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TCMB BASKANI FATiH KARAHAN'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

2024 yili haziran ayindan bu yana devam eden dezenflasyon sireci son dénemde yavaslasa da atacagimiz adimlarla
enflasyonun ara hedeflerle uyumlu sekilde seyretmesini saglayacagiz.

Artan korumaciligin ve uzayan belirsizlik déneminin 2026 yili global blylime oranlarina da yansimasi ve bu zayif
goériinimin devam etmesi olasi goriintyor. Bu baglamda dnemli ticaret ortaklarimizin ekonomik biylimelerinin tarihsel
ortalamalarinin altinda kalacagini tahmin ediyoruz.

Bununla birlikte, Tirkiye'nin dis talep gérinimdintn, ézellikle Ortadogu ve Afrika Ulkeleri kaynakli olarak 2026 yilinda sinirli
bir toparlanma gdstermesini bekliyoruz.

Zayif talep kosullari ve ham petrol lretim artiglari, enerji fiyatlar Gzerinde asagi yonli baski olugsturmaya devam ediyor.
Siki para politikamizin hedeflenen bir sonucu olarak talep kompozisyonunda dengelenen seyir devam ediyor.

Sanayi Uretiminde ceyreklik bazda sinirli bir gerileme var. Veriler sanayide kapasite kullaniminin son é ceyrektir gecmis
dénem ortalamasinin altinda seyrettigini gosteriyor.

Talebe iligkin veriler bir butiin olarak tglinct ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde oldugunu gésteriyor.
Farkli yéntemlerle hesapladigimiz ¢ikti acigi gostergelerinin ortalamasi lglincl geyrekte negatif bir diizeye isaret ediyor.

Yilin geri kalaninda dezenflasyonist gérinimiinin korunacadini éngériyoruz. Son iki ayda dezenflasyon slirecinin
yavagladigi bir dénemden gectik. 2025 yilinda cari agigin milli gelire oraninin uzun dénem ortalamalarinin altinda
kalacagini ngériyoruz.

Tasarim geredi daha uzun vadeye ydnelik olan ve tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon géstergesinde sinirli da olsa
bir gerileme egilimi oldugunu gériyoruz.

Egitim ve kira gibi zamana bagl fiyat belirleme ve ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi yiiksek kalemlerin etkisiyle
hizmet enflasyonundaki ataletin direngli seyrini korudugunu gériyoruz.

Egitim hizmetleri enflasyonu, bir énceki yila kiyasla gerilese de ylksek seyrediyor. Kira enflasyonu 6ngérilenden direncli
seyretmekle birlikte son aylarda yavasladi. Onemsedigimiz bir husus, basta gida olmak lizere son dénem fiyat
gelismelerinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari kanaliyla dezenflasyon sireci tizerinde olusturdugu risklerin
belirginlesmesi oldu.

Oniimizdeki dénemde, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin, para politikasindaki kararli durusumuz ve bunun
neticesinde dlsmeyi sirdlrecek enflasyon rakamlariyla desteklenecegini 6ngériyoruz. Siki parasal durusu makroihtiyati
tedbirler ve likidite ySnetimi ile destekliyoruz.

Mevduat faizinin seviyesi, TL'ye gecisi ve tasarruflari desteklemeye devam ediyor. Toplam kredi biyiimesi, dezenflasyon
streci ile uyumlu bir sekilde hareket etmeyi sirdirtiyor.

2025 yil sonunda enflasyonun ylzde 31 ile %33 araliginda olacagini tahmin ediyoruz. 2026 sonu igin ise tahminlerimiz
enflasyonun %13 ile %19 araligina gerileyecegini isaret ediyor. 2025 yili tahmin araliginin yukari yénli gincellemesinde
Sne c¢ikan unsurlardan biri gida fiyatlari.

2025 2026 ve 2027 yillan icin enflasyon hedeflerimizi sirasiyla ylzde 24, ylzde 16 ve ylizde 9 olarak koruyoruz.
Enflasyonun 2027 yilinda %9'a geriledikten sonra orta vadede %5 seviyesinde istikrar kazanmasi 6ngériyoruz.

Dezenflasyon slrecinde, ara hedeflerimize ulagmak icin siki para politikasi durusumuzu sirdlrecediz. Atacagimiz adimlari;
ara hedeflerin gerektirdigi sikiigi saglayacak sekilde belirlemeye kararlilikla devam edecegiz.

Politika faizine iliskin atilacak adimlari ve bunlarin biyikligind, enflasyon gériinimi odakl, ihtiyath ve toplanti bazli bir
yaklagsimla almayi stirdirecegiz.
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DEGERLENDIiRME

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Bagkani Fatih Karahan, yilin son “Enflasyon Raporu” sunumunda, enflasyon
ara hedeflerini degistirmediklerini ancak 2025 yil sonu i¢in tahmin araligini %31-33 araligina revize ettiklerini bildirdi.

Bir onceki enflasyon raporunda 2025 yil sonu enflasyon tahminine iliskin %25-29 olan bant araliginin %31-33'e
yUkseltilmesinde éne ¢ikan unsurlardan birinin gida fiyatlar varsayimlarindaki artistan kaynaklandidini aktaran Karahan,
ana egilim ve beklentilerdeki gerilemenin dngérdiklerinden sinirli olmasinin da 2025 enflasyon tahminlerini yukari yonli
glncellemede etkili oldugunu dile getirdi.

Son aylarda dezenflasyon siirecinin durmadigini, yavasladidini ifade eden Karahan'in, gerekirse faiz patikasinin yukari
kayabilecegini ve bunun da kalibrasyon ile olacagini séyledi. S6z konusu kalibrasyonun, faiz indirimlerinin durmasi veya
indirim adimlarinin kictlmesiyle olacagini aktaran Karahan, “Eger attugimiz adim yani para politikasinda bahsettigim
kalibrasyon yeterli olmayacak olursa ileride her tirll baska adimlari atmaya hazinz.” dedi.

Ote yandan Baskan Yardimcisi Hatice Karahan, jeopolitik risklerin artmasiyla birlikte merkez bankalarinin altin alimlarina
devam ettigine dikkat ¢ekerek, "TCMB olarak yurt disi altin islemlerinin cesitliligi agisindan sayili merkez bankalarindan
biri oldugumuzu vurgulamak gerekir. Bu ylizden de altin varliklarimizin miktar yiksek." degerlendirmesinde bulundu.

TCMB'nin rezerv biriktirmeyi sturdirecegini 6ngérirken, gelecek déonemde faiz indirim déngusine devam edecegine
iliskin distncemizi koruyoruz. Bu kapsamda, dustk risk yapisi ile én plana ¢ikan TL agdirlikli fon gruplarina agirhk
verilmesine yonelik gérlsimizi strdiriyoruz. Kasim ayr model portféyimuzin faizli planlardaki tim risk gruplarinda,
"VES" Borglanma Araclan fonumuza agilik vermeye devam ederken, yiksek risk gruplari icin "VEH"” Hisse Senedi
fonumuz ile birlikte "HHY" Karma fonumuzu 6neri listemizde tutmaya devam ediyoruz. Faizsiz planlardaki risk gruplarinda
ise "THK" kodlu Kira Sertifikalari Katilim fonumuza agirlik vermeye devam ederken, ylksek risk gruplarinda degisken ve
karma fon gruplarini konumlandirmayi strdirtyoruz.

Enflasyonun 2025'te %31 ile %33 araliginda, 2026'da %13 ile %19 araliginda olacagi
tahmin edilmektedir.
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