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Makro: Enflasyon tahminlerinde yukari yonli keskin glincelleme

1. Tahminler

TCMB, ekonomi yonetimindeki tazelenme sonrasi yayinlanan ilk enflasyon raporunda son dénemde
gercekgilikten uzak kalan 2023, 2024 ve 2025 yil sonu enflasyon tahminlerinde yukari yonli belirgin bir
glincelleme yapti. 2023 yil sonu enflasyonu 35,7 puan artisla %22,3’ten %58’e; 2024 yili sonu
enflasyonu 24,2 puanartisla %8,8'den %33’e, 2025 yil sonu enflasyonu ise 10 puan artisla %5’ten %15'e
yukseltildi (Grafik 1).

Grafik 1.TCMB Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin aralii icinde kalma olasilif yuzde 70'tir.

** Kontrol ufku, para politikasinda yapilan bir degisiklik ile enflasyon Gzerinde gozlenen nihai
etki arasinda gecen sureyi ifade etmektedir.

Tahmin muhasebesi: Raporda paylasilan 2023 ve 2024 yillari icin tahmin muhasebesine gore, varsayim
yapilan degiskenlerin hepsi glincellemelere yukari yonla katki verdi (Tablo 1).

Tablo 1. Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2023 2024

2023-1l ER Tahmini (%) 223 8,8
2023-11l ER Tahmini (%) 58,0 33,0
2023-11 Donemine Gore Tahmin Giincellemesi 35,7 24,2
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar 7.5 83
(Ddviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)

Cikt1 AcIg 1,3 0,4
Gida Fiyatlan 8,5 6,0
Yonetilen Yénlendirilen Fiyatlar ve Birim isglicti Maliyeti 7.5 3,6
Tahmin Sapmasi ve Tahmin Yaklasimindaki Degisim 10,9 5,9

Kaynak: TCMB.

Her iki yil icin de tahmin giincellemelerindeki en 6nemli iktisadi gerekgeler: (i) Gida enflasyonu, (ii)
doviz kuru kaynakl olarak TL cinsi ithalat fiyatlarindaki artis, (iii) vergi, yonetilen fiyat ve ticret artislan
olarak 6ne cikiyor (Tablo 1).

Tahmin muhasebesine onceki enflasyon raporlarinda gérmedigimiz yeni bir ifade olarak “tahmin
yaklasimindaki degisim” kalemi eklenmis. Tahmin sapmasiile birlikte ele alinan bu kalem, 2023 ve 2024

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L J) 2023-111 Enflasyon Raporu 27 Temmuz 2023

yillari tahmin giincellemesine sirasiyla 10,9 ve 5,9 katki yapmis durumda. TCMB’nin rapordaki kendi
anlatimiyla bu degisikligin temel sebebi, “Bir dnceki Enflasyon Raporu doneminde sunulan patikada
enflasyon tahminlerinin ara hedef olma 6zelliginin 6ne ¢ikarilmasi, mevcut tahminlerde ise TCMB’nin
teknik tahminlerinin dikkate alinmasi olmustur” seklinde ifade edilmis.

Gegmiste biylk olglide Kurul’un yargisal degerlendirmelerini yansitan resmi tahminlerin, modelleme
ve 0ngoriu ¢alismalarini yiriiten ekonomistlerin gorislerine daha fazla agirlik verilerek yayinlanmasini
iletisim ve tahmin kredibilitesi agisindan dnemli bir ilerleme olarak degerlendiriyoruz.

2. Varsayimlar

Dis talep: ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi biylimesi varsayimi, 2023 il icin, gecmis
ongorilerden bir miktar daha olumlu seyreden kiresel faaliyete bagli olarak %1,6’dan %1,7’ye sinirli
glincellenirken, 2024 yili icin %2,4’ten %2,1’ e indirildi.

Gida fiyatlan: Kiiresel fiyatlardaki gerilemeye ragmenyurt icinde piyasa aksakliklarina bagli olarak arz
yonll sorunlarin devam etmesinin yani sira doviz kuru ve Ucret kaynakl etkilerle gida enflasyon
varsayimi 2023 yili i¢in 33,6 puan artisla %61,5’e; 2024 yili igin ise 23,5 puan artisla % 35’e glincellendi.

Emtia fiyatlan: Kiresel talep kosullarindaki normallesme ve arz kosullarindaki iyilesmeye bagh olarak
emtia fiyat varsayimlarinda sinirli bir giincelleme yapildi. Petrol fiyati tahmini 2023 icin 78,1 $’dan 79,4
S’a; 2024 yili icinse 73,6 $’dan 76,3 $’a yikseltildi.

Ekonomik aktivite: Gectigimiz donemde raporlardan cikarilan c¢ikti acigi tahminleri yeniden
paylasilmaya baslandi.

= Varsayim tablosunda acik¢a yer almamis olsa da, 2023 yili icin tahmin muhasebesinde verilen
pozitif deger (1,3 puan), beklenenden daha giiclii seyreden talep kosullari nedeniyle bir dnceki
rapora gore daha enflasyonist bir blylime gorinimi esas alindigina isaret ediyor. Nitekim
enflasyon tahmin grafiginde yilin ikinci ceyregi icin cizilen potansiyel-lstli Uretim dizeyi,
ekonomide “asiriisinma” oldugu degerlendirmesini yansitiyor.

