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Makro: Ara hedefler yukar glincellenirken, mevcut gergeve ve politika durusu
uzun sure korunacak goérintyor

1. Tahminler

TCMB 2025 yilinin {iclinct enflasyon raporunda orta vadeli tahminlerin iletisimine iliskin cerceveyi
degistirmis; yil sonu “enflasyon tahminleri” ile para politikasini belirlerken referans alinacak ve
dezenflasyon sirecinde ulasiimasi taahhit edilen diizeyleri belirten “ara hedefleri” birbirinden
ayristirmisti. Bu gergevede, enflasyon tahminlerinin veri akisina baglh olarak revize edilebilecegi, ara
hedeflerin rapor dénemleri arasinda olaganisti gelismeler olmadigl sirece degistirilmeyecegi
belirtilmisti.

TCMB, jeopolitik gelismelerin olagan disi etkilerine atifta bulunarak ara hedef, enflasyon tahmini ve

enflasyon tahminlerine yonelik iletisiminde cesitli degisikliklere gitti. Buna gore:

e Ara hedefler 2026, 2027 ve 2028 yil sonlari igin sirasiyla %24, %15 ve %9 olarak giincellendi.
Onceki ara hedefler sirasiyla %16, %9 ve %8 idi.

e Tahmin araligi iletisimine ara verildi. Bunun yerine, baz senaryo altinda nokta tahminler
sunulurken, bu tahminler etrafindaki risk unsurlarina yonelik sayisal gosterimden ziyade
betimsel bir anlatim tercih edildi.

e Baz senaryodaki yil sonu enflasyon tahminleri 2026 igin %26 ile ara hedefin lizerinde; 2027 ve
2028 icinse ara hedeflerle ayni belirlendi (Grafik 1). Onceki enflasyon raporunda tahmin bandi
orta noktalari sirasiyla %18, %9 ve %8 idi.

Grafik 1. 2026-11 Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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Tahmin muhasebesi: Ara hedef ve tahminlerdeki degisiklige dair sayisal muhasebe paylasiimadi.
Halbuki ara hedeflerin tanitildigi raporda bu kapsamda bir tahmin muhasebesi paylasiimisti. (Makro:
2025-lIl Enflasyon Raporu). 2026 yili icin temel varsayimlardaki degisikliklere baktigimizda, petrol
varsayiminin 60,95'dan 89,45'a yikseltilmesi (%46,8 artis), raporda yer alan Kutu 2.4'teki analize gore,
esel mobil olmadan, bir yil icinde enflasyona 4,7 puan katki yapmakta. Ancak esel mobil uygulamasi,
gida varsayimindaki glincelleme, diger emtialardaki artis ve ekonomide 6ngoériilen yavaslamanin
toplam etkisi, 8 puanlik tahmin glincellemesini agiklamak igin yeterli gériinmuyor. Aradaki farki, diislik
kalmasi kuvvetle muhtemel ge¢mis tahminlerin telafisi seklinde yorumluyoruz.
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2. Varsayimlar

Dis talep: ihracat agirlikli kiiresel biiyiime varsayimi, jeopolitik gelismelerin basta Korfez tilkeleri olmak
Gzere kiresel blylime gorinimi Gzerindeki sinirlayici etkisi nedeniyle 2026 yil %2,3’ten %1,7’ye
glncellendi (Tablo 1). Dis talep goérinimi bu denli zayiflarken, ¢ikti acigl tahminlerinin ima ettigi
blyiime glincellemesinin sinirli olmasi, igsel tutarhlik agisindan daha gigli bir i¢ talep, dolayisiyla daha
ekonomi politikalarinda daha gevsek bir durus ima ediyor.

Gida fiyatlari: 2026 icin gida enflasyonu varsayimi %19’dan %26,3’e giincellenirken, bu giincelleme
blylik 6l¢lide ocak-nisan donemindeki gerceklesmelere dayandirildi (Tablo 1). Gida arz kosullarindaki
normallesmenin oniimizdeki donemde gida fiyatlarini olumlu yonde etkileyecegi 6ngorildi. Buna
ragmen 2027 gida enflasyonu da %11’den %19’a ylikseltildi.

