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Enflasyon Raporu — 2026/1
TCMB 2026 sonu tahminini %16’dan %18’e sinirli revize etti 12 Subat 2026

TCMB yilin ilk Enflasyon Raporu toplantisini gerceklestirdi. TCMB’nin 3 yillik
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TCMB enflasyonun ana egilimindeki yiikselisin gecici olacagina inaniyor. 2 ¥
TCMB Ocak ayinda enflasyonun tahmin araliginin st bandina yakin bir noktada 07
gerceklestigini ve ana egilimin sinirli yiikseldigini belirtiyor. Bununla beraber,
ana egilimdeki bu ylkselisi sene basi fiyat ayarlamalari gibi mevsimsel % ‘ , .
faktérlere ve de gida (sebze) fiyatlarindaki olumsuz hava kosullarina bagli = e o ez oz
yiikselislere bagliyor. Gida fiyatlari Subat enflasyonunu da yukari gekecek olsa Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

da, bu etkilerin gegmesiyle, enflasyonun ana egiliminin Mart ayindan itibaren
Kasim/Aralik seviyelerine geri donmesini bekliyor.

Tablo 1: TCMB’nin varsayimlarindaki giincellemeler
TCMB’nin bu mesajlarinin toplantinin genel 6zetini yansittigini disiniyoruz.

TCMB’nin piyasay! yiiksek gelebilecek Subat enflasyonuna hazirlamasi, A K e e zf’ ZZ’;G 2227
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goriiniiyor. TCMB (Fatih Karahan) bununla beraber, enflasyondaki sapmaya ve ithalat Fiyatlan e 20 oo

risklere dikkat cektikten sonra yaptigl “adim buyukliginin kisa dénemde (ABD Dolan, Yilik Ortalarma Yiizde Degisim) ©8) ¢06) ©

artmasi icin gereken esigin bir miktar ylksek oldugunu degerlendiriyoruz” (GVTSFY‘VE:DVEW o e e

actklamasiyla faiz indirimlerine 100 bazpuan (ya da daha disiik) adimlarla * Parantez igindeki saylr bir onceki Enflasyan Raporu varsaymlar i gostermektedi,

devam etme egiliminde olduklarinin mesajini verdi. Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

TCMB’nin  soylemleri diin yayinladigimiz makro raporumuzdaki

goriislerimizle tamamen uyumlu. Biz de diin yayinladigimiz “Enflasyon ve Faiz

Gorliniimd” baslikli raporumuzda, Subat enflasyonunu yiiksek (%3,0’e yakin)

beklesek de (2-aylik kiimiile enflasyon %8 civarina ulasacak), piyasada Serkan Génencler

olusabilecek olumsuz bir fiyatlamanin Mart/Nisan enflasyonuna iligskin olumlu Bas Ekonomist

beklentimiz nedeniyle kalici bir trende ddnlismesini beklemedigimizi

kan. L dik.
belirtmistik. TCMB’nin buglinkli aciklamalari bu gorislerimizi teyit etti. serkan.gonencler@gedik.com

, : 48 ! +90 216 453 00 00 / 2841
Tekrarlamak gerekirse, gida (sebze) fiyatlarindaki diizeltmeyi mart ayindan

itibaren gordigimiz taktirde, Mart-Nisan déneminde yillik enflasyonda %4

puana yakin bir diisiis goriilebilecegini diisiiniiyoruz. Bu diisiis, piyasada Burak Pirlanta
Nisan ve/veya Haziran toplantilan i¢cin 150-200 bazpuan faiz indirim Arastirma Uzmani
beklentilerini giiclendirebilir. Bunun da DiBS ve hisse senedi piyasalari burak.pirlanta@gedik.com
fiyatlamalarina olumlu yansimalari olacaktir. +90 216 453 00 00

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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TCMB Baskani Fatih Karahan’in aciklamalarindan bazi one ¢ikan basliklari soyle 6zetleyebiliriz:

1) Enflasyon Goriiniimii ve Ana Egilimler

» Ocak ayinda araligin st bandina yaklasan bir enflasyon goriiyoruz, bu gelismede gida fiyatlar
kaynakli etkilerin 6n planda oldugunu soyleyebiliriz. Sebze fiyatlari, Ocak ayinda olumsuza dénen
hava kosullari sonucunda belirgin bigcimde yiikseldi, bu gelismenin Subat ayina sarkan etkileri de
olacak.

» Alt detaylara baktigimizda enflasyon goriinimiiniin bu kadar olumsuz oldugunu dustinmuyoruz.
Biraz kot gerceklesmeler, 6zellikle bu gergeklesmeler gida gibi oynakligl yiksek kalemlerden
geliyorsa panige kapilmaya gerek olmadigini distintyoruz.

> One cikan ana egilim gdstergelerinden olan medyan enflasyonun ilimli seyrini siirdiirdiigiinii
goruyoruz.

» Subatayindada oncli verilere gore gida kaynakli bir enflasyon s6z konusu ve gida kaynakli etkilerin
devami ile Subat ayinda mansette sinirli bir artis gorebiliriz.

