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Makro: Enflasyon tahminleri ve orta vadeli ara hedefler yukari glincellendi

1. Tahminler

TCMB yilin son enflasyon raporunda tahminler ve orta vadeli ara hedeflerde giincelleme yapti. Buna
gore 2026 yil sonu enflasyon tahmini %28’den %29,5’e glincellenirken (OVP tahmini: %28,4), 2027 ve
2028 yil sonu ara hedefleri de OVP ile uyumlu sekilde sirasiyla %21 ve %13,5’e yikseltildi (6nceki %15
ve %9).

Tahminler/hedeflerdeki yukari glincellemenin temel gerekgesi jeopolitik gelismelerin enerji ve ithalat
fiyatlar Gzerindeki etkilerinin dngorilenden daha kalici hale gelmesi olurken, gida varsayimlarinin
yukari yonli glincellenmesi de katkida bulundu. OVP kapsaminda giincellenen makroekonomik
cerceve ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlamalara iliskin diizenlemeler de tahminlere yansitildi.

Grafik 1. 2026-1V Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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2. Varsayimlar

Dis talep: ihracat agirlikli kiiresel biiyiime (IAKB) varsayimi 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla yiizde 1,6
ve ylzde 2,5 olarak korunmustur (Tablo 1). TCMB’nin rapor sunumunda da yer verdigi gibi IMF'nin
ekim ayinda yayinladigi WEO tahminlerine gére Kuzey Afrika ve Orta Dogu Ulkelerine yonelik blyliime
beklentilerinde bir 6nceki rapor donemine gore belirgin degisim olmasina ragmen, bu degisim dis talep
biyiime tahminlerine yansitiimamis. Ozellikle ihracatimiz icinde énemli paya sahip iran, Irak ve Suudi
Arabistan’in ekonomik aktivitesinde 2026 yilinda beklenen daralma ve sonrasinda baz etkisi kaynakli
toparlanma nedeniyle IAKB TCMB’nin paylastigina goére daha dalgali (2026: <%1,0; 2027: >%2,5)
seyredebilir.

Gida fiyatlan: Olumlu arz kosullarina ragmen, enerji ve tasimacilik maliyetlerinin ylksek seyrinin gida
fiyatlari Gzerinde olusturdugu riskler nedeniyle yilsonu gida enflasyon varsayimlari 2026 icin %28,5'ten
%31,3’e, 2027 icinse %19’dan %24’e gincellendi (Tablo 1).

Kamu durusu: Raporda maliye politikasi ve OVP’de ortaya konulan diger ekonomi politikalarinin para
politikasiyla esglidiim icinde ve ara hedeflerle uyumlu olarak belirlenecegi bir ¢ergcevenin esas alindigl
belirtildi. Maliye politikasinin dezenflasyon siirecini destekleyecegi ve kamu kontrollindeki yonetilen-
yonlendirilen fiyatlar ile bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarinin ara hedeflerle uyumlu belirlenecegi
varsayildi.

Emtia fiyatlar: Jeopolitik gelismeler kaynakli enerji arzina iliskin risklerin bir 6nceki rapor donemine
kiyasla artmasi nedeniyle hem petrol fiyat varsayimi yukari yonde belirgin sekilde giincellendi (Grafik 2
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sol panel, Tablo 1). Buna bagli olarak ithalat fiyat varsayimi da yukari kaydi. Ancak yillik ortalama
degisimi 2027 icin sinirli kaldi.

Tablo 1. Varsayimlardaki Giincellemeler

2026 2027
ihracat Agirlikli Kiresel Biylme Endeksi 1,6 25
(Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (1,6) (2,5)
Petrol Fiyatlar 97,2 86,7
(Ortalama, ABD Dolar) (87,8) (76,4)
ithalat Fiyatlari 10,6 -0,1
(ABD Dolari, Yilik Ortalama Yizde Degisim) (6,9) (-0,4)
Gida Fiyat Enflasyonu 31,3 24,0
(Y1l Sonu Ylzde Degisim) (28,5) (19,0

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

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyat (sag panel) Varsayimlan
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Ekonomik aktivite: Raporda, son aylarda PPK metinlerinde de gordiiglimuiz gibi zayif i¢ talebin arz yonlu
maliyet baskilarinin fiyatlara yansimasini sinirlamaya devam ettigi degerlendirmesi yapildi. ileriye
donik olarak ise c¢ikti acigina iliskin tahminleri hafif yukari glincellendi. Finansal kosullardaki sikilhigin
korunmasiyla yurt ici talebin 6niimiizdeki donemde zayif seyrini siirdiirmesinin beklendigi belirtilirken,
talep kosullarinin tahmin ufku boyunca dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalacagi ongérildi
(Grafik 3). Farkli ceyreklik potansiyel blylime varsayimlari altinda ¢ikti a¢ig1 projeksiyonlariyla uyumlu
blylime tahminleri soyle:

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

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

Kaynak: TCMB, Akbank
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Grafik 3. TCMB Cikti Acigi Tahminleri
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3. Degerlendirmelerimiz

e TCMB tahminleri bizim nisan basinda yaptigimiz tahmine (%30) kademeli olarak yakinsadi. Yillik
enflasyon tahminimizi %30 olarak koruyoruz. Ana egilimdeki yavaslamayi ve gida kaynakli asagi
yonli riskleri diistinirsek TCMB tahmininin de ulasilabilir oldugunu degerlendiriyoruz.

e OVP ile uyumlu sekilde %21’e giincellenen 2027 yil sonu enflasyonunu ise hala iyimser
buluyoruz. TCMB Baskani, sunumunda ve soru-cevap bélimiinde enflasyon egilimindeki
iyilesmeye vurgu yaparak mevcut enflasyon egilimini %23-24 civarinda gorduklerini ifade etti.
Ekim enflasyon gelismelerine iliskin notumuzda (link) biz de verilerin %23-24 civarinda bir
enflasyon egilimine isaret ettigini belirtmistik. Ne var ki TUFE'nin kisa/orta vadede bu
seviyelere yakinsayabilmesi icin (i) gida ve enerji tarafinda pozitif soklara ve (ii) i¢ talepte
yeniden i1sinmaya yol agmayacak, ihtiyatli bir makro politika durusuna ihtiyag var.

e Gelirler politikasi (asgari icret, emekli ayliklari) ve diger destekleyici politikalara bagli olasi bir
sec¢im itisini bir kenara biraktigimizda, mevcut egilimlerin 2027 sonu igin %25 civarinda bir
tahmine isaret ettigini degerlendiriyoruz. Bu nedenle, basta asgari licret, emekli ayliklari ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar olmak Gzere 6nimuzdeki donemdeki gelismeler 2027 yil sonu
enflasyonu i¢cin 6nem arz ediyor olacak.

e Yakin dénemdeki kiiresel gelismeleri ve TCMB rezervlerine yansimalarini, yurt ici yerlesiklerin
portfoy tercihlerini (zayif dolarizasyonu) ve basin toplantisinda verilen mesajlari topluca
degerlendirdigimizde, 10 Aralik PPK toplantisinda politika faizinin %36’dan %35’e ¢ekilmesi
olasihiginin arttigini diistinlyoruz.
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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.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



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

