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Makro Not - 2026 /111 Enflasyon Raporu

TCMB yilin tcinclu enflasyon raporunda 2026 yil sonu enflasyon
tahminin 2 puan yukar guncelleyerek %28 seviyesine yukseltti ve
2026-2027-2028 ara hedeflerini sirasiyla %24-%15-%9 seviyelerinde
korudu. Enflasyon tahminindeki gtncellemede, emtia fiyatlarindaki
gorianum dikkate alinarak TL cinsi ithal fiyatlarn varsayimindaki artis
etkili oldu.
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Merkez Bankasi 2026 yili G¢lnci enflasyon raporunda; ara hedefler, orta vadeli tahminler, yerel ve
kuresel ekonomilerdeki goriinim ile reel sektor ve finansal piyasalardaki gelismelere iliskin detaylar
paylasmistir. Onceki rapor dénemine gore 2026 enflasyon tahmini 2 puanlik artisla %26'dan %28
seviyesine yukseltiimistir. Ayrica 2026-2027-2028 i¢in enflasyon ara hedefleri sirasiyla %24-%15-%9
seviyelerinde korunmustur. Ara hedefle yil sonu tahmini arasindaki farkin agilmasindaki temel sebep
son dénem yasanan jeopolitik riskler ve arz yénli soklar olmustur. Varsayimlardaki giincellemelere
bakacak olursak ihracat agirlikh kiiresel bilyiime endeksi %1,7°den %1,6’ya dusurdlmastar.
Buradan dis talebin zayif seyredecegi ve ihracatin biyimeye etkisinin asagi yonlu guncellendigini
anliyoruz. ithalat fiyatlarinda emtia ve jeopolitik risk kaynakli yukari yénlii giincelleme gelmistir. USD
cinsinden yillik ortalama % degisim seklinde hesaplanan ithal fiyatlar %6,3 seviyesinden %6,9’a
yukseltilmistir. Kurdan yurtici fiyatlara gegisgenlik etkisinin doviz kurundan ziyade fiyat etkisi nedeniyle
anlamli derecede yukseldigini gériyoruz. Tarim emtialari ve gtibre fiyatlari ile petrol fiyatlarinin ortak
etkisini yansitan gida enflasyonu varsayimi %26,3’ten %28,5’e yiikseltilmistir. Kiresel buyiume,
ithal fiyatlari ve gida enflasyonu tahminleri yukari iterken petrol fiyatlarindan enflasyonu asagi ¢ekici
guncelleme gelmistir. 2026 ortalama petrol fiyatlari 89,4%$/varil fiyatindan 87,8$%/varile
guncellenmigtir. Toplanti 6ncesi beklentilerimizde tahminde degisiklige gidilmeden yilin son geyregine
iliskin piyasayi rahatlatici mesajlar verilebileceginin altini gizmistik. Ayrica petrol fiyati varsayimlarinin
TCMB ile uyumlu oldugunu ve en kétinin geride kaldigini belirtmistik. Fakat raporun detaylarina
baktigimizda petrol varsayimlari bizim ©6ngorulerimize yakinsarken, ithal fiyatlar ile
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardan gelen enflasyon baskisinin tahminlerin 6tesinde oldugu goriltyor.
Ayrica Mevcut Rapor doneminde jeopolitik gelismelerin yani sira yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
ile vergi diizenlemelerinin manget enflasyon uizerindeki etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu dénemde saglik
hizmetleri ve elektrik fiyatlarinda idari diizenlemeler kaynakl artiglar gozlenirken akaryakitta maktu
vergi guncellemesinin uygulanmamasi fiyat artislarini sinirlamistir. Ancak, yukselis egilimine giren
ham petrol fiyatlari ve esel mobil sisteminden kademeli ¢ikis bu etkiyi kismen geri almigtir.

