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GIRIS:

Bu rapor, Bahgesehir Universitesi Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi (BFRC)
bilinyesinde; IMF World Economic Outlook (WEQO), OECD Economic Outlook ve segili dort
biiytik kiiresel bankanin (Citigroup, JPMorgan, Deutsche Bank ve HSBC) makroekonomik
tahminleri kullanilarak hazirlanmigtir. Calismada banka tahminleri kargilastirma amaciyla
medyan olarak alinmustir.

IMF ve OECD tarafindan yayimlanan kiiresel (““World”) biiylime ve enflasyon verileri,
kurumlarin kendi metodolojilerine dayali, satin alma giicii paritesi (PPP) agirlikli kiiresel
projeksiyonlari ifade etmektedir. Ulke bazli analizlerde ise agirlikli olarak 2025-2026 dénemine
iligkin tahminler kullanilmistir. Calisma, bu ¢er¢evede 2026 yilina yonelik kiiresel ve bolgesel
gorlinlimii karsilagtirmali olarak degerlendirmektedir.
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YUMUSAK INIS SENARYOSU:

IMF World Economic Outlook projeksiyonlarina gore kiiresel ekonomi, 2024 yilinda %3,34
oraninda biliylimenin ardindan 2025°te %3,16’ya ve 2026’da %3,09’a gerileyerek kontrollii bir
yavaglama patikasina girmektedir. IMF diinya biiylime verileri, kiiresel dl¢ekte resesyon riskinin
siirlt kaldigini ve pandemi sonrasi normallesme siirecinin kademeli bigimde devam ettigini
gostermektedir.

KURESEL DEZENFLASYON SURECI (IMF & OECD):

IMF ve OECD tahminlerine gore kiiresel TUFE enflasyonu, 2024 yilindaki %5,79 seviyesinden
2026 yil1 itibartyla %3,7 civarina gerilemektedir. Bununla birlikte dezenflasyon siirecinin hizi,
gelismis ekonomiler ile gelismekte olan iilkeler arasinda belirgin bigimde ayrismaktadir.

GELISMIS EKONOMILERDE AYRISMA (ABD EURO BOLGESI):

IMF, OECD ve banka tahminleri; ABD ekonomisinin 2026 itibariyla potansiyel biiylime hizina
yakinsayan bir patikaya oturdugunu, Euro Bolgesi’nde ise toparlanmanin daha zayif ve kirilgan
bir zeminde ilerledigini gostermektedir. Bu goriiniim, gelismis ekonomiler arasinda biiyiime
dinamiklerinin senkronize olmakla birlikte esit giicte olmadigini ortaya koymaktadir.

TURKIYE’NIN AYRISMASI (IMF, OECD VE BANKA TAHMINLERI):

2026 yilma iliskin IMF, OECD ve banka tahminlerine gore Tiirkiye ekonomisi %3,50-%3,70
bandindaki biiyiime performansiyla kiiresel ortalamanin iizerinde seyretmektedir. Buna karsin
enflasyonun ayni donemde %25 civarinda kalmasi, Tiirkiye’nin biliyltime agisindan pozitif; fiyat
istikrar1 agisindan ise kiiresel goriinlimden ayrismaya devam ettigini géstermektedir. Bu durum,
dezenflasyon siirecinin siirdiiriilmesi agisindan para politikasindaki siki durusun 6nemini
koruduguna isaret etmektedir.

2. KURESEL GORUNUM 2024-2026 (GLOBAL OUTLOOK)

Bu boliimde, iilke detaylarina inmeden 6nce kiiresel ekonominin genel seyri analiz edilmistir.
Grafik 2.1, IMF verilerine ve tahminlerine gore 2024-2026 doneminde kiiresel biiylime
goriiniimiinii géstermektedir.



2.1. KURESEL BUYUME

IMF DUnya GSYH BUyume Orani
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ekim 2025.

IMF Diinya verilerine gore kiiresel ekonomi, 2024 yilinda %3,34 oraninda biiyiime kaydettikten
sonra, sik1 para politikalarinin gecikmeli etkileriyle kurulugun tahminlerine gére 2025°te 9%3,16
ve 2026°da %3,09 seviyelerine gerileyerek 1limli bir yavaglama stirecine girmektedir.

* Trend: Kiiresel biiyiime egrisi asag1 yonlii bir patikada ilerlemekle birlikte %3,00 esiginin
iizerinde kalmaktadir. Bu goriiniim, kiiresel ekonominin resesyona girmedigi; aksine pandemi
sonrast donemde kapasite kullanim oranlarinin ve toplam talebin kademeli bigimde normalize
oldugu bir siirece isaret etmektedir.

