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One Cikanlar
Kiiresel Goriiniim: Ateskes Kirilgan, Belirsizlik Yiiksek

Nisan ayinda kiiresel giindem, Orta Dogu’daki ¢atismanin
yeni bir evreye girmesiyle sekillenmeye devam etti. 8
Nisan’da ilan edilen iki haftalik ateskesin ardindan baslayan
miizakereler tikandi. ABD'nin Iran limanlarma yonelik
uyguladig1 deniz ablukasiyla gerilim yeni bir boyut kazandx.
17 Nisan'da Hiirmiiz Bogazi'nin kisa stireli agilmasi
umut verse de Iran 18 Nisan'da bogaz1 yeniden kapatt1.
Trump’in 21 Nisan'da ategkesi siiresiz uzatmasi tansiyonu
kismen diisiirse de kalict bir ¢6ziimiin yakin vadede
gerceklesmeyecegi degerlendirilmektedir. Uluslararas:
Enerji Ajans1 Bagkani Birol, krizin fosil yakit sektoriinti kalict
olarak dontstiirdiigiinii ve bu dontistimiin yalnizca kisa
vadeli bir fiyat sokundan ibaret olmadigini vurguladu.

Dezenflasyonda Yeniden ivme, Riskler Siiriiyor

Mart ayinda TUFE aylik %1,94 artisla piyasa beklentilerinin
altinda kalirken yillik enflasyon %30,87’ye gerileyerek
dezenflasyon siirecinin yeniden ivime kazandigima isaret
etti. Bu tabloda Subat’taki sert yiikselisin ardindan gida
fiyatlarinin ivme kaybetmesi belirleyici oldu. Ulastirma
grubu ise kiiresel enerji fiyatlarindaki gerginlik ve Ramazan
Bayrami'nin talep etkisiyle aylik %4,52 artisla 6ne ¢ikti.
Uretici fiyatlarinda kok ve rafine petrol {iriinlerindeki
%47,10'1uk aylik artis son 32 yildaki en yiiksek artis olarak
kayitlara gecerken, UFE'nin yillik bazda TUFE nin altinda
seyretmesi maliyet baskilarmin tiiketiciye heniiz tam
olarak yansimadigma isaret etmektedir. Oniimiizdeki
donemde petrol fiyatlarindaki yiiksek seyrin gecikmeli
etkileri ve hizmet enflasyonundaki vyapisal katilik,
dezenflasyon siirecinin 6niindeki baslica risk unsurlar:
olmayn siirdiirecektir.

Isgiicii Piyasasi: Istihdam Artiyor, Katilim Daha Hizli
Yiikseliyor

Subat ay1 iggiicli piyasasi verileri, istihdam artisinin
siirdiigiinii ancak isgiiciine katihimdaki daha giiclii
yiikselisin manset issizlik orani iizerinde yukar1 yonlii
bask: olusturdugunu ortaya koydu. Mevsim etkisinden
armndirilmis igsizlik oram bir 6nceki aya gore 0,3 puan
artarak %8,5’e ytiikselirken, istihdam edilenlerin sayisindaki
artig isgiictine katihm oranindaki yiikselisin gerisinde kald.
Cinsiyetler aras1 farklilasma belirginligini korurken geng
igsizligindeki bozulma dikkat ¢ekti. 15-24 yas grubunda
igsizlik orani 1,4 puan artarak %15,8e yiikseldi. Atil isgticii
oraninin %29,9 ile yiiksek seyrini korumasi, piyasadaki
genis kapsaml kirillganliklarim siirdiigiine isaret etmektedir.
Atil isgiicii oraninun yiiksek seviyesi ve geng issizligindeki
artig, isgiicti piyasasindaki kirilganliklarin éniimtizdeki
donemde de varligin stirdiirecegine isaret etmektedir.

Reel Getiride Mevduat One Cikarken Piyasalar Jeopolitik
Riske Duyarliligin1 Koruyor

Mart 2026’da finansal varliklarin reel performansinda
belirgin bir zayiflama gozlenirken aylik bazda pozitif reel
getiri saglayan tek yatirim araci mevduat faizi oldu. Altin
ve BIST 100 sert reel kayiplar yasamistir. Buna karsin

