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Makro: Dezenflasyon patikasi buylk dl¢lide korundu

1. Tahminler

TCMB, 2024-I1 Enflasyon Raporunda 2024 yil sonu enflasyon tahminini %36’dan %38’e ylkseltirken,
2025 ve 2026 sonu tahminlerini sirasiyla %14 ve %9’da sabit tuttu (Grafik 1). Tahmin etrafindaki
belirsizlik aralig1 2024 yil sonu igin %34-%42 olarak belirlenirken, 2025 igin %7-%21 olarak korundu.

Grafik 1. 2024-11 Enflasyon ve Cikt1 Agigi Tahminleri
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Tahmin muhasebesi: 2024 yilsonu enflasyon tahmini icin sunulan muhasebeye gore, subat-nisan
donemindeki enflasyon gerceklesmelerinin tahmin patikasinin yaklasik 4 puan lizerinde gercgeklesmesi
ve talep kosullarinin 6ngoriilenden daha kuvvetli seyretmesigiincellemenin ana kaynagini olusturuyor.
TL cinsi ithalat fiyatlari ile yonetilen/yonlendirilen fiyatlara iliskin varsayim degisiklikleri tahminlere
0,2’ser puan asagi yonli, gida varsayimindaki degisiklik ise 0,2 puan yukari yonli katki yapti.

Tablo 1. 2024 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2024
2024-1 ER Tahmini (%) 36
2024-11 ER Tahmini (%) 38
2024-1 Dénemine Gére Tahmin Giincellemesi 2.0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Enflasyonun Ana Egilimi +1,8
Tiirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari -0,2
Ciktt Agigl +0,4
Gida Fiyatlari +0,2
Yénetilen/Yénlendirilen Fiyatlar -0,2

2. Varsayimlar

Dis talep: ihracat agirlikl kiiresel biiylime endeksi varsayimi 2024 icin %2,0’den %2,1’e sinirli
yukseltilirken, 2025 yilinda dis talep kosullarinin dnceki Rapor’a paralel sekilde gerceklesecegive 2024
yilina kiyasla iyilesecegi varsayildi. Beklenen biylimeler tarihsel ortalamaninaltinda.

Gida fiyatlari: Gida enflasyonu icin 2024 yili varsayimi 0,9 puan artisla %35,5’e glincellenirken, 2025
yili varsayimi %15’te sabit birakildi (Tablo 2). Gida grubu varsayiminin iyimser kalmaya devam ettigi
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goriliyor. Nitekim, yilin ilk 4 ayinda gida fiyatlari mevsimsellikten arindirilmis ve birikimli olarak %17,3
ile gida disi kalemlere gore daha olumsuz bir seyir izliyor ve yilliklandirilmis olarak daha yiiksek bir yil
sonu enflasyonu ima ediyor.

Tablo 2. Varsayimlardaki Giincellemeler*

2024 2025
ihracat Agirlikli Kiiresel Biiyiime Endeksi 2,1 2,3
(Yillik Ortalama Y(izde Degisim) (2,0) (2,3)
Petrol Fiyatlar 86,4 82,3
(Ortalama, ABD Dolar) (83,6) (81,2)
ithalat Fiyatlari 0,8 2,6
(ABD Dolary, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (-0,1) (0,7)
Gida Fiyat Enflasyonu 35,5 15,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (34,6) (15,0)

* Parantez i¢cindeki sayilar bir énceki Enflasyon Raporu varsayimlarini géstermektedir.

Emtia fiyatlan: Petrol fiyatlari jeopolitik gelismelerin de etkisiyle gecen rapor donemi sonrasinda artis
gosterdi. Ortalama petrol fiyati varsayimi 2024 icin 83,6 $’dan 86,4 $’a yikseltilirken; 2025 yili i¢in 81,2
S’dan 82,35’a giincellendi (Tablo 2 ve Grafik 2).

Grafik 2. Petrol (sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Ekonomik aktivite: Ciktiagigi tahminleriyukari yonli revize edildi (Grafik 1).

= Ciktr acigl tahminlerine goére, 6nceki raporda C1’de sogumaya baslamasi ongorilen talep
kosullarinin tahmin edilenden gliclii seyrettigi gorullyor. Bir baska deyisle, ekonominin C1’de
Isinmaya devam ettigiteyit edilmis.

