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Makro Not - 2025 Mart Enflasyonu

TUFE Mart’ta aylik %2.46 ve yillk %38.1 artis gosterdi. Hizmet
enflasyonu aylik bazda hedef seviyelere yakinsarken, temel mallarda
gida ve alkollu icecekler onculugundeki artiglar enflasyonist riskleri
canl tutuyor.
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Aylik% Yillik%
Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme  Piyasa  Seker Yatirm Gergeklesme
TUFE 2.9 2.78 2.46 38.7 38.5 38.1
UFE - - 1.88 23.5

TUFE Mart’ta bir 6nceki aya gore %2.46 artarken yillik enflasyon %38.1 seviyesinde gerceklesti. Piyasa
beklentisi enflasyonun aylik %2.9 ve yillik %38.7 artis yasayacagl yonindeydi (Seker Yatinm beklentisi aylik
%2.78 ve yillik %38.5). Piyasa beklentisinin altindaki enflasyon tahminimize ragmen gercgeklesen rakamlar
bizim 6ngdrulerimizin de altinda kaldi. Endekste %55.5 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu
ortalamasi ise yillik %41.46 yiikseldi. Ayni dénemde Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde
(cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %21.3 olurken yillik enflasyon %37 diizeyinde gergeklesti. Mart enflasyonunu
yukari yonlu tetikleyen temel kalemler gida ve alkolstiz igecekler (%4.94), alkolll igcecekler ve titin (%9.96) ile
egitim (%4.68) oldu. Ozellikle egitim kaleminde yilin ilk ¢ ayinda gerceklesen enflasyon %23.84 ve hizmet
enflasyonundaki katihgi gosteriyor. Gida, ulastirma ve konut enflasyonu temel tiiketim harcamalarinda hissedilen
enflasyonun manset rakamlarin tizerinde oldugunu séyliiyor. Ote yandan giyim ve ayakkabi gibi temel tiiketim
kalemlerinde son bes aydir fiyat dusist devam ediyor. TUketim sepetindeki fiyat dinamiklerini dengeleyen bu
durum toplam etkiye bakildiginda sinirli kahyor diyebiliriz. 2024 Nisan ayindaki %97 zirvesinden kademeli disuse
gecen hizmet enflasyonu, Mart ayinda %56.34 seviyesine gerilese de hala manset rakamlarin yaklasik 20 puan
Uzerinde seyrediyor.

Uretici fiyatlari ise Mart’ta aylik %1.88 artarken UFE’deki yillik degisim %23.5 seviyesinde gergeklesti. UFE’de alt
endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallarinda %19.78 artig, dayanikl tiiketim
mallarinda %32.91 artig, dayaniksiz tiketim mallarinda %30.89 artis, enerjide %16.98 artis ve sermaye
mallarinda %23.14 artis olarak gergeklesti. Son dénem piyasa gelismeleri dikkate alindiginda enflasyona doviz
kuru ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan baski gelebilecegini disinlyoruz. Faiz indirimlerinde yine son
donemde yasanan gelismeler sonucu mola verilebilecegini ve bunun da talep enflasyonundaki baskilari
sinirlayacagini 6ngéruyoruz. Enflasyon dinamikleri yataya yakin bir yillik seyre girse de para politikasi gelismeleri
beklenenden uzun sire siki kalabilir. Mart sonunda yurticinde yasanan politik gelismeler ve artan oynakhk
nedeniyle bor¢ verme faizini 200 baz puan artiran TCMB, politika faizi indirimlerine piyasa gelismelerine goére
bir siire ara verebilir. TCMB’nin faiz indirimi devam etse dahi ihtiyatli durusunu devam ettirecegdini ve reel faiz
oranini g6zeten para politikasi durusunu goézetecegini tahmin ediyoruz. Para politikasindaki siki durusun
ekonomik aktivite odakl oldugu yilin ilk geyregine gore kuresel gérinim ve yurticindeki politik gelismelerden
daha fazla etkilenebilecegini distiniyoruz. Ozellikle ticaret ve tarife konusunda son dénemde gelen adimlar hem
enflasyon hem de blyiume g0Ostergeleri Gizerinde kiiresel ve yerel olgekte belirgin bir degisim getirebilir. Bu
gelismelere yurtigindeki politik riskler eklendiginde enflasyon ve fiyat dinamiklerinde belirsizlik artiyor. Para
politikasinda daha da sikilagsan TCMB’nin hem likidite hem de makro ihtiyati tedbirleri sinirli da olsa piyasa ve
makro gostergeleri sakinlestiriyor. Nisan ayindaki politik ve kiresel gelismelerin yilin geri kalanindaki enflasyon
patikasi ve para politikasi durusu icin kritik 6nemde oldugunu belirtmek isteriz.

