GedikYatirhm
35:9'1/

Enflasyon Raporu — 2026/11

TCMB ciddi revizyonlarla birlikte “daha uzun siire daha siki durus” mesaji verdi

TCMB yilin ikinci Enflasyon Raporu toplantisini gerceklestirdi. TCMB yandaki
Tablo 1’den de goriilebilecegi lizere, petrol, ithalat fiyatlari ve gida enflasyonuna
iliskin yaptigl yukari yonli revizyonlara bagli olarak énemli revizyonlara gitti.
Buna gore;

2026 sonu icin, %18 (%15-21 araligi) olan tahmin %8 puanlik artisla %26’ya
revize edildi. %16 (%13-19 araligi) olan ara hedef de %24’e yiikseltildi.

2027 sonu igin, %9 (%6-12 araligi) olan tahmin %15’e yiikseltilirken, ara
hedef de bu seviyeye yiikseltildi.

2028 sonu icin, %8 olan tahmin ve ara hedef %9’a yiikseltildi.

TCMB’den “daha uzun siire daha siki durus” mesaji 6ne ¢ikti. Sunumun genel
tonuna baktigimizda, enflasyon goriinimine iligkin risklerin belirgin sekilde
yukari yonli degerlendirildigini ve TCMB’nin bu risklere karsi ihtiyatli durusunu
korudugunu goriiyoruz. Bagkan Fatih Karahan’in konusmasinda 6zellikle “daha
uzun slre daha siki kalacagiz” mesajinin 6ne c¢iktigini distiniyoruz. Bu
cercevede, kisa vadede politika faizinde ya da mevcutta fiili fonlama faizi haline
gelen %40 seviyesindeki gecelik bor¢ verme faizinde asagl yonli bir adim
beklemiyoruz. Mevcut goriiniim altinda, TCMB’nin bir slire daha fonlamasini
agirlikli olarak gecelik faiz kanalindan strdirmesi daha olasi gériinlyor.

TCMB tahminleri revizyonlarla birlikte piyasa beklentilerine yakinlasti.
TCMB’nin yil sonu enflasyon tahmininde ve ara hedefinde yaptigl 8 puanlik
yukari yonli revizyon, Banka’nin projeksiyonlarini piyasa beklentilerine (%28-
30) bir miktar yaklastirmis oldu. Bu agidan bakildiginda, mevcut kiiresel emtia
fiyat ortami altinda daha gercekgi bir makro cergeve sunulmasi ve politika
kredibilitesinin gliglendirilmesi acisindan olumlu degerlendiriyoruz.

Tahmin ve ara hedefin farkllagsmasi kafa karisikigina yol acabilir. Ote
yandan, 2026 sonu igin aciklanan “tahmin (%26)” ile “hedef (%24)”
seviyelerinin farklilastinlmasinin iletisim agisindan kafa karisikligi yaratabilecek
bir unsur olarak 6ne ciktigini diisiinliyoruz. Para politikasinin etkinligi agisindan,
piyasanin hangi seviyeyi esas referans olarak almasi gerektiginin net olmasinin
onemli oldugunu ve hedef ve tahmin setinin daha uyumlu bir cercevede
sunulmasinin  beklenti ¢ipalamasi agisindan daha gicld bir iletisim
saglayabilecegini diislinliyoruz.

TCMB belirsizlikleri gerekce gostererek tahmin araligi paylasmaktan
kacindi. Bir diger dikkat cekici nokta ise, ylksek belirsizlikler gerekce
gosterilerek tahmin araliginin paylasilmamasi oldu. TCMB’nin olasi enflasyon
patikasina iliskin tst siniri net sekilde ortaya koymamasi ve bir yandan da yukari
yonli risklerin gok daha belirgin oldugunu vurgulamasi, beklentileri sabitlemek
yerine daha fazla bozma riski tasiyabilir. Bu nedenle, alternatif petrol ve emtia
fiyat varsayimlarina dayali senaryo analizlerinin paylasilmasinin daha faydali bir
iletisim stratejisi olabilecegini degerlendiriyoruz. Bdyle bir yaklasim, hem
TCMB’nin reaksiyon fonksiyonunu daha anlasilir kilar hem de piyasanin riskleri
daha saglikli fiyatlamasina katki saglayabilirdi.

