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Enflasyon ve Faiz Gorlinimu

Enflasyon kisa vadede yiikselse de Mart/Nisan’da hizli geri cekilebilir

TUIK Ocak 2026 enflasyonu ile birlikte TUFE’de baz yii ve metodoloji
giincellemesine gitti. Bu kapsamda, 2023 baz yili yerine 2025 yili yeni baz yil
(2025=100) olarak belirlendi. Baz yili degisikligiyle birlikte, mevcut siniflama yapisi
terk edilerek COICOP-2018 (Amaca Gore Bireysel Tiiketim Siniflamasi) sistemine
gecildi. Ayrica, harcama agirliklari, Eurostat 6nerileri dogrultusunda Ulusal Hesaplar
Hanehalki Nihai Tiketim Harcamalari verileri kullanilarak yeniden hesaplandi.
Mevcut 2003=100 bazli uzun dénem TUFE serisi de 2025=100 bazina uyarlanarak
yeniden sunuldu. Belirli kalemlerdeki agirlik degisikliklerini raporumuzun
sonraki sayfasindaki tablolarda bulabilirsiniz.

Agirlik glincellemesi manset enflasyona yukari yonlii bir etki yapiyor. 2025 yilina
gore agirlik degisimlerine bakildiginda en dikkat cekici gelisme olarak,
enflasyonda en fazla katilik gésteren hizmetler kaleminin (2025 sonu: %44,4)
agirliginin kabaca %31,0’den %38,4’e %7 puandan fazla yiikselirken, en diislik
enflasyona sahip dayanikli mallar (%21,8) ve diger temel mallar (%20,8)
gruplarinin agirliklarinin toplamda %3,8 puan kadar diismesi 6ne ¢ikiyor. Bunlar
disinda, enerji kaleminin agirligindaki %3,1 puanlik diisiis (%10,2’den %7,0’ye)
de ayrica dikkat cekici.

Yenilenen agirliklarla ocak ayl icin yaptigimiz enflasyon tahminimizi
giincelledigimizde, tahminimiz %4,88 olarak ortaya c¢ikti; bu da %4,84’liik ocak
ayi enflasyonun aslinda beklentilerimizle uyumlu oldugunu, sapmanin biyiik
Olclide metodoloji degisikligi ve agirlik glincellemesi kaynakli oldugunu
gosteriyor. Yeni agirliklarin 2026 yili enflasyon tahminimize etkisini de +%0,8
puan olarak hesapladik. TCMB de enflasyonun hemen ertesinde yayinladigi blog
yazisinda bu etkiyi yaklasik %1 puan olarak éngordiiklerini agiklamisti.

TCMB enflasyon tahminlerine bagli kalma egiliminde olabilir. TCMB’nin 22
Ocak’taki PPK toplantisinda 150 bazpuanlik beklenti yerine 100 bazpuanlik bir
indirimle yetinmesinin arkasindaki ana motivasyonun yiiksek ocak enflasyonu
beklentisinden daha ¢ok 2026 sonu igin %19’luk Ust bant hedefinin altinda
kalmak konusundaki kararliligini gostermek oldugunu diislinliyoruz. Bu da bize
gore, yeni Enflasyon Raporu’nda %16’lik (%13-19 bandi) ara hedefini
degistirmeme egilimini yansitiyordu. Bununla beraber, son agirlik
giincellemesinin manset enflasyona %71 puana yakin yukari yonde etkilemesi
nedeniyle, yarin agiklanacak Enflasyon Raporunda tahmin araliginin %1 puan
yukari kaydirilmasi seklinde bir teknik ayarlamaya gidilmesini muhtemel
goruyoruz.

