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08.May 14.May Degisim 08.May 14.May Degisim
BIST-100 Endeksi 15.063 14.645 -%2,8 ¥ EUR/USD 1,1784 11,1668 %10 V
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi % 40,65 % 42,37 172bp A USD/TL 45,3448 45,4269 %0,2 A
Turkiye 5 Yilik CDS Primi 228 233 6bp A EUR/TL 53,4451 53,0419 -%08 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.711 1.717 %0,3 A Altin (USD/ons) 4.714 4649 %14V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,36 % 4,46 9bp A Petrol (USD/varil) 101,3 105,7 % 4,4 A
bp: baz puan

TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda ara hedeflerini yukari yonlii giincellerken, Piyasa Katilimcilari Anketi enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin siirdiigiinii gésterdi. Mart ayinda cari agik 9,7 milyar USD, merkezi yénetim biitge agigi Nisan’da 338,7 milyar TL oldu. Kiiresel
tarafta ateskes stirecine iliskin gelismeler ile Trump-Xi gériismesi yakindan izlenirken, ABD’de Nisan ayi verileri enflasyonist baskilarin
gliclendigine isaret etti. Euro Alani’nda yilin ilk geyregine iliskin biiyiime verileri Bélge ekonomisinin ivme kaybettigini gésterdi. Gelecek
haftanin veri giindeminde yurt igcinde gtiven endeksleri, kiiresel tarafta ise ABD ve Euro Alani’nda Mayis ayina iliskin 6ncii PMI verileri 6ne

cikiyor.

TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu’nu yayimladi.

TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda, jeopolitik belirsizlikler ve kiiresel gériiniim kaynakli izlenen
yuksek oynakliklar nedeniyle tahmin aralgi iletisimine ara vererek baz senaryo altinda olusturdugu
nokta tahminlerini paylasti. Bu gercevede, 2026, 2027 ve 2028 yillari igin sirasiyla %16, %9 ve %8
duzeyindeki ara hedeflerini %24, %15 ve %9 seviyelerine yikselten TCMB, 2026 yilsonu igin
enflasyon tahmini ise %26 olarak ara hedeften farkli bir diizeyde agikladi. Raporda enflasyon
gorinumi Gzerindeki yukari yonli risklere dikkat gekilirken, 2026 yili igin yillik ortalama petrol fiyati
varsayimi 60,9 USD’den 89,4 USD’ye yiikseltildi. Gida fiyatlari yillik enflasyon tahmini de %19’dan
%26,3’e guincellendi. Baskan Karahan’in siki durusun korunacagi ve gerektiginde kullaniimak tzere
tim seceneklerin masada oldugu yonindeki mesajlari da enflasyonla micadelenin kararhlikla
surdirilecegi yoniindeki beklentileri destekledi.

Piyasanin yilsonu enflasyon beklentisi %28,94’e yiikseldi.

TCMB'nin buglin yayimladigi Piyasa Katilimcilari Anketi, enflasyon beklentilerinin genelinde izlenen
bozulmanin art arda doérdiincii ayina ulastigini gésterdi. Bu yilsonuna iliskin enflasyon beklentisi
Mayis’ta bir 6nceki aya gore 1,41 puan artigla %28,94 seviyesine, 2027 yilsonu enflasyon beklentisi
de 0,94 puan artisla %21,07 diizeyine ylkseldi. Katihmcilarin Mayis ayi aylik enflasyon beklentisinin
ise %1,89 seviyesinde sekillendigi goriildii. Gegtigimiz yilin Mayis ayinda aylik TUFE enflasyonu
%1,53 dizeyindeydi. Piyasanin USD/TL beklentisi de cari yilsonu icin 51,57’ye, 12 ay sonrasl i¢in
54,69’a cikti. Ankette piyasa katilimcilari cari agik beklentilerini de yukari yonlu glncelledi. Piyasa
cari agigin bu yilsonunda 47,8 milyar USD olacagini tahmin ediyor. Blytime beklentileri 2026 igin
%3,5den %3,3’e gerilerken, katiimcilarin geneline bakildiginda TCMB’nin  dnumuzdeki iki
toplantida (11 Haziran ve 23 Temmuz) politika faizini sabit birakacagi, kalan 3 toplantinin ardindan
yilsonunda ise politika faizinin %34’e kadar gerileyebilecegi beklentisinin hakim oldugu géruliyor.

Mart’ta cari acik 9,7 milyar USD oldu.

Yurt iginde Mart ayinda cari islemler hesabi 9,7 milyar USD agik vererek Ocak 2023’ten bu yana en
yuksek seviyesinde gergeklesti. Bu donemde 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agiginin yillk
bazda yaklasik iki katina gikarak 9,5 milyar USD’ye yiikselmesi, cari aciktaki genislemede belirleyici
oldu. Altin ve enerji harig cari islemler hesabinin da 3,9 milyar USD agik vermesi, ¢ekirdek dengede
de zayif seyrin surdigiine isaret etti. Boylece yilin ilk geyreginde cari agik 23,7 milyar USD diizeyinde
gergeklesirken, 12 ayhk kiimalatif cari agik Mart itibariyla 39,7 milyar USD seviyesine yiikseldi
(Gdemeler Dengesi raporumuz).

