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1. Genel Degerlendirme

Subat ay1 sonunda baslayan ABD/Israil-iran Savasi sonrasi enerji fiyatlari keskin bir sekilde artarken
kiiresel ekonomik goriiniime iliskin belirsizlikler yiikselmistir. Mevcut durumda enerji fiyatlari yiksek
diizeyini korumakta ve haber akisina bagl olarak oynak bir seyir izlemektedir. Oncti géstergeler kiiresel
iktisadi faaliyette yavaslama, girdi maliyetlerinde artis ve tedarik zincirlerinde aksamalara isaret etmektedir.
Basta savas bolgesinde yer alan ulkeler olmak Uzere, bircok ekonomide bluyume déngdruleri asagl yonde
guncellenmistir. Manset enflasyon kiresel dlcekte artarken ¢ekirdek enflasyon gérece ilimli bir seyir
izlemektedir. Yasanan arz sokuna karsi kiiresel para politikasinin ilk tepkisi sinirli olmustur. Bununla birlikte
gelismis Ulkelerde beklenen faiz indirimlerinin 6telendigi ve bazilarinda faiz artislarinin fiyatlandig
gorulmektedir. Enflasyonist baskilarin stirmesi durumunda, beklentilerin ¢ipalanmasi ve ikincil etkilerin
kontrol altina alinmasina yonelik kiresel 6lcekte daha fazla parasal sikilasma gerekebilecegi
degerlendirilmektedir. Bundan sonraki surecte; savasin gelisimi, enerji nakliyatindaki aksamalarin boyutu ve
suresi kuresel ekonomik gérindm acisindan belirleyici olacaktir. Rapor déneminde gelismekte olan Ulkelere
portfdy girislerinde dalgall bir seyir gozlenirken son dénemde artan jeopolitik riskler nedeniyle kuresel
belirsizlik yiksek seyrini sirdirmektedir.

Rapor déneminde ABD/israil-iran Savagsrnin etkisiyle finansal piyasalarda yiiksek oynaklik gézlenmis ve
basta emtia piyasalari olmak iizere finansal piyasalarda belirsizlik artmigtir. Bu durum, finansal varlk
fiyatlamalarinin ve portfoy hareketlerinin seyrinde etkili olmustur. Turkiye CDS primi, artan belirsizlikle
beraber GOU risk primlerine benzer bicimde yiikselerek, 11 Mayis itibariyla 226 baz puan seviyesine
gelmistir. TCMB brut uluslararasi rezervleri, 52,7 milyar ABD dolari azalarak 165,5 milyar ABD dolari
seviyesine gerilemistir.

Mevcut Rapor déneminde finansal kosullar sikilagmigtir. Jeopolitik gelismeler karsisinda TCMB siki para
politikasini destekleyici kararlar almistir. Bu kararlarin mevduat ve kredi faizlerine yansidigi gorilmektedir.
Para politikasindaki siki durusun etkisiyle mevcut Rapor déneminde TL mevduat tercihi devam etmistir. Kur
etkisinden arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmis blyimesinde ticari krediler kaynakli
artis gorulurken, ihtiyag kredisi bUydmesinin yavaslamasi toplam kredilerdeki artisi yavaslatmistir.

2025 yilinin dérdiincii ceyreginde yillik ve ceyreklik bazda biiyiime oranlari gerilemis, iktisadi faaliyet
potansiyelinin altinda bir biiyiime kaydetmistir. Dordiincii ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik
bazda yiizde 3,4, ceyreklik bazda ise yiizde 0,4 oraninda artmistir. Ozel tiiketim ve toplam yatirimlar yillik
blyumeye pozitif katki vermistir. Ceyreklik bazda ise 6zel tuiketimde artis olurken toplam yatirimlar sinirli
olarak gerilemistir. S6z konusu dénemde, mal ve hizmet ithalatinda artis, ihracatinda ise dusus
gerceklesmistir. Boylelikle net ihracatin ¢eyreklik buylimeye katkisi negatif yonde olmustur. Bu ¢ercevede,
iktisadi faaliyet, son ceyrekte hiz kesmeye devam ederek potansiyelinin altinda bir buyime sergilemistir.
2025 yili genelinde ise buyime yizde 3,6 oraninda gergeklesmistir. Ozel titketimin yillik biyimeye verdigi
katki sinirli olarak gerilemis, yatirimlarin katkisi artmis, net ihracat ise bliyimeyi sinirlamigstir.