* Lokomotifler: Gelismis ekonomiler (ABD ve Euro Bolgesi) %1 - %2 bandinda diisiik
tempoda biiyiirken, kiiresel biiylimeye asil katkiy1 %4’{in lizerinde biiyiime performansi
sergileyen Cin basta olmak iizere gelismekte olan ekonomiler saglamaktadir. Bu durum, 2024-
2026 doneminde kiiresel biiytimenin agirlikli olarak gelismekte olan tilkeler kaynakli oldugunu
gostermektedir.



2.2. KURESEL ENFLASYON

IMF DUnya Enflasyon Orani

7.00%

5.786%
6.00%

>00% 4.198%

3.709%
——=

4.00%
3.00%
2.00%
1.00%

0.00%
2024 2025 2026

Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQO), Ekim 2025. Grafik 2.2, IMF World Economic

Outlook kapsaminda yayimlanan kiiresel (“World”) TUFE enflasyonu verileri ve
projeksiyonlarini esas alarak, 2024-2026 doneminde kiiresel enflasyonun izledigi ve dngoriilen
patikay1 gostermektedir. S6z konusu kiiresel enflasyon serisi, IMF tarafindan iilkelerin satin
alma giicii paritesi (PPP) agirlikli TUFE verilerinin birlestirilmesiyle hesaplanmaktadir.

IMF verilerine gore kiiresel enflasyon, 2024 y1l1 genelinde %35,79 seviyesinde gergeklestikten
sonra, sik1 para politikalarinin ve kiiresel talepteki dengelenmenin etkisiyle kurulusun
tahminlerine gore 2025 yilinda %4,20’ye ve 2026 yilinda %3,71 seviyesine gerilemektedir. Bu
goriiniim, kiiresel ol¢ekte dezenflasyon siirecinin devam ettigini ve enflasyonla miicadelede
onemli bir agamaya gelindigini gostermektedir.

* Analiz: Petrol ve emtia fiyatlarindaki oynakligin azalmas ile birlikte talep yonlii baskilarin
hafiflemesi dezenflasyon siirecini desteklemektedir. Ancak %3,7 diizeyindeki 2026 enflasyonu,
pandemi 6ncesi donem ortalamalarinin halen {lizerinde seyretmektedir. Bu durum, kiiresel 6l¢ekte
“yapiskan enflasyon” (sticky inflation) riskinin tamamen ortadan kalkmadigini gostermekte;
merkez bankalarinin temkinli durusunu siirdiirmesini gerektiren bir zemin olusturmaktadir.



3. ULKE VE BOLGE GORUNUMU:

Bu boliimde yer alan tiim veriler IMF World Economic Outlook (WEQO), OECD Economic
Outlook ve Bloomberg iizerinden derlenen segili kiiresel bankalarin (Citigroup, JPMorgan
Chase, Deutsche Bank ve HSBC) makroekonomik tahminlerinden olusmaktadir. Ulke bazli
analizler, IMF ve OECD tarafindan yayimlanan kiiresel ve bolgesel projeksiyonlar ile
karsilastirmali olarak ele alinmistir. Grafikler Deniz Nail Tekekoglu tarafindan olusturulmustur.

3.1. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI, YUMUSAK INIS DINAMIGI:

ABD ekonomisi, agresif faiz artiglarina ragmen resesyona girmeden kontrollii bir sekilde
sogumay1 basardig1 gortinmektedir. Siki para politikasinin gecikmeli etkileri bilylime iizerinde
asag1 yonlii baski olustururken, ekonomik faaliyet diizeyi sert bir daralmaya isaret etmemektedir.

3.1.1. BUYUME

Grafik 3.1.1, Amerika Birlesik Devletleri ekonomisine iliskin 2025 ve 2026 yillar1t GSYH
bliyiime tahminlerini, IMF ve OECD projeksiyonlari ile segili biiytik kiiresel bankalarin
(Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase) bireysel beklentileri ¢ercevesinde
karsilastirmali olarak sunmaktadir. Bu ¢ercevede grafik, ABD ekonomisinin orta vadeli biiyiime
goriiniimiine iliskin kurumsal ve piyasa kaynakli tahminler arasindaki benzerlikleri ve
ayrigsmalari ortaya koymay1 amaclamaktadir.



Amerika Birlesik Devletleri GSYH BUyUme Tahminleri
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase).

* Trend: 2024 yilinda %2,80 (Major Banks Average & Bloomberg Composite) seviyesinde
giiclii bir biiyiime performansi sergileyen ABD ekonomisinin, 2025 ve 2026 yillarinda %2,00 -
%?2,10 bandina oturarak uzun vadeli potansiyel biiyiime hizina yakinsamasi beklenmektedir. Bu
gOriiniim, ekonomide sert bir daralma yerine yumusak bir yavaslamaya igaret etmektedir.

