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One Cikanlar
Kiiresel Goriiniim: Jeopolitik Gerilim ve Artan Belirsizlik

Subat ayinin son giinlerinde ABD ile Iran arasindaki
gerilimin sicak ¢atismaya dontismesiyle kiiresel piyasalar
yogun bir belirsizlik ortamma girmistir. =~ Hiirmiiz
Bogazi'ndaki gecis kisitlamalar1 ve enerji altyapisma
yonelik saldirilar, petrol arzma iliskin endiseleri
artirarak emtia fiyatlarinda sert hareketlere ve finans
piyasalarinda oynakligin yiikselmesine yol ag¢mustir.
ABD’de Yiiksek Mahkeme'nin ek giimriik tarifelerini
iptal etmesinin ardindan yeni tarife uygulamalarinin
glindeme gelmesi, kiiresel ticaret politikasindaki belirsizligi
derinlestirmisgtir. Bu ortamda merkez bankalar1 Mart
toplantilarinda politika faizlerini sabit tutmuslardir.
Orta Dogu kaynakli enerji sokunun enflasyon tizerinde
yukar: yonlii, biiylime tizerinde ise agsag1 yonlii riskler
olusturdugunu vurgulamislardir. ~ Merkez bankalari,
enerji fiyatlarindaki ytiikseligin ticret ve fiyat belirleme
streglerinde ikincil etkilere yol ag¢ma riskine kars:
teyakkuzda olduklarin belirterek veriye dayali ve ihtiyatl
yaklasimlarin stirdiireceklerini ifade etmislerdir.

Dezenflasyonda Kesinti, Risklerde Artis

Subat ayinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,96
artis kaydederek yillik %31,53 seviyesine ulasmis ve
dezenflasyon siirecini kesintiye ugratmistir. Uretici fiyat
endeksi (UFE) ise yillik %27,56 ile daha smirh bir yiikselis
kaydetmistir. Enflasyondaki bu ivmelenmede, Ramazan
ayimnin da etkisiyle taze meyve ve sebze onciiliigiinde son
iki yilin zirvesine ¢ikan gida fiyatlar: basrolii oynamustr.
Giyim grubundaki sezon sonu indirimleri ile hizmet ve
kira enflasyonundaki gorece yavaslama ise yukar1 yonlii
baskilar1 bir miktar dengelemistir. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin manget enflasyonun altinda kalmasi ve
UFE'nin TUFE'den diisiik seyretmesi, maliyet yonlii
baskilarin simdilik 1liml1 olduguna isaret etmektedir. Ancak
yilin ilk iki ayinda %7,95’e ulasan birikimli enflasyon, gida
fiyatlarindaki yiiksek oynaklik, hizmet enflasyonundaki
yapisal katihik oniimiizdeki dénem igin bashca risk
unsurlar1 olarak one ¢ikmaktadir. Kiiresel jeopolitik
gelismelerin enerji fiyatlarina olas1 yansimalar1 da bu
riskleri artirmaktadir.

Biiyiime %3,6: Iliml1 Seyir, Dengelenen Kompozisyon

Tiirkiye ekonomisi 2025 yilini %3,6 biiyiime ile tamamlarken,
son ceyrekte yillik biiyiime %3,4 ve geyreklik biiytime
%0,4 olarak gerceklesmistir. Biiytime kompozisyonunda
ozel tiikketimin katkis1 devam etmekle birlikte gerilemis,
yatirmmlarin katkis1 artmis, net ihracat ise biiylimeyi
sinirlamistir. Bu goriiniim, siki para politikasi altinda ig
talebin halen belirleyici oldugunu ancak daha dengeli bir
kompozisyona gegis yasandigini gostermektedir. Uretim
tarafinda insaat sektorii %12,9 yillik artisla biiytimeyi
desteklerken, tarim sektorii arz yonlii soklar nedeniyle zayf
seyretmistir. 2026'nin ilk ¢eyregine iliskin 6ncii veriler
sanayi tiretiminde aylik %2,8 daralmaya karsilik perakende
satislarda %2,4 artis ile i¢ talebin tamamen sogumadigina
isaret etmektedir.

