Tuarkiye’'nin kredi notunu “BB-" seviyesinde teyit ederken, not
goériniminid “pozitiften “duragan”a revize etti. S&P de kredi notunu ve not
gorinimini degistirmeyerek “BB-" ve "duragan" olarak korudu.

Orta Dogu’da saglanan ateskesle beraber artan kiresel risk istahi paralelinde
BIST-100 endeksi Nisan’da %12,9 ylkseldi.
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Kiiresel Ekonomi

IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim raporunu yayimladi.

IMF, “Savasin Golgesinde Kiresel Ekonomi” bashgiyla
yayimladigi Dinya Ekonomik Goriinim raporunda, Orta
Dogu’'daki gerilimin kiresel 0Olgekte blylmeyi ve
dezenflasyon sirecini tehdit altinda biraktigini belirterek
biyime  tahminlerinde asagi  yonll, enflasyon
tahminlerinde yukari yonli giincellemeler yapti. Kurulug
soz konusu baskilarin 6zellikle halihazirda kirilganlhiklar
bulunan enerji ithalatgisi gelismekte olan ekonomilerde
yogunlastigina dikkat cekti. Gilincellemelerinde gerilimin
slresinin ve kapsaminin sinirli  kalarak etkilerinin il
ortasina kadar kademeli olarak azalacagi varsayimini
benimsedigini belirten IMF, ¢atismanin uzamasi ya da
yayllmasi halinde kiresel bliyime gériniminin daha da

bozulabilecegini ifade etti.
Nisan 2026 Degisim*
Tahminleri (%) (% puan)
2026 2027 2026 2027

IMF TAHMINLERI

Biiylime
Diinya 31 32 -0,2 0,0
GE 1,8 1,7 0,0 0,0
ABD 2,3 2,1 -0,1 0,1
Euro Alani 1,1 1,2 -0,2 -0,2
Gou 39 4,2 -0,3 0,1
Gin 4,4 4,0 -0,1 0,0
Tiirkiye** 3,4 3,5 08 -06
Enflasyon
GE 2,8 2,2 0,6 0,1
Gou 55 4,6 0,7 03
Tiirkiye** 245 193 1,5 0,3
Diinya Ticaret Artigi 2,8 3,8 0,2 0,7

(*) Ocak 2026 Raporuna Goére

(**) 4. Madde Konsdiltasyonuna Gore

Orta Dogu’da belirsizlik siiriiyor.

Nisan ayinda ABD ile iran arasinda ateskes saglamaya
yonelik diplomatik siire¢ takip edildi. 8 Nisan’da iran’in
belirledigi 10 madde Uzerinde gorusilmek (izere taraflar
arasinda iki haftalik bir ateskes lizerinde anlasiimasinin
ardindan, Islamabad’da baris miizakerelerinin ilk turu
gerceklesti. S6z konusu goérismelerde Hirmiz Bogazl ve
iran’in niikleer programi basta olmak {zere temel
konularda uzlagsma saglanamazken, ABD 13 Nisan itibariyla
iran limanlarina ve kiyi bdlgelerine giris-cikis yapan tim
gemilere ydnelik abluka uygulamaya basladi. Ote yandan,
iran’in goriismelerde oncelikli bir sart olarak sundugu
Libnan-israil ateskesinin 17 Nisan’da 10 ginliigiine
yururlGge girdigi duyuruldu. Mizakerelerin ikinci turu igin
belirlenen 21 Nisan tarihinde ise planlanan goérismenin
gerceklesmemesi Uzerine Trump, ateskesi siresiz olarak
Ay sonuna dogru
bitirilmesi  ve

uzattigini  duyurdu. iran Hirmiz
Bogazi'nin acilmasi, savasin
gorusmelerin daha sonraya birakilmasini iceren bir ateskes

onerisinde bulunurken, ABD tarafindan iginde nikleer

nikleer

konusu olmayan bir teklifin kabul edilemeyecegi belirtildi.
Gerilimin baslamasindan bu yana 2 ay geride kalirken,
bolgedeki gelismeler ve kiiresel ekonomiye yansimalari
ana giindem maddesi olmaya devam ediyor.
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ABD ekonomisine iligkin gostergeler...

Oncii verilere gére ABD ekonomisi 2026 yilinin ilk
ceyreginde bir onceki ceyrege gore ivme kazanarak
yilhiklandinimis bazda %2,0 biyudi. Bu dénemde net
ihracatin blylimeye negatif etkisi 6ne gekilen taleple artan
ithalat nedeniyle derinlesse de, yatirm ve kamu
harcamalarindaki artislar direngli gériinimde belirleyici
oldu. Nisan’da imalat ve hizmetler PMI verileri 6nceki aya
gore sirasiyla 2,2 puan ve 1,5 puan artarak 54,5 ve 51,3
seviyelerine ylikseldi. Bununla birlikte, imalat PMI verisinin
ylkselisinde Orta Dogu’daki gerilimden kaynakh arz
sikintisi ve fiyat artisi endiseleri nedeniyle 6ne gekilen yeni
siparisler ile stok alimlari ve bu gergevede artan Uretim
etkili oldu.

Mart ayinda ABD’de tiiketici ve Uretici fiyat endeksleri
enerji fiyatlarinda gozlenen ylikselise paralel olarak yillk
bazda sirasiyla 0,9 puan ve 0,6 puan artislarla %3,3 ve %4,0
dlzeylerine yukseldi. Fed’in politika kararlarinda yakindan
izledigi ¢ekirdek PCE enflasyonu da %3,2'ye c¢ikarak Ocak
2024’ten bu yana en ylksek dizeyinde kaydedildi. Nisan
ayinda Michigan tiketici gliven endeksinin 49,8 ile
1952'den baslayan veri serisinin en disiuk seviyesine
inmesinin yani sira tlketicilerin éniimuzdeki 12 aya iliskin
enflasyon beklentilerinin Mart ayindaki %3,8’den Nisan’da
%4,7’ye yikselmesi maliyetlere ek olarak beklenti kanalinin
da enflasyon tizerinde yukari yonli baskisini stirdirdtgini
gosterdi.

Fed, politika faizinde degisiklik yapmadi.

Powell baskanligindaki son toplantisinda Fed, piyasa
beklentileri paralelinde politika faizini degistirmeyerek
%3,50-%3,75 araliginda tutarken, kararin 4’e karsi 8 oyla
kabul edilmesi Uyeler arasinda fikir ayriliklarinin
derinlestigine isaret etti. Muhalif Uyelerden biri faiz
indirimi talep ederken, ¢ Uye faizlerin sabit tutulmasini
desteklemekle birlikte bu asamada karar metnine gevseme
yonli olasiigin  dahil edilmesine karsi ¢ikti. Powell,
toplantidan sonra diizenlenen basin toplantisinda Orta
Dogu’daki gerilimden kaynaklanan yiksek petrol fiyatlari
nedeniyle enflasyonun uzun vadeli hedeften uzaklastigini
ifade ederken, enerji ve gida hari¢ c¢ekirdek PCE
enflasyonunun da glmrik vergilerinin mal fiyatlarina
yansimasi nedeniyle yiiksek seviyede oldugunu ekledi.
Ayrica, ekonomik gorinimun belirsizligini korudugunu
belirten Powell, Orta Dogu’daki gerilimin bu belirsizligi
arttirdigini ve s6z konusu catismalarin siresinin ekonomi
lizerindeki etkilerinin boyutunu da belirleyecegini ifade
etti.
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Kiiresel Ekonomi

Euro Alani ekonomisi 2026’'nin ilk ¢eyreginde %0,1
buyiidii.

