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Makro Not - 2026 /11 Enflasyon Raporu

TCMB yilin ikinci enflasyon raporunda 2026-2027-2028 yil sonu ara
hedeflerini sirasiyla %24-%14-%9 seviyelerine guncelledi. Yuksek
belirsizlik ortami gerekce gosterilerek tahmin araligi iletisimine ara
verilmis, para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana
kadar kararhlikla stiirdurulecegi vurgulanmisgtir.
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Merkez Bankasi 2026 yili ikinci enflasyon raporunda; ara hedefler, orta vadeli tahminler, yerel ve
kiresel ekonomilerdeki goriinim ile reel sektdr ve finansal piyasalardaki gelismelere iliskin detaylar
paylagmistir. Onceki rapor déneminde enflasyon ara hedefi %16 seviyesinde korunmus fakat tahmin
araligi yukari yonli gincellenmisti. Mevcut rapor doneminde ise 2026 yil sonu igin tahmin araligi
paylagsilmamig ve ara hedef 8 puanlik artigla %24 seviyesine giincellenmistir. Ek olarak yil sonu
enflasyon tahmini de %26 seviyesine yukseltiimistir. Ara hedefle tahmin farklilagsmasini belirsizlik
boyutunun ytiksek olmasi seklinde degerlendirebiliriz. Belirgin sekilde yukari yonli glncellemelerin
ardinda temel varsayimlarda yapilan bazi degisiklikler var. Bunlarin basinda kuresel buyime
goriinimiine iliskin riskler ve dis talep gelmektedir. ihracat agirikh kiiresel biiyiime endeksi
%2,3’ten %1,7’ye diuslrilmUstir. Dis talebin ihracata yapacagd: katkinin daha sinirli kalacagi bir
varsayim gorlyoruz. Enflasyon tahmini ve ara hedefe en belirgin giincellemeyi getiren kalem petrol
fiyati 6ngorilerinde gergeklesti. 2026 igin ortalama petrol fiyati varsayimi 60,9 varil/USD
seviyesinden 89,4 varil/USD seviyesine ylkselmistir. Bu petrol fiyatlarinda varil basina yaklasik 30
USD bir glincelleme anlamina geliyor. Hem cari denge hem de enflasyon agisindan kayda deger
etkileri olacaktir. USD cinsinden yillik ortalama % degisim seklinde hesaplanan ithal fiyatlar %2
seviyesinden %6,3 diizeyine yikseltiimistir. Doviz kurundan yurtici fiyatlara gegisgenlik etkisinin
anlamli derecede yukseldigini goruyoruz. Son olarak tarim emtialari ve gubre fiyatlar ile petrol
fiyatlarinin ortak etkisini yansitan gida enflasyonu varsayimi %19’dan %26,3’e guncellenmistir.
Tahmin guncellemeleri ve kaynaklari birlikte degerlendirildiinde TCMB’nin piyasa tahminlerine
yaklastigini goériyoruz. Son dénem makro notlarimizda enflasyon raporunda tahminler ve ara
hedeflerde yukari yonli glncellemeye gidilebileceginin altini ¢izmistik. Bu kapsamda politika yapici
olarak TCMB’nin mevcut riskleri gorerek tahminlerini ve ara hedeflerini glncellemesi ve para
politikasini bu yonde ayarlamasi yerinde olmustur. Ayrica piyasa fonlamasinin st banttan yapilip siki
durusun bir sire daha devam etmesinin zorunlu oldugunu gerekgeleriyle kamuoyuyla paylagsmasi da
iletisim politikasi agisindan etkinligi arttirmistir.