Reel Getiride Aylik BIST, Yillik Altin One Cikarken
Kiiresel Arz Riskleri ve Enflasyon Beklentileri Giicleniyor

Subat 2026 itibariyla finansal araglarin reel getirilerinde
aylik bazda BIST 100 endeksi 6ne ¢ikmistir. Yillik bazda
altin %62,20'lik reel kazangla liderligini korurken, ABD
dolar1 yatirimcisina en yiiksek kaybi yagatan ara¢ olmustur.
Yurt icinde TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketi'ne gore
gida ve enerji fiyatlarindaki bozulmanin etkisiyle yil sonu
enflasyon beklentisi %25,38’e yiikselmistir. Kiiresel 6lgekte
ise Orta Dogu’da tirmanan krizin ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki
tikanikligin etkisiyle Brent petroliin kisa vadede 95 dolar
tizerinde seyretmesi beklenmektedir. Lojistik kesintiler
yalnizca enerji fiyatlarin1 degil, kiiresel tarim ve sanayi
sektorleri icin kritik 6nem tasiyan giibre, aliminyum ve
siilfiir gibi temel emtialarin sevkiyatin1 da durma noktasina
getirerek arz yonlii riskleri derinlestirmektedir. Buna
kargilik Mart ayinda ABD-Israil’in Iran’a yonelik askeri
operasyonlariyla tirmanan jeopolitik riskler, finansal
piyasalarda sert bir diizeltme siirecini beraberinde
getirmistir. Savasin enerji arzi ve kiiresel risk istahi
tizerindeki etkisiyle BIST 100 endeksi giiglii bir satig
baskisiyla karsilasirken, ons altin da Ocak aymdaki tarihi
zirvesinin ardindan Mart sonuna dogru belirgin bir geri
¢ekilme yasamuistir.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki dénemde devam etmekte olan Orta
Dogu’daki gerilimlerin ve ¢atismalarin kiiresel ekonomide
belirleyiciligini siirdiirmesini bekliyoruz. Son yasanan
gelismeler 1s1ginda FED’in politika faizinde gevseme
ihtimalinin zayiflamas1 ve jeopolitik risklerin artacagina
dair endigeler, ABD 10 yillik tahvil faizlerini sekiz aymn
en yiiksegine tagimistir. Ilerleyen donemde kiiresel
risklerin diinya ekonomisi tizerindeki belirgin etkisini
siirdiirecegini bekliyoruz. =~ Avrupa tarafinda enerji
fiyatlarindan kaynakli olusan enflasyon endisesi, ECB’nin
bir sonraki toplantida faiz artis1 yapabilecegi beklentisini
olusturmustur. Cin'de yilin ilk aylarina ait makroekonomik
veriler zayif beklentileri asmis olsa da, gayrimenkul
piyasasindaki daralmanin hanehalk: giiveni ve i¢ talep
tizerinde olusturdugu baski siirmektedir. Bu baskiy1
hafifletmek amaciyla politika yapicilarin destekleyici
adimlar1 daha belirgin sekilde devreye almasini bekliyoruz.
Bununla birlikte, otomotiv gibi belirli sektorlerdeki kapasite
fazlas1 sorunlaria yonelik miidahalelerin ve dis talebe
olan bagimhligmn {iilkenin biiylime kompozisyonunu
sekillendirmeyi siirdiirecegini éngoriiyoruz. Bu faktorler,
biiytime hedefine ulasilmasinda temel belirleyiciler
olacaktir.  Genel cercevede jeopolitik gerilimlerin ve
artan petrol fiyatlarmin kiiresel enflasyon ile biiyiime
tizerindeki olas1 etkileri goz oniine alindiginda, kiiresel
biiylime goériintimiiniin 1ilimli seyretmesini bekliyoruz.
Buna karsin, risk primlerinin ve piyasa oynakliginin
2026'nin ilk yarisinda yiiksek kalmaya devam edecegini
degerlendiriyoruz.
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Enflasyon

Oniimiizdeki dénemde yillik enflasyondaki gerileme
beklentilerinin jeopolitik riskler nedeniyle sekteye
ugrayacagini degerlendiriyoruz. Ocak ve Subat aylarinda
enflasyonun beklentilerin iizerinde ger¢eklesmesi ile
enerji ve giibre maliyetlerindeki artis 6ngoriileri, fiyatlar
genel diizeyinin yukar1 yonlii bir seyir izlemesine neden
olabilir. Emtia fiyatlarindaki oynakligin ve Merkez Bankas:
rezervlerindeki diistisiin Tiirk liras: tizerinde deger kayb1
baskis olusturabilecegini degerlendiriyoruz. Bu gelismeler
isiginda 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi 2 puan
yilikselterek %26 seviyesine giincelliyoruz.

