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® Ocak 2026 enflasyonu aylik %4,84 olarak %4,21'lik
piyasa beklentisinin tizerinde gerceklesti.

e Yillik enflasyon ise %29,86'lik piyasa beklentisine karsilik
%30,65 olarak gerceklesti.

Ocak 2026 (%) | Ocak 2025 (%) | Ocak 2024 (%)

Bir 6nceki aya gore degisim orani 4,84 5,03 6,70
Blrv(.)n.cekl yilin Aralik ayina gore 4.84 5.03 6,70
degisim orani
Blrv(.)n.cekl yilin ayni ayina gore 30,65 4212 64.86
degisim orani
On iki aylik ortalamalara gére 3398 56,35 54,72

degisim orani
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En yiksek agirhga sahip tic ana harcama grubunun aylik degisimlerini
inceledigimizde; gidada %6,59 artis, ulastirmada %5,29 artis ve
konutta %4,43 oraninda artis gerceklesti. Aylik bazda en yiksek artis
ise %14,85 ile saglk grubunda gerceklesti.

Enflasyonun villik bazda yiikselisinde ise yine gida ve bazi gida disi
kalemlerdeki yiikselisler belirleyici oldu. Ayrica, yillik olarak baktigimizda
ana harcama gruplarindaki en yiksek artis %64,70 ile 2025 Eylil
ayindan bu yana egitim grubunda olurken, en disik artis ise %7,07 ile
giyim ve ayakkabi grubunda oldu.

Enflasyonun gecen yilin ayni ayina kiyasla yiikselisinde, basta gida olmak
lizere bazi gida disi harcama gruplarindaki fiyat artislan belirleyici oldu.
Onceki aylarda gorece diisiik seyreden gida fiyatlarinin bir diizeltmesi
nitelidinde degerlendirilebilecek bu artis, gida grubunun enflasyon
tzerindeki yiiksek etkisini yeniden ortaya koydu. 2026 yilinda da gida
fivatlarinin enflasyon (zerindeki volatil etkisini slrdirecegini
ongdérmekteyiz.

Ana harcama gruplarinin en énemli kalemlerinden biri olan konut
grubundaki vyillik artis %45,36 olarak gerceklesti. Konut harcama
grubunun alt kalemlerine bakildiginda Ocak ayinda kira enflasyonu
%5,26 olarak gerceklesti. Konut ve is yerlerinde kira kontrati bu ay
dolanlar icin kira artis orani, on iki aylik ortalamaya gére %33,98 olarak
uygulanacak.
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Enflasyon Hesaplamasinda Metodolojik Giincelleme

Tuirkiye istatistik Kurumu (TUIK), TUFE'de baz yilini 2003'ten 2025'e, harcama
siniflamasini ise uluslararasi standartlarla uyumlu COICOP-2018 yapisina
gincelledi.

Bu ay itibanyla uygulamaya alinan séz konusu dizenleme
kapsaminda TUFE agirlik yapisi da revize edilerek; gida ve alkolsiiz
icecekler, alkollli icecekler ve thtlin ile giyim ve ayakkabi gruplarinin
agirliklan korunurken, sigorta ve finansal hizmetler grubunun payi
%4,30'dan %0,21'e, diiserken bilgi ve iletisim grubunun agirligi %3,34'ten
%4,56'ya ylkseltilmistir. Ulastirma grubunun payi1 %17,35'ten %17,54'e
sinirh artis gosterirken, eglence, spor ve kiltir grubunun agirhgl %3,33'ten
%2,18’e dlismistr.

S0z konusu degisiklikler endeks seviyesini etkilemekle birlikte, aylik
ve yillik enflasyon oranlarinda herhangi bir degisiklige yol agmamuistir.
Amac, TUFE'nin giincel tiiketim aliskanliklarini daha dogru yansitmasi
ve 6lcim kalitesinin artirllmasidir.
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Enflasyonun Yillik Goriiniimii ve Belirleyici Unsurlar

Enflasyon oraninda aylik bazda bir yiikselis gézlenmekle birlikte, bu
gdrindmun para politikasi durusunu olumsuz etkileyecek bir risk
olusturmadigini degerlendirmekteyiz. Mevcut kur politikasinin fiyat
istikrarini destekleyici sekilde islevini siirdirdiigii ve enflasyon dinamikleri
lizerindeki dengeleyici etkisini korudugu gérilmektedir.

