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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

Rapor déneminde aciklanan veriler, ii¢iincii ceyrekte ongoriilenden giiclii gerceklesen biiyiimenin
ardindan, 2025 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyetin imli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Bu
doénemde, talep tarafinda perakende satis hacim endeksindeki ve kartla yapilan harcamalardaki ¢eyreklik
artislar devam etmekle birlikte tarihsel egilimlerinin altinda kalmaktadir. Uretim tarafinda, sanayi ve hizmet
aretimi yilin son ¢eyreginde yataya yakin bir seyir izlerken, insaat tretimi ¢eyreklik bazda artis kaydetmistir.
Anket bazli gostergeler, imalat sanayi faaliyetinde sinirli bir toparlanmaya isaret etmekle birlikte, tarihsel
ortalamalarin altinda seyretmektedir. isgicii piyasasinda istihdam artisinin siirmesine karsin, tamamlayici
gostergeler piyasanin manset issizlik oraninin ima ettiginden daha az siki oldugunu gdstermektedir. Bu
cercevede, yurt ici finansal kosullardaki sikiligin ve dis talepteki gérece zayif seyrin de etkisiyle talep
kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin dnceki Rapor dénemine gore zayiflamakla birlikte
surdagu, cikti agiginin ise negatif bolgede seyrettigi degerlendirilmektedir (Tablo 3.1.1).

Tiiketici enflasyonu ocak ayinda yiizde 30,7ye gerileyerek bir énceki Enflasyon Raporu’nda sunulan
tahmin araliginin iist bandina yakin gerceklesmistir. 2024 yilinin ortasinda baslayan dezenflasyon sureci,
son dénemde yavaslamakla birlikte devam etmektedir. Son U¢ ayda yillik enflasyondaki disise en belirgin
katki enerji ve temel mal gruplarindan gelirken, hizmet grubunun katkisi gérece yatay seyretmistir. Bu
doénemde, gida ve alkolsuiz icecekler grubu enflasyonu sebze ve et fiyatlari kaynakli oynak bir gériinim
sergilemis, gida grubu yillik enflasyonu manset enflasyonun Gzerinde gerceklesmistir. Hizmet grubunda,
zamana bagli fiyat ayarlamalari ve ge¢cmis enflasyona endeksleme egilimi 6ne ¢ikarken, kira enflasyonu
yuksek seviyesini korumakla birlikte yavaslama egilimini sirddrmustir. Temel mal enflasyonu ise déviz
kurunun istikrarl seyri ve zayiflayan maliyet baskilarinin etkisiyle iimli seyrini korumustur. Uretici fiyatlari
kaynakli baskilar yilin son iki ayinda zayiflamis, Uretici enflasyonunun yilliklandiriimis son ¢ aylik egilimi
ocak ayinda tuketici enflasyonunun altinda gerceklesmistir.

Cekirdek gostergelerin yillik artis oranlarindaki diisiis egilimi son dénemde hiz kesmistir. Enflasyonun ana
egilimi 2025 yilinin son ceyreginde belirgin bicimde yavaslamis, ocak ayinda ise doneme 6zgu unsurlarin
etkisiyle artis gostermistir. Ana egilim gostergelerinin ¢eyreklik ortalamasi yilin son ¢eyreginde tarihsel
olarak dusuk seviyelere gerilerken, ocak ayi itibariyla son t¢ aylik donemde sinirli bir ylkselis kaydetmistir.
Bu gorinimde, hizmet grubuna 6zgu fiyatlama davranislari etkili olurken, trend enflasyon gostergeleri ve
fiyat artislarinin dagilimi, enflasyon ana egiliminde kalici bir bozulmaya isaret etmemektedir. Enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri gostermekle birlikte, mevcut seviyeler dezenflasyon
sUreci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2025-111 2025-1V
Cikt1 AgIgl -0,2 -0,4
(YUzde) (-0,6) (-1,2)
TUketici Enflasyonu** 32,9 30,7
(Yillhk % Degisim) (32,9) (29,7)
B Endeksi Enflasyonu** 32,5 30,1
(Yillk % Degisim) (32,5) (29,4)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdéstermektedir.
*% 2025-111 2025 yili ekim, 2025-1V 2026 yili ocak enflasyonunu géstermektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel biiyiime goriiniimii, kiiresel ticaret politikalarindaki belirsizliklere ve jeopolitik risklere ragmen
direncli seyrini siirdiirmektedir. ABD'de buyUmede teknoloji sektdru yatinnmlari 6ne cikarken, Cin
ekonomisinin tarifelere karsin blyime hedefleriyle uyumlu bir performans sergiledigi gorulmektedir.
Ulkelerin biiyime tahminleri kiiresel biyimedeki toparlanmanin bu yil da devam edecegi beklentisiyle
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yukar1 yonlu glincellenmistir. Bu gdrinuamde verimlilik artisi ve kiresel finansal kosullardaki géreceli
gevsemenin belirleyici oldugu degerlendiriimektedir. Bu ¢ercevede, Turkiye'nin ticaret ortaklariyla olan
ihracat agirliklari esas alinarak hesaplanan kuresel buytime endeksinin yillik artig orani varsayimi, 2025 ve
2026 yillari i¢in sirasiyla ylzde 2,1'e ve ylzde 2,3'e glincellenmistir. Bu oran 2027 yili icin ytzde 2,2 olarak
varsayllmaktadir (Tablo 3.1.2).