Merkezi yonetim biitgesi Nisan’da 338,7 milyar TL acik verdi.

Nisan ayinda merkezi yonetim bitge gelirleri gegen yilin ayni ayina kiyasla %23,9 ile enflasyon
oraninin altinda bir ylkselisle 1,2 trilyon TL'ye ulasirken, butge harcamalari yillik bazda %34,7 artis
kaydederek 1,5 trilyon TL oldu. Boylece, merkezi yonetim biitge agigl Nisan ayinda 338,7 milyar TL
dizeyinde gergeklesti. Yilin ilk tg ayinda fazla veren faiz digi biitge dengesi ise Nisan’da 81,1 milyar
TL acik verdi. Boylece, yilin ilk dort ayinda 758,8 milyar TL diizeyinde gerceklesen bitge agiginin
gecgen yilin ayni dénemine gore %14,3 azaldigl, gectigimiz senenin ayni déneminde 160,9 milyar TL
aclk veren faiz disi butge dengesinin ise 374,9 milyar TL fazla verdigi gorildi (Bltce Dengesi
Raporumuz).
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Enflasyon Raporu (2026-I11)

Temel Varsayimlardaki . Onceki
Tahminler
Giincellemeler (Sub. 26)
2026 2027 2026 2027
Gida Enflasyonu 263 190 190 11,0
(yilsonu % deg.)
Petrol Fiyatlan ' 89,4 754 60,9 560
(yillik ort., USD/varil)
KureseIBuyum:a Endeksi 17 25 23 22
(V|II|k ort. % deg.)
Ithalat Flyjatlan(USD, yilhk 63 -02 20 -09
ort. % deg)
TCMB Piyasa Katiimcilar Anketi
Sub Mar Nis May
TUFE (%)
Yilsonu 24,1 254 27,5 289
12 Ay Sonrasi 22,1 22,2 234 23,8
Gelecek Yilsonu 18,4 18,7 20,1 21,1
H *
2026 Cari Denge 26,3 -31,6 -44,3 -47,8
(milyar USD)
Biiyiime* (%) 39 38 35 33
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. (12 ayhk kiimlatif, milyar USD)
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Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB
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Ticaret satig hacim endeksi Mart’ta aylik bazda yiikseldi.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére Mart ayinda ticaret satis hacmi aylik bazda %1,9 artarak
son 6 ayin en glglu ayhk yukselisini kaydetti. Bu dénemde toptan ticaret hacmi %2,4, perakende
satis hacmi ise %2,6 artarken, motorlu kara tasitlari ticareti ve onarimi %2,9’luk disus toplam
endeksteki ylkselisi sinirlandirdi. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle bir dnceki ceyrege gore
degisimlere bakildiginda toptan ticaret hacminin ilk geyrek itibariyla %1,1 (2025C4’teki degisim: -
%1,9), perakende satis hacminin ise %5,4 arttigi (2025-C4’teki degisim: %4,3) izlendi. Bu donemde
toplam ticaret endeksinde ise %1,8’lik artis (2025-C4’teki degisim: -%0,1) kaydedildi.

Ateskes siirecine iligkin gelismeler ve Trump-Xi goriismesi yakindan takip edildi.

Hafta basindan bu yana ABD-iran hattinda diplomasi kanali agik kalmakla birlikte gerilimin yiiksek
seyrettigi gdzlendi. Trump’in iran’in ateskes ve anlasma kosullarina ydnelik énerisini reddetmesi
kalici uzlasi beklentilerini zayiflatirken, hafta ortasinda miizakerelerde ilerleme saglandigina yonelik
aciklamalarin yapilmasi diplomasi ihtimalinin tamamen ortadan kalkmadigini gésterdi. Buna karsin
Persembe giinii Trump’in iran’a karsi sabrinin azaldigini ifade etmesi ateskesin halen kirilgan
olduguna isaret etti.

Uzun siiredir beklenen Trump-Xi gériismesinden olumlu mesajlar alindi. iki liderin Hirmiiz
Bogaz’nin acgik kalmasi ve iran'in niikleer silaha sahip olmamasi gerektigi konularinda mutabik
kaldig1 izlenirken, oOnumizdeki dénemde Cin’'in ABD’den daha fazla petrol satin almasi
kararlagtirildi.

ABD’de enflasyonist baskilar giigleniyor.

