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Enflasyon Raporu — 2025/111

TCMB 2025 tahminini %27, 2026 tahminini %16 olarak belirledi

TCMB yilin iigiincii Enflasyon Raporu toplantisinda enflasyon tahminlerinde
bazi revizyonlara gitti. TCMB’nin 3 yillik enflasyon tahmin araliklari soyle
sekillendi:

= 2025 sonu: orta noktasi %24 olmak Ulzere %19-29 araligindan, orta
noktasi %27 olmak ilizere %25-29 araligina revize edildi.

= 2026 sonu: orta noktasi %12 olmak lizere %6-18 araligindan, orta noktasi
%16 olmak iizere %13-19 araligina revize edildi.

= 2027 sonu: %8’den %9’a revize edildi.

TCMB bundan bdyle degismeyecek “ara hedefler” aciklayacak. Bugiinki
toplantinin en 6ne ¢ikan nokta, TCMB’nin bundan boyle enflasyon tahminlerine
ilave olarak, taahhiit ve c¢ipa islevi gorecek ara hedefler agiklamaya
baglayacagini ve bu ara hedeflerin olaganisti gelismeler olmadigl siirece
degistirilmeyecegi aciklamasi oldu. Gegmis raporlarimizda sik sik, TCMB’nin
enflasyon tahminlerini siirekli revize etmesinin uzun vadeli TCMB tahminlerinin
sorgulanmasina ve de enflasyon beklentilerinin capalanamamasi sorununa yol
actigini belirtmistik. Bu agidan, ileride TCMB’nin ara hedefleri ve tahminlerindeki
farklilasma piyasalarda kafa karisikligl yaratma potansiyeli tasisa da, TCMB’nin
degistirmeyecegini deklare ettigi ara hedefler koymasini olumlu karsiliyoruz.
Bununla beraber, TCMB tahminlerinin mevcut durumu gozeterek gercekgi bir
sekilde belirlenmesi de kendi kredibilitesi agisindan énemli. Bu agidan, Temmuz
itibariyle 7-aylik enflasyonun %19,1’e ulagsmisken (Agustos’ta da %21 civari bir
seviyeye ylkselmesi muhtemel) tahmin alt bandinin %19 olarak korunmasi
TCMB tahmininin inandiriciigini sorgulatabilirdi, ki alt bandin beklentimizle
uyumlu olarak yukar c¢ekildigini goriiyoruz. Bunun disinda, TCMB’nin
enflasyonun bu sene tahmin araligi icinde kalacag yoniindeki kuvvetli mesajlari
nedeniyle %29’luk Gst bandi koruma egilimi icinde olabilecegini
dislinmekteydik, ki tist bandin da bu sekilde korundugunu goériiyoruz. TCMB’nin
2025 sonu igin daha 6nceki %24°liik tahminin ise ara hedef olarak korunmasinin
sembolik bir anlami oldugunu soyleyebiliriz.

2026 sonu tahmini (ara hedefi) para politikasi patikasi acisindan daha
belirleyici. Sene sonuna c¢ok yaklasilmasi nedeniyle, TCMB’nin 2025 sonu
tahmininden ziyade 2026 sonuna iligskin tahmininin (ara hedefinin) para
politikasi patikasi agisindan daha énemli (belirleyici) oldugunu dislinliyoruz.
Mevcut enflasyon egilimiyle 2026 sonu icin %216’lik enflasyon hedefi halen
iddiali gorlinse de %20-21 civarinda sekillenen piyasa tahminlerine biraz daha
yaklasildigini soyleyebiliriz. %16’lik hedef halen cok siki bir para politikasi
durusu gerektirse de, ilerleyen dénemde hedefin %12 oldugu duruma gore bir
miktar daha az siki politika durusu beklentisi yaratarak piyasa fiyatlamalarini
etkileyebilir. 2026 tahmininde yapilan bu %4 puanlik revizyonun kaynaklarina
baktigimizda, %0,9 puaninin gida enflasyonunda yapilan %13,5’ten %17,0’ye
dogru glncellemeden, %1,2 puaninin TL cinsi ithalat fiyatlarindan, %21,9
puaninin ise enflasyon ana egiliminden kaynaklandigini gériyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z oniinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TCMB’nin enflasyon ve cikti acigi tahminleri
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Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Tablo 1: TCMB’nin varsayimlarindaki giincellemeler

2025 2026

ihracat Agirlikl Kuresel Buytime Endeksi

(Yillik Ortalama Ylzde Degisim)

Petrol Fiyatlari
(Ortalama, ABD Dolar)

ithalat Fiyatlari

(ABD Dolar, Yillk Ortalama Yiizde Degisim)

Gida Fiyat Enflasyonu
(Y1l Sonu Ylizde Degisim)

2,0
(1,9)

2,3
21
69,8
(65,8)

64,4
(60,6)
03
-1.1)
26,5
(26,5)

-1,3
-1.3)

17,0
(13.5)

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Tablo 2: TCMB’nin 2026 tahmin (ara hedef)
revizyonunun kaynaklari

2025-11 ER Tahmini (%)
2025-111 ER Y1l Sanu Ara Hedefi (%)

2025-11 D6nemine Goére Giincelleme (%

Puan)

12,0
16,0
4,0

Giuncellemenin Kaynaklari (% Puan)

Gida Fiyatlari
TL Cinsi ithalat Fiyatlari

Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti

0,9
1.2
1.9

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu
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TCMB Baskani Fatih Karahan’in aciklamalarindan bazi 6ne cikan basgliklar soyle
ozetleyebiliriz:

1. Enflasyon Gériiniimii ve Egilimleri

= Enflasyon orta noktanin lizerinde ama tahmin araliginda gergeklesti.

