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Makro: Kur artisi enflasyon beklentilerini yukari tagirken, TCMB’den daha siki bir
durus bekleniyor

Nisan ayi anketinde mart ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismelerin ve bu gelismelere karsi
atilan adimlarin etkileri gozlendi. Déviz kuru ve enflasyon beklentileri tim vadelerde yukari
giincellenirken, TCMB’den de daha siki bir parasal durus bekleniyor. Ote yandan, biiyiime ve cari
islemler dengesine yonelik beklentilerdeki degisimler sinirli kaldi. Bu durum, son dénemde
actklanan karsilikh tarifelerin kiresel biylime, emtia fiyatlari ve déviz kurlari (zerindeki olasi
etkilerinin heniiz biiyiime ve cari denge tahminlerine yansitiimadigi sinyalini veriyor. Oniimiizdeki
aylarda veri akisina gore blylime ve cari denge tahminlerinde de daha belirgin degisimler
gozlemleyebiliriz.

Anketin detaylarina iliskin bilgiler su sekilde:

e Doviz Kuru ($/TL): D6viz kuru beklentileri dnceki anket dénemine gére yiikseldi. Mart ayinda
S/TL kurunun %4 lzerinde yikselmesi sonrasinda anket katiimcilari 2025 yil sonu déviz kuru
beklentisini dnceki anket donemine kiyasla %1,9 ylikselterek 42,8'den 43,6'ya ¢ekti (Tablo 1).
Gercgeklesen kur hareketinin yil sonu tahminlerine birebir yansimamis olmasi, katilimcilarin
TCMB’nin kurdaki oynakhgl azaltmaya yonelik tedbirleri bir siire daha devam ettirecegini
beklediginiima ediyor. Buglnki degeri (~38,1) baz aldigimizda, déviz kurunda yil sonuna kadar
%14,6 (aylik ortalama: =%1,7) artis bekleniyor. Vadeli islemler piyasasindaki 2025 yil sonu
fiyatlamasi ise 49,6 ile beklenti anketindeki degerlerin oldukca Uzerinde yer aliyor.

e Enflasyon: Mart ayi enflasyonu %2,46 ile mart ay1 anketindeki beklentiden bir miktar daha
yuksek gerceklesti. Bunun yani sira, kur gelismeleri sonrasi nisan ve mayis aylarina iliskin
beklentiler de yukari yonli giincellendi. Aylik enflasyon beklentisi nisan ayi igin %2,25’ten
%3,07’'ye; mayis ayl icinse %1,87'den %2,20’ye yiikseldi. Haziran aylik enflasyon beklentisi ise
%1,7 oldu. Bu aylik enflasyon tahminlerine gore yillik enflasyon nisanda yataya yakin
seyrederken, haziranda %36,5’e geriliyor.

Yil sonu enflasyon beklentisi yaklasik 2 puan artisla %30,0 oldu. Bu giincellemede kisa vadeli
enflasyon tahminlerindeki glincellemenin yani sira yilin ikinci yarisina iliskin beklentilerdeki
artisin da rol oynadigi anlasiliyor. Ozetle, enflasyon beklentisindeki artis biyiik dlgciide kur
gegiskenliginden kaynaklandi. Yakin zamanda agiklanan eneriji fiyat ayarlamalari ve ilerleyen
donemde gelebilecek olasi ayarlamalarin etkisinin ise sinirli kaldigini diisiinlyoruz.

Enflasyon beklentisi diger vadelerde de yiikseldi. 2026 yil sonu enflasyon beklentisi 1,2 puan
artarak %20,3’e, 24 ay sonrasina iliskin beklenti 0,6 puan artarak %17,7’ye, 5 yil sonrasina
iliskin beklenti ise 0,1 puan artarak %11,1’e yikseldi.

e Politika Faizi: Finansal piyasalarda yakin zamanda gerceklesen oynakliga karsi atilan
stkilastirma adimlari sonrasinda katilimcilar TCMB’nin faiz indirimlerine ara verecegini bekliyor.
Nitekim cari aya iliskin politika faiz orani %42,5'te sabit kalirken, gecelik borg verme faizinde
de (%46) bir degisiklik beklenmiyor. 3 ay sonrasina iliskin faiz orani beklentisi ise %39,2 ile faiz
indiriminin nisan sonrasinda yeniden baslayacaginin beklendigine isaret ediyor.

