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YONETICI OZETI

Iran-ABD-israil savasi, Tiirkiye ekonomisinin dengeleme siirecini kesintiye
ugratmistir. Hirmiz Bogazi'nin fiilen kapanmasiyla enerji ve gibre fiyatlarinda
yasanan sert yukselis; enflasyon, cari denge ve butge Uzerinde es zamanli baski
olusturmakta, yilin ikinci yarisina tasinan dezenflasyon sirecini ciddi bigcimde
tehdit etmektedir. Kiresel dlgcekte de tablo karmasiklasmig; basta ABD ve Euro
Boélgesi olmak lUzere blyime gdrinimiu bozulurken merkez bankalarinin faiz
indirimi strecleri yerini artirim tartigsmalarina birakmistir.

Savas oncesi tabloda imalat sanayi PMI iki yilin en yUksek dizeyine yaklasmis,
blutce disiplini gérece korunmus, cari denge yodnetilebilir bir seyir izlemeye
baslamisti. Savasin patlak vermesiyle bu goérinim hizla bozulmustur. Enerji
ithalatgisi ve tarimsal girdide disa bagimli bir ekonomi olarak Turkiye, fiyat
sokunu hem maliyet hem de beklenti kanalindan hissetmektedir. Zaten ivme
kazanmaya baglayan gida enflasyonu lzerine binen enerji ve gibre maliyeti
baskisi, yilin ikinci yarisinda enflasyonun yeniden yukari hareket etmesi ile cari
acigin belirgin bicimde genislemesi riskini beraberinde getirmektedir.

Maliye cephesinde kurumlar vergisi tahsilatinin zamanlama etkisi Subat
bltcesini gecici olarak desteklemis olsa da faiz yukindeki artis ve esel mobil
mekanizmasinin OTV tamponunu hizla tiiketmesi yil genelinde biitge baskisini
canh tutmaktadir. Dis dengede ise ihracat gérece sinirli kalirken ithalatin gug¢
kazanmasi dis ticaret acgiginin genigslemesine yol agmig; cari agik igin yillhk
tahminler yukari revize edilmektedir.

TCMB, savasin ilk haftasinda hizli ve ¢gok aragli midahalesiyle déviz kurunu ve
beklentileri istikrara kavusturmus; Turk lirasi gelismekte olan Ulkeler arasinda en
direngli para birimlerinden biri olmustur. Resmi politika faizine dokunulmaksizin
gerceklestirilen fiili sikilagsma, piyasalar tarafindan kararl bir sinyal olarak
algilanmistir. Bununla birlikte ddviz rezervlerinin kullanim hizi ve 22 Nisan PPK
toplantisina iliskin beklentiler yakin vadede piyasalarin odak noktasi olmayi
sirdirmektedir.

Sonug olarak krizin seyri ve petrol fiyatlarinin ne kadar sire ylksek kalacagi,
2026 yili Turkiye ekonomisi gérunimuinin belirleyici degiskeni olacaktir. Baz
senaryoda catismanin godrece kisa sUrmesi ve enerji fiyatlarinin yilin ikinci
yarisinda geri c¢ekilmesi halinde ekonomi programinin ana hatlariyla
korunabileceQi degerlendiriimektedir. Bununla Dbirlikte krizin uzamasi
durumunda enflasyon, bliyime ve dis denge Uzerindeki baskinin derinlegsmesi
kacinilmaz gorinmektedir.
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“Savas servetin en biiviik diismamdr.”

Adam Smith

99



JEOEKONOMIK GELISMELER

28 Subat 2026'da ABD ve israil'in iran'a yonelik hava saldirilariyla baglayan gatisma, 22
Mart itibariyla Uglnciu haftasini doldurmus; askeri boyutunun ¢ok Otesine gecgerek
kUresel enerji piyasalari, tarimsal girdi zincirleri ve ticaret glizergahlari tGzerinde kalici
izler birakmaya baslamistir.

Krizin ekonomik ekseninin merkezinde Hiurmuz Bogazi yer almaktadir. Kiresel petrol
ticaretinin yaklasik beste birinin gegtigi bu stratejik su yolunun fiilen kapanmig olmasi,
enerji piyasalarinda savas o6ncesine kiyasla yaklasik %40'lik bir fiyat artisina yol
acmistir. Savas 6ncesinde 69 dolar civarinda seyreden Brent petrol 119 dolara kadar
yUukselmis; 22 Mart itibariyla 105-115 dolar bandinda dalgalanmaktadir. Ayni dénemde
ICE Dutch TTF dogalgaz fiyati 30 eurodan 55 euroya firlamig, tanker sigorta primleri
ise bazi glzergahlarda %50'ye varan oranlarda artis kaydetmigtir. Irak'in glineyindeki
uretimin yaklasik %70 gerilemesi, Katar'in LNG ihracatini gegici olarak durdurmasi ve
Kuveyt'in micbir sebep ilan etmesi arz cephesindeki tabloyu daha da agirlastirmigtir.
ABD Stratejik Petrol Rezervi'nden salinan 400 milyon varil ve Uluslararasi Enerji
Ajansinin koordineli bir sekilde Ulkelerin petrol rezervlerinin satilmasi yolundaki
mudahalesi fiyatlar Gzerinde sinirli bir etki yaratmigtir.

Enerji kriziyle es zamanli geligen ikinci ve belki daha kalici etki, kiiresel tarimsal girdi
zincirlerinde yasanmaktadir. Korfez bdlgesi, kiresel Ure arzinin yaklasik %46'sini,
gubre ticaretinin ise yaklasik Ugte birini karsilamaktadir. Hirmuz'in kapanmasi bu kritik
akigi dogrudan kesintiye ugratmis; Orta Dogu'dan Ure ihracat fiyatlari ton basina 500
dolardan 700 dolara firlamig, yani yalnizca birka¢ haftada %40'in Uzerinde artis
kaydetmistir. Katar'in LNG tesislerine yonelik saldirilarin ardindan Qatar Energy dretimi
durdurmus; Hindistan U¢ gubre fabrikasinda kapasiteyi duslirmek zorunda kalirken
Banglades bes tesisinden doérduniu kapatmistir. Bahar ekim sezonunun tam ortasina
denk gelen bu kriz ABD'de gubre arzinda %25'lik bir agik olusmasina neden olmustur.
Bank of America, krizin sUrmesi halinde kiresel Ure arzinin %65-70'inin risk altina
girebilece@ini hesaplamaktadir. Uzmanlar, azot gubresi fiyatlarinin iki katina, fosfat
fiyatlarinin ise %50 artabilecegi uyarisinda bulunmaktadir. Bu tablonun yil iginde misir,
bugday ve piring basta olmak Uzere temel tarim Urinlerinde verim diuslsine ve gida
enflasyonuna doénusme riski tasidigi degerlendiriimektedir. Ayrica yemin de
hammaddesi oldugundan et ve 6zellikle yumurta fiyatlarinda bir artis beklenmektedir.