orta ve uzun vadeli perspektifte altin gii¢lii konumunu
korurken, BIST 100 Nisan'da toparlanma egilimine girmistir.
Uluslararas: Enerji Ajans: verilerine gore Mart’ta kiiresel
petrol arzinin tarihi 6lgekte daralmasi ve Hiirmiiz'deki
belirsizligin stirmesi enerji fiyatlar: tizerindeki baskiy1 canli
tutarken, TCMB Nisan Piyasa Katilimcilar1 Anketi’'nde
yil sonu TUFE beklentisi belirgin bicimde yukar: revize
edildi. 22 Nisan PPK toplantisinda politika faizi %37’de
sabit tutuldu. Konut piyasasinda ise nominal fiyat artislar:
stirerken reel deger kayb1 devam etti. Yeni kiraci kiralarinin
reel bazda pozitif seyri kira piyasasindaki talep baskisinin
korunduguna isaret etti.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki dénemde Orta Dogu’daki catismanin ve
ABD-Iran arasindaki diplomatik siirecin kiiresel ekonomide
belirleyiciligini siirdiirmesini bekliyoruz. Trump’in ateskesi
tek tarafli olarak siiresiz uzatma karar1 piyasalarda kisa
vadeli bir rahatlama olusturmus olsa da Iran’m net bir
yanit vermemis olmasi ve Pakistan arabuluculugundaki
miizakerelerin sonugsuz kalmasi, kalict bir ¢6zimiin
yakin vadede gergeklesmeyecegine isaret etmektedir. Bu
gortinim altinda enerji piyasalarindaki risk priminin
yiiksek seyretmeye devam edecegini ve Brent petrol
fiyatlarmin 100 dolar seviyesi civarinda dalgali bir seyir
izleyecegini 6ngoriiyoruz.

IMF'nin Nisan 2026 Diinya Ekonomik Goriintimii
glincellemesine gore kiiresel biiylimenin bu yil %3,1
seviyesinde kalmas: beklenmektedir. =~ Aksakliklarin
derinlestigi olumsuz senaryolarda biiytimenin %2’ye kadar
gerileyebilecegi ve kiiresel enflasyonun 2027’ye uzanan bir
siirecte %6'nin tizerine ¢ikabilecegi vurgulanmaktadir. Bu
gercevede kiiresel biiyiime goriiniimiine yonelik asag1 yonlii
risklerin baskin olmayz siirdiirecegini degerlendiriyoruz.

FED cephesinde ise Orta Dogu kaynakli enerji sokunun
enflasyonist baskiyr canli tutmasi nedeniyle faiz
indirimlerine iliskin beklentilerin daha da 6telendigini
gozlemliyoruz. FED Bagkani Powell'in ifadeleri, bankanin
kisa vadede herhangi bir adim atmayacagina isaret
etmektedir. Yilin ikinci yarisinda FED Baskanliginin el
degistirecegi goz oniine alindiginda, para politikasina
iliskin belirsizligin azalmak bir yana artabilecegini
diistintiyoruz.  Avrupa tarafinda enerji fiyatlarindan
kaynaklanan enflasyon baskisinin ECB ve BOE’yi temkinli
tutmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.  Enerji
fiyatlarindaki ytikselisin stirmesi halinde ise faiz artirimi
ihtimalinin giindeme gelebilecegini 6ngoriiyoruz. Cin'de
yilin ilk c¢eyregine ait yillik biiylime verisi %5,0 ile
beklentilerin tizerinde gerceklesmis olsa da Mart aymdaki
yavaglama, enerji maliyetlerinin tretim ve tiiketim
tizerindeki baskisinin hissedilmeye basglandigina isaret
etmektedir.  Gayrimenkul sektoriindeki daralmanin
hanehalk: giiveni ve i¢ talep tizerinde olusturdugu baskmin
slirecegini 6ngoriiyoruz. IMF'nin Cin biiytime tahminini
%4,4’e revize etmesi de bu goriisii destekler niteliktedir.
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Genel cercevede jeopolitik gerilimlerin ve yiiksek enerji
fiyatlarmin kiiresel enflasyon ile biiylime tizerindeki
olumsuz etkisinin ikinci geyrekte de belirgin bigimde
hissedilecegini degerlendiriyoruz. Risk primlerinin
ve piyasa oynakligimin yiiksek seyrini koruyacagim
Ongoriyoruz.

Enflasyon

Oniimiizdeki dénemde planlanan dezenflasyon siirecinin
jeopolitik riskler ve enerji kaynakli maliyet baskilari
nedeniyle sekteye ugrayabilecegini degerlendiriyoruz. Mart
aynda gida fiyatlarindaki ivme kaybiin destegiyle
yakalanan olumlu goértintimiin, Nisan basindaki akaryakat
zamlar1 ve petrol fiyatlarindaki yiiksek seyrin gecikmeli
etkileriyle baski altina girebilecegini éngoriiyoruz. Hizmet
enflasyonundaki yapisal katiligin ve beklenti kanalindaki
bozulmanin éniimiizdeki dénemde fiyatlar genel diizeyi
tizerinde yukari yonlii risk olusturmay: siirdiirecegini
degerlendiriyoruz.

Isgiicii Piyasalar

Oniimiizdeki dénemde isgiicii piyasasindaki goriiniimiin
mevcut dengelenme siirecini korumakla birlikte belirgin bir

iyilesme kaydetmesinin gii¢ oldugunu degerlendiriyoruz.

