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Makro: Enflasyon tahminleri korundu; para politikasinda sabir ve temkin eniyiilag

1. Tahminler

TCMB, yilsonu enflasyon tahminlerini 2025 igin %24, 2026 icin %12 ve 2027 igin %8 olarak korudu
(Grafik 1). Enflasyon tahminleri icin belirsizlik araliklari da son donemde artan oynakliklara istinaden
degistirilmedi: 2025 icin %19-%29, 2026 i¢in %6-%18.

Grafik 1. 2025-11 Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin aralig! icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.

Tahmin muhasebesi: 2025 yilsonu enflasyon tahmini, tahminler Gzerindeki yukari ve asagli yonli
etkilerin birbirini dengelemesiyle degismedi. Gida enflasyon varsayiminin vyikseltilmesi, talep
kosullarinin beklenenden daha giicli seyretmesi, kur gelismeleri ve baslangic kosullari enflasyon
tahminini yukari yonli etkilerken, dolar bazli ithalat fiyati varsayiminin asagi yonli glincellenmesi ve
SUT muayene katilim paylarina ocak ayinda yapilan artisin subat ayinda kismen geri alinmasi enflasyon
tahminini asagi cekti.

Tablo 1. 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

ER 2025-1 Yil Sonu Tahmini (%) 24,0
ER 2025-11 Yil Sonu Tahmini (%) 24,0
ER 2025-1 Donemine Gore Tahmin Glincellemesi (% Puan) 0

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Gida Fiyatlari +0,5
Cikti Agig +0,3
TL Cinsi ithalat Fiyatlari +0,1
Baslangi¢ Kosullari / Ana Egilim +0,1
Yénetilen ve Yonlendirilen Fiyatlar -1,0

2. Varsayimlar

Dis talep: Dis talep blylimesine iliskin varsayim asagi glincellendi. ABD’nin agikladigi karsilikli tarifeler
nedeniyle uluslararasi ticarette artan belirsizlik ve kiiresel bliyiime gorinimdeki zayiflama nedeniyle
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ihracat agirlikh kiresel biyime varsayimi 2025 igin %2,2’den %1,9'a, 2026 yil icinse %2,4’ten %2,1’e
giincellendi (Tablo 2).

IMF de en son yayimladigi Kiiresel Ekonomik Gériinim Raporu’nda kiiresel bliylime tahminini 2025 igin
%3,3’ten %2,8’e, 2026 icin %3,3’ten %3,0’e indirmisti. Tarifelere yonelik devam eden miizakereler ve
kisa sireli ertelemeler dis talep gériniimu tzerinde belirsizligin siirmesine neden oluyor.

Gida fiyatlari: 2025 yili gida enflasyonu varsayimi 2 puan ylkseltilerek %26,5’e glincellendi (Tablo 2).
Varsayim giincellemesine neden olarak islenmemis gida fiyatlarinin olumsuz seyri 6ne ¢ikarildi.

Nisan itibariyla gida yillik enflasyonu %36,1 ile manset enflasyonun altinda kalsa da son 3 aydaki
ortalama gida aylik enflasyonu yilliklandiriimis olarak %40 ile olduk¢a kuvvetli ve manset enflasyona
gore daha yuksek bir enflasyon egilimine isaret ediyor. TCMB’nin, basta don etkisi olmak Uzere, taze
meyve-sebze fiyatlar Gizerinde dikkat cektigi yukari yonli riskler 6ne gikti.

Diger taraftan, 2026 yili icin gida enflasyon varsayimi %13,5’te sabit kald.

Tablo 2. Varsayimlardaki Giincellemeler

2025 2026
ihracat Agirlikli Kuiresel Buyume Endeksi 1,9 2,1
(Yilhk Ortalama Yizde Degisim) (2,2) (2,4)
Petrol Fiyatlari 65,8 60,6
(Ortalama, ABD Dolar) (76,5) (74,0)
ithalat Fiyatlari -1, -1,3
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (2,6) (0,6)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,5 13,5
(Y1l Sonu Ytizde Degisim) (24,5) (13,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

Emtia fiyatlan: Petrol fiyatlar, kiresel bliylime goriinimiindeki bozulmanin etkisiyle gegen rapor
donemindeki varsayimin belirgin altinda seyretti (Grafik 2). Buna bagh olarak ortalama petrol fiyati
varsayimi 2025 yilii¢in 76,55’dan 65,85’a indirildi (Tablo 2). 2026 yili petrol fiyat varsayimi ise 74,05’ dan
60,65’a glincellendi. Buna bagh olarak ithalat fiyatlari varsayimi da asagi yonli revize edildi.

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Ekonomik aktivite: Cikti acigi tahminleri, 2024-C4 ve 2025-C1 icin ge¢cmis degerlendirmelerimizle
uyumlu sekilde yukari glincellenirken, 2025-C2’den itibaren ekonomide belirgin soguma ima ediyor
(Grafik 1 ve 3). Onceki iki rapora baktigimizda, biiyiimenin TCMB 6ngériilerinden yiiksek seyrettigi ve
ciktl acigina dair baslangic degerlerinin yukari glincellendigi goruliiyor. 2025-1 raporunda C1’de cikti
acigr yaklasik %-1,7 dizeyinde tahmin edilmisti; yeni tahminlerde ise notr seviyede (Grafik 3).