Fed'in para politikasina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik riskler kiiresel finansal kosullarda oynakligi
artirmistir. Ozellikle 2026 yilinin ikinci yarisina iliskin Fed'in para politikasi gériinimane dair belirsizlik
degerli metal fiyatlari basta olmak Uzere finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur. Son
donemde Fed'in para politikasina iliskin belirsizliklerin bir miktar azaldig gortlse de artan jeopolitik
gerilimlerle finansal piyasalarda oynaklik siirmiistiir. Bu durum, GOU'lere yénelen portféy akimlarinda
Ulkelerin jeopolitik risklere maruziyetine gore farkllasan oranlarda dalgalanmalara neden olmustur.
Onimizdeki dénemde, piyasa beklentilerine paralel olarak Fed'in yilin geri kalaninda iki faiz indirimi
gerceklestirecegi, ECB'nin ise mevcut politika durusunu koruyacagi varsayiimistir. Bu dogrultuda, enflasyon
tahminleri olusturulurken kiresel finansal kosullarin 6nimuzdeki dénemde sinirh bir miktar gevseyecegi bir
gerceve esas alinmistir.

Kiiresel belirsizlikler emtia fiyatlarinda oynakligi artirmistir. Jeopolitik gelismeler ve Fed politikalarina
iliskin belirsizlikler degerli metal basta olmak Uzere emtia fiyatlarini yukari yonlU etkilerken Fed para
politikasina iliskin belirsizligin azalmasiyla birlikte, altin fiyatlarinda goézlenen artisin bir b6limu son
doénemde geri alinmistir. Bu donemde, petrol fiyatlarinin enerji disi emtia fiyatlarina kiyasla daha sinirli
yiikselis sergilemesi, enerji ve enerji disi emtialar arasindaki ayrismayi belirginlestirmistir. Oniimuzdeki
donemde OPEC ulkelerinin Uretim seviyesi, kiiresel bayime gorinimu ve kuresel para politikalarindaki
sinirl gevseme alani birlikte degerlendirildiginde, jeopolitik belirsizliklerin azalmasiyla petrol fiyatlarinin
zayif bir gorinim sergilemeye devam edecegi 6ngorilmektedir. Bu gérinim dogrultusunda, ham petrol
fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 60,9 ABD dolari, 2027 yilinda ise ortalama 56,0 ABD dolari deger alacagi
varsayllmistir (Grafik 3.1.1). Benzer sekilde, emtia fiyatlari genel seviyesi icin kullanilan ithalat birim deger
endeksinin 2026'da yillik ortalama ytzde 2,0 artacagl, 2027 yilinda ise yillik ortalama yuzde 0,9 gerileyecegi
ongorilmektedir (Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Glincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guncellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

Gida fiyatlari varsayimi 2026 yili icin sinirli bir miktar yukari yénlii giincellenmistir. 2025 yil sonunda gida
enflasyonu, énceki varsayimlarin 4,0 puan altinda, yizde 28,3 olarak gerceklesmistir. S6z konusu sapmada,
yilin son iki ayinda olumlu bir gérinim sergileyen islenmemis gida fiyatlari etkili olmustur. Son dénemde
arz soklarinin yani sira Ramazan ayinin da etkisiyle gida fiyatlarinda artislar gdzlenmektedir. Yurt genelinde
etkili olan yagislarin kuraklik kaynakh riskleri sinirlandiracagi 6ngérisuyle 2026 yili icin gida enflasyonu
varsayimi yuzde 18'den ylzde 19'a glincellenmistir. 2027 yili icin ise gida fiyatlarinin yizde 11,0 artacagi
Ongorulmektedir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2025 2026 2027
ihracat Agirlikl Kiresel Buylume Endeksi 2,1 2,3 2,2
(Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) (2,0) (2,2) (-)
Petrol Fiyatlar 69,0 60,9 56,0
(Ortalama, ABD Dolari) (69,0) (62,4) (-)
ithalat Fiyatlari 1,5 2,0 -0,9
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (0,8) (-0,6) (-)
Gida Fiyat Enflasyonu 28,3 19,0 11,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (32,3) (18,0) (-)

* Parantez icindeki sayilar bir énceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gdstermektedir.