* Konsensiis: 2025 yili igin IMF’nin %2,02’lik biiyiime tahmini ile biiylik bankalarin
tahminlerinin oldukg¢a yakin seviyelerde olmasi, piyasa ve kurum beklentileri arasinda gii¢lii bir
mutabakat bulundugunu gostermektedir. Bu durum, ABD’nin gelismis iilkeler arasinda
biiylimeyi siirtikleyici olma 6zelligini korumakla birlikte 6nceki yillara kiyasla daha diisiik bir
biliylime temposuna gegecegini teyit etmektedir.



3.1.2. ENFLASYON

Grafik 3.1.2, ABD ekonomisindeki TUFE enflasyonuna yénelik 2025 ve 2026 tahminlerini;
IMF, OECD projeksiyonlar1 ve 6nde gelen kiiresel bankalarin (Citigroup, Deutsche Bank,
HSBC, JPMorgan Chase) beklentileri tizerinden karsilagtirmali olarak ele almaktadir. Calisma bu
yolla, enflasyondaki diisiis hizina ve hedefe yakinsama siirecine dair piyasa ile kurumlarin
nerede ayristigini netlestirmeyi amaglamaktadir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase).

e Trend: 2025 yil1 i¢in %2,70 seviyelerinde yogunlasan (OECD %3,20 ile negatif
ayristyor) enflasyon beklentilerinin, 2026°da sinirl bir geri ¢ekilmeyle %2,40 - %3,00
bandina yerlesmesi 6ngoriilityor. Bu tablo, dezenflasyon siireci devam etse de, rakamlarin
Fed’in %2 hedefinin iizerinde katilagma (yapiskanlik) egilimi tasidigini1 gosteriyor.

o Konsensiis ve Ayrisma: 2026 yilina odaklanildiginda tahminler arasindaki makasin
belirginlestigi goriilmektedir. IMF (%2,44) ve Citigroup (%2,40) daha iyimser bir tablo
cizerken; HSBC ve JPMorgan’in %3,00 seviyesindeki 1srar1, piyasa profesyonellerinin
enflasyonla miicadelenin beklenenden daha uzun ve zorlu gececegini fiyatladigini
kanitlar nitelikte.



3.2. EURO BOLGESI (EUROZONE), DURGUNLUK VE KIRILGAN
TOPARLANMA:

Euro Bolgesi, kiiresel faiz artis dongiisiiniin yarattig1 baskiy1 ABD’ye kiyasla ¢ok daha derinden
hisseden ve biiylime dinamikleri agisindan zay1f bir goriiniim sergileyen baslica gelismis
ekonomi konumundadir. Yiiksek faiz ortami, zayif i¢ talep ve sanayi iiretimindeki (6zellikle
Almanya kaynakl1) daralma bolge ekonomisini baskilarken; biiylime performansi kiiresel
ortalamanin belirgin sekilde altinda seyretmektedir.

3.2.1. BUYUME

Grafik 3.2.1, Euro Bolgesi ekonomisine iligkin 2025 ve 2026 yillar1 GSYH biiyiime tahminlerini,
IMF ve OECD projeksiyonlari ile secili biiytik kiiresel bankalarin (Citigroup, Deutsche Bank,
HSBC ve JPMorgan Chase) beklentileri ¢ercevesinde karsilastirmali olarak sunmaktadir. Grafik,
bolgedeki toparlanmanin giicline ve siirdiiriilebilirligine dair piyasa ve kurum beklentilerini
netlestirmeyi amacglamaktadir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025, Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase).
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e Trend: 2025 yili i¢in %1,20 - %1,50 bandinda sekillenen biiyiime beklentileri, 2026
yilinda ivme kazanmak yerine %1,00 - %1,30 araligina dogru hafif bir gii¢ kaybina isaret
ediyor. Bu goriiniim, toparlanmanin gii¢lii bir ivmeden yoksun oldugunu ve bolge
ekonomisinin potansiyel bilyiime oranlarinin altinda, durgunluga yakin bir patikada
ilerledigini teyit etmektedir.

o Konsensiis ve Ayrisma: Tahminler incelendiginde JPMorgan, 2025 (%1,50) ve 2026
(%1,30) yillart i¢in sundugu verilerle bolgenin toparlanma kapasitesine en ¢ok glivenen
kurum olarak 6ne ¢ikiyor. Buna karsin HSBC, 2026 y1l1 igin %1,00 seviyesindeki
tahminiyle en kotlimser senaryoyu ¢izmekte. IMF’ nin 2026 beklentisinin %1,14 ile alt
banda yakinsamasi, uluslararasi kuruluslarin da bdélgenin uzun vadeli biiyiime hikayesine
temkinli yaklastigini gdsteriyor.

