MAKRO ANALIZ: Enflasyon

3 Subat 2026

Tiketici enflasyonu Ocak ayinda aylik bazda %4.84 artarken, yillik bazda %30.65’e geriledi.
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Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ocak ayinda beklentilerin {izerinde aylik bazda %4.84 (Piyasa beklentisi: %4.30) artis gdsterdi.
Boylelikle, bir 6nceki yilin ayni ayina gére enflasyon %30.89’dan %30.65’e geriledi. Ocak ayinda ana harcama gruplari igerisinde
aylik bazda en yiksek artis sirasiyla %14.85 ile saglk, %10.82 ile sigorta ve finansal hizmetler, %6.59 ile gida ve alkolsiiz icecekler

grubunda gergeklesti.
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TUIK’in TUFE’de yaptigi temel yil giincellemesi ve hesaplama
sistemindeki degisiklikler sonucu 2026 yilinin ana harcama
grubu agirliklar belli oldu. Buna gére TUFE sepetinde en
yuksek agirhga sahip gida ve alkolstz icecekler grubunun
agirhigr 2025 yilindaki %24.97'den %24.44’e geriledi. 2025
yilinda TUFE sepetinde en yiiksek ikinci agirhga sahip olan
ulastirma grubu 1.09 puan artisla %16.62'ye yikseldi. En
yuksek Gglnci agirhga sahip olan konut grubu ise gegen yila
gore 3.86 puan dislsle %11.40’a geriledi. En yiksek artis ise
lokanta ve konaklama ana harcama grubunda gerceklesti. S6z
konusu grubun agirhg 2.82 puan artarak %11.13 yikseldi ve
sepetteki en yiksek agirliga sahip dordiinci ana harcama
grubu o6zelligini korudu.

Ocak ayinda enflasyona en yiiksek artis yonli katki 1.61 puan
ile gida ve alkolsliz icecekler grubundan geldi. Gida ve
alkolsliz icecekler ana harcama grubunun alt gruplarina
bakildiginda sebze ve et gruplarinda yasanan artislar katki
puanin en yliksek olmasinda ana etken oldu. Aylik enflasyona
ikinci en yiksek katki 0.88 puan ile ulastirma grubundan
gelirken, artisin  ana belirleyicisi havayolu yolcu
tasimaciliginda yasanan artis oldu. Ocak ayi enflasyonuna
artis yonli UGglncl en yiksek katki lokanta ve oteller
grubundan geldi. Bu gruptaki aylk fiyat artisinda o6zellikle
lokanta fiyatlarindaki aylik artis belirleyici oldu. Ote yandan,
enflasyona aylik bazda diisis yonlu katki yapan tek ana
harcama grubu giyim ve ayakkabi grubu oldu. Giyim ve
ayakkabi ana harcama grubu 0.37 puanla aylik enflasyona
duslis yonli katki yapti. Giyim grubunda, sezon sonu
indirimlerinin etkisiyle, kadin ve erkek giyim alt gruplarinda
yasanan disusler negatif yonli katki yapmasinda etkili oldu.
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Hizmet Enflasyonu Alt Kalemlerinin Degisimi (a-a,%)
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TCMB gectigimiz ginlerde Merkezin Glncesi blogunda yayimladigi yazida 2025 yili hizmet enflasyonunu yakindan incelemisti.
Yazida, 2025 yilinda hizmet enflasyonunun yiiksek seyrinde egitim ve kira yaninda yerel nitelikli ve rekabetin gérece sinirli oldugu
kalemler 6ne ¢iktig1 belirtilmisti. Egitimde yapilan son diizenleme degisikligi ile kira tarafinda oncli gostergelerin 2026 yilinda
dezenflasyon siirecini desteklemesini beklendigi vurgulanmisti. Buna karsin, yerel ve rekabeti gérece sinirli hizmet kalemlerinde
katihgin strdigine deginilmisti. Ocak ayi hizmet enflasyonu degerlendirildiginde, gectigimiz yilin ayni ayina gore ulastirma
hizmetleri kalemi harig¢ diger hizmet kalemlerinde diisiis yasandi. Aylik bazda hizmet enflasyonu ise Ocak ayinda yonetilen ve
yonledirilen fiyatlarin etkisiyle hizmet enflasyonunu yeniden Aralik ayindaki %0.89 seviyesinden %7.39 seviyesine ylikselti. Hizmet
enflasyonun alt kalemleri inceledginde %9.74 ile diger hizmetler ve %8.05 ile ulastirma hizmetleri aylik bazda en yiksek artis
yasanan kalemler oldu.

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki oynak kalemleri dislayan gekirdek enflasyon (C
endeksi) Ocak ayinda bir dnceki aya goére %4.55 artti ve Aralik ayindaki %31.08 seviyesinden Ocak ayinda %29.80 seviyesine geriledi.
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Ocak’ta bir 6nceki aya gdre %2.67 artti ve yillik bazda Aralik’taki %27.67 seviyesinden Ocak’ta
%27.17'ye geriledi.

Sonug olarak, TUIK’in temel yil giincellemesi yaparak 2025 baz yili serisine gegis yaptig1 Ocak ayinda enflasyon, %4.30 olan piyasa
beklentilerinin Gstiinde %4.84 artti ve yillik bazda Aralik ayindaki %30.89’den Ocak ayinda %30.65’e geriledi. Ocak ayinda gida ve
alkolstiz igecekler, ulastirma, lokanta ve konaklama ana harcama gruplari aylik bazda en yiksek artis yonli katkiyr yaparken, giyim
ve ayakkabi grubu, aylik bazda enflasyonda diisis yonli etki yapan tek ana harcama grubu oldu. Cekirdek enflasyon aylik bazda
%4.55 artarken, yillik bazda diistisiini siirdiirdii ve %29.80 seviyesine geriledi. Yi-UFE’ye bakildiginda, bir 6nceki aya gére %2.67
artis gosterirken, yillik bazda hafif diisiis gdsterdi ve %27.17 seviyesine geriledi. Ozetle, Ocak ayi enflasyonunun gida ve ulastirma
hizmetleri kalemlerinde yasanan artislarin etkisiyle beklentilerin Gistiinde gergeklesmesi aylik enflasyonu hizlandirirken baz etkisiyle
yillik enflasyon sinirli diistis gdsterdi. Ote yandan Subat ayinda ise, Ramazanin manset enflasyon {izerindeki etkileri 5nemli olup,
yakindan takip edilecektir. Bununla birlikte TCMB’nin yilin ilk para politikasi toplantisindaki ihtiyath durusunun ardindan Mart
ayinda gerceklestirecegi toplantisinda Subat ayi gelismeleri belirleyici olacaktir. Yilin geri kalaninda ise TCMB’nin veri odakl ve
toplanti bazli yaklasimini devam ettirecegi degerlendirilmektedir.

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir. Ttirkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan
veya dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda
yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamaldir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen
veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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