= Enflasyon ana egiliminde kademeli yavaslama var. Agustos éncu verileri diististin sirdiguni
gosteriyor.

* Hizmet sektdriindeki atalet tahminlerin (izerinde risk olusturuyor; Odellikle egitim ve kira
enflasyonlari bizim tahminimizin biraz daha tstlinde.

= Kira enflasyonu mevsimsel etkilerden arindirilmis olarak yatay seyrediyor.
= Gida enflasyonu hem 2025 hem de 2026 tahminleri icin risk unsuru olmaya devam ediyor.
= Temel mal enflasyonu Nisan sonrasi kur etkisiyle gegici olarak artti.

= Enflasyon beklentileri tim sektdrlerde geriledi, ancak tahminlerin lizerinde. Beklentilerdeki
iyilesme devam etse de dezenflasyon siirecinde risk unsuru olmaya devam ediyor.

2. Para Politikasi ve Faiz Beklentileri

= Fiyat istikrarinin saglanmasi yolunda alinan mesafe 6nemli; tim para politikasi araclari
kararlilikla kullanilmaya devam edilecek.

= Para politikasindaki siki durus, fiyat istikrari saglanana kadar korunacak.

= Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngériiliirse tiim araglar etkin kullanilacak.

= Toplanti bazli ve veri akisina bagli ilerlenecek; oto pilotta olunmayacak. Faiz indirimi sayisi ve
miktari enflasyon goriinimdi ve risklere bagli olacak.

= Para politikasi durusu makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile destekleniyor.

= Bundan boyle veri akisina bagli olarak revize edebilecegimiz enflasyon tahminlerimizin yani
sira rapor donemleri arasinda olagantsti gelismeler olmadigl siirece degistiremeyecegimiz
ara hedeflerimizle karsiniza ¢ikacagiz.

= Bu ara hedefler, orta vadede enflasyonun yilizde 5’e gittigi dezenflasyon siirecinde, daha kisa
bir vadede ulasilmasi taahht edilen yil sonu enflasyon diizeyleridir.

3. Yurt ici Talep ve Uretim
*  Finansal kosullardaki sikilik nedeniyle ic talep zayifladi, dis denge iyilesti. Ozel tiiketim yillik
blylmesi 2025 ilk ceyrekte yavaslarken, net ihracat katkisi daha dengeli hale geldi.

= Sanayi liretimi ve kapasite kullanimi son bir yildir ortalamalarin altinda. ikinci ceyrekte iiretim
gostergeleri iimli gidiyor.

= Isgiicii piyasasindaki sikilik, issizlik oraninin ima ettiginden daha az.

= Atilisgliclindeki artis yapisal nedenlerden kaynaklaniyor.

= Perakende satislarda ivme kaybi surtyor; altin hari¢ daha belirgin.

= Talep kosullari enflasyonu distiriicti yonde.

= Negatif ¢cikti acigr ile talep kosullari dezenflasyonist patika ile uyumlu.
= Bu gorinimin yilin geri kalaninda korunmasi bekleniyor.

4. Finansal Kosullar ve Kredi-Mevduat Gelismeleri

e Temmuz PPK sonrasi tiiketici kredisi faizleri 5,3 puan, ticari kredi faizleri 5,5 puan distu.
e Mevduat faizleri TL’ye gecisi ve tasarruflari destekliyor.

e  Ticari kredi bliylimesi sinirlar ve talep ile uyumlu.

e KKM hesaplarinin yil sonunda tamamen sonlandirilmasi mimkin.

¢ Kredi kisitlarinin gevsetilmesi noktasinda sene sonuna kadar ciddi bir degisiklik
ongormiiyoruz.
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5. Sermaye Akimlari ve Kur Politikasi

= Siki durus, risk ve oynaklik gostergelerini iyilestirdi.

= Mayis’tan itibaren sermaye girisleri yeniden basladi. Yabanci yatirimci pozisyonlari 6zellikle
Temmuz'da iyilesti. TL talebi yeniden canlaniyor.

= Kur politikasinda degisiklik yok; TL’deki reel degerlenme uygulanan politikalarin bir sonucu.

Bu alanda ciddi degisiklik beklemiyoruz. Para politikasi sikiigi TL’ye olan talebi canli
tutacaktir.
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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 cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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