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Makro: Enflasyon beklentilerin (izerinde gelirken, hizmet agirlikli yeni sepet
dezenflasyonun hizi agisindan yeni bir meydan okuma

Tliketici enflasyonu aylik %4,84 ile tahminimizin ve piyasa beklentisinin (izerinde gerceklesti ve yillik
enflasyon 0,2 puan disisle %30,7’'ye geriledi. Mevsimsel modellere dair yontemsel dokiiman
heniiz yayinlanmadigi icin dogrudan mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunu
%2,65 hesapliyoruz (6nceki aya gore artis 0,8 puan). Boylelikle, yari yillarin sonu ve basindaki
desene uygun sekilde kasim-aralik doneminde %2’nin altinda kalan aylik enflasyon, blyiik 6lctide
gida oncilliginde, yeniden yikselmis oldu. Nitekim islenmemis gidayi dislayan B (m.a.) aylik
enflasyonu %2,3 ile 6nceki aya gore 0,2 puan artis kaydetti. Para politikasi iletisiminde 6ne ¢ikarilan
medyan enflasyon ise %2,0 oldu (6nceki %1,7). Son (¢ ayin ortalama medyan egilimi yilliklandiriimis
%24,0 diizeyinde.

Sepet agirliklarinda dikkate deger giincellemeler gériiliiyor. Oncelikle, endeks daha ‘hizmet agirlikl’
hale geliyor, ki mal/hizmet ayriminda 7,4 puanlik kayma var. Mallardaki distsun bilesimi sirasiyla
enerji (-3,2 p), temel mal (-2.9 p), alkol-titin (-0,8 p) ve gida (-0,5 p). Hizmetlerdeki artisin
surikleyicileri sirasiyla ulastirma (3,2 p), lokanta-otel (2,8 p), diger hizmet (2,4 p) iken kira
agirhginda kayda deger bir degisim yok, haberlesme agirligi geriliyor (-0,9 p).

Agirlik giincellemelerinden su gikarimlari yapabiliriz: (i) Cekirdek gdstergelerin TUFE’yi temsil giicii
artiyor. Temel mal ve hizmetlerden olusan C’'nin agirhig1 4,5 puan artisla %65,3’e, buna islenmis
gidanin eklenmesiyle olusan B’nin agirhgi 5,2 puan artisla %79,3’e yukseliyor. (ii) Gidadaki agirlik
disusl islenmemis gidadan (-1,2 p, bunun da -1,1 p’si taze meyve-sebze) kaynaklaniyor. Boylelikle
en oynak ve ocak ayinda oldugu gibi manset enflasyona her iki yonde yiiksek katki yapabilen
kalemin etkisi azaliyor. (iii) Benzer sekilde ydnetilen fiyatlarin TUFE’ye dogrudan katki yapabilme
glicu de zayifliyor. Tutlin Grinlerinin agirlig 1,1 puan, sebeke suyu, elektrik ve dogalgazin agirliklar
sirasiyla 1,3, 0,5 ve 0,8 puan disliyor. S6z konusu g enerji kaleminin agirhgl %5,7'den %3,0’e
geriliyor. Boylelikle yonetilen fiyatlarin zamanlamasina dair ¢cabalar agisindan elverisli bir durum
olusuyor.

Sepet agirhgindaki belirgin artisi talep kosullariyla birlikte degerlendirdigimizde, hizmetlerdeki
katilik nedeniyle enflasyondaki diistisiin biraz daha zorlastig bir tablo olustugunu disiiniyoruz.
Agirlik gincellemelerinin tahminlerimize yukari yonliu etkisini makul bir hata payl olarak
degerlendirerek yilsonu enflasyon (%25) ve politika faizi (%31) 6ngorilerimizi koruyoruz. Kalan yedi
toplantinin herhangi birinde 100 bp’nin (izerinde faiz indirimi beklemiyoruz. Makroihtiyati
aracglardan TL mevduat rasyosuna dair kurallarda yil boyunca esneme 6ngérmiyor, mevduat
faizlerinin politika faizinin izerinde kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Aylik enflasyon %4,84 ile tahminimiz (%4,4) ve piyasa tahminlerinin (%4,3) lizerinde gergeklesti.
Boylelikle yillik enflasyon 0,24 puanlik sinirh distsle %30,65’e geriledi. Cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonlarindaki azalis daha kuvvetli oldu. B endeksi yillik enflasyonu %31,7'den %30,1’e, C endeksi
yillk enflasyonu ise %31,1’den %29,8’e geriledi (Grafik 1, Tablo 3).