Biiyiime

Biiytimenin i¢ talepteki dengelenme ve siki finansal
kosullarin etkisiyle daha ilimli bir patikada seyretmesini
bekliyoruz. Sanayi iiretimindeki zayif gortinim kisa
vadede biiytimeyi sinirlamaya devam ederken, perakende
satislar ve hizmetler tarafindaki canlilik ekonomik aktiviteyi
destekleyebilir.  Yatirimlarin gorece giiglii kalmas1 ve
jeopolitik gelismelerin yol acabilecegi gecikmelere ragmen
finansal kosullardaki kademeli iyilesmenin devam etmesi,
biiytimede belirgin bir asag1 yonlii sapmay1 sinirlayacaktir.
Bununla birlikte, dis talepteki goriintim ve net ihracatin
katkis1 kiiresel gelismelere bagh olarak belirsizligini
korumaktadir. Bu ¢ercevede 2026 yilinda biiytimenin sinirl
pozitif seyrini korumasini bekliyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki dénemde finansal varliklarin getirilerini
biiytik ol¢tide jeopolitik gelismelerin belirleyecegini
ongoriiyoruz.  Tahvil faizlerindeki yiikselis, yalnizca
enflasyon beklentilerinin bozulmasindan degil, artan
kiiresel belirsizlikten de kaynaklanmaktadir. Yabanci
yatirimcilarin - risklerini azaltma egilimine girmesi
ve piyasalarin kisa vadeli faiz indirimi beklentilerini
ertelemesi de bu yiikselisi desteklemistir. ~ Kiymetli
madenler ise kolay nakde cevrilebilir olmalar1 nedeniyle
artan belirsizlik ortaminda yatirimcilarin likidite ihtiyacim
karsilamak i¢in bagvurdugu ilk varlik simiflarindan biri
olmus ve satis baskisiyla birlikte kisa vadede distisler
yasanmustir.  Jeopolitik risklerin sitirmesi ve merkez
bankalarmin siki para politikasi durusu goéz Oniine
alindiginda, 6ntimtizdeki dénemde fiyatlarda dalgal bir
seyrin devam etmesini bekliyoruz. Konut piyasasinda ise
nominal fiyat artislarinin stirmesini, ancak ytiikselen faiz
oranlar1 nedeniyle enflasyondan arindirilmis reel fiyatlarin
yatay seyretmesini bekliyoruz. Ozetle, finansal varliklarin
jeopolitik gelismelere kars: oldukca hassas oldugu bir
doneme giriyoruz.

Diinya Ekonomisi

Subat aymnin son giinlerinden itibaren kiiresel piyasalar,
ABD ile Iran arasindaki gerilimin tirmanmasi ve ticaret
politikasindaki belirsizlikler nedeniyle yogun bir giindemle
kars1 karsiya kalmistir. Diplomatik temaslarla es zamanl
stiren askeri hareketlilik, ayin son giiniinde sicak ¢atismaya
dontismiistiir. Bu gelismeyle birlikte Orta Dogu’daki gerilim

yeni bir boyut kazanmistir. Israil ve ABD, Iran'mn askeri
ve siyasi yapisini hedef alan operasyonlara baglamiglardir.
Buna karsilik Iran, Korfez bolgesindeki ABD fislerini
flize saldirilariyla hedef almistir. Kiiresel petrol arzi
agisindan kritik 6neme sahip Hiirmiiz Bogazi'ndan gegisin
kisitlanmasi, baz1 petrol tankerlerinin ve enerji tesislerinin
vurulmasi, enerji arzini azaltmistr.

Bu gelismelerin ardindan baslica petrol sirketleri bogaz
tizerinden sevkiyatlarini askiya almiglardir. Bu durum,
emtia fiyatlarinda sert hareketlere ve kiiresel finans
piyasalarinda oynakligin artmasina yol agmigtir.

Uluslararas: Enerji Ajansi'nin (IEA) yayimladig: raporda
ongordiigi tizere, kiiresel petrol arzi Mart ayinda kriz
Oncesi seviyelere kiyasla belirgin 6l¢lide gerilemistir. S6z
konusu daralma, yalnizca enerji sektériinii degil, havacilik,
petrokimya ve imalat gibi bir¢ok sektorii de olumsuz
etkilemistir. Ek olarak, petrol fiyatlarindaki artisin kiiresel
GSYH'yi baskilayacag1 ongoriisii, Mart ay1 ve sonrasina
iliskin biiytime tahminlerinin asag1 yonlii revize edilmesine
zemin hazirlamaktadir.

ABD’de Yiiksek Mahkeme, Baskan Trump’in ulusal
acil durum yetkisine dayanarak yiriirliige koydugu
kiiresel ek giimriik tarifelerini iptal etmistir. Kararda,
vergilendirme yetkisinin anayasal olarak yalnizca Kongre'ye
ait oldugu vurgulanmistir. Bu kararin ardindan Trump,
1974 tarihli Ticaret Yasasi’ma dayanarak ithal mallara
%10 oraninda tarife uygulayacagimi ve bu oranmn %15’e
cikarilabilecegini aciklamistir. S6z konusu gelisme, kiiresel
ticaret politikasindaki belirsizligi daha da artirmistir. AB
Parlamentosu ikili ticaret anlasmasi goriismelerini askiya
alirken, Hindistan da ABD’ye ticaret heyeti gonderme
planlarini ertelemistir. ABD ekonomisi, 2025 yilinin son
ceyreginde oncii tahmine gore yilliklandirilmig bazda %1,4
biiytirken, ikinci tahminde bu oran %0,7’ye revize edilmistir.
Yil genelinde biiytime ise %2,2 olarak gerceklesmistir. Subat
ayinda tarim dis1 istihdam 92 bin kisi azalarak son dort
aym en yiiksek i kaybini1 kaydetmis, issizlik orani %4,4’e
yiikselmistir.

