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YONETICI OZETI

Nisan 2026, kiiresel ekonominin iran-ABD ¢atigmasinin yol acgtigi enerji
sokunun gdlgesinde sekillenmeye devam ettigi bir ay olmustur. Hirmiz
Bogazi'nda yasanan "ag¢-kapa diplomasisi" ham petrol fiyatlarini 86 dolar ile 97
dolar arasinda genis bir bantta dalgalandirmig; bu oynaklik basta Avrupa
olmak Uzere kiresel bluyume ve enflasyon goérinimind olumsuz ydnde
etkilemistir. IMF, Nisan WEO raporunda kiresel bUyime tahminini %3,1'e
indirirken mansget enflasyonun %4,4'e yikselecegini dngdérmus; daha olumsuz
senaryolarda biylimenin %2'ye yaklasabilecegi uyarisinda bulunulmustur.

Turkiye cephesinde tablo karma bir gérinim sergilemistir. Mart enflasyonu
yillik %30,87 ile beklentilerin altinda gergeklesmis; ancak TCMB, Nisan ayinda
enflasyonun belirgin bicimde ylkselece@ine dair sinyal vermistir. Bltgede faiz
disi fazlanin sirmesi ve ilk ¢ceyrekte bitge aciginin belirgin bicimde daralmasi
olumlu bir tablo ortaya koymustur. Bununla birlikte dis ticaret agiginin Mart'ta
%56,6 artigla 11,3 milyar dolara ulagmasi ve ihracatin hem Avrupa hem de
Korfez pazarlarindaki talep daralmasi nedeniyle gerilemeye devam etmesi dig
denge Uzerindeki riskleri artirmigtir. TCMB, 22 Nisan PPK toplantisinda politika
faizini beklentiler dogrultusunda %37'de sabit tutmus; rezervlerdeki kismi
toparlanma ve sermaye girislerinin yeniden baglamasi bu kararin temel
gerekgeleri arasinda yer almigstir.

Yapisal agidan degerlendirildiginde, savasin yarattigr bu yeni konjonktirin
Turkiye i¢cin hem risk hem de firsat barindirdigi gorilmektedir. Enerji
maliyetlerinin yapisal olarak yiksek kalacagi, sigorta ve lojistik maliyetlerinin
savas oncesi seviyelere dénmeyecedi dngériilmektedir. Ote yandan TANAP,
BTC ve Irak Kalkinma Yolu ekseninde Tiurkiye'nin alternatif ener;ji
glizergahlarindaki konumu stratejik 6nemini artirmaktadir. Oniimuzdeki
donemde enflasyon patikasinin seyri, cari ac¢igin boyutu ve TCMB'nin para
politikas!i durusu, Tirkiye ekonomisinin bu soku ne dl¢ide ydnetebilecegdini
belirleyecek kritik degiskenler olmaya devam edecektir
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"Giiclii olan vapabildigini vapar; zavif olan ise katlanmak
sorunda kaldigin.”
Tukidides
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Nisan ayi, Hirmuz Bogazi'nin yalnizca bir enerji koridoru olmaktan c¢ikip kiresel
jeopolitigin odak noktasina donltstiglu bir donem olmustur. 8 Nisan ategkesinin
ardindan Iran'in bodazi yeniden acik ilan etmesi piyasalarda giiclii bir rahatlama
yaratmis; Brent petrol tek ginde %15 gerileyerek 86-88 dolar bandina inerken Avrupa
dogalgaz fiyati TTF haftalik bazda yaklasik %16,5 dismustir. Ancak bu normallesme
kisa d6murll olmustur.

13 Nisan'da ABD Merkez Kuvvetler Komutanhgi'nin iran limanlarina giris-gikis yapan
tim gemilere y6nelik deniz ablukasini devreye sokmasiyla birlikte bogaz trafigi yeniden
¢cokmustur. Ablukanin ilk G¢ guninde 14 gemi geri donerken 16 Nisan'da bogazdan
yalnizca 3 ticari gemi gegis yapabilmistir. Irak, Kuveyt ve diger Kérfez Ulkeleri alternatif
glizergah arayigina girerken iran'in petrol inracati fillen durma noktasina gelmistir.

18 Nisan'da iran'in ablukayi gerekge gdstererek boJazi yeniden ticari gegise kapatmasi
ve bir petrol tankerinin Devrim Muhafizlari botlarinca saldiriya ugramasi krizi
derinlestirmigtir. 20 Nisan itibariyla Brent petrol 95-97 dolar bandina geri ddénerken
uluslararasi toplumun BM Givenlik Konseyi nezdindeki girisimleri Rusya ve Cin
vetosuyla sonugsuz kalmig, bogazin akibeti 22 Nisan ategkesi slreciyle dogrudan
baglantili bicimde belirsizligini korumaktadir.

Bu durumu Ozetleyecek en uygun benzetme Avrupa Merkez Bankasi Bagkani
Lagarde’dan gelmistir. Lagarde bu durumu “ag-kapa diplomasisi” olarak
deg@erlendirmektedir. Henlz bir anlagsma saglanamamistir ancak anlagsma igin bir niyetin
oldugu da ortadadir. Trump Kasim ara segimleri 6ncesinde bozulan enflasyon
gorinimunU ve dusen reytinglerini toparlayabilmek i¢cin bu isten ¢ikmak istemekte
ancak uygun bir zemin bulamamaktadir. ABD kamuoyunu tatmin edecek bir c¢ikis
senaryosu bulunursa savasin son bulmasi kaginilmazdir.

Buna ragmen uzun vadede degerlendirildiginde HiUrmiz Bogazi meselesi, ateskes
sonrasl kalici bir barig ¢ergevesinin olugsmasi halinde dahi ¢6zulmesi en gl¢ konular
arasinda yer alacaktir. Bogaz tizerindeki kontrol, iran'in elde tutmak istedigi en stratejik
kaldirag olmaya devam etmekte; ABD'nin abluka politikasi ile iran'in "Hurmiz karti"
arasindaki gerilim, mizakere masasinin merkezinde yer alan baglayici bir degisken
niteligi tagimaktadir.