TUIK, daha 6nceden duyurdugu gibi Eurostat ile uyum kapsaminda TUFE hesabinda degisiklige gitti ve
2003 temel yilli endeksten 2025 temel yilli endekse gegis yapti. Bu kapsamda harcama kalemlerinin
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siniflandiriimasinda  ve agirliklarinin  belirlenmesinde degisiklige gidildi.! Buna gore endekste
hizmetlerin agirligi 7,4 puan artisla %38,4’e yikseldi. Bu artis kira ve haberlesme haricindeki hizmet
kalemlerinden kaynaklandi. Gidanin agirhgi sinirh (%25,0>%24,4) azalirken, enerji (%10,2>%7,0) ve
temel mallarda (%29,9 2%26,9) agirlik disusleri belirgin oldu. Alkollu icecekler ve tittn ile altinin
agirhigi da %4,0'ten %3,2’ye geriledi. Gidada ise islenmemis gidanin agirhgi (%11,7>%10,5) taze meyve
ve sebze kaynakh azalirken islenmis gidanin agirhg (%13,32>%14,0) ekmek ve tahillar haricindeki
kalemler araciligiyla artti. Bu gergevede B endeksinin agirhg %74,1’den %79,3’e, C endeksinin agirligi
ise %60,8'den %65,3’e yikseldi. Temel mallar ve enerjinin agirhginin azalmasi sepetin doéviz kuru
degisimlerine duyarhligini azaltan; hizmetin agirligindaki belirgin artis ataleti artiran, fiyati
yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki agirlik diisist ise kamu fiyat ayarlamalarinin etkisini azaltan bir
gelisme.

TUIK heniiz yeni endeksin mevsimsellikten arindirma metodolojisine iliskin bilgiyi paylasmadigi icin
dolayli ydntemle hesaplanarak aciklanacak mevsimsellikten arindirilmis (m.a.) TUFE aylik enflasyonunu
hesaplayamiyoruz. Ancak TUFE endeksini dogrudan arindirdigimizda aylik enflasyonun (m.a.) iki ay st
Gste %2'nin altinda kaldiktan sonra ocakta blyik o6lclide gida 6nciligiinde 0,8 puan artisla %2,65’e
yiikseldigini hesapliyoruz. islenmemis gidayi dislayan B (m.a.) aylik enflasyonu %2,3 ile énceki aya gére
0,2 puan artis kaydetti Son dénemde para politikasi iletisiminde 6ne gikarilan medyan enflasyon ise
yeniden %2,0 oldu (6nceki %1,7). Son Ug¢ ayin ortalama medyan egilimini yilliklandirilmis olarak %24,0
olarak hesapliyoruz.

Grafik 1. Tiife ve ¢ekirdek endeksler Grafik 2. Tiife alt endeksler
(yilhk % degisim) (yilhk % degisim)
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* islenmemis gida, enerji, alkolli i¢. ve titiin Griinleri ile altin hari¢ TUFE

** Gida, eneriji, alkollii i¢. ve tiitiin Griinleri ile altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK
Ocak ayinda yillik enflasyon aralikta oldugu gibi gida disindaki tiim ana gruplarda geriledi (Grafik 2,
Tablo 1). Detaylar su sekilde:

e Gida: Kasim ve aralik ay1 enflasyonunun beklentilerin altinda kalmasinda belirleyici olan islenmemis
gida fiyatlari, ocak ayinda taze meyve ve sebzedeki %22,0’lik artis neticesinde %11,8 artis kaydetti
ve ocak ayi enflasyonunun gegen seneye kiyasla diisiisiin sinirl olmasinda bas rol oynadi. islenmis
gida fiyat artisi ise %2,7 ile daha dislik gergeklesti.

Mevsimsellikten arindirilmis olarak gida fiyatlarinin ocakta %4 civarinda (6nceki %1,6) arttigini
tahmin ediyoruz. Bu artista islenmemis gida aylik enflasyonunun (m.a.) taze meyve ve sebze
kaynakli %6,8 olmasi belirleyici oldu. Diger islenmemis gidada da aylik enflasyon (m.a.) %3,5 ile
glcini korudu.