3.2.2. ENFLASYON

Grafik 3.2.2, Euro Bolgesi ekonomisindeki TUFE enflasyon beklentilerini 2025 ve 2026 yillari
ozelinde; IMF, OECD projeksiyonlar1 ve 6nde gelen kiiresel bankalarin tahminleri 1s1ginda
karsilastirmali olarak sunmaktadir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025, Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase).
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e Trend: 2025 yili beklentilerinin %2,07 - %2,20 gibi oldukca dar bir bantta konsolide
olmasi, enflasyonun kontrol altina alindigina dair piyasada tam bir uzlasi (konsensiis)
oldugunu gostermektedir. 2026 yilina gelindiginde ise trendin asag1 yonlii ivmesini
koruyarak %1,60 - %1,90 araligina gerilemesi beklenmektedir. Bu tablo, bolge i¢in riskin
artik "yiiksek enflasyon" degil, "hedefin altinda kalan enflasyon" olabilecegine isaret
etmektedir.

« Politika Etkisi: Ozellikle Citigroup (%1,60) ve Deutsche Bank (%1,70) gibi kurumlarin
2026 enflasyonunu ECB’nin %2 hedefinin belirgin sekilde altinda 6ngérmesi dikkat
cekicidir. Enflasyondaki bu hizli geri ¢ekilme, Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) para
politikasini gevsetme siirecinde Fed’e kiyasla ¢ok daha erken ve agresif adimlar
atabilecegi tezini giiglii bir sekilde desteklemektedir.

3.3. CIN, YAPISAL YAVASLAMA VE DEFLASYON RISKI:

Cin ekonomisi, gayrimenkul krizinin tortulari ve zayif i¢ talep nedeniyle "yliksek biiyiime"
doénemini geride birakarak daha 1limli bir patikaya yerlesmistir. Uretim giiciinii korusa da,
makroekonomik goriiniimdeki asil risk artik biiyiimeden ziyade, fiyatlarin diigme egilimine
girmesi (deflasyon) ve bunun yaratabilecegi kisir dongiidiir.

3.3.1. BUYUME

Grafik 3.3.1, Cin ekonomisinin 2025 ve 2026 yillart GSYH biiyiime tahminlerini, IMF ve OECD
projeksiyonlari ile kiiresel bankalarin beklentileri 1s1g1nda karsilastirmali olarak sunmaktadir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase).

Trend: 2025 yilinda hiikiimetin %35 hedefine paralel olarak %4,80 - %5,00 bandinda
tutunmasi beklenen biiyiimenin, 2026 itibartyla ivme kaybederek %4,16 -

%4,70 araligina gerilemesi 6ngoriliiyor. Bu diisiig, Cin’in %6 lizerindeki tarihsel biiytime
ortalamalarindan yapisal olarak uzaklastigini teyit ediyor.

Konsensiis: 2025 tahminlerinde kurumlar arasinda tam bir mutabakat (%4,90 - %5,00)
varken, 2026 i¢cin IMF’nin %4,16 ile en kotiimser tahmini yapmasi dikkat ¢ekici. Bu
durum, uluslararasi kuruluglarin Cin’in orta vadeli yapisal sorunlarina (emlak, borg yiikii)
bankalardan daha fazla agirlik verdigini gdsteriyor.
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3.3.2. ENFLASYON

Grafik 3.3.2, Cin’deki TUFE enflasyon beklentilerini sunmaktadir. Grafikteki en carpict unsur,
banka tahminleri ile OECD tahminlerinin farklaridir.

2.00%
1.80%
1.60%
1.40%
1.20%
1.00%
0.80%
0.60%
0.40%
0.20%
0.00%

Cin TUFE Enflasyon Tahminleri

1.80%

1.50% 1.50%
0.80%
0.68%
0.60%
0.00% 0.00% 0.00% 0.01% I I

2025 2026

m Citigroup ®HSBC Holdings mDeutsche Bank mIMF mOECD

Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC).

Trend: 2025 yili i¢in bankalarin biiyiik cogunlugunun enflasyon beklentisi %0,00 -
%0,10 bandindayken, IMF % 1,50 ile bu tablodan tamamen kopuk, iyimser bir noktada
duruyor. 2026’da ise bankalarin beklentisi %0,60 - %0,80 bandina yiikselse de, bu
oranlar hala saglikli bir talep ortamina igaret etmekten uzak.