Genel tedarik zinciri boyutunda tablo da son derece c¢arpicidir. UNCTAD verilerine
gore Hurmuz'den gunlik gemi gecisleri savas dncesinde ortalama 141 dlizeyindeyken
catismalarin basglamasiyla birlikte 4-6 bandina gerilemigtir. Biylk denizcilik hatlari
savas riski ek Ucreti uygulamalarini hizla devreye alirken pek c¢ok nakliye sirketi
rezervasyon kabulini gegici olarak durdurmustur. Siveys ve Kizildeniz hattindaki
glvenlik sorunlariyla zaten kirilganlasmis olan kiresel deniz lojistigi bu yeni sokla
birlikte cok sayida sektérde maliyet baskisini hissedilir bigcimde artirmaktadir.



GORUNUM

ABD ekonomisi, 2026 yilinin ilk c¢eyreginde birbirine zit sinyaller Uretmeye devam
etmektedir. 2025 yili doérdinci ¢eyrek blyime verisi 6nci tahmindeki %1.4'Un oldukga
altinda %0.7'ye revize edilmis; tuketici harcamalarindaki yavaslama, ihracattaki daralma
ve kamu harcamalarinin hikimet kapanmasi nedeniyle %5.8 gerilemesi bu sonucgta
belirleyici olmustur. Boylece 2025 yili tamaminda biyime %Z2.1 ile 2024'teki %?2.8
seviyesinin belirgin bigcimde gerisinde kalmistir. isgiicii piyasasinda da tablo bozulmaya
devam etmektedir. Ocak ayinda 130 bin kisilik artisla gucli seyrini koruyan tarim disi
istihdam, subatta 92 bin kisilik strpriz bir distsle beklentilerin ¢cok altinda kalmis; issizlik
orani yeniden %4.4'e yikselmistir. Iran savasinin baslamasiyla derinlesen belirsizlik
ortaminin is glclU piyasasina yansimaya basladigl ve stagflasyon tartismalarini yeniden
alevlendirdigi degerlendirilmektedir.

Fed, 18 Mart'taki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak %3.5-3.75
araliginda sabit tutmustur. Ancak toplantidan c¢ikan en c¢arpici mesaj glncellenen
projeksiyonlar olmustur. Fed, 2026 yili enflasyon tahminini %2.4'ten %Z2.7'ye, ¢ekirdek
enflasyon tahminini de ayni seviyeye yukseltmistir. Bagskan Powell, basin toplantisinda
petrol sokunun harcamalar ve istihdam Uzerinde asaQi yonll, enflasyon Uzerinde ise
yukari yonli baski yaratacagini agikga vurgulamis; mevcut durumu “zor bir denge" olarak
nitelendirmistir. Buyuimeyi destekleme ile enflasyonu kontrol altinda tutma hedefleri
arasinda giderek derinlesen bu gerilim, savas 6ncesinde haziran ayi igin fiyatlanan faiz
indirimi beklentisinin eylul toplantisina kaymasina neden olmustur. Son glnlerde savasin
derinlesmesi ile FED’in bu yil faiz indirmeyeceQi hatta faiz arttirmasi fiyatlara girmeye
basglamigtir.

Euro Bélgesi ekonomisi, iran savasinin baslamasindan énce gérece ihimh ama istikrarl bir
toparlanma sirecindeydi. 2025 yilinin dérdinci ¢eyreginde blyime, éncl tahmindeki
%0.3'Un altinda kalarak g¢eyreklik bazda %0.2 olarak gergeklesmis; yillik buyime ise
piyasa beklentisi olan %1.3'tn gerisinde %1.2'de kalmigtir. 2025 tam yilinda biyime %1.4
ile 1hmh seyretmis; Almanya ekonomisindeki kronik yapisal sorunlar bdlgenin genel
performansini sinirlamistir. Enflasyon tarafinda tablo son derece olumlu kaydedilmistir.
Subat 2026'da yillik enflasyon %1.9'a ylkselse de ECB'nin %2 hedefinin hemen altinda
seyretmigtir. Cekirdek enflasyon bu dénemde %2.4 ile kismen daha direngli bir gérinim
sergilemigtir.

19 Mart'taki toplantisinda ECB, mevduat faizini sabit tutmustur. Kararin zamanlamasi ve
projeksiyonlardaki kokli degisim dikkat c¢ekicidir. ECB, 2026 yili enflasyon tahminini
Aralik toplantisindaki %1.9'dan %?2.6'ya yukseltirken, blylime tahminini %1.2'den %0.9'a
indirmistir. ING Kiresel Makro Arastirma Baskani, savasin ECB'nin tim gundemini
degistirdigini ve faiz indirimlerini rafa kaldirabilecegini belirtmistir. Enerji kaynakl
risklerin ve euro'nun deger kaybinin stirmesi halinde 2. veya 3. ¢ceyrekte faiz artirrminin
glindeme gelebilecegine dair deQerlendirmeler de piyasada yer bulmaya baslamistir



Cin ekonomisi 2025 yilini hikimetin belirledigi "%5 civarinda" blylime hedefini
kargilayarak kapatmistir. Ancak bu blyimenin arkasindaki yapisal kirilganliklar 2026
yilina tagsinmaya devam etmektedir. i¢ talep zayif seyrederken ihracat, biuyiimenin temel
motoru olmayi strdirmids; bu durum ise dis ticaret fazlasini tarihi zirvelere tasimigtir.
Fiyatlar cephesinde tablo dikkat ¢ekicidir: Ocak 2026'da yillik TUFE %0.2 ile tahminlerin
altinda kalirken Uretici fiyatlari yillik %1.4 gerilemis; deflasyonist baskilarin sirdigine
isaret etmistir. Subat'ta TUFE g yilin en yiksek seviyesine ¢ikmig, ancak UFE'deki yillik
dusis %-0.9 ile devam etmistir. S6z konusu deflasyon sorununun kroniklegsmesi lGzerine
hikimet yillik enflasyon hedefini %3'ten %2'ye indirmis; 2026 bitce agigi hedefini ise
GSYIH'nin %4'iinde sabit tutmustur.

2026 yilinda Cin ekonomisi i¢ ve dig kaynakli gifte baskiyla miicadele etmektedir. I¢
cephede zayif i¢ talep, gayrimenkul sektérindeki stiregelen daralma, yerel yonetimlerin
yUksek borg¢ yUki ve 6zellikle geng issizligi 6n plana ¢ikmaktadir. Digs cephede ise Trump
yonetiminin yeniden tirmandirdigi tarife politikalari ciddi bir tehdit olusturmaktadir. Buna
karsin Cin, ihracat rotalarini gesitlendirerek ve Gineydodu Asya Uzerinden alternatif
tedarik zincirleri kurarak bu baskilari kismen absorbe etmeye calismaktadir. 2026
biyime hedefi %4.5-5 olarak belirlenmekle birlikte, iran savasinin enerji tedariki tizerinde
yarattigi belirsizlik bu hedefe wulasmayl guclestiren ek bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Cin, &zellikle Hirmiz Bogazi Uzerinden gercgeklestirilen ener;ji
ithalatina olan yiuksek bagimliligi nedeniyle bélgedeki gelismeleri yakindan izlemektedir.

