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Kiiresel Ekonomi

Mart ay1 boyunca ABD-israil ve iran arasindaki savasin seyrine iliskin
gelismeler takip edilirken, iran’in Hiirmiiz Bogaz’'ni biiyiik 6lclide
kapatmasi kilresel enerji arzinda aksamalara neden oldu.

OECD, kiiresel ekonomiye iliskin blylime tahminini 2026 yili igin %2,9
seviyesinde korurken, 2027 yili icin 0,1 puan dislrerek %3'e cekti.
Kurulus enflasyon tahminlerinde ise yukari yonli glincellemeler yapti.

Fed, politika faizini beklentiler paralelinde degistirmeyerek %3,5-
%3,75 araliginda tuttu. Fed yetkililerinin projeksiyonlari, 2026 ve 2027
yillarina iliskin buyime ve enflasyon tahminlerinde yukari yonli
revizyona isaret etti.

ECB, BoJ ve PBoC da Mart ayi toplantilarinda beklentiler paralelinde
politika faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

Savasa dair gelismeler ve arza iligkin alinan 6nlemler paralelinde ay
icerisinde dalgalanmalar sergileyen Brent tiirli petrolin varil fiyati
Mart ayi sonunda Subat ayina kiyasla %63,3 oraninda yikseldi.

Mart ayinda jeopolitik gerilimler ve belirsizlikler kiresel risk istahini
baskilarken, altinin ons fiyati ABD dolarina ve tahvillere yonelimin
etkisiyle giin ici islemlerde 4.100 USD seviyesinin altina kadar geriledi.

Tirkiye Ekonomisi

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére sanayi liretim
endeksi Ocak’ta ayhk bazda %2,8 geriledi. Ayni donemde hizmet
Uretim endeksi %0,2 ile sinirli gerilerken, insaat Uretim endeksi %0,9
yukseldi.

issizlik orani Subat’ta 0,3 puanlk bir artisla %8,5 diizeyine, geng
nufusta igsizlik orani da 1,4 puan artarak %15,8’e yikseldi.

iSO Tirkiye imalat PMI Mart'ta 47,9 ile son bes ayin en disik
duzeyine gerileyerek faaliyet kosullarinda zayiflamaya isaret etti.

Ocak ayinda 6,8 milyar USD ile piyasa beklentilerinin Uzerinde
gerceklesen cari acgik, 12 ayhk kimdlatif bazda 32,9 milyar USD
seviyesine ylkseldi.

Biitce gelirlerindeki glicli ylkselise karsilik bitce giderlerinin thmh
artmasiyla merkezi yonetim biitcesi Subat’ta 24,4 milyar TL fazla verdi.
Faiz disi fazla 208,1 milyar TL oldu.

Mart ayinda TUFE aylik bazda %1,94 ile beklentilerin altinda artarken,
yillik tiiketici enflasyonu %30,87’ye geriledi. Ayni dénemde Yi-UFE
enflasyonu aylik bazda %2,30, yillik bazda %28,08 diizeylerinde
gerceklesti.

Ayin baginda finansal piyasalardaki gelismeleri dikkate alarak 1 hafta
vadeli repo ihalelerine ara veren TCMB Mart ayi toplantisinda politika
faizini degistirmeyerek %37,0 seviyesinde tuttu.

Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gerilimin kiresel risk istahi lizerinde
yarattigl baski paralelinde BIST-100 endeksi Mart’ta %6,8 geriledi.
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Kiiresel Ekonomi

ABD-israil ve iran Savasi...

ABD-israil ile iran arasinda 28 Subat’ta baslayan savas
Mart ayr boyunca devam etti. Bu siirecte iran’in
kiiresel enerji tedarik zincirinde stratejik dneme sahip
olan Hirmiz Bogazi'ndan gegisleri biylik olclde
kapatmasi, kiresel petrol arzini ciddi sekilde
etkileyerek petrol fiyatlarinda sert yiikselislere yol
actl. Ay igerisinde ABD tarafindan ategkese yonelik
muzakereler gergeklestirildigi yoniindeki agiklamalar
iran tarafindan dogrulanmadi. Nisan ayi basi itibariyla
savasin seyrine iliskin belirsizlikler devam ediyor.

OECD, Kiiresel Ekonomik Goriinim Ara Doénem
Raporu’nu yayimladi.

OECD raporunda kiresel blyime tahminini 2026 yih
icin %2,9 seviyesinde korurken, 2027 yili igin 0,1 puan
disurerek %3'e cekti. Kurulus, son bir ayda enerji
fiyatlarinda yasanan artis ve tedarik zincirlerindeki
aksakliklar nedeniyle enflasyon tahminlerini yukar
yonli revize etti. Tahmin giincellemesi yapilirken
enerji fiyatlarinin yilin ikinci yarisi itibariyla kademeli
olarak gerileyecegi varsayimini temel aldiklarini
belirten OECD, G20 ilkeleri icin 2026 yili ortalama
enflasyon tahminini %2,8’den %4’e yiikseltti. OECD,
Tirkiye ekonomisine iliskin blylime tahminini 2026
yiliigin 0,1 puan azaltarak %3,3'e, 2027 yili igin de 0,2
puan dislirerek %3,8’e indirdi. Kurulus ayrica,
Tiirkiye'de ortalama TUFE enflasyonun 2026’da %26,7
(6nceki tahmin: %20,8), 2027'de %16,9 (Onceki
tahmin: %11,7) seviyesinde gergeklesecegini 6ngordi.

Fed politika faizini beklentiler paralelinde

degistirmedi.

Fed 18 Mart’ta sona eren toplantisinda politika faizini
beklentiler paralelinde degistirmeyerek %3,5-%3,75
araliginda tuttu. Fed Baskani Powell toplantinin
ardindan yaptigi aciklamada ekonomik aktivitenin yilin
ilk iki ayinda olumlu seyrettigini, istihdam
goriniminde ise yaz aylarindan bu yana dnemli bir
degisim kaydedilmedigini ifade etti. Powell ayrica,
petrol fiyatlarindaki artis nedeniyle son dénemde
enflasyon beklentilerinin ylkseldigine dikkat ¢ekti. Fed
Gyelerinin gincellenen makroekonomik
projeksiyonlarinda 2026 ve 2027 yillarina iliskin
blylime ve enflasyon tahminlerinin yukari yonli
revize edildigi izlendi. Yilsonu politika faizi beklentisi
ise bu doénemler igin sirasiyla %3,4 ve %3,1
diizeylerinde ayni kaldi. Bu gercevede, lyelerin bu
sene igerisinde bir faiz indirimi 6ngoriisini korudugu
izlenirken, Nisan basi itibariyla piyasalarda 2026 vyili
icerisinde 25 baz puanhk bir faiz indirimi yapiimasi
ihtimali %25 civarinda fiyatlaniyor.
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ABD Ekonomisine iliskin Fed Tahminleri (Mart 2026)

(%) 2026 2027 2028 Uzun Vade

GSYH Biiyiimesi 2,4 2,3 2,1 2,0
Aralik tahmini 2,3 2,0 1,9 1,8

issizlik Orani 4,4 43 4,2 4,2
Aralik tahmini 4,4 4,2 4,2 4,2

PCE* Enflasyonu 2,7 2,2 2,0 2,0
Aralik tahmini 2,4 2,1 2,0 2,0

Cekirdek PCE Enflasyonu 2,7 2,2 2,0 -
Aralik tahmini 2,5 2,1 2,0

Fed Politika Faizi 3,4 3,1 3,1 3,1
Aralik tahmini 3,4 3,1 3,1 3,0

(*) Kisisel tuketim harcamalari enflasyonu
ABD’de ekonomik aktiviteye iligkin veriler...

