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One Cikanlar
En Ké6tii Geride Kalirken Temkinli Durus Korunuyor

2026 yii Haziran aymnda kiiresel ekonomi, jeopolitik
risklerde kismi yumusamaya ragmen yiiksek belirsizlik
ortamini korumustur. ABD-Iran arasinda saglanan gegici
mutabakat ve Hiirmiiz Bogazi'nda enerji akisinin yeniden
hizlanmasi en olumsuz senaryolarin gerceklesme olasiligin
azaltirken, kiiresel biiyime goriiniimiinde asag1 yonlii
riskler devam etmistir. Diinya Bankas1 ve OECD, enerji
sokunun ve siki finansal kosullarin etkisiyle 2026 yilma
iligkin biiylime beklentilerini tarihsel ortalamalarm altinda
tutmaya devam etmektedir. Onde gelen merkez bankalar1
ise enflasyon risklerini 6nceliklendiren temkinli durusglarin
surdiirmiistir. FED politika faizini sabit birakirken, ECB
enerji kaynakl enflasyon baskilari nedeniyle faiz artirimina
gitmis, Japonya Merkez Bankas ise para politikasindaki
normallesme siirecini devam ettirmistir. ABD’de biiyiime
ivmesinin yavaglamasi, Euro Bolgesi'nde zayif biiytime
ile yiiksek enflasyonun birlikte goriilmesi ve Cin'de dis
talep giiclii kalirken ig¢ talebin zayif seyretmesi, kiiresel
ekonomide bolgesel ayrigmanin siirdiigiinii gostermektedir.
Genel goriiniim, yilin ikinci yarisinda biiyiimenin pozitif
ancak tarihsel ortalamalarin altinda kalacagina ve jeopolitik
gelismeler ile enerji fiyatlariin kiiresel ekonomi agisindan
temel belirleyici olmay1 siirdiirecegine isaret etmektedir.

Dezenflasyon Patikasinda Zorlasan Goriiniim

Mayis ayinda TUFE aylik bazda %1,71 artarak bir
Onceki aya gore belirgin bigcimde yavaslarken, yillik
enflasyon %32,37’den %32,61’e cikarak st tiste ikinci
ayda da ytikseldi. Aylik enflasyona en yiiksek katkiyi,
onceki donemlerde negatif seyreden ancak yeni sezona
gecis ve bayramin etkisiyle aylik %11,29 artan giyim
ve ayakkabi grubu saglarken, ulastirma (%2,03) ve
konut (%2,28) gruplarindaki yiikselisler de belirleyici
oldu. Diger yandan gida ve alkolsiiz igecekler grubu
aylik %0,48 gerileyerek manseti sinirlayan baslica kalem
oldu. Akaryakit fiyatlarindaki diisiisle birlikte enerji
kaynakli baski da hafifledi. Yillik bazda gida, konut
ve ulagtirma gruplari manget enflasyonun baglica
siirtikleyicileri oldu. Uretici tarafinda ise Yurt Ici Uretici
Fiyat Endeksi aylik %2,75 artarken yillik artis %28,93
diizeyinde gergeklesti. Mayis'ta %28,94 olan y1l sonu TUFE
beklentisinin Haziran Piyasa Katilimcilari Anketi'nde
%29,14’e yiikselmesi, beklentilerin TCMB'nin %26’lik yil
sonu tahmininden uzaklastigini ve beklenti kanalindaki
bozulmanin siirdiigiinii gostermektedir. Ote yandan,
ateskes girisimleriyle birlikte azalan jeopolitik gerilimin de
etkisiyle Haziran ayinda hanehalk: enflasyon beklentisi
Mayis ayinda oldugu gibi gerilemeye devam etmistir. Bu
tablo sene sonu enflasyon beklentilerine dair dengeleyici
bir etki olusturmaktadir.

2026'ya Yatay Baslangig, Biiyiimede i¢ Talep Destegi

Tiirkiye ekonomisi 2026 yilinin ilk ¢eyreginde yillik %2,5
biiytirken, geyreklik artisin %0,1 ile sinirli kalmasi ekonomik
aktivitede yataya yakin bir goriiniime isaret etmistir. Uretim
tarafinda bilgi ve iletisim basta olmak {izere hizmet

sektorleri biiytimeyi siiriiklerken, sanayi %0,8 daralarak
negatif ayrismistir. Harcama tarafinda hanehalki tiiketimi
%4,8 ve yatirnmlar %3,0 artigla biiytimeyi desteklerken,
ihracattaki %12,7’lik sert diistis net dis ticaretin katkisini
belirgin bigcimde negatife ¢ekmistir. Genel goriintim, ilk
ceyrek biiyiimesinin dis talepteki zayifliga karsimn agirlikli
olarak i¢ tiiketim ve yatirimlar tarafindan tasindigim
gostermektedir.