Emtia piyasalari

Tarihsel olarak jeopolitik gerginliklerin doJal kazanani sayilan altin, bu kez beklenmedik
bir gérinim sergilemistir. Savasin patlak vermesiyle birlikte ons fiyati 5.000 dolar barajini
test etmis; ancak ardindan hizla geri ¢gekilerek 4.500 dolar sinirina gerilemistir. Haftalik
bazda ylzde 11'i agsan deger kaybiyla Mart 2020'den bu yana en k6tu haftalik performansi
kaydedilmisgtir.

Bu paradoksal disltsiun ardinda birbirini besleyen ¢ mekanizma bulunmaktadir. Birinci
etken Fed'in para politikasi durusudur. 18 Mart toplantisinda politika faizi yizde 3.50-
3.75 bandinda sabit birakiimig; Fed Bagkani Powell'in enflasyonun hedefin Uzerinde
seyretmeye devam ettigine iliskin vurgusu, piyasada faiz indirimi beklentisini dnemli
Olclide zayiflatmigtir. Faiz getirisi olmayan bir varlik olmasi nedeniyle altin, yuksek faiz
ortaminin uzayacagi beklentisiyle dogrudan baski altina girmistir. ikinci etken, givenli
liman tercihinin altindan dolara kaymasidir. Jeopolitik risk ddénemlerinde geleneksel
olarak altina ydnelen yatirimcilar, bu kez dolari tercih etmis; gliclenen dolar endeksi ons
bazinda satig baskisini pekistirmistir. Uclincii ve en dikkat cekici etken ise ener;ji
fiyatlarinin enflasyon kanal tGzerinden yarattigi ters etkidir. Petrol fiyatlarindaki sigrama
kiresel olgcekte enflasyon beklentilerini yukari ¢ekmis; bu durum Fed'in faiz indirimine
gitmesini zorlastirarak altin Uzerinde dolayl bir baski yaratmistir. Baska bir deyigle,
normalde altini desteklemesi beklenen jeopolitik risk, bu kez faiz kanali Gzerinden altinin
aleyhine islemistir.



Sekil.1 Altin Fiyatlari
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Petrol ve dogalgaz

Savasin baglamasiyla birlikte uluslararasi piyasalarda Brent ham petrolin varil fiyati
yaklasik ylizde 10 artigla 100 dolar seviyesinin Uzerine ¢ikmis; ardindan siregelen arz
kesintileri fiyatlari 120 dolara yaklastirmigtir. 22 Mart itibariyla Brent, 107-115 dolar
bandinda seyretmektedir. IEA verilerine gdre Hirmiz Bogazi'ndan glinde yaklasik 20
milyon varil petrol ve petrol Urind tasinmakta olup bu miktar dinya petrol tiketiminin
yaklasik yizde 20'sine karsilik gelmektedir.

Sekil.2 Brent Petrol Fiyati
(Varil, Dolar)
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Petrol fiyatina iligkin U¢ senaryo dne cikmaktadir. Baz senaryoda ¢atigmanin 4-6 hafta
icinde sona ermesi ve HUrmiz'in kismen acgilmasiyla yil ortalamasinin 85-90 dolar
bandinda gergeklesmesi ongoérilmektedir. Uzayan catisma senaryosunda catigmanin
ikinci ceyrege tasinmasi ve Korfez altyapisinda kismi hasar olugsmasi halinde fiyatlarin
100-120 dolar bandinda kalicilagsmasi beklenmektedir. Kriz derinlesme senaryosunda ise
Hirmuz'in iki ay ve Uuzeri fillen kapanmasi durumunda varil fiyatinin 150-200 dolara
ylUkselmesi ve kiresel resesyon riskinin belirginlesmesi 6ngérilmektedir.

Kiresel LNG ihracatinin da énemli bir bdlimintin gecgtigi Hirmiz Bogazi'nda tanker
trafiginin fiilen durma noktasina gelmesi, dogalgaz piyasalarinda da ciddi bir tlrbdlansi
beraberinde getirmistir. Katar'dan ¢ikan veya bu illkeye giden en az 11 LNG tankerinin
rotasini degistirdigi ya da demir attigi goézlemlenmistir. Avrupa'nin gésterge dogalgaz
fiyati TTF, savas dncesi seviyelerin yaklasik iki katina ¢ikmistir. Goldman Sachs, enerji
fiyatlarindaki bu artisin Euro Bolgesi biyUimesinden 0.2 puan go6tireceg@ini tahmin
etmektedir.

Enerji ithalatina ylUksek oranda bagimh Ulkeler bu sirecten orantisiz bigimde
etkilenmektedir. Japonya ve Giney Kore, toplam enerji ithalatinin blylik bdélimuini
Koérfez'den karsiladigindan hem LNG hem ham petrol kesintilerine dogrudan maruz
kalmaktadir. Hindistan, petrol ihtiyacinin yaklasik yizde 60'ini ithalat yoluyla karsilamakta
olup Orta Dogu kaynakli petrol bu ithalatin buydk bdlimuni olusturmaktadir. Avrupa'da
ise Almanya, Fransa, Ingiltere ve Italya gibi biiyiik ekonomiler, 2022'de Rus enerjisini
yitirmenin ardindan bu kez Koérfez kaynakl LNG kesintisiyle karsi kargiya kalmis; kita,
yarim yuUzyildir yasadigi en buyluk enerji kriziyle micadele etmektedir. Bu durum
Avrupa’nin da LNG tedarikinde sikinti yaratmaktadir. Avrupa Rusya’ya olan yaptirimlari
gevsetmek, yesil donlisimden taviz vermek ve de nikleer enerji yatirimlarini arttirmak
gibi secenekleri kisa ve uzun vadede degerlendirmektedir. Turkiye de dnemli bir petrol ve
dogalgaz ithalatgisi olmasi nedeniyle etkilenmesi beklenmektedir. ABD petrol ihracatgisi
bir Ulke olmasina ragmen petrol fiyatlarindaki yuUkselisler igceride petrol fiyatini
yUkseltmekte ve de se¢men tepkisine yol agmaktadir. Bu savasin uzun sirmesi Baskan
Trump’t Kasimdaki segimler dncesinde zora sokmaktadir. Bu nedenle savasi bir sekilde
uzatmak istemeyecegini beklemek gerekir.



Orta Dogu'daki catismalarin kiresel enerji fiyatlarini hizla yikseltmesi ve ABD'nin
piyasalari dengelemek amaciyla Rusya'ya yo6nelik yaptirimlari esnetmek zorunda kalmasi,
Moskova'nin ekonomik kazancini katlamistir. Tahminlere gére Mart ayinin ilk 15 glintnde
Rusya, yalnizca petrol ihracatindan ginde yaklasik 372 milyon euro gelir elde etmis; bu
rakam Subat ayi ortalamasinin yizde 14 Uzerinde gercgeklesmistir. Ayni dénemde petrol,
dogalgaz ve kdmurl kapsayan toplam fosil yakit ihracatindan elde edilen gelir 7.7 milyar
euroya ulagsmistir. Hindistan'in bu sirec¢te gunlik Rus fosil yakiti alimini 60 milyon
eurodan 89 milyon euroya c¢ikardigi ve Cin ile birlikte Rusya'nin toplam petrol gelirinin
yaklasik dortte Ugund olusturdugu gorulmektedir. YUkselen enerji fiyatlari ve dikkatlerin
Orta Dogu'ya kaymasi nedeniyle kritik hava savunma mihimmatinin azalmasinin Rusya'yi
savastan en fazla fayda saglayan taraf konumuna getirdigi, bu durumun Moskova'nin
Ukrayna cephesindeki tempoyu artirma kapasitesini de glg¢lendirdigi vurgulanmaktadir.