Sorun ¢dzllse dahi petrol ve enerjide yeniden eski fiyat seviyelerine ddnmek mimkin
olmayacaktir. Uluslararasi Enerji Ajansi Baskani Fatih Birol 80’nin Uzerinde petrol
tesisinin zarar gérdugund aciklamigtir. Bunlarin en az ugte biri agir hasarlidir. Bazi
tesislerin yeniden devreye alinmasi aylar sirebilir. Bu da petrol fiyatlarinin eski
seviyelerinin Ustinde kalacagl anlamina gelmektedir. Ayrica o bdlgeye sigorta
maliyetleri de artik ylksek seviyelerde kalacaktir. Bu da maliyeti arttiran bir unsur
olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
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Bu savas dnemli bir kirilma yaratmigtir. Bu savas bir Ulkenin ya da gucun bir “choke-
point” ya da kritik bir noktaya sahip oldugunda tim dinya ekonomilerini
etkileyebildigini bize gdstermistir. Enerji arz glivenligi daha énemli bir hale gelmistir.
Enerjide boru hatlari ve HUrmuz'i by-pass edecek projeler daha fazla gindeme
gelmektedir. Bu da Turkiye’nin boélgedeki konumunu glglendirmektedir.



GORUNUM

IMF Diinya Ekonomik Goériinumii (WEO, Nisan 2026)

IMF, Nisan 2026 Diinya Ekonomik Goérinim raporunu (WEQ) bu kez aligiimisin disinda bir
metodolojik c¢ergevede yayimlamistir. Savasin gercek zamanh etkilerini tutarli bir
varsayimlar seti Uzerinden modellemenin glgligi nedeniyle rapor, geleneksel "baz
senaryo" yerine bir "referans tahmin" sunmaktadir. Bu referans tahmin, catismanin siresi
ve yogunlugunun sinirll kalacagini ve aksakliklarin 2026 ortasina kadar azalacagini
varsaymaktadir.

Buna gore kiresel biuyime tahmini, Ocak 2026 WEO glincellemesindeki %3.3'ten %3.1'e
asagQ cekilmistir; bu, 2000-2019 d6neminin tarihsel ortalamasi olan %3.7'nin belirgin
bicimde altinda kalmaktadir. Kiiresel manget enflasyonun ise 2026'da %4.4'e yikselecegi
ongoriulmekte; bu tahmin de dnceki raporlara kiyasla yukari yonli bir revizyon anlamina
gelmektedir. IMF, daha olumsuz senaryolara da dikkat ¢cekmigtir: Enerji fiyatlarinin daha
yUuksek ve kalici artig gosterdigi bir tabloda kiresel biyime %?2.5'e gerileyebilirken,
Hirmuz altyapisinda biylk ¢aph hasar olugsmasi halinde blylime %?2'ye yaklasabilir ve
manset enflasyon 2027'de %6'nin Uzerine ¢ikabilir. Bu olumsuz senaryolarda gelismekte
olan Ulkelerin Uzerindeki etki, gelismis Ulkelere kiyasla neredeyse iki kat daha aQir
olacaktir.

Turkiye 6zelinde IMF, baylime tahminini Ocak raporundaki %4.2'den %3.4'e indirirken yil
sonu enflasyon beklentisini de %26'dan %28.6'ya yukseltmigtir. 2027 blyime tahmini ise
%4.1'den %3.5'e revize edilmistir. Cari agik GSYIH'nin %2.8', issizlik %8.3 olarak
ongorulmektedir.

ABD ekonomisi Nisan ayina girerken birbiriyle c¢elisen sinyaller Uretmeye devam
etmektedir. 2025 yili tamaminda %?2.1 olarak gergeklesen biylimenin son ¢eyrek nihai
revizyonla %0.5'e indirildigi gorulmustir. 9 Nisan'da agiklanan bu tg¢lncl ve nihai tahmin,
yatirnrmlardaki asagi yonli dizeltme ve hiUkimet kapanmasinin kamu harcamalari
Uzerindeki baskisinin biyume Uzerinde 6ngdrilenden ¢ok daha derin bir iz biraktigini
ortaya koymaktadir. isgiicii piyasasinda tablo karigsik bir gérinim ortaya koymaktadir.
Issizlik orani ise %4.4'ten %4.3'e gerilemistir. Enflasyon cephesinde ise Mart 2026 verileri
savagin fiyatlar Gizerindeki etkisini agikga gdzler éniine sermistir. Mart TUFE'si aylik bazda
%0.9 artmig; bu, Haziran 2022'den bu yana kaydedilen en biyuk aylik yiukselis olmustur.
Yilllk TUFE ise Ocak ve Subat'taki %2.4 diizeyinden %3.3'e sigramig; Mayis 2024'ten bu
yana en yiiksek seviyeye ulasmistir. Artisin yaklasik {icte ikisi, Iran savasinin neden oldugu
benzin fiyatlarindaki sert ylkselisten kaynaklanmaktadir. Gida fiyatlari ise degismeden
kalmistir. Bununla birlikte piyasalar, petrol fiyatlarindaki oynakligin siirmesi halinde Nisan
enflasyonunun daha olumsuz bir tablo ortaya koyabileceg@ini fiyatlamaktadir. Fed
cephesinde yilin Gglncu faiz karari 29 Nisan'da ag¢iklanacak olup piyasalar bu toplantida
faizin %3.50-3.75 bandinda sabit tutulacagini neredeyse kesin olarak fiyatlamaktadir.
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Euro Bélgesi, iran savasindan en adir ekonomik yiiki tasiyan bdlge konumunu
surdurmektedir. 2022'de Rus enerjisini yitirmesinin ardindan kita, bu kez Kérfez kaynakli
LNG kesintisiyle kargi karsiya kalmistir. Almanya, Fransa, italya ve ingiltere gibi biyuk
ekonomiler hem bltge hem de biylime goérinuimleri agisindan ciddi baskiyla
yuzlesmektedir.

