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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
 İran-ABD- İsrail savaş ı ,  Türkiye ekonomis inin dengeleme sürecini kes int iye

uğratmışt ır.  Hürmüz  Boğaz ı 'nın fii len kapanmas ıy la ener j i  ve gübre fiyat lar ında

yaşanan sert  yükseliş ;  enflasyon ,  car i  denge ve bütçe üzer inde eş  zamanlı baskı

oluşturmakta ,  y ı l ın ikinci yar ıs ına taş ınan dezenflasyon sürecini ciddi biçimde

tehdit  etmektedir.  Küresel ölçekte de tablo karmaş ıklaşmış ;  başta ABD ve Euro

Bölges i  olmak üzere büyüme görünümü  bozu lurken merkez  bankalar ının faiz

indir imi süreçler i  yer ini art ır ım tart ışmalar ına bırakmışt ır.

Savaş  önces i  tabloda imalat  sanay i  PMI iki y ı l ın en yüksek düzey ine yaklaşmış ,

bütçe dis ip l ini görece korunmuş ,  car i  denge yönet i lebilir  bir  sey ir  iz lemeye

baş lamışt ı .  Savaş ın pat lak vermes iy le bu  görünüm hız la bozu lmuştur.  Ener j i

ithalatçıs ı  ve tar ımsal girdide dışa bağımlı bir  ekonomi olarak Türkiye ,  fiyat

şokunu  hem maliyet  hem de beklent i  kanalından hissetmektedir.  Zaten ivme

kazanmaya baş layan gıda enflasyonu  üzer ine binen ener j i  ve gübre maliyet i

baskıs ı ,  y ı l ın ikinci yar ıs ında enflasyonun yeniden yukar ı  hareket  etmes i  i le car i

açığın belirgin biçimde geniş lemes i  r iskini beraber inde get irmektedir.

Maliye cephes inde kurumlar  vergis i  tahs i lat ının zamanlama etkis i  Şubat

bütçes ini geçici olarak desteklemiş  olsa da faiz  yükündeki art ış  ve eşel mobil

mekanizmas ının ÖTV tamponunu  hız la tüketmes i  y ı l  genelinde bütçe baskıs ını

canlı tutmaktadır.  Dış  dengede ise ihracat  görece s ınır l ı  kalırken ithalat ın güç

kazanmas ı  dış  t icaret  açığının geniş lemes ine yol açmış ;  car i  açık için y ı l l ık

tahminler  yukar ı  rev ize edilmektedir.

TCMB ,  savaş ın i lk haftas ında hız l ı  ve çok araçlı müdahales iy le döv iz  kurunu  ve

beklent i ler i  ist ikrara kavuşturmuş ;  Türk liras ı  gelişmekte olan ü lkeler  aras ında en

dirençli para bir imler inden bir i  olmuştur.  Resmi polit ika faiz ine dokunu lmaks ız ın

gerçekleşt ir i len fii l i  s ıkılaşma ,  p iyasalar  tarafından karar l ı  bir  s inyal olarak

algılanmışt ır.  Bununla bir l ikte döv iz  rezerv ler inin ku l lanım hız ı  ve 22  Nisan PPK

top lant ıs ına il işkin beklent i ler  yakın vadede p iyasalar ın odak noktas ı  olmay ı

sürdürmektedir.

Sonuç olarak kr iz in seyr i  ve petrol fiyat lar ının ne kadar  süre yüksek kalacağı ,

2026  y ı l ı  Türkiye ekonomis i  görünümünün belir ley ici değişkeni olacakt ır.  Baz

senaryoda çat ışmanın görece kısa sürmes i  ve ener j i  fiyat lar ının y ı l ın ikinci

yar ıs ında ger i  çekilmes i  halinde ekonomi programının ana hat lar ıy la

korunabileceği değer lendir i lmektedir.  Bununla bir l ikte kr iz in uzamas ı

durumunda enflasyon ,  büyüme ve dış  denge üzer indeki baskının der inleşmes i

kaçınılmaz  görünmektedir.



“Savaş servetin en büyük düşmanıdır.”

Adam Smith



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

28  Şubat  2026 'da ABD ve İsrail ' in İran 'a yönelik hava saldır ı lar ıy la baş layan çat ışma ,  22

Mart  it ibar ıy la üçüncü  haftas ını doldurmuş ;  asker i  boyutunun çok ötes ine geçerek

küresel ener j i  p iyasalar ı ,  tar ımsal girdi z incir ler i  ve t icaret  güzergahlar ı  üzer inde kalıcı

iz ler  bırakmaya baş lamışt ır.

Kr iz in ekonomik ekseninin merkez inde Hürmüz  Boğaz ı  yer  almaktadır.  Küresel petrol

t icaret inin yaklaş ık beşte bir inin geçt iği bu  stratejik su  yolunun fii len kapanmış  olmas ı ,

ener j i  p iyasalar ında savaş  önces ine kıyas la yaklaş ık %40 ' l ık bir  fiyat  art ış ına yol

açmışt ır.  Savaş  önces inde 69  dolar  civar ında seyreden Brent  petrol 119  dolara kadar

yükselmiş ;  22  Mart  it ibar ıy la 105-115  dolar  bandında dalgalanmaktadır.  Aynı dönemde

ICE Dutch TTF doğalgaz  fiyat ı  30  eurodan 55  euroya fır lamış ,  tanker  s igorta pr imler i

ise baz ı  güzergahlarda %50 'ye varan oranlarda art ış  kaydetmişt ir.  Irak ' ın güney indeki

üret imin yaklaş ık %70  ger i lemes i ,  Katar ' ın LNG ihracat ını geçici olarak durdurmas ı  ve

Kuveyt ' in mücbir  sebep  i lan etmes i  arz  cephes indeki tabloyu  daha da ağır laşt ırmışt ır.

ABD Stratejik Petrol Rezerv i 'nden salınan 400  milyon var i l  ve Ulus lararas ı  Ener j i

Ajans ının koordineli bir  şekilde ü lkeler in petrol rezerv ler inin sat ı lmas ı  yolundaki

müdahales i  fiyat lar  üzer inde s ınır l ı  bir  etki yaratmışt ır.

Ener j i  kr iz iy le eş  zamanlı gelişen ikinci ve belki daha kalıcı etki ,  küresel tar ımsal girdi

z incir ler inde yaşanmaktadır.  Körfez  bölges i ,  küresel üre arz ının yaklaş ık %46 's ını ,

gübre t icaret inin ise yaklaş ık üçte bir ini karş ı lamaktadır.  Hürmüz 'ün kapanmas ı  bu  kr it ik

akış ı  doğrudan kes int iye uğratmış ;  Orta Doğu 'dan üre ihracat  fiyat lar ı  ton baş ına 500

dolardan 700  dolara fır lamış ,  yani yalnızca birkaç haftada %40 ' ın üzer inde art ış

kaydetmişt ir.  Katar ' ın LNG tes is ler ine yönelik saldır ı lar ın ardından Qatar  Energy  üret imi

durdurmuş ;  Hindistan üç gübre fabr ikas ında kapas itey i  düşürmek zorunda kalırken

Bangladeş  beş  tes is inden dördünü  kapatmışt ır.  Bahar  ekim sezonunun tam ortas ına

denk gelen bu  kr iz  ABD 'de gübre arz ında %25 ' l ik bir  açık oluşmas ına neden olmuştur.

Bank of Amer ica ,  kr iz in sürmes i  halinde küresel üre arz ının %65-70 ' inin r isk alt ına

girebileceğini hesap lamaktadır.  Uzmanlar ,  azot  gübres i  fiyat lar ının iki kat ına ,  fosfat

fiyat lar ının ise %50  artabileceği uyar ıs ında bu lunmaktadır.  Bu  tablonun y ı l  içinde mıs ır ,

buğday  ve p ir inç başta olmak üzere temel tar ım ürünler inde ver im düşüşüne ve gıda

enflasyonuna dönüşme r iski taş ıdığı değer lendir i lmektedir.  Ayr ıca yemin de

hammaddes i  olduğundan et  ve özellikle yumurta fiyat lar ında bir  art ış  beklenmektedir.