Tahminler olusturulurken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu kapsamda, maliye politikasinin
esgidimunin dezenflasyon surecine 6nemli katki saglayacagi ve kamu kontroliindeki yonetilen-
yonlendirilen fiyatlar ile bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarinin enflasyondaki dustisu destekleyecek
sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Nitekim, 2026-2028 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program, butce
dengelerinde dngorulen iyilesmenin faiz disi harcamalardaki azalis ile saglandig bir cerceve sunarak maliye
politikasinin dezenflasyon slrecinde destekleyici olacagina isaret etmektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2026 yil sonunda yiizde 15 ile yiizde 21 araliginda; 2027 yil sonunda ise
yiizde 6 ile yiizde 12 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2028 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan yluzde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl 6ngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Ara hedefler 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla yuzde 16 ve yuzde
9 olarak korunurken, 2028 yili icin yUzde 8 olarak belirlenmistir. TCMB, enflasyon gerceklesmelerini, ana
egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi parasal
sikihg saglayacaktir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi e Enflasyon Hedefleri
¢ Yil Sonu Ara Hedefleri == Cikti Ac1ZI (Sol Eksen)

15 50

<— Kontrol —»

12 Ufku 40
9 30
6 20

16
3 T 9 e 3 e 10
b b b ® 2
-3 -10
< N LN © © ™~ ~ © 0
N N N N N N N N N
~ © ~ © ~ © ~ © ~
— S — =) — o — =) —

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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Tahmin aralig1 2026 yili icin yiizde 13 ile yiizde 19 araligindan, yiizde 15 ile yiizde 21 araligina
giincellenmistir. Bu giincellemede, TUFE hesaplama yénteminde yapilan degisiklikler kapsaminda hizmet
grubunun sepet icindeki payinin artmasi etkili olan unsurlardan biri olmustur. Bu durumun yillik enflasyon
tahminine yukari yonlu etkisinin yaklasik 1 puan olacag 6ngorilmektedir.! Ayrica, petrol ve eneriji fiyatlari
varsayimindaki dususe karsin, enerji disi emtia fiyatlarindaki artisa bagli olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyat
varsayimindaki glincelleme tahminleri yukari yénde etkilemistir. Gida fiyati varsayimindaki sinirli
guncelleme de tahminleri yukari cekmistir. Gegici arz soklari kaynakl oynak seyreden gida fiyatlarinin da
etkisiyle beklentiler ile ana egilimdeki iyilesmenin dngérilenden daha sinirli gerceklesmesi tahminleri yukari
yonde etkilemistir. Cikti agiginin dngérulenden daha yuksek seviyelerde seyretmesi de tahmin
glncellemesinde rol oynamistir (Grafik 3.2.2 ve Grafik 3.2.3). Diger yandan, kira ve egitim kalemleri basta
olmak Uzere hizmet enflasyonundaki gerilemenin devam ederek dezenflasyon siirecini desteklemesi
beklenmektedir. Parasal sikiligin korundugu ve makroihtiyati politikalarla desteklendigi bir gérinum altinda
para politikasinin talep kosullari Gzerindeki etkisinin belirginlesmesi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi
ongorulmektedir. Bu cercevede, 2027 yil sonu enflasyon tahmin araligi korunmustur.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik % Degisim)
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Tahminler olusturulurken kiiresel biiyiime goriiniimiiniin direncli seyrini siirdiirdiigii ve iilke risk priminde
belirgin bir bozulmanin olmadigi bir gériiniim esas alinmistir. Son donemde yeniden artan jeopolitik riskler
nedeniyle kiiresel belirsizlikler yiiksek seyretmeye devam etmektedir. Bu durum, GOU'lere yénelik portféy
akimlarinin dalgali seyretmesine neden olmaktadir. Buna karsin, mevcut Rapor déneminde TL varliklara
yénelik portfdy girisleri sirmistir. Turkiye'nin risk primi gerileyerek, GOU'lerin risk primlerinin
ortalamasina yakinsamistir. Para politikasindaki siki durus ve TCMB uluslararasi rezervlerinin mevcut
gorunuma, kuresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primi Gzerindeki olasi olumsuz etkilerini
sinirlayacaktir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararhlikla siirdiiriilecegi ve politika bilesenleri arasindaki esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas
alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ylizde 5 hedefine
yakinsamasi, fiyatlama davranislarinin normallesmesi ve enflasyonun dusuk seviyelerde istikrar kazanmasi
acisindan kritik 5nem tasimaktadir. Ana egilimdeki son donem gelismeleri dikkate alarak Kurul politika
faizini ocak ayinda ihtiyath bir yaklasimla sinirli bir oranda indirmis; parasal sikilik makroihtiyati politikalarla
desteklenen bir ¢ercevede korunmustur. Tahminler, ara hedefler gozetilerek para politikasinin enflasyon
gorunumu odakh ve ihtiyatl bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Tahmin déneminde
diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidiim icinde strdurtlmesinin de talep, maliyet ve
beklenti kanallari Uzerinden dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