Kevin Warsh’'un Senato’da Fed baskanhginin onaylandigi haftada ABD’de Nisan ayina iligkin
aciklanan enflasyon verileri enflasyon goriinimiinde belirgin bir bozulmaya isaret etti. Nisan’da
TUFE beklentilere paralel sekilde aylik %0,6 artarken, yillik enflasyon %3,8 ile Mayis 2023’ten bu
yana en yuksek seviyeye ¢ikti. Eneriji fiyatlarindaki hizli yiikselis manset enflasyondaki ivmelenmede
etkili olurken, cekirdek TUFE’nin de yillik %2,8 artis ile son 7 ayin en hizli artisini kaydetmesi fiyatlar
tizerindeki yukari yénlii baskilarin yalnizca enerji kaynakl olmadigini gésterdi. Uretici fiyatlari
tarafinda ise tablo daha belirgin bir bozulmaya isaret etti. Manset UFE aylik %1,4 ve yillik %6,0 ile
beklentilerin oldukga tizerinde gerceklesirken, cekirdek UFE’nin %1 ile Mart 2022’den bu yana en
hizli artigini kaydettigi géruldi. Enflasyon verilerinin ardindan son olarak Aralik 2025’te faiz indirimi
gerceklestiren Fed’in yilin kalaninda para politikasinda gevseme adimi atabilme ihtimali daha da
azaldu.

Euro Alani’nda biiylime ve sanayi liretimi verileri takip edildi.

Euro Alani’nda sanayi dretimi Mart'ta aylik bazda %0,2 artarak %0,3 seviyesindeki piyasa
beklentisinin hafif altinda kaldi. Yillik bazda ise sanayi Uretimindeki dusis -%2,1 ile -%1,7
seviyesindeki beklentiden hizli gergeklesti.

Bolgede ilk ceyrege iliskin GSYH bliyimesi, ilk okumaya paralel olarak geyreklik bazda %0,1 ile son 3
ceyregin en dusuk seviyesinde kaydedildi. Yillik blyime de %0,8 (2025-C4: %1,3) ile dnceki tahmine
ve piyasa beklentilerine paralel diizeyde agiklandi. Ayni donemde istihdamin da geyreklik bazda
%0,1 artmasi, isglicti piyasasinda sinirl ancak pozitif gérintiimiin korunduguna isaret etti.

Finansal piyasalar...

Jeopolitik risklerin yiiksek seyretmeye devam ettigi haftada Persembe kapanislari itibariyla Brent
tird ham petroltn varil fiyati %4,4 artigla 105,7 USD’ye ulasti. ABD dolarinin gelismis tlke para
birimlerine karsi degerini 6lgen DXY endeksi haftalik bazda %0,9 artarak Persembe kapanisi
itibariyla 98,9 olurken, altinin ons fiyati Persembe guninu haftalik bazda %1,4 disisle 4.649
USD’den tamamladi. MSCI diinya ve gelismekte olan ulke borsa endeksleri sirasiyla %1,0 ve %0,3
artis kaydetti. BIST-100 endeksi ise ayni donemde %2,8 geriledi. Turkiye'nin 5 yillik CDS risk primi 6
baz puan artigla 237 seviyesine yukseldi.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta Orta Dogu’daki gériismelere iliskin gelismeler ve Fed toplantisinin tutanaklari kiresel
piyasalarin odaginda yer alacak. Veri giindeminde yurt iginde gliven endeksleri, kiiresel tarafta ise
ABD ve Euro Alani’'nda Mayis ayina iliskin 6ncti PMI verileri 6ne gikiyor.
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Kaynak: Datastream, TUIK
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18 Mayis

19 Mayis
20 Mayis

21 Mayis

22 Mayis
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Veri Glindemi

TR Tuketici GUven Endeksi

Cin Perakende Satislar, yillik

Cin Sanayi Uretimi, yillik

Japonya GSYH Biylimesi, ceyreklik

TR Konut Fiyat Endeksi, yillik

TR Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku
Fed Tutanaklari

Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik
Cin Merkez Bankasi Toplantisi

TR Sektorel Gliven Endeksleri

ABD imalat Sanayi PMI, &ncii

ABD Hizmetler PMI, 6nci

ABD Philadelphia Fed is iklimi Endeksi
Euro Alani imalat Sanayi PMI, éncii
Euro Alani Hizmetler PMI, oncli

Euro Alani Tliketici Given Endeksi, dnci
TR Kapasite Kullanim Orani, ma

TR Reel Kesim Guven Endeksi, ma

TR Yabanci Ziyaretgi Girisi, yillik

TR Dig Ticaret Dengesi

ABD Michigan Tiiketici Glven Endeksi, nihai

Donemi
Mayis
Nisan
Nisan
2026 G1
Nisan
Nisan
Mayis
Nisan
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Nisan
Nisan
Mayis

Piyasa Beklentisi

%2,0
%5,9
%0,4

51,6
47,5
-20,0

Onceki

85,5

%1,7

%5,7

%0,3

%26,4

14,4 trilyon TL
%3,0

%3,0

54,5

51,0

26,7

52,2

47,6

-20,6

%74,0

98,6

%5,0

-11,2 milyar USD
48,2

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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iktisadi Aragtirmalar Boliimii
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H. Erhan Giil Ogulcan Delil
Birim Mudari Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr ogulcan.delil@isbank.com.tr

Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir.
Bu raporda yer verilen goriis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin
kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda
herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina
sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir.

isbu rapor lzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
gogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.

15.05.2026


mailto:alper.gurler@isbank.com.tr
mailto:erhan.gul@isbank.com.tr
mailto:gamze.can@isbank.com.tr
mailto:ogulcan.delil@isbank.com.tr
https://ekonomi.isbank.com.tr/