Jeopolitik gelismelerin yatirim istahi tizerindeki baskisinin
isttihdam yaratma kapasitesini simirlamaya devam edecegini
ongoriiyoruz. Geng ve kadin issizligindeki yiiksek seyrin
yapisal niteligini korudugunu degerlendiriyoruz. Kisa
vadede bu ayrismanin kapanmasin beklemiyoruz. Atil
isglicli oraninin yiiksek seyrini korumasi ve geng
issizligindeki belirgin artis, isglicli piyasasindaki
kirilganhiklarin = 6niimiizdeki doénemde de varhigim
siirdiirecegine isaret etmektedir. Bu gercevede isgticii
piyasasmnin 2026 yili genelinde ilimli bir goértiniim
sergilemesini ancak gticlii bir toparlanmadan ziyade yatay
bir seyrin 6n plana ¢tkmasini bekliyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki dénemde finansal varliklarin seyrini
buytik o6l¢tide Hiirmiiz Bogazi'ndaki gelismelerin ve

ateskes siirecinin sonucunun belirleyecegini éngoriiyoruz.

Tahvil faizlerindeki yiiksek seyir yalnizca enflasyon
beklentilerindeki bozulmay:1 degil, FED Bagkanhig:
degisiminin olusturdugu para politikas1 belirsizligini ve

kiiresel risk istahindaki kirilganhigi da yansitmaktadir.

Piyasalarin yil ici faiz indirimi beklentilerini biiytik 6l¢tide
fiyatlamaktan ¢ikmasi, tahvil getirilerinde asagi yonli
bir diizeltme i¢in zeminin heniiz olgunlasmadigina
isaret etmektedir. Altin tarafinda ise ateskes haberlerine
duyarli dalgali bir fiyatlama ortammin siirecegini
degerlendiriyoruz. Ozetle, tiim varlik siniflarinda Orta
Dogu’daki gelismelerin belirleyici olmay: stirdiirecegi ve
dalgal1 seyrin ikinci ¢eyrekte de kalic1 olacag: bir doneme
giriyoruz.

Diinya Ekonomisi

Nisan ayinda kiiresel ekonomik giindem, Orta Dogu’daki
catismanin derinlesmesiyle yeni bir evreye girdi. 8
Nisan'da ilan edilen iki haftalik ateskesin ardindan baslayan
miizakereler tikandi; ABD'nin 13 Nisan’da Iran limanlarina
yonelik deniz ablukasi uygulamaya koymastyla gerilim yeni
bir boyut kazand.

[ran bu adima karsilik olarak Hiirmiiz Bogaz {izerindeki
kontrolinti sikilagtirdi. 17 Nisan'da kisa stireli bir
acilmanin umut vermesinin ardindan Iran, ABD ablukasmin
kalkmamasi iizerine 18 Nisan'da bogaz1 yeniden kapatti. 21
Nisan’da ABD Baskani Trump, baris goriismelerine alan
a¢gmak amaciyla ateskesi tek tarafl olarak siiresiz uzattigini
duyurdu; ancak Iran’in bu karari kabul edip etmeyecegi
netlik kazanmad.

Diinyanin en biiytik petrol sahas1 hizmetleri sirketlerinden
biri olan Baker Hughes CFO’sunun agiklamalarina
gore bogazin tam kapasiteyle islev gormesi 2026nin
ikinci yarisina kadar sarkabilir.  Enerji yoneticilerinin
biiyiik cogunlugu da normallesmenin Agustos dncesinde
gerceklesmesini beklemedigini ifade etti. Bu tablo,
enerji piyasalarindaki kirilganligin kisa vadede ¢oziime
kavusmayacagina ve ontimiizdeki dénemde belirsizligin
yliksek kalmaya devam edecegine isaret etmektedir.

Uluslararas: Enerji Ajanst (IEA) Baskami Fatih Birol,
enerji krizinin uzun vadeli yapisal sonuglarina iliskin
onemli agiklamalar yapti. Birol, Iran savaginin tetikledigi
enerji sokunun fosil yakit sektoriinii kalict olarak
doniistiirdiigiinii  ve  iilkelerin enerji  giivenligine
olan inancinin sarsildigini vurguladi.  Bu cercevede
hiikiimetlerin enerji stratejilerini gbzden gegirecegini ve
yenilenebilir enerji ile niikleer giice yonelik talebin belirgin
bicimde artacagin ifade etti. Uluslararas: Enerji Ajansi
Baskani ayrica krizin boyutunu tarihsel bir perspektife
oturtarak yasanan gelismeleri bugiine kadarki en biiyiik
krizlerin tamamindan daha biiyiik olarak nitelendirdi.
Kiiresel ekonominin 50 kilometrelik bir bogazin rehinesi
haline gelmesinin ibret verici olduguna dikkat ¢ekti. Bu
degerlendirmeler, enerji piyasalarindaki doéntisiimiin
yalnizca kisa vadeli bir fiyat sokundan ibaret olmadigins;
fosil yakitlara olan kiiresel giivenin yapisal olarak
zedelendigini gozler dniine sermektedir.