 

Genel tedar ik z incir i  boyutunda tablo da son derece çarp ıcıdır.  UNCTAD ver i ler ine

göre Hürmüz 'den günlük gemi geçiş ler i  savaş  önces inde ortalama 141  düzey indeyken

çat ışmalar ın baş lamas ıy la bir l ikte 4-6  bandına ger i lemişt ir.  Büyük denizcilik hat lar ı

savaş  r iski ek ücret i  uygu lamalar ını hız la devreye alırken pek çok nakliye ş irket i

rezervasyon kabu lünü  geçici olarak durdurmuştur.  Süveyş  ve Kız ı ldeniz  hatt ındaki

güvenlik sorunlar ıy la zaten kır ı lganlaşmış  olan küresel deniz  lojist iği bu  yeni şokla

bir l ikte çok say ıda sektörde maliyet  baskıs ını hissedilir  biçimde art ırmaktadır.
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ABD ekonomis i ,  2026  y ı l ının i lk çeyreğinde birbir ine z ıt  s inyaller  üretmeye devam

etmektedir.  2025  y ı l ı  dördüncü  çeyrek büyüme ver is i  öncü  tahmindeki %1.4 'ün oldukça

alt ında %0.7 'ye rev ize edilmiş ;  tüket ici harcamalar ındaki yavaş lama ,  ihracattaki daralma

ve kamu  harcamalar ının hükümet  kapanmas ı  nedeniy le %5.8  ger i lemes i  bu  sonuçta

belir ley ici olmuştur.  Böy lece 2025  y ı l ı  tamamında büyüme %2.1  i le 2024'teki %2.8

sev iyes inin belirgin biçimde ger is inde kalmışt ır.  İşgücü  p iyasas ında da tablo bozu lmaya

devam etmektedir.  Ocak ay ında 130  bin kiş i l ik art ış la güçlü  seyr ini koruyan tar ım dış ı

ist ihdam ,  şubatta 92  bin kiş i l ik sürpr iz  bir  düşüş le beklent i ler in çok alt ında kalmış ;  işs iz l ik

oranı yeniden %4.4 'e yükselmişt ir.  İran savaş ının baş lamas ıy la der inleşen belirs iz l ik

ortamının iş  gücü  p iyasas ına yans ımaya baş ladığı ve stagflasyon tart ışmalar ını yeniden

alev lendirdiği değer lendir i lmektedir.

Fed ,  18  Mart 'taki top lant ıs ında polit ika faiz ini beklent i lere paralel olarak %3.5-3.75

aralığında sabit  tutmuştur.  Ancak top lant ıdan çıkan en çarp ıcı mesaj güncellenen

projeks iyonlar  olmuştur.  Fed ,  2026  y ı l ı  enflasyon tahminini %2.4 'ten %2.7 'ye ,  çekirdek

enflasyon tahminini de aynı sev iyeye yükseltmişt ir.  Başkan Powell ,  bas ın top lant ıs ında

petrol şokunun harcamalar  ve ist ihdam üzer inde aşağı yönlü ,  enflasyon üzer inde ise

yukar ı  yönlü  baskı yaratacağını açıkça vurgu lamış ;  mevcut  durumu  "zor  bir  denge"  olarak

nitelendirmişt ir.  Büyümey i  destekleme ile enflasyonu  kontrol alt ında tutma hedefler i

aras ında giderek der inleşen bu  ger i l im ,  savaş  önces inde haz iran ay ı  için fiyat lanan faiz

indir imi beklent is inin ey lü l  top lant ıs ına kaymas ına neden olmuştur.  Son günlerde savaş ın

der inleşmes i  i le FED ’ in bu  y ı l  faiz  indirmeyeceği hatta faiz  artt ırmas ı  fiyat lara girmeye

baş lamışt ır.  

Euro Bölges i  ekonomis i ,  İran savaş ının baş lamas ından önce görece ıl ımlı ama ist ikrar l ı  bir

topar lanma sürecindeydi .  2025  y ı l ının dördüncü  çeyreğinde büyüme ,  öncü  tahmindeki

%0.3 'ün alt ında kalarak çeyreklik bazda %0.2  olarak gerçekleşmiş ;  y ı l l ık büyüme ise

p iyasa beklent is i  olan %1.3 'ün ger is inde %1.2 'de kalmışt ır.  2025  tam y ı l ında büyüme %1.4

i le ı l ımlı seyretmiş ;  Almanya ekonomis indeki kronik yap ısal sorunlar  bölgenin genel

performans ını s ınır lamışt ır.  Enflasyon tarafında tablo son derece olumlu  kaydedilmişt ir.   

Şubat  2026 'da y ı l l ık enflasyon %1.9 'a yükselse de ECB 'nin %2  hedefinin hemen alt ında

seyretmişt ir.  Çekirdek enflasyon bu  dönemde %2.4  i le kısmen daha dirençli bir  görünüm

sergilemişt ir.

19  Mart 'taki top lant ıs ında ECB ,  mevduat  faiz ini sabit  tutmuştur.  Karar ın zamanlamas ı  ve

projeks iyonlardaki köklü  değiş im dikkat  çekicidir.  ECB ,  2026  y ı l ı  enflasyon tahminini

Aralık top lant ıs ındaki %1.9 'dan %2.6 'ya yükselt irken ,  büyüme tahminini %1.2 'den %0.9 'a

indirmişt ir.  ING Küresel Makro Araşt ırma Başkanı ,  savaş ın ECB 'nin tüm gündemini

değişt irdiğini ve faiz  indir imler ini rafa kaldırabileceğini belirtmişt ir.  Ener j i  kaynaklı

r iskler in ve euro 'nun değer  kaybının sürmes i  halinde 2.  veya 3.  çeyrekte faiz  art ır ımının

gündeme gelebileceğine dair  değer lendirmeler  de p iyasada yer  bu lmaya baş lamışt ır



Çin ekonomis i  2025  y ı l ını hükümet in belir lediği "%5  civar ında"  büyüme hedefini

karş ı layarak kapatmışt ır.  Ancak bu  büyümenin arkas ındaki yap ısal kır ı lganlıklar  2026

y ı l ına taş ınmaya devam etmektedir.  İç talep  zay ıf seyrederken ihracat ,  büyümenin temel

motoru  olmay ı  sürdürmüş ;  bu  durum ise dış  t icaret  faz las ını tar ihî z irvelere taş ımışt ır.

Fiyat lar  cephes inde tablo dikkat  çekicidir :  Ocak 2026 'da y ı l l ık TÜFE %0.2  i le tahminler in

alt ında kalırken üret ici fiyat lar ı  y ı l l ık %1.4  ger i lemiş ;  deflasyonist  baskılar ın sürdüğüne

işaret  etmişt ir.  Şubat 'ta TÜFE üç y ı l ın en yüksek sev iyes ine çıkmış ,  ancak ÜFE 'deki y ı l l ık

düşüş  %-0.9  i le devam etmişt ir.  Söz  konusu  deflasyon sorununun kronikleşmes i  üzer ine

hükümet  y ı l l ık enflasyon hedefini %3 'ten %2 'ye indirmiş ;  2026  bütçe açığı hedefini ise

GSYİH 'nin %4 'ünde sabit  tutmuştur.

2026  y ı l ında Çin ekonomis i  iç ve dış  kaynaklı çifte baskıy la mücadele etmektedir.  İç

cephede zay ıf iç talep ,  gayr imenku l  sektöründeki süregelen daralma ,  yerel yönet imler in

yüksek borç yükü  ve özellikle genç işs iz l iği ön p lana çıkmaktadır.  Dış  cephede ise Trump

yönet iminin yeniden t ırmandırdığı tar ife polit ikalar ı  ciddi bir  tehdit  oluşturmaktadır.  Buna

karş ın Çin ,  ihracat  rotalar ını çeş it lendirerek ve Güneydoğu  Asya üzer inden alternat if

tedar ik z incir ler i  kurarak bu  baskılar ı  kısmen absorbe etmeye çalışmaktadır.  2026

büyüme hedefi %4.5-5  olarak belir lenmekle bir l ikte ,  İran savaş ının ener j i  tedar iki üzer inde

yaratt ığı belirs iz l ik bu  hedefe u laşmay ı  güçleşt iren ek bir  r isk unsuru  olarak

değer lendir i lmektedir.  Çin ,  özellikle Hürmüz  Boğaz ı  üzer inden gerçekleşt ir i len ener j i

ithalat ına olan yüksek bağımlıl ığı nedeniy le bölgedeki gelişmeler i  yakından iz lemektedir.  