TCMB’nin teknik ayarlama disinda yapabilecegi potansiyel bir revizyonun %1,5-
2,0 puani gecmeyecegini diisiiniiyoruz. TCMB’nin 2026 sonu enflasyon igin
iddiali gériinse de, TCMB tahminini sabit tutarak kararli durus mesaji vermeyi ve
bu yolla enflasyon beklentilerini etkilemeyi amacliyor. Ancak bu durumda,
halihazirda TCMB ve piyasa beklentileri arasinda zaten ciddi bir fark olmasi ve
de subat enflasyonu ile birlikte 2-aylik kiimiile enflasyonun kabaca %8’e ulasma
potansiyeli nedeniyle, piyasa TCMB’nin tahminini ciddi anlamda
sorgulayacaktir. Bu agidan, TCMB ara hedefte olmasa da tahmin araliginda sinirli
bir revizyona gitmeyi de tercih edebilir. Ancak, bdyle bir durumda bu revizyonun
(yukarida bahsettigimiz teknik ayarlama disinda) %1,5-2,0 puanin 6tesine
gecmesini beklemeyiz. Buna gore, TCMB’nin bir revizyona gitse bile tahmin
araliginin orta noktasini %20’nin altinda (6rnegin %19) tutmak isteyecegini
disulnuyoruz. Talep kosullarinin dezenflasyon silirecine verdigi destegin
azalmasina karsin strdigiini belirten TCMB’nin ¢ikti agigina iliskin beklentileri
de bu revizyonda belirleyici olacaktir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TCMB’nin enflasyon ve cikti acigi tahminleri
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Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Tablo 1: TCMB’nin varsayimlarindaki giincellemeler

2025 2026
Ihracat Agirlikli Kiresel Biyume Endeksi 2,0 2,2
(Yillik Ortalama Ytizde Degisim) (2,0) (2.3)
Petrol Fiyatlan 69,0 62,4
(Ortalama, ABD Dalari) (69,8) (64,4)
Ithalat Fiyatlari 0,8 -0,6
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Ytzde Degisim) (0,3) (-1,3)
Gida Fiyat Enflasyonu 323 18,0
(Yil Sonu Ytzde Degisim) (26,5) (17,0)

* Parantez icindeki sayilar bir onceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gostermektedir.

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Grafik 2: TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi
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Enflasyon beklentilerindeki bozulma kisa vadede DiBS faizlerindeki diisiisleri sinirlasa da bunun kalici bir trende déniismesini
beklemiyoruz. Oncii gostergeler (6zellikle sebze fiyatlarinda ocak ayindan sarkan artislar), subat ayinda da sene basindaki
beklentilere gore yliksek bir enflasyon gelebilecegine isaret ediyor. Soyle ki, seneye baslarken subat ayina iliskin piyasa beklentileri
%2,0-2,5 arasinda sekilleniyordu. Ancak, yiiksek gida enflasyonu nedeniyle mevcut durumda beklentilerin %3,0 seviyesine
yaklastigini takip ediyoruz. Bizim de halihazirda tahminimiz %2,85 olarak sekillenmekte. Bu tahminlere gore, %30,7 seviyesindeki
yillik TUFE enflasyonunun %31 seviyesinin (izerine ¢ikmasi muhtemel goriiniiyor. Son dénemde DIBS faizlerindeki yiikselislerde
enflasyon beklentilerindeki bu bozulmanin etkili oldugunu sdyleyebiliriz. Subat enflasyonuna iliskin olumsuz beklentiler, piyasada
faiz indirimlerine ara verilebilecegi beklentilerini gliclendirerek kisa vadede tahvil faizlerindeki diislis egilimini sinirlayabilir. Ancak,
Mart-Nisan enflasyon gerceklesmelerine iligkin olumlu beklentilerimiz nedeniyle bu diizeltmenin kalici bir trende doniismesini
beklemiyor, aksine bu durumun 6zellikle orta/uzun vadeli DiBS’lerde alim firsati yaratabilecegini diisiiniiyoruz. TCMB’nin
yarinki Enflasyon Raporu toplantisinda subat sonrasina iliskin yonlendirmeleri piyasa fiyatlamalarinin sekillenmesinde belirleyici
olacaktir.

Mart-Nisan doneminde yillk enflasyonda %4 puana yakin bir diisiis goriilebilir; bu da faiz indirim beklentilerini
destekleyecektir. Mart-Nisan aylarinda manset TUFE enflasyonuna iliskin olumlu beklentimiz arkasindaki en temel neden, sebze
fiyatlarinin ilk 2 ayda kiimulatif %40-45 artisinin ardindan Mart ya da Nisan’dan itibaren bir diizeltme yapma potansiyeli tasimasi.
Bu sayede bu aylarda %0’a yakin, hatta eksi gida enflasyonlari gériilebilir. Gida enflasyonundaki bu olasi diizeltme, TUFE enflasyonu
Mart'ta %1,0 civarinda (hatta altinda), Nisan’da da %1,5 civarinda tutma potansiyeline isaret ediyor. 2025’ten devreden olumlu baz
etkileri de dikkate alindiginda, Mart-Nisan doneminde yillik enflasyonda %4 puana yaklasan bir geri cekilmenin yasanabilecegini
diisiiniiyoruz. Ozetle, yiiksek gelebilecek subat enflasyonu piyasanin mart PPK toplantisinda faiz indirim beklentilerini
torpiilese bile, Mart-Nisan déneminde enflasyonda bekledigimiz bu potansiyel gerileme nedeniyle Nisan ve/veya Haziran
toplantilarinda indirim adimlarinin 150-200 bazpuana cekilmesi giindeme gelebilir.

