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TCMB 2025 tahminini %32’ye yiikseltirken, 2026 tahminini %16 olarak tuttu 7 Kasim 2025

TCMB yilin son Enflasyon Raporu toplantisini gerceklestirdi. TCMB’nin 3 yillik

. . . . Grafik 1: TCMB’nin enflasyon ve cikti acigi tahminleri
enflasyon tahmin araliklari soyle sekillendi:

Tahmin Asalgh - Belirsctik Aralh  » Enflasyon Hedefleri  » Yil Sonu Ara Hedeflen —Cik AGiE: (Saf Eksen)
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noktasi %32 olmak iizere %31-33 araligina revize edildi. % 1
= 2026 sonu: orta noktasi %16 olmak iizere %13-19 araligi korundu. E
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TCMB 2025 sonu enflasyon tahmin revizyonunu ana egiliminin | " T/ : '
ongoriilerinden yiiksek seyretmesiyle acikliyor. TCMB Ekim sonu itibariyle 0 = . s - 0
kiimilatif (10-aylik) enflasyonun %28,6’ya ulasmis olmasi nedeniyle %25- 1 .
29’luk tahmin araliginin yukari revize edilmesi zaten beklenen bir gelismeydi, ki Bl Merl BB MBI MeD BT M2 BIZ

%32’lik yeni tahmin de bizim tahminimizle uyumlu. TCMB ge¢mis Raporlardan
farkli olarak tahmin revizyonunun kaynaklarini paylasmamis olsa da, 2025 sonu
gida enflasyonu varsayimindaki %26,5'ten %32,3’e dogru yapilan revizyon,
manset enflasyon tahminindeki %5 puanlik (%27’den %32’ye) sapmanin
kabaca %1,5 puanini agikliyor. Geri kalan sapma ise ¢ikti agiginin daha giicli
kalmasi ve de enflasyon ana egilimi ve beklentilerdeki gerilemenin TCMB
ongorilerine gore sinirli kalmasi ile agiklaniyor. Bununla beraber, TCMB’nin
2006’dan beri her toplantida agikladig “tahmin revizyonlarinin kaynaklarini” bu “
kez agiklamaktan kaginmasi nedeniyle 2025 tahminindeki sapmanin TCMB’nin 5
2026 tahminini ne 6l¢iide etkiledigini anlayamiyoruz. 2
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Grafik 2: TUFE Gerceklesmesi ve ER 2025-I11

Tahminleri

Tahmin Araliy  —Gergeklesme

TCMB’nin 2026 sonu tahminini degistirmemesi siki durus sinyali veriyor.
TCMB enflasyon patikasindaki bu sapmaya karsin 2026 yil sonu enflasyon
tahminini degistirmemelerinin nedeni, verecekleri i¢sel para politikasi ile talebin

asagl gelecegi ve enflasyon beklentilerinin iyilesecegi yoniindeki beklentileri ile Haz25 Tem s M s Bi2s
acikliyor. Ozetle, 2026 boyunca oldukca siki kalacak para politikasi durusu Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu
sayesinde enflasyondaki sapmayi telafi edecek sekilde talebin ve - —
beklentilerin gerileyecegini ve bu sayede 2026 sonu icin %16’uk hedefe
ulasacaklari mesajini veriyor. Bununla beraber, TCMB’nin ¢ikti agigl tahminini 2025 2026
ne olclide revize ettigi de net bir sekilde verilmiyor. Cikti acigl ve tahmin ihracat AZirlikii Karesel Buytme Endeksi 2,0 22
revizyonuna iliskin detaylarin paylasilmamasi daha saglikli bir ¢ikarsama (villik Ortalama Yiizde Degigim) 20 23)
yapmamizi maalesef engelliyor. Ozetle, TCMB 2026 sonu tahminini bugiinden Petrol Fiyatlan 69,0 624
revize etmeyi tercih etmemis de olabilir, ancak enflasyondaki ciddi sapmaya (Ortalama, ABD Dolar) (©98) €4
karsin 2026 tahmininin korunmasinin daha énce 6ngériilenden daha siki bir para Ithalat Fiyatian _ 08 06
e . o e S (ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (0,3) (-1,3)

politikasi durusu mesaji verdigini sdyleyebiliriz.