L TUFE metodoloji dokiimani icin bkz. TUIK Haber Biilteni. Agirliklandirmayla ilgili detayli analiz icin bkz. TCMB
Blog Yazisi: 2026 Yili Tuketici Fiyat Endeksindeki Gincellemeler ve Etkileri.
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Gida fiyatlari kaynakli risklerin subat ayinda da siirecegini diisiinliyoruz. Sebze fiyatlarinda sarkan
etkiler ve devam eden artislarla birlikte, Ramazan ayi kaynakl etkilerin gida enflasyonunun subatta
da yuksek olmasina neden olacagini tahmin ediyoruz.

e Enerji: Enerji grubunda fiyatlar aylik bazda %2,29 artarken, grup yillik enflasyonu baz etkisi kaynakli
olarak 4,9 puan disisle %30,2'ye geriledi. Tarifelerde bir degisiklik olmamasina ragmen,
slibvansiyon olcitlindeki degisiklik nedeniyle elektrik fiyatlarinda artis %3,04 olarak gerceklesti.
Akaryakit tarafinda ise maktu OTV artisinin yani sira kiiresel enerji fiyatlarindaki artis sonucunda
benzin ve motorin fiyatlari sirasiyla aylik %7,3 ve %3 yiikseldi. Gaz ve kati yakit fiyatlarinda ise artis
nispeten ilimh kaldi. Elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda tarife giincellemesi kaynakh bir artis ocakta
gerceklesmese de bu yil genelinde her iki kalemde de %20 civarinda bir artis bekliyoruz. Ancak yeni
enflasyon sepetinde iki kalemin agirhigindaki belirgini distsler yapilacak zamlarin enflasyona
dogrudan etkisinin gecmis yillara kiyasla daha sinirli olmasini saglayacak.

e Temel mallar: Temel mallarda aylik enflasyon giyim ve ayakkabi grubundaki mevsimsel fiyat
disuslerinin devamiyla %0,5 seviyesinde sinirli artsa da mevsimsel etkilerden arindiriimis ayhk
degisim (%1,26) son 6 aylik donem ortalamasina yakin gercekleserek egilimde iyilesmeye isaret
etmedi. Grup yillik enflasyonu ise 0,3 puanlik diistisle %17,5’e geriledi (Grafik 2, Tablo 2).

Aralik ayinda indirim sezonuna giren giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar ocakta da %4,8 geriledi.
Mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon ise %0,85 ile dnceki aya kiyasla tliml yikselise isaret
etti. Grup yillik enflasyonunda saha gozlemlerimize ve alternatif él¢climlere kiyasla belirgin ayrisma
devam ediyor. ITO endeksinde %25,4 diizeyinde olan yillik giyim enflasyonu TUIK verilerinde aylk
0,7 puanlik artisla %6,5 diizeyinde.

Altin hari¢ dayanikh mal aylik enflasyonu %2,9 (m.a. %1,9) ile gegen aya kiyasla hizlandi. Diger
temel mallarda ise ilag fiyatlarindaki artisin (%11,0) etkisiyle aylik enflasyon %2,4’e ylkseldi.

e Hizmetler: Hizmet grubunda Uicret artisi ve gida fiyatlarindaki artisin etkileri hissedildi. Ham veride
aylik hizmet enflasyonu %7,4 ile kuvvetli artarken, “m.a.” aylik enflasyonun gegctigimiz aylara yakin
(=%3,0) seyrettigini tahmin ediyoruz. Gegtigimiz yilin ocak ayindaki daha yiliksek artis nedeniyle,
grup yillik enflasyonu baz etkisiyle 3,8 puan azalarak %40,2 olarak gergeklesti (Grafik 2).

Alt kalemlere baktigimizda uzun siredir yatay seyreden kira (m.a.) aylik enflasyonunda yavaslama
oldugunu goriyoruz. Diger taraftan diger hizmet alt kalemlerinde egilimin benzer sekilde
korundugu anlasiliyor. Endeksin giincelleme sonrasinda daha ‘hizmet agirlikli’” hale gelmesi manset
enflasyondaki ataleti gliclendirebilecek bir unsur olacaktir.

