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TCMB’den Radikal Enflasyon Giincellemesi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2026 yilinin ikinci Enflasyon Raporu toplantisini gergeklestirdi. Bagkan Fatih
Karahan’in sunumu ile gerceklesen toplantida enflasyona yonelik glicli yukari revizyonlar dikkat ¢ekti. Sunumun
dzeti; iran savasinin tetikledigi enerji soku 6ngdriilemeyen diizeylere ulasmis ve Merkez Bankasi varsayimlarini
kokten degistirmek durumunda kalmistir.

Toplantinin en kritik eksenini iran savasinin makroekonomik tabloya yansimalari olusturuyor. Jeopolitik Riskler
Endeksi'nin son bes yilin ortalamasinin iki katini asacak seviyelere ¢iktigi, buna paralel olarak Kiiresel Tedarik
Zinciri Baski Endeksi'nin de belirgin bicimde ylikseldigi sunumda agik¢a ortaya konuluyor. Petrol fiyatlarina iliskin
tahminler de makul olarak radika 6l¢lide yukari revize edildi. 2026 yili i¢in 6ngdriilen ortalama petrol fiyati, ilk
raporda 60,9 dolar iken bu raporda 89,4 dolara yikseltilmis. Bu, yaklasik ylizde 47'lik bir yukari giincelleme
demek. 2027 icin de benzer bir tablo mevcut; 56,0 dolardan 75,4 dolara yikselis s6z konusu. Bu revizyonlar
esliginde; Orta Dogu'daki catismanin klresel enerji arzi (izerinde kalici etki birakabilecegine dair ciddi bir kayginin
oldugunu goriyoruz TCMB’de. Savasin hem siiresi hem kapsami hem de Hirmiz Bogazi'ndaki gecislere etkisi
belirsizligini korurken, Merkez Bankasi dogru bir bakis agisi ile ylksek fiyat ortaminin bir stire daha stirecegini
fiyatlamayi tercih etmis.

iran savasinin enerji kanali disindaki etkisi, ithalat fiyatlar ~ Temel Varsayimlardaki Gincellemeler
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olacagl ongoriliyor. Bu giincelleme, ithalata bagimh bir

ekonomi igin 6nemsenmeyecek bir detay degil. Tirkiye'nin Gretim sireglerindeki disa bagimlilhg géz 6niinde
bulunduruldugunda, ithalat fiyatlarindaki bu kalici yukari revizyon hem Uretici enflasyonunu hem de tiiketici
fiyatlarini bir siire daha baski altinda tutmaya devam edecektir.

Enflasyon Beklentileri Radikal Derecede Artirildi

Nisan 2026 TUFE verisi, yillik %32,4 ile ilk raporun tahmin  Enerji enfiasyonu jeopolitik gelismelerle hizla yikselmistir.
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Gida cephesinde de rahatlatici bir tablo yok. Taze meyve ve sebze, ilk dort ayda %56,6'lik birikimli bir yikselis
kaydetmis. Gida enflasyonunun oynakligi yiiksek olmaya devam ediyor. Mevsimsel normallesme beklentilerinin
gerceklesip gerceklesmeyecegi 6nimiizdeki aylarda belirleyici olacak.

Olumlu taraftan bakildiginda ise ¢ekirdek gruplardaki performans en azindan gérece daha sakin bir yapida. Temel
mallar ve hizmet enflasyonu, 2025'in ayni donemine gore gerilemis durumda. Temel mallarda ilk dért ay birikimli
enflasyon %5,2'den %4,1'e, hizmetlerde %20,0'den %16,9'a gerilemis. Kira ve egitim kalemlerinde azalan
fiyatlama katiligi da bu tabloya katki saglamis. Siki para politikasinin talep kanali Gzerindeki sikilastirici etkisi
cahisiyor; sorun i¢ dinamiklerden ziyade dis kanallardan geliyor.

Tim bu sartlar dahilinde TCMB, enflasyonda tahmin

araliginda iletisimine ara verdigini duyurdu. 2026 yil icin
enflasyon ara hedefini de %16'dan %24'e yiikseltti. Yil sonu
enflasyon tahmini ise %26 olarak agiklandi. Yil sonu tahmini 2026 16 24
piyasa beklentileri katihmcilari anketinde yer alan %27,53
seviyesine yakinlastirildi. 2027 yili enflasyon ara hedefi ise
%9'dan %15'e yukseltildi. Bu, dezenflasyon siirecinin en az
bir yil daha uzadigi anlamina geliyor. Petrol fiyatlarinin
2027'de de 75 dolar seviyesinde seyredecegi varsayimi,
enerji maliyet baskisinin gegiciligi konusundaki iyimserligin
disilik oldugunu gosteriyor.

2027 9 15

2028 8 9

Bu revizyonlari degerlendirdigimizde; glincellemelerdeki en isabetli karar, TCMB’nin digsal soklarin yurti¢i makro
cepheye etkilerini degerlendirme konusunda siirprizlere yer birakmamasidir. Enerji fiyatlarindaki sigramayi
gormezden gelerek disik bir hedef siirdirmek hem gulvenilirlik hem de politika tutarlihigi agisindan ¢ok daha
maliyetli olurdu. Bu anlamda yapilan radikal revizyon, piyasalarda diiriist bir iletisim olarak okunabilir. Ayrica
para politikasinin seyrine yonelik de net bir yonlendirme yapilmamasi, belirsizlik ortaminda makul karsilanmal.
Baskan Karahan’in belirsizligin azalmasina kadar siki durusun siirecegini belirtmesi de bunun géstergesi. Bunun
yaninda; TCMB’nin faiz politikasina yonelik 6zellikle de koridorun genisletiimesine sicak bakilmadiginin
belirtiimesi de 6nemli. Bilindigi lGzere TCMB fonlama maliyeti su an %40 seviyesinde. Yani koridorun Ust
bandindan fonlama gergeklestiriliyor. Dolayisiyla yapilan konusma bir sonraki toplantida ekstra bir negatif
gelisme olmadigi slrece faizlerde artirima gidilmeyecegi beklentilerini kuvvetlendirecektir.
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm 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 derlenmistir. Trive Yatinim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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