ABD Merkez Bankasi, Mart ay1 toplantisinda piyasa
beklentileriyle uyumlu sekilde politika faizini %3,5-%3,75
araliginda sabit tutmustur. Toplanti sonras: yayimlanan
karar metninde istihdam piyasasmin giiclii seyrini
korudugu ve enflasyonun hedef seviyenin {tizerinde
kalmaya devam ettigi belirtilmistir. Metinde ayrica fiyat
istikrar1 ile tam istihdam hedeflerine yonelik risklerin
yakindan takip edilecegi vurgulanmistir. FED Bagkaru
Powell, basm toplantisinda Orta Dogu’daki gelismelerin
ABD ekonomisi {izerindeki etkilerinin hentiz netlik
kazanmadigini ifade etmistir. Faiz karariyla birlikte
agiklanan makroekonomik projeksiyonlar da enflasyonist
risklerin stirdtigiline isaret etmistir. Buna gore 2026 yih
icin manget PCE enflasyon beklentisi 0,3 puan artirilarak
%2,7'ye, ¢ekirdek PCE enflasyon beklentisi ise 0,2 puan
artirilarak %2,7’ye yiikseltilmistir. Bunun yani sira 2027
yili igin yillik enflasyon tahmini de 0,1 puan artirilarak
%2,2 olmustur. Gayrisafi yurt i¢i hasila biiylimesine
iligkin tahminler ise 2026 ve 2027 yil sonlar1 igin yukar:
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yonlii revize edilerek sirasiyla %2,4 ve %2,3 diizeyinde
belirlenmistir.

Euro Bolgesi'nde yillik tiiketici fiyat endeksi enflasyonu
Subat’ta %1,9 ile tst tiste ikinci kez ECB’nin %2'lik hedefinin
altinda gerceklesmistir. Bolgede imalat PMI 50,8 ile
Agustos 2025'ten bu yana ikinci kez esik deger olan
50'nin tizerine ¢itkmigtir. Hizmetler PMI ise 50,1 diizeyiyle
tahminlerin altinda kalmistir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB), Mart toplantisinda ti¢ temel politika faizini sabit
tutmus ve Orta Dogu’daki savasin enerji fiyatlar {izerinden
enflasyonda yukar1 yonlii, ekonomik biiyiimede ise asag1
yonlii riskler olusturdugunu vurgulamustir. Banka, 2026
yil1 icin manset enflasyon tahminini %2,6’ya ytikseltirken,
biiytime tahminini %0,9’a indirmis ve belirsizlik ortaminda
veriye dayali yaklasimini siirdiirecegini belirtmistir.

Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), Mart toplantisinda politika
faizini oybirligiyle %3,75 seviyesinde sabit tutmus ve Orta
Dogu’daki ¢atismanin enerji fiyatlar: tizerinden enflasyonu
kisa vadede artiracagimi belirtmistir. ~ Glincellenmis
projeksiyonlarda tiiketici fiyat endeksinin ikinci geyrekte
Subat raporundaki %2,1 tahmininin aksine %3,0 civarina,
liclincli ceyrekte ise %3,5 seviyesine yiikselebilecegi
ongorilmistiir. Banka, enerji fiyatlarindaki ytikselisin ticret
ve fiyat belirleme siireglerinde ikincil etkilere yol agma
riskine karsi teyakkuzda oldugunu belirterek enflasyonu
%2 hedefinde tutmak icin gerektiginde harekete gecmeye
hazir oldugunu vurgulamigtir.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
®ECB Faiz Orani ® FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ® BOJ Faiz Orani
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Japonya Merkez Bankas1 (BOJ), Mart ay1 toplantisinda
politika faizini beklentiler dogrultusunda %0,75 seviyesinde
sabit tutmustur. Banka, Orta Dogu’daki ¢catisma nedeniyle
enflasyon risklerinin yukar1 yonlii seyrettigine dikkat
cekmistir.

Cin Merkez Bankas1 (PBOC), Mart toplantisinda bir yillik
ve bes yillik kredi faiz oranlarini degistirmeyerek sabit
tutmustur. Boylece faiz oranlari art arda onuncu kez
sirasiyla %3,0 ve %3,5 seviyelerinde sabit kalmistir. Pekin’in
2026 yili biiytime hedefini %4,5-5,0 araligina indirmesi,
tegvik dnlemlerine duyulan ihtiyaci gorece azaltmustir. Ote
yandan Orta Dogu’daki gerilimin kiiresel petrol fiyatlarin
ylikseltmesi, enflasyon goriintimiinii belirsizlestirmistir.