2025 yilinda %2,1 buyiyen ABD ekonomisinde 2026
yilinin ilk geyregine iliskin 6ncli géstergeler karigik bir
gorinime isaret ediyor. Subat ayinda perakende satis
hacmi ivme kazanarak yillik bazda %3,7 oraninda
geniglerken, ayni dénemde sanayi Uretiminin yillik
artisi %2,3'ten %1,4’e geriledi. Mart ayina iliskin PMI
raporlari Orta Dogu’daki savasin etkisiyle girdi
fiyatlarinin son 10 ayin en hizh artisini kaydettigini,
teslimat siirelerinin de Ekim 2022’den bu yana en
uzun silreye yayildigini gosterdi. Tedarik zincirinin
daha fazla aksamasi endisesiyle dne gekilen siparisler
nedeniyle Uretim hizi ve stok seviyelerindeki artislar
imalat PMI verisinin 52,3 seviyesine ylikselmesini
sagladi. Ayni donemde hizmetler ise PMI 51,1 ile
Nisan 2025’ten bu yana en disiik diizeyine indi. Ote
yandan, Mart ayina iliskin tarim disi istihdam artisi 178
bin kisi ile 60 bin kisi diizeyindeki beklentilerin oldukga
izerinde gerceklesirken, Subat verisi de 92 bin kisilik
daralmadan 133 bin kisilik daralmaya revize edildi.
Ayni dénemde issizlik orani da 0,1 puan azalisla %4,3
oldu. Yilin ilk iki ayinda tlketici fiyatlari enflasyonu
genel olarak beklentiler paralelinde gergeklesti. Ote
yandan, jeopolitik gelismelerin etkisiyle son 3 ayin en
dusik seviyesine inen Michigan Tuketici Gilven
Endeksinin sonuglari hanehalkinin enflasyon
beklentilerindeki bozulmaya isaret etti.

Euro Alan’nda oncii veriler karigik bir gériinim
sundu.

Nihai verilere gore 2025 yilinda %1,4 biylyen Euro
Alan’'nda Mart ayl 6ncl imalat PMI yeni siparisler,
satin alma faaliyetleri ve stok tutma seviyelerinin artisi
sayesinde 51,6 ile son 45 ayin en yiksek seviyesine
ulasirken, hizmetler PMI 50,1 ile son 10 ayin en disik
dizeyine indi. Savasin etkilerinin bolgede given
endekslerine de yansidigi goruliiyor. Mart’ta tiketici
given endeksi Ekim 2023’ten bu yana, ZEW ekonomik
given endeksi de ABD’nin “karsilikhlik esasl glimriik
vergileri” aciklamasinin yapildigi Nisan 2025’ten bu
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yana en disiik diizeyine indi. Ote yandan, jeopolitik
gelismelerin enerji fiyatlarini yiikseltmesinin etkisiyle
bélgede TUFE enflasyonu Subat’taki %1,9 diizeyinden
Mart’ta %2,5 ile 13 ayin en yliksek seviyesine ¢ikti.

Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) beklentilere paralel
olarak referans faiz oranlarinda degisiklige gitmedigi
toplantisinin ardindan Baskan Lagarde orta vadede
enflasyonun %2 hedefinde istikrar kazanmasi igin
ellerindeki tim enstrimanlari kullanabileceklerini
vurguladi. Piyasalarda ECB’nin Nisan toplantisinda
%62 ihtimalle faiz artinmina gidebilecegi fiyatlaniyor.

Gin’de TUFE Subat ayinda hizh artt.

Cin’de tiketici fiyatlari Subat'ta aylk bazda %1,0 ile
beklentilerin Gizerinde artarken, yillik TUFE enflasyonu
%1,3 ile Ocak 2023’ten bu yana en yuksek seviyesinde
kaydedildi. Ote yandan, Ocak-Subat dénemine iliskin
sanayi Uretimi ve perakende satislar yillik bazda
sirasiyla %6,3 ve %2,8 ile beklentilerin oldukca
Uzerinde genisleyerek yilin ilk iki ayinda (lkede
ekonomik aktivitenin glicli seyrettigini gosterdi. Ayni
donemde {lkenin dis ticaret fazlasi 213,6 milyar
USD’ye ulasarak Cin ekonomisinde biyliimenin 6nemli
Olciide dis talep tarafindan desteklenmeye devam
ettigine isaret etti. Bu donemde, Cin’in ABD disinda
diger tum ticaret ortaklarina yaptigl ihracat
diizeylerinde artis kaydedildi. Mart ayinda NBS imalat
ve hizmetler PMI verileri sirasiyla 50,4 ve 50,1 ile esik
seviyenin Uzerine ¢ikarak sektor faaliyetlerinin
jeopolitik gelismelere ragmen Mart’ta da ilimli seyrini
surdirdigine isaret etti.

Cin hikimeti, yillik bliyiime hedefini 2026 yili igin
%4,5-%5,0 araligina cekti. Ulkenin 2026-2030 yillarini
kapsayan 5 vyillik planinda teknolojik bagimsizligin,
endistriyel modernizasyonun ve yeni sektérlerin
desteklenmesinin Oncelik verilen konular arasinda
oldugu gorildi. Cin bu degisimle, insaat ve ihracat
odakh buyime yerine ylksek teknolojili endistrilere
ve yapisal reformlara dayali “yiksek kaliteli biyime”yi
hedefliyor.

Japonya’da yillik TUFE enflasyonu Subat’ta %1,3’e
indi.

Japonya’da yillik TUFE enflasyonu (st Uste 4. ayinda
da  gerileyerek  Subat'ta  %1,3  seviyesinde
gerceklesirken, cekirdek TUFE de %1,6 ile Mart
2022’den bu yana ilk kez BoJ'un %2’lik hedefinin altina
indi. Ote yandan, Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Mart
toplantisinda iran savasi nedeniyle enflasyona yonelik
risklerin yukari yonli oldugunu belirterek politika
faizini beklentiler paralelinde %0,75 diizeyinde
tutmaya devam etti. Ulkede imalat ve hizmetler PMI
Mart’'ta bir onceki aya gore bir miktar gerilese de
sirasiyla 51,6 ve 53,4 ile esik seviyenin {zerinde
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kalarak jeopolitik gerilimlere ragmen sektorlerdeki
genislemenin devam ettigini gosterdi.

Kiiresel piyasalar...

Mart ayl boyunca Orta Dogu’da devam eden ABD-
israil ile iran arasindaki savas kiiresel piyasalara yén
veren temel unsur oldu. Risk istahinin baski altinda
kalmasiyla MSCI Diinya ve GOU borsa endeksleri aylik
bazda sirasiyla %6,6 ve %13,3 gerilerken, yatirimcilarin
ABD dolarina yonelmesiyle DXY endeksi %2,4 ile
Temmuz 2025ten bu yana en hizli aylik artigini
kaydetti. Savas nedeniyle Hirmlz Bogazi’'ndaki
gecislerin aksamasi ve bolgedeki enerji tesislerinin
hedef alinmasi petrol fiyatlarinda sert yikselislere
neden oldu. Petrol fiyatlarindaki artisi kontrol altina
almak adina ay boyunca Uluslararasi Enerji Ajansi’nin
stratejik rezerv salimi veya ABD’nin denizlerdeki Rus
petroliine yonelik yaptirimlarini gegici olarak askiya
almasi gibi gesitli onlemler alinsa da Brent tirid ham
petrolin varil fiyati Subat sonuna gore %63,3
yiikselerek ay1 118,4 USD diizeyinde tamamladi.

Mart ay1 boyunca petrol fiyatlarinda kaydedilen hizh

artisin  kiiresel olgekte enflasyonist endiseleri
tetiklemesiyle merkez bankalarindan faiz indirim
beklentileri  zayifladi.  Bdylece  tahvil faizleri

yikselirken, altin fiyatlarinda sert dasisler izlendi. Ay
icerisinde %4,44 ile Temmuz 2025’ten bu yana en
yiiksek seviyesini test eden 10 yillik ABD Hazine tahvil
faizinin orani Mart ayini 35 baz puan yikselisle %4,31
seviyesinden kapatti. Ay icerisinde giin ici islemlerde
4.100 USD/ons seviyesine kadar gerileyen altin fiyati
ise ayllk bazda %11,5 duserek 4.672 USD/ons
seviyesinden ayi tamamladi.

Altin ve Petrol Fiyatlar

5.500 125
——— Altin (USD/ons)
5.000 110
Brent (USD/varil, sag eksen)
4.500 95
4.000 80
3.500 65
3.000 50
Mar.25 Haz.25 Eyl.25 Ara.25 Mar.26
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Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Subat’ta igsizlik orani %8,5 seviyesine yiikseldi.