' Detayl bilgi icin bkz. Ertug, D. ve Ozl N. 2026 Yl Tiiketici Fiyat Endeksindeki Glincellemeler ve Etkileri. 04/02/2026.
Merkezin Glncesi
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Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirmeye devam edecektir. Cikti aciginin, dis talep gérinimanin ve
siki yurt ici finansal kosullarin etkisiyle dezenflasyon siirecini desteklemeye devam edecegi
degerlendirilmektedir. Siki parasal durusun i¢ talep tzerindeki yavaslatici etkilerinin zamanla daha belirgin
hale gelmesi beklenmektedir (Grafik 3.2.3). 2025 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun ana egiliminde gerileme
kaydedilmistir. Ancak, ocak ayina 6zgu gelismelerin etkisiyle ana egilim ylkselmistir. Siki parasal durus
altinda ana egilimin 6nimuzdeki dénemde gerilemesini sirdirmesi éngdrilmektedir. Ayrica, kira ve egitim
gibi ataleti yUksek olan hizmet kalemlerinde, siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve yapilan
duzenlemelerin katkisiyla, fiyat artis hizinda yavaslama ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinda
zayiflama beklenmektedir. Ayrica, déviz kurundaki iml gérindmaun etkisi ile temel mal enflasyonundaki
gerilemenin sirmesi beklenmektedir. Bu surecte enflasyon beklentilerinin de ara hedeflerle uyumlu
bicimde iyilesecegi 6ngdrulmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Onceki béliimde sunulan orta vadeli tahminler Para Politikasi Kurulu’nun degerlendirme ve varsayimlari
cercevesinde olusturulmustur. Bununla birlikte, s6z konusu varsayimlara iliskin gerceklesmelerin
farklilasmasi durumunda enflasyon gériinimu ve buna bagl olarak para politikasi durusu da
degisebilecektir. Enflasyon goérinimunu etkileyebilecek baslica riskler asagida sunulmus ve Tablo 3.3.1'de
Ozetlenmistir.

Kiiresel ticaret politikalari ve jeopolitik gelismelerin kiiresel iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerinde
olusturdugu belirsizlikler 6nemini korumaktadir. Kiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler donemsel
olarak azalmakla birlikte korumaci adimlarin kapsami ve suresine iliskin 6ngoérulebilirligin sinirli olmasi
kiresel risk istahi Gzerinde oynakliga yol agmaktadir. Diger taraftan, Amerika Kitasi ve Orta Dogu'ya iliskin
jeopolitik gelismeler ise kiresel blylime ve enflasyon gorinimu Gzerinde asagl ve yukari yonla riskleri canli
tutmaktadir. Bu cercevede, 2025 ve 2026 yillarina iliskin kiiresel buytme tahminleri yukari yonlu
glncellenmis olmakla birlikte, 2026 yili icin asagl yonlu riskler devam etmektedir. Tarife adimlarinin
gecikmeli etkileri ve kiiresel maliyet baskilarindaki olasi artislar, kiiresel enflasyon gérinimu agisindan
yukari yonli risk olusturmaktadir. Bu gelismelerin emtia fiyatlari, kiresel finansal kosullar ve risk primi
kanallari tzerinden yurt ici enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yonli baski olusturabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, korumaci ticaret politikalarinin seyrine ve jeopolitik gelismelere iliskin
belirsizlikler, enflasyon gérinimu agisindan yakindan izlenmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlarinin seyrine iliskin asagi ve yukari yonlii riskler artmistir. Bir dnceki Rapor dénemine
kiyasla, enerji disi emtia fiyatlari genel olarak yUukselmistir. Jeopolitik gelismeler ve artan risk algisi degerli
metal ve petrol fiyatlarini yukari ¢cekerken, tarifelerin etkisiyle endustriyel metal fiyatlari da artis egilimini
surdirmuUstir. Buna karsin, kuresel talepteki gorece zayif seyir ve OPEC+ Uyesi Ulkelerin Uretim artislari
ham petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonlu baski olusturmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle petrol basta
olmak Uzere emtia fiyatlarinda yuksek oynaklik gdzlenmekte; sdz konusu gelismeler maliyet kanali
Uzerinden yurt ici enflasyon gériinimune iliskin belirsizlikleri artirmaktadir.

