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Makro: Tahmin bandi hafif yukari giincellenirken, faiz indirimlerine ara verme
konusunda agik ve net bir sinyal verilmedi

1. Tahminler

e TCMB, enflasyon tahminlerinden ayristirarak ulasmayl taahhiit ettigi ara hedeflerini
degistirmeyerek 2026 ve 2027 yil sonlari icin sirasiyla %16 ve %9 seviyelerinde korudu. 2028
yili iginse %8 olarak belirledi.

e Yil sonu enflasyon tahmin bandinin orta noktasi 2026 icin %16’dan %18’e ylikseltilirken, 2027
icin %9’da sabit birakildi ve 2028 icin %8 oldu (Grafik 1).

e 2026 yil sonu tahmini icin belirsizlik arahigr da 2 puan artirilarak %15-21 olarak belirlendi
(6nceki: %13-19). Boylelikle araligin genisligi 6 puan olarak korundu. 2027 yil sonu tahmini igin
belirsizlik arahgi ise %6-%12 olarak agiklandi.

Grafik 1. 2026-1 Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK,
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig! ylzde 70'tir.

Tahmin muhasebesi (2026 Yil sonu): 2026 yil sonu tahmin bandindaki degisiklik ve orta noktadaki
yukari glincellemeye dair acik bir sayisal muhasebe paylasiilmadi. Ancak, rapordaki ifadelere gére
gincellemenin 1 puani enflasyon sepetindeki agirlik degisiminden kaynaklandi. Gida enflasyonu
varsayimindaki degisiklikten yaklasik 0,25 puanlik katki geliyor. Diger katkilar, cikti a¢ig tahmini ve
dolar bazl ithalat fiyat varsayimindaki yukari yénli giincellemeden kaynaklanmis olmali. Brent petrol
varsayimindaki disUs ise bir miktar sinirlayici rol oynadi.

Tahmin muhasebesi (2025 ara hedefi): TCMB ara hedefleri tanittigl toplantida, gerceklesmenin ara
hedefi asmasi durumunda seffaflik ve hesap verebilirlik cergevesinde sapmanin nedenlerini
paylasacagini belirtmisti. Bu raporda 2025 yil sonu enflasyonunun (%30,9) ara hedeften (%24,0)
sapmasina dair bir paylasim yapildi. Buna gore, ihracat agirlikh kiresel bliyime endeksi, petrol fiyati,
ABD dolari cinsinden ithalat fiyati ve gida enflasyonuna yonelik gergceklesmeler varsayimlarin lizerinde
gerceklesti (Tablo 1). Bu gercevede, 6,9 puanlk sapmanin 2,1 puani TL cinsi ithalat fiyatlarindan, 1,9
puani enflasyonun ana egilimi ve ataletinden, 1,1 puani yonetilen-yonlendirilen fiyat ayarlamalarindan,
0,9 puani ¢ikti agigindan, 0,9 puani ise gida enflasyonundan kaynaklandi (Tablo 2).
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Tablo 1. Ara Hedef Temel Varsayimlari ve Gerceklesmeler

Ara Hedef

Gergeklesme
Varsayimi ¢ ¥
ihracat Agirlikl Kiresel Biyme Endeksi 19 21
(Yilik Ortalama Yuzde Degisim) '
Petrol Fiyatlar
(Ortalama, ABD Dolari) 658 690
Ithalat Fiyatlari Qs 14
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yizde Degisim) '
Gida Fiyat Enflasyonu 265 283

(Yil Sonu Yiizde Degisim)

Tablo 2. 2025 Yili Enflasyon Ara Hedefinden Sapmanin Kaynaklari

Ara Hedef Muhasebesi

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

Ara Hedef Sapmasinin Kaynaklari (% Puan)

TL Cinsi Ithalat Fiyatlari +2,1
Gida Fiyatlari +0,9
Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar +1.1
Cikt1 A8 +0,9
Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti +1,9

2. Varsayimlar

Dis talep: 2025 yilinin baslarina kiyasla zaman iginde azalsa da hala 6nemini koruyan ticaret
politikalarindaki belirsizliklere ragmen kiiresel biyime direncli seyrini koruyor. Bunun neticesinde
Tirkiye’'nin ihracat agirliklari dikkate alinarak hesaplanan kiiresel bliylime varsayimi da 2026 yili igin bir
miktar yukari gtincellendi (%2,2>%2,3). 2027 iginse %2,2 ile yataya yakin seyretmesi bekleniyor (Tablo
3).

