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Makro Not - 2025/II1I Enflasyon Raporu

TCMB yilin aguncu enflasyon raporunda tahmin bandi ve ara
hedef revizyonuna gitti. Bu kapsamda ara hedef 2025 yil sonu igin
%24 seviyesinde sabit tutulurken, tahmin bandi %25-29 araligina
glincellendi...
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Merkez Bankasi 2025 yili Gglincu enflasyon raporunda; yerel ve kiiresel ekonomilerdeki gérinim, reel
sektor ve finansal piyasalardaki gelismeler ile orta vadeli tahminleri paylagsmistir. iletisim ve tahminler
konusunda revizyona giden TCMB, enflasyon tahmin bandi ve ara hedefler belirlemistir. Bu
kapsamda, orta vadede %5’e ulagsmayl hedefleyen dezenflasyon surecinde merkez bankasinin
taahhit ettigi ve iktisadi birimlerin referans olarak alabilecekleri yil sonu odakli ara hedefler
belirlenmistir. Yeni yaklasimda tahmin ufku (6nimuzdeki Gg yil) igin belirlenen ara hedefler taahhit ve
¢ipa islevi gérmektedir. Ara hedefler, orta vadeli enflasyon hedefi olan ylizde 5’e ulasirken i¢sel para
politikasi patikasiyla daha kisa bir vadede ulasiimasi taahhit edilen manset enflasyon dizeyleri olarak
tanimlanabilir. Enflasyon Raporu dénemleri arasinda varsayim setinde olaganisti (u¢ deger olarak
tanimlanabilecek) glincellemeler olmadigi sirece ara hedefler degistiriimeden korunacaktir. Bu
sayede, mevcut ve yakin dénemdeki para politikasi sikilik dizeyinin ayarlanmasinda ara hedefler
referans olarak alinacaktir. Y1l sonu enflasyon gergeklesmesinin ara hedeften sapmasi durumunda,
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ile uyumlu olarak, s6z konusu sapmanin muhasebesi takip eden
yilin ilk Enflasyon Raporu’nda kamuoyu ile paylasilacaktir. Ara hedeflere ulasmayi engelleyebilecek
ve para politikasinin etki alani dahilinde gelismelerin 6ngérilmesi durumunda para politikasi sikiligi
bu unsurlara gore ayarlanacaktir.

Yapilan bu revizyon sonrasinda, Mayis 2025 Enflasyon Raporuna gére TCMB, 2025 enflasyon ara
hedefini %24 seviyesinde korurken tahmin bandini %25-29 seviyesine giincelledi. Belirgin
sekilde guincellenen 2026 yil sonu tahmini (%12), bu degisiklikle %16 ara hedefine revize edildi. 2026
yilsonu enflasyon ara hedefine gida fiyatlarindan +0,9 puan, TL cinsi ithal fiyatlardan +1,2 puan
ve enflasyon ana egiliminden +1,9 puan olmak Uzere toplam +4 puanlk yukari yonli baski geldi.
Onceki rapor dénemine gore varsayimlarda da bazi giincellemelere gidilmistir. Bu kapsamda 2025 yili
igin ihracat agirlikh kiiresel buyiime endeksi 0,1 puan artigla %2’ye, petrol fiyatlari 4 USD artigla 69,8
USD seviyesine, ithalat fiyatlari 1,4 puan artisla %0,3’e ylkselmis ve gida enflasyonu %26,5
seviyesinde sabit tutulmustur. Tahminler Uretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir
perspektifle enflasyonu distrmeye odakl ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir gérinim esas
alinmistir. Bu kapsamda, orta vadeli tahminler olusturulurken maliye politikasinin es gidimuinin
dezenflasyon slrecine 6nemli katki saglayacagi ve kamu kontrollindeki yonetilen-yénlendirilen fiyat,
borglanma, vergi ve gelirler politikalarinin enflasyondaki dusis sirecini destekleyecek sekilde
belirlenecedi varsayilmigtir.
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Enflasyon raporunun genel degerlendirmesinde 6ne ¢ikan basliklar su sekildedir: “Kiiresel ticaret
politikalarindaki son dénem belirsizlik ikili anlasmalar ile bir miktar azalsa da yliksek dlizeyini koruyor.
Ayrica, jeopolitik riskler de kiiresel ekonomik gériiniim lizerinde etkili olmaya devam ediyor. S6z
konusu belirsizlik ve risklerin kiiresel iktisadi faaliyete dair beklentiler lizerindeki olumsuz etkileri de
hala hissediliyor. Enerji emtia fiyatlari, gegtigimiz rapor dénemine gére jeopolitik gelismeler kaynakli
olarak bir miktar artti. Zayif talep kosullari ve (retim artislari ise bu dénemdeki yukari yénlii hareketi
sinirlayan faktérler oldu. Yurtiginde ise Siki para politikamizin hedeflenen bir sonucu olarak, talep
kompozisyonundaki dengeli seyir devam ediyor. 2025 yilinin ilk ¢eyreginde 6zel tiketimin yillik
blyimesi yavagladi. Sikilastirma éncesi déneme kiyasla bakildiginda, 6zel tiketimin bliyiimeye
katkisinin belirgin olarak geriledigi goriiliiyor. Keza net ihracatin yillik katkisi da artik daha dengeli bir
resim sergiliyor. Talep kompozisyonundaki normallesme, blyiime verileri ¢eyreklik bazda
incelendiginde de agikga goriiliiyor. ilk geyrekte 6zel tiiketim gerilerken, ihracatin artmasi ve ithalatin
dismesi sonucunda net ihracatin biliyiimeye katkisi pozitif oldu. Bu ¢ergevede, yilin ilk ¢eyreginde
finansal kosullardaki sikiligin devami ile yurt igi talep zayifladi, dis denge ise iyilesti. Ikinci geyrege
iliskin verilere baktigimizda ise, sanayi dretim endeksindeki artisin yavagladigini gériyoruz. Tipik
oynaklik sergileyen sektorler dislandiginda ise, sanayi lretimi ¢eyreklik bazda sinirli olarak geriledi.
Yilin ikinci geyreginde de negatif bélgede ilerleyen bir ¢ikti agigr gbriiniimii var. Dolayisiyla, finansal
kosullardaki sikiligin devami ile talep kosullarinin, bu dénemde dezenflasyonist patikayla daha uyumlu
hareket ettigini gériiyoruz. Yilin geri kalaninda da bu gériiniimiin korunacagini 6ngériiyoruz. Cari agik
ikinci geyrekte bir miktar artmakla birlikte i¢ talep gérinimdi ile uyumlu bir sekilde imli seyretti. Yilin
ilk iki Enflasyon Raporu dénemiyle kiyasladigimizda, enflasyon beklentilerinin tim sektérlerde
geriledigini izliyoruz. Ancak beklentiler iyilesse de halen enflasyon tahminlerimizin (zerinde
seyrediyor. Bu yéniiyle beklentiler, dezenflasyon slireci agisindan risk unsuru olmaya devam
ediyor. Bu gériiniim ise para politikasindaki siki ve kararli durugumuzu korumayi gerekli kiliyor.”

