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TCMB Enflasyon Raporu 1430

1C25 - 2025 yilsonu enflasyon tahmini %21'den %24'e revize edildi

2025’'in ilk Enflasyon Raporu’'na gére, TCMB yilsonu enflasyon tahminini 2025 yili icin %21'den %24'e
yiikseltti. 2026 yilsonu tahmini ise %12'de sabit tutuldu.

TCMB Baskani Fatih Karahan, ekonomik gértnime iliskin sunum yaptiktan sonra baskan yardimcilariyla birlikte
sorulara cevap verdi. Baskan Karahan, enflasyon tahmin glncellemesinin para politikasinda gevseme sinyali
olmadigini, revizyonun para politikasi etki alani disinda kalan faktérlerden kaynaklandigini séyledi.

Onumuzdeki ddnem para politikasina iliskin olarak talep kosullarinin dezenflasyonu desteklemeye devam edecegi bir
parasal sikiigin uygulanacaginin alti cizildi. Baskan Karahan, mevcut talep kosullari ve enflasyon beklentilerindeki
dusts degerlendirildiginde faiz indirim alani oldugunu ancak ihtiyatl gideceklerini kaydetti. Faiz indirim sureci icin
“otomatik pilot” yaklasiminda olmadiklarinin altini cizen Karahan, talep kosullari ve enflasyon gérinimdine goére
onumuzdeki donemde gerekirse faiz indirim miktarinin azaltilabilecegini ya da indirim yapilmayabilecegini belirtti.
Buglnkt Enflasyon Raporu sunumunda yapilan aciklamalari degerlendirerek, enflasyon gértiniminde belirgin bir
kotulesme olmamasi durumunda 6 Mart'taki PPK toplantisinda TCMB'nin politika faizini 250 baz puan indirerek %
42,5 seviyesine cekmesini bekliyoruz. Enflasyon patikasi beklentimiz, TCMB'nin 2025 yilindaki her toplantida faiz
indirim alani olacagina isaret ediyor. 2025 yilsonu politika faizi tahminimiz %31. 2025 yilsonu i¢gin %26,5 olan
enflasyon beklentimiz Gzerinde belirgin bir risk olusmasi durumunda yil genelindeki faiz indirimleri 6ngdérimuzin
altinda kalabilir.

Aciklamalarda 6ne cikan konular soyle;

Enflasyon: Enflasyon ana egilimi ocakta éngoérilere paralel yikseldi. Ana egilimin 2C'de yavaslamasi éngoruliyor.
Ocak manset enflasyon TCMB beklentisine paralel geldi. Ocakta zamana bagli fiyat artislari kuvvetli. Kira yiksek fiyat
artislariile diger gruplardan ayrisiyor, ancak bu grupta da artis hizi yavaslyor.

Biiyiime: Uretim gostergeleri iktisadi faaliyette toparlanmaya isaret ediyor. Cikti acigi tictincti ceyrekten itibaren
negatif seyrediyor. Onimuzdeki dénemde cari acikta bir artis bekleniyor. Ancak bu artisin siki parasal durus
nedeniyle etkisi sinirli olacak.

Para politikasi: Ocak ayi PPK metninde ana egilim vurgusu korunurken, aylk enflasyon vurgusu gikarildi. Ocak,
Subat, Temmuz ve Agustos aylarinda para politikasi disindaki faktorler aylik enflasyon egilimini ytkseltiyor. Politika
etkinligi ve iletisimi bozdugu icin aylik enflasyon ifadesi metinden ¢ikarildi.

Finans: Likidite kosullari yakindan izleniyor. Kredi ve mevduat fiyatlarina faiz indirimi beklenen élctide yansidi.
Aralikta doénemsel olarak hizlanan tuketici kredisi, ocakta tekrar dengelendi. KKM'den doévize gecis orani son
dénemde %12 oldu. Tuzel kisileri 6nceliklendirerek KKM bitirilecek. Mevduat ve fonlarda artirilan stopaj vergisinin
fonlama maliyetini degistirici bir etkisi yok. Bu gibi adimlarin ters dolarizasyon surecini etkilememesi 6nemli.
Dolarizasyonu tetikleyecegi distnulmuyor.

Uluslararasi Rezervler: Rezerv birikimi gecen seneye goére bir miktar daha yavas olacak. 2024 yilindaki rezerv
birikiminin %85'i yurtici doéviz satisi kaynakl oldu. Rezerv birikiminde énemli faktor yurtigindeki egilim olacak. Turk
Lirasinda reel degerlenme uygulanan politikalarin yan unsuru.

Maliye politikasi: Orta Vadeli Program baz alindiginda kamu maliyesinde sikilasma 6ngortluyor. Yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlarda da esgidium saglanmasiyla maliye politikasinin dezenflasyona katkisinin artmasini
bekleniyor.

Kiiresel gelismeler: Belirsizlikler yuksek ve boyle devam edecek. Uygulanmasi planlanan politikalarin dolarin giic
kazanmasl, enflasyonun artmasi ve daha uzun slre yUksek faiz gibi etkileri olabilir. Bu gelismeler, Turkiye igin
risklerin enflasyonda yukari, baylmede asagl yonli olmasina neden oluyor. Ancak Turkiye'de enflasyonda temel
sorun hala yurtigi kaynakli. Kiresel gelismeler sonrasinda ihtiyatl durusun énem kazandigi degerlendiriliyor.
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TCMB Enflasyon Beklentileri

TCMB Enflasyon Beklentileri

%70 Olasilikla
May.24 Agu.24 Kas.24 Sub.25 Beklenti Araligi

2025 14% 14% 21%  24% 19-29%

2026 9% 9% 12%  12% 6-18%

Orta Vade 5% 5% 5% 5%

TCMB Tahmin Patikasi (TCMB Enflasyon Raporu,%)

Tahmin Araligi -
® Enflasyon Hedefleri
— ikt AGIEI (SO| EkSen)

Belirsizlik Araligi
x  Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)

36 90
32 Kontrol 80
28 Ufku 70
24 60
20 50
16 40
12 30
s x 24 20
X 12
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yuzde 70'tir.

Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi)
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Hanehalki Enflasyon Gergeklesme

TCMB Enflasyon Tahminlerinde Giincelleme Kaynaklari

Tablo 3.2.1: 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2025
2024-V ER Tahmini (%) 210
2025-| ER Tahmini (Yeni TUFE Agirliklariyla, %) 218
2025-1 ER Y1l Sonu Tahmini (%) 240
2024-IV Donemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) 22
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlar +0,5
Yénetilen- Yonlendirilen Fiyatlar +17

Kaynak: TCMB.
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumui'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olus-
turulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA)
tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirti-
lir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model
Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirhklandirilarak
kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yati-
rimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiye-
ler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece bura-
da yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gértstunt yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen tglncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanila-
maz. ileti, gdnderilen kisiye 6zel ve muinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusun-
da kullanildigr tlkelerdeki yasal dtizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.
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