Oncii verilere gbére Euro Alani ekonomisi yilin ilk
ceyreginde ivme kaybederek ceyreklik bazda %0,1
(6nceki:%0,2), yillk bazda da %0,8 (6nceki:%1,2) ile
beklentilerin altinda buylidi. Bélgede ikinci geyrege iliskin
gostergeler ise ekonomik aktivitenin seyrine dair karisik bir
gbriinim sundu. Nisan ayinda imalat PMI, 52,2 ile Mayis
2022'den bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Ayni
dénemde hizmetler PMI talep kosullarindaki bozulmanin
ve vyeni is hacmindeki zayiflamanin etkisiyle 47,4’e
gerileyerek Mayis 2025’ten bu yana ilk kez daralma
bolgesine gecti. Bolgede ekonomik gliven endeksi de
Nisan’da 3,2 puan gerileyerek 93,0 ile Kasim 2020’den bu
yana en disiik diizeyinde gergeklesti. Ote yandan, éncii
veriye gére Euro Alan’nda TUFE enflasyonu Nisan’da
beklentinin lzerinde hizlanarak yillik bazda %3,0 ile Eylil
2023’ten bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesti. Enerji
fiyatlarinin yillik bazda %10,9 arttigi bu dénemde yillk
cekirdek enflasyon ise aylik bazda 0,1 puan gerileyerek
%2,2 ile beklentilerle uyumlu bir tablo sundu.

ECB ve BoE de faiz oranlarini sabit tuttu.

ECB Nisan toplantisinda beklentilere paralel olarak
referans faiz oranlarinda degisiklige gitmedi. Toplantiya
iliskin karar metninde enflasyona yonelik yukari yonld,
blyimeye yonelik asagl yonlu risklerin arttig, Orta
Dogu’daki gerilim nedeniyle artan enerji fiyatlarinin
enflasyonu etkiledigi

belirtildi. ECB Bagkani Lagarde, toplanti sonrasi diizenlenen

ve ekonomik gliveni olumsuz
basin toplantisinda faiz kararinin oy birligiyle alindigini
ancak faiz artirnm kararinin da etraflica tartisildigini belirtti.
Sozlerine  temel senaryolardan uzaklasildigini  ve
onimuzdeki dénemde enerji fiyatlarinin kritik belirleyici
etken olacagini ekleyen Lagarde, fiyat artislarinin sirmesi
durumunda enflasyonun daha da yikselebilecegini ve
beklentileri de tetikleyerek kalici hale gelebilecegini
vurguladi. Piyasalarda ECB’nin 11 Haziran tarihli bir sonraki
toplantisinda 25 baz puanlik bir faiz artisi yapacagi
fiyatlaniyor.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) de Nisan toplantisinda
politika faizini degistirmeyerek %3,75 seviyesinde tuttu.
Para politikasi komitesinde 8 Uye faizin degistiriimemesi
yoninde oy kullanirken, 1 Uye faiz artisina gidilmesini
destekledi.

Cin ekonomisi ilk geyrekte beklentilerin lizerinde biiyidii.

Cin ekonomisi 2026’nin ilk ¢ceyreginde yillik bazda %5,0 ile
%4,8 duzeyindeki piyasa beklentisinin Gzerinde ve %4,5-
%5,0 araligindaki resmi hedefin Ust sinirinda buytda. Mart
ayinda Ulkede tuketici fiyatlari yilhk bazda %1,0 orani ile
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beklentilerin altinda artarken, (Uretici fiyatlar enerji
maliyetlerindeki artigin etkisiyle %0,5 ile Eylil 2022’den bu
yana ilk kez yukselis kaydetti. Nisan toplantisinda Cin

Merkez Bankasi (PBoC) politika faizini sabit tuttu.
Japonya’da enflasyon dort ayin ardindan yikseldi.

Japonya’da Mart ayinda artan enerji fiyatlarinin etkisiyle
dért ayin ardindan ilk kez yiikselis kaydeden yilik TUFE
enflasyonu 0,2’ser puanhk artislarla mansette %1,5’e,
cekirdekte %1,8’e ¢iktl. Boylece BoJ'un %2’lik hedefinin
altinda kalmis olsa da, gostergelerdeki yiikselis enflasyonist
risklere isaret etti. Nitekim, Japonya Merkez Bankasi'nin
(BoJ) politika faizini beklentiler paralelinde %0,75
seviyesinde sabit tuttugu Nisan toplantisinda, 3 kurul Gyesi
s6z konusu riskler

enflasyonist nedeniyle faizlerin

artirllmasi  yoniinde oy kullandi. Ayrica, Banka’nin

yayimladigi ceyreklik gérinim raporunda 2026 yili igin
%0,5’e,
enflasyon tahmini ise 0,9 puan artisla %2,8%e revize

blylime tahmini 0,5 puan disisle ¢ekirdek
edilirken, 6niimtzdeki donemde BoJ’'un faiz artirimlarina
devam edebilecegi belirtildi. Ote yandan, ilkede firmalarin
olasi tedarik aksamasi endiseleriyle Nisan’da Uretimlerini
glcll bir bicimde hizlandirmalarina bagli olarak aylik bazda
3,3 puan artan imalat PMI 55,1 ile Ocak 2022’den bu yana
en yiksek seviyesine ulasti. Ayni donemde hizmetler PMI
ise 51,2'ye gerileyerek sektorde son 11 ayin en yavas

faaliyet artisina isaret etti.
Kiiresel piyasalar...

Nisan ayinda kiresel piyasalar agiklanan olumlu sirket
bilangolari ve ABD-iran arasindaki ateskes miizakerelerinin
destegiyle alicih bir gériintim sergiledi. S&P 500 ve Nasdaq
Composite endeksleri ay igerisinde yeni tarihi yuksek
seviyelerine ulasirken, MSClI Diinya ve GOU borsa
endeksleri aylk bazda sirasiyla %9,4 ve %14,5 ylkselerek
Mart ayindaki kayiplarini telafi etti. Risk istahindaki artis
paralelinde ABD dolarina yonelik talep azalirken DXY
endeksi aylik bazda %1,9 dustli. Muzakerelerin getirdigi
iyimserlikle Brent tiri ham petrolin varil fiyati Nisan
sonunda bir Onceki aya gbére %3,7 disse de Hirmiz
Bogazi'ndaki ablukanin ve belirsizliklerin stirmesine bagli
olarak devam eden arz endiseleri ve tedarik sikintilan
paralelinde ay kapanisinda 114,0 USD ile ylksek seyrini
korudu. Boylece, vyiksek enerji fiyatlarinin kiresel
ekonomide yarattigl enflasyonist baskilarin devam ettigi
Nisan ayinda ABD Hazine tahvil faiz oranindaki yukselis (8
baz puan) ve ons altin fiyatindaki diisiis (-%1,1) Mart ayina
goére daha ihmli seviyelerle de olsa siirdi. Birlesik Arap
Emirlikleri Mayis aylr basinda OPEC ve OPEC+
koalisyonundan ayrilma kararini agiklarken, OPEC+ Ulkeleri
3 Mayis tarihli toplantilarinda Haziran ayi Uretimlerini
glinltk 188.000 varil artirma kararini duyurdu.


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

Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Mart’ta issizlik orani %8,1’e geriledi.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére Mart ayinda
istihdam edilenlerin sayisi 226 bin kisi ile son bir yilin en hizli
yukselisini kaydederken, issiz sayisi 96 bin kisi azaldi.
Boylece issizlik orani Mart’ta %8,4’ten %8,1 seviyesine, 15-
24 yas grubunu kapsayan genc¢ nifusta issizlik orani da
%15,8'den %15,3’e geriledi. Bu donemde issizlik oraninin
erkeklerde (Subat: %6,9; Mart: %6,8) nispeten yatay
seyrettigi, kadinlarda (Subat: %11,5; Mart: %10,7) ise ayhk
bazda 0,8 puan distiigli gorildi. Ote yandan, en genis
taniml issizlik gostergesi olan atil isglici oraninin Mart’ta
1,6 puan artarak %31,5’e yikselmesi dikkat ¢ekti.

Subat’ta sanayi liretimi aylik bazda artis kaydetti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore
Ocak’ta aylik bazda %2,9 gerileyen sanayi Uretim endeksi
Subat’ta dislik bazin da etkisiyle %2,6 artis kaydetti. Bu
donemde Uretim imalat sanayii (%3,3) ile madencilik ve tas
ocakgiligl (%0,4) sektorlerinde artis kaydederken, elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi (-%3,6)
sektdériinde daraldi. imalat sanayii altinda faaliyet gésteren
24 sektorden 19’unda Uretimin arttig Subat ayinda, aydan
aya yuksek dalgalanmalar sergileyen diger ulagim araglarinin
Uretimindeki %45,7’lik ylikselis 6ne ¢iktl. Ayni donemde
tatln Granleri imalati ise %5,4 ile en hizh daralan sektor
oldu. Sanayi Uretim endeksi bu donemde yillik bazda da
%2,2 oraninda artti.

