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TCMB Enflasyon Raporu 13:00

4C25 - 2026 yilsonu enflasyon tahmin araligi %13-19 ile sabit kaldi

TCMB, yilin son Enflasyon Raporu’'nda enflasyon tahminlerini 2025 yili icin yukari yénde revize ederken,
2026 yih icin degistirmedi. TCMB Baskani Fatih Karahan tahminleri olustururken, para politikasina dair
ongoriillen patikanin onceki rapor donemine gore daha yukarida kaldigi bir gériiniimii esas aldiklarini
soyledi. Karahan, soru-cevap kisminda son enflasyon verilerinin para politikasinda bir kalibrasyon ihtiyaci
dogurdugunu, bunun da Ekim PPK toplantisinda yapildigini kaydetti. Karahan kalibrasyon alternatiflerinin
faiz indirimlerini durdurmak ya da faiz indirim adimlarini yavaslatmak olabilecegini, mevcut kosullar altinda
secimin adimlan kiiciiltmek yoniinde yapildigini belirtti. Oniimiizdeki dénemde gerekirse benzer degisim
ihtiyaclari olabilecegini sdyledi.

Enflasyon ara hedef ve tahmin araliklari séyle;

o 2025 igin ara hedef %24, tahmin arahgi %31-33

o 2026 icin ara hedef %16, tahmin araligl %13-19

2025 yili tahmin araliginin yukari yoénli giincellenmesinde, 6ne ¢ikan unsurlardan biri gida fiyatlari varsayiminda
yapllan artis oldu. Petrol fiyatlari varsayimindaki dastse karsin, ithalat fiyatlari varsayimindaki glncelleme de
tahminleri yukari yénde etkiledi. Ayrica, talep kosullari dezenflasyonist olmakla birlikte, ¢ikti agiginin son dénemde
ongorilerin Gzerinde seyretmesi tahminleri yukari cekti. Ana egilim ve beklentilerdeki gerilemenin 6ngériulenden
sinirl olmasi da 2025 enflasyon tahminini arttirdi.

2026 yilina iliskin tahmini, gida ve ithalat fiyatlar varsayimlarindaki giincellemeler yukari yonlu etkiledi. icsel para
politikasi tepkisiyle i¢ talepteki yavaslama belirginlesecek ve enflasyon beklentileri iyilesecek. Bu unsurlar, tahminleri
asagl yonde etkiledi. S6z konusu yukari ve asagl yonll etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle 2026 yili tahmin
araligl korundu.

Yilsonu enflasyon tahminlerimiz 2025 icin %32,5, 2026 icin %23. Enflasyonun TCMB tahmininin tstinde
gerceklesmesi nedeniyle son PPK toplantisinda faiz indirimi 100 baz puana dustruldd. Faiz indirim miktarinin
azaltimasini, buglnki toplantida Baskan Karahan icsel para politikasi tepkisi olarak tanimladi. Ontmuzdeki
dénemde enflasyon gértinimu ya da risk primini etkileyecek yeni bir gelisme olmamasi durumunda TCMB'nin sinirli
faiz indirim patikasini sirdtrmesini bekliyoruz. Yilsonu politika faizi tahminimiz 2025 i¢in %38,5, 2026 igin %30. Bir
sonraki PPK toplantisi 11 Aralik’'ta yapilacak.

Aciklamalarda 6ne cikan konular soyle;

Enflasyon: Uclincu ceyrekte talebe iliskin veriler, butin olarak talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde olduguna
isaret ediyor. Ancak son iki ayda enflasyon TCMB tahmin araliginin Gzerinde gerceklesti. Bu gelismenin arka planinda
gida fiyatlari kaynakl etkiler 6n plana ¢ikti. Gida disi tuketici enflasyonunda yavaslama egilimi strtyor. Egitim ve kira
gibi zamana bagl fiyat belirleme ve gecmis enflasyona endeksleme egilimi ylksek kalemlerin etkisiyle hizmet
enflasyonundaki atalet direncli seyrini korudu.

Kur: TCMB'nin kurun yonunu etkilemeye yonelik bir alim satimi s6z konusu degil. Asiri oynakligi yénetmek amaciyla
ahm satim yapiliyor. Rekabetcilik tarafinda ihracatin temel belirleyicisi dis talep.

Rezerv: Britrezervlerde son 18 ayda gerceklesen 60 milyar USD'lik artistaki altin fiyat etkisi 47 milyar USD oldu.
Para Politikasi: Siki para politikasinin sonuclari kademeli bir sekilde aliniyor. 2024 yili haziran ayindan bu yana
devam eden dezenflasyon slreci son ddnemde yavaslasa da atilacak adimlarla enflasyonun ara hedeflerle uyumlu
sekilde seyretmesini saglanacak.

Bilylime: Yurt ici talepte ivme kaybi devam ediyor. Kart kullanim egiliminden arindirildiginda kart harcamalari daha
dusuk seyrediyor.
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TCMB Enflasyon Beklentileri

TCMB Enflasyon Beklentileri

%70 Olasilikla
Sub.25 May.25 Agu.25* Kas.25* Beklenti Araligi

2025 24% 24% 24% 24% 31-33%
2026 12% 12% 16% 16% 13-19%
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Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi)
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Piyasa Katilimcisi Reel Sektor
Hanehalki Enflasyon Gergeklesme

TCMB Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2025-11I ER 2025-IV

Kiiresel Bilyiime Endeksi* R 20 A
(Yillik Ortalama % Degisim) 2006 23 22
Petrol Fiyatlar 2025 698 650
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2026 644 624
ithalat Fiyatlari 2025 03 08
(ABD Dalan, Yillik Ortalama %

Degisim) 2026 13 -06
Gida Fiyat Enflasyonu 2025 23 323
(il Sonu % Degisim) 2026 170 180
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumui'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olus-
turulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA)
tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirti-
lir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model
Portfoy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirhklandirilarak
kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yati-
rimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiye-
ler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece bura-
da yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gértstunt yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen tglncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanila-
maz. ileti, gdnderilen kisiye 6zel ve muinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusun-
da kullanildigr tlkelerdeki yasal dtizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas/Iistanbul
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