= Sunulan ¢ikti agigi patikasinin 2024-11 Enflasyon Raporu’nda yilsonu igin %2,6 civarinda bir
blyime tahminiyle uyumlu oldugunu hesapliyoruz. Gectigimiz raporda ima edilen 2024
biylmesini %2,0civarinda hesaplamistik.

=  TCMB, ekonominin C2 ve C3’te bir 6nceki ceyrege gore daralacagini (negatif ceyreklik bliiyime)
ongoriyor. Ekonominin C1'deki glicli momentumu nedeniyle C2’'de sert bir yavaslama
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mimkiin olmayabilir. Ucret politikasini da iceren mali durusun sikilastirilmasi halinde C3’te
boyle zayiflama gorilmesinin daha muhtemel oldugunu degerlendiriyoruz.

= Ciktr agigindan biyiime tahminlerine gecilirken potansiyel biiylime varsayimi énemli oluyor.
Farkh ceyreklik potansiyel blylme varsayimlari altinda cikti a¢iginin ima ettigi blyime
tahminleri Tablo 3’te yer aliyor:

Tablo 3. Gikt1 Agigi Tahminlerinin ima Ettigi Yillik Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Buyiime (%)

0,8 1,0 1,2
2024 1,6 2,1 2,6
2025 0,3 1,1 2,0
2026 4,4 5,3 6,1

Doviz kuru: Enflasyon raporlarinda acik¢a paylasiimiyor olmakla birlikte, ABD dolari cinsinden emtia
fiyat varsayimlari yukari yonli giincellenirken, enflasyon muhasebesinde TL cinsi ithalat fiyatlarinin
enflasyona katkisinin azalmasi TCMB’ nindoviz kuru varsayimini asagiglincelledigine isaret ediyor.

3. Degerlendirmelerimiz

Tahminler yilin ilk yarisi icin bizim tahminlerimizle buyiik dlgiide ortiistiyor (Grafik 3). Sonrasinda
Uglincl ceyrekte daha belirgin olmak (izere, ikinci yarida enflasyon egiliminin hizla iyilestigi goriliiyor.

= TCMB, enflasyonun Mayis ayinda %75 civarinda tepe yaptiktan sonra disis egilimine girmesini
bekliyor.

= Dezenflasyon patikasina iliskin olarak, aylik ortalama enflasyonun Temmuz-Eylil déneminde
%2,5, Ekim-Aralik ddneminde ise %1,5’in bir miktar altinda varsayildigi belirtildi. Onceki raporda
C3 icin tahmin edilen ortalama yine %2,5 iken, C4 icin ortalama %1,5 idi. Dolayisiyla yeni tahmin
patikasinda son ¢eyrekte ana egilimde daha kuvvetli bir yavaslama séz konusu.

= Gectigimiz rapordan bu yana talep kosullarinin ve enflasyon egiliminin 6ngoérilenden gigli
seyretmis olmasi, mevcut enflasyon hedefine ulasabilmek icin daha degerli bir TL
gerektiriyordu. Tahmin muhasebesinin ima ettigi ABD dolari/TL kurunun yilsonu igin 36’dan 34
civarina glincellendigini tahmin ediyoruz.

= Ust bandin %42 olarak sabit kalmasini enflasyonla miicadele konusunda taviz yok mesaiji
verilmesi agisindan olumlu buluyoruz.

Enflasyonun yilsonunda tahmin bandiigerisinde kalma ihtimali {izerinde mali durus ve yonetilen
fiyatlara baghriskler bulunuyor.

= Yilin ikinci yarisi icin elektrik ve dogal gaz fiyat ayarlamalarinin miktari ve zamanlamasini,
enflasyon patikasi Gizerindeki en blyuk belirsizlik unsuru olarak degerlendiriyoruz.

= Burisklere istinaden yil sonu enflasyon tahminimiz %43,5.
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Grafik 3. Yilhik Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB, Akbank.
Not: TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gorselden yararlanilarak tarafimizca tiretilmistir.
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YASALUYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil
her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan,
yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya cikabilecek
zararlardan Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve calisanlar sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatinm AS her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya
ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel
yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatinm
AS’nin herhangi bir taahhidunt icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler
nedeniyle olusabilecek her tirli maddive manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi
dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatinm A.S ve calisanlar sorumlu olmayacak olup,
ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatinm AS ve
calisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler
“vatinm danismanligl” hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip, genelyatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kurumlarin, is bu hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesive bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK
mevzuatinca zorunludur. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorusler, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak duzenlendiginden,
kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada

yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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