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TCMB BASKANI FATiH KARAHAN'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

Fiyat istikrarinin saglanmasi yolunda aldigimiz mesafeyi nemsiyoruz. Bu ama¢ dogrultusunda, éniimizdeki dénemde de
tim para politikasi araclarini kararlilikla kullanmaya devam edecegiz.

Siki para politikamizin sonuglarini kademeli bir sekilde almaya devam ediyoruz. Belirsizligin son dénemde bir miktar
azalmasi, kiresel blyime gériinimiinde sinirli bir iyilesmeye neden oldu. Kiiresel ticaret politikalarindaki son dénem
belirsizlik ikili anlagmalar ile bir miktar azalsa da yliksek diizeyini koruyor.

Isglici piyasasina bakildiginda manset issizlik orani ikinci ¢eyrekte bir miktar artmakla birlikte halen gecmis dénem
ortalamalarinin oldukca altinda. Endeks isglicl piyasasinda sikiligi, igsizlik oraninin ima ettiginden daha az oldugunu
gosteriyor.

Cari acik ikinci ceyrekte bir miktar artmakla birlikte i¢ talep gérinimdi ile uyumlu bir sekilde ilimli seyretti. Temmuz ayina
iliskin gegici veriler dis ticaret dengesinde iyilesmeye isaret ediyor. Bu gérinim altinda cari acigin milli gelire oraninin
ikinci gceyrekte ylizde 1,3 civarinda oldugunu tahmin ediyoruz.

Yilin ilk iki enflasyon raporu dénemi ile kiyasladigimizda enflasyon beklentilerinin tim sektérlerde geriledigini izliyoruz.
Ancak beklentiler iyilesse de halen enflasyon tahminlerimizin lUzerinde seyrediyor.

Siki para politikamizi sirdirmeye ve sonuglarini da kademeli bir sekilde almaya devam ediyoruz. Uyguladigimiz likidite
ydénetimi ile para piyasalarinda faizler son dénemde politika faizine yakin seviyelerde gergeklesiyor.

Temmuz PPK karari sonrasinda Temmuz ayinin ilk haftasina gére tlketici kredisi faizleri 5,3 ve ticari kredi faizleri yaklasik 5,5
puan geriledi. Para politikasi durusumuz ve makro ihtiyati cerceve sayesinde mevduat faizlerinin seviyesi TL'ye gegisi ve
tasarruflari desteklemeye devam ediyor.

Bakiyenin azalmasi ile birlikte KKM hesaplarinin yenileme ve agilma islemlerini bu yil sonlandirabiliriz. Tarife belirsizliginin
azalmasiyla birlikte diger gelismekte olan (lilkelere benzer sekilde Mayis ayinda lilkemize sermaye girigleri tekrar baslad..
Yurt digi yerlesiklerin pozisyonlanmalarina baktigimizda Nisan ayindan sonraki iyilesmenin &zellikle Temmuz ayinda
belirginlestigini gériyoruz.

Bu enflasyon raporu itibariyla orta vadeli tahminlerin sunulmasina iliskin cercevede bir degisiklige gitme karar aldik.
Bundan béyle veri akisina bagli olarak revize edebilece§imiz enflasyon tahminlerimizin yani sira rapor dénemleri arasinda
olaganisti gelismeler olmadigi stirece degistiremeyecedimiz ara hedeflerimizle karsiniza ¢ikacagiz.

Bu ara hedefler, orta vadede enflasyonun ylzde 5'e gittigi dezenflasyon sirecinde, daha kisa bir vadede ulasiimasi taahhut
edilen yil sonu enflasyon dizeyleridir. Para politikasinin gecikmeli etkileri de disinildiginde, Tirkiye icin kontrol ufkunun

su andan itibaren 12 ila 24 ay arasindaki dénem olarak tanimlayabiliriz.

Dis talebe iligkin varsayimlarimizi yukari yénli gincelledik. Jeopolitik gelismelerle tirmanan emtia fiyatlarina bagl olarak
ham petrol ve ithalat fiyatlarina dair varsayimlarimizi ise yukari yénli gtincelledik.

Gida fiyatlari varsayimimiz bir nceki rapora kiyasla 2025 yili icin sabit kaldi, 2026 yili icin ise yukari giincellendi.

Bu cercevede 2025 yili sonunda enflasyonun ylizde 25 ile ylizde 29 araliginda olacagini tahmin ediyoruz. 2026 sonu igin
ise tahminlerimiz enflasyonun yizde 13 ile yizde 19 araligina gerileyecedini isaret ediyor.