Kamu durusu: Ge¢mis raporlardakine benzer sekilde, maliye politikasinin dezenflasyon siirecine katki
saglayacagi ve kamu kontrollindeki fiyatlar ile bor¢clanma, vergi ve gelirler politikalarinin enflasyondaki
duslist destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayildi. Bu kapsamda, 6niimizdeki donemde esel mobil
uygulamasinin devam edecegi 6ngorildi. Ancak diger yonetilen fiyatlardaki (enerji, tarimsal tirtin alim
fiyatlari, vb.) gecmis ayarlamalar, bu kanaldaki risklerin net yukari yonli olduguna isaret ediyor.

Emtia fiyatlari: Petrol fiyatina yonelik varsayimlar yukari yonli belirgin glincellenirken, enerji disi emtia
fiyatlarindaki gelismeler de dikkate alinarak ithalat fiyatlarinda da 2026 icin yukari yonla glincelleme
yapildi (Grafik 2, Tablo 1).

Tablo 1. Varsayimlardaki Giincellemeler

2026 2027
ihracat Agirlikli Kiiresel Biyiime Endeksi 1,7 25
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 2.3 (2.2)
Petrol Fiyatlari 89,4 75,4
(Ortalama, ABD Dolari) (60,9) (56,0)
ithalat Fiyatlari 6,3 -0,2
(ABD Dolary, Yilhk Ortalama Yizde Degisim) (2,0 (-0,9)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,3 19,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (19,0) (11,0)

* Parantez icindeki sayilar bir 6nceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri gostermektedir.

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.
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Ekonomik aktivite: Cikti acigI tahminlerinde son donemdeki raporlarin aksine kiiresel belirsizliklerin
etkisi ile asagi yonlu glincelleme yapildi (Grafik 3, sol panel). Cikti agig1 tahminlerine gére 6nimizdeki
donemde 6nceki rapordakine kiyasla bir miktar daha yavas bir biylime 6ngorillyor. Ayrica, dongusel
dip noktasi 2027’nin ilk yarisina kaymis goriiniyor. Farkli ¢eyreklik potansiyel biylime varsayimlari
altinda ¢ikti agig1 projeksiyonlariyla uyumlu biyiime tahminleri soyle (Tablo 2):

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

0,8 1,0 1,2
2026 1,9 2,5 3,0
2027 3,0 3,8 4,7
2028 3,9 4,7 5,6

Grafik 3. TCMB Cikti Agigi Tahminleri
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3. Degerlendirmelerimiz

e TCMB’'nin ara hedef ve tahminlerde yaptigi yukari yonli glincellemenin boyutunu temel
varsayimlardaki degisikliklerin ima ettiginden daha kuvvetli buluyoruz. Dolayisiyla yapilan
guncellemenin, ge¢gmis tahminlerin olmasi gerekenden distk kaldiginin bir gbstergesi ve
telafisi oldugu soylenebilir.

e 2027 yil sonu enflasyon tahminindeki giincellemeyi de para politikasi yaklasimi agisindan
onemli goriyoruz. 2027 yil sonu ara hedefi 6 puan yikseltilerek %9’dan %15’e glincellendi.
Para politikasi kontrol alanina giren bir vadeye kisa vadedeki glincellemeye yakin bir
giincelleme yapilmasi enflasyonist soklara karsi pasif para politikasi mesaji icerdiginden tahmin
kredibilitesini zayiflatiyor.

e Basin toplantisinin soru/cevap béliminde bir sonraki PPK toplantisi icin “tum sec¢eneklerin
masada oldugu” ve “dolarizasyon riski gorilmedigi” seklindeki ifadeleri, reaksiyon
fonksiyonuna dair ge¢mis goézlemlerimiz 1s18inda, “glicli bir dolarizasyon olmadigl middetce
statlikonun korunacag” seklinde yorumluyoruz.

e Bu cercevede enflasyon ve politika faizine dair patikalarimizda herhangi bir degisiklige
gitmiyoruz. TCMB’nin 2026 yil sonuna dair nokta tahminine (%26) ge¢mis yaklasimini
uyguladigimizda tahmin bandi Gst sinirt %29 ile tahminimize yakin bir noktaya geliyor (Grafik
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4). Y1l sonuna kadar politika faizinde indirim alani olmadigini (veya belki ¢ok sinirli bir alan
acilabilecegini) degerlendiriyoruz.

Grafik 4. 2026-11 Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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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 tiirlii 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 higbir 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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