Piyasalar: Altin, Petrol ve Konutta Yeni Denge

Mayis aymda reel getiriler kisa vadede mevduat ve
BIST 100 lehine ayrigsirken, yillik perspektifte kiilge altin
%22,68 ile ilk sirada yer almugtir. Altin fiyatlarinda
aylik geri ¢ekilme goriilse de merkez bankalarinin rezerv
artirma egilimi, uzun vadeli talebin gticlii kalabilecegine
isaret etmektedir. Petrol fiyatlar1 ABD-Iran temaslari
ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki arz akigmin toparlanmasiyla
gerilerken, kur beklentilerinde yakin ve orta vadeli ayrisma
strmiistiir. Konut piyasasinda nominal artiglara ragmen
reel kayiplar derinlesmis, satislardaki sert diisiiste takvim
etkisi belirleyici olmustur.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki donemde kiiresel biiyiimenin, enerji
sokunun gecikmeli etkileri ve siki finansal kosullar
nedeniyle tarihsel ortalamalarin altinda, ancak pozitif
seyretmesini bekliyoruz. ~ABD-Iran arasindaki gecici
mutabakat ve Hiirmiiz Bogazi'nda enerji akisinin yeniden
baglamasi en olumsuz senaryolari simirlandirsa da deniz
tasimaciligindaki aksakliklar, Rusya-Ukrayna savasi ve
Cin-Tayvan gerilimi belirsizlikleri canl1 tutacaktir. Enerji
kaynakli enflasyon baskilar1 nedeniyle gelismis {ilke
merkez bankalarmin hizl bir gevseme yerine faizleri daha
uzun siire ytiksek tutan temkinli bir politika izlemesini
ongoriiyoruz. Bu gergevede enerji fiyatlar1 ve jeopolitik
gelismelerin yilin ikinci yarisinda kiiresel biiyiime,
enflasyon ve piyasa oynakhiginin temel belirleyicileri
olacagini degerlendiriyoruz.

Enflasyon

Aylik enflasyondaki belirgin yavasglamaya ragmen yillik
gostergedeki yukar1 yonlii seyrin siirmesi ve beklentilerdeki
bozulmanin derinlesmesi, dezenflasyon patikasmdaki
sapmanin 6niimiizdeki déneme tasindigina isaret
etmektedir. Bununla birlikte mangetteki yavaslamanin
gerisindeki dinamiklerin énemli bir bolimini gegici ve
mevsimsel degerlendirdigimiz i¢in gortintimiin tiimiiyle
olumsuz olmadig: kanaatindeyiz. =~ Mevsimsel etkiler
nedeniyle ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde aylik bazda
mangetin {izerinde artiglar goriilse de oOntimitizdeki
aylarda bu gortinimiin kademeli olarak normallesmesini
bekliyoruz. Ote yandan Orta Dogu kaynakl jeopolitik
gelismeler ve Hiirmiiz Bogazi'na iliskin arz kesintileri,
enflasyon goriiniimii agisindan baslica risk unsuru olmaya
devam etmektedir. Buna karsin hava sicakliklar1 ve
yagislarin mevsim normallerinin tizerinde seyretmesi, yaz
aylarinda tarimsal iiretimde beklenen artisin gida fiyatlar:
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iizerindeki baskiy1 hafifleterek daha iliml bir gériiniime
katki saglayabilecegini diistindiirmektedir. Bu cercevede
yil sonu TUFE beklentisinin Haziran anketinde %28,94"ten
%29,14’e ylikselmesine karsin mevsimsel ve dis sok kaynakl
baskilarin ¢oziilmesiyle dezenflasyon egiliminin yilin ikinci

yarisinda yeniden belirginlesebilecegini degerlendiriyoruz.

Biiyiime

Oniimiizdeki donemde biiyiimenin i¢ tiikketim ve
yatirnmlarin destegiyle pozitif seyrini korumasini, ancak
siki finansal kosullar ile yiiksek enerji ve emtia fiyatlarinin

etkisiyle ilimli bir patikada ilerlemesini bekliyoruz.

Sanayi sektoriindeki daralma, ihracattaki belirgin
diisiis, Avrupa’daki zayif talep ve {iglincli pazarlarda
artan Cin rekabeti biiytime {izerinde asag1 yonlii risk
olustururken; hizmetler sektoriindeki canlilik ekonomik
aktiviteyi desteklemeye devam edebilir. Yilin sonuna
dogru tiiketici giivenindeki olasi iyilesme ve finansal
kosullardaki kademeli normallesmenin tiiketim ve
yatirimlar: desteklemesini, biiytime kompozisyonunda ise
i¢ talebin belirleyici olmayi siirdiirmesini bekliyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki donemde finansal piyasalarda reel getirilerin
varlik smiflar1 arasinda ayrismaya devam etmesini
bekliyoruz. Altin tarafinda merkez bankalarmin
rezerv artirma egilimi ve jeopolitik riskler yapisal
talebi desteklerken, kisa vadeli fiyatlamalarin kiiresel

risk istahima bagli olarak dalgali kalmasi muhtemeldir.

Petrol cephesinde ABD-iran goriismeleri ve Hiirmiiz
Bogazi'ndaki arz akisinin toparlanmasi asagi yonlii
baskiy1 giiclendirse de diplomatik siirecin hentiz nihai bir
anlagsmaya doniismemesi risk priminin tamamen ortadan
kalkmasini engelleyebilir. Kur tarafinda yakin ve orta
vadeli beklentiler arasindaki ayrismanin stirmesi, déviz

piyasasinda belirsizligin korunacagina isaret etmektedir.

Konut piyasasinda ise ytiiksek finansman maliyetleri ve
zayiflayan talep nedeniyle reel fiyatlardaki gerilemenin
devam etmesini; ipotekli satislarin yilin ilk aylarmndaki
gorece direncli gortiniimiine ragmen toplam satis hacminin
dalgali seyretmesini bekliyoruz.