Emtia piyasalar1 Subat ayinda dalgali bir seyir izlemistir.
Kiymetli madenlerde altin ve giimiis fiyatlar1 ay boyunca

yiikselmis; ancak ay sonunda baslayan sicak ¢atismanin
etkisiyle Mart ayinda bu artiglar tersine donmiis ve her iki
kiymetli madende de diistis gozlenmistir. Brent petroliin
varil fiyati Subat ayinda yaklasik %10 artis gostermistir.
Orta Dogu’daki gerilimin tirmanmasiyla birlikte fiyat Mart
aymda 120 dolar seviyesini test etmis, ardindan 100 dolar
civarinda simdilik dengelenmistir. OPEC+ tilkeleri, 1
Mart’taki toplantinin ardindan Nisan ayinda giinliik petrol
tretimini 206 bin varil artirma karar: almiglardir. Hisse
senedi piyasalarinda ise artan riskler nedeniyle diinya
borsalar1 genel olarak satis agirlikli bir seyir izlemistir.

Mart ay1 ve sonrasinda piyasalarin yonii biiyiik 6lciide
Orta Dogu’daki ¢atismanin seyrine bagli olacaktir. Enerji
fiyatlarindaki oynakligin kiiresel enflasyon ve biiytime
tizerindeki etkileri, merkez bankalarin politika kararlarini
ve yatinmc istahini dogrudan sekillendirecek temel
degiskenler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Biiyiime

Tiirkiye ekonomisi, 2025 yilim1 %3,6 biiytime ile
tamamlarken, 2025'in son ceyreginde yillik biiyiime
%3,4 mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis ¢eyreklik
biiyiime ise %0,4 olarak gerceklesmistir.

GSYH (yillik degisim, %)
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Harcama yéniinden bakildiginda 6zel tiiketim biiytimeye
pozitif katki vermeye devam etmis ancak yillik katkis
sinirh Sl¢tide gerilemistir. Yatirimlarin katkisi artarken
net ihracat biiytimeyi siurlamustir. Bu gériiniim, siki para
politikas: ve dezenflasyon siireci altinda i¢ talebin biiyiime
tizerindeki belirleyici roliinii korudugunu, ancak biiyiime
kompozisyonunun énceki dénemlere kiyasla daha dengeli
bir yapiya yoneldigini gostermektedir.

GSYH Biiyiimesi (Harcama Yéntemiyle) Yillik Degisim
ig Talep
Tiiketim
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 5.2
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan -0,9
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 5.4
insaat 87
Makine ve techizat 2,8
Diger aktifler 4,8
Dis Talep
Mal ve Hizmet ihracati -2,3
Mal ve Hizmet ithalati (-) 3,8
Gayri Safi Yurtici Hasila 34

Kaynak: TUIK

Uretim cephesinde son ceyrekte tarim ve ingaat sektorleri
arasindaki ayrisma daha belirgin hale gelmistir. TCMB'nin
degerlendirmesine gore bitkisel tiretimde don ve kuraklik
kaynakli gerileme, tarim katma degeri tizerinden biiytimeyi
sinirlamaya devam etmistir. Buna karsilik, insaat tiretim
endeksi 2025 yilinin dérdiincii ¢eyreginde ceyreklik bazda
%1,3 yillik bazda ise %12,9 yiikselmistir. Boylece iiretim
tarafinda insaat baglantili faaliyetler biiylimeyi destekleyen
baslica alanlardan biri olurken, tarimdaki arz yonli zayiflik
genel biiytimeyi asag1 ceken temel unsur olmustur.

GSYH Biiyiimesi (Uretim Yéntemiyle) Yillik Degisim

Tanim, Ormancilik ve Balikgilik -7.2
Sanayi 0,9
sak: imalat Sanayii 0,9
insaat 8,6
Hizmetler 4,2
Bilgi ve iletisim 8,9
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 41
Gayrimenkul Faaliyetleri 35
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 3,7
Kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri 17
Diger hizmet faaliyetleri 3,8
Gayri Safi Yurtici Hasila 3,4

Kaynak: TUIK

2026 yiliin ilk geyregine iliskin 6ncli gostergeler ise
ekonomik aktivitede daha ilimli bir i¢ talep gériiniimiine
isaret etmektedir. Ocak ayinda sanayi tiretim endeksi
mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis bazda aylik
%2,8 yalnizca takvim etkilerinden arindirilmig bazda ise
yillik %1,8 gerilemistir. Buna karsilik, Ocak’ta perakende
satis hacmi aylik %2,4 ve ¢eyreklik %4,3 artarken, ticaret
satis hacmi aylik bazda %0,1 yiikselmistir. Subat ay1
itibartyla kartla yapilan harcamalarda gozlenen simirh

artis da bu tabloyu desteklemistir. TCMB, yakin dénem
verilerinin talep kosullarinda dezenflasyon siirecine verilen
destegin devam ettigini gosterdigini belirtmistir. Isgiicti
piyasasinda ise Ocak aymnda issizlik orammin %8,1’e
gerilemesi, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin simdilik
istihdama sert bir bozulma olarak yansimadigina isaret
etmektedir.

