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Makro Not - 2026/I Enflasyon Raporu

TCMB yilin ilk enflasyon raporunda 2026 yil sonu ara hedefini
%16 seviyesinde korurken enflasyon tahmin bandini 200 baz
puan yukari guncelleyerek orta noktayi %18 seviyesine yukseltti.
Siki durusa iligskin sozle yonlendirme guglu sekilde devam ediyor.
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Merkez Bankasi 2026 yili ilk enflasyon raporunda; ara hedefler, orta vadeli tahminler, yerel ve kiresel
ekonomilerdeki gériiniim ile reel sektér ve finansal piyasalardaki gelismeleri paylasmistir. Onceki
rapor déneminde 2026 yil sonu igin ara hedef %16 ve tahmin araligi %13-19 seviyesinde idi. Mevcut
rapor déneminde ara hedef %16 seviyesinde korunurken tahmin alt ve Ust bandi 200 baz puan simetrik
yukselisle %15-21 seviyesine yiukseltiimistir. Béylece enflasyon tahmini orta noktasi %16’dan %18’e
glincellenmistir. Bu giincellemelerin ardinda temel varsayimlarda yapilan bazi degisiklikler var. ilk
olarak ihracat agirlikh kiresel blylime endeksi %2,2'den %2,3’e yukseltilmigtir. Kiuresel blyumedeki
pozitif performansi petrol fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler takip ediyor. Ortalama petrol fiyatlari
62,4 USD seviyesinden 60,9 USD seviyesine gekilmistir. ithal fiyatlardaki giincelleme ise belirgin bir
degisimi yansitiyor. USD cinsinden yillik ortalama % degisim seklinde hesaplanan ithal fiyatlar %-0,6
seviyesinden %2 diizeyine yukseltiimistir. Son olarak basta olumsuz hava kosullarina bagl olmak
Uzere yurt ici arz gelismelerine istinaden gida enflasyonu varsayimi %18'den %19’a giincellenmisgtir.
Ara hedef degisimine gidilmediginden glncellemenin hangi yonde ve kag¢ puan etki yarattigini
gbremiyoruz. Fakat nominal rakamlardan gérilebildigi kadariyla petrol fiyatlari ve kiresel ihracat
enflasyonu asagi yonli baskilarken gida fiyatlarindaki artis bunu dengelemistir. Tahmin
guncellemesini getiren ana kalemin ithal fiyatlardaki deflasyon varsayiminin belirgin sekilde
enflasyonist baskiya doniismesine baglyoruz.

Enflasyon raporunun genel degderlendirmesinde 6ne ¢ikan basliklar su sekildedir: “Kiiresel biiylime
gorinimd, 2025 yili genelinde verimlilik artisi, maliye ve para politikalari ile kiiresel finansal kosullarin
destegiyle ihmli bir seyir izlemis ve kiiresel belirsizliklerin etkileri gérece sinirli kalmigtir. Rapor
déneminde gelismekte olan lilkelere portfby girislerinde dalgali bir seyir gézlenirken son dénemde
yeniden artan jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel belirsizlik yliksek seyrini siirdiirmektedir. Finansal
kosullardaki sikilik devam ederken TL mevduat payi ylizde 60 seviyelerinde istikrar kazanmistir. 2025
yilinin ikinci ¢eyreginde hizlanan iktisadi faaliyet liglincli geyrekte bir miktar yavaslayarak ceyreklik
potansiyeline yakin bir blyime kaydetmigtir. 2025 yilinin son c¢eyregine iliskin géstergeler talep
kogullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin azalmasina karsin siirdiigiinii ima etmektedir.
Isgticii piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmig cari islemler acgigi 2025 yilinin son ¢eyreginde artmigtir. Tiiketici enflasyonu
ocak ayinda yiizde 30,7’ye gerilemis ve bir 6nceki Rapor ‘da sunulan tahmin araliginin (st bandina
yakin gergeklesmistir. Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2026 yil sonunda yiizde 15 ile yiizde 21
araliginda; 2027 yil sonunda ise ylizde 6 ile ylizde 12 araliinda gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararlilikla sdirdliriilecegi ve politika bilesenleri arasindaki esglidiimiin korunacagi bir gergeve esas
alinmigtir’. Makro gérinimdeki 6zet dezenflasyon slireci devam ederken gegici soklar nedeniyle

Ekonomik Arastirma 1


mailto:adogan@sekeryatirim.com.tr

Seker &5 Yatinm

12.02.2026

risklerin canli olduguna dikkat gekiyor. Hem finansal kosullar hem de maliye politikasi dezenflasyonu
desteklerken édemeler dengesinden sinirli negatif baski mevcut. Tim kosullar dikkate alinarak siki
durusun fiyat istikrari saglanana kadar devam edecegi tekrar vurgulanmistir.

Tahminlerdeki glincelleme ve kaynaklarinin yer aldigi bolimde ise su agiklamalara yer verilmistir.
“Enflasyonun ylizde 70 olasilikla, 2026 yil sonunda yiizde 15 ile yiizde 21 araliginda; 2027 yil
sonunda ise ytizde 6 ile ylzde 12 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun
2028 yil sonunda tek haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylizde
5 seviyesinde istikrar kazanacagi 6ngériilmektedir. Ara hedefler 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla
ylizde 16 ve ylizde 9 olarak korunurken, 2028 yili icin ylizde 8 olarak belirlenmistir. TCMB,
enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu
bicimde dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikiligi saglayacaktir’.

Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi 2026 yili ilk enflasyon raporunda yil sonu ara hedeflerini korurken 2026
icin enflasyon tahminini %16’dan %18'’e yiikseltmistir. ithal fiyatlar ve gida enflasyonundaki yukars
yonla risklere dikkat c¢ekilirken, enflasyon beklentilerindeki katilagsmaya vurgu yapilmistir. Siki
parasal durusa iligkin sdylemler tekrar vurgulanmig, faiz indirimine iliskin kararlarin enflasyon
gorunimuine bagh oldugunun alti gizilmisti. Hem parasal aktarim mekanizmasi hem makro
ihtiyati tedbirleri etkin sekilde kullanan TCMB, mevcut enflasyonu tahmin patikasina yakinsatmak
icin tm araclar kullanmakta kararl oldugunu da bir kez daha ifade etmistir. Piyasa tahminlerine
sinirl da olsa yakinsayan TCMB o&ngoruleri daha tutarli hale gelmistir diyebiliriz. Mevcut
gelismeler ve gériinim 1s1ginda yilsonu enflasyon tahminimizi %23 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
uclinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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