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Makro Not - 2025/1I Enflasyon Raporu

TCMB wyilin ilk enflasyon raporunda 2025 yilsonu enflasyon
tahminini 2.2 puanlik artigla %24 seviyesine yukseltti. Para
politikasi durusuna iliskin “oto pilotta olmadigini” ve faiz
kararlarinin her toplantida gozden gecirilecegini ac¢ik sekilde
ifade etti.
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Merkez Bankasi 2025 yili ilk enflasyon raporunda; yerel ve kiresel ekonomilerdeki gérinim, reel
sektor ve finansal piyasalardaki gelismeler ile orta vadeli tahminleri paylasmistir. Kasim 2024
Enflasyon Raporuna gére TCMB, 2025 enflasyon tahminini %24 seviyesine yiikseltirken 2026
yilsonu enflasyon tahminini %12 seviyesinde korudu. 2025 yilsonu enflasyon tahminine gida
fiyatlarindan 0.5 puan ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan 1.7 puan giincelleme gelmistir.
Onceki rapor dénemine goére varsayimlarda da bazi glincellemelere gidilmistir. Bu kapsamda
ihracat agirlikh biyime endeksi 0.2 puan azalisla %2.2'ye, petrol fiyatlari 2.3 USD azalisla 76.5
USD seviyesine, ithalat fiyatlari 0.2 puan azalisla %2.6’ya gerilemis ve gida enflasyonu 2 puan
artisla %24.5 seviyesine glincellenmistir. Ayrica TUFEye iligskin tiiketim sepeti ve agdirlik yapisina
iliskin gtincelleme bir 6énceki 2025 yilsonu tahminini mekanik olarak 0,8 puan yukari ¢ekmigtir
(6nceki %21 ve yeni model %21.8). Bdylece 2025 yilsonu enflasyon tahmininde toplam 2.2
puanlik yukari guncelleme yapilmistir. S6z konusu guncellemede, tiketim kaliplarindaki
degdisimle tuketici fiyat endeksindeki hizmet grubunun agirhdinin kira ve diger hizmetler kalemleri
onculigunde artmasi sonucunda ortaya ¢ikan mekanik etki rol oynamistir. Ayrica, igslenmemis
gida enflasyonu ve yoOnetilen/yonlendirilen fiyatlara iliskin varsayimlarda yapilan degisiklikler de
etkili olmustur. Vergi ve yonetilen kalemler kaynakli enflasyonist etki, yilin son déneminde oldukc¢a
yavaslamig, 2025 yili bagi itibariyla yeniden ylkselmistir. Sehir ici ulasim kalemlerine iligkin fiyat
glincellemeleri, vergi ve harglarin yeniden degerleme oraninda artiriimasi, SGK Saglik Uygulama
Tebliginde (SUT) muayene katihm paylarinin gincellenmesi gibi unsurlar tiketici enflasyonunu
yukseltmistir. Bu gelismelerin birincil etkilerinin bir sonraki yil enflasyonunu etkilemeyecegi, ikincil
etkilerinin ise parasal durustaki sikiligin korunmasi ile telafi edilecedi degerlendirilmistir.
Dolayisiyla, 2026 yilsonu enflasyon tahmini ylzde 12 seviyesinde korunmustur. Tahminler
olusturulurken kiresel finansal piyasalar ile kiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin
belirsizliklerin arttig1 bir gérinim esas alinmistir. Orta vadeli tahminler Gretilirken enflasyon
gorinimuinde kalici dusls ve fiyat istikrari saglanana kadar para politikasindaki siki durusun
surdurilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es gidimuin glglenecegi bir gbérinim esas
alinmigtir. TCMB tarafindan gida ve yonetilen/yonlendirilen fiyat gtincellemeleri 2025 yilsonu
enflasyon tahminine iliskin riskleri de gdstermektedir. Raporda da dikkat cekildigi gibi ticaret
politikalarinda korumaci egilimlerin guglenme olasiligi kiiresel enflasyon lizerindeki riskleri
yukari yénli artirirken kiiresel biliyiime iizerinde asagi yonlii risk olusturmaktadir.
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Enflasyon raporunun genel degerlendirmesinde 6ne c¢ikan basliklar su sekildedir: “Parasal
gevseme stireglerinin yavaslayacagina iliskin beklentiler ve artan jeopolitik gerginlikler arasinda,
gelismekte olan (ilkelere (GOU) yénelik risk algisi bir miktar kétilesmistir. Finansal kosullardaki
sikilik korunurken mevduat kompozisyonunda TL payi artmaya devam etmektedir. 2024 yilinin
tlincii ¢ceyreginde iktisadi faaliyet ivme kaybetmistir. Yakin déneme iliskin gdstergeler, yurt ici
talebin  enflasyondaki dlsiigli destekleyici seviyelerde bulundugunu gdéstermektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis istihdam 2024 yilinin son geyreginde artigini siirdirmdiis, issizlik orani
tarihsel ortalamalarinin altinda yatay seyretmistir. Cari islemler dengesinde 2024 yilinin dgiinci
ceyregindeki iyilesme, hizmetler dengesindeki glic¢lii gbriiniime karsin dis ticaret acgigindaki
artigin etkisiyle son ceyrekte duraksamistir. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma
6ngérilmesi durumunda para politikasi araglarinin etkili sekilde kullanilacagini yineleyen TCMB,
kararlarini enflasyon gériiniimii odakli, ihtiyath ve toplanti bazli bir yaklasimla alacagini
belirtmistir. Parasal aktarim mekanizmasinin gli¢lendiriimesi amaciyla KKM hedefleri ve zorunlu
karsilik oranlari glincellenmektedir. Kredi bliyiimesi ve kompozisyonunun dezenflasyon patikasi
ile uyumlu seyrini temin etmek amaciyla kredi biiyiime sinirlari ile ilgili diizenlemeler gbézden
gecirilerek uygulanmaya devam edilmektedir.”. Dolarizasyonun azalmasi, cari islemlerde belirgin
iyilesme, istihdam piyasasindaki pozitif atmosfer, kredi ve mevduat piyasasindaki aktarim
mekanizmasi 2025 boyunca dezenflasyonu destekleyecek bir gériinime sahiptir. Bununla birlikte,
faiz indirimine iligkin belirsizlige aciklik getiren TCMB, kararlarin toplanti bazli alinacagi ve
otomatik bir faiz indirim déngisiinde olmadiklarini beyan etmigtir.

