L J) 2024-1V Enflasyon Raporu 8 Kasim 2024

Makro: TCMB enflasyon tahminlerini yukarn glncelledi; ancak enflasyonist
gorinime daha siki bir parasal durusla tepki vermeyecek

1. Tahminler

TCMB, 2024-IV Enflasyon Raporunda 2024, 2025 ve 2026 yilsonu enflasyon tahminlerini sirasiyla %44,
%21 ve %12’ye yikseltti (Grafik 1). Bir 6nceki enflasyon raporunda tahminler sirasiyla %38, %14 ve %9
idi. Enflasyon tahminleri igin belirsizlik araligi 2024 icin %42-%46, 2025 icin %16-%26 olarak
glincellenirken, 2026 icin %6-%18 olarak belirlendi.

Grafik 1. 2024-1V Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligl icinde kalma olasihgl ylzde 70'tir.

Tahmin muhasebesi: 2024 ve 2025 vyilsonu enflasyon tahminlerindeki yukari yonli belirgin
glincellemede biiyik Olclide ana egilimdeki iyilesmenin beklendigi hizda gergeklesmemesi nedeniyle
“baslangic kosullari, enflasyon ana egilim ve ataleti” kalemive gida enflasyonu varsayimindaki yukari
yonli glincelleme 6ne ciktl. Bunlarin haricinde TL cinsi ithalat fiyati ve c¢ikti acigi tahminlerindeki
degisiklik de enflasyon tahminlerini ylkseltti.

2025 yilina iliskin yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari varsayimi da tahmin glincellemesine 0,9
puan katki yapti. Raporda bu duruma iliskin olarak “elektrik fiyatlama dinamigine yénelik yiiriirliige
konulan diizenlemeler, tiiketici enflasyonu (izerinde, bir énceki enflasyon raporunda varsayilanlara
kiyasla yukari yénlii etki olusturmustur. Bunun yani sira, enflasyon tahmininin yukari yénli
glincellenmesine bagl olarak yénetilen yénlendirilen fiyatlara iliskin varsayimlar da glincellenmistir”
aciklamasina yer verildi.
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Tablo 1. 2024 ve 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

ER 2024-I1l Y1l Sonu Tahmini (%) 38 14
ER 2024-1V Yil Sonu Tahmini (%) 44 21
ER 2024-11l Donemine Gore Tahmin Giincellemesi

(% Puan) 6 7
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Gida Fiyatlan +1,6 +1,9
Turk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlari +0,2 +0,5
Cikti Agigi +0,3 +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar - +0,9
Baslangic Kosullari, Enflasyon Ana Egilimi ve Ataleti +39 +35

2. Varsayimlar

Dis talep: Dis talep gortinimine iliskin varsayim degismedi. Beklenen ihracat agirlikh kiiresel biylime
2024 igin %2,0, 2025 icin %2,4 ile tarihsel ortalamaninaltinda.

Gida fiyatlari: 2024 ve 2025 yili gida enflasyonu varsayimlarisirasiyla %41,8 ve %22,5’e (6nceki sirasiyla
%35,5 ve %15) giincellendi (Tablo 2). Bu yil igcinde enflasyon raporuna iliskin yayimladigimiz makro
notlarimizda gida varsayiminin iyimser kaldigini vurgulamistik. Bu degisiklikle geg¢mis éngorilerimiz
teyit edilmis oldu.

Bu yilin ilk 10 ayinda gida fiyatlarindaki birikimli artis %34,9 oldugundan, bu seneki varsayimin tutmasi
icin kalan iki aydaki birikimli fiyat artisinin %4,9 olmasi gerekiyor. Bu artis orani mevsimsellikten
arindiriimis olarak aylk gida enflasyonunda yavaslamaima ediyor. Son iki aydaki taze meyve ve sebze
kaynakh hizlanmanin bir diizeltmesi olmasi durumunda bu tahmini ulasilabilir buluyoruz. Yine de
enflasyon tahmini Gzerinde islenmemis gida kaynakli yukari yonlu risklerin devam ettigini diistinliyoruz.

Tablo 2. Varsayimlardaki Giincellemeler

ER 2024-111 ER 2024-1V

Kiiresel Biyime Endeksi* gl =i 20
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2025 24 24
Petrol Fiyatlar 2024 84,2 81.1
(ABD Dolan, Yillik Ortalama) 2025 82,9 78,8
ithalat Fiyatlari 2024 07 08
(ABD Dolari, Yillik Ortalama %
Degisim) 2025 2.8 2,8
Gida Fiyatlan 2024 355 41,8
(YIl Sonu % Degisim)

2025 15.0 22,5

* Tirkiye'nin ihracat yaptigi 110 tlkenin biiyime oranlan ve ihracattaki paylan kullanilarak olusturulmustur

Emtia fiyatlari: Petrol fiyatlari gegcenrapor dénemindeki varsayimin altinda seyretti. Buna bagliolarak
ortalama petrol fiyati varsayimi 2024 icin 84,25’dan 81,1$’a; 2025 yili icin varsayim 82,9 $’dan 78,85a
indirildi (Tablo 2 ve Grafik 2). Enerji emtia fiyatlarindaki diislise ragmen, eneriji disi emtia fiyatlarina
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iliskin gériinimin daha olumsuza donmesiyle ithalat fiyatlarinin geneline iliskin varsayimlardaki
glincelleme sinirli kaldi.