Diinya Ekonomisi

Haziran ayinda kiiresel ekonomik goriiniimde, Orta
Dogu kaynakli enerji sokunun biiyiime ve enflasyon
tizerindeki gecikmeli etkileri ile diplomatik cephedeki kismi
yumusama on plana gikti. ABD-Iran arasinda agiklanan
gecici mutabakat cercevesi ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki
gecislerin kademeli olarak yeniden baslamasi en olumsuz
senaryolara iliskin endiseleri bir miktar azaltirken, 6nde
gelen merkez bankalarmin ay i¢inde art arda aldig1 para
politikasi kararlar1 goriinimiin diger belirleyici unsuru
oldu. OECD, 3 Haziran'da yayimladigi Ekonomik Gériiniim
Raporu'nda enerji iiretimi ve ticaretinin yilin ortasindan
itibaren kademeli olarak normallestigi senaryoda kiiresel
biiytimenin 2025teki %3,4 seviyesinden 2026’da %2,8’e

gerileyecegini, 2027’de ise %3,1’e yiikselecegini 6ngordii.

Aksakliklarin 2027 yilina kadar devam ettigi olumsuz

senaryoda ise biiylimenin 2026'da %2,1’e, 2027’de %1,8’e
kadar yavaslayabilecegi belirtildi.

Diinya Bankasi’'nin 11 Haziran'da yayimladig:1 Kiiresel
Ekonomik Beklentiler Raporu da benzer bi¢imde asag1
yonlii bir goriiniim sundu. Kurulus, kiiresel biiyiimenin
2025'teki %2,9 seviyesinden 2026'da %2,5’e gerileyecegini
ve bunun salgin doneminden bu yana kaydedilen en diisiik
biiytime orani olacagini tahmin etti. (Diinya Bankasi'min
kiiresel biiylime rakamlarinin OECD’ninkinden diisiik
olmasi bir celiski degil, yontem farkindan kaynaklanir:
Diinya Bankasi piyasa kuru, OECD ise satin alma giicii
paritesi agirliklar: kullanir.) Ocak aymndaki tahminlerle
karsilagtirildiginda {ilkelerin yaklagik ticte ikisinin
biiylime goriiniimiiniin agag1 yonlii revize edilmesi, enerji
sokunun ve sikilasan finansal kosullarin yaygin etkisini
gostermektedir. Diinya Bankasi, kiiresel biiyiimenin
2027’de %2,8’e yiikselmesini beklemekle birlikte bu oranin
2010’1u yillar ortalamasinin altinda kalacagini vurguladi.
Diinya Ticaret Orgiitii'niin erisilebilen son gériiniimiinde
ise diinya mal ticareti hacmindeki biiytimenin 2025'teki
%4,6'dan 2026'da %1,9’a yavaslayacagy;, yiiksek enerji
fiyatlarinin kalici olmasi durumunda artisgin %1,4 ile
siurli kalabilecegi ongoriilmektedir. ~ Buna kargilik
yapay zekd baglantili tirtinlere yonelik giiclii talebin
kiiresel ticareti kismen desteklemeyi stirdiirebilecegi
degerlendirilmektedir.

Orta Dogu cephesinde, 28 Subat'ta ABD ve Israil’in
[ran’a yonelik saldirilariyla baglayan savasa iliskin ayin en
onemli gelismesi, ABD ile iran arasinda Haziran ortasinda
agiklanan gecici mutabakat gercevesi oldu. Taraflarin
catismalarin durdurulmas: ve Hiirmiiz Bogazi'nin yeniden
agilmas: yoniinde adim atmasi, enerji piyasalarindaki
arz endiselerini sinirlayarak petrol fiyatlarinda belirgin
bir gerilemeye yol acti. 24 Haziran itibariyla Bogaz'dan
¢ikan petrol akisinin hizlandig: ve enerji sevkiyatinin savas
dénemine kiyasla 6nemli olgiide toparlandig: aciklandi.
Bununla birlikte petrol akislarindaki artis, deniz ticaretinin
biitiiniiyle normallestigi anlamina gelmemektedir. Mayin
temizleme calismalarimin devam etmesi, standart deniz
rotalarimin hentiz tam olarak kullamilamamasi, ytiksek
sigorta ve navlun maliyetleri ile ytizlerce geminin bolgeden
tahliye siirecinin stirmesi, Hiirmiiz kaynakli risk priminin
kisa vadede tamamen ortadan kalkmayacagma isaret
etmektedir.

Uluslararas: Enerji Ajansinin (IEA) 17 Haziran tarihli
Petrol Piyasas1 Raporu, enerji sokunun petrol piyasasindaki
birikimli izlerini ayrintih bigcimde ele aldi. Rapora gore
kiiresel petrol arzinin 2026 genelinde giinliik ortalama
3,9 milyon varil azalarak 102,4 milyon varile gerilemesi;
catisma Oncesi diizeylere kademeli doniisle birlikte
2027'de ise giinliik yaklasik 8 milyon varil artarak 110,3
milyon varile yiikselmesi beklenmektedir. May1s ayimnda
kiiresel {iiretim giinlilk 94,5 milyon varile diiserken
bu seviye catisma oncesinin 13,6 milyon varil altinda
gerceklesti. Talep tarafinda, yiiksek fiyatlar ve {iriin
bulunabilirligindeki sorunlar nedeniyle kiiresel petrol
talebinin 2026 genelinde giinliik 1,1 milyon varil azalmasi
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ongoriilmektedir; ancak bu yillik ortalama, ikinci ¢eyrekte
yasanan ¢ok daha sert daralmayi (yillik yaklagik 5 milyon
varil) gizlemektedir. Talep yillik bazda smirh gerilese de
arzin ¢ok daha sert diismesi nedeniyle stoklardaki erime
hizlanmis; yalnizca Mayis ayinda gozlemlenen kiiresel
petrol stoklar1 143 milyon varil (gtinliik 4,6 milyon varil)
diismiistiir. IEA, 6ntimiizdeki aylarda stoklarin tarihi diisiik
diizeylere inebilecegini; ancak arzin yilin ikinci yarisinda
toparlanmasiyla birlikte y1l sonuna dogru piyasanin arz
fazlasina ge¢mesinin beklendigini vurgulamaktadir.