Enflasyon raporunun genel degerlendirmesinde 6ne ¢ikan basliklar su sekildedir: “Subat ay1 sonunda
baglayan ABD/Israil-iran Savasi sonrasi enerji fiyatlari keskin bir sekilde artarken kiiresel ekonomik
gériiniime iliskin belirsizlikler yiikselmistir. Rapor déneminde ABD/israil-iran Savagrnin etkisiyle
finansal piyasalarda yiiksek oynaklik gbzlenmis ve basta emtia piyasalari olmak (lizere finansal
piyasalarda belirsizlik artmigtir. 2026 yilinin ilk geyregine iliskin gbstergeler iktisadi faaliyette ivme
kaybina isaret etmekte, talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin sdrdiigilni ima
etmektedir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi 2026 yilinin ilk gceyreginde
artmigtir. Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin ER 2026-I’e gbre daha uzun stire daha
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siki olacagi ve ekonomi politikalarinda esglidiimiin korunacagi bir gergeve esas alinmigtir. Enflasyon
ara hedefleri 2026, 2027 ve 2028 yillari igin sirasiyla yizde 24, yiizde 15 ve ylzde 9 olarak
gtincellenmistir. Enflasyon tahmini 2026 yil sonunda yiizde 26, 2027 yil sonunda ise ylizde 15 olarak
yukar yonli giincellenmistir.”. Makro goriinimdeki 6zet dezenflasyon streci devam ederken gegici
soklar nedeniyle risklerin canl olduguna dikkat ¢gekiyor. Hem finansal kosullar hem de maliye politikasi
dezenflasyonu desteklerken 6demeler 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.
“Enflasyon ara hedefleri 2026, 2027 ve 2028 yillari igcin sirasiyla %24, %15 ve %9 olarak
glincellenmistir. Son dbénemde yasanan olagandisi jeopolitik gelismeler varsayim setinde
olagandistii glncellemelere neden olmus, ER 2025-lII'te paylastigimiz c¢ergeve dikkate
alindiginda ara hedeflerde giincelleme ihtiyaci dogmustur. Enflasyonun, 2026 yil sonunda %26;
2027 yil sonunda ise %15 olarak gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. 2028 yil sonunda %9’a
geriledikten sonra enflasyonun orta vadede enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar
kazanacadi 6ngoériilmektedir (Grafik 1). Mevcut Rapor déneminde yasanan olagandisi jeopolitik
gelismeler varsayim setinde belirgin glincellemelere neden olmustur. Bu baglamda, ER 2025-111
Mercek Alti 3.1de cizilen cerceveyle uyumlu olarak enflasyon ara hedeflerinde degisiklige
gidilmigtir. Ara hedefler, 2026, 2027 ve 2028 yillari igin sirasiyla %24, %15 ve %9 olarak
gtncellenmigtir.  Kiiresel gériiniimde son dénemde gbzlenen yiiksek oynakliklar ile soklarin
sikligindaki artis ve niteligindeki degisim belirsizlikleri belirgin bir sekilde artirmaktadir. Yiiksek
belirsizlik ortaminda bazi merkez bankalarinin uyguladigi gibi tahmin aralii iletisimine ara
verilmis ve Kurul’a gére éne ¢ikan risk unsurlarinin betimsel olarak paylagildidi bir cergeveye

gecilmistir’.
Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
= == Enflasyon Tahmini e Enflasyon Hedefleri
—  Belirsizlik Arahg; 4+ Yil Sonu Ara Hedefleri
o— k1 ACIEI (SOl Eksen)
15 40
-
9 24 ¢~ 24
S
b
6 15 16
- —
3 = = = = 9'e= g
L] L] L] L]
0 0
_—R_
3 8
1] T3] W w M~ M~ co co a
™~ ™~ (o] ™~ ™~ [aY] ~ ~ (o]
) o ) o faa) o M o )
[=] =] o (=] o [=] =] o o

Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi 2026 yili ikinci enflasyon raporunda yil sonu ara hedeflerini ve enflasyon
tahminlerini glncellemigtir. Petrol fiyatlari, kiresel bilyime ve ihracat, ithal fiyatlar ve gida
fiyatlarinin tamamindan yukari yonlu gincellemeler gelmistir. Siki parasal durusa iliskin sdylemler
tekrar vurgulanmis, faiz indirimine iliskin kararlarin enflasyon gérinimine bagh oldugunun alti
cizilmistir. 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 etmigtir. Piyasa tahminlerine sinirli da olsa yakinsayan TCMB
ongorileri daha tutarli hale gelmistir diyebiliriz. Mevcut gelismeler ve gérinim i1siginda yilsonu
enflasyon tahminimizi %27 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhgi 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 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
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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