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Enflasyon Tahminleri Yukari Yonlii Revize Edildi

TCMB, yilin dérdiincii Enflasyon Raporu’nda, enflasyon ara hedeflerini, 2026 yil sonu igin %24 seviyesinde (6nceki: %?24), 2027 yil sonu igin
%21 seviyesinde (6nceki: %?15) ve 2028 yil sonu igin ise %13,5 (6nceki: %9) seviyesinde belirledi. Ayrica TCMB, 2026 yil sonu
tahminini ise %28'den %29,5 seviyesine yukari yonlii revize ederken, 2027 yil sonu tahminini %15'ten %21 seviyesine ve 2028 yil
sonu tahminini %9'dan %13,5 seviyesine yiikseltti.

* TCMB Baskani Karahan, tahminlerine baz olusturan temel varsayimlarina iliskin olarak, jeopolitik gelismelerin dis talep Uzerindeki riskleri canli
tutmakla birlikte, kiresel bliytimenin savagin ilk donemindeki beklentilere gére daha direngli seyrettigini ve bu gergevede, dis talep varsayimlarini
her iki yil icin de koruduklarini belirtti. Karahan, Hirmiiz Bogaz Uzerinden enerji sevkiyatinin normallesmesine iliskin beklentilerin zayiflamasi ve
bolgedeki gerilimlerin artmasinin, petrol fiyatlarini yukari yonli etkiledigini ve bu gelismeleri dikkate alarak petrol fiyati varsayimlarini 2026 ve 2027
yillari icin yukari yénli giincellediklerini sdyledi. Ote yandan Karahan, dogal gaz fiyatlarindaki yiikselisin petrol fiyatlarina gére daha belirgin oldugunu
belirterek, enerji arzindaki aksakliklar, rafineri marjlarindaki artis ve yiikselen tagimacilik maliyetlerinin de ithalat fiyatlan izerinde baski olusturdugunu
ve bu gergevede, ithalat fiyatlari varsayimlarini da her iki yil igin yukari yonli giincellediklerini ifade etti. Bunun yaninda Karahan, gida fiyatlari
varsayimlarini, artan enerji ile tagimacilik maliyetleri ve tarimsal emtia fiyatlarindaki goériinim kaynakl olarak yikselttiklerini vurguladi. Ayrica
Karahan, tahminlerini olustururken, para politikasinda siki durusun korundugu bir gériiniim esas aldiklarini ve ekonomi politikalarindaki esgiidiimin de
devam edecedi varsayimini yansittiklarini belirtti.

Karahan, 2027 yili ve sonrasi igin ara hedeflerin degerlendirilmesinde savasin kalicihigina iliskin belirsizliklerin ve OVP (2027-2029) gergevesinin
netlesmesinin belirleyici olacagini ifade etmis olduklarini vurguladi. Karahan, geldikleri noktada, para politikasinin kontrol ufkunu ve gtincellenen
makroekonomik goriniimii dikkate alarak 2027 ve sonrasi doneme iliskin ara hedeflerini yukan cektiklerini belirtti. Bu kapsamda, 2026 vyil
sonu enflasyon tahminini %29,5 olarak yukari yonli giincellediklerini ve enflasyonun 2027 yil sonunda ara hedefleri olan %21’e, 2028 yil sonunda
%13,5'e, 2029 yIl sonunda %9'a geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar kazanacagini éngordiiklerini soyledi.
Tahminlerdeki glincellemede, savas kaynakli gelismelerin belirleyici oldugunu ve savasin seyrine iligskin belirsizliklerin siirmesi ve enerji
fiyatlarinin, bir 6nceki Rapor donemine kiyasla daha uzun siire yiiksek kalacagi beklentisinin, enflasyon tahminlerini yukar yonli
etkiledigini vurguladi. Ayrica gida enflasyonu varsayimindaki giincellemenin tahmin patikasindaki yiikselise katkida bulundugunu séyledi. OVP
makroekonomik cergevesi ve ortaya konan yonetilen-yonlendirilen fiyatlara iliskin diizenlemelerin de tahminlere yansitildigini belirtti.
Bunun yaninda, enflasyon tahmin patikasinin yukari yonlii glincellenmesinde 6ne gikan bir diger unsurun da savasin etkilerinin beklenenden kalici
olmasi oldugunu belirtti. Bu durumun enflasyon beklentilerinde gegen Rapor déneminde éngérdiikleri iyilesmeyi sinirladigini sdyledi. Ote yandan, cikti
acigi patikasinin sinirh bir miktar yukari yonlii giincellendigini, ancak finansal kosullardaki sikiidin korunmasiyla, tahmin ufku boyunca
dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kaldigini sdyledi.