Tablo 1: TUFE Agirliklar: 6zel Kapsamli TUFE Gostergeler

2025 Degisim

2. Mallar 61.6% 69.0% -7.4%
Enerji 7.1% 10.2% -3.1%
Gida ve alkolsiiz icecekler 24.4% 25.0% -0.5%
Islenmemis gida 10.0%  11.7% -1.7%
Taze meyve ve sebze 3.9% 5.0% -1.1%

Diger islenmemig gida 6.1% 6.7% -0.7%
islenmis gida 14.5%  13.3% 1.2%
Ekmek ve tahillar 4.2% 4.4% -0.2%

Diger islenmis gida 10.3% 8.9% 1.4%

Enerji ve gida digi mallar 30.1% 33.9% -3.7%
Temel mallar(1) 26.9% 29.9% -2.9%
Giyim ve ayakkabi(2) 7.8% 7.0% 0.8%
Dayanikl mallar (Altin harig) 11.4% 13.9% -2.6%

Diger temel mallar 7.7% 8.9% -1.2%
Alkollii icecekler, tiitiin ve altin 3.2% 4.0% -0.8%
Hizmetler 38.4% 31.0% 7.4%
Kira 6.8% 6.8% 0.0%
Lokanta ve oteller 11.1% 8.3% 2.8%
Ulagtirma hizmetleri(3) 6.1% 2.9% 3.2%
Haberlesme hizmetleri(3) 1.6% 2.5% -0.9%
Diger hizmetler 12.7% 10.4% 2.3%

Kaynak: TUiK, Gedik Yatirim Arastirma
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Tablo UFE Agirliklari: Ana Gruplar ve Alt Kalemler

2026 2025 Degisim
01 Gida ve alkolsiiz icecekler 24.4% 25.0% -0.5%
02 Alkollil icecekler, tiitiin ve tiitlin iriinleri 2.8% 3.5% -0.8%
03 Giyim ve ayakkabi 7.9% 7.2% 0.7%
04 Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 11.4% 15.2% -3.8%
041 Konut igin yapilan gergek kira ddemeleri 6.8% 6.8% 0.0%
043 Konutun bakirmi, onanimi ve giivenligi 0.8% 1.5% -0.7%
044 Konutla ilgili su temini ve cesitli hizmetler 0.7% 2.0% -1.3%
045 Elektrik, gaz ve diger yakitlar 3.2% 4.9% -1.7%
05 Mobilya, mefrusat ve evde kullanilan ekipmanlar ile 7.9% 7.7% 0.3%

rutin ev bakim ve onarimi

06 Saslik 2.8% 4.1% -1.3%
07 Ulastirma 16.6% 15.3% 1.3%
071 Arag satin alimi 5.1% 7.4% -2.3%
072 Kigisel ulagim araclarinin kullanimi 4.9% 5.0% -0.1%
073 Yolcu tasima hizmetleri 6.1% 2.9% 3.2%
074 Posta ve mal tagimacilil hizmetleri 0.5% 0.5%
o8 Bilgi ve iletisim 3.1% 4.8% -1.7%
09 Eglence, dinlence, spor ve kiiltiir 4.3% 2.2% 2.1%
10  Egitim hizmetleri 2.0% 2.3% -0.3%
11 Lokantalar ve konaklama hizmetleri 11.1% 8.3% 2.8%
111 Yiyecek ve icecek sunum hizmetleri 8.4% 7.5% 0.9%
112 Konaklama hizmetleri 2.7% 0.8% 1.9%
12 Sigorta ve finansal hizmetler 1.1% 0.3% 0.8%
13 Kisisel bakim, sosyal koruma ve gesitli mal ve hizmetl 4.5% 4.2% 0.3%

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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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 cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi 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 yatirim 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 guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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