Subat’ta hizmet Uretim endeksi de ayhk bazda %1,2, yillik
bazda %2,3 yukseldi. Ayni donemde aylik bazda %1,3
oraninda gerileyen insaat Uretim endeksi ise yillik bazda
%5,9 artis kaydetti. Boylece yilin ilk iki aylik déneminde
gecen yilin ayni dénemine kiyasla sanayi Uretimi yatay bir
gorinim sunarken, hizmet Gretimi %1 ile iliml, insaat
Uretimi 6nceki donemlere gore ivme kaybetse de %6,9 ile
nispeten hizli bliyimesini strdirdd.

iSO imalat PMI son 19 ayin en diisiik diizeyine geriledi.

istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Tirkiye imalat
PMI verisi Nisan’da 45,7 ile Eyltl 2024’ten bu yana en dislik
dizeyinde gergekleserek sektériin faaliyet kosullarinda
belirgin bir bozulmaya isaret etti.
Dogu’daki gelismelerin imalat sektori Gzerindeki etkilerinin
yogunlastigl, enflasyonist baskilarin guglendigi goraldi.
Girdi maliyetleri enflasyonunun son 27 ayin en yiksek
diizeyine ulastigi Nisan ayinda; talep durgunlugu, ham
madde eksikligi ve fiyat artislari sebebiyle Uretim Eylul
2024’te oldugu gibi pandemi déneminden bu yana en
belirgin diizeyinde yavasladi. Yeni siparislerdeki dislise bagli
olarak istihdam ve satin alma faaliyetlerinde de daralma
surdl. Sektorel bazda bakildiginda, PMI verisi yalnizca giyim
ve deri sektoriinde esik degerin
gerceklesirken, Uretim ve yeni siparisler de yalnizca bu
sektérde artti. Ote yandan, kimyasal, plastik ve kauguk

Bu donemde Orta

aranleri Uzerinde
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Urlnleri sektorinde girdi maliyetlerinin son 27 ayin, nihai
Urun fiyatlarinin da son 4 yili agkin strenin en hizli artigini
kaydetmesi dikkat gekti.

Ticaret satis hacmi Subat’ta aylik bazda %0,6 daraldi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere goére
ticaret satis hacim endeksi Subat’ta aylik bazda %0,6
oraninda daraldi. Bu donemde perakende ticaret hacmi de
%0,2 ile Temmuz 2025’ten bu yana ilk kez azalirken, saat ve
micevher hari¢ perakende satislar %0,3 oraninda sinirli bir
artis  kaydetti. Yillik bazda incelendiginde, perakende
satiglardaki artisin Subat’ta bir Onceki aya gore ivme
kaybederek %15,6’'ya indigi goruldd. Yillk  bazda
incelendiginde, toptan ticaret hacminin yatay bir gérinim
sundugu Subat ayinda ticaret satis hacminin %4,0 ile son 19
ayin en yavas artisini kaydetmesi dikkat gekti.

Konut satiglari Mart’ta yillik bazda geriledi.

Konut satislart Mart ayinda yillik bazda %2,1 azalarak
113.367 adet diizeyinde gergeklesti. Bu donemde yillik
bazda %35,9 artan ipotekli satiglarin toplam igindeki payinin
da %22,9 ile Mayis 2023’ten bu yana en yiiksek seviyesinde
gerceklesmesi  dikkat cekti. Subat ayindaki
goérinimin etkisiyle yilin ilk geyreginde konut satislarindaki
yillik daralma %0,3 ile sinirh kaldi.

olumlu

Ote yandan, yilin ilk ceyreginde i¢ ve dis talepteki zayifligin
otomotiv ve beyaz esya satiglarini olumsuz etkiledigi
gorildi. Bu donemde gegen yilin ayni dénemine kiyasla
adet bazinda otomotiv satislari yurt icinde yillik bazda %4,
ihracatta %15,1; beyaz esya satislari da yurt icinde %10,
ihracatta %23 azaldi. Boylece yilin ilk ¢eyreginde otomotiv
Uretimi yillik bazda %6,5, beyaz esya liretimi de %21 daraldi.

Nisan’da giiven endeksleri karisik bir gériiniim sundu.

Nisan ayinda tiketici glven endeksi ayhk bazda %0,5
oraninda artarak 85,5 seviyesinde gerceklesti. Endeksin alt
mevcut donemde genel ekonomik
duruma  ve maddi iliskin
degerlendirmelerin bozuldugu Nisan ayinda, tiketicilerin
gelecek 12 aylk dénemde otomobil ve konut satin alma
ihtimalinin hizli artis kaydetmesi dikkat ¢ekti. Ayni donemde
reel kesim gliven endeksi ise aylik bazda 1,4 puan azalarak
98,6 seviyesine gerilerken, genel gidisat alt endeksi 79,9 ile
Agustos 2022'den beri en dusiik degerini aldi. Nisan’da
sektorel glven endeksleri hizmet sektoriinde %3,1 azaligla
109,7'ye, perakende ticaret sektoriinde %1,8 disisle
111,6’ya gerilerken, insaat sektoriinde %3,6 artarak 83,6
seviyesine ylkseldi. Boylece, ekonomik giliven endeksi
Nisan’da %1,5 oraninda azalarak 96,4 ile Temmuz 2025’ten
bu yana en disik seviyesine geriledi.

kalemlerine gore,

hanenin durumuna

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Subat’ta cari agik 7,5 milyar USD oldu.

Subat ayinda cari agik 7,5 milyar USD ile Nisan 2025’ten
bu yana en yliksek seviyesinde gergeklesti. Bu dénemde
dis ticaret agigindaki genislemeye karsilik net hizmet
gelirlerindeki gerileme cari a¢igin yilik bazda %43,8
artmasina neden oldu. Boylece 12 ayhk kimdulatif cari
aclk, Subat ayi itibariyla 35,4 milyar USD seviyesine
yukseldi.

Dis ticaret acigi yillik bazda %36,6 artti.

Subat’ta 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigi yillik
bazda %36,6 genisleyerek 7,5 milyar USD’ye yikseldi.
Bununla birlikte, telekomtinikasyon ve diger is hizmetleri
kalemlerinin net gelirlerindeki dislisin etkisiyle yilhk
bazda %11,1 gerileyen net hizmet gelirleri 2,0 milyar
USD ile Subat 2022’den bu yana en disik dizeyinde
gergeklesti. Bu donemde birincil gelir hesabi 1,9 milyar
USD aglik verdi.

Subat’ta net parasal olmayan altin ithalati yillk bazda
%5,2 artarak 1,9 milyar USD dizeyine cikarken, net
enerji ithalati %13,2 daralarak 4,1 milyar USD oldu. Bu
dénemde net altin ve enerji ticareti hari¢ tutularak
hesaplanan cari islemler hesabi aylik bazda 6nemli bir
degisim kaydetmeyerek 1,5 milyar USD agik verdi.

Net dogrudan yatirimlarda 138 milyon USD’lik sermaye
cikis...

Subat’ta net dogrudan yatirimlarda 138 milyon USD net
sermaye cikisi kaydedildi. Bu donemde net ylkimlilik
olusumu 780 milyon USD, yurt igi yerlesiklerin yurt
disinda net varlk edinimleri de 918 milyon USD
dizeyinde gergeklesti. Yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki
832 milyon USD’lik sermaye yatirimina karsihk, yurt digi
yerlesikler Tiirkiye’ye yonelik 370 milyon USD sermaye
yatirimi gerceklestirdi. Subat’ta yurt ici yerlesiklerin yurt
disindan ve yurt digi yerlesiklerin yurt icinden net
gayrimenkul alimlari sirasiyla 225 milyon USD ve 230
milyon USD ile benzer seviyelerde kaydedildi.

Cari islemler Dengesi
(12 ayhik kimtlatif, milyar USD)

60
Net Enerji
30 vaareti Harig
0
-30 )
Cari
islemler
-60 Dengesi

Sub.23 Agu.23 Sub.24 Agu.24 Sub.25 Agu.25 Sub.26
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Portféy yatirimlarinda girisler devam etti.