Onceki raporlarda 2025 yil sonu enflasyon tahminimiz olan yiizde 24 degerini 2025 yili ara hedefimiz olarak koyuyoruz.
2026 ve 2027 yillari igin ise enflasyon hedeflerimizi sirasiyla yizde 16 ve ylzde 9 olarak belirledik.

Enflasyonun 2027 yilinda ylzde 9'a geriledikten sonra orta vadede ylizde 5 seviyesinde istikrar kazanmasi 6ngdriiyoruz.
(2026 enflasyon hedefi) Aradaki 4 puanlik farkin detaylarina baktigimizda daha ylksek gida fiyatlari varsayiminin ana

hedefi 0,9 puan yukari cektigini gériyoruz. Ara hedef lzerinde enflasyon ana egilimi ve ataleti 1,9 puan blyiik oranda
petrol fiyati varsayimindaki gliincellemeye bagli olarak da Tlrk Lirasi cinsi ithalat fiyatlari 1,2 puan yukari yénli etki yapti.
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DEGERLENDIiRME

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Fatih Karahan, yilin G¢lncl “Enflasyon Raporu” sunumunda, 2025 yil
sonu enflasyon tahmini olan %24 degerini, 2025 yili ara hedefi olarak koruduklarini ifade ederek, 2026 ve 2027 yillari icin
enflasyon ara hedeflerini sirasiyla %16 ve %9 olarak belirlediklerini bildirdi.

Bir dnceki enflasyon raporunda 2025 yil sonu enflasyon tahminine iliskin %19-29 olan bant araliginin %25-29 olarak
glncellendigini goérirken, bu yilin ara hedefi olan %24'Un bant araliginin diginda kaldigini gézlemliyoruz. Karahan bu
konuya yonelik yaptigi agiklamada, seffaf davranmak adina ara hedef glncellemesine gitmediklerini ancak enflasyonun
%25'in Uzerinde kalacagini dustndiklerini dile getirdi.

Yine bir énceki raporda 2026 i¢in %12 olan enflasyon tahmini %16'ya revize edilirken, bant araligi da %6-18'den %13-
19'a glncellendi. S6z konusu revizede, enflasyon ana egilimi ve ataleti 1,9 puan, buyik oranda petrol fiyat
varsayimindaki glincellemeye dayanarak TL cinsi ithalat fiyatlar 1,2 puan ve gida fiyatlarinin yukari yonli varsayiminin 0,9
puan ile etkili oldu.

TCMB'nin rezerv biriktirmeyi strdirecegini 6ngérirken, gelecek dénemde faiz indirim dénglsiine devam edecedine
iliskin dUstncemizi koruyoruz. Bu kapsamda, dustk risk yapisi ile én plana ¢ikan TL adirlikli fon gruplarina agirhk
verilmesine yonelik gérisimizi strdiriyoruz. Agustos ayt model portféylimizin faizli planlardaki tim risk gruplarinda,
"VES" Borg¢lanma Araclan fonumuza agilik vermeye devam ederken, yiksek risk gruplar igin "VEH"” Hisse Senedi
fonumuz ile birlikte "HHY" Karma fonumuzu 6neri listemizde tutmayi strdirlyoruz. Faizsiz planlardaki risk gruplarinda ise
"THK" kodlu Kira Sertifikalar Katihm fonumuza agirlik vermeye devam ederken, yiksek risk gruplarinda degisken ve
karma fon gruplarini konumlandirmayi strdiriyoruz.

Enflasyonun 2025'te %25 ile %29 aralifinda, 2026'da %13 ile %19 aralifinda olacag tahmin edilmektedir.
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Kiresel Buyime Endeksi® gb2s 1.9 20
(Yillik Ortalama % Degisim) 2026 21 23
Petrol Fiyatlar 2025 65,8 69,8
(ABD Dolar, Yillik Ortalama) 2026 606 644
ithalat Fiyatlari 2025 -1,1 0,3
(ABD Dolar, Yillik Ortalama %
Degisim) 2026 -1,3 =13
Gida Fiyat Enflasyonu &0E3 2655 26,5
(Y1l Sonu % Degisim) 2026 135 17.0

* Tarkiye'nin ihracat yapug 110 dienin bayame oranlan ve ihracatiaki paylan kullansarak clusturalmustur.
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