Yilhk bazda enflasyonda diisiis egiliminin devam etmesi beklenirken,
ozellikle kira ve konut kalemlerinde gecikmeli etkilerin édniimuzdeki
donemde daha belirgin sekilde hissedilecegini 6ngérmekteyiz. Bu
kalemlerdeki katilik, enflasyondaki gerileme hizini sinirlayan temel unsurlar
arasinda ver aliyor. Bu cercevede, kira ve konut enflasyonunun seyri,
2026 vili enflasyon gérinimini sekillendiren en kritik faktérlerden
biri olarak 6éne cikmaktadir.

Oniumiuizdeki dénemde 6zellikle, d6viz kurlar ve kiiresel emtia fiyatlari
gibi major faktorlerin enflasyon goériinimi tizerinde belirleyici olmaya
devam edecegini degerlendirmekteyiz. Kur gelismelerine ayrintili
bakildiginda, yil basindan bu yana doéviz kurlarindaki birikimli artisin
vaklasik %20 seviyesinde gerceklesmesi, déviz kurunun maliyet kanali
lizerinden dezenflasyon siirecini destekledigine isaret etmekte. Mevcut
kur politikasinin korunacagi ve kademeli gevsemenin sirdirtlecegi
varsayimi altinda, kur artislaninin enflasyon oranlannin altinda seyredecegini
ongdrmekteyiz.
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Bu cercevede, ekonomik aktivite ve i¢ talepteki olasi degisiklikler de
dikkate alindiginda, enflasyondaki dists hizinin bir miktar dogal
yavaslama egilimine girdigi bir senaryoda, mevcut programin devami
halinde 2026 yilinda enflasyonun %24 seviyelerine gerilemesi temel
beklentimizdir.
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Finansal Piyasalara ve Emeklilik Yatirnm Fonlarina Etkisi

Mayis 2024'ten bu yana devam eden dezenflasyon siireci, Eylil 2025'te
gbzlenen gecici dalgalanmanin ardindan yeniden giic kazandi ve yillik
TUFE'nin %30,69 seviyesine gerilemesini sagladi. TCMB, Kasim ayinda
vavimladigi Enflasyon Raporu'nda 2026 vili icin %16 dizeyindeki ara
hedefini ve %13-%19 araligindaki tahmin bandini koruyarak; olaganistii
bir gelisme yasanmadigi siirece bu hedeflerin degistirilmeyecegini acikladi.

Yilin ilk Para Politikasi Kurulu toplantisi 22 Ocak’ta gerceklestirildi. Aralik
2025 raporumuzda da belirttigimiz tzere TCMB, faiz indirim slirecinde
daha temkinli bir yaklasima gecerek politika faizini 100 baz puanlik
indirimle %37 seviyesine distrdi. Son dénemde TCMB'nin faiz kararlarini
sekillendirirken piyasa beklentileri, dolarizasyon egilimi ve net déviz
islemlerini daha belirgin sekilde dikkate aldig1 g6zlenmektedir. Bu cercevede,
mevcut makroekonomik gériiniim altinda TCMB'nin faiz indirim alaninin
sinirli oldugu yonindeki degerlendirmemizi korumaktayiz.

Aylik enflasyonun seyrine bagli olarak, bir sonraki Para Politikasi Kurulu
toplantisina kadar kar payi oranlarinin mevcut seviyelerinde seyretmesi
olasidir. Bu cercevede katilma hesaplan ve bu hesaplan yogun sekilde
iceren fonlar, diistik riskle getiri elde etmek isteyen yatinmcilar icin gicli
bir alternatif olmaya devam edecektir.

llerleyen dénemde para politikalarinin etkisiyle enflasyonda kalici bir diisiis
saglanmasi ve TCMB'nin faiz indirimlerine devam etmesi durumunda ise,
katilma hesabi ve kisa vadeli kira sertifikasi yogun fonlarda orta-uzun
vadede getiri diistisii beklenebilir. Ote yandan faiz indirimleri dongiisiinde,
riskli varliklara para girisi olabileceginden hisse senedi yogun fonlarda
deger artisi ve dolayisiyla getiri potansiyelinin yiikselmesi olasidir.
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