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TCMB 2026-3 Enflasyon Raporu Degerlendirmesi

TCMB'nin bu yilin tGglinci enflasyon raporu toplantisinda Baskan Fatih Karahan sunum gergeklestirdi. 2027, 2028 ve orta
vade enflasyon tahminleri sirasiyla %15, %9 ve %5 seviyelerinde sabit birakilirken, 2026 yil sonu enflasyon tahmini ise 2
puan yukari revize edilerek %28 olarak agiklandi ve ara hedef %24 oraninda sabit birakilarak tahmin-hedef araligi agildi.

istikrar saglanana kadar siki durusun korunacagini tekrarlayan Karahan, enflasyonda arz soklarina ragmen asagi yonlil
ana egilimin devam ettigini ve i¢ talep kosullarindaki zayiflamanin belirginlestigini vurguladi. En yakindan takip edilen
grup olan hizmet enflasyonu tarafinda, temmuz ayindaki katiim payi diizenlemesinin ve akaryakit fiyatlarina bagl
ulastirma kaleminin enflasyonu yukari yonli etkiledigini, bunlarin diginda kalan kalemlerde ise diisiisiin belirginlestigini
aktard.

Gerceklesen verilere iliskin degerlendirmelerde Karahan, temel mal enflasyonunun %17 ile mansetin belirgin altinda
kaldigini ve bunda siki para politikasinin tiiketim talebi Gizerindeki sinirlayic etkisinin belirleyici oldugunu séyledi. Ana
egilimdeki gerilemenin dagihm bazli gbstergeler 6ncliligiinde geldigini, buna karsilik tek seferlik etkileri diglayan trend
enflasyon gostergesinin gorece yatay seyrettigini belirterek iyilesmenin heniiz genis tabanli olmadiginin altini gizdi. Gida
tarafinda ise Uretimdeki toparlanmaya ragmen bazi kalemlerde arz sikintisi ve siit-et grubundaki fiyat artislariyla olumsuz
bir ayrisma yasandigini aktardi. Kredi biiyimesinin subat sonundaki %34,6 seviyesinden %25 dolayina geriledigini, TL
mevduatin toplam mevduat igindeki payinin ise %62'ye yiikseldigini belirten Karahan, bu gelismelerin makro ihtiyati
adimlarin etkili oldugunu gosterdigini vurguladi. Rezerv tarafinda da 27 Mart'tan bu yana briit rezervlerin 30 milyar dolar,
swap harig net rezervlerin ise 35 milyar dolar arttigini, risk primi ve kur oynakliginin jeopolitik gelismeler dncesindeki
seviyelerine yakinsadigini sdyledi.

%28 oranindaki 2026 yil sonu enflasyon tahmininin gergeklesmesi igin Agustos-Aralik déneminde kiimilatif enflasyonun,
2025'in ayni donemine gore yaklasik 2,9 puan daha asagida olmasi gerekiyor; bu da aylik 0,6 puanlik pozitif bir ayrismaya
tekabil etmekte. 3 aylk yilliklandiriimig ana egilimin %27 oldugunu géz oniinde bulundurursak tahmin ulagilabilir
konumda, ancak TCMB'nin kendisi enerji etkilerinin agustosa sarktigini, vakif tniversite ticretlerinin agustos-eyliilde risk
olusturdugunu sdyllyor. Yani revizyon sonrasi tahminde dahi hala isabet agisindan risk mevcut.

%15 oranindaki 2027 tahmini ise (yil sonu enflasyonun %28 olacagini varsayarsak) aylik ortalama %1,17'lik artisa denk
geliyor. Bugiin ana egilimin aylik %2 civarinda oldugunu diistiniirsek, bir yil icinde aylik trendin neredeyse vyari yariya
gerilemesi varsayiliyor. Cari yil sonu enflasyon tahmini 2 puan yukari revize edilirken 2027, 2028 ve orta vadeli
tahminlerin sabit tutulmus olmasi, TCMB'nin jeopolitik soku kalici bir egilim bozulmasi olarak okumadigi anlami tasiyor.
Eger ikincil etkiler somut hale gelirse, muhtemelen ilk revizyon bir sonraki raporda 2027 tahmininde gerceklesecektir.
Ayrica asgari licrete ve 2027 Ocak endekslemesine iligkin dinamiklere deginilmemis olmasi, %15 oranindaki tahmindeki
bosluklardan biri.
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Mevcut fonlamanin gecelik oran lzerinden yani %40 seviyesinde oldugunu, yil sonuna kadar enflasyonda varsayilan
degisimle (%31,8-%28) birlikte okuyacak olursak, fonlamanin sabit kalmasi halinde anlik olarak %6'nin {izerinde olan reel
oranin %9,3 seviyesine tirmanacagi anlamina geliyor. Dolayisiyla soru-cevap kisminda TCMB Bagkani Fatih Karahan'in da
degindigi Uzere, uygun kosullarin olusmasi halinde yeniden 1 hafta vadeli repo ihalelerine baslanmasi degerlendirilebilir.
Yil sonu %28 oraninda gergeklesecek enflasyon ile fonlama oraninin yil sonu %37 seviyesine geri gelmesi, reel faizin %7
seviyesinde gerceklesmesine olanak taniyacagi icin en makul senaryo olarak degerlendirilebilir.

Enflasyon raporu sunumu ardindan piyasa fiyatlamalarinda anlamli bir hareket goriilmemesi ise hem TCMB Temmuz ay!
fiyat gelismeleri raporunda vurgulanan hizmet enflasyonundaki katiligin ¢6ziilme sinyalleri hem de i¢ talepteki
yavaslamanin belirginlestigine dair atiflarin bu sunumda da 6n plana ¢ikmasi hem de vyil sonu enflasyon tahmini
revizyonunun piyasa tarafindan bekleniyor olmasi ile agiklanabilir.

Sonug olarak, su anki resme bakildiginda i talepteki yavaglamanin, hizmet enflasyonunun ana egilimindeki gerilemeye
katki saglarken temel malda da sok kaynakli artiglari sinirlamasi yoluyla teyit edildigini séyleyebiliriz. Ancak TCMB'nin
aksine, dezenflasyondaki ivme kaybinin tek basina arz soklari ile agiklanabilmesi igin 6niimiizdeki aylarda hizmet
enflasyonunda sogumanin daha da belirginlesmesi gerektigi kanaatindeyiz. Bu cercevede, yil sonuna kadar politika
faizinde indirim beklememekle beraber, yil sonuna dogru 1 hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslanarak fonlama
maliyetinin %40'tan %37'ye gerileyecegini diisiiniiyoruz. ABD-iran arasinda anlasma ihtimalini zayif gérmemiz sebebiyle
yil sonu enflasyonunu %30 oraninda tahmin ediyoruz.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnrm Arastirma Uzmani
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degderler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan ic¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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