Portféy yatirimlarinda net sermaye girisi Ocak ayinda 8,4
milyar USD ile Nisan 2013’ten bu yana en ylksek
seviyesine ulagsmasinin ardindan Subat’ta 780 milyon
USD ile daha ihml bir seviyeyle devam etti. Yurt disi
yerlesiklerin yurt ici borg senetleri piyasasina girisleri
Subat’ta 1,4 milyar USD oldu. Bu dénemde genel
hikimetin borg senetlerine 1 milyar USD’lik, bankacilik
ve bankacilik disi sektorlerin borg senetlerine de toplam
340 milyon USD’lik sermaye girisi gergeklesti.
Yabancilarin hisse senedi yatirimlari ise Subat'ta 932
milyon USD diizeyinde kaydedildi.

Diger yatinmlar kaleminde 2,7 milyar USD’lik sermaye
girisi...

Diger yatirimlar kalemine net sermaye girisi Ocak’taki
11,8 milyar USD seviyesinden Subat’ta 2,7 milyar USD’ye
gerileyerek devam etti. Bu donemde yurt disi yerlesikler
yurt icindeki efektif ve mevduatini 2,6 milyar USD, yurt
ici yerlesikler ise yurt disindaki efektif ve mevduatini 318
milyon USD azaltti. Bankacilik disi sektorler yurt disindan
net 1,5 milyar USD kredi kullanirken, bankalarin kredi
kullanimi 17 milyon USD ile simirh kaldi. 12 ayhk
kiimulatif verilere gére uzun vadeli borg ¢evirme orani
bankacilik sektoriinde %159,7, diger sektorlerde %214,9
oldu.

Net Sermaye Girisi

(aylik, milyar USD)
24
Dogrudan Yatirimlar

18 W Portfoy Yatinmlari
12 H Diger Yatirimlar

-12
Sub.23 ABu.23 Sub.24 ABu24 Sub.25 Agu25 Sub.26

Rezervler ve net hata noksan...

Ocak’ta 12 milyar USD artis gosteren rezerv varliklar
Subat ayinda 10,6 milyar USD ile Nisan 2025’ten bu yana
en hizlh dislisinid kaydetti. Subat'ta net hata noksan
kaleminden 6,5 milyar USD ile Mart 2024’ten bu yana en
yuksek sermaye cikisi gerceklesti.
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Beklentiler...

TUIK verilerine gére Mart ayinda ihracat yillik bazda

%6,4 ile gerilemesini slirdlrirken, ithalat %8,2 artis 30
kaydetti. Bdylece, ABD/israil ve iran arasindaki savasin ~ 2°
basladigi Mart ayinda dis ticaret agigi 11,2 milyar USD 10
dizeyinde gergeklesti. TCMB’nin  menkul kiymet 0
istatistikleri de Mart ayinda kiiresel risk istahindaki .19
gerileme paralelinde hisse senedi ve DIBS piyasasindan 20
toplam 7,5 milyar USD’lik cikisa isaret etti. Jeopolitik 30
gelismelerin  6niimiizdeki dénemdeki seyri eneriji
fiyatlari, kiiresel ekonomik aktivite ve turizm faaliyetleri
acisindan yakindan izlenmeye devam edecek.
Odemeler Dengesi (milyon USD)
Subat
) 2026
Cari Islemler Dengesi -7.501
Dig Ticaret Dengesi -7.478
Hizmetler Dengesi 2.014
Seyahat (net) 1.841
Birincil Gelir Dengesi -1.859
Ikincil Gelir Dengesi -178
Sermaye Hesabi -34
Finans Hesabi -14.006
Dogrudan Yatirimlar (net) 138
Portfoy Yatirimlari (net) -780
Net Varlik Edinimi 1.532
Net YukUumltlik Olusumu 2.312
Hisse Senetleri 932
Borg Senetleri 1.380
Diger Yatirimlar (net) -2.734
Efektif ve Mevduatlar 2.326
Net Varlik Edinimi -318
Net Yaktumlaldk Olusumu -2.644
Merkez Bankasi -1.182
Bankalar -1.462
Yurt Disi Bankalar -1.508
Yabanci Para -2.390
Tirk Lirasi 882
Yurt Disi Kisiler 46
Krediler -3.976
Net Varlik Edinimi -2.255
Net YukUmltlik Olusumu 1.721
Bankacilik Sektor 17
Bankacilik Disi Sektorler 1.478
Ticari Krediler -1.085
Diger Varliklar ve Yukamlulikler 1
Rezerv Varliklar (net) -10.630
Net Hata ve Noksan -6.471
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Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)

H Net Hata Noksan

M Rezervler
Sub.25 May.25 Agu.25 Kas.25 Sub.26

Ocak - Subat % 12 Aylik
2025 2026 Degisim Kumdilatif
-9.249 -14.543 57,2 -35.447
-11.025 -14.378 30,4 -73.169
5.308 4.388 -17,3 62.578
4.287 4312 0,6 51.053
-3.386 -4.074 20,3 -23.981
-146 -479 228,1 -875
15 -63 - -219
-8.170 -22.253 172,4 -57.077
-533 113 - -2.580
-4.997 -9.172 83,6 -2.435
383 2.997 682,5 16.662
5.380 12.169 126,2 19.097
37 2.395 6.373,0 4.438
5.343 9.774 82,9 14.659
-6.171 -14.560 135,9 -27.870
1.527 -2.608 - 11.496
-470 813 - 14.470
-1.997 3.421 - 2.974
-3.460 -1.459 -57,8 -9.807
1.463 4.880 233,6 12.781
1.456 4.186 187,5 11.916
704 -313 - 2.379
752 4.499 498,3 9.537
7 694 9.814,3 865
-8.770 -9.564 9,1 -38.010
-637 -4.573 617,9 -1.213
8.133 4991 -38,6 36.797
6.106 1.615 -73,6 10.011
2.000 3.219 61,0 24.641
1.075 -2.388 - -1.329
-3 0 -100,0 -27
3.531 1.366 -61,3 -24.192
1.064 -7.647 - -21.411

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi — Biitge Dengesi

Merkezi yonetim bltgesi Mart’ta 229,9 milyar TL agik
verdi.

Mart ayinda merkezi yonetim bitce gelirleri gecen yilin
ayni ayina kiyasla %60,6 artarak 1,2 trilyon TL'ye
ulasirken, bitge harcamalan yilik bazda %42,1 ile
nispeten daha sinirli bir yikselisle 1,5 trilyon TL oldu.
Boylece, merkezi yonetim bitce acigl Mart’ta yillik bazda
%12,1 oraninda azalarak 229,9 milyar TL dizeyinde
gergeklesti. Ayni donemde Hazine nakit acigl ise 279,6
milyar TL olmustu. Bu donemde faiz disi blitge dengesi 6,1
milyar TL fazla verdi. Yilin ilk ¢eyreginde 420 milyar TL
diizeyinde gergeklesen bitce aciginin gegcen yilin ayni
dénemine gore %40,9 azaldigl, gecti§imiz senenin ayni
doéneminde 246,9 milyar TL acik veren faiz disi bltge
dengesinin ise 456 milyar TL fazla verdigi goralda.

Vergi gelirleri Mart’ta 1,1 trilyon TL oldu.

Mart'ta merkezi yonetim bitce gelirlerinin %85,9’unu
olusturan vergi gelirleri yillik bazda %63,9 artarak 1,1
trilyon TL dizeyine ulasti. Gelir vergisi yillik bazda %81
artisla 312,3 milyar TL'ye yikselirken, kurumlar vergisi de
yaklasik 4,5 katina g¢ikarak 22,3 milyar TL dizeyinde
gerceklesti. Mart’ta OTV gelirleri yillik bazda %29 artarak
171,1 milyar TL oldu. 5 Mart’ta uygulamaya konan esel
mobil sisteminin etkisiyle petrol ve dogalgaz trlinlerinden
alinan OTV’deki artis yillik bazda %11,6 ile nispeten sinirli
kaldi. Bu dénemde motorlu tasitlar (zerinden alinan
OTV’deki artis da %11,8 ile sinirl diizeyde kalirken, titiin
mamullerinden alinan OTV %99,8 yiikseldi. Ote yandan,
dahilde alinan katma deger vergisi ile faizler, paylar ve
cezalar kalemindeki yillik bazdaki %127,2 ve %86,3’llk
artislar bitce gelirlerini destekledi.