TURKIYE EKONOMISI

Ekonomik Biiyiime
Turkiye ekonomisi 2025’in son g¢eyreginde %3.4 buyumustir. 2025 yili tamaminda ise

bliyime %3.5 olarak gerceklesmistir. insaat sektdérii 2025 yilinda %10.8 buyiirken sanayi
%?2.9 biylime kaydetmigtir. Tarim sektori ise 2025 yilinda %8.8 kugulmustir.

Sekil.3 Sektérel Ekonomik Biiyiime
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Tarim sektérundeki kigilme 2025’i tum ¢eyreklerinde devam etmistir. Bu bir yandan tarim
sektoéri agisindan dnemli bir ikaz olurken diger taraftan gida fiyatlarinin yiksek kalmasinin
da bir nedeni olarak gosterilebilir. Gidada arz azaldigindan gida enflasyonunu kontrol etmek
daha zor olmaktadir.

Sekil.4 Tarim Sektori Buylime
(Yillik, %)
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2025 yih buyimesinin harcama bilegenleri incelendiginde, ekonomik faaliyetin 6zellikle
yatirimlar ve hanehalki tiketimi tarafindan desteklendigi gorulmektedir. Gayrisafi sabit
sermaye olusumu yilin Ug¢lncld ceyreginde %11.5 ile gug¢li bir artis kaydederken yil
genelinde %7 bluylyerek buyimenin en glgli bilesenlerinden biri olmustur. Hanehalki
tuketimi yil boyunca goérece istikrarli bir seyir izlemis ve yillik bazda %4.1 artmigtir. Buna
karsilik dis ticaret tarafinda ihracatin yil genelinde %-0.3 daralmasi ve ithalatin %4.9
artmasi, net dig talebin blylimeye katkisinin sinirli kaldigini géstermektedir.

Sekil.5 Harcama Ydniinden Blyime
(Yilhk,%)
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issizlik

Ocak 2026 verileri isgiicii piyasasinda sinirli bir zayiflamaya isaret etmektedir. igsizlik
orani aylik bazda 0.3 puan artarak %8.1e yikselirken istihdamda belirgin bir gerileme
gorulmistir. Isgiciine katihm oraninin da %52.1’e dismesi, isgiicii piyasasinda talep
kosullarinin zayifladigina isaret etmektedir.

Bununla birlikte igsglici piyasasindaki atil kapasiteyi daha kapsamli bicimde gdsteren atil
isglcl orani %28.1 seviyesinde gergeklesgmistir. Bu durum, igsizlerin yani sira zamana bagh
eksik istihdam ve potansiyel isgicunin de dikkate alindiginda isgici piyasasindaki
kullaniimayan kapasitenin olduk¢a yuksek olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla manset
issizlik orani gérece dusuk gorinse de, genis tanimli gostergeler isglcu piyasasinda daha
belirgin bir atil kapasitenin varligini ortaya koymaktadir.
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Sanayi Uretimi

Ocak 2026 verileri sanayi Uretiminde zayif bir gérinimun surdigine isaret etmektedir.
Sanayi Uretim endeksi yillik bazda %-1.8, aylik bazda ise %-2.8 gerilemistir. Alt sektorler
incelendiginde imalat sanayi tretiminin yillik %-2.5 dismesi toplam endeksteki zayiflamada
belirleyici olurken, enerji Uretimi %5.6 artis ile pozitif ayrismistir. Ana sanayi gruplari
acisindan degerlendirildiginde yillk bazda sermaye mali Uretimi %8.3 artarken, dayanikli
tiketim mallarinda %17.2 ve dayaniksiz tiketim mallarinda %8.2 gerileme gorilmiastir.
Teknoloji yogunlugu kirilimi ise Uretimde farklilasmaya isaret etmektedir. Yliksek teknoloji
uretimi yillik bazda %22.0 artis gosterirken, orta-yuksek teknoloji %3.3 artmisg, buna karsilik
dustk teknoloji (%-9.1) ve orta-dustk teknoloji (%-2.5) gruplarinda daralma gerceklesmistir.
Aylik bazda ise yliksek teknoloji Uretimi %5.8 artarken, orta-yiksek teknoloji (%-6.6) ve orta-
dusik teknoloji (%-4.2) segmentlerinde dlstus gozlenmistir. Genel go6rinim, sanayi
dretimindeki zayiflamanin 6zellikle tiketim mallari ve distk teknoloji yogunluklu sektdrlerde
yogunlastigini, buna karsilik yiksek teknoloji ve enerji Uretiminin gérece daha gugli bir
performans sergiledigini gdstermektedir.



Sekil.7 Uretim Endeksleri
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Kaynak: TCMB

Ocak 2026 verileri hizmet sektériinde ihmh bir yavaglamaya isaret etmektedir. Hizmet Uretim
endeksi yillik bazda %0.4, aylik bazda ise %0.2 gerilemistir. Alt sektdrler incelendiginde
ulastirma ve depolama faaliyetlerindeki %4.7’lik disus genel endeks Uzerinde asag! yonli
baski olustururken, konaklama-yiyecek hizmetleri (%5.9) ile bilgi ve iletisim faaliyetlerinde
(%7.5) glclu artiglar gortlmustir. Bu gérinim, hizmet sektériinde faaliyetlerin homojen bir
seyir izlemedigini, lojistik ve bazi profesyonel hizmetlerde zayiflama gorlirken turizm ve
teknoloji baglantili hizmetlerin blyimeyi desteklemeye devam ettigini géstermektedir.

Ocak 2026 verileri ingaat sektoriinde biylimenin devam ettigini ancak ivmenin onceki
dénemlere kiyasla daha sinirli oldugunu goéstermektedir. insaat Uretimindeki artis 6zellikle
konut ve altyap! yatirimlarinin etkisiyle sirerken, yluksek finansman maliyetleri ve kredi
kosullarindaki sikilagsma sektdrin buylime hizini sinirlayan unsurlar arasinda yer almaktadir.
Buna ragmen insaat Uretiminin pozitif seyrini korumasi, sektdriin ekonomik faaliyet icindeki
destekleyici rolinl strdirdigine isaret etmektedir.

