L J) 2025-1V Enflasyon Raporu 7 Kasim 2025

Makro: iddiali hedefler, sahin iletisim, yiiksek maliyetli makro arka plan

1. Tahminler

e TCMB, bir dnceki rapor doneminde enflasyon tahminlerinden ayristirarak ulagsmayi taahht
ettigi ara hedeflerini degistirmeyerek 2026 ve 2027 yil sonlari icin sirasiyla %16 ve %9
seviyelerinde korudu.

e Yil sonu enflasyon tahmin bandinin orta noktasi 2025 icin %27'den %32’ye yiikseltilirken, 2026
ve 2027 igin siraslyla %16 ve %9 seviyelerinde sabit birakildi (Grafik 1).

e 2025 yil sonu tahmini igin belirsizlik araligi %31-33 olarak belirlendi (6nceki: %25-29).

Grafik 1. 2025-1V Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK,
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihg ylzde 70'tir.

Tahmin muhasebesi: 2025 yil sonu tahmin bandindaki degisiklik ve orta noktadaki yukari glincellemeye
dair bir sayisal muhasebe paylasiimadi. Ancak, rapordaki ifadelerden son (¢ aylik donemde gida
grubundaki artiglarin enflasyon tahminindeki ylikseliste belirleyici oldugu anlasiliyor.

2. Varsayimlar

Dis talep: ikili anlasmalar tarife oranlarinin artisini bir miktar sinirlasa da ABD-Cin arasinda siiregelen
miizakerelerin ve ABD’de devam eden yasal slireglerin ticaret politikalarindaki belirsizligi yukari tasidigi
vurgulanarak 2025 yili igin varsayilan Tiirkiye’nin ihracat agirliklari dikkate alinarak hesaplaman kiiresel
blylime varsayimi sabit birakilirken, 2026 yili varsayimi 0,1 puan disirulerek %2,2’ye indirildi.

Gida fiyatlari: Hava kosullari, bazi tarimsal alim fiyatlari, arz kaynakli sorunlar ve mevsimsel talep artisi
gerekge gosterilerek 2025 yil sonu gida enflasyonu varsayimi %26,5ten %32,3’e, 2026 yil sonu
varsayimi ise %17’den %18’e ylkseltildi (Tablo 1).
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Tablo 1. Varsayimlardaki Giincellemeler

2025 2026
inracat Agirlikl Kiresel Biylime Endeksi 2,0 2,2
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (2,0) (2,3)
Petrol Fiyatlari 69,0 62,4
(Ortalama, ABD Dolari) (69,8) (64,4)
ithalat Fiyatlari 0.8 -0,6
(ABD Dolari, Yilhk Ortalama Ylzde Degisim) (0,3) (-1,3)
Gida Fiyat Enflasyonu 32,3 18,0
(Y1l Sonu Ylzde Degisim) (26,5) (17,0)

* Parantez icindeki sayilar bir 6nceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gostermektedir.

Emtia fiyatlari: Petrol fiyat varsayimi, kiiresel talebin zayif seyri ve artan petrol arzi nedeniyle asagi
cekildi. Brent petrol icin 2025 yili ortalamasi 69,85’dan 69,05’a, 2026 yili ortalamasi ise 64,45’dan
62,48’a gilincellendi. ithalat fiyati varsayimlari ise biyik 6lciide degerli ve endistriyel metaller
onclligindeki artisin etkisiyle 2025 yili icin %0,8 artis ve 2026 yili igin %0,6 diisis olarak hafif yukari
revize edildi (Grafik 2, Tablo 2).

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Ekonomik aktivite: 2025 yilina iliskin ¢ikti agigl tahminlerinde ¢eyreklik donemler itibariyla 1-1,5 puan
araliginda belirgin yukari glincellemeler yapildi. Talep kosullarindaki yavaslamayla ¢ikti agiginin dip
noktasina ulasacagl donem oOnceki rapora gore iki ceyrek 6telendi. Basin toplantisinda da belirtildigi
Uzere, talep ve enflasyonun kisa vadedeki yliksek seyrine karsilik politika durusunun gecmiste
Ongorilenden daha siki belirlenecegi anlasiliyor. 2025C3’ten baslayarak 2026 vyilsonuna kadar
ekonomide belirgin soguma (potansiyel alti, sinir pozitif bliyiime), 2027 yili baslarindan itibaren
toparlanma (potansiyel Ustl bilyime) 6ngériliyor (Grafik 3). Ne var ki, uzun siredir talep ve
bliyiimenin TCMB tahminlerinden gliclii seyretmesi ve sistematik olarak ¢ikti acigi baslangi¢ noktasinin
yukari gincellenmesi uygun parasal sikiligin tesis edilip edilmeyecegi konusunda soru isareti
olusturuyor.
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Grafik 3. TCMB Cikti Agigi Tahminleri
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Cikti agig1 patikasinin ima ettigi 2025 blylmesini %3,5-3,8, 2026 blylmesini %1,7-3,3 araliginda
hesapliyoruz. Son yillarda potansiyel bliylimede diisis varsayimiyla 2026 icin ima edilen biiylimenin bu
bandin alt sinirina yakin (%2'nin altinda) oldugunu degerlendiriyoruz. Farkh ceyreklik potansiyel
bliyiime varsayimlari altinda cikti acig1 projeksiyonlariyla uyumlu biyiime tahminleri soyle:

Tablo 2. Cikt1 Agigi Tahminlerinin ima Ettigi Yillik Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Biyiime (%)

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

3. Degerlendirmelerimiz

2025 sonu enflasyon tahminindeki 5 puan yukari glincellemeye ragmen 2026 sonu tahmininin
korunmasi, basin toplantisinda da ifade edildigi gibi, i¢csel politika tepkisiyle dnceki raporda dngérilene
kiyasla daha siki bir parasal durus ima ediyor.

Orta vadeli tahminlerle uyumlu makro kosullarin tesis edilmesinin kolay olmadigini degerlendiriyoruz.
Cikarimlarimiza gore 2026 sonu tahminine baz olusturan makro gergeveyi soyle 6zetleyebiliriz:
e “Talep kosullarinin dezenflasyonist olacagl” uzun siireli durgunluk
o 2026 biyime tahmini %1,7-2,5 arasi
e Yil boyunca sepet kurda yatay seyir (gli¢li reel degerlenme)

e isgiicii maliyetlerinde yil sonlari itibariyla %20, yil ortalamalari itibariyla %24 civari artis

Enflasyon beklentilerinin seyrine gére yukaridaki projeksiyonlarin/varsayimlarin her biri degisebilecek
olmakla birlikte, mevcut kredibilite agigini (beklentilerle hedef arasindaki farki) dikkate aldigimizda

hem blyiime hem dis denge hem de bollistm iliskileri agisindan hedefe ulasmak olduk¢a maliyetli
goruanuyor.
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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 s6zlesmesi 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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