TCMB Enflasyon Tahmin Patikasi
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Varsayimlardaki Giincellemeler*
2026 2027
ihracat Agirlikl Kuresel Buyime Endeksi 1,6 25
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (1.6) (2.5)
Petrol Fiyatlan 97,2 86,7
(Ortalama, ABD Dolari) (87.8) (76,4)
ithalat Fiyatlari 10,6 -0,1
(ABD Dolari, Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) (6,9) (-0,4)
Gida Fiyat Enflasyonu 31,3 24,0
(Y1l Sonu Yzde Degisim) (28,5) (19,0)

* Parantez icindeki sayilar bir onceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri gostermektedir.
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TCMB Baskani Karahan, sunum sonundaki Soru - Cevap kisminda, 6zetle;
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Talep ve Enflasyon:

Son aylarda tiiketici giiven endeksinde gerileme gordiklerine isaret ederek, bunu aslinda son gelismelerin bir yansimasi olarak
degerlendirebileceklerini, bazi 6ncli verilere baktiklarinda talepte bir soguma gordiklerini, biitiin verilere yayilmis olmasa da bazi verilerde
talep iizerinde asagi yonlii baskilarin artabilecegine dair isaretler bulundugunu,

Servet kanali lzerinden izlenen bazi verilerin talepte sogumaya isaret ettigini ve talep kanallarinda ilave bir soguma ihtimali
gordiiklerini,

Yavaslamanin kaynagini net bicimde tespit etmenin kolay olmadigini, bu siirecte para politikasinin gecikmeli etkilerinin, altin
fiyatlarindaki diisiisiin, Orta Dogu'daki savasin ve fon piyasasindaki gelismelerin etkili oldugunu,

Talep kosullarinin dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalacagini 6ngorduiklerini,

Dezenflasyon siirecinin ivme kaybetmekle birlikte devam ettigini, talep kosullarinin dezenflasyon siirecine katkisinin bu dénemde
belirginlestigini, 6zellikle para politikasinin daha yodun etkiledigi kalemlerde enflasyondaki yavaslamayi net bir sekilde gordiklerini, nitekim
enflasyonun ana egilimindeki iyilesmenin sirdiigund,

Enflasyonun ana egiliminde gittikge belirginlesen bir gerilemenin s6z konusu oldugunu, ekim ay verisinin de bunu teyit ettigini, kasim ayina
yonelik 6ncti verilerin de boyle oldugunu, aydan aya oynaklik olabilecegini, bunun gok cesitli sebepleri bulundugunu, ancak biraz o oynakhgin
disinda bakarak degerlendirmek gerektigini, bunu yaptiklarinda ana egilimin iyilesmeye devam ettigini gordiklerini,

Hizmet enflasyonunun c¢ok daha saglikh bir siirec izledigini, ancak hizmet grubundaki iyilesmenin tim alt kalemlerde ayni
gergeklesmedigini,

2027 sonu enflasyon tahmini ve ara hedefler igin aslinda savasin gidisatina dair belirsizligin 6nemli oldugunu, savasin ne tarafa
evrileceginin sadece 2026 yili icin degil, 2027 yili hedefleri igin de énemli oldugunu,

Enerji piyasasinin hizli bir sekilde normallesebilecegine dair beklentilerin ciddi oranda azaldigini, savasin hem enerji piyasasina
hem de onun iizerinden enflasyon dinamiklerine olan etkisinin daha uzun bir siireye yayilabilecegini degerlendirdiklerini ve bu
dogrultuda revizyonda bunun birinci sebep oldugunu,

