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TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi — Mart 2026

Petrol fiyatlarindaki yiikselis beklentilere yansimaya basladi

Tablo 1: Piyasa Katiimcilari Anketi: Beklentiler

TCMB, Mart ayina iliskin Piyasa Katilimcilari Anketi sonuglarini agikladi. Anket
sonuglari, petrol fiyatlarinda son dénemde yasanan ylkselisin piyasa beklentilerine
yansimasina iligkin ilk sinyalleri sunuyor. Ancak, petrol fiyatlarinin éniimizdeki
donemde izleyecegi patikaya iliskin belirsizlikler nedeniyle bu tahminlere bir miktar
temkinle de yaklasmak gerekiyor. Petrol ve diger emtia fiyatlarinin seyrine bagli
olarak, piyasa tahminlerinde ©nemli degisiklikler olabilecegi godz oniinde
bulundurulmali. Bununla birlikte, anket sonuglarini ve petrol fiyatlarindaki
yiikselisin makro beklentilerimiz iizerindeki potansiyel etkilerine iliskin gecici
degerlendirmemizi asagida 6zetliyoruz.

TUFE Enflasyonu: Piyasanin yil sonu TUFE enflasyonu beklentisi (diizeltilmis
ortalama), Aralik’taki %23,25% ve gecen ayki %24,11 seviyelerinden %25,38’e
yiikselmis goriiniiyor (kabaca %1,3 puan artig). 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon
beklentileri de %22,10 ve %17,11 seviyelerinden sinirli bir artisla %22,17 ve
%17,30’a yiikseldi. Ote yandan, piyasanin Mart ayi TUFE beklentisi gecen ay %1,89
olarak ongoruliirken, mevcut ankette %2,18 seviyesine ylikselmis durumda.

Petrol fiyatlarindaki son yiikselisten 6nce yil sonu TUFE enflasyonu tahminimiz
%25,0 seviyesindeydi. Henliz nihai revizyonumuzu tamamlamis olmamakla
birlikte, petrol fiyatlarinin 80 $ civarinda dengelendigi ve yilin ilerleyen
déneminde 70 $’li seviyelere geriledigi bir senaryoda enflasyon tahminimizdeki
yukari yonlii revizyon yaklasik 2 puanla sinirli kalabilir. Buna karsin petrol
fiyatlarinin uzun sdre 90-100 $ bandinda kalmasi durumunda enflasyon
tahminimizde daha belirgin bir yukari yonli revizyon gerekebilir.

Politika Faizi: Piyasanin bir sonraki (22 Nisan) PPK toplantisina iliskin politika faizi
beklentisi gecen ayki %35,0 seviyesinden %36,4’e yiikselmis durumda. Buna
ragmen, anket sonuclari piyasanin bir sonraki toplantida yaklasik 50 baz puanlik bir
faiz indirimi beklentisini korudugunu ima ediyor. Yil sonu politika faizi beklentisi
ise 6nceki ankete gore %29,0’dan %30,6’ya yiikselmis olup yaklasik 160 baz
puanlik bir yukari yonlii revizyona isaret ediyor.

Petrol fiyatlarindaki son yiikselisten 6nce yil sonu politika faizi tahminimiz
%30,0 seviyesindeydi. Yukarida belirttigimiz sekilde enflasyon tahminimizde
yaklasik 2 puanlik bir artis varsayilmasi durumunda, yil sonu politika faizi
beklentimizi de %32-33 bandina yiikseltebiliriz.

Cari Denge: Petrol fiyatlarindaki ylkselisin, piyasanin 2026 yil sonu cari agik
beklentisinde belirgin bir artisa yol agtig gériliyor. Buna gére 2026 yil sonu cari
acik beklentisi 26,3 milyar $’dan 31,6 milyar $’a, 2027 yili tahmini ise 29,9 milyar
$’dan 32,3 milyar $’a yikselmis durumda. Ancak bu tahminlerin, TCMB’nin din
acikladig metodolojik revizyonu heniiz icermedigini belirtmek gerek. Cari dengenin
birincil gelir dengesi kaleminin hesaplanmasina y&nelik bu revizyon, 2025 yili igin
4,8 milyar $, 2024 yili igin ise 2,6 milyar $ tutarinda yukari yonli diizeltmeye yol actl.
Bu cercevede, 12 aylik birikimli cari agik Ocak ayi itibariyla zaten 33 milyar $’a
ulasmis durumda ve Ticaret Bakanligi tarafindan aciklanan 6ncti dis ticaret verilerine
gore Subat ayinda yaklasik 35 milyar $’a ylkselmesi muhtemel goriiniyor.
Dolayisiyla, oniimiizdeki ay yayimlanacak ankette cari acik beklentilerinde
belirgin yukari yonlii revizyonlar goriilmesi muhtemel goriiniiyor.

