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Hakkinda

Destek Yatirim, 2024 yilinda %100 Destek Bank istiraki olarak, genis
yetkili araci kurum statustnde faaliyet gostermek Gzere kurulmustur.
Yatinmcilara yuksek kaliteli ve kesintisiz finansal hizmetler sunmayi
hedefleyen kurum, son teknolojilerle desteklenen ¢ozumler
araciligiyla yatirnrm danyasini daha erigilebilir hale getirmektedir.

Musteri memnuniyetini her zaman 6n planda tutan Destek Yatirim,
bireysel ve kurumsal yatirirmcilara; hisse senetleri, kredili menkul
kiymet iglemleri, tUrev drunler, yurt disi piyasa islemleri, yatirrm
fonlari, hazine drunleri, Foreks ve yatirnm danigmanhgi alanlarinda
hizmet sunmaktadir.

Destek Yatirim deneyimli ve uzman kadrosuyla genis bir urun ve
hizmet yelpazesi sunarken musterilerinin finansal hedeflerine
ulasabilmeleri icin her adimda rehberlik etmektedir. Gluven ve
seffaflik ilkelerine dayanan yaklasimiyla, yatirimcilarin gelecegin
finansal dunyasina saglam adimlarla ilerlemesini saglamayi
amaclamaktadir.



Kuresel ekonomik dengeler, savas kaynakli soklarla baski altinda...

Orta Dogu’da devam eden ve kisa sureli olma Umidini kaybeden savas, Hirmiz
Bogazi’'nin pratikte kapanmasi ile, sadece bdlgesel dlgekte degil, kiresel dlgekte
ekonomik dengeleri sarsilmasina neden oldu. Savasin kiresel sonuglari birkag
kanaldan etkisini gosterirken, Glkelerin enerji bagimhliklarina ve guglu rezervler gibi
soklara dayanikliliklarina bagh olarak asimetrik etkiler aldigi, ancak nette kiresel
enflasyonu yukseltici ve kuresel ekonomiyi yavaslatici olacagi 6ngoruluyor.

Enerji Fiyat Artisi ve Arz Guvenligi

Yilbagindan beri Brent petrol fiyati %79, ve Avrupa dogalgaz fiyati %77 artti. Son bir-
bucuk ayda yogunlasan bu yukselig, tarihsel olarak en serti degdilse de, ciddi enerji
soklarindan biri olarak 6ne ¢ikiyor. Hirmiz Bogaz/’'nin fiili olarak kapanmasi ve
bdlgesel altyapida meydana gelen hasar, Uluslararasi Enerji AjansI’na gore, kuresel
petrol piyasasi tarihindeki en buyik arz kesintilerinden birine yol agmis durumda.

Tedarik Zincirinde Kesinti

HUrmuz Bogazi’'nin kapanmasi ile tanker ve konteyner gemilerinin alternatif rotalara
yonlendirilmesi, navlun ve sigorta maliyetlerini artirirken teslim strelerinin uzamasina
neden oluyor. Tedarikgi teslimat gecikmeleri, kiresel tedarik sirelerinin Ekim 2022’den
bu yana en ylksek diizeyde uzamasina yol acti.

Emtia fiyatlari artarken, yaklasik Ggte biri HirmUz Bogazi'ndan gecgen gibre
tedarigindeki sorunlar da gida fiyatlarinin seyri agisindan risk olusturuyor.

Ortadogu’da devam eden catismalar, bolgedeki hava ulagimini kisitlarken, gtivenlik
kaygilari nedeniyle genis bir boélgede turizm ve ticareti olumsuz etkiliyor.

Kiiresel Biiyiime

Savas sonrasi ekonomik aktiviteye iligkin ilk veriler, Mart ay1 Satin Aima Y 6neticileri
endeksleri (PMI) oldu. Genel olarak, ABD ve Avrupa llkelerinde, 6zellikle hizmet PMI
verilerinin belirgin sekilde kotulestigi gorulirken, imalat PMI verileri tedarik zincirindeki
uzamanin talep kaynakh oldugu yanilsamasi ile sinirl dususler sergiledi.

