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Makro: Kisa vadeli enflasyon tahmini ylkseldi; ancak enflasyon siirprizine politika
tepkisi gelmeyecek

1. Tahminler

TCMB, yilsonu enflasyon tahminini 2025 icin %21’den %24’e ylikseltirken, 2026 icin %12 olarak korudu;
2027 icin ise %8 olarak belirledi (Grafik 1). Enflasyon tahminleri igin belirsizlik araligi 2025 i¢in %19-%29
olarak glincellenirken, 2026 icin %6-%18 olarak korundu. 2027 icin belirsizlik araligi acikca belirtilmese
de %1-%15 gibi gorlintiyor.

Grafik 1. 2025-1 Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylzde 70'tir.

Tahmin muhasebesi: 2025 yilsonu enflasyon tahminindeki yukari yonlii giincellemede i) TUFE
sepetindeki agirliklarin hizmetler lehine degismesinin neden oldugu mekanik artis (+0,8 puan) ii) gida
enflasyonu varsayiminin ylkseltilmesi (+0,5 puan) ve iii) bliyiik 6l¢glide SGK Saglik Uygulama Tebliginde
(SUT) muayene katilim paylarinin giincellenmesi nedeniyle yonetilen/y6nlendirilen fiyatlarin katkisinin
yukseltilmesi (+1,7 puan) etkili oldu. Rapordaki grafik ve tablolardan ABD dolari cinsinden ithalat fiyati
varsayimi ve ¢iktl acigl projeksiyonlarinda kismen degisiklik oldugu gozlense de bu degisikliklerin
enflasyon tahminlerine etkisine dair bir iletisim Raporda yer almad..

Tablo 1. 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2025
2024-IV ER Tahmini (%) 21,0
2025-1 ER Tahmini (Yeni TUFE Agirliklariyla, %) 21,8
2025-1 ER Yil Sonu Tahmini (%) 24,0
2024-1V Donemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) 2,2
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlar +0,5
Yoénetilen- Yonlendirilen Fiyatlar +1,7

Kaynak: TCMB.
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2. Varsayimlar

Dis talep: Dis talep goériinimaune iliskin varsayim asagi gliincellendi. Beklenen ihracat agirhkli kiiresel
blylme 2025 icin %2,4’ten %2,2’ye ¢ekilirken, 2026 yilinda dis talepte ilimh toparlanma varsayildi. Her
iki tahmin de tarihsel ortalamalarin altinda kalan bir dis talep gérinima varsayildigina isaret ediyor.
Son donemde ana ticaret ortagimiz olan Avrupa’da blylime gorinimiine iliskin beklentilerdeki
bozulma asagi yonli glincellemenin siirlikleyicisi olurken, uluslararasi ticaret politikalarina iliskin artan
belirsizliklerin kiresel bliyiime tahminleri tGzerindeki asagi yonli riskleri arttirdigi da vurgulandi.

Gida fiyatlari: 2025 yili gida enflasyonu varsayimi %22,5'ten %24,5’e glincellendi (Tablo 2). Bu
glncelleme 2025 yil sonu enflasyon tahmininin 0,5 puan ylikselmesine neden oldu. 2025 yilina iliskin
gida fiyatlari varsayimindaki glincelleme islenmemis gida Urinlerinden kaynaklandi. 2026 yili igin gida
enflasyon varsayimi %13,5 ile manset enflasyonun tzerinde belirlendi.

Her ne kadar gida varsayimindaki giincelleme islenmemis gida kaynakh gerceklesse de, ocak ayinda
islenmis gida enflasyonunda goriiniim de oldukca bozuktu. Ozellikle {icret artislarindan hizli sekilde
etkilenen ekmek fiyatlarinda kuvvetli artis gergeklesirken, st ve sit Grlnlerinde ¢ig stt alim fiyati
glncellemesi kaynakli fiyat ayarlamalari ile sekerlemelerde siiregelen artislar da grup enflasyonunu
olumsuz etkiledi. Enflasyon tahmini Gizerinde islenmis gida kaynakh yukari yonli risklerin de goz ardi
edilmemesi gerektigini diisinlyoruz.

Tablo 2. Varsayimlardaki Giincellemeler

2024 2025 2026
ihracat Agirlikli Kiiresel Biyiime Endeksi 1,9 22 24
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (2,0) (2,4 (O]
Petrol Fiyatlari 80,7 76,5 74,0
(Ortalama, ABD Dolari) (81,1) (78,8) )
ithalat Fiyatlari 0,5 2,6 0,6
(ABD Dolari, Yillik Ortalama YlUzde Degisim) (0,8) (2,8) (-)
Gida Fiyat Enflasyonu 43,6 245 13,5
(Y1l Sonu Yiizde Degisim) (41,8) (22,5) ()

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

Emtia fiyatlari: Petrol fiyatlari gecen rapor donemindeki varsayimin altinda seyretti (Grafik 2). Buna
bagh olarak ortalama petrol fiyati varsayimi 2025 yili icin 78,8 S’dan 76,55a indirildi (Tablo 2). 2026 yil
icinse petrol fiyatlarinda disiis &ngoérildi. ithalat fiyatlarinin geneline iliskin varsayimlardaki
glncelleme ise daha sinirh kaldi.