Ekonomik Arastirma 1


mailto:adogan@sekeryatirim.com.tr

Seker &5 Yatinm

03.04.2025

Grafik 1: TUFE, UFE ve Gekirdek Enflasyon (yillik % degisim Grafik 2: UFE-TUFE Makasi
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Tablo1: Enflasyon ve Bilesenleri

Ana Harcama Gruplan Agirhk  Ayhk Degisim(%) Yilbagindan Degisim(%) Yillik Degisim (%)
TUFE 100,00 2,46 10,06 38,10
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 24 g7 4,94 12,44 37,12
Alkollii igecekler ve Tiitin 352 9,96 11,07 46,74
Giyim ve Ayakkabi 7,16 -2,48 -12,19 14,81
Konut 15,22 2,10 14,61 68,63
Ev Esyasi 7,67 2,32 8,94 32,41
Saghk 4,09 0,71 18,99 42,01
Ulastirma 15,34 0,25 7,65 21,59
Haberlesme 3,62 0,37 4,97 24,01
Eglence ve Kiiltiir 3,36 2,21 8,10 27,36
Egitim 2,31 4,68 23,85 80,42
Lokanta ve Oteller 8,32 2,15 12,18 43,38
Cesitli Mal ve Hizmetler 4,43 1,78 12,79 37,18
Kaynak: TUIK

Ozet olarak, TUFE Mart'ta ayllk %2.46 artarken yillik enflasyon %38.1 seviyesinde gerceklesmistir.
Beklentilerimizin altinda gergeklesen enflasyon seviyeleri hizmet enflasyonunda aylik bazdaki yavaslamanin
sonucu. Baz senaryomuzda yilin ilk yarisinda enflasyonun belirgin sekilde gerileyecegini éngdriuyorduk. Son
donemde yasanan politik ve ekonomik soklarin enflasyona yukari yoénlii baski yaratacagini tahmin
ediyoruz. Mart ayindaki faiz indiriminden sonra ayni ay iginde bor¢ verme faizini arttirarak politik soklara tepki
veren TCMB icin Nisan ayindaki gelismelerin kritik dnemde oldugunu digsuniyoruz. Talep yénli enflasyon ve
temel mal/gida gibi kalemlerdeki seyirler TCMB tahminleriyle uyumlu gérinlyor. Enflasyondaki egilime gore para
ve maliye politikalarini kademeli olarak ayarlayan ekonomi yoénetiminin, enflasyon beklentilerini yénetme
konusunda biraz daha zamana ihtiyaci olacaktir. Beklenti kanalindaki iyilesme hem fiyatlama davraniglarina hem
de maliyetlere etki yaratacagindan, enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz. Enflasyona maliyet ve kur
baskisi nedeniyle gelen katkilar sinirlanmisg, tiketim ve talep enflasyonu disus egilimine girmistir. Para
politikasinin kontrol alani dikkate alindiginda, fiyat istikrari kadar finansal istikrari da dikkate alan uygulamalar
kurdaki oynakligi dislrerek hem risk primlerine, hem de makro finansal istikrara katki saglayacaktir. Son
donemde yasanan kiiresel ve yerel gelismeler sonucunda yil sonu enflasyon tahminimizi %26.4 seviyesinden
%30 seviyesine yukseltiyoruz. Aylik enflasyon seviyesindeki gelismeler ve para politikasindaki seyre goére
enflasyon tahminlerimizde giincellemeye gidebilecegimizin altini gizmek isteriz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanh@gi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

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

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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