Ocak’ta %8,2 olan mevsim etkilerinden arindiriimis
issizlik orani Subat’ta %8,5’e yiikseldi. issizlik oranindaki
artisa ragmen bu dénemde istihdam edilenlerin sayisi
153 bin kisi ile son 11 ayin en hizl yikselisini kaydetti.
Subat’ta isgliciine katilma ve istihdam oranlari sirasiyla
0,3 ve 0,2 puan artarak %52,6 ve %48,2 diizeylerinde
gerceklesti. Geng niifusta igsizlik orani bir dnceki aya gore
1,4 puan artarak %15,8 seviyesine ¢ikarken, en genis
tanimli issizlik gostergesi olan atil isglicli orani %29,9 ile
yuksek seyrini strdirdd.

Sanayi liretimi Ocak’ta zayif bir goriiniim sundu.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis verilere gére
sanayi Uretim endeksi iki aylk yikselisin ardindan
Ocak’ta aylik bazda %2,8 geriledi. Bu dénemde Uretim
imalat sanayii altinda faaliyet gbésteren 24 alt sektoriin
16’sinda azalirken, imalat sanayii Uretimindeki toplam
daralma %3,4 oraninda gergeklesti. Bununla birlikte s6z
konusu daralmanin 2,0 puaninin diger ulasim araglarinin
imalati (-1,1) ile diger metalik olmayan mineral Urinlerin
imalatindan (-0,9) kaynaklandigi goérulda. Boylece, sanayi
Uretim endeksi Ocak’ta yillik bazda %1,8 gerileyerek yeni
yila zayif bir baslangig yapti.

Ocak’ta hizmet Uretim endeksi de aylik bazda %0,2
azalirken, yillik bazda %0,4 ile Ekim 2024’ten bu yana ilk
kez geriledi. Ayni dénemde insaat Uretim endeksi ise
ayhk bazda %0,9, yillik bazda %8,0 artarak sektorde
blylmenin strdiglini gosterdi.

iSO imalat PMI Mart’ta 47,9 diizeyine geriledi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye
imalat PMI, Subat’ta 49,3 ile son 22 ayin en yiksek
seviyesine ulasmasinin  ardindan Mart'ta 47,9'a
gerileyerek sektoriin faaliyet kosullarinda zayiflamaya
isaret etti. Bu donemde Orta Dogu’daki savasin yarattigi
belirsizliklerin ve artan fiyat baskilarinin etkisiyle toplam
siparislerdeki yavaslama belirginlesirken, buna bagh
olarak Uretim, istihdam ve satin alma faaliyetlerinde
daralma gozlendi. Ayrica, navlun, yakit ve ham madde
maliyetlerindeki artisa bagl olarak girdi maliyetleri son
23 ayin, nihai Uran fiyatlari da son 25 ayin en hizli
yukselisini kaydetti. Tedarik zincirlerindeki aksamalar
nedeniyle teslimat siirelerinde de Agustos 2024’ten beri
en belirgin artis gerceklesti. Mart’'ta PMI verisi, takip
edilen 10 sektérden sadece kimyasal, plastik ve kauguk
Urlnlerinde  esik  degerin  Uzerinde  gergeklesti.
Enflasyonist baskilarin ve tedarik zincirindeki aksamalarin
en belirgin sekilde hissedildigi ilgili sektér ayni zamanda
ay icerisinde Uretimini artiran tek sektér oldu. Ote
yandan, yeni siparislerde takip edilen sektorlerin
tamaminda gozlenen yavaslama kara ve deniz tasitlari
sektoriinde pandeminin baslangicindan bu yana en
keskin sekilde gerceklesti.

Nisan 2026

. . Al
TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank

iSO Tiirkiye Sektérel PMI
(Mart 2026)

Kimyasal, Plastik ve Kauguk Ur. Il 5138
Gida Uriinleri 47,1 -
Tekstil Urtinleri 45,7 I
Metalik Olmayan Mineral Ur. 45,6 I

Makine ve Metal Ur.

Ana Metal Sanayi

Giyim ve Deri Ur.
Elektrikli ve Elektronik Ur.

45,4 EEE—
45,1 EEE—
44,9 EEE—
44,3 T

AgagveKagitUr. 42,7 I
Kara ve Deniz Tagitlari 42,2 I
40 45 50 55

Perakende satiglar yillik bazda %18,8 artti.

Ocak ayinda ticaret satis hacmi aylik bazda %0,1 ile sinirli
bir artis kaydetti. Bu dénemde toptan ticaret hacmi %1,6
daralirken, %2,4 olan perakende satis hacmindeki artisin,
saat ve micevher hari¢ tutuldugunda %0,8’e geriledigi
goruldi. Yilhk bazda incelendiginde, toptan ticaret
hacminin %1,5 arttigi bu donemde perakende satis
hacminin %18,8 (saat ve micevher hari¢ %11,1) ile Mart
2024’ten bu yana en hizl ylkselisini kaydettigi goruldi.
Boylece, ticaret satis hacmindeki yilhk biylime %7,6
olarak gergeklesti.

Konut satislari Subat’ta yillik bazda %5,9 yiikseldi.

Konut satislari Subat ayinda yillik bazda %5,9'luk artisla
124.549 adet diizeyinde gergekleserek 2020'den sonra
tlim zamanlarin en yiiksek ikinci Subat ayi satigina isaret
etti. Ayni donemde is yeri satiglar ise yillik bazda %1,1
azalarak 15.069 adet oldu. Bununla birlikte Subat’ta
ipotekli konut ve is yeri satislarinda sirasiyla kaydedilen
%42,3'luk ve %62,8’lik yillik artiglar dikkat cekti.

Subat’ta konut fiyat endeksi ise aylik bazda %1,8 ile TUFE
enflasyonunun (%2,96) altinda bir artis sergiledi. Boylece
yilik bazda nominal olarak %26,4 oraninda yikselen
endeks, reel olarak %3,9 geriledi. Ayni dénemde yeni
kiraci kira endeksi de aylik bazda %1,6 ile enflasyonun
altinda artarken, endeksteki yillik nominal artis %34,2,
yillik reel artis %2 diizeyinde gergeklesti.

Mart’ta giiven endeksleri olumsuz bir gériiniim sundu.

Mart ayinda tlketici gliven endeksi ayhk bazda %0,8
oraninda azalarak 85,0 seviyesinde gergeklesti. Endeksin
alt kalemlerine bakildiginda, gelecek 12 aylik donemde
tiiketici fiyatlarinin degisimine iliskin beklentilerin en hizh
bozulan degerlendirme oldugu gorildi. Ayni donemde
reel kesim gilven endeksi de aylk bazda 4,1 puan
azalarak esik deger olan 100,0 seviyesine indi. Sektérel
bazda bakildiginda, gliven endeksinin insaat sektériinde
%3,9 azalarak 80,6 ile Mayis 2021’den bu yana en disik
dizeyine geriledigi, perakende ticaret sektériinde %2,0
oraninda azalarak 113,6'ya, hizmet sektoriinde %0,5
oraninda azalarak 113,2’ye indigi gorildi. Boylece,
Mart’ta ekonomik glven endeksi bir dnceki aya goére
%2,8 oraninda azalarak 97,9 ile Eyliil 2025’ten bu yana en
diistik degerini aldi.

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Cari agik Ocak’ta 6,8 milyar USD oldu.

Ocak ayinda cari islemler hesabi 6,8 milyar USD ile 5,2
milyar USD diizeyindeki piyasa beklentisinin lzerinde
acik verdi. Bu dénemde 6demeler dengesi taniml dis
ticaret ag¢iginin yani sira birincil gelir dengesindeki
acigin genislemesi ve net hizmet gelirlerinin azalmasi
cari agigin yillik bazda %69,1 artmasina neden oldu.
Boylece Eylul 2025'ten bu yana artan 12 aylk
kiimulatif cari agik, Ocak ayi itibariyla 32,9 milyar USD
seviyesine yikseldi.

Odemeler dengesi verilerinde revizyon...

TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerinde veri
kalitesini artirmak amaciyla borglanma senetlerine
yonelik faiz giderlerinin hesaplanmasinda yontem
degisikligine gittigini, revizyon sonucunda Birincil Gelir
Dengesi  altindaki "Portféy  Yatinmlari/Gider"
kaleminin Eylil 2020’den itibaren toplamda 8,9 milyar
USD arttigini ve cari denge ve net hata noksan
kalemlerinde de ayni tutarda geg¢mise donuk
guncellemeler yapildigini agikladi. Yapilan revizyonun
ardindan cari agigin milli gelire orani 2024 yilinda %1,
2025 yilinda %1,9 oldu.

Ocak’ta dig ticaret agigi yillik bazda %25,6 genisledi.

ihracatin yillik bazda %6,0 geriledigi ithalatin ise
nispeten vyatay seyrettigi Ocak ayinda 6demeler
dengesi tanimli dis ticaret acigl yillik bazda %25,6
genisleyerek 7,0 milyar USD’ye yikseldi. Ayni
donemde birincil gelir hesabindaki agik da yatirim
gelirlerindeki azalisin etkisiyle yillik bazda %59,2
genisleyerek 2,2 milyar USD’ye cikti. Ote yandan,
Ocak’ta seyahat ve tasimacilik gelirlerindeki olumlu
gorinime karsilik telekominikasyon ve diger is
hizmetleri gibi kalemlerde net gelirlerdeki disisiin
etkisiyle net hizmet gelirleri yillik bazda %13,2
gerileyerek 2,6 milyar USD seviyesine indi.

Ocak’ta parasal olmayan altin ithalati altin
fiyatlarindaki ylikselisin de etkisiyle yillik bazda %12,6
artarak 1,7 milyar USD duzeyine c¢ikarken, enerji
ithalati %19,6 daralarak 5,1 milyar USD oldu. Net altin
ve enerji ticareti hari¢ tutularak hesaplanan cari
islemler hesabi Ocak’ta 1,2 milyar USD agik verdi.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kimdalatif, milyar USD)

60
Net Eneriji
30 Wareti Harig
0
-30
Cari islemler
Dengesi
-60 &
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Net dogrudan yatirimlarda sinirli sermaye girisi...

Ocak ayinda yurt igine yonelik 22 milyon USD
tutarinda net dogrudan vyatirm gergeklesti. Bu
dénemde yurt ici yerlesikler yurt disinda 208 milyon
USD’lik gayrimenkul edinirken (Ocak 2025: 144 milyon
USD), yurt disi yerlesikler Tiirkiye’de 163 milyon USD
degerinde gayrimenkul yatirimi yapti (Ocak 2025: 132
milyon USD).

Portfoy yatirnmlarinda 8,4 milyar USD’lik net
sermaye girisi...

2025 yihnin tamaminda 1,7 milyar USD’lik net
sermaye ¢ikisi  kaydedilen portféy yatirmlar

kaleminde Ocak ayinda 8,4 milyar USD ile Nisan
2013'ten bu yana en vyiksek net sermaye girisi
gerceklesti. Bu gelismede, yurt ici yerlesiklerin yurt
disinda 1,5 milyar USD’lik net varlik edinimine karsilik
yurt disi yerlesiklerin yurt icine yonelik 9,9 milyar
USD’lik net ylukimlilik olusumu belirleyici oldu. S6z
konusu yilkumliliklerin yaklagik 1,5 milyar USD’lik
kismi hisse senetleri piyasasinda, 8,5 milyar USD’lik
kismi bor¢ senetleri piyasasinda gercgeklesti. Genel
hiikimetin ve bankalarin borg senetleri kalemlerinde
siraslyla 6,4 milyar USD ve 1,4 milyar USD’lik sermaye
girisleri kaydedilirken, bankacilik disi sektorlerin borg
senetlerine girisi 552 milyon USD oldu.

Net Sermaye Girisi
(ayhik, milyar USD)

» Dogrudan Yatirimlar W Portféy Yatinmlari
15 W Diger Yatirimlar
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Diger yatirimlar Mayis 2020’den bu yana en yiiksek
seviyesinde...

Ocak’ta diger yatirimlar kaleminde 11,7 milyar USD ile
Mayis 2020’den bu yana en ylksek sermaye girisi
kaydedildi. Bu dénemde, yurt disi bankalarin yurt ici
muhabirlerindeki efektif ve mevduatinin 5,7 milyar
USD ile tarihi yliksek dizeyde gerceklesmesi dikkat
cekti. Krediler tarafinda da net 5,4 milyar USD
sermeye girisi gozlenen Ocak ayinda, bankalar ve
bankacilik disi sektérler yurt disindan sirasiyla 1,4
milyar USD ve 1,7 milyar USD net kredi kullanimi
gerceklestirdi. 12 aylik kiimdalatif verilere gore uzun
vadeli bor¢ cevirme orani bankacilik sektoriinde
%167,2, diger sektorlerde %214,4 oldu.
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Rezervler ve net hata noksan... Petrol Fiyatlari ve Eneriji ithalati

2025 yilinin tamaminda 22 milyar USD azalan rezerv M Net Enerji ithalati (milyar USD, sag eksen)
varliklar kaleminde, Ocak ayinda 12 milyar USD’lik 120 4 Brent petrol Fiyati (USD/varil, yillik ort.)

artis kaydedildi. Net hata noksan kaleminde ise
2025’te kaydedilen toplam 12,7 milyar USD sermaye

100

90 75

*

¢ikiginin 2026 yilinin ilk ayinda da 1,2 milyar USD ile ¢, 50
devam ettigi gozlendi.
Beklentiler... 3 . I 25

Subat ayinda 9 milyar USD'ye yikselen dis ticaret 0

aciginin 6ncl verilere goére Mart'ta %56,6'lik artisla 2020 2021 2022 2023 2024 2025
11,3 milyar USD'ye ulagmasi cari agiktaki genisleme

egiliminin sirdiglne isaret ediyor. Enerji fiyatlarinda

jeopolitik gelismelerin etkisiyle kaydedilen yikselisin

kalici olup olmayacagi cari denge goriinimi agisindan

yakindan takip edilecek.

o

Odemeler Dengesi (milyon USD)
Ocak % 12 Ayhk

. 2025 2026 Degisim Kumiilatif
Cari Islemler Dengesi -4.025 -6.807 69,1 -32.880
Dis Ticaret Dengesi -5.549 -6.967 25,6 -71.223
Hizmetler Dengesi 3.042 2.639 -13,2 63.105
Seyahat (net) 2.399 2471 3,0 51.100
Birincil Gelir Dengesi -1.364 -2.172 59,2 -24.067
ikincil Gelir Dengesi -154 -307 99,4 -695
Sermaye Hesabi 48 -29 - -225
Finans Hesabi -1.189 -8.071 578,8 -49.780
Dogrudan Yatirimlar (net) -570 -22 -96,1 -2.691
Portfoy Yatirimlari (net) -2.431 -8.392 245,2 -4.222
Net Varlik Edinimi 173 1.465 746,8 15.340

Net Yukumlulik Olusumu 2.604 9.857 278,5 19.562
Hisse Senetleri 12 1.463 12.091,7 3.531

Borg¢ Senetleri 2.592 8.394 223,8 16.031

Diger Yatirimlar (net) -4.618 -11.653 152,3 -26.406
Efektif ve Mevduatlar 642 -4.952 - 10.016

Net Varlik Edinimi -397 1.113 - 14.689

Net Yuktmltlik Olusumu -1.039 6.065 - 4.673
Merkez Bankasi -3.472 -277 -92,0 -8.613
Bankalar 2.433 6.342 160,7 13.286

Yurt Disi Bankalar -71 2.077 - 5.544

Yabanci Para 2.335 3.617 54,9 7.072

Turk Lirasi 169 648 283,4 670

Yurt Disi Kisiler 2.264 5.694 151,5 12.616

Krediler -6.425 -5.399 -16,0 -36.089

Net Varlik Edinimi 335 -2.318 - 70

Net Yikamlaldk Olusumu 6.760 3.081 -54,4 36.159
Bankacilik Sektori 5.725 1.410 -75,4 10.077
Bankacilik Disi Sektorler 888 1.740 95,9 24.283

Ticari Krediler 1.167 -1.301 - -304
Diger Varlklar ve YukumlGltkl -2 -1 - -29
Rezerv Varliklar (net) 6.430 11.996 86,6 -16.461
Net Hata ve Noksan 2.788 -1.235 - -16.675

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi — Biitge Dengesi

Merkezi yonetim butgesi Subat’ta 24,4 milyar TL fazla verdi.