OTV Gelirleri
(2026, milyar TL)
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ilk ceyrekte faiz giderleri yillik bazda %89 artt.

Mart’ta yillik bazda %46,3 artarak 236 milyar TL'ye ulasan
faiz giderleri toplam blitce harcamalarinin %16’sini
olusturdu. Bu donemde, faiz giderlerinin 180,2 milyar
TL’sini i¢ borg faiz 6demeleri, 30,2 milyar TL'sini dis borg
faiz 6demeleri olusturdu. Mart’ta faiz disi giderler ise yilhk
bazda %41,3 artarak 1,2 trilyon TL oldu. Faiz digi giderlerin
%33’Unl olusturan personel giderleri yillik bazda %44
artarak 406,4 milyar TL dlzeyinde gergeklesirken,
%44’Unl olusturan cari transferler %45,1 artarak 542,2
milyar TL oldu. Mart’ta SGK devlet primi giderleri (%49,6),
mal ve hizmet alim giderleri (%41,1), sermaye transferleri
(%436) ve borg verme (%129) kalemlerindeki giderler de
yillik enflasyonun Uzerinde artarak biitge dengesi tzerinde
baski olustururken, sermaye giderleri %30 daralarak
harcamalari sinirlandiran tek kalem oldu.

Biitgce Harcamalari

il TL)
W Ocak-Mart 2025 (milyarTt)
B Ocak-Mart 2026 1.604
1.299 1.183
921 876
464
173 116 111 165
e |
Personel Sermaye Faiz Cari SGK Devlet
Giderleri Giderleri Giderleri  Transferler Primi
Beklentiler...

Mart ayinda esel mobil uygulamasina ve faiz giderlerinin
halen yliksek seyretmesine ragmen bitge gelirlerinin yillik

W Ocak bazda harcamalarin lzerinde artmasiyla bitce acig yillik
B Subat bazda %12,1 daralarak nispeten olumlu bir gériinim
49 aa 47 45 aq 45 Mart sundu'. i'Ik ceyrek i'Fit?arlyla da bitce .§9|g| 2026 yillik bltge
hedefinin  %15,5'ini olusturdu. Ote vyandan, petrol
fiyatlarinda yiksek seviyelerin kalici hale gelmesi ve
21 ekonomik aktivite Uzerinde olusabilecek baski izleyen
5 10 12 donemde merkezi yonetim butgesi lizerindeki en 6nemli
- risk unsurlari olarak 6ne gikiyor.
Petrol ve Motorlu Tutln Alkollt Dayanikh
Dogalgaz Tasitlar Mamiilleri ickiler Tiketim
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Mart % Ocak-Mart % 2026 Biitce Gerg./
2025 2026 Degisim 2025 2026 Degisim Hedefi Hedef
Harcamalar 1.027,7 1.460,4 42,1 3.117,6 4.425,4 42,0 18.978,8 23,3
Faiz Harcamalari 161,2 236,0 46,3 463,9 876,1 88,8 2.741,7 32,0
Faiz Disi Harcamalar 866,5 1.224,5 41,3 2.653,6 3.549,4 33,8 16.237,2 21,9
Gelirler 766,3 1.230,5 60,6 2.406,8 4.005,4 66,4 16.266,1 24,6
Vergi Gelirleri 645,1 1.057,2 63,9 2.022,7 3.360,4 66,1 13.833,1 24,3
Diger Gelirler 121,2 173,4 43,1 384,0 645,0 68,0 2.433,0 26,5
Biitce Dengesi -261,5 -229,9 -12,1 -710,8 -420,0 -40,9 -2.712,7 15,5
Faiz Digi Denge -100,2 6,1 - -246,9 456,0 - 29,0 1.574,5

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirli toplami vermeyebilir.

Mayis 2026
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Tiirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Nisan ayinda aylik TUFE enflasyonu %4,18 oldu.

Nisan’da TUFE aylik bazda %4,18 ile piyasa beklentilerinin
(%3,28) Uzerinde artis kaydetti. Beklentileri asan ylksek
artisin etkisiyle yillk TUFE enflasyonu da Nisan ayinda
%32,37 seviyesine yiikseldi.

Nisan’da Yi-UFE’deki aylik artis ise %3,17 ile TUFE’nin altinda
ancak nispeten yiiksek bir diizeyde gerceklesti. Boylece, Yi-
UFE’deki yillik enflasyon da %28,59 diizeyine yiikseldi.

Nisan TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Aylik 3,00 4,18 2,76 3,17
Yilsonuna Gore 13,36 14,64 10,19 10,99
Yillik 37,86 32,37 22,50 28,59
Yillik Ortalama 48,73 32,43 32,65 26,48

Gida fiyatlari TUFE’deki artista belirleyici faktor oldu.

Nisan ayinda TUFE’nin tim alt gruplarinda fiyatlarin
yukseldigi gozlendi. Mart ayinda nispeten ilimli fiyat
artisinin gozlendigi gida ve alkolsiiz igecekler grubu Nisan
ayinda ayhk bazda %3,70 ile genel endekse en yiiksek katkiyi
yapan grup oldu (0,95 puan). Bu donemde o6zellikle ekmek
ve unlu mamuller ile et fiyatlarindaki yiikselisin gida
grubundaki artista belirleyici oldugu goérildi. Grupta taze
meyve ve sebze fiyatlari aylik bazda %5,93 oraninda artarak
onceki aya gore ivme kazanirken, diger islenmis ve
islenmemis gida fiyatlarindaki aylik degisimler %3 diizeyinin
altinda gergeklesti.

TUFE'ye Aylik Katkilar

6 (% puan)

0.8 m— Giyim
5 . 4.18

- mmmm— Ulastirma
4
NG 296
3 I Konut
s~ L 94,7
2 — Gda ve
1 Alkolsiiz ic.
Diger

0 "o mw —— )
1 - === TUFE

Ocak Subat Mart Nisan

Nisan ayinda manset enflasyona en yiksek katkiyi saglayan
bir diger grup 0,90 puan ile konut, su, elektrik, gaz ve diger
yakitlar grubu oldu. Yiksek ataletin bulundugu bu grupta
Nisan ayinda dogalgaz ve elektrik fiyatlarinda kaydedilen
artislarin  etkisiyle aylik enflasyon %7,99 dizeyinde
kaydedildi. Ulastirma grubundaki fiyat artisi Mart ayina
(%4,52) paralel olarak Nisan ayinda da nispeten ylksek
seyrini (%4,29) koruyarak aylk enflasyona 0,73 puan katki
sagladi. Bu gelismede kiresel olgekte enerji fiyatlarinda
gbzlenen artisin yurt icinde havayolu biletleri, otobis ile
yolcu tasimaciligl, benzin ve mazot gibi kalemlerde fiyat
artislarini tetiklemesi belirleyici oldu. Enerji grubunda aylik
fiyat artisi bu donemde %14,40 ile Rusya-Ukrayna savasi
etkilerinin gozlendigi 2022 yilinin Haziran ayi artisindan bu
yana en yiksek diizeyinde kaydedildi.

Mayis 2026
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Cekirdek enflasyon gostergeleri
altinda seyretmeye devam etti.

manset enflasyonun

Nisan ayinda mevsimlik drinlerin  hari¢ tutuldugu A
endeksindeki %3,69’luk artisin manset enflasyonun altinda
gerceklesmesi, TUFE’deki  ivmelenmede mevsimsel
faktorlerin de etkili olduguna isaret etti. Enflasyondaki
temel egilimi daha iyi yansitan B (%3,42) ve C (%3,46)
endekslerindeki aylik artiglar manset enflasyonun altinda
kalsa da oOnceki aya gore belirgin Olgide yuksek
gerceklesirken, bir onceki yilin Nisan ayi artislarinin da
lizerine ciktl. Ayrica, aylik hizmet enflasyonu da %3,03
nispeten  yliksek  seviyede  gergekleserek  hizmet
enflasyonundaki katiliga isaret etse de kira fiyatlarindaki
aylik artisin %2,33 diizeyine gerilemesi nispeten olumlu bir
gelisme olarak 6ne cikti. Boylece, yilin ilk 4 ayinda kira
endeksindeki artis 2025 yilindaki %22,0 seviyesinden 2026
yilinda %14,1 diizeyine gerilemis oldu.

