GedikYatirhm
35:9'1/

Enflasyon Raporu — 2026/1IV

TCMB yukari yonlii revizyonlara ragmen iyimser bir enflasyon goriiniimii sundu

TCMB yilin son Enflasyon Raporu toplantisini gerceklestirdi. TCMB’nin 3-
yillik enflasyon tahminleri asagidaki gibi sekillendi.

2026 sonu: Agustos’taki toplantida %28’e yiikseltilen 2026 sonu enflasyon
tahmini %29,5’e cikarilirken, ara hedef %24 olarak korundu.

2027 sonu: Ara hedef ve tahmin %15’ten %21’e yiikseltildi.
2028 sonu: Ara hedef ve tahmin %9’dan %13,5’e ylkseltildi.

2029 sonu: ilk kez aciklanan tahmin %9 oldu; enflasyonun orta vadede %5
hedefinde istikrar kazanmasi ongoriliyor.

TCMB ana egilimdeki iyilesmeyi 6ne cikariyor. Baskan Fatih Karahan’in
buglinkii sunumunda genel olarak daha rahat goérindigunu ve enflasyon
gortiinimdune iligkin iyimser bir tablo ¢izdigini sdyleyebiliriz. TCMB, Enflasyonun
beklentilerin Uzerindeki seyrini blylk Olclide enerji fiyatlarina baglarken,
talepteki sogumayla birlikte son donemde ana egilimde saglanan iyilesme 6n
plana cikardi. TCMB’ye gore aylik hizmet enflasyonunun ana egiliminin
%2,9°dan %2,2’ye, temel mal enflasyonun ise %1,8’den %2,0'in altina
gerilemesi talepteki sogumanin etkilerini yansitiyor. Son 3-4 ayda
yilliklandirilmis ana egilimin %23,7’ye geriledigini belirten Karahan, bundan
sonra higbir iyilesme olmasa dahi enerji enflasyonu normallestiginde yillik
enflasyonun bu seviyeye ydnelmesini beklediklerini, ana egilimde ek
iyilesmelerle de %21’lik 2027 hedefini ulasilabilir gordiiklerini ifade etti.

2027 hedefindeki revizyon gevseme sinyali tasimiyor. Karahan, Agustos’taki
toplantida yaklasan OVP nedeniyle 2027 hedefini revize etmediklerini belirtti.
Dolayisiyla %15’ten %21’e yapilan 6 puanlik revizyonun tamamini Agustos-
Kasim dénemindeki gelismelere baglamak dogru olmadigini séyledi. Karahan’in
revizyonun 2027’deki para politikasi durusunda bir gevseme sinyali icermedigini
vurgulamasi ise toplantinin ne ¢ikan mesajlarindan biri oldu. Ote yandan TCMB
son toplantilarda oldugu gibi tahmin revizyonunun kaynaklarini yayimlamadi; bu
durum revizyonun ne kadarinin petrol fiyatlarindan ne kadarinin ana egilimdeki
sapmadan kaynaklandigini gormemizi engelliyor.

%21’lik hedef ile petrol varsayimi arasinda uyumsuzluk goriiyoruz. 2027
petrol fiyati varsayimi 76,4 $’dan 86,7 $’a ylkseltildi. Ancak 87 $ civarinda bir
petrol varsayiminin %221’lik enflasyon tahminiyle ¢ok uyumlu olmadigini
dislinlyoruz. Nitekim bizim ve piyasa katilimcilarinin 2027 sonu icin enflasyon
tahminleri, daha disuk petrol fiyati varsayimlarina karsin, %23-25 araliginda
sekilleniyor. Bu durum, TCMB’nin ana egilimde ¢cok daha fazla iyilesme ve
talepte ¢ok daha belirgin bir soguma bekledigi seklinde yorumlanabilir. Petrol
fiyatlarinda 6rnegin 70 $ civarina dogru ¢ok daha belirgin bir gerileme, beklenti
kanalini da etkileyerek dezenflasyonu dolayli yoldan hizlandirabilir.

Hizmet enflasyonunda daha belirgin bir kirilma gerekebilir. Hizmet
enflasyonunda son 2-3 aydir yumusama isaretleri goriliyor; mevsimsellikten
arindirilmis aylik hizmet enflasyonu Eylil’de %2’nin altina geriledi, Ekim’de de
bu seviyelere yakin seyretti. Bununla birlikte, %36,6 seviyesindeki yillik hizmet
enflasyonunun 2027 ve 2028 icin %21 ve %13,5’lik ara hedeflere gore halen
yuksek kaldigini soyleyebiliriz. Bu nedenle hedeflere ulasilabilmesi igin hizmet
enflasyonunda daha belirgin bir kirilmanin gerekebilecegini dlisliniiyoruz.