ABD cephesinde ekonomik goriiniim, jeopolitik tablonun
golgesinde daha da karmasik bir hal ald1. IMF, 2026 yilina
ait biiylime beklentisini %2,3’e indirdi. Enflasyon tarafinda
Mart ay: tiiketici fiyat endeksi, enerji maliyetlerindeki
yiikselisin etkisiyle yillik %3,3’e ¢ikarak Mayis 2024’ten
bu yana en ytiksek seviyeye ulasti. FED Bagkani Powell,
enflasyon beklentilerinin kisa vadenin o6tesinde iyi bir
sekilde ¢ipalanmis goriindiigiinii vurgularken, Orta Dogu
kaynakli gelismelerin etkileri netlik kazanmadan adim
atmanin gii¢ olduguna dikkat cekti.

Euro Bolgesi'nde enerji fiyatlarindaki ytikselis enflasyon
goriintimiinii hizla degistirdi. Bolge genelinde yillik tiiketici
enflasyonu Mart ayinda %2,6’'ya yiikseldi. Subat’taki
%1,9 diizeyinden bu belirgin sicramada enerji maliyetleri
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yaklagik bir yilin ardindan ilk kez yillik artis kaydederek
belirleyici rol oynadi. Cekirdek enflasyon ise %2,3 ile gorece
iliml seyrini korudu. Avrupa Merkez Bankas: (ECB),
biiytime tahminini %0,9’a indirirken 2026 manset enflasyon
ongoriisiinii %2,6’ya yiikseltti. Enerji fiyatlarinda kalict
artisin yasanmasi durumunda faiz artirrmimin da giindeme
gelebilecegine dair sinyaller verdi.

Ingiltere’de Mart ay1 tiiketici fiyat endeksi, enerji
fiyatlarindaki sert yiikselisin etkisiyle yillik %3,3’e
¢ikti.  Ulasim maliyetleri onciiliigiinde sekillenen bu
artigta Iran savaginin akaryakit fiyatlarma yansimalari
belirleyici rol oynarken, konut ve 1sinma maliyetleri ile gida
fiyatlarindaki ivmelenme de enflasyonu yukari tagiyan
baslica unsurlar arasinda yer aldi. Bu gelisme, BOEnin kisa
vadeli enflasyon goriintimiine iliskin cekincelerini teyit
eder nitelikte oldu. IMF, 2026 yilina ait biiytime beklentisini
ise %0,8 olarak giincelledi.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
® ECB Faiz Orani ®FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ®BO)J Faiz Orani

5
3,75
41
3,75
3
2,00
2
1
— 0,75
0

Oca 2026 Sub 2026 Mar 2026 Nis 2026

Cin ekonomisi 2026'nin ilk ¢eyreginde ceyreklik bazda
%1,3 biiyliyerek 2024’tin son g¢eyreginden bu yana en
gliclit performansini sergiledi. Biiylimenin arkasinda
Pekin’in politika destekleri belirleyici olurken, Ulusal
Istatistik Biirosu giiclii arz ve zayif talep arasindaki
dengesizligin derinlestigine ve dis ortamin giderek daha
karmasik bir hal aldigina dikkat ¢ekti. Merkez bankasinin
gevsek para politikas1 durusunu stirdiirme sinyali vermesi
olumlu olmakla birlikte, yiikselen enflasyonun agresif faiz
indirimlerine alan birakmadig: goriilmektedir. Cin Merkez
Bankasi (PBOC) faiz oranlarini sabit tuttu. Boylece faiz
oranlari art arda on birinci kez degismedi. Giuiglii birinci
ceyrek biiytimesi ve i¢ deflasyon baskilarinin hafiflemeye
baslamasi, ek tegvik ihtiyacim1 goérece azaltti.  Orta
Dogu’daki ¢atismanin kiiresel ekonomiye olas1 yansimalari
bankanin ihtiyathh durusunu korumaya devam etmesinde
belirleyici oldu. IMF ise glincellemesinde Cin’in 2026
biiylime tahminini %4,4’e revize etti.

Emtia piyasalar1 Nisan boyunca Orta Dogu’daki gelismelere
paralel sert dalgalanmalar yasadi. OPEC+ tiyesi 8 iilkenin
Mart baginda aldig1 gtinliik 206 bin varil artirim karari
ise Hiirmtiz kaynakli arz kismtisinin olusturdugu agig:
kapatmaktan uzak kaldi. Ons altin tarafinda ise Ocak
zirvesinden gerileyen fiyatlar Nisan'da dalgali seyrini
siirdiirdii. Trump’m ategkesi uzatma kararmin ardindan
kisa stireli bir toparlanma yasansa da jeopolitik belirsizligin

stirmesi ve FED'in siki durusu altinin yukari yonli
hareketini sinirladi.