Harcama Gruplarinin Aylik Yi-UFE Enflasyonuna
Katkisi
(% puan)
Giyim esyasi
Ana metaller
Kauguk ve plastik Gr.
Ham petrol ve dogalgaz

—— (0,2
a——— 0,3
— (3
e (3

Kimyasal Gr. S —— 0,3
Gida Urlinleri T — —— () 5
Diger NI (0,6
Kok ve rafine petrol Gr. I ()7
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8
Uretici  fiyatlarindaki artista petrol fiyatlarindaki

gelismeler belirleyici oldu.

Nisan ayinda kok ve rafine petrol Uriinlerindeki %19,19’luk
artis Mart ayindaki rekorunun altinda gergeklesse de aylik
Yi-UFE degisimine en yiiksek katkiyi (0,68 puan) sagladi.
Nisan ayinda gida Uriinlerindeki %2,29’luk artis da Yi-UFE’yi
0,46 puan yukseltti. Bu donemde ana metaller ile plastik ve
kauguk Uriinleri gruplarindaki fiyat artislar Yi-UFE’ye 0,28’er
puan yukari yonde katki sundu. Nisan’da {retici
fiyatlarindaki yukari yonli baskiyi nispeten sinirlandiran ana
unsur ise elektrik ve gaz Uretim/dagitimi kalemindeki
%4,96’lik fiyat diistisii oldu. S6z konusu diisiis Yi-UFE’deki
artisi 0,38 puan sinirlandirdi.

Beklentiler...

2026 yilinin ilk dort ayinda dezenflasyon sirecinin iki kere
sekteye ugramasi enflasyon beklentilerini olumsuz yonde
etkiliyor. Kiresel olgekte enerji fiyatlarinin ylksek seyrini
korumasi ve oOnlimizdeki doneme iliskin siregelen
belirsizlikler enflasyon goriinimi agisindan énemli bir risk
unsuru olmaya devam ediyor. Ayrica, son donemde iklim
kosullarinin mevsim normallerinden 6nemli dlglide sapmasi
da gida fiyatlari izerinde yukari yonll baski yaratabilecek bir
unsur olarak 6ne gikiyor. Enflasyonda yukari yonla risklerin
belirginlestigi Mayis ayinda Kurban Bayrami’nin ulastirma ve
gida gruplar (izerinde yaratacagl etki de yakindan takip
edilecek.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve TCMB

31.Mar 30.Nis Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 306 249  -56bp
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %42,05 %41,22 -83bp
BIST-100 12.791 14.443  %12,9
USD/TL 44,4513 45,1825 %1,6
EUR/TL 51,3575 52,9628 %3,1
Doviz Sepeti* 47,9044 49,0727 %2,4

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)
TCMB politika faizini %37,0 seviyesinde tuttu.

TCMB, 22 Nisan’da gercgeklestirdigi yilin Gglinci Para
Politikasi Kurulu toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini degistirmeyerek %37 diizeyinde tuttu. Kurul
ayrica, gecelik bor¢ verme faiz oranini %40, gecelik
borglanma faiz oranini da %35,5 seviyelerinde korudu.
Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Mart ayinda
geriledigi ancak oncl gostergelerin Nisan’da sinirh bir
ylkselise isaret ettigi belirtilirken, iktisadi faaliyette
gbzlenen yavaslama sinyallerine ragmen, yakin donemdeki
gelismelerin enflasyon goériinimi Uzerindeki olasi ikincil
etkilerinin 6nemine dikkat cekildi. Metinde “enflasyon
gorinimunde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi halinde
para politikasi  durusunun sikilastirilacagl”
korunurken, metne Kurul’un enflasyon Uzerindeki yukari
yonli risklere karsi ihtiyatl durusunun vurgulandigi ifadesi
eklendi. Son iki toplantisinda faiz oranlarinda degisiklik
yapmayan TCMB, Subat sonundan bu yana haftalik repo
ihalesi agmayarak AOFM’nin %40 diizeyinde olusmasini
saglamaya devam ediyor.

ifadesi

Enflasyon beklentileri bozulmaya devam etti.

TCMB  tarafindan  yayimlanan  Sektérel Enflasyon
Beklentileri Anketi’nin Nisan ayi sonuglarina goére, 12 ay
iliskin yilik enflasyon piyasa
katihmcilarinda 1,22 puan artarak %23,39'a, reel sektérde
0,80 puan artarak %33,70’e ve hanehalkinda 1,67 puan
artarak %51,56’ya yikseldi. Ayrica, Hanehalki Beklenti
Anketi’'ne gore gelecek 12 aylik donemde enflasyonun
diisecegini bekleyen hanehalki oraninin bir 6nceki aya
gore 0,57 puan azalarak %14,57’ye geriledigi gorilda.
Katihmcilarin gelecek 12 ay igin fiyatlarinin en ¢ok
artmasini bekledigi Grin/hizmet gruplarn ise “gida” ile
“yakit ve enerji” olmaya devam etti.

sonrasina beklentileri

Fitch ve S&P Tirkiye’nin kredi notuna iliskin
degerlendirmelerini yayimladi.

Fitch 10 Nisan’da yayimladig takvim disi
degerlendirmesinde Tirkiye'nin kredi notunu “BB-”
seviyesinde korurken, Ortadogu’daki savasin TCMB

rezervleri Uzerinde yarattigl baskiya isaret ederek not
goriniminl “pozitif”ten “duragan”a revize etti.
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Degerlendirmesinde 2026 sonuna iliskin  enflasyon
tahminini 2 puan yukari yonli revizyonla %27’ye yikselten
Kurulug, Orta Dogu’daki gerilimin uzamasi halinde
enflasyon ve cari denge goriinimiinde daha fazla bozulma
gbzlenebilecegini belirtti. S&P ise 17 Nisan tarihli
degerlendirmesinde Tirkiye'nin kredi notunu "BB-"
olarak teyit ederken, not gorlinimini de "duragan"
olarak korudu. Son degerlendirmesini Ocak ayinda
yayinlamis olan Moody’s de Tirkiye'nin kredi notunu diger
kuruluslarinkiyle ayni seviyeye denk gelen “Ba3” ve not
gorlinimind “duragan” olarak takip ediyor. Takvimlerine
gore bir sonraki degerlendirmelerini  Fitch’in 17
Temmuz’'da, Moodys’in 24 Temmuz'da, S&P’nin ise 16
Ekim’de yapmasi bekleniyor.

TCMB'nin briit rezervleri Nisan’da toparlanma kaydetti.

24 Nisan itibariyla TCMB’nin toplam brit rezervleri Mart
sonuna gore 15,7 milyar USD artarak 171,1 milyar USD’ye,
net rezervleri de 19,1 milyar USD artarak 54,2 milyar
USD’ye yiikseldi. TCMB’nin toplam brit rezervlerinin 110,1
milyar USD’lik kismini altin, 61 milyar USD’lik kismini ise
déviz rezervleri olusturdu. Ote yandan, fiyat ve kur
hareketlerinden arindirilmis verilere gore 24 Nisan
itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portféyd Mart
sonuna kiyasla net 1,1 milyar USD, DIBS portféyii de (kesin
alim, ters repo, teminat ve 6diing kalemlerinin toplamina
goére) net 231 milyon USD artis kaydetti.

BIST-100 endeksi Nisan’da yeni rekor seviyesine ulasti.

Ay basinda Orta Dogu’'daki savasa dair belirsizlikler
paralelinde dalgal bir seyir izleyen BIST-100 endeksi, ABD
ve iran arasinda 8 Nisan’da baslayan ateskes ile beraber
diger gelismekte olan Ulke endekslerine paralel sekilde
yikselis kaydetti. Ay sonuna dogru 14.594 ile tarihi yliksek
seviyesine ulasan endeks, Nisan ayini %12,9 yikselisle
14.443 seviyesinde tamamladi. Turkiye’'nin 5 yilhk CDS
priminin bir dnceki ay sonuna gore 56 baz puanlik disusle
249 baz puan seviyesine geriledigi Nisan ayinda USD/TL ve
EUR/TL kurlar sirasiyla %1,6 ve %3,1 yukseldi. 2 yil vadeli
tahvilin faiz orani aylik bazda 83 baz puan dusisle %41,22
seviyesine gerilerken, 10 yil vadeli tahvilin faizi ayni
dénemde 35 baz puan artarak %33,89 oldu.