Emtia piyasaları  

Tar ihsel olarak jeopolit ik gerginlikler in doğal kazananı say ı lan alt ın ,  bu  kez  beklenmedik

bir  görünüm sergilemişt ir.  Savaş ın pat lak vermes iy le bir l ikte ons  fiyat ı  5.000  dolar  barajını

test  etmiş ;  ancak ardından hız la ger i  çekilerek 4.500  dolar  s ınır ına ger i lemişt ir.  Haftalık

bazda yüzde 11 ' i  aşan değer  kaybıy la Mart  2020 'den bu  yana en kötü  haftalık performans ı

kaydedilmişt ir.

Bu  paradoksal düşüşün ardında birbir ini bes leyen üç mekanizma bu lunmaktadır.  Bir inci

etken Fed ' in para polit ikas ı  duruşudur.  18  Mart  top lant ıs ında polit ika faiz i  yüzde 3.50–

3.75  bandında sabit  bırakılmış ;  Fed Başkanı Powell ' ın enflasyonun hedefin üzer inde

seyretmeye devam ett iğine il işkin vurgusu ,  p iyasada faiz  indir imi beklent is ini önemli

ölçüde zay ıflatmışt ır.  Faiz  get ir is i  olmayan bir  var l ık olmas ı  nedeniy le alt ın ,  yüksek faiz

ortamının uzayacağı beklent is iy le doğrudan baskı alt ına girmişt ir.  İkinci etken ,  güvenli

l iman tercihinin alt ından dolara kaymas ıdır.  Jeopolit ik r isk dönemler inde geleneksel

olarak alt ına yönelen yat ır ımcılar ,  bu  kez  dolar ı  tercih etmiş ;  güçlenen dolar  endeks i  ons

baz ında sat ış  baskıs ını pekişt irmişt ir.  Üçüncü  ve en dikkat  çekici etken ise ener j i

fiyat lar ının enflasyon kanalı üzer inden yaratt ığı ters  etkidir.  Petrol fiyat lar ındaki s ıçrama

küresel ölçekte enflasyon beklent i ler ini yukar ı  çekmiş ;  bu  durum Fed ' in faiz  indir imine

gitmes ini zor laşt ırarak alt ın üzer inde dolay l ı  bir  baskı yaratmışt ır.  Başka bir  dey iş le ,

normalde alt ını desteklemes i  beklenen jeopolit ik r isk ,  bu  kez  faiz  kanalı üzer inden alt ının

aleyhine iş lemişt ir.
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Petrol ve doğalgaz  

Savaş ın baş lamas ıy la bir l ikte u lus lararas ı  p iyasalarda Brent  ham petrolün var i l  fiyat ı

yaklaş ık yüzde 10  art ış la 100  dolar  sev iyes inin üzer ine çıkmış ;  ardından süregelen arz

kes int i ler i  fiyat lar ı  120  dolara yaklaşt ırmışt ır.  22  Mart  it ibar ıy la Brent ,  107–115  dolar

bandında seyretmektedir.  IEA ver i ler ine göre Hürmüz  Boğaz ı 'ndan günde yaklaş ık 20

milyon var i l  petrol ve petrol ürünü  taşınmakta olup  bu  miktar  dünya petrol tüket iminin

yaklaş ık yüzde 20 's ine karş ı l ık gelmektedir.
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Şekil .1   Altın Fiyatları  

(Ons ,  Dolar)   

Şekil .2   Brent  Petrol Fiyatı  

(Var i l ,  Dolar)   



Petrol fiyat ına il işkin üç senaryo öne çıkmaktadır.  Baz  senaryoda çat ışmanın 4–6  hafta

içinde sona ermes i  ve Hürmüz 'ün kısmen açılmas ıy la y ı l  ortalamas ının 85–90  dolar

bandında gerçekleşmes i  öngörü lmektedir.  Uzayan çat ışma senaryosunda çat ışmanın

ikinci çeyreğe taş ınmas ı  ve Körfez  altyap ıs ında kısmi hasar  oluşmas ı  halinde fiyat lar ın

100–120  dolar  bandında kalıcılaşmas ı  beklenmektedir.  Kr iz  der inleşme senaryosunda ise

Hürmüz 'ün iki ay  ve üzer i  fi i len kapanmas ı  durumunda var i l  fiyat ının 150–200  dolara

yükselmes i  ve küresel resesyon r iskinin belirginleşmes i  öngörü lmektedir.

Küresel LNG ihracat ının da önemli bir  bölümünün geçt iği Hürmüz  Boğaz ı 'nda tanker

trafiğinin fii len durma noktas ına gelmes i ,  doğalgaz  p iyasalar ında da ciddi bir  türbü lans ı

beraber inde get irmişt ir.  Katar 'dan çıkan veya bu  ü lkeye giden en az  11  LNG tanker inin

rotas ını değişt irdiği ya da demir  att ığı göz lemlenmişt ir.  Avrupa 'nın gösterge doğalgaz

fiyat ı  TTF ,  savaş  önces i  sev iyeler in yaklaş ık iki kat ına çıkmışt ır.  Goldman Sachs ,  ener j i

fiyat lar ındaki bu  art ış ın Euro Bölges i  büyümes inden 0.2  puan götüreceğini tahmin

etmektedir.

Ener j i  ithalat ına yüksek oranda bağımlı ü lkeler  bu  süreçten orant ıs ız  biçimde

etkilenmektedir.  Japonya ve Güney  Kore ,  top lam ener j i  ithalat ının büyük bölümünü

Körfez 'den karş ı ladığından hem LNG hem ham petrol kes int i ler ine doğrudan maruz

kalmaktadır.  Hindistan ,  petrol iht iyacının yaklaş ık yüzde 60 ' ını ithalat  yoluy la karş ı lamakta

olup  Orta Doğu  kaynaklı petrol bu  ithalat ın büyük bölümünü  oluşturmaktadır.  Avrupa 'da

ise Almanya ,  Fransa ,  İngiltere ve İtalya gibi büyük ekonomiler ,  2022 'de Rus  ener j is ini

y it irmenin ardından bu  kez  Körfez  kaynaklı LNG kes int is iy le karş ı  karş ıya kalmış ;  kıta ,

yar ım yüzy ı ldır  yaşadığı en büyük ener j i  kr iz iy le mücadele etmektedir.  Bu  durum

Avrupa ’nın da LNG tedar ikinde s ıkınt ı  yaratmaktadır.  Avrupa Rusya ’ya olan yapt ır ımlar ı

gevşetmek ,  yeş i l  dönüşümden tav iz  vermek ve de nükleer  ener j i  yat ır ımlar ını artt ırmak

gibi seçenekler i  kısa ve uzun vadede değer lendirmektedir.  Türkiye de önemli bir  petrol ve

doğalgaz  ithalatçıs ı  olmas ı  nedeniy le etkilenmes i  beklenmektedir.  ABD petrol ihracatçıs ı

bir  ü lke olmas ına rağmen petrol fiyat lar ındaki yükseliş ler  içer ide petrol fiyat ını

yükseltmekte ve de seçmen tepkis ine yol açmaktadır.  Bu  savaş ın uzun sürmes i  Başkan

Trump ’ ı  Kas ımdaki seçimler  önces inde zora sokmaktadır.  Bu  nedenle savaş ı  bir  şekilde

uzatmak istemeyeceğini beklemek gerekir.  
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Orta Doğu 'daki çat ışmalar ın küresel ener j i  fiyat lar ını hız la yükseltmes i  ve ABD 'nin

p iyasalar ı  dengelemek amacıy la Rusya 'ya yönelik yapt ır ımlar ı  esnetmek zorunda kalmas ı ,

Moskova 'nın ekonomik kazancını kat lamışt ır.  Tahminlere göre Mart  ay ının i lk 15  gününde

Rusya ,  yalnızca petrol ihracat ından günde yaklaş ık 372  milyon euro gelir  elde etmiş ;  bu

rakam Şubat  ay ı  ortalamas ının yüzde 14  üzer inde gerçekleşmişt ir.  Aynı dönemde petrol ,

doğalgaz  ve kömürü  kapsayan top lam fos i l  yakıt  ihracat ından elde edilen gelir  7.7  milyar

euroya u laşmışt ır.  Hindistan ' ın bu  süreçte günlük Rus  fos i l  yakıt ı  alımını 60  milyon

eurodan 89  milyon euroya çıkardığı ve Çin ile bir l ikte Rusya 'nın top lam petrol gelir inin

yaklaş ık dörtte üçünü  oluşturduğu  görü lmektedir.  Yükselen ener j i  fiyat lar ı  ve dikkat ler in

Orta Doğu 'ya kaymas ı  nedeniy le kr it ik hava savunma mühimmat ının azalmas ının Rusya 'y ı

savaştan en faz la fayda sağlayan taraf konumuna get irdiği ,  bu  durumun Moskova 'nın

Ukrayna cephes indeki tempoyu  art ırma kapas ites ini de güçlendirdiği vurgu lanmaktadır.
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Ekonomik Büyüme 

Türkiye ekonomis i  2025 ’ in son çeyreğinde %3.4  büyümüştür.  2025  y ı l ı  tamamında ise

büyüme %3.5  olarak gerçekleşmişt ir.  İnşaat  sektörü  2025  y ı l ında %10.8  büyürken sanay i

%2.9  büyüme kaydetmişt ir.  Tar ım sektörü  ise 2025  y ı l ında %8.8  küçü lmüştür.  