Istanbul Sanayi Odasi Tirkiye Imalat PMI't Subat 2026'da Ocak'taki 48.1 seviyesinden 49.3'e
yUkselerek son 22 ayin en yiUksek dlzeyine ulagsmistir. Her ne kadar endeks héla 50 esiginin
altinda kalarak daralmaya isaret etse de bu toparlanma, Nisan 2024'te baglayan daralma
surecinin en sinirli dizeyine karsilik gelmektedir. Birgok firma misteri talebinde iyilesme
sinyalleri aldigini bildirmis; yeni sipariglerdeki diusis yaklasik iki yilin en 1hmhl hizina
gerilemistir.
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Ote yandan tablo tamamen olumlu degildir. Uretim 23. ayda da gerilemeye devam etmis,
istihdam ise 15 aydir kesintisiz dugsmektedir. En kritik risk unsuru olarak enflasyonist baskilar
one cikmaktadir. Girdi maliyetleri yaklasik iki yilin en hizli artisini kaydederken nihai drin
fiyatlari Ust Uste Uglncl ay hizlanarak Nisan 2024'ten bu yana en yiksek dizeye ¢ikmistir.
Bu durum, toparlanmaya iligkin iyimserligi temkinli kilmaktadir.

Sekil.8 imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, ISO

Subat 2026 Turkiye Sektérel PMI verilerine gore, 10 imalat sektdrl arasinda yalnizca ikisi
blyime bdlgesinde yer almistir. En gi¢li performansi elektrikli ve elektronik trinler sektori
sergilemis; yeni siparigler Kasim 2023'ten bu yana en yiuksek hizda artarken dretim de
Haziran 2023'ten bu yana en guc¢li dizeyine ulagsmistir. Gida drdnleri ise son iki yilin en
yUksek siparis artisini kaydederek ikinci biyume sektori olmustur.

Diger sekiz sektérde tablo olumsuz seyretmistir. Uretim kaybinin en sert yasandigi sektor
ana metal sanayi olurken, kara ve deniz tasitlarinda Uretim dususi 11. ayina ulagsmistir.
Tekstilde ise yeni siparisler kesintisiz 33 aydir gerilemektedir. Tim sektdrlerde ortak sorun
enflasyon olmayi surdirmis; girdi ve nihai drdn fiyatlari her sektdérde artarken en yuksek
fiyat baskisi aga¢ ve kagit urunleri ile elektrikli-elektronik sektdrlerinde go6zlenmistir.
Istihdam tarafinda ise gérece olumlu bir gelisme yasanmistir. Ocak'ta dort olan istihdam
artigi kaydeden sektor sayisi Subat'ta bese ylkselmistir.
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Sekil.9 Sektdrel PMI
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Kaynak: ISO

Maliye Politikasi

Subat 2026'da merkezi butce 24 milyar TL fazla vermis, faiz digi denge ise 208 milyar TL
fazlayla kapanmistir. Bir 6nceki yilin subat ayinda her iki géstergede de sirasiyla 310 milyar
TL ve 170 milyar TL ag¢ik kaydedildigi dikkate alindiginda, performanstaki iyilesmenin boyutu
daha net ortaya ¢cikmaktadir.

Gelir tarafinda subattaki toplam vergi geliri yillik %92 artigla 1.122 milyar TL'ye ulagsmistir. Bu
carpici artisin arkasinda yapisal bir neden bulunmaktadir: 2025 yilinda ilk kurumlar vergisi
tahsilati 471 milyar TL ile mayis ayinda gergeklestirilmisken, 2026 yilinda s6z konusu tahsilat
subat ayina kaymis ve 376 milyar TL olarak kayitlara ge¢mistir. Bu kalem tek basina toplam
vergi gelirinin %34'tnl olusturmustur. Kurumlar vergisi disinda gelir vergisi %67, ithalde
alinan KDV %34, BSMV %30 ve OTV %21 artig kaydetmistir. Ote yandan i¢ KDV gelirinin %66
geriledigi gorulmektedir. Vergi disi gelirler ise %67 artigla 232 milyar TL olarak
gerceklesmis; bu kaleme Hazine portfoy ve istirak gelirlerinden 50 milyar TL katki
saglanmistir.

Harcama tarafinda toplam giderler yilik %29 artigla 1.329 milyar TL olmustur. Faiz disi
harcamalar ise yatirirm giderlerindeki sert gerileme sayesinde artisini %28 ile sinirli
tutmustur. Yatirrm harcamalari yillik bazda %51 azalarak 45 milyar TL'ye gerilemis; bu
duslUste deprem harcamalarindaki ivme kaybinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir.
Personel giderleri %40, mal ve hizmet alimlari %39, cari transferler ise %35 artmigtir. Ocak-
Subat db6neminde faiz digsi harcamalar iginde cari transferlerin payinin %46, personel
giderlerinin payinin ise %38 duzeyinde seyrettigi dikkat gekmektedir.

Faiz 6demeleri ise tablodaki en garpici kalem olmayi sirdirmektedir. Subat ayinda yilhik %32

artigla 184 milyar TL olarak gerceklesen faiz 6demeleri, Ocak-Subat kimulatifte %111 artigla
640 milyar TL'ye ulagsmistir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

One c¢ikan riskler agisindan degerlendirildiginde, OVP hedefine gére 2026 yili biitge agiginin
GSYiH'ye oraninin %3.5 olmasi éngériilmektedir. Bu noktada 6zellikle esel mobil sisteminin
bitceye olasi yansimalari yakindan izlenmesi gereken bir risk unsuru olarak dne ¢ikmaktadir.
Uluslararasi petrol fiyatlari veya dodviz kurundaki artiglarin pompa fiyatlarina dogrudan
yansimasini engellemek amaciyla devreye alinan esel mobil sistemi, OTV {izerinden yapilan
dizenlemelere dayanmaktadir. 5 Mart 2026'da ydururlige giren dizenlemeyle petrol fiyati
artiglarinin %75'ine kadar olan kisminin OTV indirimi yoluyla karsilanmasi éngdrilmistiir.
Sistem enflasyonla miuicadele acgisindan tiketici Uzerindeki baskiyl sinirlarken, &nemli
miktarda OTV gelirinden feragat edilmesi anlamina gelmektedir. 15 Mart 2026 itibariyla
motorin Uzerindeki kalan OTV tampon payinin oldukca azaldigina dair degerlendirmeler
kamuoyuyla paylasiimis olup sistemin iglevsiz hale gelebilecegi endigeleri dile
getirilmektedir. Petrol fiyatlarinin yiksek seyrini sirdirmesi halinde bu mekanizmanin bitge
gelirleri GUzerinde kalici bir baski unsuru olusturabilecedi gz ardi edilmemelidir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Subat 2026'da ihracat yillik %1.6 artisla 21.1 milyar dolar olarak gergeklesirken, ithalat
%6.1 artigla 30.3 milyar dolara yukselmistir. Dig ticaret acigi bir énceki yilin subatina
kiyasla %18.1 artigla 9.2 milyar dolara genislemistir. ihracatin ithalati kargilama orani ise
3.1 puan gerileyerek %69.6'ya diusmustir. Ocak-Subat kimulatif déneminde ihracatin
%1.2 azaldiQl, ithalatin ise %3.1 arttigi gorilmekte; bu tablonun dig ticaret acgigini yilhk
bazda %14.9 genisleterek 17.6 milyar dolara tasidigi dikkat cekmektedir.
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Ocak 2026 cari denge verilerini degerlendirmeden dénce, yakin dénemde yapilan énemli bir
teknik dizeltmeye dikkat cekmek gerekmektedir. Turkiye'nin dis borg ve 6demeler dengesi
istatistikleri, uluslararasi standartlarla uyumlu hale getiriimek amaciyla yeniden
hesaplanmistir. Yapilan glUncellemeyle birlikte, Tudrkiye'nin yurt disindaki yatirimcilara
o6dedigi faizlerin daha 6nce eksik ol¢uldugu anlasiimistir. Eski yontemde bu faizler bankalar
araciligiyla toplu olarak takip ediliyordu. Yeni yéntemde ise her bir tahvil ve bono igin yurt
digi yatirirmcilara ne kadar faiz 6dendigi tek tek hesaplanmaktadir. Bu daha hassas &l¢gim
sonucunda, 2020 yilindan bu yana yurt disina édenen faizlerin toplamda 8.9 milyar dolar
daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Yalnizca 2025 yilinda bu fark 4.8 milyar dolara ulagmigtir.
Yurt disina yapilan faiz ddemeleri cari agigi artiran bir kalem oldugundan, bu dizeltme
gecmise donlUk olarak cari agik rakamlarini da yukari gekmis ve 2025 yili cari agiginin milli
gelire orani %1.9 olarak tescil edilmisgtir.