4440435

12 Kasim 2026

Grafik 1: TCMB’nin enflasyon ve cikti acigi tahminleri
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Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Tablo 1: TCMB’nin varsayimlarindaki giincellemeler

ER 2026-111 ER 2026-IV

Kirese| Bytme Endeksi*
(villk Ortalama % Degisim}

Petrol Fiyatlari
(ABD Dolar, Yillik Ortalama)

Ithalat Fiyatlari
(ABD Doiar, Yillik Ortalama % Degigim)

Gida Fiyatlan
(Y1l Sonu % Dejsim)

2026 16 16
2027 25 25
2026 87.8 87,2
2027 764
2026 69
2027 0.4 01
2026 285

2027 19,0 240

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Grafik 2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki
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TCMB Baskani Fatih Karahan’in agiklamalarindan bazi 6ne cikan basliklari sdyle dzetleyebiliriz:
1) Kiiresel Goriiniim ve Iktisadi Faaliyet
» Enerji fiyatlarindaki oynaklik striyor; riskler her iki yonde de mevcut.

> Dis talep goriinimu bolgeyle giiclu ticaret baglari nedeniyle olumsuz etkilenirken, diger 6nemli
ticaret ortaklarinda gorece iyilesen bilylime goriinim olumlu katki sagliyor. Dig talebin 2026’da
zayif kalacagl, 2027’de bir miktar toparlanacag 6ngordliyor.

» Savas ddnemi boyunca giris gozlenen tahvil piyasasinda girisler Eyliil'de durdu, Ekim’de bir miktar
¢ikis yasandi.

> Ikinci ceyrekte giiclii artis gosteren sanayi tretimi Giclincli ceyrekte geriledi; kapasite kullanim
orani tarihsel ortalamasinin altinda seyrediyor.

» Manset issizlik orani yataya yakin seyrederken, atil isglicti orani ve ilan basina basvuru sayisi gibi
genis tanimli géstergeler daha az siki bir isglicli piyasasina isaret ediyor.

» Altin hari¢c perakende satislardaki yavaslama Uglinci ceyrekte sirdi; kart harcamalarinin birkag
ceyrektir yataya yakin seyretmesi talepteki yavaslamayi teyit ediyor. Cikti acigl gostergeleri negatif
seyrini koruyor ve talep kosullarinin 6nimizdeki dénemde de dezenflasyonist kalmasi bekleniyor.

2) Dis Denge

> Uclincii ceyrekte altin ve enerji dengelerindeki iyilesme dis ticarete olumlu katki verirken, zayif ic
talep ithalati geriletti.

»  Enerji ithalati yukar yonli seyrini strdirirken, altin ithalati Ekim itibariyla yatay seyrediyor.
Turizm gelirlerinde ise savasa ragmen genel gortinim bozulmadi.

» Cari agigin tglincl ceyrekte yatay seyrettigi tahmin ediliyor. Enerji fiyatlari ve zayiflayan dis talep
yukari yonli risk olustursa da i¢ talepteki yavaslama cari dengeyi destekliyor; 2026’da cari
aclk/GSYH oraninin uzun dénem ortalamasinin altinda gerceklesmesi bekleniyor.

3) Enflasyon Goriiniimii

» Enflasyon Mayis sonrasinda gerilemeye basladi, ancak eneriji fiyatlarinin yeniden yiikselmesiyle
ivme kaybetti. Ekim’de yillik TUFE %29,8 ile yataya yakin seyrederken B ve C gdstergelerinde
gerileme sirdl. Bu yilki ivme kaybi esas olarak jeopolitik gelismelerin eneriji fiyatlari Gzerindeki
etkisinden kaynaklaniyor.

» Hizmet enflasyonu Ekim itibariyla %36,6’ya, son ¢ aylik yilliklandirilmis egilim ise %33’ten
%30,9’a geriledi. Aylik kira artislarinin son aylarda hizmet grubu ortalamasinin altina inmesi, kira
kaynakli ataletin zayifladigini gosteriyor.

> Talepteki yavaslama ve Tirk lirasindaki ilimli seyir, arz yonli baskilara ragmen temel mal
enflasyonundaki artisi sinirladi.

» Daha ilimli hava kosullari ve tarimsal Uretimdeki toparlanmayla gida enflasyonu yilin ikinci
yarisinda geriledi.