ABD Hizmetler PMI endeksi Mart 2026’da 51,7'den 49,8’e gerileyerek son ug yildir ilk
defa hizmet sektériinde daralmaya isaret etti. Euro Bélgesi hizmet PMI endeksi de
51,9’dan 50,1’e (esik seviyenin hemen uzerine) gerilerken, Mayis 2025’ten beri en
dusuk seviyeye indi.

Kiiresel Enflasyon

PMI verilerinin alt detaylarinda, kiresel dl¢ekte fabrika girdi fiyatlari, Temmuz 2022’den
bu yana en hizli artis| kaydederken, enflasyonun artis hizi pandemi aylari hari¢
tutuldugunda Aralik 2009'dan bu yana gérilmeyen dl¢ide hizlandi.

Euro Bélgesi’nde Mart ayinda enflasyon %1,9’dan %2,5’e sigrarken, Ocak 2025’ten beri
en yuksek yillik enflasyona isaret etti. Bu hafta ABD’de ac¢lklanacak enflasyon verileri
ise, Mart ayinda aylik %1 artis beklentisi ile yillik enflasyonun son iki yilin en yuksek
seviyesi olan %3,5’e ylkselebilecegini gosteriyor.

Oncii gostergeler, enerji fiyatlarindaki ve tedarik zincirindeki seyrin, ABD’de
enflasyonun %4’lere, Euro Bolgesi'nde ise %3’lere dogru ylikselmeye devam
edecegine isaret ediyor.



Arz soku karsisinda para politikasi belirsizligi...

Avrupa Merkez Bankasi

ECB Baskani Lagarde, gegen ay sonunda ‘enerji soklarina karsi politika tepkileri’
Uzerine yaptigl konugsmasinda, Kuguk, tek seferlik ve kisa sureli arz soklari goz ardi
edilebilecegini; ancak enflasyon hedefinden sapmalarin boyutu ve kaliciig arttikga,
politika mudahalesi gerekliliginin de guclendigini belirtti.

Lagarde’in agiklamalari, sokun blyukligd, kaliciigr ve ekonomiye nasil yayildigina
iliskin yeterli bilgiye sahip olmadan — diger bir deyigle hizli bir sekilde - bir faiz artirimi
yapmayacaklarina isaret ederken, sokun %2 enflasyon hedefinin belirgin sekilde
asilmasina yol agmasi durumunda ise, para politikasinda dl¢ulu bir ayarlama gindeme
gelebilecedi mesajini verdi.

ECB, 2026 yilinda enflasyona olumsuz senaryoda 0,9 puan ve daha olumsuz
senaryoda 1,7 puan eklenecegini; blyimenin ise olumsuz senaryoda 0,3 puan ve daha
olumsuz senaryoda 0,5 puan daha dusuk olabilecegini 6ngoruyor.

Piyasa fiyatlamalarina gére, Mart 6ncesinde %2 seviyesinde sabit kalmasi beklenen
ECB politika faizinin (mevduat faizi), son durumda 2026 yili sonuna kadar yaklasik 70
baz puan artmasi bekleniyor.

ABD Merkez Bankasi

Fed tarafinda ise politika tepkisi daha belirsiz kalmaya devam ediyor. Fed'in fiyat
istikrari ve istihdami birlikte gézetme hedefi, enerji sokunun hem enflasyonu artirma
hem blyUmeyi yavaslatma etkisi ile birlesince Fed agisindan zorlu bir reaksiyon
fonksiyonu ortaya cikariyor.

Fed Baskani Powell, gecen hafta yapti§i agiklamada Fed'’in iran savasi kaynakli enerji
sokunu blylk oélgctide “gérmezden gelme” egiliminde oldugunu belirtti. Enerji arz soklari
genellikle gegici oldugu; para politikasi bu tir soklara ger¢cek zamanl olarak yanit
vermek icin fazla yavas kalabildigine vurgu yapan Powell, zaman icinde enflasyon
beklentilerinde bir degisiklik olmasi durumunda bu yaklasimin gézden gecirilebilecegdi
mesajl verdi.

