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Makro Not - 2026/1IV Enflasyon Raporu

TCMB yilin son enflasyon raporunda 2026 yil sonu enflasyon
tahminini 1,5 puan yukari guncelleyerek %?29,5 seviyesine yukseltti
ve ara hedefi %24 dizeyinde korudu. Savasin kalicihigi ve OVP
tahminleri dikkate alinarak 2027 ara hedefi %21 ve 2028 ara hedefi
%13,5 seviyesine yukseltilmistir.
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Merkez Bankasi 2026 yili son enflasyon raporunda; ara hedefler, orta vadeli tahminler, yerel ve
kuresel ekonomilerdeki goriinim ile reel sektor ve finansal piyasalardaki gelismelere iliskin detaylar
paylasmigtir. Onceki rapor donemine gore 2026 enflasyon tahmini 1,5 puanlk artigla %29,5
seviyesine yukseltiimis ve ara hedef %24 seviyesinde korudu. 2027-2028 i¢in enflasyon ara hedefleri
sirasiyla %21 ve %13,5 seviyelerine yukseltilmistir. 2026 yil sonu enflasyon tahmininde TCMB’nin
iyimser oldugunu énceki rapor dénemimizde belirtmistik. Tahminde yapilan 1,5 puanlik giincelleme
yetersiz olsa da piyasa beklentisine daha yakin. 2026 ve 2027 enflasyon tahmininde yukari yonli
guncellemenin temel nedeni gida ve enerji fiyatlarindaki artis. Varsayimlardaki guncellemelere
bakacak olursak ihracat agirlikh kiiresel biiylime endeksi 2026-2027 i¢cin %1,6 dizeyinde
korunmustur. Dis talepte ve ihracatta belirgin bir degisiklik beklenmiyor. ithalat fiyatlarinda emtia ve
jeopolitik risk kaynakh yukari yoénli glincelleme gelmistir. USD cinsinden yillik ortalama % degisim
seklinde hesaplanan ithal fiyatlar 2026 icin %6,9°’dan %10,6’ya ve 2027 igin ise 0,3 puan artisla -
%0,1 seviyesine yukseltilmistir. Tarim emtialari ve gibre fiyatlar ile petrol fiyatlarinin ortak etkisini
yansitan gida enflasyonu varsayimi 2026 icin %28,5’ten %31,3’e ve 2027 i¢cin %19’dan %24’e
ylikseltilmistir. 2026 ortalama petrol fiyatlari 87,8 $/varil fiyatindan 97,2 $/varile ve 2027 76,4
$/varil fiyatindan 86,7 $/varil olarak gincellenmistir. Bu rapor doneminde TCMB’nin 2026 icin sabit
ya da 1-2 puan giincelleme yapabilecegini ama asil degisikligin 2027 tahminlerinde yapilacagini
belirtmistik. YUkselen gida ve enerji fiyatlarinin disen i¢ taleple enflasyon Uzerindeki etkisi
dengelenmesine ragmen hala canh oldugunu goériyoruz. OVP tahminleri ve savasin bir slire daha
devam edecegi yoniindeki beklentiler bu glincellemeleri zorunlu kilmigtir. Ozellikle son dénemde
yasanan fon olaylari ve diisen altin fiyatlarin i¢ talepteki servet etkisini belirgin sekilde asagdi ¢gekmis
ve harcama goéstergelerine yansimistir. Ayrica sanayi Uretimi ve nihai yurtici talepte tglnci ceyrekte
keskin bir yavaslama gbze carpiyor. Bu kapsamda enflasyon ana egilimi %1,7 seviyesinden %1,6
dizeyine gerilerse 2027 igin %21 tahmini makul gdriniyor. Ana egilimde bozulma olmasi
durumunda ise 2027 ara toplantilarinda yukari yonli glincelleme gelecektir. Bu kapsamda merkez
bankasinin gelecek dénem enflasyon gérinimiine bagh olarak faiz indirimlerine ilimli sekilde devam
edecegi ve 2027°de toplam 700-1000 baz puan arasi bir indirim gérecegimizi tahmin ediyoruz.