Gida fiyatlarinin son dénemdeki seyri, 6zellikle islenmemis gida kaynakli olarak enflasyon tahminleri
izerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir. Sebze ve et kalemleri 6nculiginde islenmemis gida
fiyatlarinda gozlenen oynaklik, gida enflasyonunun dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur. Kirmizi et
fiyatlarinda belirgin yUkselisin, 6numuzdeki ddnemde ek talep artisi ile beraber beyaz et fiyatlari Gzerinde
de yukari yonlu risk olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica Ramazan ayina 6zgu talep artisi da gida
fiyatlari Gzerinde yukari yonlu baski olusturabilecektir.

Basta gida ve hizmet gruplari olmak iizere, fiyat gelismeleri enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari kanaliyla dezenflasyon siireci iizerinde risk olusturmaya devam etmektedir. TUketici, firma ve
piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri gerileme egilimine ragmen, yiksek seviyelerini korumustur.
Enflasyon beklentilerinin yUksek seyretmesi, hanehalki ve firmalarin portfoy tercihleri, tiketim aliskanliklari
ve fiyatlama davranislari kanallari Gzerinden dezenflasyon siireci Uzerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

Fiyatlama davranislarinda ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi siirmektedir. Yillik enflasyonda gerileme
ve beklentilerde sinirli da olsa iyilesme egilimine ragmen, 6zellikle hizmet grubu kalemlerinde ge¢mise
endeksli fiyatlama davranislarinin siirmesi para politikasinin etkinligini sinirlamaktadir. Nitekim, 2025 yili ara
hedefinden sapmaya iliskin muhasebe analizlerine gore (Kutu 3.1) enflasyonun ataleti ve fiyatlama
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davranislarinin seyri ara hedeften sapmada etkili olan temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Hizmet
kalemlerinde yaygin olan donemsel ve ge¢cmise endeksli fiyatlama davranislari, ana egilimde beklenen
yavaslamayi sinirlandirarak dezenflasyon surecine yonelik riskleri canh tutmaktadir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgiidiimiin siirmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Maliye politikasi ve gelirler politikasi, Gretim maliyeti, talep ve beklenti kanallari yoluyla
enflasyon Gzerinde etkili olmaktadir. 2026 yili basinda yénetilen-yonlendirilen fiyat ve vergi kalemleri ile
maktu OTV artisinin ara hedefler géz éniinde bulundurularak yapilmasi gecmis enflasyona endeksleme
davranisinin azaltilmasina katki saglayacaktir. S6z konusu duzenlemelerin dolayl olarak enflasyon
beklentileri kanalindan da dezenflasyon surecini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Mali disiplin
saglanirken 6ngorulen bltce dengesi hedeflerine vergi orani artislari yerine harcamalardaki disistn
onceliklendirilerek ulasilmasi makroekonomik dengelenmeyi ve enflasyonla micadeleyi destekleyecektir.
Butge ve nakit agigl, kamu borg¢lanmasi ile kamu istiraklerinin kullanacagi krediler, likidite ve para arzi

Uzerinde belirleyici olmakta ve enflasyon gérunumunu etkileyebilmektedir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin
Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi
Etkisi (1 | < | )

Takip Edilen Gostergeler

Kuresel °

belirsizlikler ve
emtia fiyatlarinin
seyri .

Enflasyon
beklentileri

Ticaret politikalarinda korumaci egilimler
enflasyon Uzerinde her iki yonlu risk
olusturmaktadir.

Petrol fiyatlari Gzerinde kiresel talepteki
zayif seyir ve OPEC+ Uyesi Ulkelerin petrol
Uretimini artirma kararlarini sirdirmesi
asagi yonde etkide bulunmaktadir.
Jeopolitik gelismeler enerji ve degerli
metaller Uzerinden her iki yonla risk
olusturmaktadir.