Ocak 2026'da cari islemler hesabi 6.8 milyar dolar acgik kaydetmistir. Bu rakam bir énceki
yilin ocak ayindaki 4.0 milyar dolarlik acgigin belirgin Uzerinde gergeklesmis olup,
yillklandirilmig bazda cari acik 32.9 milyar dolara ulagsmigtir. Altin ve enerji haric
tutuldugunda ise cari acigin 1.2 milyar dolar gibi gérece sinirli bir dizeyde kaldig! dikkat
cekmekte; bu durum temel denge uzerindeki baskinin enerji ve kiymetli maden kaynaklh
olduguna isaret etmektedir.

Dis ticaret agigr 6demeler dengesi tanimliyla 7 milyar dolar olarak gerceklesirken, hizmetler
dengesi 2.6 milyar dolar net girigle dengeleyici islev Ustlenmigtir. Bu kalemin i¢cinde turizm
gelirlerinin 2.5 milyar dolar, tagsimacilik hizmetlerinin ise 1.7 milyar dolar net katki sagladigi
gorulmektedir. Birincil gelir dengesi ise 2.2 milyar dolar agik vererek cari dengeyi olumsuz
etkilemeye devam etmistir.

Cari dengeye bakarken ayni zamanda net hata ve noksan kalemini de dikkate almak
gerekmektedir. Net hata ve noksan kalemi uzun suredir negatif bakiye vermektedir. Bu
durum aslinda ya bizim cari dengeyi eksik d6lgmemizden ya da disariya bir sermaye
kacisindan kaynaklanabilmektedir. Tabii ikisinden de bir miktar olmasi daha muhtemel
gbziukmektedir. Altin kota oldugu ve de bir miktar altinin aslinda bu kotaya katilmamak igin
gayri resmi ya da bavul ticareti yoluyla gelebilecegi ihtimali distntldiginde aslinda bizim
cari agigimiz ¢ok daha fazla olabileceQi hesaba katilmalidir. Sonu¢ olarak cari agik ile net
hata ve noksan kalemlerini topladigimizda 49.5 milyar dolara ulagmigtir. Bu da Turkiye’nin
finans hesabi ve rezervlerle fonlamak zorunda oldugu miktar anlamina gelmektedir.
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Sekil.11 Cari Denge, Net Hata ve Noksan
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Kaynak: TCMB

Finans hesabi tarafinda portfdy yatirimlari ocak ayinda 8.4 milyar dolar net giris kaydetmis;
yurt disi yerlesiklerin hisse senedi piyasasinda 1.5 milyar dolar, devlet i¢ borg¢lanma
senetlerinde 4.0 milyar dolar net alis yaptigi gorilmustir. Buna karsin resmi rezervlerde 12.0
milyar dolar artig kaydedilirken, yilliklandirilmis bazda rezerv azalisinin 16.5 milyar dolar
dizeyinde seyrettigi dikkat cekmektedir. Dogrudan yatirimlarda ise net girislerin yalnizca 22
milyon dolar ile oldukga sinirli kaldigi gérilmekte; bu tablo, yabanci sermaye girisinin agirhkli
olarak portfdy ve kredi kanali Gzerinden gerceklestigine isaret etmektedir.

Sekil.12 Finans Hesabi
(Milyar Dolar)
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Enflasyon

Subat 2026'da tuketici enflasyonu aylik %2.96 artigla yillik %31.5'e yukselmigtir. Ocak ayinda
%30.7 olan yillik enflasyonun subatta 0.9 puan yukari gitmesi, beklentilerle uyumlu bir seyir
olarak degerlendiriimektedir. Cekirdek gostergeler ise farkh bir tablo ortaya koymaktadir;
islenmemis gidayi dislayan B endeksi %29.9'a, gida ve enerjiyi birlikte diglayan C endeksi ise
%29.5'e gerilemistir.

Sekil.13 TUFE Enflasyon
(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Gida subat enflasyonunun belirleyici kalemi olmayi surdirmustir. Aylik gida enflasyonu
%6.9 ile son derece yUksek bir dliizeyde gerceklesmis; bu gelismede taze meyve ve sebze
fiyatlarinin aylik %17.6 artmasi basglica etken olmustur. Yillk bazda taze meyve-sebze
enflasyonu %54.1 gibi ¢arpici bir seviyeye ulagsmistir. Buna ek olarak, ¢ig stt alim fiyatindaki
guncellemenin etkisiyle islenmis gida enflasyonu ocaktaki %2.7 dizeyinden subatta %5.2'ye
hizlanmistir. Ramazan ayi etkisinin de bu tabloya katkida bulundugu degerlendiriimektedir.
Sonug¢ olarak gida yilhk enflasyonu 4.7 puan artisla %36.4'e ylkselmis ve manset
enflasyonun yaklasik 5 puan Uzerine ¢ikmistir. Gida enflasyonunun 2025 yil sonunda
mansetin 2.6 puan altinda seyrettigi hatirlandiginda, bu doénisimin ne denli hizh
gerceklestigi daha net ortaya ¢gikmaktadir. Gida enflasyonunda olusabilecek bir diger etki ise
Hirmiz Bogazrnin kapanmasi nedeniyle ortaya cikacaktir. Oncelikle petrol fiyatindaki artis
mazot fiyatina yansimasi ile birlikte ciftcinin maliyetini arttiracaktir. ikincisi ise iire ve yem
fiyatlarindaki artis, maliyetleri yeniden arttiracaktir. Bu da 6énumizdeki dénemde gida
fiyatlarinda daha yuksek bir fiyatla kargilasmamiza neden olabilecektir.
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Sekil.14 Gida Enflasyonu
(Yillik, %)