Gida Fiyat Enflasyonu 323 18,0

(Yil Sonu Ylzde Degisim) (26,5) (17,0

Para politikasi sdylemi oldukca sahin bir durusa isaret ediyor olsa da,
uygulamanin nasil olacagi takip edilecek. TCMB Baskani Fatih Karahan,
enflasyondaki sapmaya iliskin olarak, ikincil etkiler de olabilecegi icin bunlari da
gbz oOnunde bulundurarak faiz indirim adim bulyukligini kugulttiklerini
belirtiyor. Biz, 23 Ekim’deki PPK toplantisi sonrasinda vyayinladigimiz
raporumuzda da ifade ettigimiz tizere, bdyle bir durumda daha giicli bir politika
tepkisi olarak faizlerin sabit tutulmasinin TCMB’nin séylemleri ile daha uyumlu
olacagini diisiinmekteyiz. Ancak, Ekim toplantisindaki 100 bazpuanlik faiz serkan.gonencler@gedik.com
indirim karari, TCMB’nin Aralik’ta da 100 bazpuan faiz indirimi egiliminde +90 216 453 00 00/ 2841
olabilecegini diisiindiirtyor.

* Parantez icindeki sayilar bir onceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gostermektedir,
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Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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TCMB Baskani Fatih Karahan’in aciklamalarindan bazi 6ne cikan basliklar1 soyle
ozetleyebiliriz:

1. Enflasyon Goriiniimii ve Para Politikasi
«  Siki para politikamizin sonuclarini kademeli bir sekilde almaya devam ediyoruz.

« Siki para politikamizin hedeflenen bir sonucu olarak talep kompozisyonunda dengelenen
seyir devam ediyor.

« Talebe iligkin veriler bir bitiin olarak Uglincl geyrekte talep kosullarinin dezenflasyonist
diizeyde oldugunu gosteriyor.

« Yilin geri kalaninda dezenflasyonist goriiniimindn korunacagini 6ngoriiyoruz.

« Son iki ayda dezenflasyon sirecinin yavasladig bir donemden gectik. Dezenflasyonda
durmadan ziyade aslinda bir yavaslama s6z konusu.

- Tasarim geregi daha uzun vadeye yonelik olan ve tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon
gostergesinde sinirli da olsa bir gerileme egilimi oldugunu gériyoruz.

« Talebe iligkin veriler bir bitiin olarak, Gglincl ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyonist
diizeyde oldugunu gosteriyor.

« 2024 yili haziran ayindan bu yana devam eden dezenflasyon siireci son donemde yavaslasa
da atacagimiz adimlarla enflasyonun ara hedeflerle uyumlu sekilde seyretmesini
saglayacagiz.

e Para politikasinda siki durugsumuzla ana egilimdeki diislisin devamini saglamakta kararliyiz.

«  (Politika faizi) Ikincil etkiler de olabilecegi icin bunlari da g6z 6niinde bulundurarak adim
buylklugund kigulttik.

«  Ozetle aslinda para politikasinda bir sikilasma ya da yeniden kalibrasyon yapmis olduk. Tabii
daha fazlasi gerekirse bunu da yapmaya her zaman haziriz.

«  Eger attigimiz adim yani para politikasinda bahsettigim kalibrasyon yeterli olmayacak olursa
ileride her turll baska adimlari atmaya haziriz.

- Dezenflasyon siirecinde, ara hedeflerimize ulasmak igin siki para politikasi durusumuzu
slirdlrecegiz. Atacagimiz adimlari; ara hedeflerin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirlemeye kararlilikla devam edecegiz.

« Para politikasindaki kararli durusumuz, talep kur ve beklenti kanallari (izerinden
dezenflasyon sirecini giiclendirecek.

« Enflasyonu belirledigimiz ara hedeflerle uyumlu olacak sekilde diisiirmek igin ne gerekiyorsa
yapmaya devam edecegiz.
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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 Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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 gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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