Diger taraftan, bu slrecin Fed’de baskan degisim sireci ile gakismasi da politika
tepkisinin yonu agisindan ek bir belirsizlik yaratiyor. Powell'in bagkanlik gorev suresi 15
Mayis’ta sona ererken, yerine aday gosterilen eski Fed Uyesi Kevin Warsh igin
Senato’da heniiz bir onay sureci baglatiimadi. Thom Tillis ise Powell hakkinda
yuratulen Adalet Bakanhgi sorugsturmasi sonuglanana kadar bu atamayi engelleyecegini
aciklamig; Powell ise yeni bagkanin onaylanmamasi durumunda gegici bagkan olarak
gobrevine devam edecegini ve sorusturma sonuglanana kadar Fed Yénetim Kurulu’ndan
ayrilmayacagini belirtmisti. Trump politikalarina yakin olan yeni bir bagkanin enerji
sokunun daha uzun surmesi durumunda nasil bir yon izleyecegi ise belirsizligini
koruyor.

ABDY/israil-iran savasi éncesinde, Fed'in bir faiz indirimi yénlendirmesine karsi, iki faiz
indirimi fiyatlayan piyasalar, son durumunda 2026 yilinda politika faizinin %3,50-3,75
araliginda sabit kalacagini dngéruyor.



Enerji fiyat sokunun ardindan makro tahminler revize ediliyor.

Hazine ve Maliye Bakanligrnin hazirladigi yatirnmeci sunumunda, ABD/israil —iran
savasl ile beraber artan enerji maliyetlerinin Turkiye’nin makroekonomik dengeleri
uzerine etkilerine yer verildi.

2026-2028 Orta-Vadeli Program’da yer alan 2026 hedeflerinin ortalama 65 dolar petrol
fiyatina dayandinldigi hatirlatilirken, yilbasindan beri ortalama petrol fiyatinin yaklagik
77,4 dolar oldugu ve vadeli piyasanin bu yil i¢cin ima ettigi ortalama petrol fiyatinin 84
dolar oldugu belirtildi. 2026 yilinda ortalama petrol fiyatinin 85 dolar olarak
gerceklesmesinin, enflasyon tzerinde 3,6-4,4 puan artirici, cari agik/GSYH Uzerinde
1,1-1,4 puan artirici, blyime Uzerinde 0,6-1,5 puan azaltici, ve butce acigi/GSYH
uzerinde 0,6 puan artirici etki yapacagi hesaplandi.

OVP Hedefleri Savas Etkisi
2026 2026

Varsayim:

Petrol Fiyati (Ortalama) 65,0 dolar/varil 85,0 dolar/varil
Tiiketici Enflasyonu _ t 36 4.4 pUan
(Yilsonu) 0 ' P
GSYH Buyume %3,8 l 0,6 — 1,5 puan
Cari iglemler Agig o _
(GSYH'ya oran) %1.3 t 1,1-14puan
Bltce Agigi 0 t

(GSYH’ya oran) R 0,6 puan

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2026 OVP hedeflerinin, 6zellikle enflasyon ve cari islemler dengesi agisindan, savas
oncesinde dahi piyasa tahminlerinin altinda kaldigini biliyoruz. Ancak mevcut
gorunumde enerji fiyatlari igin makul varsayim (ortalama 85 dolar) ve bu artisin (eslik
eden benzer dogalgaz fiyat artigi ve esel mobil sistemi ile yumusgatildigi senaryoda)
makroekonomik etkileri agisindan bizim hesaplarimiz ile yakinlik gosterdigini
go6zlemliyoruz.

Bu etkilerin, TCMB’nin 2026 yil enflasyon tahmini Uzerinde de guncellemeler
getirmesini bekliyoruz. TCMB, subat ayi1 basinda yayinladigi Enflasyon Raporu’nda
2026 yilsonu enflasyon hedefini %16 olarak tutarken, enflasyon tahmin araligini %15-
21 olarak yukari gincellemisti. Bu tahminde kullanilan ortalama petrol fiyat
varsayiminin 60,9 dolar (Nisan basgi itibariyle Brent petrol fiyati 109 dolar) ve gida
enflasyonu varsayiminin %19 (Mart itibariyle yillik gida enflasyonu %32,4) oldugu
dikkate alinarak, 14 Mayis’ta aciklanacak yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda ciddi yukari
revizyon yapilacagini tahmin ediyoruz.

2026 yilsonu enflasyon tahminimizi %28 olarak glincelliyoruz.

Petrol fiyatinin kisa vadede mevcut seviyelerde kaldiktan sonra kademeli ve kismen
geri ¢ekilecegi senaryo altinda, yilsonu enflasyon tahminimizi %28 olarak giincelliyoruz.