Politika Etkisi: Bankalarin 2025 icin ¢izdigi "sifir enflasyon / deflasyon" tablosu, i¢
talebin ne kadar zayif oldugunun kanit1. Bu veri, Cin Merkez Bankasi’nin (PBoC)
ekonomiyi canlandirmak i¢in parasal genislemeye gitmekten baska ¢aresi kalmadigini,
ancak IMF’nin (%1,50-%1,80) bu riski heniiz modellerine tam yansitmadigini
diisiindiiriiyor.
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3.4. JAPONYA, NEGATIFTEN POZITIFE DONUS:

Japonya ekonomisi, on yillardir stiren deflasyonist sarmaldan ve ultra gevsek para politikasindan
styrilarak, kiiresel egilimlerin aksine faiz artirim dongiisiine giren nadir gelismis ekonomilerden
biri konumundadir. Bu doniisiim, Japonya Merkez Bankasi’nin (BoJ) politika setinde tarihi bir
normallesmeye isaret etmektedir.

3.4.1. BUYUME

Grafik 3.4.1, Japonya ekonomisinin 2025 ve 2026 yillar1 GSYH biiyiime tahminlerini, IMF ve
OECD projeksiyonlart ile kiiresel bankalarin beklentileri 15181nda sunmaktadir.

Japonya GSYH BUyUme Tahminleri
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025, Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase).
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Trend: 2024’teki teknik daralmanin ardindan 2025 yilinda %1,10 - %1,40 bandinda
(Deutsche Bank %1,40 ile en iyimser) bir toparlanma beklenmektedir. Ancak 2026’da
biliylimenin yeniden %0,50 - %1,00 araligina gerilemesi, toparlanmanin giiclii bir
genislemeden ziyade, Japonya’nin diisiik potansiyel biiyiime hizina geri doniisii seklinde
olacagini gostermektedir.

Konsensiis ve Ayrisma: 2026 yil1 icin HSBC (%0,50) ve IMF (%0,63) tahminlerinin
oldukea diisiik seyretmesi, yaslanan niifus ve yapisal kisitlarin orta vadeli biiylimeyi
baskilamaya devam edecegi konusunda kurumsal bir uzlasi oldugunu kanitlamaktadir.

3.4.2. ENFLASYON

Grafik 3.4.2, Japonya’daki TUFE enflasyon beklentilerini gdstermektedir. Verilerdeki en ¢arpici
detay, enflasyonun uzun bir aradan sonra hedefin belirgin sekilde lizerine yerlesmesidir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, HSBC ve JPMorgan Chase).

Trend: 2025 yilinda enflasyonun %3,00 - %3,30 bandina (OECD %2,40 ile harig)
ylikselerek BoJ un %2 hedefinin oldukca {izerine ¢ikmasi beklenmektedir. 2026°da ise
ivme kaybiyla birlikte %1,60 - %2,15 araliginda daha iliml1 bir seyir 6ngoriilmektedir.
Politika Etkisi: 2025 yil1 i¢cin IMF (%3,29) ve bankalarin (Citigroup %3,20) yiiksek
enflasyon beklentisi, Japonya Merkez Bankasi’nin faiz artirimlarina devam etmesi i¢in
gereken mesru zemini saglamaktadir. Ancak 2026°’da HSBC (%1,60) ve Citigroup
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(%1,70) gibi kurumlarin enflasyonun hedefin altina diisecegini 6ngdérmesi, sikilagma
dongiistiniin sinirh kalabilecegine isaret etmektedir.

3.5. RUSYA, SAVAS EKONOMISININ SINIRLARI VE ASIRI ISINMA:

Rusya ekonomisi, askeri harcamalarin yarattig1 yapay canlanma (sugar rush) doneminin sonuna
gelmektedir. Kapasite kisitlari, akut is giicli darlig1 ve teknolojiye erisim sorunlari; ekonomiyi
"yiiksek biliylime" fazindan, "yiiksek enflasyon ve diisiik biiyiime" (stagflasyonist bask1) fazina
dogru stiriiklemektedir.

3.5.1. BUYUME

Grafik 3.5.1, Rusya ekonomisinin 2025 ve 2026 biiylime goriinlimiinii, kurumsal tahminlerdeki
ciddi ayrigmalar 15181nda sunmaktadir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025, Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, JPMorgan Chase).
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e Trend: 2025 yili biiylime beklentilerindeki makasin olaganiistii acildigi
goriilmektedir. OECD %2,30 ile savas ekonomisinin ¢arklarinin dénecegini
savunurken; IMF (%0,61) ve Deutsche Bank (%0,80) ekonominin sert bir duvara
carpacagini ongormektedir. 2026°da ise biiylimenin %0,80 - %1,40 bandinda zay1f bir
dengeye oturmasi bekleniyor.

o Konsensiis ve Ayrisma: OECD'nin asir1 iyimser tahmini bir kenara birakilirsa, ana
konsensiis (IMF, Deutsche, JPMorgan) Rusya'nin %1'in altinda veya civarinda bir
biliylimeye mahkum oldugu yoniinde. Bu durum, askeri {iretimin artik genel ekonomik
refah siiriikklemeye yetmedigini kanitliyor.