Nisan ay1 ve sonrasinda kiiresel ekonominin yonii biiytik
olctide Orta Dogu’daki catismanin seyrine ve diplomatik
siirecin sonucuna bagh kalacaktir. IMF'nin Nisan 2026
Diinya Ekonomik Goriiniimii raporu, aksakliklarin 2026
ortasina kadar siirmesi temel senaryosunda dahi kiiresel
biiytimenin %3,1’de kalacagini, olasi enerji altyapisi
hasarinin derinlesmesi durumunda ise bu oranin %2’ye
gerileyebilecegini ortaya koymaktadir. Kiiresel manget
enflasyonun bu yil %4,4%e yiikselmesi beklenirken,
savasin uzamast halinde 2027 yilina kadar %6nin {izerine
cikabilecegi ongoriilmektedir. Bu gercevede FED, ECB
ve BOE basta olmak tizere biiyiik merkez bankalarinin
temkinli duruslarini koruyacag: degerlendirilmektedir.
Enerji fiyatlarindaki oynaklik ve beklenti kanaliyla
olusabilecek ikincil enflasyon etkileri ile biiytime tizerindeki
asag1 yonlii baskilarin piyasalarin giindemini belirlemeyi
stirdiirecegi bekleniyor.

Enflasyon

Mart ayinda tiiketici fiyat endeksi aylik bazda %1,94 artarak
piyasa beklentilerinin altinda bir artig gostermistir. 12
aylik TUFE enflasyonu ise 0,66 puanlik azalisla %30,87
seviyesine gerileyerek dezenflasyon patikasina yeniden
girilmigtir. Uretici fiyat endeksi ise Mart ayinda aylik %2,30
artis gostermistir. Yillik UFE degisim orami ise sinirh bir
yiikselisle %28,08 seviyesinde gerceklesmistir.

TUFE ve Yurt ici UFE (aylik degisim, %)
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TUFE'nin alt kalemlerinde ulagtirma grubu, aylik bazda
%4,52 artig gostermesiyle ¢ne ¢ikmaktadir. Bu artista
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kiiresel gerginligin enerji fiyatlarina yansimasi ve Ramazan

Bayrami'nin talep tiizerindeki etkisi belirleyici olmustur.

Gida ve alkolstiz igecekler grubunda ise Subat’taki
%6,89'luk sert yiikselisin ardindan belirgin bir yavaslama

yasanmustir. Grup fiyatlar1 Mart'ta aylik %1,80 artmistir.

Meteoroloji Genel Miidiirliigii tarafindan yaymlanan yagis
verilerindeki olumlu tablo, gida enflasyonunda pozitif
bir goriinim sunmaktadir. Yillik bazda konut %42,06
gida ve alkolstiz igecekler %32,36 ve ulastirma %34,35
artis gostererek manset enflasyonun siiriikleyicileri olmay1
siirdtirmektedir. Cekirdek gostergelerden B endeksi yillik
bazda %30,11 artis gosterirken, C endeksi %29,68 artis
gOstermigtir.

Mart 2026 Aylik Yilbasindan Beri Yillik

TUFE

Gida ve alkolsiiz igecekler
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Alkollii igecekler ve tiitiin

Giyim ve ayakkabi

Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetl...
Saghk

Ulastirma

Haberlesme

Eglence ve Kiltur
Egitim

Lokanta ve oteller

Sigorta ve finansal hizmetler

Kisisel bakim, sosyal koruma ve cesitli ...
Gekirdek TUFE: C endeksi
Yurtigi UFE

Dayanikli tiiketim

Enerji

Imalat

Mart ayindaki artigin belirleyici unsuru enerji fiyatlari
olmustur. Kok ve rafine petrol iiriinlerinde yasanan
%47,10'1uk aylik artis, son 32 yilin en yiiksek aylik yiikselisi
olarak kayitlara ge¢mistir. Ana sanayi gruplari itibariyle
dayanikl tiiketim mallar1 %0,89 dayaniksiz tiiketim mallar:
%2,56 ara mallar1 %2,07 ve sermaye mallar1 %0,68 artis
gostermisti. UFE'nin yillik bazda TUFE'nin altinda
seyretmesi, maliyet yonlii baskilarin tiiketiciye heniiz tam
olarak yansimadigina isaret etmektedir.

Oniimiizdeki dénemde dezenflasyon siirecinin jeopolitik
riskler ve enerji kaynakli maliyet baskilar1 nedeniyle
beklentilerin gerisinde kalacagini degerlendiriyoruz. Mart
aymnda gida fiyatlarindaki artis ivmesinin azalmasiyla
yakalanan olumlu goriintimiin, petrol fiyatlarindaki ytiksek
seyrin gecikmeli etkileriyle baski altina girebilecegini
ongoriiyoruz. Hizmet enflasyonundaki yapisal katilik ve
beklenti kanalindaki bozulma da bu gortintimii destekler
niteliktedir.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Yillik Degisim, %)
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Isgiicii Piyasalar