Akaryakit, elektrik ve dogalgaz fiyat artislarinin Nisan ayi enflasyonu Gzerinde belirgin
baski yapmasi beklenirken, yillik bazda enflasyonun yilin ikinci ceyreginde
yukselecegini 6ngoruyoruz.

Bu durum, para politikasi acisindan kisa vadede siki durusun devam edecegi, ve faiz
indirimlerinin ikinci geyregin sonunda yeniden baslayabilecegi bir senaryoyu glindeme
getirirken, yilsonu politika faizi tahminimizi %34’e yukseltiyoruz.

Diger taraftan, GSYH buyime tahminimizi %3 seviyesine ve cari islemler agigi
tahminimizi 48 milyar dolar (GSYH’ya oran olarak %2,8) seviyesine yukseltiyoruz.



Mart enflasyonu beklentilerin altinda; ancak riskler yukari yonlu

Tiiketici fiyatlari Mart ayinda %1,94 ile beklentilerin
altinda artarken, yillik enflasyon %31,5’ten %30,9’a
geriledi.

Ocak-Subat aylarinda toplam %14 artan gida fiyati,
Mart ayinda %1,8 ile sinirli artis gosterirken, manset
enflasyondaki diisise destek verdi.

Tark Lirasr’nin istikrarli seyri, dayanikli mal fiyatlarinda
dustsu sinirlarken, kira ve otel/lokanta gibi alanlarda
dezenflasyon siurecinin devam ettigi goruluyor.

Diger taraftan, yillik cekirdek enflasyon %29,5’ten
%29,7’ye ve hizmet enflasyonu %39,7’den %40,3’e
yukseldi.

Tiiketici Enflasyonu, yillik
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Cekirdek TUFE-C
Kaynak: TUIK

Petrol Fiyati & Enerji ve Gida Enflasyonu
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Brent Petrol, 3-ay ort, 5 (sol dlcek) Enerji, yillik (sag olgek)

Gida, yillik (sag olcek)

Beklentilerin altinda kalan manset enflasyon egilimin
Mart ayinda belirgin bir iyilesmeye isaret etmiyor.

Enerji maliyetleri ve ikinci etkileri ile, Nisan ayinda
aylk enflasyonun %3,0-3,5 araligina yiikselecegi,
yillk bazda enflasyonun Nisan’da ylikselerek ikinci
ceyrekte ylksek kalacagini 6ngoriyoruz.

Catisma ortaminin kademeli olarak sonimlenecegi bir
senaryoda, enflasyonun yilin ikinci yarisindan
baslayarak kademeli olarak gerileyerek %28
seviyesine inecegini tahmin ediyoruz.

Yilbasindan beri petrol fiyatlarinda yasanan %80’e
yakin artisin etkileri, Mart enflasyon verisinde kismen
eneriji fiyatlar Gzerinden izlendi. Mart'ta enerji fiyatlar
%4,75 artarken, yillik artis %34,2’e ylkseldi.

Yiikselen emtia fiyatlan tiretici fiyatlarinda da
gozlenirken, UFE aylik %2,3 artti; yillik bazda artis
%28,2’ye yukseldi.

Esel mobil sistemine ragmen devam eden akaryakit
fiyat artislarina ek olarak, elektrik ve dogalgaz
tarifelerinde artislarin etkisi ile Nisan ayinda enerji

kaynakli enflasyon artisinin belirginlesmesi bekleniyor.

Enflasyon Egilimi

Mevsimsellikten arindinlmis, 3ay ortalama, yilhklandiriimig
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Finansal kosullar sikilasiyor...

TCMB, Mart toplantisinda politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faizini %37 seviyesinde sabit birakirken,

asimetrik faiz koridorunu da mevcut yapisiyla korudu.

TCMB, 2 Mart’tan bu yana bir hafta vadeli repo ihalelerini
iptal ederek fonlamayi gecelik kanala yénlendirmis ve
boylece agirlikli ortalama fonlama maliyetinin koridorun
Ust bandi olan %40 seviyesinde olusmasini saglayarak
filen 300 baz puanlik gegici bir sikilastirma
gerceklestirmisti.