2026 yilinin ilk ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyette ivme kaybina isaret etmekte, talep
kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin siirdiigiinii ima etmektedir. S6z konusu dénemde,
altin hari¢ perakende satislarin buyumesi bir 6nceki ceyregin sinirl Uzerinde gerceklesmis; ancak satislar
uzun doénem egiliminin altinda seyretmeye devam etmistir. Beyaz esya ve otomobil satislari ilk ceyrekte
azalmistir. Ayni ddnemde kartla yapilan harcamalar geyreklik bazda sinirl bir artis gostermekle birlikte,
harcamalarin ceyreklik buyimesi yavaslamistir. Nisan ayina iliskin veriler, kart harcamalarindaki zayif seyrin
surdigune isaret etmektedir. Tuketim harcamalarina iliskin firma gorismelerinden elde edinen bulgular da
yurt ici satislarda yilin ilk ceyreginde yavaslama oldugunu ima etmektedir. Uretim tarafinda ise sanayi
Uretimi ilk ceyrekte yataya yakin seyretmistir. Tipik oynaklik sergileyen sektérler dislandiginda sanayi
Gretimi ceyreklik bazda sinirl olarak gerilemistir. iktisadi Yénelim Anketi (iYA) ve PMI gibi anket bazli
gostergeler mart ayinda jeopolitik gelismeler kaynakli sektor faaliyetinde gerileme ima ederken nisan
ayinda kismen ayrismistir. IYA, Gretim beklentilerindeki zayiflamanin ivme kaybetmekle birlikte devam
ettigine isaret ederken PMI Uretim endeksi s6z konusu zayiflamanin nisan ayinda daha kuvvetli oldugunu
ima etmektedir. Yilin ilk ceyreginde hizmet Uretim endeksi artis gosterirken ulastirma ve konaklama gibi
hanehalki talebiyle daha yakindan iliskili olan alt kalemlerde gériinim daha zayif olmustur. insaat Uretim
endeksinin ¢eyreklik ve yillik blylime oranlari gerilemistir.
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isgiicii piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Mevsimsellikten arindiriimis
aylik verilerin ortalamalarina gére istindam ilk ¢ceyrekte yuzde 0,9 oraninda (301 bin kisi) azalmistir. S6z
konusu dénemde issizlik orani ceyreklik bazda sinirli gerilerken isgiiciine katihm orani azalmistir. Atil isgtici
oraninin yuksek seviyesini surdldrmesi isgucu piyasasinin, issizlik oraninin ima ettigi élctide siki
olmayabilecegine isaret etmektedir. 2025 yilinin dérdincl ¢eyreginde kisi basi reel Ucretlerdeki ilimli artisin
yani sira verimlilikteki azalisin etkisiyle tarim disi reel birim Ucretler sinirli artmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis cari islemler agigi 2026 yilinin ilk ¢eyreginde artmistir. ilk
ceyrekte 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigindaki artisla cari agik ytkselmistir. Hizmetler dengesi
fazlasindaki gerileme ve gelir dengesindeki bozulma da bu dénemde cari dengeyi olumsuz etkilemistir. Yilin
ilk ceyreginde dis talep ihmli seyrini korumus ve ihracat fiyatlarindaki artis egilimi sirmustur. Buna karsin
ihracat bir 6nceki ceyrege gore sinirli olarak azalmistir. Savasin baslamasiyla mart ayinda ilgili bolge
Ulkelerine yapilan ihracatta disus olmakla birlikte toplam ihracatta aylik bazda azalis gdézlenmemistir.
ithalat ise ilk ceyrekte altin ithalatindaki azalis kaynakli gerilemistir. Savasin enerji fiyatlarinda tetikledigi hizli
yukselis, mart ayinda enerji ithalatinda belirgin artisa neden olmustur. Mal grubu bazinda bakildiginda, ilk
ceyrekte yatirim ve tiketim mali ithalati bir dnceki ceyrege gore azalmis, ara mali ithalati ise artmistir. Gegici
veriler nisan ayinda ihracatta artisa, ithalatta ise gerilemeye isaret etmektedir. Boylelikle, dis ticaret acigi ilk
ceyrek ortalamasinin altinda bir gériniim sergilemistir. ihracattaki artista jeopolitik gelismelerin ve artan
lojistik maliyetlerinin talebi arizi olarak Turkiye'ye kaydirmasinin rol oynadigl degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte, savasin gidisatina dair belirsizligin siirmesi ve eneriji fiyatlarinin yliksek seviyelerde oynak
seyretmesi yilin geri kalaninda dis ticaret agig1 Gzerinde yukari yonlu riskleri artirmaktadir. Finansman
tarafina bakildiginda ise ilk ceyrekte sermaye girislerinin azaldig1 gértlmektedir. Ocak ve subat aylarinda
sermaye girisleri gozlenirken s6z konusu girisler portfdy, kisa ve uzun vadeli yatirim kalemleri arasinda
dengeli dagilmistir. Savas belirsizliginin gelismekte olan tlkelerden sermaye cikislarina neden oldugu mart
ayinda hem portféy hem kisa vadeli yatirnm kalemlerinden cikislar yasanmistir. Oncii veriler nisan ayinda
sermaye girislerinin tekrar basladigina isaret etmektedir.

