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Makro: Politika iletisiminde yeni “ara hedef”lerle hizli bir dezenflasyon taahhudu

1. Tahminler

TCMB, orta vadeli tahminlerin iletisimine iliskin ¢erceveyi degistirdi. Buna gore, yil sonu enflasyon
tahminleri ile para politikasini belirlerken referans alinacak ve dezenflasyon siirecinde ulasiimasi
taahhit edilen diizeyleri belirten “ara hedefler’ birbirinden ayristirildi. Daha 6nce tahminler ayni
zamanda ara hedef islevi goriyordu ve sik glincellenebiliyordu. Yeni cercevede, enflasyon tahminleri
veri akisina bagli olarak revize edilebilecekken, ara hedefler rapor dénemleri arasinda olagandsti
gelismeler olmadigi siirece degistiriimeyecek. Bu dogrultuda:

e Ara hedefler 2025, 2026 ve 2027 yil sonlari igin sirasiyla %24, %16 ve %9 olarak belirlendi.

e TCMB, yilsonu enflasyon tahmin araliginin orta noktasini 2025 igin %24’ten %27’ye, 2026 igin
%12'den %16’ya, 2027 icin %8’ den %9’a glincelledi. (Grafik 1).

e Yil sonu enflasyon tahminleri igin belirsizlik araliklari daraltildi. 2025 igin belirsizlik aralig %25-
%29 olarak belirlendi (6nceki %19-%29). Boylelikle 2025 igin Ust bant degismedi.

e Belirsizlik arahg1 2026 icin %13-%19 oldu (6nceki %6-%18). Boylelikle 2025 iletisiminde sikca
atifta bulunulan ve beklentileri sekillendiren Ust bant yerine 2026 i¢in daha makul genislikte
bir bant iletisimine gegildi.

Grafik 1. 2025-111 Enflasyon ve Cikti Agig1 Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihigi ylzde 70'tir.
Tahmin muhasebesi: 2025 yil sonu tahmin bandindaki degisiklik ve orta noktadaki yukari kaymaya dair
bir muhasebe paylasiimadi. Ancak, rapor icindeki ifadelerden hizmetlerdeki ataletin 6ngérilenden
daha direncli olmasi, bazi yonetilen/y6nlendirilen fiyat ayarlamalarinin beklenenden yiiksek olmasi,
jeopolitik gelismeler kaynakli petrol fiyatlarindaki yikselisin rol oynadigi anlasiliyor.

2026 yil sonu ara hedefinin %12’den %16’ya yikseltilmesine dair muhasebe ise agik¢a paylasildi (Tablo
1). Buna gore 4 puanlik glincellemenin yaklasik yarisi enflasyonun ana egilimi ve ataletinin ge¢mis
Oongorilerden daha kuvvetli olmasindan kaynaklandi. Gida enflasyonu ve TL cinsi ithalat fiyatlarina
iliskin varsayimlardaki yukari yonli giincellemeler de tahmin degisikligine sirasiyla 0,9 ve 1,2 puan katki
yapti. Cikti acigi, belirgin bir glincellemeye tabi tutulmadigindan muhasebede yer almadi.
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Tablo 1. 2026 Yil Sonu Enflasyon Ara Hedefindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2025-11 ER Tahmini (%) 12,0
2025-1I ER YIl Sonu Ara Hedefi (%) 16,0
2025-11 Donemine Gore Giincelleme (% 4,0
Puan)

Gincellemenin Kaynaklari (% Puan)

Gida Fiyatlari 0,9
TL Cinsi ithalat Fiyatlari 1,2
Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti 1,9

2. Varsayimlar

Dis talep: Karsilikh tarifelere yonelik mizakereler sonucunda, nisan ayindaki ilk agiklamalara kiyasla
daha distik tarife oranlarinda anlasilmasina baglh olarak dis talep blylmesine iliskin varsayimlar bir
miktar yukari glincellendi. Ancak 2025 ve 2026 icin varsayilan kiresel bliylime goérinimi yilin ilk
raporundaki gériiniimine kiyasla hala daha olumsuz.

Nitekim IMF de temmuz ayinda yayinladigi Kiresel Ekonomik Goriinim Ara Raporu’nda kiresel
blylimede tarifeler kaynakh yavaslatici etkilerin ilk degerlendirmelere gére daha sinirl olacagini
belirterek kiresel blylime tahminini 2025 icin %2,8'den %3,0’e, 2026 icinse %3,0'ten %3,1'e
yukseltmisti. Tarifeler 6ncesi tahminler her iki yil igin de %3,3 idi.

Gida fiyatlari: 2025 yili gida enflasyonu varsayimi %26,5’te sabit kaldi (Tablo 2). 2026 yili gida yillik
enflasyon varsayimi ise tarimsal alim fiyatlarindaki gelismeler de dikkate alinarak %13,5’ten %17’ye
yukseltildi.

Tablo 2. Varsayimlardaki Giincellemeler

2025 2026
ihracat Agirlikli Kiiresel Bllyime Endeksi 2,0 23
(Yillk Ortalama Yuzde Degisim) (1,9) (2,1)
Petrol Fiyatlar 69,8 64,4
(Ortalama, ABD Dolari) (65,8) (60,6)
ithalat Fiyatlari 03 -1,3
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yizde Degisim) -1,1) (-1,3)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,5 17,0
(Y1l Sonu Yiizde Degisim) (26,5) (13,5)

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

Emtia fiyatlari: Petrol fiyatlari, jeopolitik gelismelerin etkisiyle gecen rapor dénemindeki varsayimin
belirgin Gzerinde seyretti (Grafik 2). Buna bagli olarak ortalama petrol fiyati varsayimi 2025 yil igin
65,85’dan 69,8%’a, 2026 yili icinse 60,65’dan 64,45’a giincellendi (Grafik 2, Tablo 2).
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Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Tarall alan tahmin dénemini géstermektedir.