TCMB, jeopolitik gelismelerin maliyet kanali ve iktisadi
faaliyet Uzerinden enflasyon gérinimune etkilerinin
yakindan takip edildigini” belirtirken; “son dénem
gelismelerin etkisiyle enflasyon gérinimuinde belirgin ve
kalici bir bozulma olusmasi durumunda para politikasi
durusunun sikilastirilacagini” séyledi.

TCMB Faiz Oranlari, %
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Kaynak: TCMB
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Mevcut jeopolitik konjonktiirde, kisa vadede
agirhikh fonlama oraninin %40 seviyesinde
korunmasini bekliyoruz.

TCMB, gerekli durumlarda fonlama oranini artirma
esnekligi saglamak adina, 22 Nisan toplantisinda
politika faizini %40 seviyesine ve gecelik borg verme
faizini bu seviyenin Gzerinde yukseltebilir.

Enflasyon goérinimuine paralel olarak, faiz
indirimlerinin ikinci geyregin sonunda yeniden
baslayabilecegini ve politika faizinin yillsonunda %34’e
gerileyecegini 6ngoruyoruz.

Subat sonundan itibaren, enflasyonist baskilarin
artmasi ve faiz indirim dongiistiniin 6telenmesi ile
tahvil faizlerinde belirgin bir ylikselis g6zlendi.

2-yillik tahvil faizi %36,4’ten %44’e yikseldikten sonra
%42,5 seviyesine gerilerken, Subat sonuna goére 700
baz puandan fazla yikselis kaydetti.

10-yillik tahvil faizi ise %30,1’den %34,4’e
yukseldikten sonra, %32,8 ile Subat sonu seviyesinin
yaklasik 350 baz puan zerinde bulunuyor.

Turkiye’'nin 5-yillik CDS spreadi ise 50 baz puan
artisla 285 bps seviyesine ylkseldi.

Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke Risk Primleri
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Kaynak: Bloomberg



Kredi ve Mevduat faizi yukseliyor; kredi buyumesi yavasliyor...

Agirhkl fonlama oranindaki yiikselis ve TL likidite
fazlasinin erimesi ile beraber, Mart ayinda TL cinsi
ticari kredi ve mevduat faizlerinde yiikselis
gorildii.

Ay sonlari itibari ile bakildiginda, TL ticari kredi faizi ve
mevduat faizi 2 puanin lGzerinde artti. TUketici kredi
faizleri ise geriledi.

Ticari kredilerde 13-haftalik kredi blyimesi YP
kredilerde %62ya ve TL kredilerde %34’e dogru
yavasladi.

Ticari Krediler
13- haftalikyilliklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK

Mevduat & Kredi Faizi ve Agirlikli Fonlama Maliyeti
Aylik Ortalama, %
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Ticari Kredi Tiiketici Kredileri

Ek olarak, muafiyetler Hazine gibi kredi garanti
kurumlari tarafindan desteklenen nitelikli krediler ve
Merkez Bankasr’'nin Katilim Finans Kefalet Destek
Programi kapsaminda kullandirilan krediler igin
genisletildi.

Diger taraftan, savasin turizm ve ihracat yapan
iskollari Uzerindeki etkisini sinilamak amaciyla, kredi
garanti sistemi kapsaminda turizm ve ihracat odakli
sektorlere 120 milyar liralik ilave kredi hacmi
saglanacagi agiklandi.

3 Aya Kadar Mevduat

TCMB, 28 Mart itibariyla TL kredi bilyiimesine
iliskin kisitlarda bazi istisnalari kaldirarak, kredi
bulylimesini sinirlama amagh adim atti. Subat 2023
depremlerinden etkilenen bdlgelere verilen kredilerin
zorunlu karsilik kurallarindan muaf olmasi kurali
kaldiriirken, esnaf kredilerine yonelik istisnalarin
kapsami daraltildi; istisnalar kiigtk ve orta olcekli
isletmelerle sinirlandirildi.

Tiiketici Kredileri
13-haftalik yilhklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK
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Turk Lirasi, etkin rezerv yonetimi ile Mart’ta doviz sepeti karsisinda yatay kaldi.