Grafik 3. Enflasyon egilimi* (m.a. aylik % deg., Grafik 4. Yayihm endeksi
3 aylik hareketli ort., yilhklandiriimis) (mevs. ard., artan-azalan, %)
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* Budanmis ortalama hesaplanirken aylk enflasyon dagiliminin iki ucundan %15’er kesilmistir.
Kaynak: TUIK, Akbank
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TCMB iletisiminde 6ne c¢ikarilan dagihm bazli egilim gostergelerinden medyan ve SATRIM aylik
enflasyon oranlari sirasiyla %2,0 (6nceki %1,7) ve %2,2 (6nceki %1,8) ile gecen ayin Uzerinde
gerceklesti. Son ¢ ayin ortalama medyan egilimini yilliklandirilmis olarak %24,0 olarak hesapliyoruz.
Diger taraftan enflasyon dagiliminda da sene basindaki fiyat ayarlamalarinin etkisiyle bozulma var
(Grafik 4-5). Ancak gecen yilin ocak ayina kiyasla medyan 0,2 puan daha dusik. Dagilimin 1. ve 3.
Ceyreklik dilimlerini gbsteren IQR ise ¢cok daha dar. Buna gore ana egilimde gecen senenin basina gore
yavas da olsa bir iyilesme oldugunu séylemek mimkin

Grafik 5. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon Grafik 6. TUFE alt kalemleri aylik enflasyon
histogrami (mevs. ard.) dagihmi (IQR, %)
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Not: Kirmizi kutucuklar aylik enflasyon dagiliminin %25 ve %75’e denk gelen 1. ve 3. geyreklik dilimlerini (interquartile
range — IQR); kutucuklarin igindeki yatay gizgiler ise medyan enflasyon oranini gosteriyor.
Kaynak: TUIK, Akbank

Sepet agirhgindaki belirgin artisi talep kosullariyla birlikte degerlendirdigimizde, hizmetlerdeki katilik
nedeniyle enflasyondaki dilstslin biraz daha zorlastigl bir tablo olustugunu dislinlyoruz. Agirlik
giincellemelerinin tahminlerimize yukari yonli etkisini makul bir hata payi olarak degerlendirerek
yilsonu enflasyon (%25) ve politika faizi (%31) Ongorilerimizi koruyoruz (Grafik 7). Kalan yedi
toplantinin herhangi birinde 100 bp’nin lzerinde faiz indirimi beklemiyoruz. Makroihtiyati araglardan
TL mevduat rasyosuna dair kurallarda yil boyunca esneme 6ngérmuiyor, mevduat faizlerinin politika
faizinin tzerinde kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz

Grafik 7. Enflasyon Tahminleri (yillik, %)™
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Kaynak: TCMB, Akbank.

(1) TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gorselden yararlanilarak tarafimizca tiretilmistir.
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Tablo 1. Tiiketici Fiyat Endeksi (Ham Veri)