Tiiketici enflasyonu nisan ayinda yiizde 32,37 olarak gerceklesmis ve bir 6nceki Rapor déneminde sunulan
tahmin araliginin iizerinde kalmistir. Son Ug aylik ddnemdeki gelismeler alt kalem bazinda
degerlendirildiginde, yillik enflasyona eneriji ve gida gruplari artirici yonde katkida bulunurken temel mallar
ile alkol-tutun-altin gruplarinin katkisi azaltici yénde olmustur. Rapor déneminde yasanan jeopolitik
gelismeler hem belirsizlige hem de arz soklarina yol acarak enflasyonist baskilari artirmistir. Yurt ici enerji
fiyatlari kUresel enerji emtia fiyatlarindaki gelismeler sonucu 6nemli 6l¢lde yukselmistir. Ham petrol
fiyatlarindaki artislarin ttketici fiyatlarina olan etkisini sinirlamak tzere akaryakit Grunlerinde esel mobil
sistemi uygulanmaya baslanmistir. Diger taraftan, s6z konusu kuresel gelismelerin tetikledigi maliyet
artislari ve mevcut siibvansiyon yliku cercevesinde, yonetilen fiyatlar kapsamindaki elektrik ve dogal gaz
tarifelerinde gtincellemeye gidilmistir. Dogal gazda, elektrik fiyatlarina benzer sekilde, meskenler icin fazla
tiketim yapan hanelerin daha yuksek 6dedigi kademeli fiyat uygulamasina gecilmesinin de etkisiyle fiyat
artisi belirgin olmustur. Enerji ve hammadde akisindaki kesintiler, enerji harcamalarini artirmasinin yani sira
nakliye, plastik, ambalaj, kimyasallar ve tarimsal girdi maliyetlerini de yUkselterek kiuresel 6lcekte maliyet
baskisi olusturma riski tasimaktadir. Rapor doneminde Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi tarihsel
ortalamanin tzerinde seyrederken Hirmuz Bogazi'ndaki gelismeler, alternatif rota arayislari nedeniyle
teslimat surelerini uzatmis, artan givenlik riskleri sigorta primleri ve navlun maliyetlerini yikseltmistir.
Diger taraftan, Turk lirasinda dénem boyunca gézlenen istikrarl seyir maliyet baskilarini sinirlamistir. Bu
goérinim altinda emtia kanalinin etkisiyle Gretici fiyatlar kaynakl maliyet baskilari giiclenmistir. ilk ¢eyrek
verileri iktisadi faaliyette yavaslama sinyali verirken 6nimuzdeki dénemde talep kosullarinin dezenflasyona
verdigi destegin artacagi degerlendirilmektedir. Diger taraftan, kuresel tedarik zincirindeki sorunlarin
Onumuzdeki dénemde yurt icine yansimasinin belirginlesmesi durumunda maliyet yaninda tedarik kaynakli
fiyat artisi baskisi da gorulebilecektir. Mevcut Rapor déneminde enflasyon beklentilerinde bozulma
izlenirken jeopolitik gelismelerin enflasyon gérinimu tzerindeki olasi ikincil etkileri 5nem tasiyacaktir.