Degerli ve endUstriyel metallerde fiyat
artislarinin devam etmesi eneriji disi emtia
fiyatlari Gzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin veri strprizlerine
asimetrik tepki vermesi ve beklentilerin ara
hedeflerden yliksek seviyelerde seyretmesi
yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari
kanaliyla dezenflasyon sureci Gzerine
etkileri yakindan takip edilmektedir.

Kuaresel enflasyon ve
blyUme gostergeleri ile
tahminleri

Kuresel ekonomi ve ticaret
politikalar

Karesel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikh kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Sektdrel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri
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Fiyatlama e Kirave egitim alt gruplarinda ataletteki e Temel enflasyon
davranislarinda zayiflamanin éngoérulenden daha sinirh f gostergeleri
gecmis enflasyona olmasi yukari yonlu risk olusturabilecektir. e Hizmet enflasyonu ataleti
endeksleme .
Con e Kira fiyatlan
egiliminin guclu
seyretmesi e Egitim fiyatlan
Gida fiyatlari e Arz kaynakli unsurlarin etkisiyle gida » Taze meyve ve sebze
fiyatlarinda yukari yonlu riskler T fiyatlar, ekm?k ve tahil
olusabilecektir. basta olmak Gzere
islenmis gida fiyatlari
e Uluslararasi tarimsal emtia
fiyatlar
e Sicaklk ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim
istatistikleri
Para ve maliye o Parave maliye politikalarinin ¢ Yonetilen fiyatlar ve vergi
politikalarinin esgldUimaunin sekteye ugramasi enflasyon ' ayarlamalari
esgliduminin ve i¢ talepteki dengelenme sireci Gzerinde e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair risk olusturabilecektir. harcamalarindaki
riskler gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butce dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payi

e Asgari Ucret ve kamu
calisanlarinin Gcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu géstermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigI durumlar icin < isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda
listelenmektedir.
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Kutu 3.1

2025 Yili Ara Hedefinden Sapmanin Degerlendirilmesi

2025-ER-lll Mercek Alti 3.1'de duyuruldugu tzere, TCMB orta vadeli tahmin iletisiminde bir degisiklige
giderek tahmin patikasinin yani sira her yil icin yil sonu odakli bir ara hedefi kamuoyu ile
paylasmaktadir. Bu cerceveye gore 2025 yili icin ara hedef ylizde 24 olarak belirlenmistir. S6z konusu
ara hedefin, taahhUt ve ¢ipa islevi gérecegi ve enflasyon gérinimunde olaganlstl bir sapma olmadigi
muddetce degistiriimeyecegi belirtilmistir. Nitekim 2025 yilinin son iki Enflasyon Raporu’nda yil sonu
tahminleri yukari yénde glincellenirken, ara hedefte degisiklige gidilmemistir. 2025 yil sonunda
enflasyon yuzde 30,9 ile 2025-ER-IV'te verilen tahmin araliginin alt bandinda ancak ara hedefin
Uzerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla ara hedeften sapma ytzde 6,9 puan olmustur. Bu kutuda, hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkeleri baglaminda 2025 yil sonunda enflasyonun, 2025 yili ara hedefinden
sapmasinin nedenlerine iliskin bir ¢erceve ¢izilmektedir.

2025 yil ara hedefinden sapmanin sayisal muhasebesini ortaya koyarken 2025-ER-II'deki orta vadeli
tahminlere baz teskil eden varsayim setine gore karsilastirma yapilmistir (Tablo 1). Muhasebede, dort
ana tema belirleyici olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 1: Ara Hedef Temel Varsayimlari ve Gerceklesmeler

Ara Hedef
Gergeklesme
Varsayimi
ihracat Agirlikli Kiiresel Bllyime Endeksi 19 21
(Yillik Ortalama Yizde Degisim) ' '
Petrol Fiyatlar
(Ortalama, ABD Dolarr) 658 69,0
ithalat Fiyatlari 11 14
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuizde Degisim) ! !
Gida Fiyat Enflasyonu 265 283

(Y1l Sonu Yuzde Degisim)

Kiiresel Ticarette Artan Korumacilik Egilimi, Jeopolitik Gelismeler ve Emtia Fiyatlari