3.5.2. ENFLASYON

Grafik 3.5.2, Rusya’daki TUFE enflasyon beklentilerini sunmaktadir. (OECD veri setinde Rusya
enflasyon tahminine yer verilmemistir).

Rusya TUFE Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche
Bank).

e Trend: 2025 yili i¢in IMF (%9,00) ve Deutsche Bank (%8,80) enflasyonun tehlikeli
seviyelerde katilagsacagini 6ngoriiyor. Buna karsin Citigroup (%5,90) ile olduk¢a iyimser
ve ayrisan bir tablo ¢izmekte. 2026’da ise enflasyonun %4,70 - %6,30 araligina
gerilemesi beklense de, bu oranlar hala hedeflerin ¢ok iizerinde.

o Politika Etkisi: IMF ve Deutsche Bank’in %9’a varan tahminleri, Rusya Merkez
Bankasi’nin (CBR) politika faizini olagantistii yiiksek seviyelerde tutmak zorunda

18



kalacagini teyit ediyor. Bu da "savasin maliyetinin" fiyat istikrarini kalic1 olarak
bozdugunu ve siki para politikasinin biiyiimeyi daha da baskilayacagini gosteriyor.

3.6. TURKIYE, DENGELENME VE DEZENFLASYON PATIKASI:

Tiirkiye ekonomisi, uygulanan ortodoks para politikas1 ve sikilasma adimlar1 neticesinde,
biiylimeden sert taviz vermeden enflasyonu diisiirmeyi amaglayan bir "yumusak inis" (soft
landing) senaryosunu test etmektedir. Ancak 2026 projeksiyonlarindaki derin ayrismalar, bu
siirecin ne kadar yumusak olacagi konusunda kurumlar arasinda heniiz bir mutabakat
olugsmadigini gostermektedir.

3.6.1. BUYUME

Grafik 3.6.1, Tiirkiye ekonomisinin 2025 ve 2026 biiylime tahminlerini sunmaktadir. Grafikteki
en kritik detay, 2026 yilina dair piyasa oyunculart arasindaki keskin goriis ayriligidir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, JPMorgan Chase).

e Trend: 2025 yili i¢in tiim kurumlar %3,50 - %3,80 bandinda (konsensiis) birleserek
istikrarl1 bir biiyiime beklemektedir. Ancak 2026’ya gelindiginde tablo
karigmaktadir; JPMorgan %4,40 ile giiclii bir genisleme 6ngoriirken, Citigroup %2,60 ile
sert bir yavaglama beklemektedir.
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o Konsensiis ve Ayrisma: 2025'teki uyum, 2026'da yerini tam bir belirsizlige
birakmaktadir. Citigroup’un kotiimser tahmini, siki para politikasinin gecikmeli
etkilerinin i¢ talebi sert vuracagi tezine dayanirken; JPMorgan ve Deutsche Bank
(%4,20), ihracat ve yatirim kaynakli bir toparlanmay1 fiyatlamaktadir.

3.6.2. ENFLASYON

Grafik 3.6.2, Tiirkiye’deki TUFE enflasyon beklentilerini gostermektedir. Goriiniim,
dezenflasyonun devam edecegini ancak hedeflenen "tek hane" seviyesinin tahmin ufkunda (2026
sonu) heniiz gériinmedigini teyit etmektedir.
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Kaynak: IMF World Economic Outlook (WEQ), Ekim 2025; OECD Economic Outlook, Aralik
2025; Bloomberg (Citigroup, Deutsche Bank, S&P Global).

e Trend: 2025 yili i¢in enflasyonun %35,00 - %38,00 (OECD en yiiksek) bandinda
katilasmas1 beklenmektedir. 2026’°da ise yon asagi olsa da, beklentiler %20,80
(OECD) ile 926,80 (S&P Global) arasinda degismektedir.

o Politika Etkisi: OECD’nin 2025’te %38 ile en yliksek, 2026’da ise %20,80 ile en diisiik
tahmini vermesi dikkat ¢ekicidir; bu durum OECD’ nin sert bir baz etkisi veya ani bir
ekonomik soguma bekledigini diislindiirmektedir. Genel konsensiisiin 2026 i¢in %25-
26 bandinda olmasi, siki para politikasinin (yliksek faiz) beklenenden daha uzun siire
korunmasi gerekecegine isaret etmektedir.
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4. DOVIZ PIYASALARI GORUNUMU:

Kiiresel para politikalarinda 2025 yilinda baslayan gevseme siireci, doviz piyasalarindaki
dengeleri de belirgin bigimde yeniden sekillendirmektedir. Faiz farklarinin daralmasiyla birlikte
ABD Dolart’nin (USD) kiiresel 6lgekteki giiglii konumunda sinirli ancak yapisal bir zayiflama
egilimi 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede baslica rezerv para birimlerinin ABD Dolar1 karsisinda
goreli olarak giiglenmesi beklenmektedir.