Enflasyon raporunun genel dederlendirmesinde éne cikan bagsliklar su sekildedir: “ABD/israil-iran
Savasr’na iligkin haber akisi degiskenlik gésterirken kiiresel ekonomik gériiniime iligkin belirsizlikler
surmektedir. 2026 yilinin ilk ceyreginde biiyiime oranlarinda yillik ve ¢ceyreklik bazda gerileme devam
etmis, iktisadi faaliyet potansiyelinin altinda bir bliylime kaydetmistir. 2026 yilinin ikinci ¢eyregine
iliskin mevcut géstergeler iktisadi faaliyetin ilimli seyrettigini ve yurt i¢i talep kogullarinin dezenflasyon
stirecine verdigi destegin belirginlestigini ima etmektedir. Enflasyonun ana egilimi temmuz ayinda
gerilemistir. Ana egilime iliskin takip edilen géstergelerin ¢eyreklik ortalamasi nisan ayindaki %2,2
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seviyesinden ikinci geyrekte %2,3’e yiikselmis, temmuz ayi itibariyla ise %2,0°a gerilemistir. Tasarimi
geredi daha uzun vadeye ydnelik olan ve tek seferlik etkileri diglayan trend enflasyon géstergesi Rapor
dbneminde yatay seyretmigtir. Ana egilim géstergeleri jeopolitik gelismelerin etkisiyle ikinci ceyrekte
dezenflasyon sirecinde bir miktar ivme kaybina igaret etmistir.”. Digsal soklar dezenflasyon sirecini
sekteye ugratirken bu etkilerin gegici olacagini disiintyoruz. Enflasyon ana egilimi gerilese de trend
enflasyondaki yatay seyir risk unsuru olmaya devam ediyor.

Tahminlerdeki glincelleme ve kaynaklarinin yer aldigi bolimde ise su agiklamalara yer verilmistir.
“2026 yil sonu enflasyon tahmini %26 seviyesinden %28e glincellenmigtir (Grafik 1). Bu
glincellemede motorin, dogal gaz ve diger bazi emtia fiyatlarindaki gbriiniim dikkate alinarak TL
cinsi ithalat fiyatlari varsayiminda yapilan artis etkili olmugtur. Esel mobil uygulamasina yénelik
diizenlemelerin etkisi de tahminlere yansitiimistir. Bunun yani sira, gerceklesmeler kaynakli
olarak gida enflasyonu varsayiminda yapilan yukari yénlii giincelleme enflasyon tahminini artirici
ybénde etkilemistir. Bu dénemde ydnetilen/ybénlendirilen fiyatlarla ilgili dlizenlemeler de tahminin
artmasinda rol oynamigtir. Cikti agigi patikasi bir bnceki Rapor dénemine gére 2026 yili igin sinirli
bir miktar yukari yénlii giincellenmekle birlikte dezenflasyonu destekleyici seviyede kalmaya
devam etmektedir. Finansal kosullardaki sikiligin korunmasiyla yurt ici talebin zayif seyrini
onimiizdeki dénemde siirdiirmesi beklenmektedir. Para politikasindaki siki durusun katkisiyla,
enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve fiyatlama davranisinda ge¢mis enflasyona endeksleme
egiliminin azalmasinin dezenflasyon stirecini destekleyecegdi degerlendirimektedir. Bu gbrinim
altinda, enflasyonun ana ediliminde son dénemde gbézlenen gerilemenin devam edecegi
ongorilmektedir.”.

Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi 2026 yili tigiincii enflasyon raporunda yil sonu tahminini 2 puan artigla
%28’e guncellerken ara hedefleri 2026-2027-2028 icin sabit tutmustur. Kiresel biyime ve
ihracat, ithal fiyatlar ve gida fiyatlar enflasyon tahminini yukar iterken petrol fiyatlarindan
enflasyon tahminini asagdi ¢ceken guncelleme gelmistir. Siki parasal durusa iligkin séylemler tekrar
vurgulanmig, faiz indirimine iliskin kararlarin enflasyon goérinimune bagh oldugunun alti
¢gizilmistir. Hem parasal aktarim mekanizmasi hem makro ihtiyati tedbirleri etkin sekilde kullanan
TCMB, mevcut enflasyonu tahmin patikasina yakinsatmak igin tim araglari kullanmakta kararli
oldugunu da bir kez daha ifade etmistir. Mevcut gelismeler ve gérinim isiginda yilsonu enflasyon
tahminimizi %29 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kurulusglar 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 yatirrm 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 kigisel goruglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirrmlarin sonuglarindan 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
ticinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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