Revizyonun kaynaklarina yer verilmesi de daha giiclii bir iletisim acisindan
isabetli olabilirdi. Ayrica, yil sonu enflasyon tahmininde yapilan 8 puanlik
yukari yonli revizyonun alt bilesenlerinin daha detayli paylasilmasinin da piyasa
acisindan daha aciklayici olabilecegini diistiniiyoruz. Ozellikle enerji fiyatlari,
gida varsayimlari, kur gegiskenligi ve cikti acig gibi temel parametrelerin
katkisinin  ayristirilmasi, revizyonun kaliciigl ve politika reaksiyon
fonksiyonunun anlasilmasi agisindan dnemli olurdu.

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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Tablo 1: TCMB’nin varsayimlarindaki giincellemeler

ER 2026-1 ER 2026-11

Kuresel Buyume Endeksi* 2Lt 22 i/
(Yillik Ortalama % Degisim) B 22 25

2026 609 894
Petrol Fiyatlar
(ABD Dolar, Yillik Ortalama) 2027 560 754

Ithalat Fiyatlan 2026 20 63
(ABD Dolan, Yillik Ortalama % Degisim) 2027 8 -

202 N
Gida Fiyatlan 2028 190 263
Vil Sanu % Deglsim) so27 o 0

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Grafik 2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki

Giincellemeler
) (026-1 ) ()26-|
140
120
.
-‘. 100
|
Seea,. 80
Q.-
.‘.. 60
"seanmas
40
& & & & & & N
o o) o o) o o) o
o o o o o o o

Kavnak: TCMB Enflasvon Raporu

Burak Pirlanta
Arastirma Uzmani

burak.pirlanta@gedik.com
+90 216 453 00 00

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist

serkan.gonencler@gedik.com
+90 216 453 00 00 / 2841

www.gedik.com



GedikYatirnm

Makro Goriiniim — Enflasyon Raporu

3541

TCMB Baskani Fatih Karahan’in aciklamalarindan bazi one c¢ikan basliklar soyle
ozetleyebiliriz:

1) Jeopolitik Riskler, Korfez Gerilimi ve Arz Soklari

» 2026 yili subat ay1 sonunda Orta Dogu’da baslayan gerilim, negatif arz soklarina yol acarak,
yakin donem enflasyon gértiniimiinde 6ne ¢ikan ana unsur oldu.

» Korfez'deki gerilim ile ilgili enflasyonist etkilerin kisa vadede canli kalacagini
degerlendiriyoruz.

» Subat-Mart déneminde 6ngdrdigimiz tahmin araliginin icinde seyreden tiiketici enflasyonu,
Nisan ayinda gerilimin etkilerinin belirginlesmesiyle tahmin araliginin tizerinde gerceklesti.

» Jeopolitik gelismeler neticesinde akaryakit fiyatlarina bagli olarak ulastirma hizmetlerinde
fiyat artislar glicli seyretmeye devam etti, oncli veriler bu gériiniimiin Mayis ayinda da
surdlgline isaret ediyor.

» Bu ddnemde jeopolitik gelismelerin olasi ikincil etkileri 6nem tasimakta. Gerilimin ne kadar
slirecegi enflasyon goriiniimu agisindan kritik bir risk unsuru.

» Savasin gidisatina bagli olarak petrol fiyatlarinin temel varsayimlara gére daha uzun siire,
daha yiiksek kalmasi, yukari yonli risklerin basinda geliyor.

» Diger taraftan savasin gidisatinin daha ilimli olmasi durumunda ise petrol fiyatlari temel
varsayimlardan daha diislk kalarak enflasyon lizerinde asagi yonli etki yapabilir.