Tiirk Lirasi, Mart ayinda ABD dolari karsisinda
%1,4 deger kaybederken, EUR karsisinda %1,5
deger kazandi. Boylece, Tiirk Lirasi nominal olarak
doviz sepetine gore Mart ayinda %0,2 gii¢clendi.

Mart ayinda, aylik tiuketici enflasyonu %1,9 olarak

gerceklesirken, Turk Lirasi reel olarak deger
kazanmaya devam etti.

Tiirk Lirasi: Reel Performans, Ocak 2025 - Mart 2026
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Kaynak: TCMB, Destek Yatinm

Turk Lirasi'nin Aylik Deger Kaybi* ve Enflasyon
*Doviz sepetine kargi, 2025-2026
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Kaynak: TCMB

Yilin ilk geyreginde, Turk Lirasi ABD Dolari kargisinda
%3,6 ve EUR karsisinda %1,3 nominal olarak deger
kaybetti. Doviz sepetine karsi ise nominal olarak %2,4
zayiflarken, reel olarak %6 degder kazandi.

Yurt ici UFE Mart'ta %2,3 artarken, UFE bazli REDK
endeksine gore Turk Lirasi’nin Mart'ta bir miktar daha
fazla degerlenmis olabilecegi gorultyor

Dezenflasyon programinin basindan itibaren Tiirk
Lirasr’nin istikrarh seyri siirece destek vermeye
devam ediyor. Turk Lirasi, programin basladigi 2023
yili ortasindan 2025 yili basinda kadar reel olarak
%40’ 1n Uzerinde deger kazandi; 2025 yilinin genelinde
ise reel olarak degerini korudu.

Reel Efektif Kur Endeksleri
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Kaynak: TCMB, TUIK
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TCMB rezervleri, portfoy cikiglari ile eriyor.

TCMB Briit rezervleri, Mart ayinda 55 milyar dolar
diistigle 155 milyar dolara geriledi.

30 Ocak’ta brt rezervler 218 milyar dolar ile zirve
seviyesini gérmiistii. ABD-iran savasinin
baslamasindan 6nce 27 Subat tarihinde ise 210,3
milyar dolar idi.

TCMB Net Rezervler

milyar dolar
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Kaynak: TCMB

TCMB Briit Rezerv
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Kaynak: TCMB

Mart ayinda TCMB’nin altin rezervi 37 milyar dolar
azaligla 100 milyar dolara geriledi. Miktar olarak,
TCMB altin rezervi Mart ayinda 120 ton disusle 702
tona gerilerken, yaklasik 50 ton altin satildigi geri
kalan dususin ise altin swap islemlerinden
kaynaklandigi hesaplaniyor.

Net uluslararasi rezerv, Mart ayinda 57 milyar dolar
gerileyerek 35,1 milyar dolara ve swap harig net
rezervler ise 59 milyar dolar diislisle 20,2 milyar
dolara indi.

Swap, kamu mevduati ve altin fiyat degisimleri haric,
TCMB’nin net déviz pozisyonunda Mart'in dort
haftasinda yaklasik 44 milyar dolar ¢ikis oldugu
hesaplaniyor. Bu ddviz satisi, agirlikli olarak yabanci
yatirimcilarin portféy cikislarini ve Mart itibariyle artan
cari igslemler acigini kargiladi.

TCMB Altin Rezervleri
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Kaynak: TCMB



Mart ayinda yabanci yatirimci cikiglari 30 milyar dolara ulasti.

Yurtdiginda yerlesik kisilerin TL varliklardaki net
pozisyonlari, Mart ayinda yaklasik 30 milyar dolar
geriledi.

Mart ayinda yabanci yatirirmcilarin Turk Lirasi cinsi
devlet tahvili pozisyonlarinda 6,1 milyar dolar ve
hisse senedi pozisyonlarinda 1,1 milyar dolar dusus
gorulda.

Yabanal Yatirimci: DIBS Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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2025 bagindan beri birikimli
Kaynak: TCMB

Mar.26

Bankalar BDYPP Degisimi (TCMB Swaplari harig)

milyar dolar
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Bankalarin bilanco digi yabanci pozisyonlarindan
hesaplanan tlrev pozisyonlarda ise Mart ayinda
yaklasik 22 milyar dolar ¢ikis kaydedildi.

Yabancl Yatirnmci: Hisse Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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Savas ortami ile beraber cari islemler aciginda genisleme hizlaniyor...