Tahminlerdeki glincelleme ve kaynaklarinin yer aldigi bolimde ise su agiklamalara yer verilmistir.
“Yilsonu enflasyon tahmini 2025 yili icin ylzde 24 olarak giincellenirken enflasyonun 2026 yil
sonunda yuzde 12 ve 2027 yil sonunda ylizde 8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini
strdiirecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun ytlizde 70 olasilikla, 2025 yili sonunda orta noktasi
ylizde 24 olmak (izere, yiizde 19 ile ylizde 29 araliginda; 2026 yili sonunda orta noktasi ylizde
12 olmak lizere yiizde 6 ile yiizde 18 araliginda gergeklesecegi; 2027 yili sonunda tek haneli
seviyelere gerileyip yiizde 8’e dligtiikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylizde 5
seviyesinde istikrar kazanacagi éngériilmektedir. Tahminler olusturulurken enflasyonda kalici bir
digus ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi durugsunun sirdiiriilecegi ve ekonomi
politikalari arasindaki esglidiimiin gligclenecegdi bir gbriiniim esas alinmigtir.”.

Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
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Ozetle Merkez Bankasi, 2025 yili ilk enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminini 2.2 puan
artisla %24 seviyesine ylUkseltmis, 2026-2027 tahminlerini sirasiyla %12 ve %8 seviyesinde
korumustur. 2025 yilsonu tahminine gida fiyatlarindan 0.5 ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardan
1.7 puan yukari yénli katki gelmistir. Ozellikle saglk ve kira gibi hizmet fiyatlarindaki
glincellemeler enflasyonda belirgin 6lclide katilasma yaratiyor. Son donemdeki ticaret savaslari
ve jeopolitik risklerin de enflasyonda yukari yonli riskleri canh tuttugunun alti gizilmistir. Faiz
indirim déngusunde araliksiz ve ayni boyutta otomatik indirim yapilmayacagi ve veriye odakli bir
para politikasi durusu sergilenecegi ifade edilmistir. Hem parasal aktarim mekanizmasi hem
makroihtiyati tedbirleri etkin sekilde kullanan TCMB, mevcut enflasyonu tahmin patikasina
yakinsatmak igin tim araglari kullanmakta kararli oldugunu da bir kez daha ifade etmigtir. TCMB
tarafindan yapilan glincellemeleri 6nceki rapor donemindeki tahminlere gére daha gergekgi
buldugumuzu belirtmek isteriz. Kiresel ekonomide bozulma yasanmaz ve TCMB kararli durusu
surdururse, hedeflenen seviyelere orta vadede ulasilabilece@ini tahmin ediyoruz. Mevcut
gelismeler ve gérunum i1g1ginda yilsonu enflasyon tahminimizi %26.4 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorusglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢ga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
uclinci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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