Grafik 3. TCMB Cikti Acigi Tahminleri
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Cikti agig1 patikasinin 2025 igin %2,5-3 bandinda bir biiylime tahminiyle uyumlu oldugunu hesapliyoruz.
Bu tahmin, yilin ikinci ve Uclinci ¢eyrekleri icin daralma, son ceyregi icin potansiyel-alti sinirli pozitif
blylme ima ediyor.

Farkh ceyreklik potansiyel blylime varsayimlari altinda ¢ikti agigi projeksiyonlariyla uyumlu biyime
tahminleri Tablo 3’te yer aliyor:

Tablo 3. Cikt1 Agigi Tahminlerinin ima Ettigi Yillik Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Biiyiime (%)

0,8 1,0 1,2
2025 2,4 2,9 3,4
2026 2,6 3,5 4,3
2027 4,0 4,8 5,7

Doviz kuru: ABD dolari bazinda ithalat fiyatlari varsayimi asagi cekilirken, muhasebede TL cinsinden
ithalat fiyatlarina atfedilen sinirli pozitif etki, déviz kuru gegiskenliginin ithal maliyetlerdeki disisle
blylk olglde telafi edilecegine isaret ediyor. Yil sonu dolar kuru varsayiminin 42-43 civarinda
korundugunu distnilyoruz.

3. Degerlendirmelerimiz

Para politikasi: Yapilan iletisim, haziran ayinda olasi bir faiz indirimine kapiy1 kapatmadi. Yabanci
girisleriyle bollasan TL likiditesi neticesinde TCMB’nin net APi fonlamasi sifira yaklasti (diin 23 milyar
TL). Boylelikle agirlikli ortalama fonlama faizi (AOFF) politika faizi olan %46,0’ya geriledi. Gecelik
referans faiz orani TLREF bugiin %45,8 diizeyinde gergeklesti.

Enflasyon raporu basin toplantisi sonrasi yilsonu enflasyon tahminimizi %30,0 diizeyinde koruyoruz.

=  Tahminimiz tGzerinde asagi yonli riskler mevcut. Sabirl ve temkinli bir yaklasimla uygun parasal
sikihgin korunabildigi durumda, yil sonu enflasyonunun TCMB’nin tahmin bandi icerisinde
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kalma olasihgini yiiksek gériyoruz. Zira, mevcut parasal durusun biylimeyi ve talep kosullarini
bu kez TCMB 6ngoérileriyle uyumlu bir dezenflasyonist diizeye gekmesi muhtemel.

= Ayinilk yarisina ait verilerle mayis aylik enflasyonunu %1,8 (yillik %35,8) olarak tahmin etmistik.
TCMB tahmini de buna yakin (aylik %1,6; yillik %35,4) goriniyor. Bu rakam, toplanti
oncesindeki piyasa beklentilerine (TCMB Piyasa Katiimcilari Anketi: %2,36) kiyasla ciddi bir
asagl yonla surpriz ima ediyor. Boyle bir rakamin, artan yabanci girisleri ve rezerv birikimiyle
birlikte, haziranda faiz indirim olasihigini canh tuttugunu degerlendiriyoruz. Ote yandan,
dezenflasyonun sirekliligi ve kredibilite birikimi agisindan ilk indirimin temmuz ayinda
yapilmasini ve her toplantida indirim yerine bekle/gér yaklasimiyla enflasyon egilimindeki
iyilesmeden emin olundukga faiz indirimine gidilmesini optimal goériyoruz. Nitekim son
donemde ortaya cikan riskler neticesinde yurt ici yerlesiklerin artan getiri hassasiyeti, ihtiyath
bir politika durusu gerektiriyor.

= Qzetle, iki ay 6ncesine kiyasla gerek yurt ici finansal kosullardaki ilave sikilasma gerekse kiiresel
kosullarin destegiyle enflasyon gériniminin iyilestigini ve bant icinde kalma olasiliginin
arttigini degerlendiriyoruz. TCMB’nin ddviz piyasasi ve enflasyon lizerindeki kontrolii yeniden
eline aldig bir firsat doneminde “bir sonraki adimin faiz indirimi olmasini garanti edecek
parasal sikiigin korunmasi”, fiyat istikrari ve finansal istikrar arasindaki politika
odinlesimlerinin sinirlanmasi agisindan kritik gortintyor.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L J) 2025-11 Enflasyon Raporu 22 Mayis 20

Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin séz konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim
AS’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak ¢zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“yatinm danismanhgl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirrm danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhg hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir sozlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatirim danismanhigl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler, genel yatirim danismanhgi faaliyeti kapsaminda genel olarak diizenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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