BUyUume tarafinda IMF, Euro Bélgesi 2026 tahminini %1.3'ten %1.1'e indirmis; Almanya igin
ongoruyl %1.1'den %0.8'e revize etmistir. Almanya Hiukimeti kendi blyime tahminini
yariya indirirken Italya igin %0.8'den %0.5'e carpici bir asagi revizyon sz konusudur.
Enflasyon cephesinde savasin etkileri gérilmektedir. Mart Euro Boélgesi enflasyonu yillik
%?2.6'ya revize edilmistir; aylik artis ise %1.3 ile Ekim 2022'den bu yana kaydedilen en sert
ayhk yukselis olmustur. Mart'ta enerji kalemine iliskin savas kaynakli yukselis tim
dengeleri bozmus; Mart ayi, enflasyonun bu yil ECB'nin %2 hedefini astigi ilk ay olmustur.
ECB cephesinde bdlge derin bir ikilemle kargi kargiyadir. 19 Mart toplantisinda mevduat
faizini %2 de sabit birakan ECB, bu kararla birlikte 2026 enflasyon tahminini %1.9'dan
%?2.6'ya yukseltmistir. Beklentilere gore ECB Uyeleri 29-30 Nisan toplantisinda faizi sabit
tutmaya meyilli gérinmekte; catismalarin ekonomik etkilerinin Haziran toplantisinda daha
net deQerlendirilece@i dngérulmektedir. Bununla birlikte piyasalar, 2026 i¢cinde en az iki
faiz artisini %84 olasilikla fiyatlamaktadir.

Cin, iran savasindan hem enerji hem de ticaret kanal {izerinden dogdrudan etkilenen
buylk ekonomiler arasindadir. Hirmuz Bogazi Uzerinden gergeklestirilen enerji ithalatina
olan yuksek bagdimhligi nedeniyle Cin, savasin basindan bu yana dikkatli bir denge
politikasi izlemektedir: Bir yanda BM Guvenlik Konseyi'nde Rusya ile birlikte Hiurmuz'in
acllmasina yonelik karar tasarisini veto etmis, 6te yanda iran'la enerji ticaretini siirdiiren
tanker filolarini fiillen korumustur. ic ekonomide tablo ise kirilganliklarini korumaktadir.
2025 yilini hikimetin "%5 civarinda"” blytme hedefini kargilayarak kapatan Cin i¢gin 2026
biylime hedefi %4.5-5 olarak belirlenmigtir. IMF, Nisan WEQ'sunda Cin blyime tahminini
%4.2'den %4.4'e yukari revize etmis olsa da bu iyimserlik iran savasinin enerji tedariki
Uzerindeki belirsizligi géz ardi etmekte oldugu gerekgesiyle elestirilmektedir. Fiyatlar
cephesinde Nisan ayi, Cin ekonomisi agisindan ¢arpici bir déniisimu tescil etmistir. UFE,
Mart 2026'da yillik bazda %0.5 artigla Eylul 2022'den bu yana 41 aylik deflasyon serisini
sonlandirmis ve pozitif bélgeye gegmistir. TUFE ise Bahar Bayrami etkisiyle subatta 3 yilin
en ylksek seviyesi olan %1.3'e ulasmig, Mart'ta %1.0'a gerilemistir; bu seviye hala 2023 ve
2024'te yalnizca %0.2 olan yillik ortalamanin belirgin Gzerinde seyretmektedir.
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Emtia piyasalarinda savasin izleri en belirgin sekilde izlenmektedir.

Petrol: Brent, 31 Mart'taki 118.35 dolarlik zirveden 8 Nisan ategkesiyle tek giinde yaklasik
%15 gerileyerek 86-88 dolar bandina indi. 13 Nisan'da ABD ablukasiyla 103.87 dolara
yeniden yukselirken 17 Nisan'da Hurmz agilisinin ardindan tekrar 86-88 dolara dustu; 20
Nisan itibariyla 95-97 dolar bandinda. Goldman Sachs Q3 ve Q4 tahminlerini sirasiyla 82
ve 80 dolar olarak belirlerken, ateskesin ¢odkmesi halinde Q4'te 115 dolara ulasabilecegini
not etmektedir.

Sekil.1 Brent Petrol Vadeli Fiyati
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Dogalgaz: Avrupa TTF, savas doneminde 61.81 avro/MWh zirvesine ulastiktan sonra
ateskesle birlikte 38.7 avroya gerilemis; ancak savas ©Oncesinin héala yaklasik %23
Uzerinde seyretmektedir. LNG tanker trafiginin tam anlamiyla normallesememesi yakin
vadeli toparlanmayi glucglestirmektedir.

Altin: Savas boyunca gucli dolar ve yiksek faiz beklentileri altini yaklasik %11 baskilamisg;
ons, savas baslangicindan bu yana belirgin bir yUkselis trendi yakalayamamisti. 8 Nisan
ateskesiyle 3 haftanin zirvesine ¢ikan altin, 13 Nisan'da abluka ve muzakere ¢cokusilyle
4.718-4.727 dolara geriledi; 17 Nisan'da Hurmuz agiligsiyla %1.7 yikselisle 4.866 dolara
ulasti. 20 Nisan itibariyla 4.785 dolar civarinda. Goldman Sachs yil sonu tahminini 5.400
dolar olarak koruyor.
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GORUNUM