T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ
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Şekil .3  Sektörel Ekonomik Büyüme 

(Yıllık ,  %)   

Kaynak :  TÜİK

Tar ım sektöründeki küçü lme 2025 ’ i  tüm çeyrekler inde devam etmişt ir.  Bu  bir  yandan tar ım

sektörü  açıs ından önemli bir  ikaz  olurken diğer  taraftan gıda fiyat lar ının yüksek kalmas ının

da bir  nedeni olarak göster i lebilir.  Gıdada arz  azaldığından gıda enflasyonunu  kontrol etmek

daha zor  olmaktadır.   

Şekil .4  Tarım Sektörü  Büyüme 

(Yıllık ,  %)   

Kaynak :  TÜİK
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Şekil .5  Harcama Yönünden Büyüme

(Yıllık ,%)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK

İşsizlik

 

Ocak 2026  ver i ler i  işgücü  p iyasas ında s ınır l ı  bir  zay ıflamaya işaret  etmektedir.  İşs iz l ik

oranı ay l ık bazda 0.3  puan artarak %8.1 ’e yükselirken ist ihdamda belirgin bir  ger i leme

görü lmüştür.  İşgücüne kat ı l ım oranının da %52.1 ’e düşmes i ,  işgücü  p iyasas ında talep

koşu l lar ının zay ıfladığına işaret  etmektedir.  

Bununla bir l ikte işgücü  p iyasas ındaki at ı l  kapas itey i  daha kapsamlı biçimde gösteren at ı l

işgücü  oranı %28.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Bu  durum ,  işs iz ler in yanı s ıra zamana bağlı

eks ik ist ihdam ve potans iyel işgücünün de dikkate alındığında işgücü  p iyasas ındaki

ku l lanılmayan kapas itenin oldukça yüksek olduğuna işaret  etmektedir.  Dolay ıs ıy la manşet

işs iz l ik oranı görece düşük görünse de ,  geniş  tanımlı göstergeler  işgücü  p iyasas ında daha

belirgin bir  at ı l  kapas itenin var l ığını ortaya koymaktadır.

2025  y ı l ı  büyümes inin harcama bileşenler i  incelendiğinde ,  ekonomik faaliyet in özellikle

yat ır ımlar  ve hanehalkı tüket imi tarafından desteklendiği görü lmektedir.  Gayr isafi sabit

sermaye oluşumu  y ı l ın üçüncü  çeyreğinde %11.5  i le güçlü  bir  art ış  kaydederken y ı l

genelinde %7  büyüyerek büyümenin en güçlü  bileşenler inden bir i  olmuştur.  Hanehalkı

tüket imi y ı l  boyunca görece ist ikrar l ı  bir  sey ir  iz lemiş  ve y ı l l ık bazda %4.1  artmışt ır.  Buna

karş ı l ık dış  t icaret  tarafında ihracat ın y ı l  genelinde %-0.3  daralmas ı  ve ithalat ın %4.9

artmas ı ,  net  dış  talebin büyümeye katkıs ının s ınır l ı  kaldığını göstermektedir.



Sanayi  Üretimi 

Ocak 2026  ver i ler i  sanay i  üret iminde zay ıf bir  görünümün sürdüğüne işaret  etmektedir.

Sanay i  üret im endeks i  y ı l l ık bazda %-1.8 ,  ay l ık bazda ise %-2.8  ger i lemişt ir.  Alt  sektör ler

incelendiğinde imalat  sanay i  üret iminin y ı l l ık %-2.5  düşmes i  top lam endeksteki zay ıflamada

belir ley ici olurken ,  ener j i  üret imi %5.6  art ış  i le poz it if ayr ışmışt ır.  Ana sanay i  grup lar ı

açıs ından değer lendir i ldiğinde y ı l l ık bazda sermaye malı üret imi %8.3  artarken ,  dayanıklı

tüket im mallar ında %17.2  ve dayanıks ız  tüket im mallar ında %8.2  ger i leme görü lmüştür.

Teknoloji yoğunluğu  kır ı l ımı ise üret imde farklılaşmaya işaret  etmektedir.  Yüksek teknoloji

üret imi y ı l l ık bazda %22.0  art ış  göster irken ,  orta-yüksek teknoloji %3.3  artmış ,  buna karş ı l ık

düşük teknoloji (%-9.1)  ve orta-düşük teknoloji (%-2.5)  grup lar ında daralma gerçekleşmişt ir.

Ay l ık bazda ise yüksek teknoloji üret imi %5.8  artarken ,  orta-yüksek teknoloji (%-6.6)  ve orta-

düşük teknoloji (%-4.2)  segment ler inde düşüş  göz lenmişt ir.  Genel görünüm ,  sanay i

üret imindeki zay ıflamanın özellikle tüket im mallar ı  ve düşük teknoloji yoğunluklu  sektör lerde

yoğunlaşt ığını ,  buna karş ı l ık yüksek teknoloji ve ener j i  üret iminin görece daha güçlü  bir

performans  sergilediğini göstermektedir.
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Şekil .6  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  Oranı

(%)

Kaynak :  TÜİK



Ocak 2026  ver i ler i  hizmet  sektöründe ıl ımlı bir  yavaş lamaya işaret  etmektedir.  Hizmet  üret im

endeks i  y ı l l ık bazda %0.4 ,  ay l ık bazda ise %0.2  ger i lemişt ir.  Alt  sektör ler  incelendiğinde

u laşt ırma ve depolama faaliyet ler indeki %4.7 ’ l ik düşüş  genel endeks  üzer inde aşağı yönlü

baskı oluştururken ,  konaklama-y iyecek hizmet ler i  (%5.9)  i le bilgi ve ilet iş im faaliyet ler inde

(%7.5)  güçlü  art ış lar  görü lmüştür.  Bu görünüm ,  hizmet  sektöründe faaliyet ler in homojen bir

sey ir  iz lemediğini ,  lojist ik ve baz ı  profesyonel hizmet lerde zay ıflama görü lürken tur izm ve

teknoloji bağlant ı l ı  hizmet ler in büyümey i  desteklemeye devam ett iğini göstermektedir.

Ocak 2026  ver i ler i  inşaat  sektöründe büyümenin devam ett iğini ancak ivmenin önceki

dönemlere kıyas la daha s ınır l ı  olduğunu  göstermektedir.  İnşaat  üret imindeki art ış  özellikle

konut  ve altyap ı  yat ır ımlar ının etkis iy le sürerken ,  yüksek finansman maliyet ler i  ve kredi

koşu l lar ındaki s ıkılaşma sektörün büyüme hız ını s ınır layan unsur lar  aras ında yer  almaktadır.

Buna rağmen inşaat  üret iminin poz it if seyr ini korumas ı ,  sektörün ekonomik faaliyet  içindeki

destekley ici rolünü  sürdürdüğüne işaret  etmektedir.