Kaynak: TUIK

Enerji grubunda fiyatlar aylik %?2.0 artarken yillik enflasyon 2.0 puan gerileyerek
%28.2'ye dugmuistir. Aylik artisin énemli béliumid uluslararasi petrol fiyatlarindaki
yukselisin akaryakita yansimasindan kaynaklanmistir; akaryakit fiyatlari subatta aylk
%4.5 artis kaydetmistir. Jeopolitik gelismelerin petrol ve dogal gaz fiyatlarini baski
altina almaya devam etmesi, enerji enflasyonu agisindan en temel risk unsuru olarak 6éne
¢ikmaktadir. TCMB tahminlerine goére petrol fiyatlarindaki %10’luk bir artis enflasyonu 1
puan yukseltmektedir. Enerji fiyatlarindaki artigs direkt ve dolayli olmak dzere iki
kanaldan etki etmektedir. Direkt kanalda, enerji fiyatlarindaki artis benzin ve motorin
fiyati olarak kendini géstermekte (Esel mobil sistemi bir kismini énlemektedir. Ancak
bunun da bir siniri vardir.) ve de maliyetleri arttirmak yoluyla tim sektorlerin maliyetini
az ya da ¢ok etkilemektedir. Dolayli kanal ise bekleyigler Gzerinden gerceklesmektedir.
Petrol fiyati yiksek kaldik¢a enflasyon bekleyisi artmaktadir. Bu da ne yazik ki daha kati
bir etki yaratmaktadir. Petrol fiyati eski seviyelerine dondiginde maliyetler azalacaktir
ancak enflasyon bekleyiglerinin eski seviyesine dénmesi zaman almaktadir. Bu daha
yapiskan olan etkinin ne kadar sireceqi ise petrol fiyatlarinin ne kadar sire ylksek
seyretmesine bagli olarak degisebilir. Petrol fiyatlari ylksek seviyelerde kaldik¢a
bekleyislerin katilasmasi daha fazla olabilecektir.

Temel mallarda tablo gdrece olumludur. Giyim-ayakkabi grubundaki mevsimsel fiyat
dususlerinin de katkisiyla aylik enflasyon %1.0 gerilemis, mevsimsellikten arindirilmig
aylik enflasyon ise %0.5'e inmistir. Yilllk bazda temel mal enflasyonu 0.8 puan disusle
%16.6'ya gerilemis olup bu dizey, diger ana gruplarla kiyaslandiginda belirgin bigcimde
ihmli kalmaktadir. Dayanikli tiketim mallarinda ise aylk artisin bir miktar yavasladigi,
diger temel mal kalemlerindeki enflasyonun ise oldukga sinirh seyrettigi gdérilmektedir.
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Hizmetler grubunda mevsimsel etkilerin zayiflamasiyla aylik enflasyon %3.2'ye gerilemis
olmakla birlikte, mevsimsellikten arindirilmis bazda iyilesme kaydedilememigtir. Yillik hizmet
enflasyonu baz etkisiyle %39.7'ye gerilemeye devam etmektedir. Alt kalemler incelendiginde
kira enflasyonunun yillik %53.9 ile yiksek seyrini korudugu dikkat gekmektedir. Haberlesme
hizmetlerinde aylik enflasyonun %5.4'ten %8.7'ye sigramasi ise hizmet enflasyonu agisindan
olumsuz bir gelisme olarak ©6ne c¢ikmaktadir. Ulagtirma hizmetleri ve lokanta-otel
kalemlerinde ise sinirli da olsa olumlu bir seyir gbzlenmektedir.

Sekil.15 Secilmis Kalemlerde Enflasyon

(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Enflasyonun ontmizdeki donem seyri ile ilgili karar verebilmek igin arz ve talep
kosullarindaki degisikliklere bakmak gerekmektedir. Arz tarafinda sayabilecegimiz ilk
gelisme tarim konusunda ne yazik ki tretimin 2025 yilinda gerilemesidir. Bu da tarimda arzin
azalmasi ile birlikte gida fiyatlarinda bir artisa neden olacaktir. Ikincisi maliyetlerde %30’lar
civarinda takili kalmistir. Uretici fiyatlari tarafinda Yi-UFE aylik %2.43 artmis, yillik enflasyon
0.4 puan yiikselerek %27.6'ya ulasmistir. Tarim UFE ise Subat ayinda aylik %0.21 artis ile
sinirli bir artis kaydetmistir. Yillik tarafta ise %40.10’a ulagsmistir. Hizmet UFE ise aylik %7.74
ve yillik %34.07 olarak o&l¢ilmistir. Uretici fiyatlari endeksleri fiyatlardaki katihgin bir
miiddet daha siirecegini gdéstermektedir. Ugilincii olarak petrol fiyatlarindaki yiikselisin ek bir
maliyet yuUkleyebilecek olmasidir. Savasin ne kadar sirecegi ve de ffiyatlarin ne kadar
yUuksek kalacagi bu konuda belirleyici olacaktir. Ancak simdiden fiyatlara yansimaya
bagladigi anlik enflasyon takip eden WEBTUFE gibi aragtirmalarda kargimiza gikmaktadir.
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Sekil.16 Kredi Karti Harcamalari
(4haftalik hareketli ortalama,Yillik, %)
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Kaynak: TCMB

Talep cephesine geldigimizde ise bir miktar daha ilimli bir seyir géze ¢carpmaktadir. Kredi
karti harcamalarindaki artis yillik %50 seviyesinden %40’lar seviyesine dogru gerilemeye
baslamistir. Bu aslinda savas ortami, givensizlik ve siki para politikasinin devam etmesi ile
slUrecektir.

Para ve kur politikasi

TCMB cephesinde piyasalara birden fazla kanaldan mutdahale edilmistir. Likidite kosullarini
sikilagtirmak amaciyla haftalik repo ihalelerine bir siireligine ara verilmis; bu adimin ardindan
piyasadaki fonlama maliyeti %40 seviyesine yaklagsmistir. Doviz kurlarinda gdzlenebilecek
oynakliklarin engellenmesi amaciyla Tudrk lirasi uzlagsmali vadeli ddviz satim islemlerine
baslanmigtir. Bunlara ek olarak Borsa istanbul vadeli islemler piyasasinda doéviz
sOzlesmelerinde satim tarafinda islem yapilmaya baslanmis ve 20 milyar TL tutarinda bir
aylik likidite bonosu ihalesi agiimistir. Tim bu mudahalelerin etkisiyle Turk lirasi, kiresel
dalgalanmanin yasandigi haftada en direncli gelismekte olan Ulke para birimlerinden biri
olmustur. TCMB savasin basladigi ginden beri de déviz midahalelerinde bulunmaktadir. Su
ana kadar 30 milyar dolarin Ustinde bir midahale ettigi tahmin edilmektedir. SPK
cephesinde ise bodlgedeki jeopolitik gerginligin sermaye piyasalari Gzerindeki olasi etkilerini
sinirlandirmak amaciyla Borsa Istanbul'da acgija satis islemleri yasaklanmigtir. Pay
piyasasinda emir/iglem orani da ikinci bir duyuruya kadar 5:1'den 3:1'e indirilmigtir.
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Sekil.17 TCMB Dd&viz Miidahaleleri
(Milyar Dolar)
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TCMB 12 Mart’taki toplantisinda faiz oranini degistirmemistir. Ancak TCMB'nin politika
faizinden yapilan 1 haftalik repo ihalelerine ara vermesiyle bankalarin yalnizca %40 faizli
gecelik bor¢ verme penceresine yodnlendiriimesi saglanmig; bu hamle "ortulu faiz artig”
olarak degerlendirilmistir. Nitekim 10 Mart itibariyla piyasada 220 milyar lirayr asan bir
likidite aciQr olusmus, agirlikli ortalama fonlama maliyeti 3 puanlik bir sikilagmayla %37'den
%40 seviyesine yikselmistir. TLREF de buna paralel olarak yukari hareket etmis ve piyasa
faizleri Uzerinde fiili bir sikilasma etkisi yaratiimistir. Boylece TCMB, resmi politika faizine
dokunmadan faiz koridorunun st bandini aktif sekilde kullanmis; bu yaklasim piyasa
tarafindan hem doéviz kurunu hem de enflasyon beklentilerini dizginlemeye yonelik kararli bir
sinyal olarak algilanmigtir. Bir sonraki toplanti 22 Nisan i¢in planlanmistir. Ancak gelismelere
bagh olarak TCMB ara bir toplanti yaparak faiz oranini yeniden arttirmasi da s6z konusu
olabilir.