2025 tarife adimlariyla birlikte kiresel ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin arttig ve jeopolitik
risklerin belirgin sekilde yikseldigi bir yil olmustur. Emtia fiyatlarinda, kiresel belirsizliklere bagli
olarak dalgalanmalar yasansa da enduUstriyel ve degerli metal fiyatlari kaynakli olarak enerji disi emtia
fiyatlari artis egilimini stirdirmustuar. Jeopolitik gelismeler 6zellikle ham petrol ve degerli metal
fiyatlarinda artislari gliclendirmistir. Bu dogrultuda ara hedef cercevesinde olusturulan petrol fiyatlari
varsayimi gerceklesmelerin altinda kalmistir (Tablo 1). Buna ilave olarak, jeopolitik gerilimler ve
uluslararasi yaptirimlara bagl artan rafineri marjlari akaryakit fiyatlari Gzerinde baski olusturmustur
(GOkcu ve Sezer, 2025). Benzer sekilde, endustriyel metaller 6nctligunde, enerji disi emtia grubunda
da yuksek fiyat artislari enflasyon Gzerinde arz yonli baskilari canli tutmustur (Grafik 1 ve Grafik 2).



Enflasyon Raporu 2026-I | Orta Vadeli Ongériiler

Grafik 1: Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil) Grafik 2: ithalat Birim Deger Endeksi
(Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Kuraklik ve Don Hadisesi

Gida fiyatlarinin seyri son donemde enflasyon Uzerinde yukari yonlu etkide bulunmustur. Ara hedef ile
uyumlu varsayimlara gore yil sonunda gida enflasyonunun yillik yizde 26,5 olacagl tahmin edilirken
yuzde 28,3 olarak gerceklesmistir (Tablo 1). Mart ve Nisan aylarinda goérulen zirai don hadisesi ve artan
sicakliklar ile yagis azliginin neden oldugu kuraklik kaynakli arz yoénlt unsurlarin etkisi gida fiyatlari
Uzerinde belirgin olarak hissedilmistir. Bu gelismeler, islenmemis gida grubunda da fiyat artislarina
neden olmus ve gida fiyatlari tizerinde yukari yénlii etkide bulunmustur. Ote yandan, gida trdinleri sik
tuketilen Grinler olmasi ve TUFE sepetindeki yiiksek payi sebebiyle enflasyon beklentileri (izerinde
etkili olabilmektedir (TCMB, 2024). Bu nedenle gida enflasyonundaki yiikselis, hem beklentiler hem de
enflasyon Uzerinde yukari yonli bir etkide bulunmustur. Yiksek sicaklik ve diistk yagislarin bir diger
etkisi de su tUketiminde tasarruf intiyaciyla sebeke suyu fiyatlarinda varsayimlarin Gzerinde artislar
yapilmasi olmustur.

Talep Kosullari

2025 yihinin son ¢eyregine iliskin gdstergeler talep kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin
surdugune isaret etmektedir. Nitekim, mevcut verilerle 2025 yili i¢in tahmin edilen ¢ikti agig
gostergeleri, ara hedefle uyumlu cikti agigi tahminlerine kiyasla daha sinirl bir dezenflasyonist etkiye
isaret etmektedir (Grafik 3).

Gkt agiginin ara hedefle uyumlu seviyelerinin Uzerinde gerceklesmesine neden olan unsurlar
arasinda kuresel talebin 6ngoérilenden guclu seyretmesi yer almaktadir (Tablo 1). Turkiye'nin ihracat
agirliklari esas alinarak hesaplanan kiresel buyime endeksinin 2025 yilinda yuzde 2,1 seviyesinde
artmasi beklenmektedir. Bu oran ara hedefle uyumlu varsayim olan ytzde 1,9'un Uzerindedir. Diger
yandan, ikinci ceyrekte kapsamli bir revizyona ugrayan milli gelir istatistikleri talep kosullarinin
dezenflasyonist etkisinin 6ngortlenden daha az olduguna isaret etmistir. Talep kosullarindaki bu
gorinumde, altin ve gimus gibi degerli metal fiyatlarindaki artislarin da etkili oldugu
degerlendirilmektedir (Colak ve Samci, 2025). S6z konusu emtialar Glkemizde deger saklama araci
olarak yaygin kullanildigindan fiyat artislari servet etkisi kaynakli olarak talep gérinimunu
etkileyebilmektedir.
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Grafik 3: Cikt1 Agig1 Tahminleri (%)

== 2025 Yil Sonu Cikti A¢igl Tahmini
e Ara Hedefle Uyumlu Cikti A¢igl Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyonun Ataleti ve Fiyatlama Davranislarinin Seyri

