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Turkiye Ekonomisi: TCMB Enflasyon Raporu 2026-11

Enflasyon Ara Hedefleri Yukari Yonlii Revize Edilirken, Tahmin Arahg iletisimine Ara Verildi

TCMB, yilin ikinci Enflasyon Raporu’'nda, enflasyon ara hedeflerini, 2026 yil sonu igin %24 seviyesinde (6nceki: %16) ve 2027 yil sonu igin
%15 seviyesinde (6nceki: %9) ve 2028 yil sonu icin ise %9 (dnceki: %8) seviyesinde belirledi. Ayrica TCMB, 2026 yil sonu tahminini
%026 olarak belirtirken, enflasyon tahmin araligi iletisimine ara verdigini bildirdi.

* TCMB Baskani Karahan, ara hedeflerin degistiriimesinin ancak rapor donemleri arasinda olaganistii giincellemeler olmasi halinde mimkin
olacaginin iletisimini yaptiklarini belirterek, mevcut rapor doneminde, yasanan olagandisi jeopolitik gelismelerin etkisiyle varsayim
setinde olaganiistii giincellemeler yaptiklarini, dolayisiyla bu donemde ara hedeflerde giincellemeye gitmek durumunda
kaldiklarini soyledi. Karahan, savas ve yiksek belirsizlik ortaminin ara hedeflerdeki giincellemelerin yani sira "tahmin belirsizliginin iletisimine
dair yeniden gézden gegirmeleri” de beraberinde getirdigini vurguladi. Son yillarda pandemiden savasa kadar uzanan bir yelpazede yasanan arz
soklarinin sik ve derin nitelikleriyle yapisal kirlmalara ve artan belirsizliklere yol actigini ifade eden Karahan, bunun ise tahmin araliklarinin mevcut ve
gelecek belirsizlikleri 6lgme yeterliligine dair tartismalara neden oldugunu belirtti.

® Karahan, icinden gegilen sokun savas gibi ug bir olay oldugu da diigiiniildigiinde, biyiik 6lgekli ve dogrusal olmayan etkilerin de resme girdigini
eklemek gerektigini sdyledi. Gegen yillara bakildiginda, boylesi karmagik sok ortamlarinda, birgok merkez bankasinin iletisiminde tahmin araligi
yaklasimina ara verdiginin gozlendigini belirten Karahan, pandemi sonrasi donemde “betimsel risk anlatimi” ve “senaryolara” yer veren
merkez bankalarinin sayisinin artis gosterdigini, bu kapsamda kendilerinin de icinde bulunulan yiiksek belirsizlik ortaminda
“tahmin araligi iletisimine” ara vermenin yerinde bir yaklasim oldugunu degerlendirdiklerini, dolayisiyla bu rapor déneminde bir iletisim
revizyonu eglijinde, baz senaryo altinda nokta tahminleri ve kurul tarafindan ©6ne ciktigi degerlendirilen risk unsurlarinm
paylastiklarini belirtti. Bu kapsamda Karahan, enflasyonun 2026 yili sonunda %26 ve 2027 sonunda %15 seviyesinde olacagini tahmin
ettiklerini, 2028 yil sonunda %39'a geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar kazanacagini

ongordiiklerini ifade etti.
TCMB Enflasyon Tahmin Patikasi
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Varsayimlardaki Giincellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikh Kiresel Blylme Endeksi 1.7 25
(¥illik Ortalama Y(izde Degisirm) 2,3) (22)
Petrol Fiyatlar 89,4 75,4
(Ortalama, ABD Dolan) (60,9) (56,0)
ithalat Fiyatlari 63 -0,2
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yizde Degisim) (2,0) (-0,9)
Gida Fiyat Enflasyonu 263 19,0
(Yil Sonu Yizde Degisim) (19,00 (11,00

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu donemindeki deferleri gdstermektedir.
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Enflasyon:

Ug temel revizyon yaptiklarini; bu kapsamda hedef revizyonu, tahmin revizyonunu yapmanin yani sira bant iletisimine ara
verdiklerini,