Endustriyel Metaller: Aliuminyum ve gelik, savasin en derin fiziksel hasar yarattigr emtia
kategorisi olarak 6ne ¢gikmaktadir. BAE'nin Al Taweelah aliUminyum tesisine yapilan flze
saldirisi ve Bahreyn'deki Alba tesislerinin enerji kesintisi nedeniyle durma noktasina
gelmesi, kiiresel arzi dogrudan sarsti. iran'da ise Arak'taki aliminyum Uretim tesisi ile
Mahsehr'deki Emir Kebir Petrokimya Tesisi savasin son glnlerinde saldiriya ugradi. Savas
bugin sona erse bile hasar goren tesislerin tam kapasiteye dénmesinin bir yili
bulabilecegdi 6ngdrulmektedir. LME aluminyum stoklari savas strecinde 400.000 tonun
altina inmistir. |IEA, jeopolitik risk priminin fiyatlardan kisa sirede tam olarak geri
alinmasinin gi¢ oldugunu vurgularken, Kérfez genelinde 13 biylk sirketin micbir sebep
ilan etmesiyle tetiklenen tedarik zinciri kirilmasi petrokimyadan plastige, gida
ambalajindan otomotiv parcgalarina kadar genis bir yelpazeye yayilmaktadir.



TURKIYE EKONOMISI

issizlik

Ocak 2026 verileri isgiicii piyasasinda sinirli bir zayiflamaya isaret etmektedir. Igsizlik
orani aylik bazda 0.3 puan artarak %8.1e yiukselirken istihdamda belirgin bir gerileme
goérilmustir. Isgiicine katilim oraninin da %52.1e diismesi, isglicii piyasasinda talep
kosullarinin zayifladigina isaret etmektedir.

Bununla birlikte isgliclu piyasasindaki atil kapasiteyi daha kapsamli bigcimde gdsteren atil
isglcl orani %28.1 seviyesinde gerceklesmistir. Bu durum, igsizlerin yani sira zamana bagl
eksik istihdam ve potansiyel isglcunin de dikkate alindiginda isgici piyasasindaki
kullanilmayan kapasitenin olduk¢a yuksek olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla manset
issizlik orani gdrece dusuk gérinse de, genis tanimli gostergeler isgicu piyasasinda daha
belirgin bir atil kapasitenin varligini ortaya koymaktadir.
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretimi

TUIK'in agikladi§i Subat 2026 sanayi Uretim endeksi verileri, Ocak ayindaki sert disiisin
ardindan sinirh bir toparlanmaya isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Subat'ta yillk bazda
%?2.2, aylik bazda ise %2.6 artis kaydetmistir. Alt sektdrler incelendiginde, yillik bazda
madencilik ve tas ocakc¢iligi %4.1, imalat sanayi %?2.4 artarken elektrik, gaz ve
iklimlendirme Uretimi %2.2 gerilemistir. Aylik bazda imalat sanayindeki %3.3'lUk yUkselis
one ¢cikmis; elektrik ve gaz Uretimiise aylik %3.6 dismustur.



Imalat sanayiindeki bu yiiksek artisa ragmen sektérler birbirinden yine oldukga farkli
buyimeler gerceklestirmislerdir. Asagidaki sekilde yillik imalat sanayi buyimesi %?2.4’e
sektdrlerin katkilari gérilmektedir. %2.4°lGk artisin %1.4’G diger ulagim aracglarindaki artigtan
kaynaklanmaktadir. Bu sektdrde savunma sanayii ile iligskilendiriimektedir. Diger ulasim
araglarindaki artig yillik %45’i bulmustur.

Sekil.3 Sanayi Uretimine Katkilar
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TCMB tarafindan yayinlanan kapasite kullanim oraninda KKO-MA (mevsimsellikten
arindirilmig) bir 6nceki aya gore degismeyerek %74'te yatay kalmistir. Ham KKO ise 0.5 puan
artisla %73.8'e yukselmigtir. Uzun dénem ortalamasi %76.4’Un olduk¢a altindadir. Sektor
bazinda dikkat ¢ekici noktalar sunlardir: En yiksek KKQO'ya sahip sektorler titlin (%85.0), agacg
urtinleri (%84.5) ve kagit (%82.6) olmustur. En duslik KKO ise deri (%59.7), makine ve ekipman
(%65.3) ve icecek (%62.9) sektorlerinde gozlenmisgtir.

Sekil.4 Kapasite Kullanim Orani
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Mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Glven Endeksi (RKGE-MA), Nisan 2026'da bir
onceki aya gore 1.4 puan gerileyerek 98.6 seviyesine inmis; reel kesim psikolojisi esik deger
olan 100'ln altina diserek kdtimser bdlgeye gec¢cmistir. Son U¢ aydaki toplam siparis miktari,
gelecek U¢ aydaki ihracat siparis ve Uretim hacmi beklentileri ile mevcut mamul mal stoku
verileri endeks Uzerinde asa§i yonlu baski olusturan baslica kalemler olmustur. Ozellikle
sektorel genel gidisat dengesi -20.1 seviyesine gerileyerek yilin en kdtimser noktasina
ulasmistir. Ote yandan sabit sermaye yatirim harcamasi ve i¢ piyasa siparis beklentilerindeki
gorece iyimserlik endekse sinirli dizeyde destek saglamistir.

Maliyet baskisinin tirmanmaya devam ettigi gorilmektedir. On iki aylik UFE beklentisi bir
onceki aya gore 0.8 puan artarak %31.9'a yukselmis olup bu gelisme, savas kaynakli enerji ve
hammadde baskisinin fiyatlama davranigina yansimasinin strdigine isaret etmektedir.
Uretimi kisitlayan faktérler acisindan ise isyerlerinin %56.5'i herhangi bir kisitlayici faktér
bulunmadigini ifade etmis; talep yetersizligi %12.8 ile en 6nemli kisit olmayl korurken
hammadde-ekipman yetersizligi %8.8, mali imkansizliklar %8.6 ile bunu izlemistir. Gelecek
dénem i¢ piyasa siparis beklentisinin gli¢clenmesine kargin ihracat siparisi ve Uretim hacmi
beklentilerinin zayiflamasi, reel sektdrin i¢c talebe yaslanmis ve digsa doniuk bluyume
konusunda temkinli bir gérinim sergiledigine isaret etmektedir.