» Ancak normal sartlar altinda su anki piyasa kosullarina baktigimizda ana egilimin Mart ayindan
itibaren Kasim—Aralik seviyelerine yaklasacagini degerlendiriyoruz.

» Bulundugumuz donemde enflasyon goriinimiiniin biraz daha netlesmesi icin Mart ve Nisan
aylarindaki veriyi gormenin 6nemli oldugunu dislintiyoruz.

» Talep kosullarinin dezenflasyon sirecine verdigi destegin azalmasina karsin sirdigini
degerlendiriyoruz.

» Kira gibi bazi hizmet kalemlerinde uzun siredir direng gosteren ataletin bu dénemde kirilma
isaretleri vermesini kiymetli buluyoruz. Kira tarafinda gerek mevsim etkilerinden arindirilmis
veriler, gerekse perakende ddeme sistemi verileri gibi kiralara yonelik 6ncli gostergeler ana
egilimin asag yonli olduguna isaret ediyor. Cesitli senaryolar altinda kira enflasyonunun bu yil
sonu itibariyla yiizde 30 ila 36 arasinda olabilecegini tahmin ediyoruz (2025 sonu: %62). Egitim
tarafinda da diizenleme degisikliginin 2026 yili igin ima ettigi rakamlar dezenflasyon icin belli bir
alan oldugunu gosteriyor. Nitekim bu gelismeler dezenflasyon surecinin bundan sonraki seyrinde
anahtar unsurlardan biri olacak.

Temel mallara baktigimizda ise déviz kuru kanalinin etkisiyle zayiflamis bir enflasyon s6z konusu.
Her alanda dezenflasyon icin her kalemde ciddi bir alan oldugunu degerlendiriyoruz.

Ote yandan geride biraktigimiz yakin dénem yine gésterdi ki, hem yurt ici hem de kiiresel
dinamikler, enflasyonun seyri acisindan gelismelere bagli olarak farklilasabilen etkiler ve riskler
tasiyor.

» Beklentilerin enflasyon tahminlerimizin (zerinde seyretmesi dezenflasyon sireci agisindan
risklerin canli oldugunu gosteriyor.

2) Para Politikasi Durusu ve Karar Cercevesi

» Dezenflasyon sirecinin hedeflerle uyumlu sekilde devamini saglamak igin siki para politikasi
durusumuzu kararlilikla strdiriyoruz.

» Fiyatistikrari saglanana kadar siirdiirecegimiz temkinli siki para politikasi durugsumuz talep, kur ve
beklenti kanallari Gizerinden dezenflasyon surecini gliclendirecek.

Parasal aktarim mekanizmasini destekleyen makro ihtiyati politikalar da bu siirece katki verecek.

Politika faizini ara hedeflerle uyumlu bigcimde dezenflasyonun getirdigi parasal sikilig saglayacak
sekilde belirlemeye devam edecegiz. Politika faizine iliskin atilacak adimlari ve bunlarin
blylkligini toplanti bazli bir yaklasimla, enflasyon goriinimiini temel alarak ve ihtiyatli bir
sekilde belirlemeyi siirdlirecegiz.
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» Hedefledigimiz bir reel faiz seviyesi yok, kararlarimizi mevcut ya da beklenen enflasyon ile mevcut
faiz seviyesi arasindaki farka gore vermiyoruz. Faiz indirim adim bdylkligini belirlerken
enflasyon goriiniimiine, beklentilere ve son dénem gergeklesmelerine ve bunlarin detaylarina
bakiyoruz.

» Mevcut enflasyon goriinimdi, hedeflerimiz, talep kosullar ve beklentilere baktigimizda adim
blyukliginin kisa donemde artmasi icin gereken esigin bir miktar yiksek oldugunu
degerlendiriyoruz.

» Enflasyon goriiniminln ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda ise para
politikasi durusumuzu sikilastirmaya haziriz.

» Enflasyonu belirledigimiz ara hedeflerle uyumlu olacak sekilde diisiirmek icin ne gerekiyorsa
yapmaya kararlilikla devam edecegiz.

3) Enflasyon Tahminleri ve Hedef Patikasi

2026 yilinda enflasyonun yiizde 15 ile ylizde 21 araliginda olacagini tahmin ediyoruz.

2027 sonu igin ise tahminlerimiz enflasyonun ylzde 6 ile yizde 12 araligina gerileyecegini isaret
ediyor.

Enflasyon hedefimizi ise 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla ylizde 16 ve ylizde 9 olarak koruduk.
2028 yiliigin ise ara hedefimizi ylizde 8 olarak belirledik.

Enflasyonun 2028 yilinda ylizde 8’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 seviyesinde istikrar
kazanmasini 6ngoriyoruz.

» 2026 yili tahmin araliginin giincellenmesinde belli basli risklerin belirginlesmesi ve varsayim
revizyonlarinin yani sira TUFE hesaplama ydénteminde hizmet grubunun sepet icindeki payinin
artmasi da rol oynadi.

» Enflasyon tahmin araligini bir takim risklerin birlesmesiyle yukari yonli glincelledik.

3

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm

Makro Goriiniim — Enflasyon Raporu

3541

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
oldugunainanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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