Sekil.18 Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti ve TLREF
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TCMB’nin aldigi 6nlemler yerlesiklerde ciddi bir déviz talebi yaratmamistir. 6 Mart haftasinda
dodviz hesaplarinda sinirh bir ylkselis olmustur. Bunun en 6énemli nedeni TCMB’nin savas
baslar baslamaz aldigi énlemlerle piyasaya glven vermesidir. 19 Mart slrecinden dersler
alinmig ve de bu dalgalanmada daha hizli bir miidahale gelmistir.

Sekil.19 Déviz Mevduatlarinda Degisim
(Milyar Dolar)

Kaynak: TCMB

TCMB’nin ddviz midahalesi daha ¢ok ¢ikan yabanci sermayeyi karsilamaya ydnelik olmustur.
2026 yil itibari ile Turkiye’de TCMB Bagkani Karahan’in agiklamasina gére 40 milyar dolar
civarinda carry trade hesabi oldugu tahmin edilmekteydi. Cikiglarin 6nemli bir kismi bu carry
trade bakiyelerinden gergeklesmis oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica 2026 itibari ile
Turkiye’ye tahvil ve hisse senedi tarafinda da ¢ikiglar yasanmaya baslamistir. Ocak ayindan
itibaren savasin basladigi haftaya kadar 8.5 milyar dolar civarinda bir portfoy girigi
kaydedilmistir. Bunun 5 milyar dolara yakin bir kismi tahvil piyasasina gelmistir. Ancak 6 Mart
haftasi itibari ile 2.5 milyar dolarlik bir ¢ikis gerceklesmistir. Sonrasinda da bu artigin devam
ettigi merkez bankasinin dévize midahalelilerinden anlasiimaktadir.

Sekil.20 Portféy Yatirnrmlarinda Degisim
(Milyar Dolar)

Kaynak: TCMB 21
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Mart 2026, Turkiye ekonomisi agisindan i¢ dengeleme sirecinin digsal bir sokla kesintiye
ugradidi bir dénim noktasi olmustur. 28 Subat'ta baglayan iran-ABD-Israil ¢atismasi;
Hirmuz Bogazi'nin fiilen kapanmasiyla birlikte enerji, gida ve finansal kanallar Gzerinden
¢ok boyutlu bir baski ortami yaratmistir. Brent petrol 120 dolara yaklagsmis ve 22 Mart
itibariyla 107-115 dolar bandinda seyretmekte; dogalgaz fiyatlari iki katina ¢ikmis, glibre
hammaddesi tedariki sekteye ugramistir. Kiresel ekonomide ise basta ABD ve Euro
Bolgesi olmak Uzere buyime gdérinimu bozulurken enflasyon beklentileri yukari revize
edilmis; merkez bankalarinin faiz indirim strec¢leri ya durma noktasina gelmis ya da faiz
artirimi ihtimali fiyatlanmaya basglamistir.

Turkiye ekonomisi bu tabloya kendi i¢ kirilganliklariyla birlikte girmistir. Sanayi tretimi
Ocak'ta yillik bazda gerilemeye devam etmis; imalat PMI son 22 ayin en yliksek dlzeyine
cikmasina karsin 50 esiginin altinda kalmayi siurdirmustir. Isglici piyasasinda da
zayiflama sinyalleri giderek belirginlesmektedir. Maliye cephesinde kurumlar vergisi
tahsilatinin zamanlama etkisiyle Subat bltgesi teknik bir fazla vermis; ancak yil genelinde
bitce baskisi sirmektedir. Faiz 6demelerinin Ocak-Subat déneminde %111 artisla 640
milyar TL'ye ulagsmasi, harcama tarafindaki en kritik kalem olmayi sirdirmektedir. Dig
ticaret acigi yillk bazda belirgin bigcimde genislemis; cari agik Ocak ayinda dnceki yilin
onemli dlglide Uzerine ¢ikmistir. Enflasyon Subat'ta yillik %31.5'e yukselmis olup artigin
tamami gidadan kaynaklanmistir. Cekirdek gdstergeler gerilemeyi stirdidrse de petrol ve
glbre fiyatlarinin maliyet kanali Gzerinden yaratacagi baski, 6nimizdeki donemde hem
gida hem de enerji enflasyonunu yukari tasiyabilecek ciddi bir risk unsuru olarak 6ne
¢cikmaktadir.

Para politikasinda TCMB, savasin ilk haftasinda hizli ve ¢ok aracli bir middahaleyle
piyasaya given vermeyi basarmistir. Haftallk repo ihalelerine ara verilmesi, doviz
satiglari, TL uzlagsmali vadeli igslemler ve likidite bonosu ihalesiyle fiili fonlama maliyeti
%40'a yukselmis; bu durum resmi faize dokunulmaksizin etkin bir sikilasma anlamina
gelmektedir. Savasin bagladigi ginden bu yana 30 milyar dolardan fazla doéviz satisi
yapildigi tahmin edilmekte olup yerlesiklerde ciddi bir dévize ybnelis gdzlemlenmemistir.
Buna karsin doviz rezervleri ve 22 Nisan PPK toplantisi piyasalarin yakin takibindedir;
olaganusti toplanti ihtimali de giindemdeki yerini korumaktadir.

Onumiizdeki dénemde Tiirkiye ekonomisinin seyri biiyiik dlgiide jeopolitik krizin siiresine
ve petrol fiyatlarinin ne kadar yiksek kalacagina bagl olacaktir. Enerji ithalatgisi ve glbre
hammaddesinde disa bagimli bir ekonomi olarak Turkiye bu sokun ¢ift kanaldan etkisini
hissederken, para politikasindaki kararli durus ve sermaye akimlarinin ydnetimi
onumuzdeki ceyrekte belirleyici olmaya devam edecektir.
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