Savasa yonelik riskler ve son donemde enerji fiyatlar bir miktar gerilemis olsa da belirsizligin yiiksek seviyede oldugunu ve
bunun iizerinden de enflasyon iizerindeki yukari yonlii risklerin canliigini korudugunu,

Asgari licret tahminlerine yonelik olarak, bu degerlendirmelerin yalnizca kisa vadeli tahminlerde yer aldigini ve orta vadeli
enflasyon tahminlerinde asgari ilicrete yonelik bir varsayim bulunmadigini, maliye politikasinin dezenflasyon siirecine
desteginin devam etmesini beklediklerini ve 2027 igin Ongoriilen %3,5'lik biltce agidinin genisleyici bir maliye politikasi anlamina
gelmedidini, yonetilen ve yonlendirilen fiyatlarin enflasyon politikasiyla uyumlu belirlenmesinin de bu degerlendirmede 6nemli oldugunu,
onuimiizdeki sene de bltge agigi tahminlerinin hatiri sayilir bir sekilde beklenti altinda gergeklesmesini beklediklerini belirtti.

Para Politikasi:

Kiiresel kosullarin merkez bankalari agisindan daha zorlayici oldugu bir donemde olduklarini ve bunu fark etmeleri gerektigini,

Jeopolitik gelismeler kaynakli arz yonli soklar nedeniyle enflasyonun ana egilimindeki iyilesmenin manset enflasyona yansimalarinin heniiz sinirli
kaldigini ve bu goriinimiin, ihtiyath durusun siirdiiriilmesini gerektirdigini, ara hedeflerle uyumlu bir seyir iginde fiyat istikrar
saglanana kadar siki para politikasi durusunu kararhlikla siirdiireceklerini,

Para politikasi kararlarini her zaman enflasyon goriiniimii iizerinden aldiklarini, toplanti bazh ve veri odakl bir sekilde hareket
etmeye gayret ettiklerini,

Enflasyon tahmininde yapilan yukari yonlii giincellemenin para politikasinda gevseme anlamina gelmedigini,

Dolarizasyonun yakindan takip ettikleri unsurlardan biri oldugunu ve Tiirk lirasina yonelik tercihin yasanan soklara ragmen giiglu kaldigini,
TL'nin sistemdeki payinin %61-62 seviyelerinde seyrettigini, bu konuda bir bozulma olmasi halinde, basta politika faizi olmak lizere, tim politika
araglar ile makroihtiyati ve likidite araglarini kullanmaktan gekinmeyeceklerini,

TL tercihlerinin temel ve tek belirleyicisinin aslinda stopaj dedil, faiz veya net getirisi oldugunu, TL mevduatin politika faizi ve stopaj
oranlarindaki degdisime ragmen sistemdeki payinin arttigini, TL mevduat payinin artiginda enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki gerileme ile
TCMB'ye yonelik artan givenin de etkili oldugunu,

Mevcut kur politikasinda bir degisiklik s6z konusu olmadigini,

Kredi biiylimesinin 2026 yilinin ikinci yarisinda belirgin sekilde yavasladigini ve bireysel kredilerdeki takibe doniisiim oranlarini yakindan
izlediklerini, bunun yaninda TGA oranlarinda kademeli yiikselis devam ederken tarihsel ortalamalarda bulundugunu belirtti.
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* Ayrica fon piyasasindaki gelismelerin yayiima riskini sinirlamak amaciyla bazi adimlar attiklarini ve kredi biiyiime sinirlarinin bir miktar
genigletildigini,
« Fon piyasalarindaki gelismelerin etkileyecegi onemli bir kanalin, 6zel sektor tahvilleri (OST) oldugunu, 6ST'lerde fon piyasasinin

rolintin 6nemli oldudu igin orada itfalarda sorun yasanma riskinin ortaya giktigini, bu nedenle de bu riskin 6niine gegmek igin 6zel sektor
tahvillerinin itfasinda kullandirlan kredileri biiyiime sinirlarindan istisna tuttuklarini ve dolayisiyla bu alandaki riskleri de sinirladiklarini,