Gelecek 12 ayda sabit sermaye yatirimini arttirma egiliminin genel olarak gig¢lendigi

gorulmektedir. Bu da olumsuz kosullara ragmen reel kesimde yatirim istihanin devam ettigini
bize gdstermektedir.

Sekil.5 RKGE- Sabit Sermaye Yatirim Harcama Egilimi
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ISO Tiirkiye Imalat PMI Mart 2026'da Subat'taki 49.3'ten 47.9'a gerileyerek son bes ayin en
dislUk seviyesine inmistir. Bu veri, Subat'ta sektdrin iyilesme patikasina girdigini gésteren
umut verici sinyallerin Mart'ta tersine dondiguni ortaya koymaktadir; kesintisiz yavaslama
eq@ilimi iki yila ulagsmistir. Seri Nisan 2024'ten bu yana kesintisiz 50 altinda; yani imalat sanayi
PMI bazinda 24 ay boyunca daralma bdélgesinde yer almaktadir. Savasin ekonomik
yansimalarinin PMI tablosuna dogrudan yansidigi gorilmektedir. Anket kapsamindaki 10
sektdrin tamaminda yeni siparigler yavaglama kaydetmis olup bu Temmuz 2025'ten bu yana
ilk kez gozlemlenen bir gelismedir. En keskin ivme kaybi, yeni sipariglerin Nisan 2020'den bu
yana en ylksek oranda distugu kara ve deniz tasitlari sektdériinde yasanmistir. Yeni ihracat
siparigleri de tim sektdrlerde gerilemisgtir.

Sekil.6 imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, iSO

Maliyet baskisi ise son derece ¢arpici bir boyuta ulagmistir. Savasin yarattigi navlun, yakit ve
petrol maliyeti artiglari dogrudan yansimis; girdi maliyetleri son 23 ayin en hizli artigini
kaydederken nihai Urlun fiyatlari son 25 ayin en sert ytkselisini kaydetmistir. Tedarikg¢i teslim
sirelerindeki bozulma ise Agustos 2024'ten bu yana en belirgin diizeyde gergeklesmistir. Bu
tablonun 6nimuzdeki aylarda nihai Grin fiyatlarina yansimayi stirdirmesi hem enflasyon hem
de talep Uzerinde gifte baski olusturma riski tagimaktadir. ISO Tiirkiye imalat PMI ilk ¢ceyrek
ortalamasi 48.4 olarak gerceklesmis; bu, onceki ¢geyrek ortalamasi olan 47.8'in Uzerinde
olmakla birlikte iyimserligi temkinli kilmaya devam etmektedir.
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Maliye Politikasi

Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin acikladigi Mart 2026 butce verileri, yilin ilk c¢eyregi
tamamlandiginda hem olumlu hem de kaygi verici isaretler barindirmaktadir. Mart ayinda
merkezi yonetim bltgesi 229.9 milyar TL agik vermistir; bu, gegen yilin ayni ayindaki 261.5
milyar TL'lik agiktan belirgin bir iyilesmeyi ifade etmektedir. Ancak asil ¢arpici dénisim faiz
digi dengede yasanmistir. Mart 2025'te 100.2 milyar TL faiz disi agik verilmisken Mart
2026'da 6.1 milyar TL faiz digi fazla kaydedilmesi, mali dengedeki yapisal iyilesmenin
sirdiguni gdstermektedir.

Gelir tarafinda butce gelirleri %60.6 artigla 1.230.5 milyar TL'ye ulasmistir. Bu gugli
performansin ardinda kurumlar vergisi tahsilatindaki takvim etkisinin sirmesi ve vergi
tabaninin genislemesi yatmaktadir. Kurumlar vergisindeki yillik %360.4'lik sert artis tek
basina dikkat ¢ekicidir. Dahilde alinan KDV %127.2, gelir vergisi %81, harcglar %70.3, ithalatta
alinan KDV %37.7 ve OTV %29 oraninda artmistir.

Harcama tarafinda ise toplam giderler %42.1 artigsla 1.460.4 milyar TL olurken faiz giderleri
%46.3 artigla 235.9 milyar TL olarak gercgeklesmistir. Faiz giderlerinin bltgedeki payinin
%15.8 ile Subat 2011'den bu yana en yuksek seviyeye ulasmasi, yapisal bir risk gostergesi
olarak ©ne c¢ikmaktadir. Mal ve hizmet alimlari %41.1, cari transferler ise %45.1 artis
kaydetmistir. Yatirim giderleriise 565.9 milyar TL'de gergceklesmistir.

Sekil.7 Biitge Dengesi
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_l2025M0r1_ 1.027.727 | 866,484 | 141.243 | 766261 | 645,101 | -261.486 | -100.223
2026 Mart 1460416 | 1.224.457 235959 | 1.230.545 | 1.057.071 -229.872 6.087

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Ocak-Mart 2026 kumdlatif tabloda, bltge agigi énceki yilin ayni dénemindeki 710.8 milyar
TL'den 420 milyar TL'ye belirgin bicimde daralmistir. Faiz disi fazla ise 456 milyar TL ile
gucll bir seviyeye ulagmigtir.

