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Tiirkiye Ekonomisi: TCMB Enflasyon Raporu 2026-II1 1 |
Enflasyon Ara Hedefleri Korunurken, Bu Yila Iliskin Tahmin E A :

Yukar Yonli Revize Edildi

TCMB, yilin Gglinct Enflasyon Raporu’nda, enflasyon ara hedeflerini, 2026 yil sonu igin %24 seviyesinde (6nceki: %?24), 2027 yil sonu igin
%15 seviyesinde (6nceki: %15) ve 2028 yil sonu igin ise %9 (dnceki: %9) seviyesinde korudu. Ayrica TCMB, 2026 yil sonu tahminini
ise %26'dan %28 seviyesine yukari yonlii revize ederken, 2027 yil sonu tahminini %15 seviyesinde ve 2028 yil sonu tahminini %9
seviyesinde korudu.

* TCMB Bagkani Karahan, kiresel blyime goriinimiine iliskin beklentilerin jeopolitik gelismelerin etkisiyle zayif seyrini stirdiirdiiguni, bu baglamda
ilk olarak dis talep varsayimlarini 2026 yili igin asagi yonde sinirli olarak giincellediklerini belirtti. Karahan, ikinci giincellemelerinin
petrol ve ithalat fiyatlariyla ilgili oldugunu, bu kapsamda ateskesin ardindan diisen, ancak sonraki gerilimlerle yeniden yiikselen
petrol fiyatlarinda, gergeklesmelerin de etkisi ile asagi yonlii bir giincelleme yaptiklarini ifade etti. Karahan, sirecin seyrine iligkin belirsizlik
devam etmekle birlikte petrol fiyatlarinin 2026 yili icinde kademeli olarak gerileyecegini varsaydiklarini ve 2027 yili petrol fiyatlar varsayimlarini ise
savagin gidisatini géz éniinde bulundurarak yukar yénli giincellediklerini belirtti. Ote yandan Karahan, motorin rafineri marjlan, dogal gaz ve
diger bazi emtia fiyatlarinin da etkisi ile 2026 yil ithalat fiyatlar varsayimlarini bir miktar yukari yonlii giincellediklerini ve 2027
ithalat fiyati varsayimlarini ise baz etkisi kaynakli olarak asadi gektiklerini sdyledi. Bunlara ek olarak, gida fiyatlar varsayimlarini, gergeklesme ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki goriiniim kaynakli olarak yiikselttiklerini vurguladi. Karahan, tahminlerini olustururken, para politikasinda siki
durusun korundugu bir gériinimii esas aldiklarini ve ayrica ekonomi politikalarindaki esgidimiin de devam edecegi varsayimini yansittiklarini ifade etti.

Karahan, enflasyonun 2026 yili sonunda %28 ve 2027 yili sonunda %15 seviyesinde olacagini tahmin ettiklerini, 2028 yil sonunda %9'a geriledikten
sonra orta vadede enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar kazanacagini 6ngordiklerini ifade etti. Karahan, 2026 yil sonu tahmininde yapilan
2 puanlik yukarn yonlii giincellemede, motorin, dogal gaz ve enerji disi emtia fiyatlarindaki gérintimin etkili oldugunu, esel mobil uygulamasina
yonelik diizenlemelerin etkisini de tahminlerine yansittiklarini belirtti. Bunun yani sira, gida enflasyonu varsayiminda yapilan yukari yonlt giincelleme ile
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin da enflasyon tahminlerinin ylkselmesinde rol oynadigini soyledi. Cikti agigi tahminlerinde ise 6nceki rapor dénemine
gore kayda deder bir giincelleme olmadigini ve finansal kosullardaki sikiidin korunmasiyla yurt igi talebin zayif seyrini onimizdeki dénemde
strdirmesini beklediklerini ifade etti. Ayrica gegmis enflasyona endeksleme egiliminin guglii oldugu hizmet kalemlerinde ataletin zayiflamasiyla hizmet
enflasyonundaki diisiisiin giderek daha belirgin hale gelecegini éngérdiiklerini vurguladi. Ote yandan, siki parasal durusun beklenti ve fiyatlama
davranislarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle enflasyonun ana edilimindeki gerilemenin 6niimiizdeki donemde stirmesini beklediklerini ifade etti.

TCMB Enflasyon Tahmin Patikasi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Varsayimlardaki Giincellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikli Kiiresel Buyme Endeksi 16 25
(Yillik Ortalama Yazde Degisim) (1,7) (2,5)
Petrol Fiyatlar 87,8 76,4
(Ortalama, ABD Dolari) (89,4) (75.4)
Ithalat Fiyatlari 6,9 -0,4
(ABD Dolary, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) 6,3) (-0,2)
Gida Fiyat Enflasyonu 28,5 19,0
(Yl Sonu Yiizde Degisim) (26,3) (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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Enflasyon:

Savas ve ateskesin gidisatina bagl olarak petrol ve dogal gaz fiyatlarinin daha uzun siire daha yliksek kalmasinin, yukari yonli risklerin
basinda geldigini, ayrica motorin fiyatlarinda rafineri marjlari kaynakl yiikselislerin de enerji fiyatlar {zerindeki yukar yonli riskleri canh
tuttugunu,