Subat ayinda merkezi yonetim biitce gelirleri gegen yilin ayni
ayina kiyasla %87,1 yikselerek 1,4 trilyon TL, bitce
harcamalari ise %28,6’ik bir artisla 1,3 trilyon TL oldu.
Boylece, Subat 2025’te 310,1 milyar TL agik veren merkezi
yonetim bitgesi bu yilin ayni ayinda 24,4 milyar TL fazla
verdi. Ayni dénemde Hazine nakit dengesi 92,4 milyar TL acgik
vermisti. Faiz disi bitge dengesi Ocak ayinin ardindan
Subat’ta da 208,1 milyar TL ile fazla vermeye devam etti.

Boylece, 2026 yilinin ilk iki ayinda biitge acigi yillik bazda %58
daralarak 190,2 milyar Tl'ye gerilerken, faiz disi fazla 449,9
milyar TL oldu.

OTV Gelirleri
(milyarTL)
46,6 44,8 45,4 M Ocak 2026
44,1 M Subat 2026
9,9 12,2
Petrol ve Motorlu Tatin Alkollt Dayanikh
Dogalgaz Tasitlar Mamilleri ickiler Tiketim

Vergi gelirleri yillik bazda %91,8 artti.

Subat’'ta merkezi yonetim bitge gelirlerinin  %83’lni
olusturan vergi gelirleri yillik bazda %91,8 artarak 1,1 trilyon
TL dizeyine ulasti. Tahsilat donemindeki farklilagsmalarin da
etkisiyle kurumlar vergisi 376 milyar TL dlzeyine yiikseldi.
Gelir vergisi yillik bazda %67,5 artarak 220 milyar TL'ye
ulasirken, ithalde alinan katma deger vergisi ve 6zel tiiketim
vergisi gelirlerindeki artislar sirasiyla %34,4 ve %21,1 oldu.
OTV gelirlerinin detayina bakildiginda petrol ve dogalgaz
riinlerinden alinan OTV’nin yillk bazda %33,8, titin
riinlerinin satisgindan elde edilen OTV’nin %26,9 yiikseldigi,
motorlu tasitlar Gizerinden alinan OTV’deki artisin ise %5 ile
sinirh diizeyde kaldigi goriildii. Ote yandan, Subat’ta dahilde
alinan katma deger vergisi gelirinin yillik bazda %66 oraninda
azalarak 31,9 milyar TL'ye gerilemesi vergi gelirlerindeki artisi
sinirlandirdi. Subat’ta vergi disi gelirler de %67,3 oraninda
glcli bir artis sergiledi. Bu gelismede Hazine portfoyi ve
istirak gelirlerindeki hizli artis paralelinde tesebbis ve
mulkiyet gelirlerinin yillik bazda 7 katina ¢ikarak 62,4 milyar
TL’ye yikselmesi etkili oldu.

. . Al
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Faiz giderlerindeki yillik artis Subat’ta ivme kaybetti.

Subat’ta yillik bazda %31,5 ile Ocak ayina goére daha iliml
yukselen faiz giderlerinin toplam bitce harcamalarindan
aldig1 pay %14 ile 2025 ortalamasina paralel gergeklesti. Ayni
donemde faiz disi biitce harcamalari yilik bazda %28,2
oraninda artarak 1,1 trilyon TL dizeyinde kaydedildi. Subat
ayinda faiz disi harcamalarin  %48’ini olusturan cari
transferler yilhk bazda %35,2, %34’tGnl olusturan personel
giderleri de %39,7 ile yillik enflasyonun Uzerinde artislar
sergiledi. Bu donemde sirasiyla %50,6 ve %39,1 oraninda
artan SGK prim giderleri ile mal ve hizmet alim giderleri faiz
disi harcamalarin toplamda %12’sini olusturdu. Ote yandan,
Subat ayinda sermaye transferleri (-%89,6) ile sermaye
giderlerinin (-%35,5) yillik bazda daralmasi biitce giderleri
tzerindeki baskiyi bir miktar hafifletti.

Reel Harcamalar
(12 aylik hareketli ort., yillik % degisim)

75
Faiz Disi Harcamalar

60 Faiz Harcamalar
45
30
15

SRRV,
AV

Sub.22 Sub.23 Sub.24 Sub.25 Sub.26
Beklentiler...

Subat ayinda butge gelirlerindeki giglu yiikselise karsihk
bltce giderlerinin tlimli artmasiyla merkezi yénetim bitgesi
olumlu bir gériinim sergiledi. Bununla birlikte baslica gider
kalemlerindeki artislarin genel olarak enflasyonun Uzerinde
gerceklestigi, bltge giderlerini sinirlandiran unsurun yatirim
kalemlerinde vyillik bazda kaydedilen gerileme oldugu
goruldi. Mart ayiyla birlikte jeopolitik endiselere paralel
olarak enerji fiyatlarinda gozlenen yiikselise 6nlem olarak
tekrar devreye alinan esel mobil sisteminin 6nimizdeki
donemde vergi gelirleri {izerinde baski yaratmasi bekleniyor.
Yurt i¢i ekonomik aktivitenin seyri de bitge gorinimi
acisindan 6nem arz etmeye devam ediyor.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)
Subat % Ocak-Subat % 2026 Biitce Gerg./

2025 2026 Degisim 2025 2026 Degisim Hedefi Hedef

Harcamalar 1.033,5 1.329,2 28,6 2.089,9 2.965,0 41,9 18.978,8 15,6
Faiz Harcamalari 139,7 183,7 31,5 302,7 640,1 111,5 2.741,7 23,3
Faiz Disl Harcamalar 893,8 1.145,5 28,2 1.787,2 2.3249 30,1 16.237,2 14,3
Gelirler 7234 1.353,6 87,1 1.640,5 2.774,8 69,1 16.266,1 17,1
Vergi Gelirleri 585,0 1.122,0 91,8 1.377,6 2.303,2 67,2 13.833,1 16,6
Diger Gelirler 138,5 231,6 67,3 262,9 471,6 79,4 2.433,0 19,4
Biitce Dengesi -310,1 24,4 - -449,4 -190,2 -57,7 -2.712,7 7,0
Faiz Digi Denge -170,4 208,1 - -146,6 449,9 - 29,0 1.553,5

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiri toplami vermeyebilir.

Nisan 2026
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Tiirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Mart ayinda aylik TUFE enflasyonu %1,94 oldu.

Mart ayinda TUFE aylik bazda %1,94 ile piyasa beklentilerinin
(%2,32) altinda artis kaydetti. Ay ortasinda yayimlanan Piyasa
Katilimcilari ~ Anketi'nde de artis  beklentisi  %2,18
seviyesindeydi. TUFE’de vyillik enflasyonun Mart ayinda
%30,87 seviyesine gerilemesi, Subat’ta sekteye ugrayan
dezenflasyon slrecinin  kaldigi yerden devam etmesi
agisindan énem tagsiyor.

Mart’ta Yi-UFE’deki aylik artis ise %2,30 ile TUFE’deki artisin
Uizerinde gerceklesti. Boylece, Yi-UFE’deki yillik enflasyon
%28,08 dlizeyine ylkseldi.

Mart TUFE Yurtigi UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Aylik 2,46 1,94 1,88 2,30
Yilsonuna Goére 10,06 10,04 7,23 7,58
Yillik 38,10 30,87 23,50 28,08
Yillik Ortalama 51,26 32,82 35,23 25,98

Gida fiyatlarindaki artis Mart’ta ivme kaybetti.

Yilin ilk iki ayinda %13,9 oraninda artan gida ve alkolsiz
icecekler fiyatlari Mart’'ta ise %1,80 oraninda ylkselerek
Kasim 2025’ten bu yana en disiik aylik artisini kaydetti.
Boylece ilgili grubun enflasyona katkisi 0,46 puan oldu. Ote
yandan, taze meyve ve sebze kaleminde fiyatlarin Mart
ayinda %3,08 ile nispeten yiliksek oranda artmasi gida
tarafinda yukari yonll risklerin azalarak da olsa devam
ettigini teyit ediyor.