Belirsizligin yiksek oldugu bir dénemden gegmekte olduklarini, enflasyonun gegmis dénem dinamiklerine yénelik bandi olusturduklarini, soklarin
sikligi ve biyukltginin degistigi bir ortamda bunun enflasyon tizerindeki belirsizligi karsilamayacadini 6ngordiiklerini, biyiik merkez bankalarinin
da bunu yaptigini, 6te yandan senaryo analiz secenegini de dederlendirdiklerini, ancak kullanmayi dogru bulmadiklarini, savasin gidisati ve siddeti
nedeniyle bunu kullanmadiklarini,

Sadece petrol degil, glibre arzindaki sorunlar gibi belirsizlikler bulundugunu, enflasyon hali hazirda yiiksek oldugu igin karisik bir iletisim
olacagini, bu kapsamda bant iletisimine ara verirken gelecek donemdeki yukari yonlii riskleri belirlediklerini,

Enflasyonda katiligin yiiksek oldugu bir donemden geldiklerini, ataletin yiksek olmasiyla i ve dis soklarla istenilen mesafeyi
alamadiklarini, kararliliklarini artirarak enflasyonla miicadeleye devam edeceklerini,

Hedef revizyonunu anlamak igin Agustos 2025’e donecek olunursa hedef-tahmin ayrigmasi igin varsayimlarda biiyiik degisimler olmadigi stirece
hedefleri degistirmeyeceklerini belirttiklerini, ancak son dénemde oladandsti sartlar gelistigini, savasin sadece birkag aylik siireg degil, orta vadeli
etkileri de olacagini ve bu durumun enflasyon dinamiklerini degistirme etkisine sahip oldugunu,

Enflasyonun halen yiiksek oldugunu ve enflasyonun bir numarali sorun olmaya devam ettigini, enflasyon hedeflerini yukari
gektiklerini ve bu yil sonuna iliskin tahmini de %26 seviyesinde belirlediklerini, enflasyonda yukar yonlii risklerin daha fazla ve etkili
oldugunu 6ngérdiiklerini,

PPK metninde de enflasyon beklentileri vurgusu bulundugunu, ézellikle enflasyonun ikincil etkilerini vurguladiklarini, enflasyon beklentilerinde
g kesimin beklentilerinin goérildigini, piyasa beklentilerinin daha cok yakin dénemli oldugunu ve bircok unsura bakarak olustugunu,
gergeklesmeler de beklentilerin Gizerinde olunca bozulma olmasinin normal oldugunu, ancak bozulmanin uzun vadeye yayllmamasinin gerektigini,
enflasyonun yeniden disiinmesiyle beklentilerin toparlayacadini degerlendirdiklerini, diger kesimlerde hane halkinin beklentilerinin gegmis
donem veya belirli kalemlerle sekillendigini, ancak ataletin kirlmaya basladigini gordiklerini ve 6nimizdeki dénem atlatildiinda bunun
netlesecedini, reel sektor beklentilerinin de gegmise endeksleme davranisi sergiledigini,

Enflasyon beklentilerinde, son donemdeki artisa bakildiginda en gok artisin hane halki beklentilerinde 2,8 puanlik bozulma ile en ylksek
gorildugin, beklentilerdeki bozulmalarin gegmisle uyumlu oldugunu, bu beklentilerin gida ve kira fiyatlar gibi yakindan hissedilen enflasyonla
sekillendigini, gidada yuksek artislar gorildiiging, bunun kisa vadedeki bozulmalari da yansittigini ve beklentilerin bunu yansittigini,

Orta vadeli enflasyon goriiniimiiniin 6nemli oldugunu, burada iki unsurun 6ne giktigini, bunlardan ilkinin enflasyon beklentileri
oldugunu, gergeklesmeler yiiksek olunca beklentilerin bozuldugunu; ikincisinin ise son donemde yasanan gelismelerin ekonomik etkiler
iizerinden yansimalan oldugunu belirti. Ozellikle, kiiresel bilyiime {izerinden asadi yonlii revizyonlar oldugunu, ic talepte de sikilasan finansal
kogullarin devam edeceginin 6ngdérildiigund, bu kapsamda etkilerin hangi yonde sekilleneceginin net olmadigini ve aktivitedeki zayiflamanin
enflasyonu asadi cekebilecegini ve bu dengeyi gozeterek ilerleyeceklerini,