Buytime gortiinimiine iliskin uluslararast kurulus
tahminleri de 2026 yilinda ekonomik aktivitede kismi
pozitif bir seyre isaret etmektedir. IMF, Ocak 2026 Diinya
Ekonomik Goriiniim giincellemesine dayali olarak Tiirkiye
ekonomisinin 2026 yilinda %4,2 biiyiiyecegini dngdriirken,
OECD Mart 2026 tarihli Turkiye degerlendirmesinde 2026
biiytime tahminini %3,4 olarak paylasmisgtir.

Enflasyon

Subat ayinda tiiketici fiyat endeksi aylik %2,96 artarak
piyasa beklentileriyle uyumlu bir goriiniim sergilemistir.
Yillik TUFE enflasyonu ise 0,90 puanlik yiikselisle %31,53
seviyesine ulasmustir. BoOylece Haziran 2024’te baslayan
dezenflasyon siireci, gecen yilin Eyliil aymn ardindan
Subat 2026'da ikinci kez kesintiye ugramistir. Uretici
fiyatlar1 cephesinde ise Subat ayinda aylik artis %2,43
olmustur. Yillik UFE enflasyonu, sinirli bir yiikselisle
%27,56 seviyesinde gerceklesmistir.

TUFE ve Yurt ici UFE (ayhk degisim, %)
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TUFE'nin alt kalemleri incelendiginde, gida ve alkolsiiz
icecekler grubunun %6,89'luk aylik artigla Subat 2024’ten bu
yana en yiiksek seviyeye ulastig1 goriilmektedir. Ramazan
aymin da etkisiyle artan gida fiyatlari, aylik enflasyondaki
ytiikselisin temel nedeni olmustur. Bu gelismede taze
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meyve ve sebze fiyatlarindaki %17,55’lik artig belirleyici
olmustur. Diger kalemlere bakildiginda ulastirma grubu
%2,58 lokanta ve konaklama grubu ise %2,82 artis
gostermistir. Buna karsin, sezon sonu indirimlerinin etkili
oldugu giyim ve ayakkabi grubu %5,31'lik gerilemeyle
enflasyonu sinirlayict yonde etki etmistir. Yillik bazda
manset enflasyonun temel belirleyicileri arasinda %42,33
ile konut, %36,44 ile gida ve alkolstiz icecekler, %32,93
ile lokanta ve konaklama, %28,86 ile ulastirma yer
almaktadir. Bu dort kalem, enflasyonun ana stiriikleyicileri
olmay siirdiirmiistiir. Cekirdek gostergelerden B ve C
endeksleri yillik bazda sirasiyla %29,91 ve %29,46 olarak
gerceklesmistir. Her iki endeks de manget enflasyonun
altinda kalmistir.

Subat 2026 Aylik Yilbasindan Beri Yillik
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UFE tarafinda aylik artisin agirlikli olarak gida irtinlerinden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Gida triinleri %3,61 artis
gostermistir. En hizli fiyat artis1 ise %8,33 ile kok ve
rafine petrol {iriinlerinde yasanmustir. Ana sanayi gruplar:
itibariyla dayanikh tiiketim mallar1 %4,47 dayaniksiz
tiketim mallar1 %3,30 ara mallar1 %?2,48 ve sermaye mallari
%2,25 artis kaydetmistir. Enerji grubunda ise %0,22’lik
sinirhi bir gerileme izlenmistir.

2026 yiimun ilk iki ayinda birikimli enflasyon %7,95
seviyesine ulasmuistir. Bu oran, gegen yilin aym
donemindeki %7,42'lik seviyenin tizerindedir. = S6z
konusu dénemde enflasyon dinamiklerindeki bozulmada
gida fiyatlarindaki sert artislar belirleyici rol oynamuistir.
UFE'nin yillik bazda TUFE nin altinda seyretmeye devam
etmesi, maliyet baskilarinin hentiz tam olarak tiiketici
fiyatlarina yansimadigina isaret etmektedir.