Anket katilimcilarinin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin politika faizi beklentileri ise sirasiyla %29,4
ve %20,3 ile gegen ayki anketin Uzerinde. Politika faizi beklentilerindeki artisin enflasyon
beklentilerindeki artistan daha kuvvetli olmasi, tahmin dénemi boyunca reel olarak TCMB'nin
daha siki bir durus sergileyeceginin beklendigini gosteriyor.
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Grafik 1. Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB

e Biiyiime: 2025 ve 2026 yillarina iliskin biylme beklentileri sinirli azaligla sirasiyla %3,0 ve
%3,8’e geriledi. Piyasa katilimcilarinin 2025 biylime beklentisi TCMB’nin ¢ikti agig
projeksiyonuyla uyumlu biylimenin (%2,5) Uzerinde, 2026 biyime beklentisi ise altinda
kalirken, her iki yil igin beklenti OVP tahminlerinin (sirasiyla %4,0 ve %4,5) altinda yer aliyor.
Son donemde aglklanan tarifeler kaynakli kiiresel biyiimede beklenen yavaslamanin Tiirkiye
ekonomisine ne sekilde yansiyacagi ve sikilasan finansal kosullarin yurt ici talebi ne derecede
sinirlayacagi 6nimiizdeki donemde blyiime lzerinde asagl yonli temel risk faktorleri olacak.

e Cari islemler Dengesi: Cari acik beklentileri énceki anket dénemine gére sinirl degisim
kaydetti; 2025 yili igcin 19,1 milyar $’a, 2026 yili icin 24,1 milyar $’a geriledi. Beklentilerdeki
degisimin sinirll olmasi son dénemde agiklanan karsilikli tarifelerin kiiresel biyiime, emtia
fiyatlari ve doviz kurlari Gzerindeki olasi etkilerinin henliz tahminlere yansitiimadigi sinyalini
veriyor. Oniimiizdeki aylarda bu konudaki veri akisina gore cari denge tahminlerinde daha
belirgin degisimler gozlemleyebiliriz.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




[ P Piyasa Katilimcilari Anketi (Nisan 2025) 11 Nisan 2025

Tablo 1. Piyasa Katilimcilari Anketi Sonuglari

Nis.25 Mar.25 Sub.25 Oca.25

TUFE (Aylik Enflasyon, %)

Cari Ay 3,07 2,27 3,2 4,1

1 Ay Sonrasi 2,20 2,25 2,3 2,7

2 Ay Sonrasi 1,70 1,87 2,2 2,2
TUFE (Yilhk Enflasyon, %)

Cari Yilsonu 30,0 28,0 28,3 27,1

12 Ay Sonrasi 25,6 24,6 25,3 25,4

Gelecek Yil Sonu 20,3 19,1 19,1 18,7

24 Ay Sonrasi 17,7 17,1 17,3 17,7

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

Cari Ay 42,5 42,5 45,0 45,0

3 Ay Sonrasi 39,2 37,7 40,0 40,9

12 Ay Sonrasi 29,4 27,6 28,9 29,1

24 Ay Sonrasi 20,3 19,3 20,2 20,2
ABD dolari/TL Kuru

Cari Ay 38,4 37,0 36,4 35,8

Cari Yilsonu 43,60 42,79 42,9 43,0

12 Ay Sonrasi 45,9 44,4 44,0 43,8
Cari islemler Dengesi (Milyar $)

Cari Yil -19,1 -19,4 -18,8 -17,4

Gelecek Yil -24,1 -24,5 -24,6 -22,5
Biiyiime (%)

CariYil 3,04 3,14 3,0 3,1

Gelecek Yil 3,80 3,95 3,9 3,9
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 hicbir 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 danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanlhigi faaliyeti kapsamindadir; yatirim danismanhgi 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 danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatirm danismanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
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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