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Makro Not - 2025/1IV Enflasyon Raporu

TCMB yilin son enflasyon raporunda 2025 ve 2026 ara hedeflerini
sirasiyla %24 ve %16 duzeyinde korudu. 2025 yil sonu enflasyon
tahmini %32 seviyesine yukseltilirken, dezenflasyon surecindeki
yavaslamaya dikkat cekildi.
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Merkez Bankasi 2025 yili son enflasyon raporunda; yerel ve kiresel ekonomilerdeki goriiniim, reel
sektor ve finansal piyasalardaki gelismeler ile orta vadeli tahminleri paylasmistir. Enflasyon ara
hedeflerini koruyan TCMB, 2025 yil sonu enflasyon tahmin araligini %31-33 bandina ylkseltmistir
(dnceki %25-29). Bu giincellemelerin ardinda temel varsayimlarda yapilan bazi degisiklikler var. ilk
olarak dis talebe iliskin varsayimlar bu yil igin korurken gelecek yil igin sinirl bir miktar asagi yonlu
revize edilmistir. Kiresel blylimedeki zayiflik ve petrol arzinin artmaya devam etmesi nedeniyle petrol
fiyatlarina dair varsayimlar da asag ¢ekilmistir. Ote yandan, degerli ve endustriyel metal fiyatlarindaki
artislar enerji digi emtia fiyatlarini yukari yonla etkiliyor. Bu kapsamda, Tulrk lirasi cinsi ithalat
fiyatlarina dair varsayimi yukseltilmigtir. Son olarak basta olumsuz hava kosullarina bagl olmak Gzere
yurt igi arz gelismelerine istinaden gida fiyatlari varsayimlari da yukarn yonli giincellenmistir. Son
donemde gida, kira ve giyim fiyatlarindan gelen yukari yonli baskilar yil sonu enflasyon tahmininin
orta noktasini %27'den %32 seviyesine yikseltmistir. Ote yandan fiyatama davraniglarindaki
gecmise donik endeksleme, enflasyon beklentilerindeki asagi yonlii yapisal kirilmalarn
sinirlandiriyor.

Enflasyon raporunun genel degerlendirmesinde 6ne ¢ikan basliklar su sekildedir: “Kiiresel ticaret
politikalarina iliskin belirsizlik canliligini korurken, kiiresel bliyiime gériiniimii zayif kalmaya devam
etmigtir. Mevcut Rapor déneminde kiiresel risk istahindaki zayif seyrin etkisiyle TL cinsi varliklara giris
yavaglamistir. 2025 yilinin ikinci geyreginde biiyiime éngoriilerin lizerinde gergeklegmigtir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler dengesi liglincii ¢eyrekte iyilesme kaydetmisgtir. Tiiketici
enflasyonu ekim ayinda %32,9°a gerilemis ve bir énceki Rapor ‘da sunulan tahmin araliginin (st
bandinin lizerinde gergeklegmistir. Orta vadeli tahminler (iretilirken siki para politikasi durusunun fiyat
istikrari saglanana kadar siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin devam ettigi
bir gériiniim esas alinmistir. TCMB, politika faizini eyliil ve ekim aylarinda toplamda 350 baz puan
indirmigtir. TCMB, politika faizine iliskin atilacak adimlarin; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini
ve beklentilerini g6z 6niinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bigimde dezenflasyonun gerektirdigi
sikiigr saglayacak sekilde belirlenecegini tekrarlamistir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde
olusmusgtur. Mevcut Rapor déneminde piyasadaki fazla likidite agirlikli olarak gecelik vadedeki
sterilizasyon islemleri ile ¢ekilmistir”. Cekirdek enflasyon gostergeleri ve ana egilimdeki yavaglama
hiz kesmistir. TCMB ¢ikti agigi varsayimlarinda glincellemeye gitmis, negatif ¢ikti agigina ragmen
talep tarafi gigli kalmistir. Enflasyonun tahmin bandinin Gst araliginin bile Uzerine gikmasi,
varsayimlardaki guincellemeyi zorunlu hale getirmistir.
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Tahminlerdeki glincelleme ve kaynaklarinin yer aldigi bolimde ise su agiklamalara yer verilmistir.
“Enflasyonun %70 olasilikla, 2025 yil sonunda %31 ile %33 araliginda; 2026 yil sonunda ise %13
ile %19 araliinda gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2027 yil sonunda tek haneli
seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan %5 seviyesinde istikrar
kazanacagi éngériilmektedir. Onceki Enflasyon Raporunda paylagsildidi (izere orta vadeli tahmin
iletisimi cercevesinde degisiklige gidilerek tahmin patikasinin yani sira 2025, 2026 ve 2027 yillari
icin sirasiyla %24, %16 ve %9 olacak sekilde ara hedef tanimlanmigtir. TCMB, enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gbz éniinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu
bicimde dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikiligi saglayacaktir.”.

Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi 2025 yili son enflasyon raporunda yil sonu ara hedeflerini korurken 2025
enflasyon tahminini %32 seviyesine yukseltmigtir. Gida, konut ve giyim enflasyonunda yukari
yonlu risklere dikkat c¢ekilirken, enflasyon beklentilerindeki katilagsmaya vurgu yapilmistir. Siki
parasal durusa iliskin sdylemler tekrar vurgulanmig, faiz indirimine iliskin kararlarin enflasyon
gérinimiane bagl oldugunun alti ¢izilmistir. Hem parasal aktarim mekanizmasi hem makro
ihtiyati tedbirleri etkin sekilde kullanan TCMB, mevcut enflasyonu tahmin patikasina yakinsatmak
icin tum araglari kullanmakta kararl oldugunu da bir kez daha ifade etmistir. Piyasa tahminlerine
yakinsayan TCMB 6ngoéruleri daha tutarli hale gelmigtir diyebiliriz. Mevcut gelismeler ve gérdnum
IsIginda yilsonu enflasyon tahminimizi %30,3 seviyesinden %32,2 seviyesine yukseltiyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg 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 giivenirliligine 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. 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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