Rusya-Ukrayna savasi da kiiresel jeopolitik riskler
arasindaki yerini korudu. Avrupa Birligi, 15 Haziran'da
Rusya'nin enerji gelirlerini, askeri-sanayi kompleksini
ve yaptirimlari asmak amaciyla kullanilan golge filo
ekosistemini hedef alan yeni kisitlayic1 tedbirler kabul
etti. Toplam 34 kisi ve 47 kurulusun yaptirim listesine
eklenmesi, Rus petroliiniin tasinmasi ve finansmanina

iliskin maliyetlerin ytiiksek kalabilecegine isaret etmektedir.

Asya cephesinde ise Tayvan'in 22-26 Haziran'da Cin
kaynakli olasi bir saldiriya karsi muharebe hazirligim
hizlandirmaya yonelik kapsaml tatbikatlar diizenlemesi
bolgesel gerilimleri yeniden giindeme tasidi. Bu gelismeler
Haziran ayindaki fiyatlamalarda Orta Dogu kadar
belirleyici olmasa da yari iletken tedarik zincirleri ve Dogu
Asya deniz ticareti agisindan diisiik olasilikli ancak yiiksek
etkili bir risk unsuru olmayi siirdtirmektedir.

ABD ekonomisinde enerji fiyatlarinin enflasyon tizerindeki
etkisi belirginlesmeye devam etti. Mayis ayinda tiiketici
fiyatlar1 aylik %0,5 artarken yillik enflasyon %3,8'den
%4,2"ye yiikseldi. Enerji fiyatlar1 aylik %3,9 ve yillik %23,5
artarak manset enflasyondaki ytikseligin temel belirleyicisi
olurken gida ve enerji hari¢ ¢ekirdek enflasyon yillik %2,9
seviyesinde gerceklesti. Bliytime tarafinda 2026 yilinin ilk
ceyregine iligkin ikinci tahminde yilliklandirilmis GSYH
biiytimesi %2,0’dan %1,6’'ya revize edildi. Tiiketim ve
yatirimlardaki asag1 yonlii revizyonlar biiytimenin 6nceki
tahminden daha zay:f gerceklesmesinde etkili oldu.

Mayis ayinda goreve gelen yeni Bagkan Kevin Warsh'mn
bagkanhigindaki ilk toplantt olan 16-17 Haziran
toplantisinda FED, federal fon orani hedef araligim
oy birligiyle %3,50-%3,75 seviyesinde sabit tuttu. Karar
metninde ekonomik faaliyetin belirsizliklere ragmen giiclii
seyrettigi belirtilirken enerji dahil baz1 sektorlerdeki arz

soklarinin enflasyonu yiiksek tuttuguna dikkat cekildi.

Haziran ay1 ekonomik projeksiyonlarinda 2026 biiytime
tahmini Mart ayindaki %2,4’ten %2,2"ye indirilirken kisisel
tiiketim harcamalar: enflasyonu tahmini %2,7’den %3,6'ya
yiikseltildi. Buna ek olarak nokta grafigi (dot plot) 2026
yil sonu i¢in medyan faiz beklentisini %3,8’e tasiyarak
Mart’taki bir indirim sinyalini tersine ¢evirdi ve yil icinde
bir faiz artirimi ihtimaline isaret etti. Bu goriintim, FED'in
biiyiimedeki yavaslamaya karsin enerji kaynaklh enflasyon
ve beklenti kanali nedeniyle yakin dénemde faiz indirimine
yonelmekten kaginacagini ve gerektiginde daha siki bir
politika durusunu degerlendirebilecegini gostermektedir.

Euro Bolgesi'nde zayif biiytime ile yiikselen enflasyonun
birlikte gozlendigi bir goriiniim 6ne ¢ikt1. Bolge ekonomisi

2026 yilinin ilk geyreginde bir dnceki ¢eyrege gore %0,2
daralirken yillik bazda biiytime %0,3 ile oldukca zay:f
seyretti. May1s ayinda yillik tiiketici enflasyonu ise %3,2"ye
ytiikseldi. Enerji kaleminin manset enflasyona katkisinin
belirgin bicimde artmasi, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
Haziran kararinda etkili oldu. ECB, 11 Haziran'da tig
temel politika faizini 25 baz puan artirarak mevduat faizini
%2,25’e, ana refinansman faizini %2,40’a ve marjinal borg
verme faizini %2,65’e ytiikseltti. Banka, 2026 y1il1 enflasyon
tahminini %3,0’a ¢ikarirken biiyiime tahminini %0,8’e
indirdi. ECB'nin hem biiyiime tahminini asag1 yonlii revize
etmesi hem de faiz artirimina gitmesi, enerji sokunun Euro
Bolgesi'nde olusturdugu zayif biiylime-yiiksek enflasyon
bilesiminin para politikasinin hareket alanini daralttigim
ortaya koymaktadir.

Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) 18 Haziran'daki
toplantisinda politika faizini %3,75 seviyesinde sabit
tuttu. Karar yedi tiyenin sabit tutma, iki {iyenin ise 25
baz puanlik artirim yoniindeki oyuyla alindi. Ingiltere’de
yillik tiiketici enflasyonu Mayis ayinda %2,8 seviyesinde
gerceklesmesine ragmen Banka, yiiksek enerji fiyatlarinin
gecikmeli etkileriyle enflasyonun yilin son ceyreginde
yeniden yiikselebilecegini degerlendirdi.

Japonya Merkez Bankas1 (BOJ) 16 Haziran'da politika faizini
25 baz puan artirarak %1 seviyesine yiikseltti; bu, 1995'ten
bu yana en yiiksek diizey. Karar yediye kars1 bir oyla,
tek muhalif iiyenin sabit tutma yéniindeki oyuna ragmen
alindi. Yiiksek petrol fiyatlarinin ekonomik faaliyet ve
reel gelirler {izerindeki olumsuz etkisine ragmen isgticii
piyasasindaki sikiligin, ytiksek sirket karlarinin ve yiikselen
enflasyon beklentilerinin para politikasinda normallesmeyi
destekledigi belirtildi. BOJ, ekonomik faaliyet ve fiyat
goriniimiiniin temel senaryoyla uyumlu ilerlemesi halinde
politika faizini artirmay1 stirdiirecegi yontindeki mesajin
korudu.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
®ECB ®FED ®BOE ®BOJ

5
3,75
4 ,
3,75
3
2,25
2 —
1,00
1 —

Sub 2026 Mar 2026 Nis 2026 May 2026 Haz 2026

Cin ekonomisinde ise gii¢lii ihracat ve sanayi iiretimi
ile zayiflayan i¢ talep arasindaki ayrisma derinlesti.
Mayis aymnda sanayi tiretimi yillik %4,5 artarken yiiksek
teknolojili imalat tiretimi giiglii seyrini korudu. Buna
karsilik perakende satislar yillik %0,6 gerileyerek Aralik
2022’den bu yana ilk kez daraldi. Cin Merkez Bankasi’nin
yonlendirmesiyle belirlenen bir yillik kredi ana faiz
oranu 22 Haziran'da %3,00, bes yillik oran ise %3,50
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seviyesinde sabit tutuldu. Oranlarin art arda on tigiincii ay
degistirilmemesi, politika yapicilarin likidite eksikliginden
¢cok kredi talebindeki zayiflig1 temel sorun olarak
gordugiine ve biiylimeyi destekleme sorumlulugunun
yilin ikinci yarisinda agirlikli olarak maliye politikasina
birakilabilecegine isaret etmektedir.

Haziran ay1 gelismeleri genel olarak degerlendirildiginde,
ABD-Iran mutabakati ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki petrol
akisinin hizlanmasi kiiresel ekonomi agisindan en olumsuz
senaryolarin gerceklesme ihtimalini azaltmistir. Bununla
birlikte enerji arzinin ve deniz tasimacihiginin heniiz
tam olarak normallesmemesi; Rusya-Ukrayna savas ile
Cin-Tayvan geriliminin devam etmesi ve enerji fiyatlarinin
gecikmeli etkilerinin tiiketici fiyatlarma yansimay1
siirdiirmesi belirsizligin ytiksek kalacagini gostermektedir.
Onde gelen merkez bankalarmin kararlari birlikte ele
alindiginda kiiresel para politikasinda hizli bir gevseme
doéneminin sona erdigi goriilmektedir: ECB ve BOJ fiilen
faiz artirirken, FED ve BOE sahin bir tonla faizleri sabit
tutmus, BOE’de iki iye artirim yoniinde oy kullanmigtir. Bu
tablo, enflasyon risklerine karsi faizlerin yalnizca daha uzun
siire yiiksek tutulmakla kalmayip gerektiginde yeniden
sikilastirmaya da konu oldugu bir doneme girildigine isaret
etmektedir. Bu gergevede kiiresel biiytimenin 2026 nin
ikinci yarisinda pozitif ancak tarihsel ortalamalarmn altinda
seyredecegini; enerji fiyatlar1 ve jeopolitik gelismelerin
hem para politikas1 patikas1 hem de piyasa oynakhig:
agisindan yilin geri kalania yon veren temel degisken
olmay stirdiirecegini 6ngoriiyoruz.

Enflasyon

Maysis ayinda tiiketici fiyat endeksi, piyasa beklentilerinin
hafif iizerinde aylik bazda %1,71 artarak bir dnceki aya
kiyasla belirgin bigcimde yavasladi ve yilbasindan bu yana
en diisiik aylik artigin1 kaydetti. Yillik TUFE enflasyonu
ise %32,37'den %32,61’e cikarak tist iiste iki ayda da
yiikseldi. Boylelikle aylik enflasyondaki sert yavaslamaya
karsin yillik tarafta yiikselisin siirmesi, 2026 yilinda
dezenflasyon goriiniimiindeki bozulmanin devam ettigine
isaret etmektedir. Uretici tarafinda Yurt ici Uretici Fiyat
Endeksi aylik %2,75 yiikselirken yillik UFE artis1 %28,93
diizeyinde gergeklesti.