Petrol fiyatlarindaki son yiikselisten (ve metodolojik degisiklikten) 6nce yil sonu
cari acik tahminimiz 35 milyar $ ile piyasa beklentilerinin bir miktar iizerindeydi.
Dln yayimladigimiz cari denge makro notunda da belirttigimiz tzere, metodolojik
degisikligin yani sira son doénemde net hizmetler dengesi ve bavul ticareti
gelirlerinde de bir miktar zayiflama gozlemliyoruz. Metodolojik revizyon tek basina
tahminimize yaklasik 6—7 milyar $lik bir yukari yonli diizeltme gerektirirken, hizmet
gelirlerindeki zayiflama da ilave 2—3 milyar $lik bir artisa yol acabilir (bu egilimin
kalici olup olmadigini izlemeye devam edecegiz). Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki
son ylikselisi hesaba katmadan dahi, cari agik tahminimizde 8-10 milyar $ civarinda
bir yukari yonli revizyon gerekebilecegini degerlendiriyoruz. Bu gercevede, hem
petrol fiyatlarindaki artis hem de yukarida belirtilen iki faktor dikkate
alindiginda, cari a¢igin yil sonunda 50 milyar $’in (GSYH’nin yaklasik %3’ii)
iizerine yiikselme olasiliginin belirgin sekilde giiclendigini diisiiniiyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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03/26 02/26 12/25
TUFE Enflasyonu (%)
Cari Ay (Mart) 2.18 1.89
2026 sonu 25.38 24.11 23.35
12 ay sonrasi 22.17 22,10 23.35
24 ay sonrasi 17.3 17.11 17.45
Politika Faizi (%)
22 Nisan PPK 36.4 35.0 35.6
2026 sonu 30.6 29.0 38.2
12 ay sonrasi 28.5 27.7 258.2
$/TL Kuru
2026 sonu 50.97 51.09 51.08
12 ay sonrasi 52.70 52.39 51.08
GSYH Biiyiimesi (%)
2026 3.84 3.90 3.53
2027 4.31 4,29 3.85
Cari Denge (Milyar $)
2026 sonu -31.6 -26.3 -21.3
2027 sonu -32.3 -29.9 -25.2
Kaynak: TCMB
$/TL  Kuru: Piyasanin kur istikrarina iligkin

beklentilerinin biiyiik dlciide korundugu gériiliiyor.
2026 yil sonu USD/TL beklentisi bir dnceki anketteki
51,09 ve 2025 yil sonundaki 51,08 seviyelerine kiyasla
50,97 olarak korunuyor. Biz de TCMB’nin kur istikrarini
korumayi amagclayan mevcut politika cercevesine bagli
kalmaya devam edecegini diistinliyoruz. Bizim yil sonu
$/TL beklentimiz 52,50 seviyesinde bulunuyor.
Bununla birlikte, enflasyon ve cari agik goériinimundn
seyrine bagli olarak kur tahminimiz Gizerinde sinirli yukari
yonlu riskler olusabilecegini not edebiliriz.

GSYH Biiyiime: Son olarak, anket sonuglari 2026 yili
blytime beklentisinde sinirli bir asagl yonli revizyona
isaret ediyor. Buna gore 2026 yil sonu GSYH biyime
beklentisi %3,9’dan %3,8’e gerilemis durumda. Biz de
su asamada %3,5 biiyiime tahminimizi koruyoruz,
ancak petrol fiyatlarinin mevcut seviyelerde uzun siire
kalmasi durumunda asagl yonlii risklerin
artabilecegini s6yleyebiliriz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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