2025 yilinda enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri géstermekle birlikte
dezenflasyon sureci acisindan risk unsuru olmaya devam etmistir. Piyasa katimcilarinin 12 ay
sonrasina dair enflasyon beklentilerinin 2025 yilinda sergiledigi disuse karsin ara hedeflerin Gzerinde
seyrettigi gorulmektedir. Ayrica, reel sektdr ve hanehalkinin enflasyon beklentileri de gerileme
egilimine girmis ancak yuksek seviyelerini korumaya devam etmistir. Bu durum portfdy tercihleri,
tuketim egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislari gibi kanallar Gzerinden dezenflasyonist sureci
geciktirmektedir. Enflasyon beklentilerinin 6ngorilenden daha yavas gerilemesi, enflasyon tzerindeki
yukari yonlu riskleri canli tutmakta ve dezenflasyon slrecinin yavaslamasina neden olmaktadir.

Bununla birlikte, 6zellikle hizmet grubu kalemlerinde ge¢cmise endeksli fiyatlama davranisinin sirmesi,
enflasyonun ataletini gliclendirmekte ve s6z konusu katilik para politikasinin etkinligini sinirlandiran
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hizmet grubu alt kalemlerinde, ge¢mis enflasyona endeksleme
davranisinin gicli oldugu egitim ve kiranin yaninda yerel nitelikli ve rekabetin gérece sinirli oldugu
kalemler yiiksek fiyat artislariyla 6ne cikmistir (Celgin ve Ogiing, 2026). Dolayisiyla, enflasyon
beklentilerinin ara hedeflerle uyumlu bir gérinim izlememesi ve hizmet fiyatlarindaki atalet, 2025
yilinda fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi sinirlandirmistir.

2025 Yili Ara Hedeften Sapmanin Muhasebesi

Yukarida 6zetlenen dort ana unsur, 2025 yil sonunda enflasyonun ara hedeften 6,9 puan sapmasinin
temel belirleyicileri olmustur. Bu dogrultuda, cikti aciginin mevcut seviyeleri, talep kosullarinin
enflasyonun ara hedeften sapmasi tzerinde 0,9 puanlik etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bu
etkide dis talep kosullarinin, istatistiksel revizyonlarin ve degerli metal fiyatlarindaki artisa bagli servet
etkisinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan, petrol fiyatlari basta olmak izere emtia
fiyatlarinin geneline yayilan artisin strukledigi TL cinsi ithalat fiyatlari enflasyonun ara hedeften
sapmasina 2,1 puan etki etmistir. Yonetilen- yonlendirilen fiyatlara dair gerceklesmelerin ara
hedeflerle uyumlu varsayimlardan yiksek gelmesi, enflasyonun ara hedeften sapmasi tUzerinde 1,1
puan yukari yonlu etkide bulunmustur. S6z konusu etkide, alkol-tittin, dogal gaz ve sebeke suyu
fiyatlari 6ne cikarken, kamu maliyesi ile esgtidiim etkinin sinirli kalmasini saglamistir. Ayrica, gida fiyat
gerceklesmeleri mart-nisan ayindaki don hadisesinin gecikmeli etkileri ve yurt genelinde etkili olan
kurakliga bagli olarak enflasyonun ara hedeften sapmasinda 0,9 puan etkiye neden olmustur. Bahsi
gecen unsurlara iliskin katkilar hesaplanirken, talep kosullari, emtia fiyatlari, gida fiyatlari ve yénetilen-
yonlendirilen fiyatlardaki artislarin beklentiler Gzerinden olusturdugu dolayl etkiler de dikkate
alinmistir (TCMB, 2024). Son olarak, enflasyonun ana egilimindeki ve ataletindeki gerilemenin
ongorulenden yavas olmasi enflasyonun ara hedeften sapmasinda 1,9 puanlik bir etkide bulunmustur
(Tablo 2).



Enflasyon Raporu 2026-I | Orta Vadeli Ongériiler

Tablo 2: 2025 Yili Enflasyon Ara Hedefinden Sapmanin Kaynaklari

Ara Hedef Muhasebesi

2025 Y1l Sonu Ara Hedefi (%) 24,0
2025 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi (%) 30,9
Ara Hedef Sapmasi (% Puan) 6,9

Ara Hedef Sapmasinin Kaynaklari (% Puan)

TL Cinsi ithalat Fiyatlari +2,1

Gida Fiyatlari +0,9

Yonetilen-Yoénlendirilen Fiyatlar +1,1

Ciktr Agigl +0,9

Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti +1,9
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