Mayis 2026 Aylik Yilbasindan Beri Yilik
TUFE 171 16,61 32,61
Gida ve alkolsiiz icecekler -0,48 19,69 34,86
Alkollii icecekler ve tiitiin -0,02 10,26 29,85
Giyim ve ayakkabi 11,29 715 14,08
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2,28 20,38 45,59
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetl... 1,99 10,82 22,36
Saglhk 0,41 22,68 32,94
Ulastirma 2,03 20,12 34,29
Haberlesme 0,45 1,27 25,58
Eglence ve Kiiltir 117 13,67 25,88
Egitim 0,83 15,68 50,06
Lokanta ve oteller 1,87 16,11 31,59
Sigorta ve finansal hizmetler 0,49 2513 28,30
Kisisel bakim, sosyal koruma ve cesitli ... 0,51 10,39 23,55
Gekirdek TUFE: C endeksi 2,92 14,88 30,44
Yurt ici UFE 2,75 14,04 28,93
Dayanikl tiiketim 1,31 13,49 31,39
Enerji 6,60 14,73 31,45
imalat 1,99 15,98 30,72

Kaynak: TUIK

TUFE ve Yurt ici UFE (aylik degisim, %)

—+ TUFE —- Yurt igi UFE
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Kaynak: TUIK

TUFE’nin ana harcama gruplarinda Mayis ayinda goriiniim
belirgin bicimde ayristi. Aylik bazda en yiiksek artis1 ve
manget enflasyona en yiiksek katkiy1, Kurban Bayrami ve
yeni sezona gegisin etkisiyle %11,29 yiikselen giyim ve
ayakkab:1 grubu sagladi. Ulagtirma grubu %2,03; konut,
su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu ise %2,28 artig
gosterdi. Buna karsilik gida ve alkolsiiz igecekler grubu
aylik %0,48 diistisle manseti asag1 ceken baslica grup
oldu. Alkollii icecekler ve titiin grubu da %0,02 ile
sinirh bir gerileme kaydetti. Yillik bazda konut %45,59
gida ve alkolstiz icecekler %34,86 ve ulastirma %34,29
artisla manset enflasyonun baslica stirtikleyicileri olmay
sturdiirtirken egitim grubu %50,06 ile en yiiksek yillik
artisin goruldigi kalem oldu. Cekirdek gostergelerden
B endeksi yillik %31,30 C endeksi ise yillik %30,44 artis
gosterdi. C endeksinin aylik %2,92 ile mansetin (%1,71)
tizerinde gerceklesmesinde hem gida ve enerji kaynakl
gecici dustislerin manseti asagl ¢cekmesi hem de giyim
grubundaki mevsimsel sigramanin ¢ekirdege yansimasi
etkili olmustur.

Uretici fiyatlar1 tarafinda ana sanayi gruplar itibariyla
dayarukl: tiiketim mallar aylik %1,31 dayaniksiz tiiketim
mallart %1,29 ara mallar1 %2,94 ve sermaye mallari
%1,58 artis gosterirken enerji grubu %6,60 ile yiikselisini
siirdiirdii. Yillik bazda ise kok ve rafine petrol tirtinlerindeki
%114,11'lik ve ham petrol ile dogal gazdaki %71,48'lik
artislar, enerji kaynakli maliyet baskisinin iiretici fiyatlar
tizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaya devam
etmektedir.

TUFE ve Yurt ici UFE (yillik degisim, %)

—+ TUFE —- Yurt ici UFE
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Kaynak: TUIK
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Oniimiizdeki doénemde enerji fiyatlarindaki kiiresel
dalgalanmalarin seyri, enflasyon goriintimii iizerinde
belirleyici olmaya devam edecektir. Piyasa beklentilerinin
mevcut dezenflasyon patikasinin tizerinde kalmasi, beklenti
kanalini fiyat istikrar1 acisindan ¢nemli bir risk unsuru
haline getirmektedir. Hizmet kalemlerindeki fiyat katilig1
ve olas1 kur baskilar1 yukar: yonlii riskleri canl tutarken,
mevsimsel etkilerin zayiflamasi ve gida fiyatlarinda
goriilebilecek iyilesme yilin ikinci yarisinda dezenflasyon
stirecini destekleyebilecek baslica unsurlar olarak ©ne
¢ikmaktadir. Bu gercevede yil sonu enflasyon tahminimizi
%31 olarak giincelliyoruz.

Biiyiime

Tiirkiye ekonomisi 2026 yilinin ilk ¢eyreginde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore %2,5 biiytidii. Mevsim ve takvim
etkilerinden armdirilmis GSYH, bir 6nceki ¢eyrege kiyasla
yalnizca %0,1 artarak ekonomik faaliyette yataya yakin
bir seyre isaret etti. Cari fiyatlarla GSYH yillik %35,7
artigla yaklasik 17 trilyon TLye ulasirken, dolar bazinda
389,6 milyar dolar olarak gerceklesti. Nominal ve reel
biiytime arasindaki bu genis agiklik, dosnemde zimni GSYH
deflatoriiniin yaklasik %32 ile hala yiiksek seyrettigini
yansitmaktadir.

GSYH (yillik degisim, %)
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK

Uretim tarafinda en yiiksek biiyiime %9,5 ile bilgi ve iletigim
faaliyetlerinde kaydedildi; bunu %5,2 ile diger hizmet
faaliyetleri izledi. Tarim %4,6; ticaret, ulastirma, konaklama
ve yiyecek hizmetleri %3,7; finans ve sigorta faaliyetleri %3,5;
ingaat ise %3,2 biiytidii. Buna karsilik sanayi sektorii %0,8
daralarak tiretim tarafinda kiigiilen tek sektor oldu. Tablo,
ceyrek genelinde katma deger artismnin hizmet kollarinda
yogunlastigini gostermektedir.