> Yillklandirilmis ana egilim Ekim’de %23,7’ye geriledi; cok degiskenli trend enflasyon gostergesi
de iyilesmeyi teyit ediyor. Arz yonli baskilar séniimlendikge yillik enflasyonun ana egilim
seviyelerine yakinsamasi bekleniyor.

» Disilk baz nedeniyle Kasim’da yillik enflasyondaki gerileme duraksayabilir; ancak bu, ana
egilimdeki iyilesmenin durdugu anlamina gelmiyor. Para politikasi kararlari tek bir aylik veriye gére
degil, birkag aylik egilime gore sekilleniyor.

» Enflasyon beklentilerindeki bozulma sinirli kaldi; ancak sene basinda 6ngoriilen iyilesmenin
gerceklesmemesi dezenflasyon agisindan risk unsuru olmayi stirdiriyor.

2

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm

Makro Goriiniim — Enflasyon Raporu

3541

4) Parasal Aktarim ve Krediler

» Agustos’ta haftalik repo fonlamasina gecis ve Ekim’deki 100 baz puanlik faiz indirimiyle agirlikli
ortalama fonlama maliyeti toplam 400 baz puan geriledi; bu degisim mevduat ve kredi faizlerine
blyik ol¢lide yansidi.

» Fon piyasasindaki gelismelerin ardindan fonlardan cikislar blylk 6lciide mevduata yoneldi. Bu
yonelimin para birimi kompozisyonu mevcut TL payiyla uyumlu oldu; TL payi yatirim fonlari dahil
ve harig yatay seyrediyor.

» Kredi biiylimesi 2026’nin ikinci yarisinda belirgin sekilde yavasladi. Toplam takipteki alacak orani
tarihsel ortalamasina yakin, ticari kredilerde ortalamanin altinda; ihtiyag kredisi ve bireysel kredi
kartlarinda ise tarihsel ortalamanin tizerinde ve yakindan takip ediliyor.

5) Orta Vadeli Tahminler ve Riskler

> Petrol fiyati varsayimi 2026 icin 87,8 $’dan 97,2 $’a, 2027 icin 76,4 $’dan 86,7 $’a yiikseltildi.
Ithalat fiyati varsayimlari her iki yil icin yukari yénlii giincellenirken, gida fiyati varsayimi enerji ve
tasimacilik maliyetleriile tarimsal emtia goriniimu nedeniyle 2026 igin %31,3’e, 2027 igin %24’e
cikarildi.

» Tahminlerdeki glincellemede savasin etkilerinin beklenenden kalici olmasi ve enerji fiyatlarinin
daha uzun sire vylksek kalacagl beklentisi belirleyici oldu. OVP c¢ercevesi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyat diizenlemeleri de tahminlere yansitildi.

» Cikti agig patikasi sinirli olglide yukari yonli glincellendi, ancak tahmin ufku boyunca
dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kaliyor. Bu gilincelleme para politikasinda bir gevseme
sinyali tagimiyor.

» Riskler bir 6nceki rapor dénemine gore daha dengeli degerlendiriliyor. Temel cekince, enerji
kaynakli manset enflasyon baskilarinin uzun siire devam etmesi. Gida tarafinda savas ve hava
kosullarinin tarimsal emtia ve girdi fiyatlarina etkisi ile yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari
da risk unsurlari arasinda.

6) Para Politikasi, Kur Politikasi ve Finansal istikrar

» Ara hedeflerle uyumlu bir seyir iginde fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusu
kararlilikla siirdlrilecek; kararlar toplanti bazli ve veri odakli alinmaya devam edecek.

» Olasi bir bozulmada politika faizi basta olmak tizere makroihtiyati ve likidite araglarinin tamami
kullanilabilecek. Politika faizi temel arag olmaya devam ederken, makroihtiyati araclar ikame
olarak degil, aktarimi ve finansal istikrari destekleyici bicimde kullaniliyor.

» Kur politikasinda bir degisiklik dngorilmiyor; mevcut kur politikasi hem dezenflasyonu hem de
yurt ici yerlesiklerin TL tercihini destekleyecek seviyede.

» Uzun vadeli tahvil faizlerindeki artista kilresel goriinim ve bu yil enflasyonda arzulanan
iyilesmenin saglanamamasi etkili oldu.

» Sorunlu fonlardaki yayilma riskini azaltmak icin TLREF alimlari artinldi ve hizlandirildi. Fiyat
istikrarindan sapmadan finansal risklerin sistemin geneline vyayilmasinin engellenmesi
hedefleniyor.
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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 Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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