TUIK tarafindan yayimlanan Subat ayma ait Hanehalk:
Isgiicti Aragtirmasi sonuglari, isgiicii piyasasinda istihdam
artisinin  devam ettigini ancak isgliciine katilimdaki
gliclii yiikseligin issizlik oram tizerinde yukari yonlii
bask: olusturdugunu gostermektedir. Mevsim etkisinden
armdirilmis igsizlik orani, Subat ayinda bir 6nceki aya gore
0,3 puan artarak %8,5 seviyesinde gerceklesmistir. Issiz
sayisl1 ise bu donemde 133 bin kisi artarak 2 milyon 981 bin
kisi olmustur. Istihdam tarafinda da artis egilimi stirmiis;
istihdam edilenlerin sayis1 bir &nceki aya gore 153 bin kisi
artarak 32 milyon 158 bin kisiye yiikselirken, istthdam orani
0,2 puan artigla %48,2 seviyesine ¢ikmistir. Buna karsilik
isgticti, ayn1 donemde 286 bin kisi artarak 35 milyon 139 bin
kisiye ulasmus, isgiiciine katilma orani ise 0,3 puan artisla
%52,6 olmustur. Bu goriiniim, istihdamdaki artisa ragmen
isgtictine katimdaki daha giiclii yiikselisin manset issizlik
oranindaki artista belirleyici oldugunu gostermektedir.

issizlik orani (%)
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Kaynak: TUIK
Isgiicii  piyasasinda cinsiyetler aras1 farklilasma

belirginligini korumaktadir. Subat aymnda issizlik oram
erkeklerde %6,9 seviyesinde gerceklesirken, kadinlarda
%11,6 olarak tahmin edilmistir. Benzer sekilde, istihdam
orani erkeklerde %65,6 diizeyindeyken kadinlarda %31,1
ile sinirli kalmustir. Isgiiciine katilma orani da erkeklerde
%70,5, kadinlarda ise %35,2 seviyesinde gerceklesmistir.
Geng niifusa ait veriler ise igsizlik gortnimiindeki
bozulmanin bu grupta daha belirgin oldugunu ortaya
koymaktadir. 15-24 yas grubunda issizlik oramn bir 6nceki
aya gore 1,4 puan artarak %15,8’e yiikselmistir. Bu yas
grubunda issizlik orani erkeklerde %12,8, kadinlarda ise
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%21,8 olarak kaydedilmis; gen¢ kadn igsizliginin yiiksek
seyri, isgiicli piyasasindaki kirilganligin bu kesimde daha
gliclii hissedildigine isaret etmistir.
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Istihdamdaki artisa paralel olarak galigma siirelerinde yatay
bir goriiniim izlenmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis haftalik ortalama fiili ¢calisma stiresi, Subat

ayimda bir 6nceki aya gore degismeyerek 42,5 saat olmustur.

Buna karsilik genis taniml igsizlik gostergeleri isgticii
piyasasindaki atil kapasitenin yiiksek seyrini korudugunu
gostermektedir. Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel
isgiicli ve igsizlerden olusan atil isgiicii orani bir 6nceki

aya gore 0,1 puan artarak %29,9 seviyesine yiikselmistir.

Alt kalemler incelendiginde, zamana bagl eksik istihdam
ve igsizlerin biitlinlesik orani %19,2, issiz ve potansiyel

isgliclintin biittinlesik orani ise %20,6 olarak gerceklesmistir.

Bu ¢ercevede Subat ay1 verileri, istihdam tarafinda sinrl
bir iyilesmeye isaret etmekle birlikte, isgiiciine katihm ve
atil isgtlicli gostergelerindeki yiikselis nedeniyle isgticii
piyasasinda dengelenmenin hentiz giigli bir iyilesmeye
doniismedigini gostermektedir.

Genis Tanimli Issizlik Oranlari
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Piyasalar

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan
Finansal Yatirim Araglarinin Reel Getiri Oranlari biiltenine
gore Mart 2026'da finansal varliklarin reel performansinda
onceki aya kiyasla belirgin bir zayiflama gozlenmistir.
Tiiketici Fiyat Endeksi ile indirgendiginde aylik bazda
pozitif reel getiri saglayan tek yatirnm araci %1,08 ile
mevduat faizi (briit) olmustur. Ayn1 donemde Amerikan
dolar1 -%0,79, Euro -%3,03, Devlet i¢c Borclanma Senetleri
(DIBS) -%3,53, kiilge altin -%4,68 ve BIST 100 endeksi -%8,45
oraninda reel kayip kaydetmistir. Béylece Mart ayinda hem

kur tarafinda hem de riskli varliklarda reel getiri goriintimii
zayiflarken, ytiksek faiz ortami mevduati kisa vadeli reel
performans agisindan 6ne ¢ikarmistir.