GSYH Biiyiimesi (Uretim Yontemiyle)

Yillik Degisim

Tarim, Ormancilik ve Balik¢ihk 4,6

Sanayi -0,8
sak: imalat Sanayii 14
insaat 3.2
Hizmetler 3,7
Bilgi ve iletisim 9,5
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 3,5
Gayrimenkul Faaliyetleri 3,0
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 2,0
Kamu y6netimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 1.8
Diger hizmet faaliyetleri 5.2
Gayri Safi Yurt ici Hasila 2,5

Kaynak: TUIK

Harcama tarafinda yerlesik hanehalki tiiketimi %4,8, devlet
tiiketimi %2,1 ve sabit sermaye yatirimlari %3,0 artti. Mal
ve hizmet ihracati %12,7 gerilerken ithalat %2,0 azaldi.
Thracattaki gift haneli kayip net dis ticaretin baslica asag
yonlii baskisini olustururken, ithalattaki sinirh daralma bu
baskiy1 yalnizca kismen telafi etti; nihai tahlilde net dis
ticaretin déneme katkis: belirgin bicimde negatif kalda.

GSYH Biiyiimesi (Harcama Yontemiyle)  Yillik Degisim
ic Talep
Tiiketim
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 4,8
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan 21
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 3,0
insaat 3,2
Makine ve techizat 3,0
Diger aktifler 2,3
Dis Talep
Mal ve Hizmet ihracati -12,7
Mal ve Hizmet ithalati (-) -2,0
Gayri Safi Yurt ici Hasila 2,5

Kaynak: TUIK

Bu kompozisyonun ortaya koydugu temel tablo, biiylimenin
i¢ talep tarafindan tasindigidir: tiiketim, net dis ticaretin
olusturdugu baskiy1 tek basina asmis; yatirim ve stok
degisimi ise pozitif katkilariyla biiytimeyi destekleyen
yardimci kalemler olmustur. Boylece ilk ¢eyrek, dis talebin
sinirlandiric etkisine karsin i¢ talep agirlikli bir biiytime
kompozisyonu sergilemistir.
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Piyasalar

Mayis ayinda finansal yatirim araglar1 TUFE karsisinda
iki ayr1 yone ayristi: yalnizca mevduat faizi ile BIST 100
reel getiri saglarken déviz, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve
kiilge altin yatirimcisina reel kayip yasatti. Briit mevduat
faizi aylik %1,38’lik reel getiriyle ayin en kazandiran
aract olurken, BIST 100 endeksi %1,34 ile onu yakindan
izledi. Reel kayip tarafinda ise siralama Euro (%0,22),
Amerikan dolar1 (%0,23), DIBS (%0,59) ve kiilce altin
(%2,79) bigiminde olustu. Nisan aymnda aylik reel getiride
bast ceken BIST 100tin liderligi bu ay sinurh bir farkla
mevduat faizine devretmesi, iki aracin basa bas seyrini
ortaya koydu.

Vade uzadikca tablo belirgin bigimde degisti. Ug aylik
pencerede %1,01'lik reel getiriyle yine mevduat faizi bas
cekerken, kiilge altin %14,53'liik gerilemeyle en agir reel
kayb1 yagatti. Alti aya bakildiginda liderlik BIST 100%e
gecti; endeks %12,67 reel getiri sunarken Amerikan dolar:
%8,68’lik kayipla en geride kald1. Yillik 6lcekte ise kiilge
altin %22,68 reel getiriyle zirvede, onu %15,81 ile BIST
100, %4,03 ile DIBS ve %0,05 ile mevduat faizi izledi; Euro
(%8,52) ve Amerikan dolar1 (%11,70) ise reel olarak deger
kaybetti. Boylece kisa vadede mevduat ve hisse senedinin,
uzun vadede ise altinin 6ne ¢iktigi bir kompozisyon
belirginlesti.
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Kiiresel altin piyasasinda Mayis ayinda smirh bir
geri ¢ekilme gozlendi. Diinya Altin Konseyinin
degerlendirmesine gore, kiiresel risk istahindaki iyilesme
ve Ozellikle Asya ile ABD merkezli altin fonlarindan
gerceklesen cikislar fiyatlar tizerinde smirli bir baski
olusturdu.

Mayi1s aymdaki fiyat diisiistine karsin merkez bankalarinin
altina yonelik uzun vadeli yaklagimi giiclii kalmaya devam
etmektedir. Diinya Altin Konseyi'nin Haziran ayinda
yayimladig1 ve 76 merkez bankasinin katilimiyla hazirlanan
ankette, katilimcilarin %89'u kiiresel merkez bankas: altin
rezervlerinin éniimiizdeki 12 ayda artmasin bekledigini
bildirdi. Kendi kurumunun altin rezervlerini artiracaginm
belirtenlerin orani ise %45 ile anket tarihinin en ytiksek
seviyesine ulasti. Katiimcilarin %84'ti altinin bes yil
sonra kiiresel rezervlerde daha yiiksek bir paya sahip
olmasini beklerken %74’ti ABD dolarimin rezervler igindeki
payinun azalacagini éngordii. Anket sonuglari; jeopolitik

risklerin, kriz dénemlerindeki performansin ve portféy
cesitlendirmesi ihtiyacimin altinin rezerv varlhigi olarak
onemini desteklemeyi stirdiirdiigiine isaret etmektedir.

Petrol piyasasinda May1s ayindan itibaren “dur-kalk”larla
ilerleyen ABD-Iran diplomatik temaslarinin hiz kazanmas,
kiiresel talepteki zayiflama ve Hiirmiiz Bogazi'ndan petrol
akiginin yeniden artmasi fiyatlar tizerinde asag1 yonlii baski
olusturdu. Haziran ayinin son boliimiinde arz akisindaki
toparlanmanin beklentilerden hizli gerceklesmesiyle dtistis
devam ederken, Brent petroliin varil fiyat1 25 Haziran
itibariyla 73 dolar civarma gerileyerek catisma Oncesi
seviyelere yaklast1.