Cari islemler a¢igi, Ocak’ta 6,8 milyar dolara
yiikseldi. Ocak 2025'ta 4,0 milyar dolar olan cari
islemler dengesi, bu yil Ocak ayinda 6,8 milyar dolara
yukseldi. Ocak ayinda ihracatin yillik %6 gerilerken,
ithalat yatay kaldi. Dis ticaret dengesi, 5,5 milyar
dolardan 7 milyar dolara yikseldi.

Seyahat gelirleri %5,4 artisla 3,4 milyar dolar ve
seyahat giderleri %12,0 artisla 954 milyon dolar
olurken, net seyahat geliri gecen yila gére 72mn dolar
artti. Bdylece, son 12 aylik seyahat gelirleri 60,2 milyar
dolar ile tarihi zirvesini yeniledi.

Cari islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar
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Kaynak: TCMB

ihracat & ithalat
3-ay hareketli ortalama, yillik artis
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Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi

Odemeler dengesi verilerindeki revizyon sonrasinda,
2025 yilsonu cari islemeler acigi 30 milyar dolar olarak
glncellenirken, GSYH’ya oran olarak %1,9 olarak
gergeklesti. Ocak ayi agigi ile beraber, 12-aylik cari
islemler acig1 32,9 milyar dolara yukselirken, GSYH’ya
oran olarak %2,1’e ylkseldi.

Enerji ve altin hari¢ cari islemler dengesi ise, gegen yil
Ocak ayinda 2,2 milyar dolar fazlaya karsilik, bu yil
Ocak ayinda 1,2 milyar dolar acik kaydetti. Boylece,
12-aylik cari islemler fazlasinin GSYH’ya orani %2,1’e
kotulesti.,

Oncii veriler, Subat ve Mart ayinda cari islemler
aciginda genislemenin hizlanarak devam edecegini
gosteriyor. Orta Dogu’daki savas etkisi ile beraber,
Mart ayinda ihracat yillik bazda %6 diserken, ithalat
%38 artti. Mart ayinda cari islemler aciginin 10 milyar
dolara ulasabilecegi; Mart itibariyle 12-aylik kimulatif
cari acigin 40 milyar dolara yaklasabilecedini tahmin
ediyoruz.

2026 yilsonunda cari iglemler agiginin 48 milyar dolara
yukselmesini bekliyoruz.

Ozel Sektoriin Yurtdisi Kredi Geri Odemeleri
milyardolar
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Ekonomik aktivite beklentilerinde savasin yarattigi belirsizlik ve risk algisi

belirginlesiyor.

Sanayi Uretimi, Ocak ayinda %2,8 artarken, yillik %1,8
disls kaydetti. Yiksek teknoloji imalatinda aylik %5,8
artis kaydedilirken, dustk teknoloji %1,2, orta-dusuk
teknoloji imalati %4,2 ve orta-yiiksek teknoloji imalati
%6,6 azaldI.

Subat ay1 sonunda baslayan ABD-iran savasinin
etkisi ile, Tiirkiye imalat PMI mart ayinda 47,9 ile
onceki aya gore 1,4 puan diislis gosterdi. Subat
ayinda PMI endeksi Nisan 2024 ayindan beri en
yuksek seviyesini kaydetmisti.

Sanayi Uretimi Endeksi
Takvim etkisinden arindiriimis, yillik % degisim
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Kaynak: TUIK

2026

Reel Kesim Giiven Endeksi
Mevsimsellikten Arindirilmig
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Kaynak: TCMB

Endeksin ilk ceyrek ortalamasi ise 48,4 ile bir dnceki
geyregin Uzerinde kalirken, endeks son 24 aydir esik
degerin altinda kalmaya devam ediyor. Mart PMI
endeksi, faaliyet kosullarinda iliml bir bozulma sinyali
verirken, hem yeni sipariglerde hem de yeni ihracat
sipariglerinde yavaslama keskinlesti.

Orta Dogu’daki savasin yol actigi belirsizlik talebi
etkilerken, fiyatlardaki ylkselis de yeni siparislerin
yavaslamasina neden oldu. Fiyat baskilari navlun,
yakit ve petrol maliyetlerinde yasanan artistan
kaynaklandi. Mart’ta girdi maliyetlerinde son 23 ayin,
nihai Urun fiyatlarinda ise son 25 ayin en hizl artigi
go6zlendi.

Mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Giiven
Endeksi (RKGE), Mart’ta 4,1 puan azalarak 100,0
seviyesine geriledi. Endeks son 8 ayin en dusuk
seviyesine gerilerken, gelecek ¢ aydaki Gretim hacmi,
genel gidisat, son U¢ aydaki toplam siparis miktari,
mevcut toplam siparis miktari, sabit sermaye yatirim
harcamasi, gelecek G¢ aydaki ihracat siparis miktari,
mevcut mamul mal stoku ve gelecek ¢ aydaki toplam
istihdam olmak Gzere tim alt endekslere iliskin
degerlendirmeler kotllesme gosterdi. Sabit sermaye
yatirrm harcamasi egilimi endeksi mart ayinda bir
onceki aya kiyasla 3,5 puan disusle 105,0
seviyesinde gerceklesti.

PMI -Satin Alma Yoneticileri Endeksi
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Enerji sokunun etkileri maliye politikasi araciligiyla kismen dengeleniyor.

Merkezi yonetim biitgce dengesi subat ayinda 24,4
milyar TL fazla ve 208,1 milyar TL faiz digi fazla
verdi. Subat ayinda merkezi yénetim bltce
harcamalari %28,6 artigla 1,33 trilyon TL olurken,
bitce gelirleri %87,1 artisla 1,35 milyar TL olarak
gerceklesti. Boylece butge dengesi bir onceki yil
verilen 310,1 milyar TL agigin aksine 24,4 milyar TL
fazla verdi.

Faiz digl harcamalar subat ayinda 1,14 milyar dolar
olurken, yillik artisI da %28,6’ya geriledi. Boylece faiz
digi butge dengesi de gectigimiz yilin aksine 208,1
milyar TL fazla vermis oldu.

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
12 aylik birikimli, milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg:

Harcamalarin alt kalemlerine bakildiginda, sermaye
giderleri ve sermaye transferlerinin yillik bazda
gerilemesi asag! yonde etkide bulunurken, personel
giderleri, mal-hizmet alim giderleri ve cari transferler
daha belirgin artis gosterdi.

Subat ayinda vergi gelirleri %91,8 artis gosterdi;
kurumlar gegici vergisi tahsilatindaki gegici vergi
donemi kaynakl belirgin yukselis bu artigta etkili oldu.
Dahilde alinan KDV yillik %66,0 disus kaydetti. Diger
taraftan, OTV gelirlerinde ise yillik %21,1 ile daha
yavas bir artis kaydedildi.

Subat itibariyle, son 12 aylik biitce acig: 1,54
trilyon TL olurken, GSYH’ye orani %2,4’e geriledi.
OVP’de 2026 yih butge agigl tahmini 2,71 trilyon TL
(GSYH’ye oran olarak %3,5) olarak agiklanmisti.

Esel mobil sisteminin devreye girmesi ile, akaryakit
Uzerinden alinmasi planlanan 6zel tiketim vergisi
Uzerinde kayiplarin Mart ay! ile beraber bltce
dengelerine yansimasi bekleniyor.

Hazine ve Maliye Bakanligi, petrol fiyatinin ortalama
85 dolar dizeyinde gerceklesmesi durumunda, bltce
aciginin GSYH’ya oraninin 0,6 puan artmasini
ongoruyor. Nisan ay itibari ile, akaryakit Gzerinde vergi
marjinin buytk oranda kullaniimis oldugunu tahmin
ediyoruz.

Hazine, Nisan’da 480 milyar TL i¢ bor¢clanma ve
%95 i¢ borg ¢cevirme orani hedefliyor. Hazine, Nisan
ay! i¢ borglanma hedefini 6nceki programa goére 16,2
milyar TL yUkselterek 480 milyar TL olarak glincelled:i;
Planlanan toplam i¢ bor¢ ¢cevirme orani ise dnceki
programa (%90) goére artarak %95,0 olurken, Mayis
orani da %108,0 ile yukseltildi, ilk kez agiklanan
Haziran orani ise %95,0 olarak sekillendi.

ic Bor¢ Geri Odeme Projeksiyonu, milyar TL
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