12 ayhk kimdulatif bUtce ac¢igr Subat ayindaki 1 trilyon 540 milyar TL seviyesinden Mart
ayinda 1 trilyon 508 milyar TL’ye iyilesmistir. Bltge agiginin GSYH’ya orani ise %2.39 olarak
hesaplanmistir. Bununla birlikte esel mobil sisteminin OTV Uzerindeki tamponu, enerji
fiyatlarina bagl bir risk unsuru olmayi strdirmektedir. Petrol fiyatlarinin yiksek seyrettigi
her dénemde OTV gelirinden feragat edilmesi anlamina gelen bu mekanizmanin vyl
genelinde bitge gelirleri GUzerinde ne 6lglde baski yaratacagi, gelecek aylarda yakindan
izlenmesi gereken kritik bir degiskendir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Ticaret Bakanlg@i'nin acikladigr Mart 2026 dis ticaret verileri, digs dengede belirgin bir
bozulmaya isaret etmektedir. Ihracat yilllk %6.4 azalarak 21.9 milyar dolara gerilemis;
ithalat ise %8.4 artigla 33.2 milyar dolara yukselmistir. Bu tablo, dig ticaret acigini %56.6
artigla 11.3 milyar dolara tasimigtir. Ihracatin ithalati kargilama orani 10.4 puan diigserek
%66.1'e gerilemis olup enerji ve altin hari¢ tutuldugunda dahi karsilama oranindaki gift
haneli puan kaybi dikkat c¢ekmektedir; bu durum, dig ticaret performansindaki
zayiflamanin salt enerji kaynakli olmadigini ortaya koymaktadir.

Sekil.8 ihracat, ithalat ve Dis Ticaret Dengesi
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Ocak-Mart 2026 kimiilatif tabloda da resim olumlu degildir. ihracat %3.1 azalarak 63.3
milyar dolara inerken ithalat %4.7 artarak 92 milyar dolara cikmistir. ilk ceyrek dis ticaret
acigl %27.5 artigla 28.7 milyar dolara ulagsmistir.

Ihracattaki bozulma iki nedenden kaynaklanmaktadir. ilk olarak pazarlarimizda biyime
performansi olduk¢ca dudsik kalmistir. Avrupa zaten son dénemde dusik blydme
kaydetmektedir. Simdi Kérfez Ulkelerinin de talebinde derin bir diisme olmustur. ihracatimiz
icindeki bu ulkelerin payi %8-10 civarindadir.

ikinci 6nemli nokta degerli TL’nin artik ihracati etkilemesidir. Asadidaki grafikte YD-UFE yer
almaktadir. Bu endeks TUIK tarafindan yurtdigina satilan Urunlerin fiyatlari konusunda
yapilan anketlerle derlenmektedir. imalat sanayii ise tam olarak ihracatgi imalat sanayii
sektdrlerinin maliyetlerini yansitmaktadir. Bu endeks 2019=100 kabul ettigimizde bugin
1183’e ulasmistir. Bu endeksi kur sepetindeki artis ile kiyaslamak ihracatin rekabetciligi ile
ilgili bize bilgi verecektir. 2019’da kur sepeti 100 iken bugiin 826 seviyesine ulasmigtir. Arada
belirgin bir fark olugsmustur. Bu da ihracattaki rekabetimizin azaldigi anlamina gelmektedir.

Sekil.9 YD-UFE ve Kur Sepeti Artisi
(2019-01=100)
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Kaynak: TCMB
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TCMB'nin acikladigi Subat 2026 ©6demeler dengesi verileri, dig dengedeki baskinin
sirdigunu teyit etmektedir. Subat'ta cari islemler hesabi 7.501 milyon dolar agik vermis olup
bu rakam son 10 ayin en yiiksek seviyesine isaret etmektedir. Ote yandan altin ve eneriji
kalemleri disarida birakildiginda bu ac¢ik 1.462 milyon dolara kadar gerilemekte; temel denge
Uzerindeki baskinin blylk dl¢cide enerji ve kiymetli maden kaynakl oldugu goérilmektedir.
Yilhklandiriimig bazda cari agik 35.4 milyar dolar seviyesine yukselmigtir.

Sekil.10 Cari Denge, Net Hata ve Noksan
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

Hizmetler dengesi dengeleyici islevini surdirmektedir. Subat'ta hizmetler dengesi 2.014
milyon dolar net giris kaydetmis; turizm gelirlerinin 1.841 milyon, tagimacilik hizmetlerinin ise
1.215 milyon dolar net katki sagladigir gorulmustir. Portfoy yatirimlari Subat ayinda 780
milyon dolar net giris kaydetmis; yurt digi yerlesikler hem hisse senedi piyasasinda hem de
devlet i¢ borglanma senetlerinde net alis yapmistir. Buna karsin dogrudan yatirimlar 138
milyon dolar net ¢ikis kaydetmis; bu tablo, yabanci sermaye girisinin agirhikl olarak portfdy
ve kredi kanallari tGzerinden gerceklesmeye devam ettigini géstermektedir. TCMB ddviz
cinsinden net rezervleri yilliklandirilmisg bazda 24.2 milyar dolar azalmistir.

Ateskes slreciyle birlikte cari denge gérinimu dzerindeki en dnemli risk olan enerji ithalat
maliyeti kismen azalmigtir. Brent petrolin 88-90 dolar bandina gerilemesi, yakin vadede
enerji faturasinin hafiflemesini saglayabilecek olumlu bir gelismedir. Ancak ateskesin akibeti,
yil ortalamasi enerji maliyetini belirleyeceginden cari dengenin ikinci ¢eyrek gdrinimu
Uzerindeki belirsizlik sirmektedir. IMF, bu kosullar altinda Turkiye'nin 2026 cari agigini
GSYIiH'nin %2.8'i, yaklasik 47 milyar dolar olarak tahmin etmektedir.
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Merkez Bankasi Baskani Karahan’in ifadeleri ile petrol fiyatindaki 10 dolarlik bir artis cari
dengeyi 3 milyar dolar civarinda arttirmakta, dogalgaz da buna eslik ederse bu artis 5 milyar
dolar olmaktadir. Bu da cari agik tzerine en az 10 milyar dolar bir ek maliyet yukleyecegQi
anlamina gelmektedir.