4.1. EUR/USD PARITE 1,20 BANDINA YERLESIYOR

Grafik 5.1., EUR/USD paritesine iliskin 2026-2030 donemi orta vadeli beklentiler Bloomberg
forward verileri temel alinarak gésterilmektedir.

EUR/USD Paritesi Orta Vadeli Beklentiler (2026—2030,
Bloomberg Forward Verisi)
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Kaynak: Bloomberg Terminal (Forward Curve Analysis), Aralik 2025.

ABD Merkez Bankast’nin (Fed) faiz indirim dongiisiine girmesiyle birlikte Euro’nun, ABD
Dolan karsisinda orta vadede deger kazanmasi 6ngdoriilmektedir.

* Veri Analizi: Bloomberg forward verilerine gore 2026 yilinin ilk ¢eyreginde (Q1) 1,18

seviyesinde fiyatlanan EUR/USD paritesinin, y1l boyunca kademeli bir yiikselis sergileyerek
2026 sonunda ve 2027 genelinde 1,20 bandina yerlesmesi beklenmektedir.
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* Forward Piyasasi: Forward egrisinin (yaklasik 1,17 — 1,19 — 1,20) yukar1 yonlii egimi,
piyasa katilimcilarinin uzun vadeli pozisyonlarim “Zay1f Dolar / Giiglii Euro” senaryosu
iizerine insa ettiklerini gostermektedir.

* Yorum: EUR/USD paritesinde 1,20 seviyesinin orta ve uzun vadede dengelenme bolgesi

haline gelmesi, kiiresel sermaye akimlarinda Euro lehine yapisal bir yon degisiminin bagladigina
isaret etmektedir.

4.2. USD/JPY YEN’IN MUHTESEM DONUSU:

Grafik 4.2., USD/JPY paritesinin 2026-2030 dénemine iliskin Bloomberg forward beklentilerini
ortaya koymakta olup, Japon Yeni’'nin ABD Dolar: karsisinda deger kazanma egilimini
gostermektedir.

USD/JPY Paritesi Orta Vadeli Beklentiler (2026-2030,
Bloomberg Forward Verisi)
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Kaynak: Bloomberg Terminal (Forward Curve Analysis), Aralik 2025.

Raporun en ¢arpict FX hareketi Japon Yeni’nde beklenmektedir. Japonya Merkez Bankasi’nin
(BOJ) faiz artirirken ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz indirim dongiisiine girdigi “ters
makas” senaryosu, USD/JPY paritesinde belirgin bir asag1 yonlii egilimi beraberinde
getirmektedir. Bu goriinlim, Grafik 4.2’de sunulan Bloomberg forward beklentileri {izerinden
acikca izlenebilmektedir.

* Veri Analizi: Bloomberg forward verilerine gore 2026 basinda 150,00 seviyesinde olan
USD/JPY paritesinin, 2026 y1l sonuna dogru 145,00 seviyelerine, 2027 yilinda ise 140,00 ve
2028 itibartyla 138,00 seviyelerine kadar gerilemesi beklenmektedir.

* Yorum: S6z konusu diisiis, Japon Yeni’nin ABD Dolar1 karsisinda yaklasik %10 oraninda

22



deger kazanmas1 anlamina gelmektedir. Bu durum, kiiresel 6l¢ekte “carry trade” (diisiik faizli
para birimi ile borg¢lanip yiiksek faizli varliklara yatirim yapma) pozisyonlarinin ¢éziilmesini
hizlandirabilecek 6nemli bir mekanizma olarak one ¢ikmaktadir.

4.3. GBP/USD:

Grafik 4.3, Bloomberg forward verilerine dayali olarak 2026-2030 déneminde GBP/USD
paritesine iligkin orta vadeli beklentileri gostermektedir. Buna gore paritenin 2026 yul
basinda 1,34 seviyesinden baslayarak 2026 sonunda 1,37 seviyesine kadar kademeli bir
viikselis sergilemesi beklenmektedir.

GBP/USD Paritesi Orta Vadeli Beklentiler (2026—-2030,
Bloomberg Forward Verisi)
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Kaynak: Bloomberg Terminal (Forward Curve Analysis), Aralik 2025.