Enerji piyasalarindaki artisin i¢ piyasaya yansimasini
azaltmak amaciyla esel mobil sistemine gegilmistir. Bu
sisteme gore 2 Mart'tan itibaren petrol {irtinlerinde
yasanacak fiyat artiglarinin en fazla %751 ilgili tirtinlerin
OTV’sinden diisiiriilecektir. Boylelikle jeopolitik
gelismelerin ekonomiye olan etkisinin sinirlandirilmasi ve
dezenflasyon siirecinin 6nceliklendirilmesi hedeflenmistir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyon gériiniimiinii belirleyecek
baslica unsurlar arasinda gida fiyatlarindaki oynaklik ile
kira ve konut kaynakli hizmet enflasyonundaki katilik yer

almaktadir. Kiiresel jeopolitik gelismelerin enerji ve giibre
fiyatlar: {izerindeki olasi etkileri de belirleyici olacaktir. Bu
faktorler, enflasyonda yukar: yonlii risklerin stirdiigtine
isaret etmektedir.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Yillik Degisim, %)
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Piyasalar

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aylik
yayimlanan "Finansal Yatirim Araglarinin Reel Getiri
Oranlar1" biiltenine gore Subat 2026’da reel performans,
diger yatinm araglarina kiyasla Borsa Istanbul (BIST)
100 endeksi lehine ayrismistir. Tiiketici Fiyat Endeksi
ile indirgendiginde, aylik en yiiksek reel kazang %7,06
ile BIST 100 endeksinde gergeklesmistir. Kiilge altin ise
%5,03 oraninda reel getiri sunmugtur. Ayni dénemde
diger yatirim araglari reel kayip yasatmistir. Mevduat faizi
(briit) -%0,03 DIBS -%0,86 Euro -%1,05 ve ABD dolar
-%1,81 oraninda reel getiri kaydetmistir. Ug aylik dénemde
TUFE ile indirgenmis en yiiksek reel kazang %17,85 ile
BIST 100 endeksinde kaydedilmistir. Kiilge altin %16,92 ile
ikinci sirada yer almigtir. ABD dolari ise -%5,12 ile en zayif
performansi sergilemistir. Alt1 aylik dénemde kiilge altin,
TUFE’ye gore %42,09 reel kazancla ilk siraya yiikselmistir.
ABD dolar1 -%7,97 ile en diisiik performans: gosteren
arag olmustur. Yillik perspektifte ayrisma belirgin sekilde
altin lehinedir. Kiilge altin %62,20 reel kazancla agik ara
lider konumdadir. BIST 100 endeksi %8,36 Euro 9%4,26,
DIBS %1,89 ve mevduat faizi (briit) %1,83 oraninda reel
getiri saglamistir. ABD dolari ise -%8,22 ile yillik bazda en
yiiksek reel kayb1 yasatan ara¢ olmustur.

Mart aymna daha yakindan bakildiginda, BIST 100
endeksinin 18 Subat'ta giin ici 14.532 puanla tiim
zamanlarin TL bazinda tarihi zirvesini kaydettigi, ancak
ABD-Israil'in Iran’a yonelik askeri operasyonlarinin
baslamasiyla Mart basinda sert bir satis dalgasina
yakalandig goriilmektedir. Hiirmiiz Bogazi'ndaki enerji
akis riskinin petrol fiyatlarini varil basma ti¢ haneli
rakamlarin iizerine tasimasi, TCMB'nin déviz piyasasinda
oynaklig1 sinirlamaya yonelik adimlari, repo ihalelerine ara
vermesi ve piyasada yogun déviz satis1 yaptigina dair haber
akis1 piyasadaki baskiy1 derinlestirmistir. Son 30 giinliik
dénemde endeks giin i¢gi 12.433 puanla en diisiik seviyesini
gormiis, 26 Mart itibariyla BIST 100 endeksi giinii 12.727
puandan kapatmistir. Boylece Subat zirvesinden 26 Mart
kapanisina kadar gegen stirecte endeks yaklasik 1.805 puan,
yani kabaca %12,42 deger kaybetmis durumdadir. Ons altin
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tarafinda da benzer bir volatilite gbze ¢arpmaktadir. 29
Ocak’ta 5.594 dolarla tiim zamanlarin rekorunu kiran ons
altin, savasin baslamasiyla birlikte sert bir satis dalgasina
maruz kalmistir. Ons altin, 29 Ocak 2026’daki tarihi
zirvesine gore 26 Mart kapanisi itibariyla 4.405 dolar
seviyesinde bulunmakta olup zirveye kiyasla yaklagik
yiizde 21,25 oranuinda geri gekilmistir. Bununla birlikte hem
endeksin yilbagindan bu yana hala pozitif getiri sundugu
hem de ons altiin 2025 yil sonuna kiyasla yiiksek bir

zeminde kalmaya devam ettigi g6z ardi edilmemelidir.

