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Makro Not - 2025/1II Enflasyon Raporu

TCMB yilin ikinci enflasyon raporunda 2025-2026 yilsonu
enflasyon tahminlerini %24 ve %12 seviyelerinde sabit tuttu.
Alinan kararlarin enflasyon egiliminde asagi yonlu etkileri
gorulmeden olasi bir faiz indirimi ihtimalinin ¢cok dusuk oldugu
mesaji verilmistir...
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Merkez Bankasi 2025 yili ikinci enflasyon raporunda; yerel ve kiiresel ekonomilerdeki gériiniim, reel
sektér ve finansal piyasalardaki gelismeler ile orta vadeli tahminleri paylagsmistir. Subat 2025
Enflasyon Raporuna gére TCMB, 2025 enflasyon tahminini %24 seviyesinde ve 2026 yilsonu
enflasyon tahminini %212 seviyesinde korudu. 2025 yilsonu enflasyon tahminine gida
fiyatlarindan +0.5 puan, ¢ikti agigindan +0.3 puan, TL cinsi ithal fiyatlardan +0.1 puan ve
enflasyon ana egiliminden +0.1 puan katki gelmistir. Toplam +1 puanlik yukari yonli etki,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan gelen -1 puanhk gilincellemeyle dengelenmis ve yil sonu
enflasyon tahmininde herhangi bir degisiklik yapiimamigtir. Onceki rapor dénemine gore
varsayimlarda da bazi gincellemelere gidilmistir. Bu kapsamda ihracat agirlikli kiresel biyime
endeksi 0.3 puan azalisla %1.9'a, petrol fiyatlari 10.7 USD azaligla 65.8 USD seviyesine, ithalat
fiyatlar 3.7 puan azalisla -%1.1’e gerilemis ve gida enflasyonu 2 puan artigla %26.5 seviyesine
guncellenmistir. Tahminler olusturulurken tarife politikalarina dair belirsizliklerin enflasyon Utzerinde
her iki yonde risk olusturdugu varsayilmistir. Fiyatlama davranislarinda gec¢mis enflasyona
endeksleme egiliminin glg¢li seyretmesi dezenflasyon surecini yavaslatmaktadir. Ayrica
dezenflasyon slrecinde para ve maliye politikalari arasindaki es guidimin giglenmesi buyik énem
arz etmektedir. Dezenflasyon surecinin yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasiyla glclenecegi 6ngoérilmektedir.

Enflasyon raporunun genel degerlendirmesinde 6ne ¢ikan basliklar su sekildedir: “Kiiresel ticaret
politikalarina iligkin stiregelen belirsizlikler, son dénemde atilan korumaci! adimlar sonrasinda artmis
ve kiiresel ekonomi ile finansal piyasalar tizerindeki riskler belirginlesmistir. Kiiresel risk istahinin artan
tarife belirsizlikleri ve bozulan kiiresel ekonomik gériiniim altinda zayif seyrettigi bir konjonktiirde yurt
ici gelismelerin etkisiyle mart ayi ortasindan itibaren TL cinsi varliklara yénelik risk algisi bozulmugtur.
Politika faizindeki artis ve siki parasal durusu destekleyici tedbirler neticesinde finansal kogullar
sikilagmustir. Oncti veriler, ilk geyrekte yurt igi talebin ivme kaybetmekle birlikte éngériilenin (izerinde
seyrettigini ve enflasyonu diigtiriicii etkisinin azaldigini ima etmektedir. istihdam yilin ilk ceyreginde
gerilerken igsizlik orani diistsini sdrdirmiistiir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis cari
islemler acigi ilk ceyrekte azalmistir. Nisan ayi itibariyla yillik tiketici enflasyonu yizde 37,86’ya
gerileyerek bir 6nceki Raporda sunulan tahmin araliginin orta noktasinin altinda gergeklesmistir.
Enflasyondaki dlislis stireci devam etmektedir.”.
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Tahminlerdeki glincelleme ve kaynaklarinin yer aldigi bolimde ise su agiklamalara yer verilmistir.
“Yil sonu enflasyon tahmini 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla %24 ve %12 olarak korunmusgtur.
Enflasyonun %70 olasilikla, 2025 yili sonunda orta noktasi %24 olmak (izere, %19 ile %29
araliginda; 2026 yili sonunda orta noktasi %12 olmak lizere %6 ile %18 araliginda
gerceklesecegi; 2027 yili sonunda tek haneli seviyelere gerileyip %8’e diistiikten sonra orta
vadede enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar kazanacagi éngériilmektedir. Son dénem
artan belirsizlikler nedeniyle tahmin araliklari bir énceki Rapor araliklariyla ayni tutulmugtur.
Tahminler olusturulurken enflasyonda kalici bir dlislis ve fiyat istikrari saglanana kadar siki para
politikasi durugsunun sdrdlriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es gldimdiin gliglenecegi
bir gérinim esas alinmistir’.

Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi, 2025 yili ikinci enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminlerini 2025-
2026-2027 dénemleri igin sirasiyla %24, %12 ve %8 seviyelerinde korumustur. Gida, ¢ikti acigi,
enflasyon egilimi ve ithal fiyatlarin yukari yonli baskilar yoénetilen/yonlendirilen
fiyatlardaki diisuslerle dengelenmis ve tahminler degismemistir. Son dénemdeki ticaret
savaglari ve jeopolitik risklerin de enflasyonda yukari yénli riskleri canli tuttugunun alti gizilmistir.
Siki parasal durusa iliskin sGylemler tekrar vurgulanmis, faiz indirimine iligkin kararlarin enflasyon
gérinimine bagh oldugunun alti c¢izilmistir. 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 etmistir. Mevcut
gorunumle enflasyon tahminlerinde TCMB’nin iyimser kaldigini diginuyoruz. Kiresel ekonomide
bozulma yasanmaz ve TCMB kararli durugu surdurirse, 2025 yilsonu tahmin seviyesine bir
ceyreklik gecikmeyle ulasilabilecegini tahmin ediyoruz. Mevcut gelismeler ve gérinim 1gi1ginda
yllsonu enflasyon tahminimizi %30.3 seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kurulusglar 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 karar 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 kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

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