İstanbu l  Sanay i  Odas ı  Türkiye İmalat  PMI ' ı  Şubat  2026 'da Ocak 'taki 48.1  seviyes inden 49.3 'e

yükselerek son 22  ay ın en yüksek düzey ine u laşmışt ır.  Her  ne kadar  endeks  hâlâ 50  eş iğinin

alt ında kalarak daralmaya işaret  etse de bu  topar lanma ,  Nisan 2024 'te baş layan daralma

sürecinin en s ınır l ı  düzey ine karş ı l ık gelmektedir.  Birçok firma müşter i  talebinde iy i leşme

s inyaller i  aldığını bildirmiş ;  yeni s ipar iş lerdeki düşüş  yaklaş ık iki y ı l ın en ıl ımlı hız ına

ger i lemişt ir.
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Şekil .7  Üretim Endeksleri

(2023-06=100)

Kaynak :  TCMB
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Öte yandan tablo tamamen olumlu  değildir.  Üret im 23.  ayda da ger i lemeye devam etmiş ,

ist ihdam ise 15  aydır  kes int is iz  düşmektedir.  En kr it ik r isk unsuru  olarak enflasyonist  baskılar

öne çıkmaktadır.  Girdi maliyet ler i  yaklaş ık iki y ı l ın en hız l ı  art ış ını kaydederken nihai ürün

fiyat lar ı  üst  üste üçüncü  ay  hız lanarak Nisan 2024 'ten bu  yana en yüksek düzeye çıkmışt ır.

Bu  durum ,  topar lanmaya il işkin iy imser l iği temkinli kılmaktadır.

Şekil .8  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO

Şubat  2026  Türkiye Sektörel PMI ver i ler ine göre ,  10  imalat  sektörü  aras ında yalnızca ikis i

büyüme bölges inde yer  almışt ır.  En güçlü  performans ı  elektr ikli  ve elektronik ürünler  sektörü

sergilemiş ;  yeni s ipar iş ler  Kas ım 2023 'ten bu  yana en yüksek hızda artarken üret im de

Haz iran 2023 'ten bu  yana en güçlü  düzey ine u laşmışt ır.  Gıda ürünler i  ise son iki y ı l ın en

yüksek s ipar iş  art ışını kaydederek ikinci büyüme sektörü  olmuştur.

Diğer  sekiz  sektörde tablo olumsuz  seyretmişt ir.  Üret im kaybının en sert  yaşandığı sektör

ana metal sanay i  olurken ,  kara ve deniz  taş ıt lar ında üret im düşüşü  11.  ay ına u laşmışt ır.

Tekst i lde ise yeni s ipar iş ler  kes int is iz  33  aydır  ger i lemektedir.  Tüm sektör lerde ortak sorun

enflasyon olmay ı  sürdürmüş ;  girdi ve nihai ürün fiyat lar ı  her  sektörde artarken en yüksek

fiyat  baskıs ı  ağaç ve kağıt  ürünler i  i le elektr ikli-elektronik sektör ler inde göz lenmişt ir.

İst ihdam tarafında ise görece olumlu  bir  gelişme yaşanmışt ır.  Ocak 'ta dört  olan ist ihdam

art ış ı  kaydeden sektör  say ıs ı  Şubat 'ta beşe yükselmişt ir.
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Şekil .9  Sektörel PMI 

Kaynak :  İSO

Maliye Politikası

Şubat  2026 'da merkez i  bütçe 24  milyar  TL faz la vermiş ,  faiz  dış ı  denge ise 208  milyar  TL

faz lay la kapanmışt ır.  Bir  önceki y ı l ın şubat  ay ında her  iki göstergede de s ıras ıy la 310  milyar

TL ve 170  milyar  TL açık kaydedildiği dikkate alındığında ,  performanstaki iy i leşmenin boyutu

daha net  ortaya çıkmaktadır.

Gelir  tarafında şubattaki top lam vergi gelir i  yı l l ık %92  art ış la 1.122  milyar  TL 'ye u laşmışt ır.  Bu

çarp ıcı art ış ın arkas ında yap ısal bir  neden bu lunmaktadır :  2025  y ı l ında ilk kurumlar  vergis i

tahs i lat ı  471  milyar  TL ile may ıs  ay ında gerçekleşt ir i lmişken ,  2026  y ı l ında söz  konusu  tahs i lat

şubat  ay ına kaymış  ve 376  milyar  TL olarak kay ıt lara geçmişt ir.  Bu  kalem tek baş ına top lam

vergi gelir inin %34 'ünü  oluşturmuştur.  Kurumlar  vergis i  dış ında gelir  vergis i  %67 ,  ithalde

alınan KDV %34 ,  BSMV %30  ve ÖTV %21  art ış  kaydetmişt ir.  Öte yandan iç KDV gelir inin %66

ger i lediği görü lmektedir.  Vergi dış ı  gelir ler  ise %67  art ış la 232  milyar  TL olarak

gerçekleşmiş ;  bu  kaleme Haz ine portföy  ve işt irak gelir ler inden 50  milyar  TL katkı

sağlanmışt ır.

Harcama tarafında top lam gider ler  y ı l l ık %29  art ış la 1.329  milyar  TL olmuştur.  Faiz  dış ı

harcamalar  ise yat ır ım gider ler indeki sert  ger i leme sayes inde art ış ını %28  i le s ınır l ı

tutmuştur.  Yat ır ım harcamalar ı  y ı l l ık bazda %51  azalarak 45  milyar  TL 'ye ger i lemiş ;  bu

düşüşte deprem harcamalar ındaki ivme kaybının belir ley ici olduğu  değer lendir i lmektedir.

Personel gider ler i  %40 ,  mal ve hizmet  alımlar ı  %39 ,  car i  transfer ler  ise %35  artmışt ır.  Ocak-

Şubat  döneminde faiz  dış ı  harcamalar  içinde car i  transfer ler in pay ının %46 ,  personel

gider ler inin pay ının ise %38  düzey inde seyrett iği dikkat  çekmektedir.

Faiz  ödemeler i  ise tablodaki en çarp ıcı kalem olmay ı  sürdürmektedir.  Şubat  ay ında y ı l l ık %32

art ış la 184  milyar  TL olarak gerçekleşen faiz  ödemeler i ,  Ocak-Şubat  kümü lat ifte %111  art ış la

640  milyar  TL 'ye u laşmışt ır.
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Şekil .10  Bütçe Dengesi  

(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Öne çıkan r iskler  açıs ından değer lendir i ldiğinde ,  OVP hedefine göre 2026  y ı l ı  bütçe açığının

GSYİH 'ye oranının %3.5  olmas ı  öngörü lmektedir.  Bu  noktada özellikle eşel mobil s isteminin

bütçeye olas ı  yans ımalar ı  yakından iz lenmes i  gereken bir  r isk unsuru  olarak öne çıkmaktadır.

Ulus lararas ı  petrol fiyat lar ı  veya döv iz  kurundaki art ış lar ın pompa fiyat lar ına doğrudan

yans ımas ını engellemek amacıy la devreye alınan eşel mobil s istemi ,  ÖTV üzer inden yap ı lan

düzenlemelere dayanmaktadır.  5  Mart  2026 'da yürür lüğe giren düzenlemey le petrol fiyat ı

art ış lar ının %75 ' ine kadar  olan kısmının ÖTV indir imi yoluy la karş ı lanmas ı  öngörü lmüştür.

Sistem enflasyonla mücadele açıs ından tüket ici üzer indeki baskıy ı  s ınır larken ,  önemli

miktarda ÖTV gelir inden feragat  edilmes i  anlamına gelmektedir.  15  Mart  2026  it ibar ıy la

motor in üzer indeki kalan ÖTV tampon pay ının oldukça azaldığına dair  değer lendirmeler

kamuoyuy la pay laş ı lmış  olup  s istemin iş levs iz  hale gelebileceği endişeler i  dile

get ir i lmektedir.  Petrol fiyat lar ının yüksek seyr ini sürdürmes i  halinde bu  mekanizmanın bütçe

gelir ler i  üzer inde kalıcı bir  baskı unsuru  oluşturabileceği göz  ardı edilmemelidir.

Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Şubat  2026 'da ihracat  y ı l l ık %1.6  art ış la 21.1  milyar  dolar  olarak gerçekleş irken ,  ithalat

%6.1  art ış la 30.3  milyar  dolara yükselmişt ir.  Dış  t icaret  açığı bir  önceki y ı l ın şubat ına

kıyas la %18.1  art ış la 9.2  milyar  dolara geniş lemişt ir.  İhracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı ise

3.1  puan ger i leyerek %69.6 'ya düşmüştür.  Ocak-Şubat  kümü lat if döneminde ihracat ın

%1.2  azaldığı ,  ithalat ın ise %3.1  artt ığı görü lmekte ;  bu  tablonun dış  t icaret  açığını y ı l l ık

bazda %14.9  geniş leterek 17.6  milyar  dolara taş ıdığı dikkat  çekmektedir.
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Ocak 2026  car i  denge ver i ler ini değer lendirmeden önce ,  yakın dönemde yap ı lan önemli bir

teknik düzeltmeye dikkat  çekmek gerekmektedir.  Türkiye 'nin dış  borç ve ödemeler  denges i

istat ist ikler i ,  u lus lararas ı  standart lar la uyumlu  hale get ir i lmek amacıy la yeniden

hesap lanmışt ır.  Yap ı lan güncellemey le bir l ikte ,  Türkiye 'nin yurt  dış ındaki yat ır ımcılara

ödediği faiz ler in daha önce eks ik ölçü ldüğü  anlaş ı lmışt ır.  Eski yöntemde bu  faiz ler  bankalar

aracılığıy la top lu  olarak takip  ediliyordu.  Yeni yöntemde ise her  bir  tahv i l  ve bono için yurt

dış ı  yat ır ımcılara ne kadar  faiz  ödendiği tek tek hesap lanmaktadır.  Bu  daha hassas  ölçüm

sonucunda ,  2020  y ı l ından bu  yana yurt  dış ına ödenen faiz ler in top lamda 8.9  milyar  dolar

daha faz la olduğu  ortaya çıkmışt ır.  Yalnızca 2025  y ı l ında bu  fark 4.8  milyar  dolara u laşmışt ır.

Yurt  dış ına yap ı lan faiz  ödemeler i  car i  açığı art ıran bir  kalem olduğundan ,  bu  düzeltme

geçmişe dönük olarak car i  açık rakamlar ını da yukar ı  çekmiş  ve 2025  y ı l ı  car i  açığının mill i

gelire oranı %1.9  olarak tescil edilmişt ir.

Ocak 2026 'da car i  iş lemler  hesabı 6.8  milyar  dolar  açık kaydetmişt ir.  Bu  rakam bir  önceki

y ı l ın ocak ay ındaki 4.0  milyar  dolar l ık açığın belirgin üzer inde gerçekleşmiş  olup ,

y ı l lıklandır ı lmış  bazda car i  açık 32.9  milyar  dolara u laşmışt ır.  Alt ın ve ener j i  har iç

tutu lduğunda ise car i  açığın 1.2  milyar  dolar  gibi görece s ınır l ı  bir  düzeyde kaldığı dikkat

çekmekte ;  bu  durum temel denge üzer indeki baskının ener j i  ve kıymet l i  maden kaynaklı

olduğuna işaret  etmektedir.

Dış  t icaret  açığı ödemeler  denges i  tanımlıy la 7  milyar  dolar  olarak gerçekleş irken ,  hizmet ler

denges i  2.6  milyar  dolar  net  gir iş le dengeley ici iş lev  üst lenmişt ir.  Bu  kalemin içinde tur izm

gelir ler inin 2.5  milyar  dolar ,  taş ımacılık hizmet ler inin ise 1.7  milyar  dolar  net  katkı sağladığı

görü lmektedir.  Bir incil  gelir  denges i  ise 2.2  milyar  dolar  açık vererek car i  dengey i  olumsuz

etkilemeye devam etmişt ir.

Car i  dengeye bakarken aynı zamanda net  hata ve noksan kalemini de dikkate almak

gerekmektedir.  Net  hata ve noksan kalemi uzun süredir  negat if bakiye vermektedir.  Bu

durum as l ında ya biz im car i  dengey i  eks ik ölçmemizden ya da dışar ıya bir  sermaye

kaçış ından kaynaklanabilmektedir.  Tabii ikis inden de bir  miktar  olmas ı  daha muhtemel

gözükmektedir.  Alt ın kota olduğu  ve de bir  miktar  alt ının as l ında bu  kotaya kat ı lmamak için

gayr i  resmi ya da bavu l  t icaret i  yoluy la gelebileceği iht imali düşünü ldüğünde as l ında biz im

car i  açığımız  çok daha faz la olabileceği hesaba kat ı lmalıdır.  Sonuç olarak car i  açık i le net

hata ve noksan kalemler ini top ladığımızda 49.5  milyar  dolara u laşmışt ır.  Bu  da Türkiye ’nin

finans  hesabı ve rezerv ler le fonlamak zorunda olduğu  miktar  anlamına gelmektedir.  
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Finans  hesabı tarafında portföy  yat ır ımlar ı  ocak ay ında 8.4  milyar  dolar  net  gir iş  kaydetmiş ;

yurt  dış ı  yer leş ikler in hisse senedi p iyasas ında 1.5  milyar  dolar ,  dev let  iç borçlanma

senet ler inde 4.0  milyar  dolar  net  alış  yapt ığı görü lmüştür.  Buna karş ın resmi rezerv lerde 12.0

milyar  dolar  art ış  kaydedilirken ,  y ı l l ıklandır ı lmış  bazda rezerv  azalış ının 16.5  milyar  dolar

düzey inde seyrett iği dikkat  çekmektedir.  Doğrudan yat ır ımlarda ise net  gir iş ler in yalnızca 22

milyon dolar  i le oldukça s ınır l ı  kaldığı görü lmekte ;  bu  tablo ,  yabancı sermaye gir iş inin ağır l ıklı

olarak portföy  ve kredi kanalı üzer inden gerçekleşt iğine işaret  etmektedir.  

Kaynak :  TCMB 

Şekil .11  Cari  Denge,  Net  Hata ve Noksan 

(Milyon Dolar)  

Şekil .12  Finans  Hesabı  

(Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB 
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Enflasyon 

Şubat  2026 'da tüket ici enflasyonu  ay l ık %2.96  art ış la y ı l l ık %31.5 'e yükselmişt ir.  Ocak ay ında

%30.7  olan y ı l l ık enflasyonun şubatta 0.9  puan yukar ı  gitmes i ,  beklent i ler le uyumlu  bir  sey ir

olarak değer lendir i lmektedir.  Çekirdek göstergeler  ise farklı bir  tablo ortaya koymaktadır ;

iş lenmemiş  gıday ı  dış layan B endeks i  %29.9 'a ,  gıda ve ener j iy i  bir l ikte dış layan C endeks i  ise

%29.5 'e ger i lemişt ir.  

Şekil .13  TÜFE Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Gıda şubat  enflasyonunun belir ley ici kalemi olmay ı  sürdürmüştür.  Ay l ık gıda enflasyonu

%6.9  i le son derece yüksek bir  düzeyde gerçekleşmiş ;  bu  gelişmede taze meyve ve sebze

fiyat lar ının ay l ık %17.6  artmas ı  baş l ıca etken olmuştur.  Yıll ık bazda taze meyve-sebze

enflasyonu  %54.1  gibi çarp ıcı bir  sev iyeye u laşmışt ır.  Buna ek olarak ,  çiğ süt  alım fiyatındaki

güncellemenin etkis iy le iş lenmiş  gıda enflasyonu  ocaktaki %2.7  düzey inden şubatta %5.2 'ye

hız lanmışt ır.  Ramazan ay ı  etkis inin de bu  tabloya katkıda bu lunduğu  değer lendir i lmektedir.

Sonuç olarak gıda y ı l l ık enflasyonu  4.7  puan art ış la %36.4 'e yükselmiş  ve manşet

enflasyonun yaklaş ık 5  puan üzer ine çıkmışt ır.  Gıda enflasyonunun 2025  y ı l  sonunda

manşet in 2.6  puan alt ında seyrett iği hat ır landığında , bu  dönüşümün ne denli hız l ı

gerçekleşt iği daha net  ortaya çıkmaktadır.  Gıda enflasyonunda oluşabilecek bir  diğer  etki ise

Hürmüz  Boğaz ı ’nın kapanmas ı  nedeniy le ortaya çıkacakt ır.  Öncelikle petrol fiyat ındaki art ış

mazot  fiyat ına yans ımas ı  i le bir l ikte çiftçinin maliyet ini artt ıracakt ır.  İkincis i  ise üre ve yem

fiyat lar ındaki art ış ,  maliyet ler i  yeniden artt ıracakt ır.  Bu  da önümüzdeki dönemde gıda

fiyatlar ında daha yüksek bir  fiyat la karş ı laşmamıza neden olabilecekt ir.  
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Ener j i  grubunda fiyat lar  ay l ık %2.0  artarken y ı l l ık enflasyon 2.0  puan ger i leyerek