BIST-100 ve CDS Risk Primi

16.000 BIST-100 380
14.000 e 5-Y CDS (sag eksen) 330
12.000 280
10.000 230
8.000 180
Nis.25 Tem.25 Eki.25 Oca.26 Nis.26

Kaynak: Datastream, TCM
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TP mevduatta ivmelenme...

BDDK’nin yayimladigi Haftalik Bulten verilerine gore,
24 Nisan haftasi itibariyla TP mevduat hacmi Mart
sonuna gore %3,8 (6nceki: %0,7), yillk bazda %32,3
artarak 17,3 trilyon TL dizeyinde gergeklesti. Bu
dénemde USD bazinda YP mevduat aylk %3,0; yillk
bazda kiymetli fiyatlarindaki yukselisin de
etkisiyle %18,2 artarak 262,8 milyar USD seviyesine
yukseldi. Bu gercevede Nisan ayinda toplam mevduat
hacmi Mart sonuna gore %4,0, yillik bazda %34,8 artis
kaydederek 29,0 trilyon TL'ye ulasti.
arindirilmis verilere gore toplam mevduattaki yillik
artis %26,8 olurken, TP mevduatin toplam mevduata
orani sinirli bir azaligsla %59,5 diizeyinde gergeklesti.

metal

Kur etkisinden

Mevduat Hacmi
(yillik % degisim)

60 TP Mevduat
50 YP Mevduat (USD)
20 = == = Toplam (Kur etkisinden arindirimis)
30
20
10

0

Nis.25 Haz.25 Agu.25 Eki.25 Ara.25 Sub.26 Nis.26

Toplam kredi hacmi 25 trilyon TL'yi asti.

Nisan’da ivme kazanarak aylk bazda %3,0 (6nceki:
%2,4), yilhk bazda %44,0 (6nceki: %43,6) artan TP
kredi hacmi 16,0 trilyon TL diizeyine ulasti. Bu
donemde USD bazinda YP kredi hacmi ise aylk ve yillik
bazda sirasiyla %1,8 ve %11,8 artarak 207 milyar USD
oldu. Boylece toplam kredi hacmi ayni dénemlerde
sirasiyla %3,0 ve %39,0 diizeylerinde artarak 25,3
trilyon TL seviyesinde kaydedildi.
arindirildiginda ise Nisan ayi toplam kredi hacmindeki
yillik degisim %31,5 (6nceki: %32,2) seviyesine indi.

Kur etkisinden

Kredi Hacmi
(yillik % degisim)

50
40
30
20
TP Kredi
10 YP Kredi (USD)
0 == = Toplam (Kur etkisinden arindirimis)
Nis.25 Haz.25 Agu.25 Eki.25 Ara.25 $Sub.26 Nis.26
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Bireysel krediler yillik bazda %46,6 genisledi.

TP bireysel krediler hacmi 24 Nisan itibariyla ayhk
bazda %2,7, yillik bazda da %46,6 ile glicli biylimesini
sirdirdid. Bu donemde bireysel kredilerin %48,8’ini
olusturan bireysel kredi karti bakiyesindeki aylik ve
yilhk artislar sirasiyla %3,6 ve %50,5 seviyelerinde
kaydedildi. Kredili mevduat hesaplarindaki bakiye ise
Mart ayindaki %5,0’lik yiikselisin ardindan hiz keserek
%0,8 dilizeyinde artti. Yillik bazda %53,4 artan soz
konusu bakiye Nisan sonu itibariyla 818 milyar TL
diizeyinde bulunuyor. Ayni dénemde ihtiyag ve konut
kredilerindeki aylik artislar sirasiyla %1,5 ve %2,9
seviyelerinde gergeklesti.

Tiiketici Kredileri
(% degisim, 24 Nisan itibariyla)

100

75 mAylik mYilsonuna Gore mYillik

48,2 50,5 53,4
50 36,3
13,2 2,6
25 4 0'4I 2,9 I 36 I 08"
0 —m _— | —u ~m

2 -2,9

-25 “12,3

50 -29,7

ihtiyag Tasit Konut Bireysel KMH
Kredi
Kartlari

Takipteki alacaklar orani %2,68’e yiikseldi.

Takipteki alacaklar bakiyesinin Nisan sonu itibariyla
aylik bazda 30 milyar TL artmasiyla birlikte takipteki
%2,68 seviyesine vyikseldi. Bu
donemde s6z konusu oran ticari kredilerde %2,11 ile

alacaklar orani

nispeten diisiik seyrini siirdiirse de KOBI segmentinde

%3,44, bireysel kredilerde %4,40 diizeylerinde
kaydedildi.
Takipteki Alacaklar Orani
(%)
8
Bireysel Toplam Ticari

6

4

2

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Genel Degerlendirme

ABD ve iran arasindaki miizakere siirecinin takip
edildigi Nisan ayinin ardindan Hiirmiz Bogazi'nda
ABD’ye ait askeri gliglerin varligini korumasi ve taraflar
arasinda henlz ortak bir anlagsmaya varilamamasi
nedeniyle belirsizlikler devam ediyor. Nisan ayinda
aciklanan veriler, belirsizlikler nedeniyle 6ne cekilen
siparislerin  klresel imalat

sanayiinde aktiviteyi

hizlandirdigina, yiksek seyrini surdiiren petrol
fiyatlarinin ise kiiresel enflasyon uzerindeki etkilerinin
hissedilmeye basladigina isaret etti. Bununla birlikte
baslica merkez bankalarinin Nisan ayi toplantilarinda
«bekle-gdr»  stratejisini  benimsedikleri izlendi.
Trump’in  14-15 Mayis tarihlerinde gergeklesmesi
planlanan Cin ziyareti ve buradaki goriismeye baska
taraflarin da katilip katilmayacagi, glimriik vergilerinin
ve Ozellikle teknoloji alaninda ticaret kisitlamalarinin
akibeti ve Cin’in iran (zerindeki etkisi sebebiyle Orta
Dogu’daki gelismelerin yoni agisindan yakindan takip
edilecek. Ayrica, Kevin Warsh’un bagkanhgi ile birlikte
baslayacak yeni donemde Fed’in para politikasinda
herhangi bir degisiklik olup olmayacagl da o6nemli

giindem maddelerinden biri olacak. Diger merkez

bankalarinin  artan enflasyonist baskilara karsi
stkilasmaya gidip gitmeyecekleri de yakindan
izlenecek.
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Kiresel enerji fiyatlarinin yiiksek seyri ve dnlimizdeki
déneme iliskin belirsizlikler yurt icinde de enflasyon ve
cari denge gorinimi agisindan 6nemini korumaya
ediyor.  Beklentilerdeki

lzerinde

devam bozulmanin da

enflasyon ilave yukart yonli baskilar
olusturabilecegi degerlendiriliyor. Bu cergevede Nisan
ayl boyunca fonlama maliyetini %40 seviyesinde tutan
TCMB, 22 Nisan’da gergeklestirdigi toplantisinda yakin
dénemdeki

Uzerindeki olasi ikincil etkilerinin dnemine dikkat ¢ekti.

gelismelerin  enflasyon  gorinimi
TCMB tarafindan 14 Mayis’ta agiklanacak olan yilin
ikinci Enflasyon Raporu ve TCMB Baskani’nin verecegi

mesajlar yakindan takip edilecek.
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Blylime
GSYH Biiyliimesine Katkilar Yatirimlar
(% puan) (yillik % degisim)
IOzeI.Tuketim Kamu Tl'jll.(e.tir'ni B Yatirim Minsaat M Makine vetechizat M Diger aktifler
B Net lhracat Stok Degisimi 110
30
20 I 60
10 l I | I I I !
]
0___!| ik !!!!ll!!!g!I! II lII ||
i - | | "1 L - 10 I 1l l!! anlln I
[ e "El By =1
10 | | |
-20 -40
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Oncii Gostergeler
Uretim Endeksleri isglicli Gostergeleri
(tea, yillik % degisim) (mevsimsellikten arindiriimis, %)
30 - 35 10
Sanayi Ingaat Hizmet 315
20
30 9
10 5,9 8,1
23 25 ' 8
0 2.2 — Atil isgiicii Orani
——lssizlik Orani (sag eksen)