2027-2028 doneminde 1,37 bandinda yatay bir dengelenme 6ngoriiliirken, 2029 sonrasi
donemde paritede sinirlt bir geri ¢ekilme ile 2030 yilinda yaklasik 1,31 seviyesine dogru bir
diizeltme yasanmasi beklenmektedir.

* Yorum: Bu goriiniim, Fed’in faiz indirim siirecine BoE’ye kiyasla daha erken ve daha giiclii
girmesiyle birlikte Sterlin lehine olusan faiz farkinin 2026-2028 déneminde GBP’yi
destekledigini; ancak 2029 sonras1 donemde kiiresel biiyiime goriiniimiindeki normallesmeye
paralel olarak Sterlin kazanglarinin kismen geri verilecegini géstermektedir.
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4.4. USD/CHF:

Grafik 4.4, Bloomberg forward verilerine gore 2026-2030 doneminde USD/CHF paritesine
iliskin orta vadeli beklentileri gostermektedir. Buna gore paritenin 2026 yili basinda 0,80
seviyesinden hafif bir geri ¢ekilme ile 0,79 bandina gerilemesi, ancak yiin ikinci yarisindan
itibaren tekrar yukari yonlii bir egilime girmesi beklenmektedir.

USD/CHF Paritesi Orta Vadeli Beklentiler (2026—2030,
Bloomberg Forward Verisi)
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Kaynak: Bloomberg Terminal (Forward Curve Analysis), Aralik 2025.

2027-2030 doneminde USD/CHF paritesinin 0,81 — 0,83 bandina dogru kademeli bir yiikselis
sergileyerek uzun vadede istikrarli bir dengelenme siirecine girmesi ongoriilmektedir.

* Yorum: Isvigre Frangi’'min geleneksel “giivenli liman” 6zelligini korumasina ragmen, ABD
dolar faizlerinin uzun vadede yliksek kalmaya devam etmesi USD/CHF paritesinde sinirl1 fakat
kalic1 bir yukar1 yonlii hareketi desteklemektedir. Bu goriiniim, kiiresel risk istahinin agir1
bozulmadig1 senaryoda USD’nin CHF karsisinda yavas fakat istikrarli bir

giiclenme sergileyebilecegine isaret etmektedir.

5. KARSILASTIRMALI SONUC VE TURKIYE ICIN CIKARIMLAR:

Bloomberg Konsensiis, Major Bankalar ve IMF verileri 151831nda yapilan 2026
projeksiyonunu su ii¢ ana bashkta kisaca o6zetleyebiliriz:

5.1. KURESEL "SENKRONIZASYON" DONEMI:
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2024 ve 2025 yillar, iilkelerin birbirinden ayrigtigi (biri faiz artirirken digerinin indirdigi)
yillardi. 2026 ise Normallesme ve Senkronizasyon yil1 olacaktir.

ABD ve Euro Bolgesi biiyiimede 1liml1, enflasyonda hedefe yaklagsmis olacaktir.

5.2 RISKLER VE FIRSATLAR:

Ana Risk: Cin'deki deflasyonist siire¢ (TUFE ~%0) ve biilyiime kaybi, basta enerji olmak {izere
kiiresel emtia talebini baskilayabilir. Bu durum emtia ihracatgisi {ilkeler i¢in tehlike arz ederken
Tiirkiye gibi enerji ithalatgisi iilkeler icin diisiik fiyatlar aslinda firsat olarak da goriilebilir.

Firsat: Dolar endeksinin gevsemesi (EUR/USD 1,20’e yaklasiyor), gelismekte olan piyasalara
yonelik sermaye akimlarini yeniden canlandiriyor.

5.3. TURKIYE ICIN STRATEJIK GORUNUM:

Tiirkiye ekonomisi i¢in bu kiiresel tablo 2026 yil1 i¢in "destekleyici" niteliktedir.

Dis Talep: En biiyiik ticaret ortagimiz Euro Bdlgesi'nin toparlanarak %1,20-%1,40 bandinda
biiylimeye ge¢gmesi ihracatimizi destekleyecektir.

Finansman: Kiiresel faizlerin %3,00 seviyelerine inmesi ve dolarin zayiflamasi, Tiirkiye'nin dig
finansmana erigim maliyetlerini diisiirecektir.

Ayrisma: Tahminlere gore Tiirkiye %3,50-%3,70 bandindaki biiyiimesiyle diinyadan pozitif,
ancak %25 bandindaki enflasyonuyla (diisiise ragmen) diinyadan negatif ayrismaya devam
etmektedir. Bu durum, siki para politikasinin 2026'da da "biliyiimeden ¢ok fazla 6diin vermeden"
stirdiiriilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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