Harcama Gruplarinin
Aylik TUFE Enflasyonuna Katkisi

(% puan)
Ulastirma I, (75
Gida ve alkolstiz icecekler I 0,46
Konut (22
Eglence ve kiltir N 016
Lokanta ve konaklama - 0,13
Alkollit icecekler ve tiitiin = 012
Mobilya ve Ev esyasi m 007
Bilgi ve iletigim m 005
Saghk m 0,04
Egitim m 0,04
Sigorta ve Finansal Hizmetler 1 003
Cesitli mal ve hizmetler I 0,01
Giyim ve ayakkabi -0,14 wmm
0,5 0,0 05 1,0

Mart ayinda manset enflasyona yukari yonde en yiksek
katkiyr saglayan grup 0,75 puan ile ulastirma oldu. Kiresel
Olgekte enerji fiyatlarinda kaydedilen artisin tetikledigi
akaryakit zamlari ve Ramazan Bayrami nedeniyle artan
taleple birlikte, ulastirma fiyatlari aylik bazda %4,52 oraninda
yiikseldi. Uriin bazinda bakildiginda ise Mart ayinda otobiis
ile yolcu tagimaciligi, et, mazot, kira, lokanta ve kafe ile sigara
fiyatlarindaki artislarin enflasyona en fazla katki veren alt
kalemler oldugu goruldi. Buna karsilik, sezon sonu
indirimlerinin devam ettigi giyim ve ayakkabi fiyatlarinda
kaydedilen %2,10’luk disls, aylik enflasyonu 0,14 puan asagi
yonlii baskilayarak TUFE’deki artisi sinirladi.

Nisan 2026
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Ulastirma Grubu ve Petrol Fiyatlari
(ayhk % degisim)
Ulastirma TUFE
I Brent Petrol (USD/varil, sag eksen)

2 20

0 -—.—I—-—-—-—.—lu 0

-2 -20
Mar.25 Haz.25 Eyl.25 Ara.25 Mar.26

Cekirdek enflasyon gostergeleri manset enflasyonun altinda
seyretmeye devam etti.

Mart ayinda mevsimlik driinlerin harig tutuldugu endeksteki
%2,22'lik artisin manset enflasyonun lzerinde gergeklesmesi,
TUFE’deki ivme kaybinin  bilyik 6lgide mevsimsel
faktorlerden kaynaklandigina isaret etti. Buna karsin,
enflasyondaki temel egilimi daha iyi yansitan B (%1,45) ve C
(%1,64) endekslerindeki aylik artislar manset enflasyonun
altinda kalarak dezenflasyon siirecine yonelik iyimser
gorisleri destekledi. Ote yandan, aylik hizmet enflasyonu bir
onceki aya gore gerilese de %2,39 ile gegen yilin ayni ayinin
tzerinde gercekleserek hizmet enflasyonundaki katiliga isaret
etti. Kira fiyatlarindaki aylik artigin %2,41 diizeyine gerilemesi
ise nispeten olumlu bir gelisme olarak dne ¢ikti.
Yillik Enflasyon Gostergeleri
(%)

50 .
TUFE

Cekirdek Enflasyon (C)*
Yi-UFE
\_——\

—

45

40

35 ~
30

25 \/_—V 28,08

20
Mar.25 May.25 Tem.25 Eyl.25 Kas.25 Oca.26 Mar.26

*Eneriji, gida ve alkolsiizigecekler, alkollii igkiler ile tiitiin iirtinlerive altin harig

30,87

Uretici fiyatlarindaki artista petrol fiyatlarindaki gelismeler
belirleyici oldu.

Mart ayinda kok ve rafine petrol Uriinlerinde kaydedilen
%47,10’luk artis, son 32 yihin en hizli aylk yikselisi olarak
kayitlara gecgerken, genel endekse 1,17 puan yukari yonde
katki sagladi. Mart ayinda gida uriinlerindeki %2,30’luk artig
da Yi-UFE’yi 0,46 puan yiikseltti. Bu ddnemde iretici
fiyatlarindaki yukari yonlG baskiyi dengeleyen unsur ise
elektrik ve gaz Gretim/dagitimi kalemindeki %7,51’lik dusUs
oldu. S6z konusu gruptaki fiyat diisiisi manset Yi-UFE’deki
artisi 0,64 puan sinirlandirdi.

Beklentiler...

2026 yihnin ilk iki ayinda piyasa beklentilerinin Uzerinde
gerceklesen TUFE enflasyonu, Mart ayinda gida fiyatlarindaki
ivme kaybinin destegiyle beklentilerin altinda kaldi. Ote
yandan, Nisan basinda ekmek fiyatlarinda yapilan diizenleme
ve petrol fiyatlarindaki yiksek seyrin gecikmeli etkilerinin
Nisan enflasyonu Uzerinde yukari yonde baski yaratmasi
bekleniyor. Mevsimsel faktorlerin enflasyon gorinimi
lizerindeki etkisinin devam edecegi bu donemde, petrol
fiyatlarindaki seyrin dogrudan ve beklenti kanaliyla
yaratabilecegi etki agisindan dezenflasyon sirecine iligkin
temel risk unsuru olacagini distiniyoruz.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve TCMB

27.5ub  31.Mar Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 235 306 71bp
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %36,53  %42,05 552bp
BIST-100 13.718 12.791 -%6,8
UsD/TL 43,9204 44,4513 %1,2
EUR/TL 51,8834 51,3575 -%1,0
Doviz Sepeti* 47,9019 47,9044 %0,0

(*) (0,5 USD/TL+0,5 EUR/TL)

BIST-100 endeksi Mart ayinda %6,8 geriledi.

ABD-israil ve iran arasinda Subat ayinin son giiniinde
baslayan savasin Mart ayi boyunca kiresel risk istahi
Uzerinde yarattigi baski yurt i¢i finansal piyasalara da
yansidi. Ay iginde 12.430 seviyelerine kadar inen BIST-
100 endeksi Subat sonuna gore %6,8 diserek Mart
ayini 12.791 seviyesinden tamamladi. Turkiye’nin 5
yillik CDS primi 71 baz puanhk artisla 306 baz puan
seviyesine yiikselirken, USD/TL ve EUR/TL kurlarindaki
degisimler sirasiyla %1,2 ve -%1,0 oldu. 2 yil vadeli
tahvilin faiz orani ise aylik artisini siirdiirerek %42,05
seviyesine ciktl.

2 Yil Vadeli Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMB

AOFM
45 (%)
—— AOFM Gosterge Tahvilin Faizi
40
35
30
Eyl Eki Kas Ara Oca Sub Mar

TCMB politika faizini %37,0 seviyesinde tuttu.

TCMB Mart ayi basinda 1 hafta vadeli repo ihalelerine
ara vererek fonlama maliyetini %40 seviyesine
yukselten. 12 Mart’ta gergeklestirdigi toplantisinda da
jeopolitik gelismelerin yarattigi belirsizlikleri dikkate
alan TCMB, bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
beklentiler  paralelinde  degistirmeyerek %37
diizeyinde tuttu. Kurul ayrica, gecelik borg verme faiz
oranini %40, gecelik borglanma faiz oranini da %35,5
seviyelerinde korudu. Toplantinin karar metninde,
onceki metninde yer alan ve faiz indirim sirecinin
hizina isaret eden “adimlarin blyiklGgi” ifadesine yer
verilmemesi dikkat c¢ekti. TCMB toplantiya iliskin 18
Mart’'ta yayimladigi o6zette, yilin ilk iki ayinda gida
fiyatlarinda izlenen olumsuz seyrin 6nci verilere gore
Mart ayinda hiz kestigini ifade etti. Talep kosullarinin
dezenflasyon sirecine verdigi destegin sirecegini
ongéren TCMB, esel mobil uygulamasinin devreye
alinmasinin  petrol fiyatlarindaki artisin TUFE’ye
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yansimasini 6nemli o6lglide sinirlandirdigini belirtti.
Artan belirsizliklere bagh olarak portfoy hareketleri
Uzerindeki asagl yonlu risklerin glglendigi yorumuna
da vyer verilen 0zet metinde son doénemdeki
gelismelerin de etkisiyle enflasyon goriniminde
belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para
politikasinin sikilastirilacagi belirtildi.

Sektoérel enflasyon beklentilerinde bozulma goriildii.