» Dogalgazda ise enerji arz givenligine ve Avrupa eglenceyi talebine iligskin riskler fiyatlar
Gzerinde yukari yonli baski olusturabilir.

» Kiresel goriinimde arz yonli soklarin ¢cok daha sik, ¢ok daha belirgin, yiiksek oldugu bir
doneme girdik.

» Tedarik zincirlerinde olasi aksakliklarin biiylyerek siirmesi durumunda maliyet baskilarinin
artabilecegini degerlendiriyoruz.

» Son rapor doneminden bu yana yasanan sok ve yarattig sis, dezenflasyon stirecini olumsuz
etkilese de, bu durum fiyat istikrarini ulagsma yolundaki kararliigimizi degistirmeyecek.

2) Enflasyon Goriiniimii

> Mayis 2024'te ulasilan zirve ile kiyaslandiginda enflasyonda belirgin bir diistis yasanmakla
birlikte enflasyon yiiksek seyrini korumakta.

> Yilinilk dért ayindaki fiyat artiglarina baktigimizda, gegen yila kiyasla gida ve enerjide yikselis
gorlyoruz.

» Buna karsin para politikasindaki siki durusun etkisiyle hizmet ve temel mal gibi gruplarda
enflasyon, gerilemeye devam ediyor. Kira ve egitim kalemlerinde azalan katilik
dezenflasyonu destekliyor.

» Gidafiyatlari varsayimlarimizi gerceklesme ve tarimsal emtia fiyatlarindaki gorinim kaynakli
olarak ylkselttik.

> Oncii veriler arz kosullarindaki normallesme ile birlikte Mayis ayinda sebze grubunda fiyat
dislslerinin basladigini gésteriyor, bu gortiinimin 6niimizdeki aylarda da devam ederek
gida enflasyonunu olumlu yonde etkilemesini bekliyoruz.

> Ozellikle islenmemis gida grubunda arz yénli gelismeler kisa vadeli enflasyon gériinimii
Uzerinde her iki yonde de etkili olabilir.

» Diger taraftan arz yonlu soklarin son donemlerde daha sik ve art arda gériilmesinin fiyatlama
davranislari ve enflasyon, ataleti acisindan riskler barindirdigini da eklemek gerekir.

» Orta vadede ki enflasyon goriniminin ne yonde sekillenecegi heniiz cok net degil, bir
taraftan beklentiler yukari yonli etki yaparken, aktivitede olasi zayiflama asagl yonlu
etkileyebilir.
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3) Para Politikasi Durusu

» Politika kararlarimizi alirken bu dengeyi de gozetecegiz ve enflasyon gortiinimiinin tekrar
asagl yonli yone evrilmesini saglayacagiz.

» Ara hedeflerle uyumlu bir seyir icinde fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi
durusunu surdirecegimizi yeniden belirtmek isterim.

» Dogru para politikasi kurgusu altinda enflasyon goriinimiinu iyilesecegini degerlendiriyoruz.

» Dezenflasyon surecinde etkili sonuglara ulasmanin formili yine para politikasinda veri odakli
ve ihtiyatli bir yaklasim izlemekten gegiyor.

» Yasanan etkilerin orta vadeli enflasyon gérinimu Uzerindeki yansimalari para politikasi
durusumuzla sekillenecek.

» Tahminlerimizi olustururken para politikasi durusunun 6nceki rapor donemine gore
daha uzun siire daha kalici bir goriiniimii esas aldik.

» TL mevduat kredi biyimesi ve likidite yonetimi odakli makro ihtiyati tedbirleri, siki parasal
durusumuzu desteklemek lizere uygulamaya devam ediyoruz.

» Bundan sonraki kararimiz konusunda tim secenekler masada. O dénemki enflasyon
goriinimdune veri ve haber akisina gore karar verecegiz.
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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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