Tahminlerdeki guncelleme ve kaynaklarinin yer aldigi bolimde ise su agiklamalara yer verilmistir.
“Enflasyonun ylizde 70 olasilikla, 2025 yil sonunda yiizde 25 ile yiizde 29 araliginda; 2026 yil
sonunda ise yiizde 13 ile ylizde 19 araliginda gergeklesecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyonun
2027 yil sonunda tek haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan yiizde
5 seviyesinde istikrar kazanacagi &6ngdrilmektedir. Kiresel belirsizliklerdeki azalma ve
enflasyonun daha diigiik seviyelere gelmesinin bir yansimasi olarak tahmin araligi énceki Rapor
dbénemine gore daraltiimigtir. Ayrica, Mercek Alti 3.1°de anlatildi§i lizere TCMB orta vadeli tahmin
iletisimi gercevesinde degisiklige giderek tahmin patikasinin yani sira her yil i¢in yil sonu odakli
bir ara hedef tanimlamigtir. 2025, 2026 ve 2027 yillari igin ara hedefler sirasiyla yiizde 24, ylizde
16 ve ylizde 9 olarak belirlenmigtir. TCMB, Enflasyon Raporu dénemlerinde gerceklesme ve
varsayimlardaki degisiklikleri dikkate alarak tahminlerinde glincellemeye gidebilecektir. Ancak,
taahhtit ve ¢ipa iglevi gbren ara hedefler varsayim setinde olagandtistii bir glincelleme olmadigi
stirece degistiriimeyecek ve politika faizine iliskin patikanin i¢sel olarak belirlenmesinde referans
olarak alinacaktir.”.
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Grafik 1: Enflasyon Tahminleri

Tahmin Arahg = Belirsizlik Arahg e Enflasyon Hedefleri
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Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi, 2025 yili Giglinci enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminleri ve
ara hedeflerinde giincellemeye gitmistir. iletisim kanali ve para politikasi durusu icin ara hedefler
referans teskil edecektir. Son donemdeki ticaret savaslari ve jeopolitik risklerin de enflasyonda
yukari yonlu riskleri canli tuttugunun alti gizilmistir. Siki parasal durusa iliskin séylemler tekrar
vurgulanmig, faiz indirimine iligkin kararlarin enflasyon goérinimune bagh oldugunun alti
gizilmistir. 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. Mevcut gérunimle enflasyon tahminlerinde TCMB’nin
iyimser kaldigini dusunuyoruz. Kuresel ekonomide bozulma yagsanmaz ve TCMB kararli durugu
surduardrse, 2025 yilsonu tahmin seviyesine bir ¢eyreklik gecikmeyle ulasilabilecegini tahmin
ediyoruz. Mevcut gelismeler ve gorunum 1sidinda yilsonu enflasyon tahminimizi %30,3
seviyesinde koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhgi 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 yatinm 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 kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

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