Enflasyon raporunun genel degerlendirmesinde 6ne ¢ikan basliklar su sekildedir: “Kiresel eneriji
arzina iliskin riskler ve jeopolitik gelismeler kaynakli belirsizlikler siirmektedir. Jeopolitik gelismeler ve
kiiresel ekonomik gériiniime iliskin belirsizlikler finansal piyasalardaki oynakliklari artirarak varlik
fiyatlamalarini ve portféy hareketlerinin seyrini etkilemektedir. Mevcut Rapor déneminde toplam kredi
blyimesindeki yavagslama belirginlesmigtir. 2026 yilinin (glincii geyregine iliskin mevcut gbstergeler,
ic talepteki zayif seyrin devam ettigini ve yurt i¢i talep kogullarinin dezenflasyon sirecine verdigi
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katkinin siirdiigini géstermektedir. Orta vadeli tahminler olugturulurken para politikasindaki siki
durusun fiyat istikrari saglanana kadar kararliikla strdiriilecedi ve ekonomi politikalarinda
esgldimiin korunacadi bir cerceve esas alinmigtir’, Ekonomik aktivitedeki yavaslama dezenflasyon
surecine destek verirken arz yonli soklar riskleri canh tutuyor. Jeopolitik ve siyasi gelismelerin tiketici
glveni, harcama ve beklenti kanalindaki seyri 2027 ilk ¢ceyreginden itibaren dezenflasyonla uyumlu
sekilde etkileyecegini dislnlyoruz

Tahminlerdeki gincelleme ve kaynaklarinin yer aldidi bélimde ise su acgiklamalara yer verilmistir.
“Enflasyon tahmin patikasi yukari yo6nlii glincellenmigtir. Tahminlerdeki giincellemede, savag kaynakli
gelismelerle Tiirk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki artis belirleyici olmugtur. Savasin seyrine
iliskin belirsizliklerin siirmesi ve enerji fiyatlarinin, bir 6nceki Rapor dénemine gére daha uzun sire
ylksek kalacagi beklentisi 2027 ve 2028 yillarina iliskin enflasyon tahminlerini de yukari y6nlii
etkilemigtir. Gida enflasyonu varsayimindaki giincelleme de tahmin patikasindaki yiikselise katkida
bulunmusgtur. OVP (2027- 2029)’de ortaya konulan makroekonomik cerceve ve ydnetilen-yonlendirilen
fiyatlara iliskin dlizenlemeler de tahminlere yansitilmistir. Bunlara ilaveten, enflasyon tahmin
patikasinin yukar1 yénlii glincellenmesinde &ne ¢ikan bir diger unsur da savagin etkilerinin
beklenenden kalici olmasi olmustur. Bu durum enflasyon beklentilerinde énceki Rapor déneminde
ongoriilen iyilesmeyi sinirlamistir. Finansal kogullardaki sikiligin korunmasiyla yurt igi talebin
6nimlizdeki dénemde zayif seyrini siirdlirmesi beklenmektedir. Cikti agigi patikasi bir énceki Rapor
dénemine gére sinirli bir miktar yukari yo6nli giincellenmekle birlikte tahmin ufku boyunca
dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalmaktadir Enflasyon ara hedefi 2026 yili igin %24 olarak
korunurken; 2027 ve 2028 yillari igin yukari yonlii giincellenmistir (Grafik 1). Bir 6nceki Rapor
déneminden bu yana savagin kaliciligi yéniinde beklentiler artmis ve makroekonomik gergeve OVP
(2027-2029) ile netlesmigtir. Bu durum &6zellikle 2027 ve sonrasina iligkin enflasyon goérinimdini
etkilemektedir.”.

Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi 2026 yili son enflasyon raporunda yil sonu tahminini 1,5 puan artisla
%29,5’e guncellerken ara hedefleri 2027-2028 i¢in sirasiyla %21 ve %13,5’e guncellemistir. Gida
ve enerji varsayimindaki artis glincellemelerin temelini olugturmaktadir. Siki parasal durusa iligkin
sOylemler tekrar vurgulanmis, faiz indirimine iligkin kararlarin enflasyon gorinimune bagli
oldugunun alti gizilmistir. Hem parasal aktarim mekanizmasi hem makro ihtiyati tedbirleri etkin
sekilde kullanan TCMB, mevcut enflasyonu tahmin patikasina yakinsatmak igin tUm araglari
kullanmakta kararli oldugunu da bir kez daha ifade etmistir. Mevcut gelismeler ve goérinim
IsIginda yilsonu enflasyon tahminimizi %31 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatinm karari 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 goriislerine
dayanmaktadir.

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