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TCMB BASKANI FATIiH KARAHAN'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

« Uglincii ceyrege dair géstergelere bakacak olursak; ikinci ceyrekte kuvvetli artis gésteren sanayi lretiminin (iclincii
ceyrekte azaldigini, oynakligi yiiksek sektérler dislandiginda da benzer sekilde geriledigini gériyoruz.

« Fiyatlardaki oynaklik sirerken her iki yénde de risklerin oldugunu degerlendiriyoruz. Bir 6nceki toplanti d6nemine gére
riskleri daha dengeli 6ngériyoruz. Bu cercevede dis talebin 2026 yili icin zayif olacagr 2027 yilinda ise bir miktar
toparlanacagi dogrultusundaki 6ngériyl koruyoruz.

. Issizlik orani gecmis dénem ortalamalarinin oldukca altinda olsa da genis tanimli géstergeler daha az siki bir isgiicti
piyasasina isaret ediyor.

« Altin haric perakende satislarin blyimesindeki yavaslamanin lg¢lncl ceyrekte de devam ettigini gériyoruz, trendinden
arindirip baktigimizda ise perakende satiglardaki ivme kaybi daha belirgin.

« Ciktr agigi gdstergelerinin hem blyiik cogunlugu hem de ortalamasi bir siredir oldugu gibi lg¢lincl ¢eyrekte de negatif
dlzeye isaret ediyor.

« Bu dogrultuda 2026 yilinda cari agigin milli gelire oraninin uzun dénem ortalamasinin altinda gerceklesecegini
ongortiyoruz.

« Uyguladigimiz politikalarin da katkisiyla enflasyon Mayis ayi sonrasinda gerilemeye basladi, ancak bu disls enerji
fiyatlarinin yeniden ylkselmesiyle son dénemde ivme kaybetti.

« Gortnlim hizmet enflasyonundaki gerilemenin énimiizdeki dénemde de devam edecedini ima ediyor. Bu nedenle para
politikasi kararlarimizi tek bir aylik veriye gére degil, birkac aylik dénemde ortaya cikan egilime ve bunun ima ettigi
enflasyon gériinimiine bakarak sekillendiriyoruz.

« Geldigimiz noktada para politikasindaki siki durusumuzun katkisiyla enflasyon beklentilerindeki bozulmanin sinirli
kaldigini, talepteki zayiflama neticesinde enflasyon ana egiliminin geriledigini gériyoruz. Bununla birlikte enflasyon
beklentilerinde sene basinda éngérdigimiz dizeyde bir iyilesmenin olmamasi, dezenflasyon sireci agisindan risk
unsuru olmaya devam ediyor ve ihtiyatl durusumuzu sirdlrmeyi gerekli kiliyor.

- Petrol fiyati varsayimlarimizi 2026 ve 2027 yillari icin yukari yonli giincelledik. ithalat fiyatlari varsayimlarimizi da her iki yil
icin yukari yénli giincelledik. Bunlara ek olarak gida fiyatlari varsayimlarimizi artan enerji ile tagimacilik maliyetleri ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki gériiniim kaynakli olarak yikselttik.

« 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi ylzde 29,5 olarak yukari yénlii gincelledik. Enflasyonun 2027 yil sonunda ara
hedeflerimiz olan yiizde 21.0'e, 2028 yil sonunda yizde 13,5 e 2029 yil sonunda %9'a geriledikten sonra orta vadede

enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar kazanacagini éngdriyoruz.

« Bunlara ilaveten enflasyon tahmin patikasinin yukari ydnli gincellenmesi de éne ¢ikan bir diger unsur da savasin
etkilerinin beklenenden kalici olmasi oldu.

« Vatandaglarimizin Tiirk lirasina gliveninin saghkl bir sekilde devam ettigini distinidyoruz.

« Talep kosullarinin tahmin dénemi boyunca dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalacagini éngériyoruz ve bunu baz
aldigimiz bir tahmin ve hedef revizyonu yapmis olduk.

« Sorunlu fonlardaki yayilma riskini finansal istikrar agisindan azaltabilmek icin TLREF alimlarini bir miktar arttirdik ve
hizlandirdik.

« Arz ydnli soklar, jeopolitik gerilimler azaldikga manset enflasyona bunun daha belirgin bir yansimasini gériyor olacagiz,
bu da faiz kararlarimizda 6nemli olacak.

« Mevcut kur politikasi, dezenflasyonu desteklemeye devam ediyor. Enflasyon ana egiliminde belirgin bir iyilesme var.
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DEGERLENDIiRME

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Fatih Karahan baskanhiginda acikladidi yilin son Enflasyon Raporu, para
politikasinin ve enflasyonun seyri agisindan dnemli mesajlar verdi.

2026 yil sonu enflasyon tahmininin %28'den %29,5'e revize edilmesi piyasa beklentileriyle uyum agisindan olumlu bir adim
olarak 6ne ¢ikarken 2027 ara hedefinin %15'ten %21'e, 2028 ara hedefinin ise %9'dan %13,5'e ylkseltiimesi savasin yarattid
sokun boyutunu acikca ortaya koyuyor.

Gincelleme kalemlerine baktigimizda, savas kaynakli gelismelerle Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki artisin
belirleyici oldugunu gériyoruz. Gida enflasyonu varsayimi da 2026 yil sonu icin %28,5'ten %31,3'e, 2027 igin %19'dan %24'e
revize edildi. Ekim ayinda tarladan seraya gecisle taze meyve ve sebze fiyatlarinin yeniden ylikselmesi gida tarafindaki
oynakhgin stirdigini gdsterirken enerji ve tagimacilik maliyetlerinin ylUksek seyri yukari yonla riskleri canli tutuyor.

iran ve ABD/Israil arasindaki savasin kaliciigina yonelik beklentilerin gliclenmesiyle gecen dénemki temkinli iyimserligin yerini
daha ihtiyath bir gorinim aldi. 2026 yili icin 87,8 dolar olan petrol fiyati varsayimi 97,2 dolara, 2027 i¢in ise 76,4 dolardan
86,7 dolara yukseltildi.

13 haftalik yilliklandinlmis toplam kredi blylimesi %24,6'dan %20 civarina gerilerken bireysel kredi blylmesinin %14,5'e
yavaslamasi siki para politikasinin talep Gzerindeki etkisinin derinlestigini gosteriyor. Eylul ortasinda para piyasasi fonlarindan
yasanan cikislarin TL mevduata yénelmesiyle TL mevduatin payinin %61,8 ile istikrarini korumasi ise TL'ye yonelik tercihin
glclt kaldigina isaret ediyor.

Bu kapsamda, emeklilik yatinm fonlarinda favori varlik grubumuz sabit getirili TL cinsi enstrimanlar olmaya devam ederken,
faizli seceneklerde VEL kodlu Para Piyasasi Fonu'na, faizsiz tercihlerde ise VEY kodlu Para Piyasasi Katilim Fonu'na agirhk
veriyoruz. Risk profillerine bagli olarak sepetlerde ortalama %60 TL cinsi sabit getirili fonlar, %20 yurt ici hisse senedi fonlari,
%10 yurt disi hisse senedi fonlari ve %10 kiymetli maden fonlarinin portféylere olumlu katki sunacagini tahmin ediyoruz.

Enflasyonun 2026'da %29,5, 2027'de %21ve 2028'de %13,5 olacagi tahmin edilmektedir.
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Enflasyon Hedefleri
Yil Sonu Ara Hedefleri
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Kasim ayr model portfoye ulasmak icin QR kodunu okutunuz.
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