Enflasyon ara hedefleri 2026, 2027 ve 2028 yillari icin sirasiyla yiizde 24, yiizde 15 ve yiizde 9 olarak
giincellenmistir. Son donemde yasanan olagandisi jeopolitik gelismeler varsayim setinde olaganustu
guncellemelere neden olmus, ER 2025-11I'te paylastigimiz cerceve dikkate alindiginda ara hedeflerde
guncelleme ihtiyaci dogmustur. Bu baglamda, enflasyon tahminlerinde de degisiklige gidilmis ve klresel
gorunum kaynakli yiksek oynakliklar nedeniyle tahmin araligi iletisimine ara verilmistir.
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Enflasyon tahmini 2026 yil sonunda yiizde 26, 2027 yil sonunda ise yiizde 15 olarak yukari yonlii
giincellenmistir. Enflasyonun, 2028 yil sonunda yuzde 9'a geriledikten sonra orta vadede ytizde 5 enflasyon
hedefi etrafinda istikrar kazanacagl éngorilmektedir. Tahmin patikasinin yukari yénli glincellenmesinde,
son dénemde jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan enerji fiyatlari 6ne ¢ikmaktadir. Blytk 6lgtide petrol ve
diger enerji fiyatlari kaynakli TL cinsi ithalat fiyatlari varsayimlarinin belirgin sekilde yukari yonlu
guncellenmesi enflasyon tahminlerinin yukselmesinde belirleyici olmustur. Buna ek olarak, gerceklesmeler
kaynakli olarak gida enflasyonu varsayiminda yapilan giincelleme de yil sonu tahminini yukari cekmistir.
Ayrica, enerji kalemleri 6nciligunde yonetilen-ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinin ve enflasyon ana
egiliminin dngoérulenden yuksek olmasi, enflasyon tahminlerinin yukari yonli gincellenmesinde etkili
olmustur. Para politikasinin ER 2026-I'dekine gbre daha uzun sure daha siki durmasi arz soklarinin
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari Gzerindeki etkisini sinirlayacagi bir gérinim esas alinmistir.
Diger yandan, kuresel belirsizliklerin de etkisi ile SnUmuzdeki dénemde talep kosullarinin zayiflayacagi
degerlendirilmektedir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin ER 2026-1'e gére daha uzun siire daha siki olacagi
ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir. Jeopolitik gelismelerin
enflasyon gériinimu Gzerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalelerine
ara verilerek agirlikli ortalama fonlama maliyetinin yizde 40'ta gerceklesmesi saglanmis ve parasal sikilik
makroihtiyati politikalarla gticlendirilmistir. Tahminler, ara hedefler gozetilerek para politikasinin enflasyon
g0runumu odakli ve ihtiyath bir yaklagimla belirlendigi bir cerceve baz alinarak olusturulmustur. Siki parasal
durus altinda arz soklarinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari Gzerindeki etkisinin sinirli
kalacagl ve ana egilimin dnimuzdeki donemde gerileyecegi dngorilmektedir. Ayrica, para politikasinin
gecikmeli etkileri ve yapilan dizenlemelerin katkisiyla kira ve egitim gibi ataleti yiksek olan hizmet
kalemlerinde fiyat artis hizinda yavaslama ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinda zayiflama
beklenmektedir. Oniimizdeki dénemde jeopolitik gerilimin seyri ve siiresi, dezenflasyon siireci acisindan
kritik 6nem arz etmektedir. Tahmin déneminde diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidim
icinde surdurtlmesinin de dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, subat ayi sonundaki jeopolitik gelismeler neticesinde parasal durusu sikilastiran ve parasal
aktarim mekanizmasini destekleyen adimlar atmistir. Jeopolitik gelismelere bagh olarak belirsizlikler
artmis, kuresel risk istahinda bozulma ve enerji fiyatlarinda ytkselis gézlenmistir. S6z konusu unsurlarin
enflasyon gérinimu Uzerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla TCMB, mart ay1 PPK karari
Oncesinde siki para politikasini destekleyici tedbirler almistir. Bu kapsamda, 2 Mart tarihinden itibaren bir
hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin TCMB gecelik vadede bor¢
verme faiz orani seviyesinde olusmasi saglanmistir. Buna ilave olarak, 2-13 Mart doneminde 4 hafta vadeli
TL depo alim ihalesi acilmis ve sterilizasyonun ortalama vadesi uzatilmistir. Ayrica, likidite araclarinin
cesitliligini artirmak amaciyla likidite senetleri ihrag¢ edilmeye baslanmistir. Tahvil piyasasindaki likidite
kosullarini desteklemeye y6nelik olarak 2 Mart tarihinden itibaren dogrudan tahvil alimlarina baglanmstir.
Turk lirasi piyasalarina iliskin atilan adimlara ilave olarak déviz piyasasinin saglikl calismasi, déviz kurlarinda
gozlenebilecek oynakliklarin engellenmesi ve doéviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla Tirk lirasi uzlasmali
vadeli doviz satim islemlerine baslanmistir.