Savasin seyri, enerji fiyatlarindaki belirsizlik ve TCMB'nin
para politikas1 durusu, kisa vadede piyasalarin yoniinii
belirleyecek temel degiskenler olmaya devam etmektedir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
yaymmlanan Mart 2026 Piyasa Katilimcilar1 Anketi, finansal
sektor ve reel sektor temsilcilerinden olusan 67 katilimcinin
yanitlarmi derlemektedir. Ankette yil sonu enflasyon
beklentisi yukar: yonlii giincellenmistir. Katilimcilarin
TUFE 6ngoriisii cari yil sonu icin %25,38 12 ay sonrast igin
%22,17 ve 24 ay sonrasi i¢in %17,30 diizeyindedir. Bir dnceki
anket dénemine kiyasla cari y1l sonu beklentisi %24,11’den
%25,38’e yiikselmistir. Bu durum, yilin ilk iki ayinda
gida fiyatlarindaki sert artislarin enflasyon beklentilerine
yansidigimi gostermektedir. Kur tarafinda gorece yatay bir
patika 6ne gikmaktadir. Katilimcilarin yil sonu USD/TL
beklentisi 50,97 ve 12 ay sonrast USD/TL beklentisi 52,70
seviyesindedir.

Doviz Kurlari
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Faiz cephesinde anket, kademeli bir normallesme
patikasina isaret etmektedir. Buna karsin, TCMB, jeopolitik
gelismelerin enerji ve emtia fiyatlar1 tizerindeki etkilerini
dikkate alarak siki para politikas: durusunu destekleyici
tedbirler almistir. Bu kapsamda, Mart aymndaki toplant1
oncesinde bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis ve
agirlikli ortalama fonlama maliyetinin %40,00 seviyesinde
olusmasi saglanmistir. TCMB, Mart toplantisinda ise
politika faizini %37,00 seviyesinde sabit tutmustur. Ayrica
doviz piyasasinda oynakligi smirlamak amaciyla Tiirk
liras1 uzlagsmali vadeli d6viz satim islemlerine baglanmuistir.
Kurul, enflasyon goériintimiinde belirgin ve kalici bir
bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun
sikilastirilacaginmi vurgulamistir.  Cari yil sonu politika
faizi beklentisi %30,63 12 ay sonrasi beklentisi ise %28,48
seviyesinde bulunmaktadir. Enflasyon beklentilerindeki
yukar: yonlii revizyon, temkinli bir yaklagimi zorunlu
kilmaktadir. Kiiresel enerji fiyatlarindaki oynaklik ve gida
enflasyonundaki stirprizler, bu senaryoya yonelik baslica
risk unsurlar1 olarak 6ne ¢ikmaktadr.
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Ttirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
yayimlanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) verilerine gore
konut fiyatlar1 Subat 2026’da bir 6nceki aya gore %1,8
oraninda artarak 215,5 seviyesine ulasmistir. Endeks yillik
bazda nominal olarak %26,4 yiikselirken, enflasyondan
armdirilmis reel bazda %3,9 oraninda gerilemistir. Biiytiik
illerde aylik artiglar incelendiginde Istanbul %2,2 Ankara
%1,7 ve Izmir %1,4 oraninda yiikselis kaydetmistir. Yillik
bazda ise Ankara %29,7 Istanbul %28,0 ve Izmir %25,8 artis
gOstermigtir.

Bolgesel dagilim incelendiginde, en yiiksek yillik artis
raporda tek bolge altinda degerlendirilen Nevsehir, Nigde,
Aksaray, Kirikkale, Kirsehir, Kayseri, Sivas ve Yozgat
bolgesinde %31,0 olmustur. En diisiik yillik artis ise Hatay;,
Kahramanmaras ve Osmaniye illerini kapsayan bolgede
%19,7 olarak kaydedilmistir.

Yeni Kirac1 Kira Endeksi (YKKE) Subat ayinda aylik bazda
%1,6 artis gostermistir. Endeks yillik bazda nominal olarak
%34,2 reel olarak ise %2,0 oraninda yiikselmistir. Istanbul’'da
yeni kiract kiralar: aylik %2,4 Ankara’da %1,8 ve Izmir'de
%0,7 oraninda artmustir. Yillik bazda Istanbul %41,0 ile en
ytiksek artis1 kaydederken, Ankara %36,1 ve [zmir %34,1
oraninda yiikselis gostermistir. Bolgesel bazda en diisiik
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yillik kira artis1 ise, raporda ayni bélge kapsaminda ele
alman Hatay, Kahramanmaras ve Osmaniye bolgesinde
%20,0 olarak gerceklesmistir. Konut fiyatlarinin reel bazda
gerilemeye devam etmesi, nominal artiglarin enflasyonun
gerisinde kaldigini gostermektedir. Ote yandan, yeni
kirac1 kiralarinin reel bazda pozitif artis kaydetmesi, kira
piyasasindaki talep baskisinin siirdiigiine isaret etmektedir.
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