Diger taraftan, ateskese iliskin haber akiginin daha olumlu olmasi durumunda ise petrol fiyatlarinin temel varsayimlardan disiik kalarak enflasyon
(izerinde agadi yonli etki yapabilecegini,

Gida fiyatlan tarafinda, uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, tarimsal girdi fiyatlari, iklim kosullari ve arz gelismelerinin her zamanki gibi énemini
korudugunu ve ozellikle islenmemis gida grubunda arz yonli gelismelerin, kisa vadeli enflasyon gérinimi Gzerinde her iki yonde de etkili
olabilecegini,

Guiglii rekolte beklentileri ile gida enflasyonunun sene sonunda biraz daha agagi gelmesini beklediklerini,

Farkli arz yonli soklarin son donemlerde art arda ve daha sik goriilmesinin, fiyatlama davranislari ve enflasyon ataleti agisindan riskler
barindirdigini,

Son g yillik periyotta kiiresel 6lgekte birden fazla digsal sokla karsi karsiya kalindigini ve uygulanan kararl parasal sikilasma adimlari olmasaydi
enflasyon tablosunun gok daha yiiksek seviyelere ulasabilecegini,

Gelinen noktada savas kaynakl risklerde en kétiintin geride kaldigini s6yleyebileceklerini,
Dezenflasyon siirecinin, yasanan gelismelerin de yansimalariyla ivme kaybetmesine ragmen devam ettigini,

Fiyat istikrarinin, strddrilebilir ekonomik bliyime ve toplumsal refahin artmasi igin vazgegilmez bir 6n kosul oldugunu, kisa vadeli
dalgalanmalardan ziyade orta vadeli hedeflere odaklaniimasi gerektigini,

Para politikasinin daha yodun etkiledigi kalemlerde enflasyonda yavaslamayl daha net goérdiklerini, ancak arz yonli soklar nedeniyle bu
gelismenin manset enflasyona yansimalarinin sinirli kaldigini,

Enflasyon beklentilerinde bozulmanin sinirli kaldigini, piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri bir miktar yiikselse de, reel sektor ve
hanehalki enflasyon beklentilerinin geriledigini,

2027 ve sonrasi hedeflerini OVP siirecinde tekrar gdzden gegirmeye karar verdiklerini,

Para Politikasi:

Para politikasi durusunu olustururken; risklerin yoninii ve enflasyon beklentileri Gzerindeki olasi etkilerini bitlncil bir yaklagimla
degderlendirmeye devam edeceklerini,

Ara hedeflerle tam uyum saglanana ve kalici dezenflasyon patikasina girilene kadar eldeki tiim araglarin kararlilikla kullanilacagini,

Siki durugla dezenflasyonun yeniden hizlanacagini disiindiklerini ve ara hedeflerle uyumlu siki politika durusunu, dolayisiyla
dezenflasyon odakl siki durusunu siirdiireceklerini,

Para politikasi olarak belli bir sikiiga ulastiklarini ve mevcut sikiigin yeterli oldugunu ve enflasyon goriiniimiinde kalici bozulma olursa
daha fazla sikilastirma yapmaya hazir olduklarini,

Orta vadeli enflasyon goérinimi Uzerindeki risklerin azaldigini, 1 hafta vadeli repoya doniisiin giindemlerinde oldugunu, piyasa
kosullarini degerlendireceklerini ve uygun kosullar saglandiginda déneceklerini,

Sanayi goriiniimiinii etkileyen birden fazla etken oldugunu belirterek, genelde para politikasinin suglandigini, ancak bakildiinda daha fazla 6ne
ciktigini diigtindikleri etkenler bulundugunu, bunlardan en énemlisinin dis talep oldugunu, kiiresel bliylimenin bir stiredir zayif seyrettigini, bu
sene savas nedeniyle beklenen toparlanma olmadigini, bunun sanayi agisindan olumsuz bir etken oldugunu, ikincisinin ise gegen sene baslayan ve
aslinda bir suredir de devam eden dis ticarette artan korumaci politikalar oldugunu, bu sene jeopolitik gelismelerle ortaya gikan belirsizliklerin de
buna eklendigini ve 6zetle sanayi igin isleri zorlastiran bir unsur olustugunu,

Mevcut kosullara baktiklarinda arz kapasitesi yoninde bir bozulma olmadigini diistindiiklerini, tretimdeki duslsiin kapasite kullanim oraninin
azalmasindan kaynaklandigini distindiiklerini, fiyat istikrari saglandigi donemde bir talep artisi olursa bunun mevcut kapasite kullanim oraninin
artinlmasiyla karsilanabilecegini, dolayisiyla bu kanalda bir enflasyonist baskinin gelmesini beklemediklerini, son dénemde verimlilikte ciddi artis
gorduklerini ve bunun da 6niimiizdeki donemde mevcut kaynaklarla daha fazla tiretim yapabilecegimizi gosterdigini,

Uygulamakta olduklari siki para politikasinin tretim ve tiiketim faaliyetlerinin uzun dénemde daha dengeli 6ngorilebilir ve en 6nemlisi digsal
soklara daha dayanikli bir yapiya kavusmasini saglamasini karsilayacagini ve boylelikle fiyat istikrariyla uyumilu stirdirilebilir biiyiime politikasina
ulasacaklarini diigtindigand,

Ayrica hanehalkinin TL'ye ilgisinin artarak devam ettigini belirtti.
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