Enerji fiyatlarinin enflasyonda en hizli kanal oldugunu, devreye alinan esel mobil uygulamasinin akaryakit tarafindan gelen etkiyi
sinirladigini, petrol fiyatinin 85 USD olan bir senaryoda etkinin 12 ayda 4,4 puandan 1,3 puana sinirlanabildigini, ayrica etkinin sadece
petrolden gelmedigini, dogal gaz fiyatlarinin da arttigini, savas nedeniyle Uretimi etkilenen aliiminyum ve giibre gibi birgok Uriin de s6z konusu
oldugunu, savasin arz sorunlarina yol agabilecegini,

Enflasyonun yiiksek oldugu seviyelerden yeniden tek hanelere giderken bu stiregte yapisal uyumun eglik etmesinin 6nemli oldugunu, son
doénemde enflasyon patikasi yukari geldigi icin bu goriinimiin 6nemli oldugunu, esel mobil sisteminin 6nemli bir gelisme olarak 6ne giktigini ve
yapisal unsurlarda birgok alanin bulundugunu,

Savasin stresi uzadikga etkilerinin belirginleseceginin 6ngorildugini, kisa vadede enflasyonist etkilere odaklanirken orta vadede gériinimde
bozulmaya engel olmalari gerektigini, ig ve dis talepteki gelismelerin riskleri belirleyebilecegini belirtti.

Para Politikasi:

Ara hedeflerle uyumlu bir seyir iginde fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durusunun siirdiiriilecegini,

Parasal aktarim mekanizmasinin baglarda biraz yavas ilerledigini, faiz koridorunun genislemesini dogru bulmadiklarini ve asimetrik koridorda
dedisiklik 6ngérmediklerini ve bu siiregte devam edecegini éngordiiklerini,

Enflasyon goriinimiindeki seyirle fonlama ihalelerine ara verdiklerini, gelecek dénemde iki temel belirsizlik bulundugunu, bunlardan
birinin savasa yonelik oldugunu, ikincisinin beklentilerin enflasyon goriiniimdeki etkileri oldugunu, net etkinin hangi yone
everileceginin 6nemli oldugunu, bundan sonrasi igin para politikasinda tiim segeneklerin masada oldugunu ve o zamanki duruma gore
karar vereceklerini,

Doviz kuru politikasinda bir degisiklik ongérmediklerini, genelde TL'de reel dederlenme giindeme geldiginde cari agik Uzerinden
konusuldugunu, ihracatta temel belirleyicinin kur degil, talep olarak gorildiguna séyledi.
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+ Cari Denge, Yabanci Sermaye Girisleri ve Rezervler:

e Cari dengenin 2025 yil sonunda 30 milyar USD oldugunu ve GSYH’a oraninin %1,9'a karsilik geldigini, ilk iki ayda bozulma gérildiigund, savas
oncesinde de bozulma oldugunu ve buradan ilave etki gelecegini,

e  Cari agigin GSYH'a oraninda duisiik bir seviyeden basladiklari igin tarihsel ortalamalarin altinda kalinacagini 6ngérduklerini,

e Petrol fiyatlarinda 10 USD’lik fiyat artisinin cari dengede 3-4 milyar USD'lik yiik olacagini 6ngorduklerini,

TCMB Baskan Yardimcisi Hatice Karahan, belirsizliklerin arttii donemde yabanci para talebinin sinirli kaldigini, TL payinin %58,4 seviyesinden
mayis ayinin baginda %59,1 seviyesine giktigini, doviz talebinin bireyselde az oldugunun goérildigind, anlik fiyatlamalardan kaynakli dedisimler
oldugunu ve bu kapsamda risk gérmediklerini belirtti.

TCMB Baskan Yardimcisi Gazi ishak Kara, makroihtiyati cercevenin amacinin para politikasini desteklemek oldugunu, TL mevduat, kredi
blytmesi, likidite yonetimi ve finansal istikrarin amaglandigini, makroihtiyati gergevenin bu sekilde stirecedini, makroihtiyati cercevede sadelesmeye
de gittiklerini ve piyasa elverdikce sadelesmenin stirecegini belirtti.
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