Ayhk % Degisim Yillik % Degisim
Oca.25 Ara.25 Oca.26 Oca.25 Ara.25 Oca.26
TUFE 5,03 0,89 4,84 42,12 30,89 30,65
Gida ve Alkolsiiz igecekler 3,86 1,99 6,59 41,76 28,31 31,69
Alkollii igecekler ve Tiitiin 1,02 0,06 1,53 34,10 30,80 31,45
Giyim ve Ayakkabi -5,17 -2,94 -4,66 27,53 6,50 7,07
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 7,33 1,39 4,43 68,83 49,39 45,36
Mobilya, Mefrusat, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 4,70 1,56 3,19 35,26 24,92 23,13
Saghk 23,57 1,97 14,85 55,02 30,87 21,63
Ulastirma 4,65 -1,02 5,29 23,41 28,61 29,39
Bilgi ve iletisim 2,64 2,63 4,03 27,90 18,48 20,09
Eglence, Dinlence, Spor ve Kiiltir 6,61 0,74 5,36 45,02 28,40 26,88
Egitim Hizmetleri 7,63 0,13 6,61 99,93 66,27 64,70
Lokanta ve Konaklama Hizmetleri 6,50 1,51 5,86 49,18 34,11 33,31
Sigorta ve Finansal Hizmetler 8,76 -1,75 10,82 58,47 20,79 23,08
Kisisel Bakim, Sosyal Koruma ve Cesitli Mal ve Hizmetler 5,81 1,32 5,39 38,34 30,23 29,71
Kaynak: TUIK
Tablo 2. 6zel Kapsamli TUFE Gostergeleri (Ham Veri)
Aylik % Degisim Yillik % Degisim
Oca.25 Ara.25 Oca.26 Oca.25 Ara.25 Oca.26
TUFE 5,03 0,89 4,84 42,12 30,89 30,65
Mallar 2,69 0,89 3,25 33,65 25,02 25,70
Enerji 6,10 -0,08 2,29 43,05 35,06 30,21
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,86 1,99 6,59 41,76 28,31 31,69
islenmemis Gida 2,66 2,64 11,79 44,17 21,53 32,35
Taze Meyve ve Sebze 3,41 -0,11 22,03 62,14 9,72 29,47
Diger islenmemis Gida 2,10 4,43 5,79 32,90 30,24 34,95
islenmis Gida 4,92 1,47 2,69 39,44 34,29 31,45
Ekmek ve Tahillar 8,08 1,22 2,13 46,17 38,50 30,87
Diger islenmis Gida 3,34 1,60 2,92 36,21 32,21 31,66
Enerji ve Gida Disi Mallar 0,80 0,36 0,77 25,16 19,56 19,52
Temel Mallar 0,74 0,30 0,51 23,95 17,71 17,45
Giyim ve Ayakkabi -5,46 -3,05 -4,83 26,83 5,79 6,49
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 2,74 0,72 2,91 20,05 21,78 21,97
Diger Temel Mallar 2,52 2,07 2,40 28,90 20,78 20,64
Hizmet 10,26 0,89 7,39 62,95 43,99 40,23
Kira 8,66 1,65 5,26 100,64 61,61 56,55
Lokanta ve Oteller 6,50 1,51 5,86 49,18 34,11 33,31
Ulastirma Hizmetleri 7,89 -2,66 8,05 42,75 43,77 43,99
Haberlesme Hizmetleri 2,82 3,63 5,35 44,83 25,04 28,11
Diger Hizmetler 16,72 0,36 9,74 64,99 44,93 36,27
TUFE 5,03 0,89 4,84 42,12 30,89 30,65
OKTG-A (Mevsimlik Uriinler Harig) 5,94 1,19 4,91 42,22 34,01 32,71

OKTG-B (islenmemis Gida, Eneriji, Alkollii ig., Titiin, Altin Harig) 5,47 0,78 4,22 42,08 31,66 30,11
OKTG-C (Enerji, Gida, Alkolsiiz ig., Alkollii ig., Titlin, Altin Harig) 5,59 0,63 4,55 42,65 31,08 29,80

OKTG-D (islenmemis Gida, Alkollii ig. ve Titiin Harig) 5,53 0,70 4,10 42,15 32,19 30,40

OKTG-E (Alkollu ig. ve Tltlin Harig) 5,18 0,92 4,93 42,42 30,90 30,59

OKTG-F (Yoénetilen-Yénlendirilen Fiyatlar Harig) 4,15 0,93 4,80 40,58 29,44 30,25
Kaynak: TUIK
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Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE)

Yi-UFE ocakta iicret artislarinin da etkisiyle aylik %2,7 artarak Nisan 2025’ten bu yana en yiiksek aylk
degisimi kaydetti. Yillik degisim ise baz etkisiyle 0,5 puan dislsle kasim seviyesi olan %27,2’ye geriledi
(Tablo 3).

UFE’nin alt detaylarina gore, 6nceki 3 ayda oldugu gibi ocak ayinda da enerji grubundaki fiyat diisiisi
manset enflasyonu baskiladi. Dayanikh tiiketim mallarinda aylik degisim son 1 yilin en yiksek
seviyesinde gerceklesirken, diger gruplardaki fiyat degisimleri de dnceki aylara kiyasla belirgin sekilde
hizlandi.

Tablo 3. Yurt igi Uretici Fiyat Endeksi

Aylik % Degisim Yillik % Degisim

Oca.25 Ara.25 Oca.26 Oca.25 Ara.25 Oca.26

Yurt igi UFE 3,06 0,75 2,67 27,20 27,67 27,17
Ara Mali 1,81 1,61 2,96 23,27 24,28 25,69
Dayanikli Tiketim 6,39 1,30 4,02 37,44 33,03 30,07
Dayaniksiz Tiketim 4,45 0,82 4,16 37,42 30,81 30,44
Eneriji 2,27 -3,63 -1,69 18,05 27,06 22,14
Sermaye Mali 3,25 1,98 2,82 25,61 29,79 29,24

Kaynak: TUIK
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sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her turli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com