-10 20 7
Sub.24 Agu.24 Sub.25 Agu.25 Sub.26 Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Eyl.25 Mar.26
Satis Hacmi Endeksleri Giiven Endeksleri
ilhk % degisim (ma)

40 {yillk % degisim) Tiketici Reel Kesim
Perakende Toptan 130 ingaat Sektdri Perakende Ticaret Sektori
30 Hizmet Sektori
20 15,6 an
110
10 100
0 86
-0,1 84
-10 70
Sub.24 Agu.24 Sub.25 Agu.25 Sub.26 Nis.24 Eki.24 Nis.25 Eki.25 Nis.26
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
Dis Ticaret Cari Denge
(yillik % degisim) 1 (milyar USD) 60
30 Ay ik
Ithalat Ihracat 8 — 12 Aylik Kiim{latif (sag eksen) 40
15 8,2 4 I I 20
o 0 l I aul l [ | [ | 0
-6,4 -4 -20
-15
-8 a5 0
-30 12 354 60
Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Eyl.25 Mar.26 Sub.24 Agu.24 Sub.25 Agu.25 Sub.26

(TEA): Takvim etkisinden arindiriimig, (MA): Mevsimsellikten arindiriimig

Mayis 2026

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
(%)

9
——Yi-UFE
6 —— TUFE
4,18
3 3,17
0
-3
Nis.24 Eki.24 Nis.25 Eki.25 Nis.26
Sektoérel Enflasyon Beklentileri
12 Ay sonrastigin, %
100 (12 Ay ¢in, %)
Piyasa Katilimailan
75 Reel Sektor
Hanehalki 51,56
50
33,70
25
23,39
0

Nis.16 Nis.18 Nis.20 Nis.22 Nis.24 Nis.26

Yillik Enflasyon
(%)

90
——Vi-UFE
TUFE
60
32,37
30
28,59
0
Nis.24 Eki.24 Nis.25 Eki.25 Nis.26
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi 12 ve 24 Ay
Sonrasina iliskin Politika Faizi Tahmini
(%)
50
40 ——12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
29,56
30
20 21,83
10
0
Nis.16 Nis.18 Nis.20 Nis.22 Nis.24 Nis.26

Do6viz ve Tahvil Piyasalari

Doviz Kurlan

54
EUR/TL usD/TL
50
46
42
38
Nis.25 Tem.25 Eki.25 Oca.26 Nis.26
TL DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi ve Hazine
ihalelerinde Olusan
Ortalama Bilesik Faiz Orani (%)
20 60
12,7
41,51
5
10
I 30
0
15

mmmmm T DiBS'lerin Beklenen Reel Getirisi
Hazine ihalelerinde Olusan Ortalama Bilesik Faiz Orani
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Nis.24 Eki.24 Nis.25 Eki.25 Nis.26
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)

75
e TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti

2 Yil Vadeli Gosterge Tahvilin Faizi
50

s VA S

25
Nis.25 Tem.25 Eki.25 Oca.26 Nis.26

Getiri Egrisi
(%)

50
—31.12.2024

5 \—31.12.2025

40

31.03.2026
—30.04.2026

35
30

25
3Ayhk  1vilhk  2Yihk  3Yilhk  5Yilik 10 Yillik

Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
BlylUme Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt igi UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isgliciine Katihm Orani (%)
DOViZ KURLARI
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
UsD/TL
EUR/TL
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5%USD)
DIS TICARET (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dis Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)
ODEMELER DENGESI™ (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirnmlar (net)
Portfoy Yatirmlari (net)
Diger Yatinmlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agig1/GSYH (%)
BUTCE GERCEKLESMELERI®® (milyar TL)
Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Digi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biitge Dengesi
Faiz Digi Denge
Biitge Dengesi/GSYH (%)

MERKEZi YONETIM BORG STOKU (milyar TL)

ic Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2021
828
7.434
11,8

36,08
79,89

11,0
52,6

70,8
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-7,1
3,4
-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 Go6stergeler

2022
925
15.326
54

64,27
97,72

10,4
54,0

82,5
18,72
19,98
19,35

254,2
363,7
-109,5
69,9

-46,7
-18,2
-9,8
18,5
-39,2
12,3
28,5
-5,0

2.942,7
310,9
2.631,8
2.800,1
2.353,4
-142,7
168,2
-0,9

1.905,3
2.130,1
4.035,5

2023 2024
1.153 1.358
27.091 44.587
50 3,3
64,77 44,38
44,22 28,52
8,9 8,6
54,1 54,1
83,8 100,8
29,53 35,36
32,62 36,62
31,08 35,99
255,6 261,8
362,0 344,0
-106,3 -82,2
70,6 76,1
-41,8 -13,0
-51,1 -21,8
-4,5 -51
-5,7 -12,0
-38,9 -5,4
-2,0 0,6
-9,0 -8,7
-3,6 -1,0

6.5880  10.780,6
674,6 1.270,5
5913,4  9.510,2
52076  8.672,8
4501,1  7.3053
-1.380,4  -2.107,8
-705,8 -837,3
5,1 -4,7

3.209,3 4.959,9
3.527,4 4.297,5
6.736,6 9.257,4

P A
TURKIYE $ BANKASI

2025
1.596
63.021
3,6

30,89
27,67

7,8
52,9

99,0
42,96
50,46
46,71

2733
365,4
-92,1

74,8

-30,2
-43,0
-3,2
1,7
-19,5
22,0
12,7
-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

C2-25
377
14.557
4,7
Sub.26
31,53
27,56
Oca.26
8,1
52,3
Sub.26
102,78
43,95
51,89
47,92
Oca.26
272,5
365,4
-93,0
74,6
Ara.25
-30,2
-43,0
-3,2
1,7
-19,5
-22,0
-12,7
Oca.26
1.635,8
456,4
1.179,4
1.421,2
1.181,2
-214,5
241,9
Oca.26
8.597,1
5.668,3
14.265,4

¢3-25
434
17.472
3,8
Mar.26
30,87
28,08
Sub.26
8,4
52,7
Mar.26
104,61
44,48
51,25
47,86
Sub.26
272,7
367,0
-94,3
74,3
Oca.26
-33,2
-50,1
-2,7
-4,2
-26,7
-16,5
-16,7

Sub.26
2.965,0
640,1
2.324,9
2.774,8
2.303,2
-190,2
449,9

Sub.26
8.663,9
5.731,9
14.395,8

ekonomi.isbank

C4-25
439
18.467
3,4
Nis.26
32,37
28,59
Mar.26
8,1
52,8
Nis.26
106,30
45,18
53,00
49,09
Mar.26
271,2
369,5
-98,3
73,4
Sub.26
-35,4
-57,1
-2,6
-2,4
-27,9
-24,2
21,4
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
5.775,6
14.446,9

(1) 12 aylik kimalatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Butgesi’ne goredir.

Mayis 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Sub.26 Mar.26 Deéi;im“)
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 48.871 49.731 5,9
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 24.218 24.908 7,7
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 15.230 15.841 8,8
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 62,9 63,6 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 8.987 9.066 5,8
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 37,1 36,4 -
Takipteki Alacaklar (brit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 652,6 678,8 14,3
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 2,1 1,6 1,8 2,5 2,6 2,7 -
Menkul Degerler 1.477 2.371 3.970 5.226 7.013 7.089 7.465 6,5
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 48.871 49.731 5,9
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 28.295 28.261 3,8
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 16.536 16.716 0,8
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 58,4 59,1 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 11.759 11.546 8,5
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 41,6 40,9 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 1.920 1.911 1,1
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 5.390 5.285 2,1
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 2.718 3.343 29,8
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.343 4.316 3,9
Net Dénem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 169,4 288,4 -
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 49,6 50,1 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 14,5 15,0 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,9 56,8 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 85,6 88,1 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 19,5 19,1 19,7 19,7 16,8 16,8 -

(1) Yilsonuna gore % degisim
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