%28.2 'ye düşmüştür.  Ay l ık art ış ın önemli bölümü  u lus lararas ı  petrol fiyat lar ındaki

yükseliş in akaryakıta yans ımas ından kaynaklanmışt ır ;  akaryakıt  fiyat lar ı  şubatta ay l ık

%4.5  art ış  kaydetmişt ir.  Jeopolit ik gelişmeler in petrol ve doğal gaz  fiyat lar ını baskı

alt ına almaya devam etmes i ,  ener j i  enflasyonu  açıs ından en temel r isk unsuru  olarak öne

çıkmaktadır.  TCMB tahminler ine göre petrol fiyat lar ındaki %10 ’ luk bir  art ış  enflasyonu  1

puan yükseltmektedir.  Ener j i  fiyat lar ındaki art ış  direkt  ve dolay l ı  olmak üzere iki

kanaldan etki etmektedir.  Direkt  kanalda ,  ener j i  fiyat lar ındaki art ış  benz in ve motor in

fiyat ı  olarak kendini göstermekte (Eşel mobil s istemi bir  kısmını önlemektedir.  Ancak

bunun da bir  s ınır ı  vardır.)  ve de maliyet ler i  artt ırmak yoluy la tüm sektör ler in maliyet ini

az  ya da çok etkilemektedir.  Dolay l ı  kanal ise bekley iş ler  üzer inden gerçekleşmektedir.

Petrol fiyat ı  yüksek kaldıkça enflasyon bekley iş i  artmaktadır.  Bu  da ne yaz ık ki daha kat ı

bir  etki yaratmaktadır.  Petrol fiyat ı  eski sev iyeler ine döndüğünde maliyet ler  azalacakt ır

ancak enflasyon bekley iş ler inin eski sev iyes ine dönmes i  zaman almaktadır.  Bu  daha

yap ışkan olan etkinin ne kadar  süreceği ise petrol fiyat lar ının ne kadar  süre yüksek

seyretmes ine bağlı olarak değişebilir.  Petrol fiyat lar ı  yüksek sev iyelerde kaldıkça

bekley iş ler in kat ı laşmas ı  daha faz la olabilecekt ir.

 

Temel mallarda tablo görece olumludur.  Giy im-ayakkabı grubundaki mevs imsel fiyat

düşüş ler inin de katkıs ıy la ay l ık enflasyon %1.0  ger i lemiş ,  mevs imsellikten ar ındır ı lmış

ay l ık enflasyon ise %0.5 'e inmişt ir.  Yıll ık bazda temel mal enflasyonu  0.8  puan düşüş le

%16.6 'ya ger i lemiş  olup  bu  düzey ,  diğer  ana grup lar la kıyas landığında belirgin biçimde

ılımlı kalmaktadır.  Dayanıklı  tüket im mallar ında ise ay l ık art ış ın bir  miktar  yavaş ladığı ,

diğer  temel mal kalemler indeki enflasyonun ise oldukça s ınır l ı  seyrett iği görü lmektedir.

Şekil .14  Gıda Enflasyonu

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Hizmet ler  grubunda mevs imsel etkiler in zay ıflamas ıy la ay l ık enflasyon %3.2 'ye ger i lemiş

olmakla bir l ikte ,  mevs imsellikten ar ındır ı lmış  bazda iy i leşme kaydedilememişt ir.  Yıll ık hizmet

enflasyonu  baz  etkis iy le %39.7 'ye ger i lemeye devam etmektedir.  Alt  kalemler  incelendiğinde

kira enflasyonunun y ı l l ık %53.9  i le yüksek seyr ini koruduğu  dikkat  çekmektedir.  Haber leşme

hizmet ler inde ay l ık enflasyonun %5.4 'ten %8.7 'ye s ıçramas ı  ise hizmet  enflasyonu  açıs ından

olumsuz  bir  gelişme olarak öne çıkmaktadır.  Ulaşt ırma hizmet ler i  ve lokanta-otel

kalemler inde ise s ınır l ı  da olsa olumlu  bir  sey ir  göz lenmektedir.

Şekil .15  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Enflasyonun önümüzdeki dönem seyr i  i le i lgil i  karar  verebilmek için arz  ve talep

koşu l lar ındaki değiş ikliklere bakmak gerekmektedir.  Arz  tarafında sayabileceğimiz  i lk

gelişme tar ım konusunda ne yaz ık ki üret imin 2025  y ı l ında ger i lemes idir.  Bu  da tar ımda arz ın

azalmas ı  i le bir l ikte gıda fiyat lar ında bir  art ışa neden olacakt ır.  İkincis i  maliyet lerde %30 ’ lar

civar ında takılı  kalmışt ır.  Üret ici fiyat lar ı  tarafında Yİ-ÜFE ay l ık %2.43  artmış ,  y ı l l ık enflasyon

0.4  puan yükselerek %27.6 'ya u laşmışt ır.  Tar ım ÜFE ise Şubat  ay ında ay l ık %0.21  art ış  i le

s ınır l ı  bir  art ış  kaydetmişt ir.  Yıll ık tarafta ise %40.10 ’a u laşmışt ır.  Hizmet  ÜFE ise ay l ık %7.74

ve y ı l l ık %34.07  olarak ölçü lmüştür.  Üret ici fiyat lar ı  endeks ler i  fiyat lardaki kat ı l ığın bir

müddet  daha süreceğini göstermektedir.  Üçüncü  olarak petrol fiyat lar ındaki yükseliş in ek bir

maliyet  yükleyebilecek olmas ıdır.  Savaş ın ne kadar  süreceği ve de ffiyat lar ın ne kadar

yüksek kalacağı bu  konuda belir ley ici olacakt ır.  Ancak ş imdiden fiyat lara yans ımaya

baş ladığı anlık enflasyon takip  eden WEBTÜFE gibi araşt ırmalarda karş ımıza çıkmaktadır.  
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Talep  cephes ine geldiğimizde ise bir  miktar  daha ıl ımlı bir  sey ir  göze çarpmaktadır.  Kredi

kart ı  harcamalar ındaki art ış  y ı l l ık %50  sev iyes inden %40 ’ lar  sev iyes ine doğru  ger i lemeye

baş lamışt ır.  Bu  as l ında savaş  ortamı ,  güvens iz l ik ve s ıkı para polit ikas ının devam etmes i  i le

sürecekt ir.  

Kaynak :  TCMB

Şekil .16  Kredi Kartı  Harcamaları  

(4haftalık hareket l i  ortalama ,Yıllık ,  %)

Para ve kur  politikası  

TCMB cephes inde p iyasalara birden faz la kanaldan müdahale edilmişt ir.  Likidite koşu l lar ını

s ıkılaşt ırmak amacıy la haftalık repo ihaleler ine bir  süreliğine ara ver i lmiş ;  bu  adımın ardından

p iyasadaki fonlama maliyet i  %40  sev iyes ine yaklaşmışt ır.  Döv iz  kur lar ında göz lenebilecek

oynaklıklar ın engellenmes i  amacıy la Türk liras ı  uz laşmalı vadeli döv iz  sat ım iş lemler ine

baş lanmışt ır.  Bunlara ek olarak Borsa İstanbul  vadeli iş lemler  p iyasas ında döv iz

söz leşmeler inde sat ım tarafında iş lem yap ı lmaya baş lanmış  ve 20  milyar  TL tutar ında bir

ay l ık l ikidite bonosu  ihales i  açılmışt ır.  Tüm bu  müdahaleler in etkis iy le Türk liras ı ,  küresel

dalgalanmanın yaşandığı haftada en dirençli gelişmekte olan ü lke para bir imler inden bir i

olmuştur.  TCMB savaş ın baş ladığı günden ber i  de döv iz  müdahaleler inde bu lunmaktadır.  Şu

ana kadar  30  milyar  dolar ın üstünde bir  müdahale ett iği tahmin edilmektedir.  SPK

cephes inde ise bölgedeki jeopolit ik gerginliğin sermaye p iyasalar ı  üzer indeki olas ı  etkiler ini

s ınır landırmak amacıy la Borsa İstanbu l 'da açığa sat ış  iş lemler i  yasaklanmışt ır.  Pay

p iyasas ında emir/ iş lem oranı da ikinci bir  duyuruya kadar  5 :1 'den 3 :1 'e indir i lmişt ir.