TCMB tarafindan yayimlanan Sektérel Enflasyon
Beklentileri verilerine gore, 12 ay sonrasina iligkin yillik
enflasyon beklentileri bir onceki aya gore, piyasa
katihmcilarinda 0,07 puan artarak %22,17'ye, reel
sektorde 0,90 puan artarak %32,90’a, hanehalkinda
da 1,08 puan artarak %49,89 seviyesine yikseldi.
Ayrica, Hanehalki Beklenti Anketi’'ne gore gelecek 12
ayhk doénemde enflasyonun disecegini bekleyen
hanehalki oraninin bir 6nceki aya gore 5,2 puan
azalarak %15,1’e geriledigi goruldid. Katihmcilarin
gelecek 12 ay icin fiyatlarin en ¢ok artmasini bekledigi
ariin/hizmet gruplar “gida” ile “yakit ve enerji’’ oldu.

Sektorel Enflasyon Beklentileri
(%, 12 ay sonrasi, yillik)
70

Reel Sektor Hanehalki Piyasa Katilimcilarn
60

_’\/\/\_——49,89
50
40 —\—’32’90

30
_ 2217

Kas Ara Oca Sub Mar

20
Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki

TCMB briit rezervleri rekor seviyelerden geriledi.

27 Mart itibariyla TCMB'nin toplam rezervleri Subat
sonuna gore 54,9 milyar USD azalarak 155,3 milyar
USD’ye, net rezervleri de 56,7 milyar USD azalarak
35,1 milyar USD’ye indi. TCMB’nin toplam brit
rezervlerinin 100 milyar USD’lik kismini altin, 55,3
milyar USD’lik kismini ise déviz rezervleri olusturdu.
Ote yandan, fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis
verilere gére 27 Mart itibariyla yurt disi yerlesiklerin
hisse senedi portfoyl Subat sonuna kiyasla net 1,1
milyar USD, DIiBS portféyii de (kesin alim, ters repo,
teminat ve 06diing kalemlerinin toplamina gore) net
6,5 milyar USD dusis kaydetti.

Kaynak: Datastream, TCMB
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YP mevduat hacmi Mart ayinda geriledi.

BDDK’nin yayimladigi Haftalik Bulten verilerine gore,
27 Mart haftasi itibariyla TP mevduat hacmi Subat
sonuna kiyasla %0,7, yillik bazda da %26,4 artisla 16,6
trilyon TL diizeyinde gergeklesti. Altin fiyatlarindaki
gerilemenin de etkisiyle Subat sonuna gore %5,1 (13,6
milyar USD) azalan USD bazinda YP mevduat hacmi de
yilik bazda %20,9 (44,1 milyar USD) artarak 255,2
milyar USD oldu. Boylece, bankacilik sektoriinde Subat
sonuna gore %1,3 gerileyen toplam mevduat hacmi
yillik bazda %32,2 artigla 27 Mart itibariyla 27,9 trilyon
TL seviyesine ulasirken, YP mevduatin TL karsiliginin
toplam mevduata orani %40,4 dizeyinde gerceklesti.
Kur etkisinden arindirilmis verilere gore toplam
mevduattaki degisimler ayni dénemde sirasiyla -%1,7
ve %24,3 olarak kaydedildi.

Mevduat Hacmi
(% degisim, 27 Mart itibariyla)

Toplam TP usD YP
40 32,2

26,4 209

10 2,0 0,7 2,2

-1,3 -0,5 51

-20 HAylik BYilsonuna Gére BYillik

TP kredi hacmi 15,6 trilyon TL’ye ulasti.

27 Mart itibariyla bankacilik sektériinde TP kredi
hacmi Subat sonuna gore %2,4, yillik bazda da %43,6
genisleyerek 15,6 trilyon TL'ye ulasti. Subat sonuna
gore ihmli gerileyerek 203,3 milyar USD seviyesinde
gerceklesen USD bazinda YP kredi hacminin yillik artisi
%13,9’a geriledi. Boylece, toplam kredi hacmi aylik
bazda %1,6, yillik bazda %39,7 ylkselerek 24,5 trilyon
TL diizeyinde gergeklesti. Kur etkisinden arindiriimis
verilere gore toplam kredi hacminde ayni donemlerde
kaydedilen artislar sirasiyla %1,2 ve %32,2 oldu.

Krediler
70 (% degisim, 27 Mart itibariyla)
mAylik ®Yilsonuna Gore mYillik
39,7 47,3

45 ! 37,4
20 I 68 o ¥

) 1,4 ’

— . —
-5

Toplam Ticari Bireysel
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Bireysel kredilerde yillik biiyime %47,3 diizeyinde
gergeklesti.

27 Mart itibariyla aylik bazda %2,0 oraninda artan
bireysel kredilerdeki yillik bliyime %47,3 diizeyinde
gerceklesti. Bu donemde bireysel kredi bakiyesinin
%48,3'linii olusturan bireysel kredi kartlari aylik bazda
%0,7, yillk bazda %50,3 oraninda yikselis kaydetti.
Kredili Mevduat Hesaplari (KMH) Subat’ta kaydettigi
%1,1'lik ayhk gerilemenin ardindan Mart'ta %5,0
artarken, bu dénemde yillik bazda da %63,0 yikseldi.
Ayni donemde aylik bazda sirasiyla %3,3 ve %3,5
oraninda artan ihtiyag kredileri ile konut kredilerindeki
yillik blylme oranlari ise sirasiyla %51,3 ve %35,1
seviyelerinde gergeklesti.

Takipteki alacaklar %2,64 diizeyinde

gergeklesti.

orani

27 Mart itibariyla takipteki alacaklar bakiyesi ayhk
bazda 14,1 milyar TL artis kaydederken, takipteki
alacaklar orani %2,64 seviyesine ylikseldi. S6z konusu
oran ticari kredilerde %2,08 ile nispeten disik seyrini
siirdiirse de KOBI segmentinde %3,36, bireysel
kredilerde %4,32 diizeylerinde bulunuyor.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

Ticari e KOBI

e Bireysel

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Yabanci para net genel pozisyonu...

27 Mart itibariyla bankacilik sektériiniin bilango igi
yabanci para pozisyonu (-) 34.691 milyon USD, bilango
disi yabanci para pozisyonu ise (+) 35.154 milyon USD
oldu. Boylece, sektérin yabanci para net genel
pozisyonu (+) 463 milyon USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

Mart ayi, ABD-israil ve iran arasindaki savas nedeniyle
belirsizliklerin yiiksek seyrettigi bir ay oldu. Artan
jeopolitik gerilim paralelinde Hirmiz Bogazi’'ndan
gecislerin aksamasiyla ortaya cikan kiresel arz soku
enerji fiyatlarinda sert dalgalanmalara neden oldu. Bu
durum kuresel 6lgekte enflasyonist baskilari artirirken,
ekonomik aktiviteye iliskin beklentilerde de kirilganliga
yol acti. Onde gelen merkez bankalarinin politika
faizlerinde degisiklik yapmadigi Mart ayinda yetkililerin
olasi yonli
halinde

iceren

savasin enflasyon (zerindeki yukari
dikkat

gidilebilecegi

etkilerine ¢ceken ve gerekmesi

stkilagmaya sinyallerini  de
aciklamalar takip edildi. Mart aymna iliskin 6nci

gostergeler kilresel oOlcekte ekonomik glvenin
bozuldugunu ve ekonomik aktivitenin (lkeler ve
sektorler bazinda birbirinden farkhlastigini gosterdi. Bu
Orta Dogu’daki

ve etkilerinin kalici

cercevede, gerilimin  ne

sonlanacagi

zaman
olup olmayacagi
ekonomik aktivitenin merkez

kiiresel seyri ve

bankalarinin kararlari agisindan 6nem tasiyor.
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Yurt igcinde Mart ayina iliskin 6nci gostergeler, Orta
Dogu’da tirmanan gerilimin etkisiyle artan maliyet
baskilarinin ve zayif talep kosullarinin imalat sanayii
Uretimi Uzerinde baski yarattigina isaret etti. Bu
donemde giiven endekslerinin geriledigi, enflasyon
beklentilerinin tim sektérlerde bozuldugu izlendi. Ay
basinda finansal piyasalarda yasanan gelismeleri
dikkate alarak 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara veren
ve fonlama maliyetini %40 seviyesine ylikselten TCMB,
12 Mart’ta gergeklestirdigi toplantinin notunda da
jeopolitik gelismelerin yarattigi belirsizliklere dikkat
cekti. Oniimizdeki dénemde jeopolitik gelismelerin
seyri yurt ici enflasyon, cari denge ve rezerv gériinimu
acisindan yakindan takip edilecek.
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Blylime
GSYH Biiyliimesine Katkilar Yatirimlar
(% puan) (yillik % degisim)
IOzeI.Tuketim Kamu Tl'jll.(e.tir'ni B Yatirim Minsaat M Makine vetechizat M Diger aktifler
B Net lhracat Stok Degisimi 110