Ekonomik aktivite: Cikti acigi tahminlerinde kayda deger bir degisiklige gidilmedi. 2025C2’den
baslayarak yilsonuna kadar ekonomide belirgin soguma, 2026 yili baslarindan itibaren toparlanma
Ongoraluyor (Grafik 1 ve 3).

Grafik 3. TCMB Cikti Agigi Tahminleri
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Cikt1 acig1 patikasinin ima ettigi 2025 blylimesini %2,8-3,1, 2026 bilylmesini %2,6-3,4 araliginda
hesapliyoruz. Farkli ¢eyreklik potansiyel blylime varsayimlari altinda ¢ikti agig1 projeksiyonlariyla
uyumlu biylime tahminleri Tablo 3’te yer aliyor:

Tablo 3. Cikt1 Agigi Tahminlerinin ima Ettigi Yillik Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Biiyiime (%)

0,8 1,0 1,2
2025 2,8 3,1 3,5
2026 2,6 3,4 4,3
2027 4,0 4,8 5,7
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3. Temel Mesajlar

Enflasyon Raporu Basin Toplantisi’nda 6ne ¢ikan temel mesajlari soyle 6zetleyebiliriz:
e Siki para politikasiyla talep kompozisyonu daha dengeli hale geliyor.

o lsglicli piyasasi goriiniimii, manset issizlik oraninin ima ettigine gére daha olumsuz.
Nitekim is ilani basina basvuru sayisi artiyor ve 2018 kriz dénemine yaklasiyor.

o Talep kosullari dezenflasyonist diizeylerde (negatif ¢ikti acigi).

e Enflasyon, gecmis tahmin bandi icerisinde gergeklesti, ancak hizmet sektoriindeki katiliklar
(6zellikle egitim ve kirada) risk olusturmaya devam ediyor.

o Enflasyonun ana egilimi %25-27 civarinda seyrediyor.

o Siki para politikasini stirdirmek ve dezenflasyona yonelik sonuglari almakta kararlilk
mesajl verildi.

e Makroihtiyati politikalar mevduat tercihleri, kredi biylimesi ve kompozisyonu ile likidite
yonetimi olarak U¢ baslikta ele aliniyor:

o TL mevduatin payini arttirmak ve KKM’yi tamamen bitirmek amaclaniyor. Yatirim
fonlari dahil TL mevduat payi tarihsel ortalamalarina yakin.

o Kredilerde kontrollii bilylime gdzetilmeye devam edilecek. Ote yandan, nakit yerine
kredi karti kullaniminin artmasiyla bireysel krediler hizlaniyor; ihmli talep
blylimesiyle uyumlu kalmasi 6nemli olarak degerlendiriliyor.

o Etkin likidite yonetimi amaciyla depo alim ihaleleri siirecek.
e Siki parasal durusla rezerv artisi siirliyor, piyasa risk ve oynaklik gdstergeleri diizeliyor.

e Tahminler ara hedeflerden farkhlasirsa, bu sapmanin kaynaklari sonraki yilin ilk raporunda
paylasilacak.

4. Degerlendirmelerimiz

Tahmin iletisiminde “ara hedef” kavraminin 6ne c¢ikarilmasini en o6nemli degisiklik olarak
degerlendiriyoruz. Bu degisikligin en yakin dénemdeki 6rnegini Naci Agbal’in TCMB Baskani oldugu
donemde 2021 Para ve Kur Politikasi (baglanti) ve 2021-1 Enflasyon Raporu’nda (baglanti) gérmustik.

o %5 dizeyindeki uzun vadeli enflasyon hedefine giden yoldaki duraklari ifade eden ara hedefler;
Ucretler, kamu fiyat/vergi ayarlamalari ve kontratlar belirlenirken referans alinmasi istenen,
kolaylikla degistiriimeyecek rakamlar.

e Tahmin bandi, para politikasi kontrolinin disindaki durumlarda ara hedeflerden
farklhilasabilecek. 2025 yilinin kalan dénemi buna glizel bir 6rnek. Yil baslarinda bir dnceki yilin
ara hedefinden sapmanin muhasebesi yapilacak.

e “Ara hedefler”, para politikasini enflasyonist soklara karsi pasif kalmaktan cikarip, ilan edilen
hedeflere yakinsamak icin parasal durusun gilincellenecegi (pro)aktif bir cerceveye oturtuyor.
Bu cergeve, enflasyon goriinimi bozuldugunda tahmini(=hedefi) yukari giincellemek yerine
TCMB'nin gereken politika tepkisini verecegi anlamina geliyor.

e 2026 igin gorece dar bir bant sunulmasi [%13-19] TCMB agisindan daha gli¢li bir taahhit
mesaji veriyor. Onceki bant [%6-18] beklenti olusumu ve fiyatlamalarda referans alinamayacak
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kadar genisti. Gerekli araglara ve zamana sahipken daha dar bir bant hedeflenmesi, beklentiler
icin daha net bir ¢cipa olacaktir.

e TCMB'nin, parasal durusu ara hedefe ulasabilmeyi temin edecek sikilikta belirlemesi
gerekecek/beklenecek. Dolayisiyla, mart sonrasindaki kalici risk primini de dikkate aldigimizda,
2026 sonu ara hedefine ulasabilmek icin onlimizdeki yilda da yiksek reel faiz ve siki
makroihtiyati politika bilesiminde bir degisiklik olmayacak goriiniyor.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L J) 2025-111 Enflasyon Raporu 14 Agustos 2025

Ekonomik.arastirmalar@akbank.com

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

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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