Daha wuzun vadeli perspektifte ise kiilge altinin
giiclii konumunu korudugu goriilmektedir. Ug ayhk
degerlendirmede kiilge altin TUFE ile indirgendiginde
%7,57 oraninda reel getiriyle ilk sirada yer alirken, ayni
donemde Euro -%7,15 ile en zayif performansi sergilemistir.
Alt1 aylik donemde de kiilge altin %24,97 reel getiriyle
yatirimcisina en yiiksek kazanci saglamis, Euro ise -%8,26
ile en fazla reel kayip yasatan yatinm aract olmustur.
Yillik bazda ayrisma daha belirgin hale gelmis; kiilge altin
TUFE'ye gore %51,10 reel getiriyle acik ara en giiclii yatirrm
arac1 olurken, mevduat faizi (briit) %1,98 ve DIBS %0,76
oraninda sirurl: reel getiri saglamistir. Buna karsilik BIST
100 endeksi -%1,86, Euro -%2,64 ve Amerikan dolar1 -%9,02
oraninda reel kayip kaydetmistir. Bu tablo, Mart ayindaki
sert diizeltmeye ragmen altinin orta ve uzun vadeli reel
getiri kompozisyonunda gii¢liit konumunu korudugunu
gostermektedir. Diinya Altin Konseyi degerlendirmesine
gore altin fiyati Mart ayinda %12 gerileyerek ons basina
4.608 dolar seviyesine inmig ve Haziran 2013’ten bu yana en
zayif aylik performansini sergilemistir. S6z konusu diistis,
jeopolitik risklerin normal sartlarda altin1 destekleyebilecegi
bir déonemde gerceklesmesi nedeniyle dikkat ¢ekmistir.
Raporda bu hareketin esasen altinin temel gériintimiindeki
bozulmadan ziyade, kiiresel altin ETFlerinden cikislar,
teknik seviyelerin kirilmasi ve ¢apraz varlik siniflarinda
dinamiklerinden kaynaklandig1 vurgulanmaktadir. Bu
cercevede altin, Mart ayinda aylik reel bazda kay1p yazsa da
yilbagindan bu yana ve yillik perspektifte giiclii konumunu
korumaya devam etmistir.

Ote yandan, BIST 100 endeksi Nisan ayinda giiclii bir
toparlanma egilimi sergilemistir. Mart aymn1 12.790 puandan
tamamlayan endeks, 24 Nisan kapanisi itibariyla 14.409
puana yiikselmis ve ay basindan bu yana %12'nin {izerinde
deger kazanmustir.
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Kiiresel piyasalardaki gortinimiin ana belirleyicisi yine
jeopolitik riskler ve enerji fiyatlar: olmustur. Uluslararasi
Enerji Ajansi’'min Nisan ay1 Petrol Piyasasi Raporuna
gore Orta Dogu kaynakh arz ve tasimacilik kesintileri
kiiresel petrol piyasasinda tarihi 6l¢ekte bir arz sokuna
yol agmis; Mart ayinda kiiresel petrol arz1 aylik bazda 10,1
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milyon varil/giin azalarak 97 milyon varil/giin seviyesine
gerilemistir.  Uluslararasi Enerji Ajansina gore 2025
yilinda Hirmiiz Bogaz: tizerinden giinliik yaklasik 20
milyon varil petrol taginmis, bu miktar diinya deniz
yoluyla petrol ticaretinin yaklasik dortte birine karsilik
gelmistir. Buna karsilik Hiirm{iz'ti devre dis1 birakabilecek
alternatif boru hatt1 kapasitesinin siurl olmasi, bogazdaki
kisa stireli kesintilerin dahi kiiresel fiyatlama tizerinde
gliclii etki olusturmaya devam etmektedir. Nisan ayinda
Iran'mn Hiirmiiz Bogazi'ni ticari gemilere yeniden actigini
duyurmasi petrol fiyatlarinda kisa siireli bir rahatlama
saglamigtir. Ancak ABD'nin Iran limanlarina yonelik
ablukasmin devam etmesi ve gecis kosullarina iligkin
belirsizliklerin stirmesiyle bogazdaki trafik kisa siirede
yeniden kisitlanmais, tasimacilik faaliyetleri biiyiik 6lciide
sinirli kalmistir.  Bu gelismeler, enerji arz giivenligine
iligkin endigeleri artirirken, petrol fiyatlari iizerinde yeniden
yukar1 yonlii baski olusturmus; yiiksek enerji maliyetleri
tizerinden kiiresel enflasyon gorinimii ve biiytime
beklentileri agisindan asag1 yonlii riskleri stirdtirm{istiir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
yayimlanan Nisan ayma ait Piyasa Katilimcilar1 Anketi,
beklentiler tarafinda yukar: yonlii bir bozulmaya isaret
etmektedir. Reel sektor ve finansal sektor temsilcilerinden
olusan 70 katiimcinin yanitlariyla hazirlanan ankete gore
cari y1l sonu TUFE beklentisi bir énceki anket dénemindeki
%25,38 seviyesinden %27,53’e yiikselmistir. Benzer sekilde
12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %22,17'den %23,39’a, 24
ay sonrasi enflasyon beklentisi ise %17,30’dan %18,02’ye
c¢ikmistir. Enflasyon beklentilerindeki bu yukar1 yonlii
revizyon, enerji fiyatlarindaki artisin, kur goriintimiine
iligkin belirsizliklerin ve fiyatlama davraniglarindaki
katiigin piyasa algisi tizerindeki etkisini yansitmaktadir.