20 I 60
o batll
]
0 __!II|II !!!!ll!_!g!I! II lII ||
I - [ i "] - - 10 E I 1 I ! ! H l ! ! = | | I a1 ¥ I
-10 I 1 I | 1
-20 -40
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Oncii Gostergeler
Uretim Endeksleri isglicli Gostergeleri
(tea, yillik % degisim) (mevsimsellikten arindiriimis, %)
30 - 35 10
Sanayi Ingaat Hizmet

20 29,9

30 9
8,5

10 7,9
25 8

0 -0,4 — Atil isgiicli Orani

-1,8 ——lssizlik Orani (sag eksen)

-10 20 7
Oca.24 Tem.24 Oca.25 Tem.25 Oca.26 Sub.24 Agu.24 Sub.25 Agu.25 Sub.26
Satis Hacmi Endeksleri Giiven Endeksleri

20 (y1llik % degisim) (ma)
Tuketici Reel Kesim
30 Perakende Toptan 150 insaat Sektorii Perakende Ticaret Sektoru
Hizmet Sektori
18,8
20 120 114
M 113
10
90 \—M 85
0 1,5 81
-10 60
Oca.24 Tem.24 Oca.25 Tem.25 Oca.26 Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Eyl.25 Mar.26
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi
Dis Ticaret Cari Denge
(yillik % degisim) 1 (milyar USD) 60
30 Ay ik
Ithalat Ihracat 8 — 12 Aylik Kiim{latif (sag eksen) 40
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5,5 l.
o s 0 l l I asl [ 1 0
4 -20
-15
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimig, (MA): Mevsimsellikten arindiriimig
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
(%)

9
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3 2,30
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0
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Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Eyl.25 Mar.26
Sektoérel Enflasyon Beklentileri
12 Ay sonrastigin, %
100 (12 Ay ¢in, %)
Piyasa Katilimailan
75 Reel Sektor
Hanehalki 49,89
50
32,90
25
22,17
0
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Yillik Enflasyon
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(%)
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0
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)

75
e TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti

2 Yil Vadeli Gosterge Tahvilin Faizi
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Getiri Egrisi
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
BlylUme Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt igi UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isgliciine Katihm Orani (%)
DOViZ KURLARI
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
UsD/TL
EUR/TL
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5%USD)
DIS TICARET (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dis Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)
ODEMELER DENGESI™ (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirnmlar (net)
Portfoy Yatirmlari (net)
Diger Yatinmlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agig1/GSYH (%)
BUTCE GERCEKLESMELERI®® (milyar TL)
Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Digi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biitge Dengesi
Faiz Digi Denge
Biitge Dengesi/GSYH (%)

MERKEZi YONETIM BORG STOKU (milyar TL)

ic Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2021
828
7.434
11,8

36,08
79,89

11,0
52,6

70,8
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-7,1
3,4
-6,5
7,6
-21,1
23,3
10,5
-0,9

1.603,5
180,9
1.422,7
1.402,0
1.165,0
-201,5
-20,7
-2,7

1.321,2
1.426,6
2.747,8

Ekonomik Go6stergeler

2022
925
15.326
54

64,27
97,72

10,4
54,0

82,5
18,72
19,98
19,35

254,2
363,7
-109,5
69,9

-46,7
-18,2
-9,8
18,5
-39,2
12,3
28,5
-5,0

2.942,7
310,9
2.631,8
2.800,1
2.353,4
-142,7
168,2
-0,9

1.905,3
2.130,1
4.035,5

2023 2024
1.153 1.358
27.091 44.587
50 3,3
64,77 44,38
44,22 28,52
8,9 8,7
54,1 54,1
83,8 100,7
29,53 35,36
32,62 36,62
31,08 35,99
255,6 261,8
362,0 344,0
-106,3 -82,2
70,6 76,1
-41,8 -13,0
-51,1 -21,8
-4,5 -5,1
-5,7 -12,0
-38,9 -5,4
-2,0 0,6
-9,0 -8,7
-3,6 -1,0

6.5880  10.780,6
674,6 1.270,5
5913,4  9.510,2
52076  8.672,8
4501,1  7.3053
-1.380,4  -2.107,8
-705,8 -837,3
5,1 -4,7

3.209,3 4.959,9
3.527,4 4.297,5
6.736,6 9.257,4
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2025
1.596
63.021
3,6

30,89
27,67

79
52,9

99,0
42,96
50,46
46,71

2733
365,4
-92,1

74,8

-30,1
-42,9
-3,2
1,7
-19,4
22,0
12,7
-1,9

14.634,6
2.054,4
12.580,2
12.835,5
11.049,5
-1.799,1
255,3
-2,9

8.152,8
5.509,3
13.662,1

C2-25
377
14.557
4,7
Oca.26
30,65
27,17
Ara.25
7,9

52,9
Oca.26
102,15
43,49
51,74
47,62
Ara.25
273,3
365,4
-92,1
74,8
Kas.25
-27,6
-43,8
-4,8

3,0
-22,6
-19,4
-16,0
Ara.25
14.634,6
2.054,4
12.580,2
12.835,5
11.049,5
-1.799,1
255,3
Ara.25
8.152,8
5.509,3
13.662,1

¢3-25
434
17.472
3,8
Sub.26
31,53
27,56
Oca.26
8,2
52,3
Sub.26
103,17
43,95
51,89
47,92
Oca.26
272,4
365,5
-93,0
74,6
Ara.25
-30,1
-42,9
-3,2
1,7
-19,4
-22,0
-12,7
Oca.26
1.635,8
456,4
1.179,4
1.421,2
1.181,2
-214,5
241,9
Oca.26
8.597,1
5.668,3
14.265,4

ekonomi.isbank

C4-25
439
18.467
3,4
Mar.26
30,87
28,08
Sub.26
8,5
52,6
Mar.26

44,48
51,25
47,86
Sub.26
272,8
367,0
-94,2
74,3
Oca.26
-32,9
-49,8
-2,7
-4,2
-26,4
-16,5
-16,7

Sub.26
2.965,0
640,1
2.324,9
2.774,8
2.303,2
-190,2
49,9

Sub.26
8.663,9
5.731,9
14.395,8

(1) 12 aylik kimalatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Butgesi’ne goredir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tiirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Oca.26 Sub.26 Deéi;im“)
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 48.574 48.871 4,1
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 23.646 24.218 4,7
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 14.806 15.230 4,6
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 62,6 62,9 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 8.840 8.987 4,9
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 37,4 37,1 -
Takipteki Alacaklar (brit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 629,9 652,6 9,9
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 2,1 1,6 1,8 2,5 2,6 2,6 -
Menkul Degerler 1.477 2.371 3.970 5.226 7.013 7.053 7.089 1,1
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 48.574 48.871 4,1
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 27.829 28.295 3,9
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 16.271 16.536 -0,3
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 58,5 58,4 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 11.559 11.759 10,5
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 41,5 41,6 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 1.966 1.920 1,6
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 5.328 5.390 4,1
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 2.759 2.718 5,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.260 4.343 4,5
Net Dénem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 87,2 169,4 -82,0
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 65,9 49,5 43,1 36,0 36,7 - - -
Krediler/Aktifler 53,2 52,8 49,6 49,1 49,3 48,7 49,6 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 14,5 14,5 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,3 57,9 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 85,0 85,6 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 19,5 19,1 19,7 19,7 16,8 16,8 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK, TUIK

Butuin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danigmanlik
hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin
kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu
raporda yer alan bilgi, géris ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk
kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir
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