Enflasyon

Mart 2026 tuketici enflasyonu aylik %1.94 artisla yillik %30.87'ye gerilemigtir. Ana gruplarin
Mart'taki katkisina bakildiginda, aylik enflasyonun esas belirleyicisi ulastirma grubu
olmustur. Ulastirmada aylik %4.52 artis gerceklesmis ve bu kalem enflasyona 0.75 puan katki
saglamistir. S6z konusu artisin buyik boélimu, savas déneminin neden oldugu akaryakit fiyati
yUkselisine dayanmaktadir. Gida ve alkolsiz igecekler grubunda aylik artis %1.80 ile gorece
thmli kalmig; ancak yillik gida enflasyonu %32.36'ya ulasarak mansetin yaklasik 1.5 puan
Uzerinde seyretmektedir. Konut ve enerji grubunda ise aylik %1.91'lik artis gdézlemlenmis;
yillik bazda bu grubun enflasyonu %42.06 ile en yiksek yillik artis kaydeden kalem
konumunu surdirmektedir.

Sekil.11 Manset TUFE ve Gida Enflasyonu
(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Cekirdek gostergeler farkli bir tablo ortaya koymaktadir. Gida ve enerjiyi birlikte
digslayan C endeksi yillik %29.68 ile mangetin 1.19 puan altinda seyretmekte; bu tablo,
temel talep kaynakli enflasyonun héla kademeli gerileme egiliminde olduguna isaret
etmektedir. Hizmet grubu yillik enflasyonu ise %40.26 ile yapiskanhgini korumaktadir.
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Uretici fiyatlari cephesinde YI-UFE Mart'ta aylik %2.30, yillilk %28.08 artmistir. Tarim-
UFE ise aylik %3.85, yillik %36.09 yikselerek tarimsal lretici maliyetlerindeki baskinin
sirdig@uni ve 6nuimuizdeki aylarda gida enflasyonunu yukari zorlayabilecek bir risk
kanal olusturdugunu géstermektedir.

Enerji fiyatlarinin enflasyon uzerindeki etkisi iki kanaldan kendini g&stermektedir.
Dogrudan kanalda, akaryakit fiyatlarina yansima savas déneminde belirginlesmis; esel
mobil sisteminin sagladigi kismi tampon, petrol fiyatlarinin belirli bir esigin Uzerine
citkmasiyla iglevini yitirme noktasina gelmistir. Dolayli kanalda ise enerji maliyetlerinin
tim sektorlerde maliyet baskisi yaratmakta, bekleyislere yansimakta ve enflasyonda bir
katilik olusturmaktadir.

TCMB'nin petrol fiyatlarindaki %10'luk artisin enflasyonu yaklasik 1 puan yikselttigi
tahmini g6z ©6nlne alindiginda, petrol fiyatinin nerede duracagdi Nisan ve Mayis
enflasyonunu belirleyecek kritik degisken olmaya devam etmektedir. Ateskesle birlikte
petrol fiyatlarinin bir miktar gerilemis olmasi, kisa vadede bu baskiyl hafifletmekte;
ancak surecin kaliciligina dair belirsizlik stirmektedir.

TCMB kur Uzerindeki baskisini bu ayda devam ettirmistir. Her ne kadar savas ortaminda
bir miktar kur artisina izin verilebilecegi sdylemleri olsa da merkez bankasi bu yolu
tercih etmemis rezerv kaybetmek pahasina kuru stabil tutmustur. TCMB zaten kontrol
edilemeyen enflasyona kur tzerinden negatif bir etki gelmesinden gekinmektedir.

Sekil.12 Dolar Kuru Artisi ve Enflasyon
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Para ve kur politikasi

TCMB’nin 22 Nisan’daki Para Politikasi Kurulu Toplantisinda beklentiler dogrultusunda
politika faizini degistirmeyerek %37’de birakmistir. Gecelik bor¢ verme faiz oranini %40,
borclanma faiz oranini ise %35.5 olarak korumustur. Zaten TCMB 1 Mart’tan sonra 1 haftalik
repo ihalelerine ara vermis ve fiili olarak piyasayi %40’tan fonlamaktadir.

Sekil.13 Agirlikh Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak: TCMB

Para politikasi metninde géze ¢arpan bazi detaylar da olmustur. Oncelikle éncii veriler Nisan
ayinda enflasyonun ana egQiliminin yulkseleceg@ini gdsterdigi vurgulanmigtir. Bu da Nisan
ayinda enflasyon oraninin belirgin bir bicimde yiikseleceginin sinyalidir. ikincisi TCMB ener;ji
fiyatlarinin enflasyon uzerindeki ikincil etkilerden bahsetmektedir. Yani bu ikincil etkiler,
petrol ve dogalgazdaki artislarin maliyetleri arttirmasi ve de enflasyon yeniden yol agmasi
anlamina gelmektedir. TCMB bunun dnemli bir risk oldugunun altini ¢gizmistir. Yani aslinda
TCMB boyle bir durumun kroniklesmesi durumunda sikiligi arttirabilecektir.

TCMB’nin faizi arttirmamasinin en énemli gerekcelerinden biri rezervlerde yeniden bir artigin
olmaya baslamasidir. Savasin bagladigl 28 Subat sonrasinda TCMB 50 milyar dolar
mudahalede bulunmustur. Bu 50 milyar dolarin 21 milyar dolari ise son 2 haftada geri
alinmistir. TCMB 10 Nisan haftasinda piyasadan 12.5 milyar dolar, 17 Nisan haftasinda ise 8.5
milyar dolar almistir.
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Sekil.14 TCMB Doviz Rezervleri
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

TCMB bu doviz rezervlerini savas sonrasinda kagan sermayeyi finanse etmek igin
kullanmistir. Hisse senedi ve tahvil piyasasindan savas sonrasinda 8.2 milyar dolar yabanci
sermeye ¢ikisli kaydedilmistir. Yaklasik 42 milyar dolar da carry trade c¢ikisi oldugu rapor
edilmektedir. Son 2 haftadir hem portfdy girisinde hem de carry trade girisinde pozitif bir
bakiye oldugu raporlanmaktadir. Bunun da TCMB’nin faizi arttirmama kararinda énemli bir
rol oynadigi sdylenebilir.