« Fon piyasalarindaki gelismelerle servet tarafindan ise hisse senetleri kaynakli bir varlik etkisinin olabilecegini, bunun tiiketime bir
yansimasinin olabilecedini, burada dider servet kanallarina gére bu gegiskenligin biraz daha sinirli oldugunu gérdiiklerini, bununla birlikte
borsadaki yatinmci tabaninin genislemis olmasi nedeniyle burada gegmis gegiskenliklere gore biraz daha yiksek bir etki gdrmelerinin mimkiin
oldugunu, glinkii toplumun daha geneline yayilan bir servet etkisinin s6z konusu olabilecegini,

« Fonlardan cikislarin bilyiik oranda mevduata y6neldigini gordiklerini,

o Kiiresel tahvil piyasalarinda uzun vadeli tahvillerde bozulma gdzlemlediklerini ve tahvil piyasasindaki bozulmanin bir bélimiinin kiresel
gelismelerden, diger bolimiiniin ise enflasyon beklentilerinden kaynaklandigini,

o Kiiresel tahvil piyasalarinda uzun vadedeki bozulmanin temel sebebinin bir tanesinin bazi lilkelerde daha gok mali disiplin, borgluluk
oranlari, onun siirddrilebilirligi, bir taraftan yapay zeka yatinmlarinin tahvil piyasalariyla rekabet eder hale gelmesi gibi cok cesitli unsurlar olarak
ortaya ¢iktigini; kiiresel tahvil piyasalarindaki yiikselisin risk primi iizerinden iilkemize de yansidigini, dolayisiyla buradaki bozulmanin
bir kismini kiiresel gelismelere atfettiklerini, bir kisminin da enflasyon beklentileriyle ilgili oldugunu, enflasyon beklentilerinin dngérdiikleri ve
istedikleri iyilesmeyi gostermedidini de soyleyebileceklerini,

« Fon piyasasindaki gelismeler ve yabanci yatirnmcilarin TL cinsi menkul kiymetlerde pozisyon azaltmasinin da tahvil faizlerindeki
ylikseliste etkili oldugunu, uzun vadeli tahvil faizlerinde likidite ve vade primlerinin 6ne giktigini,

e Son dénemde fon piyasasi gelismeleri sonrasinda buradaki sagliksiz olan yani tasfiyeye konu olan fonlardaki bozulmanin saglikli fonlara yayilma
riski ihtimalinin ortaya giktigini, diger fonlarda bir miktar TLREF'le ilintili kaditlar tutuldugunu, o bozulmanin 6niine gegebilmek, oradaki yayiima
riskini finansal risk agisindan azaltabilmek igin TLREF alimlarini bir miktar artirdiklarini ve hizlandirdiklarini,

e YIl baginda 450 milyar TLlik tahvil alim limiti belirlendigini, yil basindan bu yana 373 milyar TL tutarinda tahvil alimi yaptiklarini ve mevcut
durumda API portféyiiniin 568 milyar TL'ye ulasmis durumda oldugunu ve burada éniimiizdeki dénemde bilango gelismelerine bagh olarak
hareket edebileceklerini,

o Ulkemizde yabanci pozisyonlanmasinin sinirl oldugunu ve bunu yénetmekte zorlanmadiklarini, 6nemli olan tarafin yurt igi yerlesiklerin portfoy
tercihlerinin saglikli kalmasi oldugunu,

e 27 Subatta 210 milyar USD olan briit rezervlerin 49 milyar USD azalarak 6 Kasim itibariyla 161 milyar USD seviyesinde gergeklestigini,
rezervlerdeki bu azalisin 28 milyar USD'lik bolimintn altin fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklandigini, swap haric net rezervlerin ayni
donemde 50,4 milyar USD azalisla 28 milyar USD seviyesine geldigini belirtti.
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