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® Mart 2026 enflasyonu aylik %1,94 olarak %2 ,4'liik piyasa
beklentisinin altinda gerceklesti.

e Yillik enflasyon ise %31,45’lik piyasa beklentisine karsilik
%30,87 olarak gerceklesti.

Mart 2026 (%) | Mart 2025 (%) | Mart 2024 (%)

Bir dnceki aya gére degisim orani 1,94 2,46 3,16

Blrvc.m.cekl yilin Aralik ayina goére 10.04 10,06 15.06
degisim orani

Blrv(.)n.cekl yilin ayni ayina gore 30,87 3810 68,50
degisim orani

On iki aylik ortalamalara gére 32,82 51.26 57.50

degisim orani
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Enyiiksek agirliga sahip lic ana harcama grubunun aylik degisimlerini
inceledigimizde; gidada %1,8 artis, ulastirmada %4,52 artis ve
konutta %1,91 oraninda artis gerceklesti. Aylik bazda en yiiksek
artis ise %4,52 ile ulastirma grubunda gerceklesti.

Enflasyonun villik bazda yikselisine baktigimizda, ana harcama
gruplarindaki en yiksek artis %51,97 ile egitim grubunda olurken,
en disudk artis ise %7,20 ile giyim ve ayakkabi grubunda oldu.

Ana harcama gruplarinin en énemli kalemlerinden biri olan konut
grubundaki vilhk artis %42,06 olarak gerceklesti. Konut harcama
grubunun alt kalemlerine bakildiginda Mart ayinda kira enflasyonu
%2,41 olarak gerceklesti. Konut ve is yerlerinde kira kontrati bu ay
dolanlar icin kira artis orani, on iki aylik ortalamaya gére %32,82
olarak uygulanacak.
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Enflasyonun Yillik Goriiniimii ve Belirleyici Unsurlar

Mart ayinda enflasyon gériiniimdi, genel olarak baz etkisi ve bazi ana
harcama gruplarindaki ithmli seyir sayesinde yillik bazda gerilemeye
isaret etti. Yillik TUFE’nin %31,53'ten %30,87'ye diismesinin, 6zellikle
gida grubunda gecen yila kiyasla belirgin sekilde zayiflayan fiyat
artislarindan kaynaklandigini gézlemlemekteyiz.

Buna karsin alt kalemler incelendiginde enflasyon dinamiklerinin
homojen olmadigini degerlendirmekteyiz. Giyim, saghk, ulastirma,
bilgi-iletisim ve finansal hizmetler gibi gruplarda gecen vyilin
lzerinde fiyat artislan gézlenirken; konut, egitim, lokanta ve
kisisel bakim gibi kalemlerde daha iliml bir seyir izlenmekte. Kira
enflasyonundaki yavaslamayi da genel egilimi destekleyen bir unsur
olarak degerlendiriyoruz.

Ote yandan ABD-iran - Israil savasinin dogrudan ve dolayl etkileri
ile enerji grubunda gerceklesen %4,75'lik giicli artisi, enflasyondaki
didsdsd sinirlayan yukarn yonli riskler olarak degerlendirmekteyiz.

Genel cercevede degerlendirdigimizde, yillik enflasyondaki gerileme
olumlu bir sinyal vermekle birlikte, enerji ve bazi hizmet
kalemlerindeki katilik, dezenflasyon strecinin kirilgan ve dengeli
ilerledigine isaret etmektedir.
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Petrol fiyatlarindaki artis ve fiyatin su an 100 dolarin lzerinde
seyretmesi enflasyon acisindan belirsizligi artiriyor. Oniimiizdeki
donemde petrol fiyatlarinin bu seviyelerde ne kadar kalaca$i, vil
ortalamasinin nerede olusacagi ve diSer emtia fiyatlanni nasil etkileyece$i
enflasyon acisindan belirleyici olacagini degerlendirmekteyiz.

Bu nedenle, kiiresel gelismelerin enflasyonda beklenen yavaslamayi
zorlastirmasini beklemekteyiz. Bu cercevede ekonomik aktivite ve
ic talepteki olasi degisiklikler de dikkate alindiginda, enflasyondaki
ddsds hizinin yavaslama egilimine devam ettigi bir senaryoda,
2026 yilinda enflasyonun %26-%27 seviyelerine gerilemesi temel
beklentimizdir.
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatirrm Fonlarina Etkisi

Yilin ticlincti Para Politikast Kurulu toplantisi 22 Nisan'da gerceklestirilecek.
Mevcut gériinimde enflasyon ana egiliminde belirgin bir iyilesme
gorilmemesi, kiiresel emtia fiyatlarinin yiksek seyrini korumasi
durumunda TCMB’'nin ilave sikilasma adimlari atabilecegini
degerlendirmekteyiz. Bu kapsamda politika faizinde artis veya faiz
koridorunda genisleme olasiligi 6ne cikmaktadir.

Ote yandan, TCMB'nin son Enflasyon Raporu’nda 2026 yili enflasyon
tahmin araligint yukari yonli glncellemesine ragmen, piyasa
beklentilerinin bu patikanin Gzerinde kalmaya devam ettigi
gorilmektedir. Ozellikle petrol ve enerji fivatlarindaki yiiksek sevyir,
enflasyon goriinimi dzerindeki yukari yonla riskleri artirmaktadir.
Bu durumun, TCMB'nin faiz indirim alaninin sinirh olduguna isaret
ettigini degerlendirmekteyiz.

Bu cercevede, 6nimizdeki dénemde para politikasinda tembkinli ve
siki durusun korunmasini beklemekteyiz. Ancak, ilerleyen dénemde
para politikalarinin etkisiyle enflasyonda kalici bir diisiis saglanmasi
ve TCMB'nin faiz indirimlerine devam etmesi durumunda ise, katilma
hesabi ve kisa vadeli kira sertifikasi yogun fonlarda orta-uzun
vadede getiri diisiisii beklenebilir. Ote yandan faiz indirimlerinin
devam ettigi senaryoda, riskli varliklara para girisi olabileceginden
hisse senedi yosun fonlarda deger artisi ve dolayisiyla getiri
potansiyelinin yikselmesi olasidir.
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