Sekil.15 Portféy Yatirimlari Degisimi
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB
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TCMB’nin bu jeopolitik soka karsi dayanabilmesinin en dnemli nedenlerinden biri de yurtigi
yerlesiklerin ddviz mevduata ¢ok fazla yénelmemesi olmustur. Yurtigi yerlesiklerin ddviz
talebi savas bagindan 10 Nisan’a kadar olan slrec¢te yabanci para mevduatlarda 3.9 milyar
dolarlik bir artig olmustur. Bunun 1,8 milyar dolari gergek kisilerden, 2,1 milyar dolari tizel
Kisilerden kaynaklanmaktadir. Gergek kigilerdeki ddviz mevduati artigi altin mevduatindaki
artistan kaynaklanmigtir. Tizel Kkisiler ise dolar mevduatlarini arttirirken, Euro cinsi

mevduatlarini azaltmislardir. Dolarin Euro karsisinda deger kazanmasi bunda énemli bir rol
oynamistir.

Sekil.16 Déviz Mevduatlarinda Degisim
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB
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GENEL DEGERLENDIRMELER

28 Subat sonrasi diinya ekonomisi ciddi bir kirilma yasamistir. Enerji arz glvenligi daha
onemli hale gelmis. Bir Ulkenin kolayca tum dinyanin enerji arzini etkileyebildigi, dinya
ekonomileri Uzerine ciddi bir etki yaratabildigi gercegini gdzler dniine sermistir. Bu da
ulkelerin hicbir Glkeye bagl olmayan bir sekilde tedarik yapma egilimini gig¢lendirmistir.
Hicbir Ulkenin tam anlamiyla kendine yeterli olmasi mUmkin degildir. Ancak Ulkeler
mumkin oldugunca birbirlerine olan baghliklarini azaltmaya ve daha dost goérdugu
ulkelerden tedarik etmeye ¢aligsacaklardir.

Ateskes slrecine girilmis olmasina karsin tablo netlesmis degildir. Hirmiz meselesi
miizakere masasinda ¢éziilmesi en gii¢ baslk olmayi siirdiirmektedir. iran bu karti elinde
tuttugu sirece "ag-kapa diplomasisi" ihtimali canli kalacaktir. Ote yandan IEA'nin
acikladigi tesis hasar verileri gostermektedir ki, ateskes bugin kalici hale gelse bile enerji
fiyatlarinin savas Oncesi seviyelere donmesi kisa vadede mumkin degildir. Sigorta
primleri, lojistik maliyetler ve hammadde fiyatlari Uzerinden kiresel maliyet tabani yapisal
olarak yukari kaymistir. En iyi ihtimalle 2026 yili ortalama petrol fiyatinin 85 dolar civarinda
olmasi beklenmektedir. Birgok tesis zarar gormus ve arz kapasitesi azalmigtir. Yeniden 60
dolar civarina inmesi bir yili agabilecektir.

Savasin yarattigi bu yeni durum, Turkiye'ye bir firsat penceresi de agmaktadir. TANAP ve
BTC hatlari, Irak Kalkinma Yolu ile Hirmiz'l devre digi birakan alternatif glizergahlardaki
konumu, Turkiye'yi bu dénemde soklari ydonetmek zorunda kalan bir aktorden ote; kliresel
enerji mimarisinin yeniden kuruldugu siregte masada oturan bir aktére donustirmektedir.
Bu stratejik avantajin somut kazanima ¢evrilmesi ise 6nimuzdeki donemde dis politika ve
ekonomi yonetiminin dnindeki en dnemli sinav olarak gorilebilir.

Turkiye ne yazik ki bu strece enflasyon patikasindaki bozulma ile girmistir. Mart ayi
enflasyonu beklenenden diusuk gelse de Nisan aylr enflasyonu merkez bankasinin
aciklamalarindan da anladigimiz tGzere yliksek gelecektir.

Kamu maliyesi tarafinda butcede dizelme olmaya baslamistir. Ancak esel mobil sisteminin
devreye girmesi ile OTV gelirlerindeki azalma ve de artan enerji fiyatlarinin eneriji
sUibvansiyonu maliyetini arttirmasi kamu maliyesi Uzerindeki kismi iyilesmeyi ortadan
kaldiracaktir.

Dis 6demeler dengesi tarafinda da iki &nemli risk kendini géstermeye baglamigstir. Birincisi
ihracat artisi artik sinirli kalmaktadir. Gerek pazarlarimizdaki durgunluk, gerekse TL’nin
degerli olmasinin artik iyice zorlamasi ihracat Uzerinde ©6nemli bir baskiya neden
olmaktadir. Ikincisi enerji maliyetlerinin artmasi ithalat faturamizi arttiracaktir. Bu da
onumuizdeki donemde Turkiye’nin ciddi bir cari acgikla kargilagsmasi anlamina gelmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

TCMB bu toplantida faiz artirmamistir. Piyasayl %40’la fonlamaya devam etmektedir.
Onumiizde -14 Mayis- enflasyon raporu vardir. TCMB muhtemelen %16 olan ara hedefi
%20-22 bandina tasiyacaktir. Beklenti araligini da ona gore sekillendirecektir. Aylik %1.1-
1.2 civarinda kur artisina izin verilmektedir. Bu yillik olarak kur artiginin %15.3 olmasi
anlamina gelmektedir ve de ara hedefle uyumlu bir kur artisidir. E§er TCMB enflasyon ara
hedefini ylkseltirse kur artisini da aylik olarak %1.5’a ¢ekmesi olasi olabilir. Ancak
faizlerin bir siire daha yuksek kalmasi beklenmelidir.
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