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Makro: Yil sonu enflasyon beklentisi TCMB tahmini st bandina yakinsiyor

Ocak ayi1 enflasyonunun beklentilerin tizerinde gerceklesmesi, 2025 yil sonu enflasyon beklentisinin
1,2 puan artarak %28,3’e yikselmesine neden oldu. 2026 yil sonu enflasyon beklentisindeki
bozuma ise 0,4 puan ile daha sinirli gerceklesti. Her iki enflasyon beklentisi de TCMB tahminlerinin
Uzerinde ve tahmin Ust bandi ¢cevresinde olusmaya devam etti.

Piyasa katilimcilari TCMB’nin faiz indirim donglisiine mart ve nisan aylarinda ayni hizda devam
edecegini bekliyor. 12 ay sonrasi faiz beklentisi ise yaklasik %29,0. Dolayisiyla, 2025 yil sonu icin
%30 civarinda bir politika faizi beklendigi anlasiliyor. Bu goriiniim, faiz indirim adimlarinin yilin ikinci
yarisinda kucultlleceginin beklendigine isaret ediyor.

Diger taraftan, 2025 yil sonu déviz kuru beklentisi 42,9 ile TCMB enflasyon tahminlerinin ima ettigi
kur seviyesine (42-43) benzer seviyelerde. Kurda beklenen artisin beklenen enflasyonun altinda
kalmasi, reel degerlenmeye dayali dezenflasyon stratejisinin stireceginin beklendigini gdsteriyor.

Anketin detaylarina iliskin bilgiler su sekilde:

e Déviz Kuru ($/TL): Anket katihmcilarinin déviz kuru beklentilerinde dnceki anket dénemine
kiyasla belirgin bir degisim olmadi. 2025 yil sonu doéviz kuru beklentisi 43,0’ten 42,9’a sinirli
geriledi (Tablo 1). Bugiinkl degeri (36,2) baz aldigimizda, bu beklenti déviz kurunda yil sonuna
kadar %18,5 (aylik ortalama: =%1,5) artis ima ediyor. Bizim yil sonu déviz kuru beklentimiz de
43,0 ile anket ortalamasina oldukga yakin.

Vadeli islemler piyasasindaki 2025 yil sonu fiyatlamasi ise 46,3 ile beklenti anketindeki
degerlerin Uzerinde yer aliyor. Enflasyon raporlarinda agik¢a paylasiimiyor olmakla birlikte,
TCMB enflasyon tahminlerinde 2025 yil sonu igin 42-43 bandinda bir déviz kurunun baz alinmis
olabilecegini diistinlyoruz (Makro: 2025-I Enflasyon Raporu).

e Enflasyon: Ocak ayinda aylik enflasyon %5,03 ile gecen ayki ankette yer alan beklentiden
(%4,07) daha yuksek gercgeklesti. Katilimcilarin bu tahmin hatasini yilsonu enflasyon
tahminlerine yansitarak tahminlerini %27,1’den %28,3’e yukselttigi gorillyor. Ancak ocak
ayinda gerceklesmenin tahminlerin (zerinde gerceklesmesinde TUFE sepetindeki agirlik
degisimi (0,3 puan) ile SUT degisikligi kaynakh etkilerin rol oynamasi (Makro: Enflasyon katilig
ve ylkselen ana egilim rehavete yer birakmiyor) ve bu etkilerin yil boyunca en az ocak ayindaki
kadar ilave enflasyona yol agacak olmasi nedeniyle yil sonuna iliskin yukari yonli
glncellemelerin 6nimizdeki donemde devam edecegini bekliyoruz. Subat ayinda enflasyonun
anketteki %3,2’den daha yiksek gelebilecegini dislinliyoruz.