ABD ile Iran arasinda bir 6nceki hafta olusturulan
gecici gergeve, catismalarin sona erdirilmesi ve Hiirmiiz
Bogazi'ndaki ticari gegislerin yeniden baslamasi agisindan
o6nemli bir diplomatik adim olugturdu. Bununla birlikte
deniz ticaretinin biitiintiyle normallestigini sdylemek icin
hentiz erken goriinmektedir. Bu cercevede goriigmeler
ve arz akisindaki toparlanma petrol fiyatlar1 tizerindeki
yukar1 yonlii riskleri azaltmis olsa da heniiz nihai bir
anlasmanin imzalanmamis olmas1 ve kopuk ilerleyen
diplomatik siiregler jeopolitik risk priminin tamamen
ortadan kalkmasini engellemektedir.
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TCMB'nin 8-10 Haziran'da yirtittiigi Piyasa Katilimcilar:
Anketi, vadeler arasinda sinirh bir ayrismaya isaret etti. Cari
yil sonu tiiketici enflasyonu beklentisi %28,94'ten %29,14’e
cikarak hafifce yukar: yonlii giincellenirken, daha uzun
vadelerde tersi yonde bir hareket izlendi: 12 ay sonrasi
beklenti %23,82’den %23,81’e, 24 ay sonrasi beklenti ise
%18,43’ten %18,29’a indi. Bu tablo, yil sonu gortiniimiinde
sinirli bir bozulmaya karsin orta vadeli enflasyon algisinda
hafif bir iyilesmeye isaret etmektedir.

Déviz cephesinde de vadeye gore zit yonlii giincellemeler
dikkat ¢ekti. 2026 yil sonu igin dolar/TL beklentisi
51,57’den 51,47’ye dogru smirh bicimde asag: gekilirken,
12 ay sonrasina iliskin tahmin 54,69’dan 55,72"ye yiikseldi.
Yakin vadede hafif asagi, orta vadede ise yukar1 yonlii
bu ayrisma, kur patikasma dair belirsizliklerin stirdiigtinii
distindtirmektedir.
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Konut piyasasinda nominal yiikseligler siirse de enflasyon
karsisindaki reel erime daha da belirginlesti. TCMB Konut
Fiyat Endeksi Mayis'ta aylik %1,7 artisla 227,1’e ulasty;
yillik nominal artis %24,5te kalinca endeks TUFE’ye gore
reel bazda %#6,1 deger yitirdi. Il 6lgeginde yillik nominal
artis Istanbul’da %25,4, Ankara’da %27,3 ve Izmir'de %22,8
olarak 6lgiildii. Aylik bazda ise Istanbul %2,1 ve Ankara
%1,5 ile ytikselirken, [zmir %0,1’lik sinirh bir gerilemeyle
ayrigti.

Kira tarafinda Yeni Kiraci Kira Endeksi Mayis'ta aylik %1,9
ve yillik nominal %30,4 artarken, TUFE ile diizeltildiginde
yillik reel kayip %1,7 oldu. Yeni kirac1 kiralarindaki
yillik nominal yiikselis Istanbul’da %36,7, Ankara’da %33,8
ve Izmir'de %30,2'ye ulagt. Hem konut fiyatlar1 hem
de yeni kiraci kiralar1 enflasyonun gerisinde kalsa da,
kiralardaki reel gerilemenin konut fiyatlarina kiyasla daha
ilimh seyrettigi goriilmektedir.

Konut satislari ise Mayis'ta yillik bazda sert bigimde geriledi.
Ulke genelinde toplam satislar bir y1l éncesine gore %31,2
diistisle 93 bin 333 adede indi; bu daralma ilk el tarafinda
%27,9, ikinci el tarafinda ise %32,7 olarak gerceklesti. Ne
var ki takvim etkisinden armdirilmus seride yillik gerileme
cok daha smirli kaldi. Ilk el konutlarda gerileme %3,6,
ikinci elde %11,3 oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden
armdirilmis aylik veride de diisiis ilk elde %3,4, ikinci elde
%0,5'te kald1.

Ipotekli satiglarda da Mayis'ta yillik %2,8'lik bir diisiis
yasandy; bu kanaldan gerceklesen satislar 19 bin 754 adede
inerken toplam icindeki payr %21,2 oldu. Buna karsin
Ocak-Mayis birikiminde ipotekli satislar gegen yilin ayn
donemine gore %25,8 artti.
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Aciklama

Bu rapor, Kuveyt Tirk Strateji Planlama ve Kurumsal Performans Yonetimi
departmani tarafindan TCMB, TUIK, FRED, BloombergHT gibi kurumlarin yayin
ve raporlarindan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Herhangi
bir amacla departmanin izni olmadan raporun tamami veya bir kismi baska bir
yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi yapilamaz. Tum hakki sakhdir ©.

Yukanda saglanan tim veriler ve bilgiler yalnizca bilgilendirme amaclhidir ve
“oldugu gibi” sunulmaktadir. Bu veriler, alim-satim, yatinm, finans, vergi, hukuk
veya muhasebe gibi konularda herhangi bir tavsiye niteligi tagimaz. Herhangi
bir finansal islemi yapmadan once finansal kurulusunuza veya mali
danigsmaniniza danigsmaniz onerilir.