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Ekonomik aktivite: Cikti acigi tahmini asagi yonli revize edildi (Grafik 1 ve 3). Dolayisiyla iktisadi
faaliyetin talep kosullarinin dezenflasyonist etkisi gecen rapora gore artti. Buna ragmen, tahmin

muhasebesinde buna dair bilgi paylasiimadi.

Grafik 3. TCMB Cikti Agigi Tahminleri
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= Ciktragigi tahminlerinin 2024 C4 icin potansiyele yakin bir ceyreklik bliylime beklendigine isaret
ettigini gorlyoruz. Bir 6nceki raporda potansiyel-alti seyir 2025 son ¢eyreginde son bulurken,
yeni tahminlere gére 2025 yili boyunca potansiyel-alti ¢eyreklik blylmeler bekleniyor.
2026'nin ilk ¢eyreginden itibaren iktisadi faaliyetin geyreklik bliyiimesinin potansiyelini
yakalamasi ve sonrasinda da potansiyeli asmasi bekleniyor.

= Sunulan gikti agig patikasinin 2024 igin %2,7 civarinda bir biiyiime tahminiyle uyumlu oldugunu
hesapliyoruz. 2025 icin ima edilen biyiime tahminini ise %2,5 olarak hesapliyoruz.

= Cikti agigindan biylme tahminlerine gecilirken potansiyel biyime varsayimi énemli oluyor.
Farkli geyreklik potansiyel bliyiime varsayimlari altinda c¢ikti agiginin ima ettigi biylime

tahminleri Tablo 3’te yer aliyor:

Tablo 3. Cikt1 Aqigi Tahminlerinin ima Ettigi Yillik Biiyiime (%)

Potansiyel Ceyreklik Biiyiime (%)

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

Doviz kuru: Enflasyon raporlarinda agikca paylasiimiyor olmakla birlikte, ABD dolari bazinda ithalat
fiyatlari varsayiminin asagi inerken, tahmin muhasebesinde TL cinsinden ithalat fiyatlari kaynakl bir
etkiye yer verilmemis olmasi, kur varsayimin bir miktar ylkselmis olabilecegine isaret ediyor olabilir.
Gegtigimiz notta beklenen doéviz kurunu 41 olarak tahmin ettigimizi paylasmistik. Yeni tahminlerde 42-

43 bandinda bir doviz kuru baz alinmis olabilir.

3. Degerlendirmelerimiz

Enflasyon tahminindeki yukari yonlii giincelleme ve c¢ikti acigi tahminlerinin ima ettigi biiyiime
birlikte degerlendirildiginde, TCMB’nin ekonomiyi daha fazla sogutmak icin ilave politika tepkisi

vermeyecegi anlasiliyor.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



( J) 2025-1 Enflasyon Raporu 7 Subat 2025

Enflasyon raporu basin toplantisi sonrasi yilsonu enflasyon tahminimizi %27,5’ten %29,2’ye
yikseltiyoruz (Grafik 4).

= Glncellememizin temel sebebi TCMB’nin yakin donemdeki enflasyon sokuna politika tepkisi
vermek yerine yilsonu tahminini yukari gekmesi.

=  Ocak enflasyon verisi sonrasi yaptigimiz degerlendirmede (Makro: Enflasyon katiligi ve ylkselen
ana egilim rehavete yer birakmiyor) gecmis varsayimlarimizda yer almadigini belirttigimiz (i)
sepet agirliklarindaki giincelleme (0,3 puan) ve (ii) saghk uygulama tebligindeki degisiklik (1,2
puan) kaynakli toplam 1,5 puani tahminimize yansittik.

= Henliz gerceklesmemis olan ve yil sonu enflasyon tahminleriyle uyumlu olacagl soylenen
elektrik ve dogal gaz fiyat artislari da bu tahmin gilincellemesi sonrasinda daha kuvvetli
gerceklesebilir.

=  TCMB grafiginden g¢ikardigimiz aylik enflasyon patikasiile kendi tahminlerimizi kiyasladigimizda
yilin ilk dort ayinda oldukca yakiniz. Sonrasinda ise bizim tahminlerimiz TCMB (ist bandina yakin
seyrediyor (Grafik 4).

Ongordiigiimiiz enflasyon goriiniimii altinda TCMB’nin Mart ayindan itibaren dahi faiz indirim
adimlarini kiigiiltebilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 4. Yillik Enflasyon Tahminleri®
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Kaynak: TCMB, Akbank.

(1) TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gorselden yararlanilarak tarafimizca turetilmistir.
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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 galisanlari 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 yatirnm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinrm 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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