TCMB, politika faizini mart ve nisan aylarinda sabit tutmustur. Enflasyonun ana egiliminin subat ayinda
yataya yakin seyrettigini degerlendiren TCMB, jeopolitik gelismelerin maliyet kanali ve iktisadi faaliyet
Uzerinden enflasyon gdrinimune etkilerini yakindan takip ettigini vurgulayarak mart ayinda politika faizini
yuzde 37 seviyesinde sabit birakmistir. TCMB, nisan ayi toplantisinda eneriji fiyatlarinda yliksek seyir ve
belirgin oynaklik gozlendigini belirterek yurt ici enerji fiyatlarinin maliyet kanal ve iktisadi faaliyet Gzerinden
enflasyon gériinimune etkilerinin yakindan takip edildiginin altini cizmistir. Nisan ayinda da politika faizini
degistirmeyen TCMB, enflasyonun ana egiliminin mart ayinda geriledigini, nisan ayinda ise éncu verilerin
ana egilimin bir miktar yutikselecegine isaret ettigini vurgulamistir. Ayrica TCMB, gostergelerin iktisadi
faaliyette yavaslamaya isaret ettigini, yakin donemdeki gelismelerin enflasyon gérinimu Uzerindeki olasi
ikincil etkilerinin 6nem tasiyacagini ifade etmistir.

TCMB, parasal aktarimi giiclendirmek amaciyla kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda
degisiklikler yapmistir. Buna gore, deprem bdlgesine kullandirilan TL kredilere iliskin istisnalar kaldiriimis,
istisna krediler arasinda yer alan esnaf kredilerinin kapsami daraltilmistir.
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Mevcut Enflasyon Raporu déneminde likidite fazlasi gerilemis ve bir siire sistemde gegici likidite agigi
olusmustur. Piyasadaki likidite, agirhkh olarak TCMB kaynakli déviz islemlerinin etkisiyle dalgal bir seyir
izlemistir. Subat ay1 sonlarindan itibaren jeopolitik gelismeler neticesinde artan belirsizlikler, riskten
kacinma egiliminin belirginlesmesine ve Turk lirasi varliklarda satis baskisi olusmasina neden olmustur. Bu
sure¢te TCMB'nin déviz kurlarindaki oynakliklari sinirlamaya yonelik islemleri ile déviz pozisyonunda
gerileme gerceklesmistir. TCMB'nin doéviz islemleri neticesinde piyasadaki fazla likidite dizeyi azalis
egilimine girmis ve 23 Mart-10 Nisan dénemi boyunca sistemde likidite a¢igi olusmustur (Grafik 1.1.1).
Rapor dénemi boyunca Hazine ve Maliye Bakanhginin (HMB) TL hesap bakiyesinin seyri ile zorunlu
karsiliklara yapilan faiz 6demesi de likidite kosullari Gzerinde etkili olmustur. TCMB, piyasada likidite agig|
olusmasinin ardindan bankalarin Turk lirasi ve déviz likidite yonetimlerine katkida bulunmak amaciyla 31
Mart tarihinden itibaren geleneksel ydontemle alim yonlU swap ihaleleriile Turk lirasi fonlama yapmaya
baslamistir. Swap kanaliyla yapilan TL fonlama tutar 6 Nisan tarihinden itibaren likidite ihtiyacina bagh
olarak azalis egilimine girmistir.

Mevcut Rapor déneminin biiyiik bir béliimiinde sistemin fonlama ihtiyaci TCMB gecelik bor¢ verme faiz
orani iizerinden karsilanmigtir. 2 Mart tarihinden itibaren TCMB fonlamasi ve gerceklestirilen sterilizasyon
islemlerinin TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranindan gerceklesmesi ile piyasadaki gecelik faiz oranlari da
TCMB Ust koridoruna yakin dizeylerde seyretmistir (Grafik 1.1.2). Likidite fazlasinin sterilizasyonu gecelik
vadedeki TL depo alim ihaleleri kanaliyla yapiimaktadir. Rapor déneminde, sterilizasyon amaciyla ayrica, bir
hafta vadeli altin karsiligi ters swap ihaleleri dizenlenmeye devam edilmistir. Fazla likiditenin sinirli bir kismi
ise TCMB gecelik borg alma faiz oranindan gerceklesen gecelik kotasyon islemleri ve bir hafta vadeli depo
alim ihaleleri ile cekilmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB APIi ve Swap islemleri Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi) Faizler (%)
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