TCMB 12  Mart ’taki top lant ıs ında faiz  oranını değişt irmemişt ir.  Ancak TCMB 'nin polit ika

faiz inden yap ı lan 1  haftalık repo ihaleler ine ara vermes iy le bankalar ın yalnızca %40  faiz l i

gecelik borç verme penceres ine yönlendir i lmes i  sağlanmış ;  bu  hamle "örtü lü  faiz  art ış ı"

olarak değer lendir i lmişt ir.  Nitekim 10  Mart  it ibar ıy la p iyasada 220  milyar  l iray ı  aşan bir

l ikidite açığı oluşmuş ,  ağır l ıklı  ortalama fonlama maliyet i  3  puanlık bir  s ıkılaşmay la %37 'den

%40  sev iyes ine yükselmişt ir.  TLREF de buna paralel olarak yukar ı  hareket  etmiş  ve p iyasa

faiz ler i  üzer inde fii l i  bir  s ıkılaşma etkis i  yarat ı lmışt ır.  Böy lece TCMB ,  resmi polit ika faiz ine

dokunmadan faiz  kor idorunun üst  bandını akt if şekilde ku l lanmış ;  bu  yaklaş ım p iyasa

tarafından hem döv iz  kurunu  hem de enflasyon beklent i ler ini dizginlemeye yönelik karar l ı  bir

s inyal olarak algılanmışt ır.  Bir  sonraki top lant ı  22  Nisan için p lanlanmışt ır.  Ancak gelişmelere

bağlı olarak TCMB ara bir  top lant ı  yaparak faiz  oranını yeniden artt ırmas ı  da söz  konusu

olabilir.  

20

Şekil .17  TCMB Döviz  Müdahaleleri  

(Milyar  Dolar)

Şekil .18  Ağırlıklı Ortalama Fonlama Maliyeti  ve TLREF

 (%)

Kaynak :  TCMB
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TCMB ’nin aldığı önlemler  yer leş iklerde ciddi bir  döv iz  talebi yaratmamışt ır.  6  Mart  haftas ında

döv iz  hesap lar ında s ınır l ı  bir  yükseliş  olmuştur.  Bunun en önemli nedeni TCMB ’nın savaş

baş lar  baş lamaz  aldığı önlemler le p iyasaya güven vermes idir.  19  Mart  sürecinden ders ler

alınmış  ve de bu  dalgalanmada daha hız l ı  bir  müdahale gelmişt ir.  

Şekil .19  Döviz  Mevduatlarında Değişim

(Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TCMB

TCMB ’nın döv iz  müdahales i  daha çok çıkan yabancı sermayey i  karş ı lamaya yönelik olmuştur.

2026  y ı l ı  it ibar ı  i le Türkiye ’de TCMB Başkanı Karahan ’ ın açıklamas ına göre 40  milyar  dolar

civar ında carry  trade hesabı olduğu  tahmin edilmekteydi .  Çıkış lar ın önemli bir  kısmı bu  carry

trade bakiyeler inden gerçekleşmiş  olduğu  tahmin edilmektedir.  Ayr ıca 2026  it ibar ı  i le

Türkiye ’ye tahv i l  ve hisse senedi tarafında da çıkış lar  yaşanmaya baş lamışt ır.  Ocak ay ından

it ibaren savaş ın baş ladığı haftaya kadar  8.5  milyar  dolar  civar ında bir  portföy  gir iş i

kaydedilmişt ir.  Bunun 5  milyar  dolara yakın bir  kısmı tahv i l  p iyasas ına gelmişt ir.  Ancak 6  Mart

haftas ı  it ibar ı  i le 2.5  milyar  dolar l ık bir  çıkış  gerçekleşmişt ir.  Sonras ında da bu  art ış ın devam

ett iği merkez  bankas ının döv ize müdahaleliler inden anlaş ı lmaktadır.  

Şekil .20  Portföy  Yatırımlarında Değişim

(Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TCMB
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Mart  2026 ,  Türkiye ekonomis i  açıs ından iç dengeleme sürecinin dışsal bir  şokla kes int iye

uğradığı bir  dönüm noktas ı  olmuştur.  28  Şubat 'ta baş layan İran-ABD- İsrail çat ışmas ı ;

Hürmüz  Boğaz ı 'nın fii len kapanmas ıy la bir l ikte ener j i ,  gıda ve finansal kanallar  üzer inden

çok boyut lu  bir  baskı ortamı yaratmışt ır.  Brent  petrol 120  dolara yaklaşmış  ve 22  Mart

it ibar ıy la 107–115  dolar  bandında seyretmekte ;  doğalgaz  fiyat lar ı  iki kat ına çıkmış ,  gübre

hammaddes i  tedar iki sekteye uğramışt ır.  Küresel ekonomide ise başta ABD ve Euro

Bölges i  olmak üzere büyüme görünümü  bozu lurken enflasyon beklent i ler i  yukar ı  rev ize

edilmiş ;  merkez  bankalar ının faiz  indir im süreçler i  ya durma noktas ına gelmiş  ya da faiz

art ır ımı iht imali fiyat lanmaya baş lamışt ır.

Türkiye ekonomis i  bu  tabloya kendi iç kır ı lganlıklar ıy la bir l ikte girmişt ir.  Sanay i  üret imi

Ocak 'ta y ı l l ık bazda ger i lemeye devam etmiş ;  imalat  PMI son 22  ay ın en yüksek düzey ine

çıkmas ına karş ın 50  eş iğinin alt ında kalmay ı  sürdürmüştür.  İşgücü  p iyasas ında da

zay ıflama s inyaller i  giderek belirginleşmektedir.  Maliye cephes inde kurumlar  vergis i

tahs i lat ının zamanlama etkis iy le Şubat  bütçes i  teknik bir  faz la vermiş ;  ancak y ı l  genelinde

bütçe baskıs ı  sürmektedir.  Faiz  ödemeler inin Ocak-Şubat  döneminde %111  art ış la 640

milyar  TL 'ye u laşmas ı ,  harcama tarafındaki en kr it ik kalem olmay ı  sürdürmektedir.  Dış

t icaret  açığı y ı l l ık bazda belirgin biçimde geniş lemiş ;  car i  açık Ocak ay ında önceki y ı l ın

önemli ölçüde üzer ine çıkmışt ır.  Enflasyon Şubat 'ta y ı l l ık %31.5 'e yükselmiş  olup  art ış ın

tamamı gıdadan kaynaklanmışt ır.  Çekirdek göstergeler  ger i lemey i  sürdürse de petrol ve

gübre fiyat lar ının maliyet  kanalı üzer inden yaratacağı baskı ,  önümüzdeki dönemde hem

gıda hem de ener j i  enflasyonunu  yukar ı  taş ıyabilecek ciddi bir  r isk unsuru  olarak öne

çıkmaktadır.

Para polit ikas ında TCMB ,  savaş ın i lk haftas ında hız l ı  ve çok araçlı bir  müdahaley le

p iyasaya güven vermey i  başarmışt ır.  Haftalık repo ihaleler ine ara ver i lmes i ,  döv iz

sat ış lar ı ,  TL uz laşmalı vadeli iş lemler  ve likidite bonosu ihales iy le fi i l i  fonlama maliyet i

%40 'a yükselmiş ;  bu  durum resmi faize dokunu lmaks ız ın etkin bir  s ıkılaşma anlamına

gelmektedir.  Savaş ın baş ladığı günden bu  yana 30  milyar  dolardan faz la döv iz  sat ış ı

yap ı ldığı tahmin edilmekte olup  yer leş iklerde ciddi bir  döv ize yöneliş  göz lemlenmemişt ir.

Buna karş ın döv iz  rezerv ler i  ve 22  Nisan PPK top lant ıs ı  p iyasalar ın yakın takibindedir ;

olağanüstü  top lant ı  iht imali de gündemdeki yer ini korumaktadır.

Önümüzdeki dönemde Türkiye ekonomis inin seyr i  büyük ölçüde jeopolit ik kr iz in süres ine

ve petrol fiyat lar ının ne kadar  yüksek kalacağına bağlı olacakt ır.  Ener j i  ithalatçıs ı  ve gübre

hammaddes inde dışa bağımlı bir  ekonomi olarak Türkiye bu  şokun çift  kanaldan etkis ini

hissederken ,  para polit ikas ındaki karar l ı  duruş  ve sermaye akımlar ının yönet imi

önümüzdeki çeyrekte belir ley ici olmaya devam edecekt ir.
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