Gida fiyatlari: 2026 icin gida yillik enflasyonu varsayimi %18’den %19’a sinirli giincellendi (Tablo 3).
Ocak ve subat ayilarinda arz soklarinin yani sira Ramazan ayinin da etkisiyle gida fiyatlarinda artislar
gozlense de yurt genelinde etkili olan yagislarin kuraklik kaynakl riskleri sinirlandiracagi 6ngorusiiyle
gida enflasyonu varsayimindaki degisiklik sinirli tutuldu (Tablo 3).

Kamu durusu: Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ile borglanma, vergi ve gelirler politikalarinin
enflasyondaki distist destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayildi. Faiz disi fazlanin 2026 yilinda 2025
yilindaki benzer sekilde sinirli pozitif olacagi ngoruliyor.

Emtia fiyatlari: Petrol fiyatina yonelik varsayimlar asagl yonli, emtia fiyatlari genel seviyesi igin
kullanilan ithalat birim deger endeksi artisi ise yukari yonli glincellendi (Grafik 2, Tablo 3).
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Tablo 3. Varsayimlardaki Giincellemeler

2025 2026 2027
ihracat Agirlikli Kiiresel Bliy(ime Endeksi 2,1 2,3 2,2
(Yillk Ortalama Y{izde Degisim) (2,0) (2,2) ()
Petrol Fiyatlari 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 Yizde Degisim) (0,8) (-0,6) (-)
Gida Fiyat Enflasyonu 28,3 19,0 11,0
(Y1l Sonu Yizde Degisim) (32,3) (18,0 )

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Ekonomik aktivite: Gegtigimiz yilin her raporunda oldugu gibi bu raporda da ¢ikti agig1 tahminlerinde
yukari yonli belirgin glincelleme yapildi (Grafik 3, sol panel). Cikti agiginin dip noktasi gecen raporla
ayni sekilde 2026’nin son geyregi olsa da yil genelinde talep kosullarinin dezenflasyonist glicii 6nceki
rapor donemine gore belirgin sekilde azaldi. Farkli ¢eyreklik potansiyel biylime varsayimlari altinda
¢ikti agig1 projeksiyonlariyla uyumlu bliyiime tahminleri soyle:

Tablo 4. Cikt1 Agigi Tahminlerinin ima Ettigi Yillik Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Biiyiime (%)

0,8 1,0 1,2
2025 3,5 3,6 3,6
2026 1,9 2,6 3,3
2027 3,2 4,0 4,8
2028 3,9 4,7 5,6
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Grafik 3. TCMB Cikti Agigi Tahminleri
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3. Degerlendirmelerimiz

2026 sonu enflasyon tahminindeki 2 puanhk yukari giincellemenin 1 puani TUFE agirliklarindaki
degisime atfedildi. Dolayisiyla fiiliyatta tahminlerde 1 puanlik oldukga sinirli bir glincellemeye gidilmis
olmasi, i¢sel politika tepkisiyle 6nceki raporda 6ngorilene kiyasla daha siki bir parasal durus ima ediyor.
Buna ragmen, yapilan iletisimde eksik kaldigini diisiindiglimiiz mesajlar nedeniyle tahmin bandi Gst
sinirinin dahi halen oldukca iddiali oldugunu degerlendiriyoruz. Tahmin bandi, politika aksiyonu ve
iletisimde farkl bir rejime gecilmeden sadece "adim kiiclltilerek" ulasilabilir goriinmuyor.

Cikti agig1 tahminleri, potansiyel bliyiime varsayimindan bagimsiz, gecen yila gére yavaslama ima
ediyor. Dis talep bliylime tahmini %2,2'den %2,3'e glincellenirken, boyle bir yavaslama ancak i¢ talebe
yonelik daha siki bir toplam politika durusuyla miimkin. Ne var ki son bir yilda ¢ikti agigina yapilan
yukari yonli bayudk gincellemeler, bu tahminin kredibilitesini sinirliyor (Grafik 3, sag panel). Nitekim
ekonomik aktivite sistematik olarak TCMB 6ngorlerinden glicll seyrediyor ve mevcut gidisata bakilirsa
2026 yilinda biyimenin %4'ln altinda kalmasi gug.

Basin toplantisinda kullanilan dili ve iletilen mesajlari genel olarak givercin bir iletisim olarak
degerlendiriyoruz. Piyasa tepkisinin de bu yonde oldugu gortllyor. Faiz swap egrisinde kayda deger bir
degisiklik olmazken, bankalar basta olmak Uzere hisse senetleri alicili seyrediyor.
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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.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



mailto:Ekonomikarastirmalar@akbank.com
mailto:Caglar.Yunculer@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com
mailto:Sibel.Yapici@akbank.com