Faiz ve kur beklentileri de siki finansal kosullarin bir siire
daha korunabilecegine isaret etmektedir. Katilimcilarin
BIST Repo ve Ters-Repo Pazari’'nda olusan cari ay sonu
gecelik faiz oran1 beklentisi %40,00 seviyesinde bulunurken,
Nisan ay1 Para Politikas1 Kurulu toplantisina iliskin TCMB
politika faizi beklentisi %37,75 olarak gergeklesmistir. Ote
yandan ilgili anketin yayimlanmasi sonrasinda gerceklesen
22 Nisan tarihli Para Politikas1 Kurulu toplantisinda
TCMB, politika faizini degistirmeyerek %37 diizeyinde
sabit birakmistir. Do6viz kuru tarafinda cari yil sonu
ABD dolar1/TL beklentisi 50,97 TL'den 51,23 TL'ye, 12 ay

sonrast ABD dolar1/TL beklentisi ise 52,70 TL'den 53,62
TL'ye yiikselmistir. Bu goriintim, piyasa katilimcilarinin
kurda kontrollii ancak yukar: yonlii bir patika bekledigini,
enflasyon beklentilerindeki artis nedeniyle para politikas1
durusuna iliskin sahin yaklasim beklentisinin stirdiigtinii
gostermektedir.

Déviz Kurlari
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Gayrimenkul piyasasinda ise fiyatlar ve kiralar arasindaki
ayrisma devam etmektedir. TCMB tarafindan yayimlanan
Konut Fiyat Endeksi verilerine gore KFE, Mart 2026’da aylik
bazda %2,0 artarak 219,7 seviyesine yiikselmistir. Endeks
yillik bazda nominal olarak %26,4 artmasina karsin reel
olarak %3,4 gerilemistir. Ug biiyiik il 6zelinde yillik artis
Istanbul’da %27,8, Ankara’da %30,4 ve Izmir'de %24,3
olarak gerceklesmistir. Buna karsilik Yeni Kirac1 Kira
Endeksi ayn1 ayda aylik bazda %2,0, yillik bazda nominal
olarak %34,4 ve reel olarak %2,7 artis gostermistir. Yeni
kirac1 kiralarinda yillik artis Istanbul’da %39,4, Ankara’da
%37,7 ve Izmir'de %35,0 diizeyinde gerceklesmistir. Bu
tablo, konut fiyatlarinda nominal artislarin stirdiigtinti
ancak enflasyon karsisinda reel deger kaybmin devam
ettigini; buna karsilik yeni kirac kiralarinda reel artisin
pozitif bolgede kaldigini ve kira piyasasinda talep baskisinin
korundugunu gostermektedir.

Konut satis verileri de piyasadaki dengelenme gértiintiminii
desteklemektedir. TUIK verilerine gore Tiirkiye genelinde
toplam konut satislar1 Mart 2026’da yillik bazda %2,1
azalarak 113 bin 367 adet olmustur. ilk el konut satislar:
%1,3 artigla 35 bin 725 adede yiikselirken, ikinci el
konut satislar1 %3,6 azalisla 77 bin 642 adede gerilemistir.
Satislarin kompozisyonunda ipotekli satislarin gticlii seyri
dikkat cekmektedir. Ipotekli konut satiglar1 ayn1 dénemde
%35,9 artarak 25 bin 978 adede ulasmis, toplam satislar
icindeki pay1 %22,9 olarak gerceklesmistir. Diger satiglar ise
%9,6 azalarak 87 bin 389 adet olmustur. Yabancilara yapilan
konut satislar1 ise Mart ayinda yillik bazda %20,0 diistisle
1.353 adede gerilemis ve toplam satislar i¢indeki pay1 %1,2
seviyesinde kalmigtir. Bu goriintim, kredi kanal kaynakl
belirli bir canlanmaya ragmen toplam konut talebinin
sinirl kaldigini, yabanci talebindeki zayiflamanin ise konut
piyasasindaki destekleyici unsurlardan birini azaltmaya
devam ettigini gostermektedir.
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Bu rapor, Kuveyt Tirk Strateji Planlama ve Kurumsal Performans
Yénetimi departmani tarafindan TCMB, TUIK, FRED, BloombergHT gibi
kurumlarin yayin ve raporlarindan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmustir. Herhangi bir amacla departmanin izni olmadan raporun
tamami veya bir kismi baska bir yerde yeniden yayimlanamaz, dagitimi
yapllamaz. Tum hakki saklidir ©.
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