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 gostermektedir. * Taral alan tahmin donemini gostermektedir.

Ekonomik aktivite: Cikti acigi tahminleri 6nceki raporlarda oldugu gibi gerceklesmelere bagli olarak
yukari yonli revize edildi (Grafik 1 ve 3). Dolayisiyla iktisadi faaliyetin talep kosullarinin dezenflasyonist
etkisi gecen rapora gore azaldi.

Grafik 3. TCMB Cikt1 Agig1 Tahminleri
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= Cikti agigitahminlerinin ekonominin C3’te bir 6nceki ceyrege gore daralacagi (negatif ceyreklik
biylime), C4'te ise yataya yakin seyredecegi bir goriinime isaret ettigini hesapliyoruz. 2025
yil son c¢eyregine kadar potansiyel-alti ceyreklik blylimelerle (negatif cikti aciginin
derinlesmesiyle) toplam talep kosullarinin dezenflasyonist katkisinin artacagi tahmin ediliyor.
2025’in son c¢eyreginden itibaren iktisadi faaliyetin ceyreklik bilylimesinin potansiyelini
yakalamasi ve sonrasinda da potansiyeli asmasi bekleniyor.

=  Sunulan ¢ikti agigi patikasinin 2024 icin %2,5 civarinda bir bliyiime tahminiyle uyumlu oldugunu
hesapliyoruz. Gegtigimiz rapordaki 2024 blyimesini %3,0 civarinda hesaplamistik. Bu
degisiklik 2023 yili bliylimesinin %4,5’ten %5,1’ e glincellenmesi kaynakli baz etkisini yansitiyor.
2025 icin ima edilen biylime tahminini ise %1,5 olarak hesapliyoruz.

= Cikti agigindan biylime tahminlerine gegilirken potansiyel blyliime varsayimi 6nemli oluyor.
Farkh ceyreklik potansiyel bliylime varsayimlari altinda cikti ac¢iginin ima ettigi blyime
tahminleri Tablo 3’te yer aliyor:
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Tablo 3. Cikt1 A¢ig1 Tahminlerinin ima Ettigi Yillk Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Biiylime (%)

0,8 1,0 1,2
2024 2,2 2,4 2,6
2025 0,0 0,7 1,5
2026 3,6 4,5 5,3

Doéviz kuru: Enflasyon raporlarinda agik¢a paylasiimiyor olmakla birlikte, TCMB’nin doviz kuru
varsayimini onceki rapor dénemine gore onemli bir degisiklik gostermedigini distinllyoruz. Mevcut
tahminlerin ABD dolari/TL kuruna iliskin olarak 2024 yil sonu igin 35,0, 2025 yil sonu i¢in 41,0 civarinda
bir deger ima ettigini degerlendiriyoruz.

3. Degerlendirmelerimiz

Tahminler, parasal durus agisindan gegmise gore daha giivercin ve Aralik’ta faiz indirme niyetini
destekleyen bir cerceve sunuyor.

= 2024 sonu tahmini 6 puan yukari glincellenirken 2025 sonu tahmininin 7 puan yukari
glincellenmesi, kisa vadedeki enflasyonist goriinime daha siki bir parasal durusla tepki
verilmeyecegianlamina geliyor.

= Boylelikle TCMB, 2025 yilinda enflasyonu %20’ nin altina ¢ekebilmek icin gereken parasal sikilik
derecesini (cok yiksek reel faiz ve bliyimeden fedakarlik) saglayamayacagini kabul ediyor.

TCMB grafiginden g¢ikardigimiz aylik enflasyon patikasiile kenditahminlerimizikiyasladigimizda yilin
ilk bes ayinda tahminlerimizin birbirine olduk¢a yakin oldugu goruliyor (Grafik 4).

=  Tahminlerimiz yil boyunca TCMB bandinin i¢cinde kalmakla birlikte, Haziran’danitibaren resmi
patikadan ayrisiyor. Bu ayrismanin, raporda acik¢a paylasiimayan bilylime ve déviz kuru
projeksiyonlarindan kaynaklandigini distinlyoruz. TCMB, 2025 sonu enflasyonunu %21’e
dislirecek blyime oranini %1,5 civarinda 6ngoriiyor, ancak OVP’de yer alan blylime tahmini
%4,0 ile cok daha yiiksek. Blylmenin daha kuvvetli olmasi durumunda enflasyon bizim
tahminimize yaklasacaktir.

Grafik 4. Yilik Enflasyon Tahminleri®)
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Kaynak: TCMB, Akbank.

(1) TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gorselden yararlanilarak tarafimizca tiretilmistir.
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Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yinculer

Caglar.Yunculer@akbank.com

Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

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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