Katimcilarin daha uzun vadedeki enflasyon beklentilerinde ise daha sinirl degisiklikler var.
2026 yil sonu enflasyon beklentisi %18,7'den %19,1’e yiikselirken, 5 yil sonrasina iliskin
beklenti %11’de sabit kaldi. Ozetle, beklentiler TCMB’nin enflasyon raporundaki tahmin
patikasinin (2025: %24, 2026: %12) lizerinde kalmaya devam ediyor.

e Politika Faizi: Katilimcilar TCMB’nin faiz indirim dongisiine kisa vadede ayni hizda devam
edecegini bekliyor. Politika faizinin mayis ayinda ise %40,0 olarak tahmin edilmesi, hem mart
hem de nisan toplantisinda 250 baz puan indirim beklendigine isaret ediyor. Anket
katilimcilarinin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin politika faizi beklentileriise sirasiyla %28,9 ve %20,2
ile gecen ayki anketle benzer seviyelerde. Beklenen politika faizi ve enflasyon oranlari reel
faizin tahmin dénemi boyunca pozitif olacagini beklendigine isaret ediyor.
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Grafik 1. Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB

e Biliyiime: 2025 biliyime beklentisi %3,0’e sinirli gerilerken, 2026 biyime beklentisi %3,9’da
sabit kaldi. Piyasa katilimcilarinin 2025 biiylime beklentisi TCMB’nin ¢ikti agigl projeksiyonuyla
uyumlu blylimenin Gzerinde, 2026 biylime beklentisi ise altinda kalirken, her iki yil icin
beklenti OVP tahminlerinin (sirasiyla %4,0 ve %4,5) altinda yer aliyor.

e Cari islemler Dengesi: Cari acik beklentisi 2025 yili icin 18,8 milyar $’a, 2025 yili iginse 24,6
milyar $’a yiikseldi. Anketteki buyime beklentisi ile kur ve enflasyon tahminlerinin ima ettigi
reel degerlenmenin yani sira Avrupa biylimesine yonelik beklentilerde bozulma ve Euro/dolar
paritesindeki geri ¢ekilmeyi bir arada degerlendirdigimizde her iki yil igin cari agigin daha
ylksek olacagini diisiiniyoruz. Nitekim, cari acigin 2024 yili son ¢eyregindeki egilimi 2025 icin
24 milyar $ civarinda bir cari agiga isaret ediyor. (Makro: Cari denge yili 10,0 milyar S acikla
tamamladi)
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Tablo 1. Piyasa Katilimcilari Anketi Sonuglari

Sub.25 Oca.25 Ara.24 Kas.24
TUFE (Aylik Enflasyon, %)

Cari Ay 3,23 4,07 1,7 2,0

1 Ay Sonrasi 2,26 2,65 4,0 1,7

2 Ay Sonrasi 2,20 2,15 2,6 3,7
TUFE (Yilik Enflasyon, %)

Cari Yilsonu 28,3 27,1 45,3 44,8

12 Ay Sonrasi 25,3 25,4 27,1 27,2

Gelecek Y1l Sonu 19,1 18,7 27,1 26,2

24 Ay Sonrasli 17,3 17,7 18,5 18,3

5 Yil Sonrasi 11,0 11,0 11,3 11,1
Politika Faizi (%)

Cari Ay 45,0 45,0 48,5 50,0

3 Ay Sonrasi 40,0 40,9 43,5 45,4

12 Ay Sonrasli 28,9 29,1 30,9 30,8

24 Ay Sonrasi 20,2 20,2 21,1 21,1
ABD dolari/TL Kuru

Cari Ay 36,4 35,8 35,3 34,7

Cari Yilsonu 42,89 43,03 35,3 35,7

12 Ay Sonrasi 44,0 43,8 43,2 42,7
Cari islemler Dengesi (Milyar $)

Cari Yil -18,8 -17,4 9,8 -14,1

Gelecek Yl -24,6 -22,5 -18,0 -19,8
Biiyiime (%)

Carivil 3,0 3,1 3,0 3,1

Gelecek Yl 3,9 3,9 3,1 3,2

Kaynak: TCMB
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, 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 taahhtduni icermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirld riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli 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
galisanlarindan 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 danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi 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 danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm 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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