= Bununla birlikte, 2024 yili muhasebesindeki 0,4 puanlik yukari yonli glincelleme, talep
kosullarinin kisa vadedeki enflasyonist etkisini bertaraf edecek bir para politikasi durusu yerine
biyimeden sinirli élgiide feragat eden bir politika tercihini yansitiyor. Uretimin, kontrol ufku
icerisinde potansiyel diizeyine kademeli olarak yakinsadigi bir yumusak inis senaryosu
ongoriliyor. Bu resim, “cikti aciginin kapanmasi dezenflasyon sirecinin énemli bir bileseni
olacaktir” mesajiyla uyumlu gorinmiyor.

Tablo 2. Varsayimlardaki Giincellemeler*

2023 2024

ihracat Agirlikh Kiresel Biiylime Endeksi (Yillik Ortalama 1,7 2,1
Yuzde Degisim) (1,6) 2.4)
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolar) 794 763
Y ' 781 (736)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolar, Yillik Ortalama Yizde Degisim) 95 24
iy 1 1, Yilli Uz gisi (9.8) 0,4)

Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) 61.5 350
Y Y 5% 279 (11,9

* Parantez icindeki sayilar bir énceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri géstermektedir.
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= Potansiyel biiyime tahminlerine yonelik bir iletisim olmasa da, ¢ikti agigi patikasinin ima ettigi
blylime oranlarinin 2023 yili igin %4,5, 2024 yili igin %4 civarinda oldugunu tahmin ediyoruz.

3. Temel Mesajlar

Rapor’da ve sunumda 6ne cikarilan degerlendirmeler ve ana mesajlar basliklara gore soyle siralanabilir:

Kiiresel ekonomi:

= Kiresel blyiime zayif seyrine devam etmektedir. 2022 yili ile kiyaslandiginda dis talep yillik
bazda yavaslamaktadir.

= Kiresel ekonomik faaliyet, sektorler arasinda ayrismaktadir. Sanayi liretimi zayif seyrederken,
hizmet sektori gliclinid korumaktadir.

= Biylume oranlarindaki gerileme ve sanayi Uretimindeki zayiflik, emtia fiyatlari kanaliyla
enflasyonu olumlu etkilemektedir.

= Kiresel enflasyon gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde diists egilimini siirdirmekle birlikte
yuksek seviyelerini korumakta, cekirdek gostergelerdekikatilikise disls egiliminin dnimuzdeki
donemde hiz kesecegibeklentilerini desteklemektedir.

= Kiresel capta isglici piyasalarindaki sikihk ve i¢ talepteki canllik nedeniyle hizmet
enflasyonlarinda gozlenen katilik, cekirdek enflasyonlardaki ve beklentilerdeki dustst
sinirlamaktadir.

= (Cekirdek enflasyon gostergelerindeki gerilemenin sinirli kalmasi merkez bankalarinin siki
duruslarini daha uzun siire koruyacaklari beklentisini desteklemektedir.

= Gelismekte olan Ulkelerin faiz artirimlarina gelismis Ulkelerden daha erken basladiklari ve
cekirdek enflasyonu disirmekte daha basarili olduklari gérilmektedir.

Tirkiye ekonomisi:

= |ktisadi faaliyet 2023 yilinin ilk ceyreginde deprem kaynakl etkilere ragmen yurt ici talebin
destegiyle gliclini korumustur.

= jkinci ceyrege iliskin gostergeler i¢ talebin dis talebe kiyasla daha giiclii seyrini sirdirdiigiine
isaret etmektedir.

= 6 Subat depremlerinin iktisadi faaliyet lizerindeki daraltici etkisi bliylik 6l¢ctide telafi edilmistir.

= jc talep ve Uretime iliskin goériinim, toplam talep kosullarinin enflasyonist bir diizeyde
seyrettigine isaret etmektedir.

= Enflasyonun ana egilimi yurt ici talepteki glicli seyir, licret ve kur gelismeleri ile hizmet
enflasyonundaki katilik nedeniyle son aylarda tekrar yiikselmeye baslamistir.

= Doviz kurunda gozlenen diizeltme ve malidisipline yonelik tedbirlerin sonucunda enflasyon kisa
vadede gecici bir yikselis gosterecektir.

= Cikti agiginin kapanmasi dezenflasyon siirecinin énemli bir bileseni olacaktir.
= Kredi blylimesi son donemdeki yavaslamaya ragmen yiiksek seyretmektedir.
=  GUgll ic talep tliketim ithalatinida etkilemektedir.

= (Cari acik hizmetler dengesindeki glicli seyre ve enerji ithalatindaki diistise ragmen, dis ticaret
acigindaki artisin etkisiyle ylikselisini stirdirmustr.
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= Haziranayindan itibaren Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri artarken, tlke risk primi ve kur
oynakliklari azalmaktadir.

Para Politikasi:
= Para politikasinin hedefi fiyat istikraridir.

= Fiyat istikrari, enflasyon kalici bir sekilde gerilerken, oynakhiginin da azaltilimasini
hedeflemektedir.

= Fiyat istikrari, makro finansal istikrarin olmazsa olmazidir.
= Enflasyonu kalici olarak diisiirmek icin parasalsikilastirma siirecine baslanmistir.

= Enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar, parasal sikilastirma gerektigi
zamanda ve gerektigi 6lclide kademeli olarak giiglendirilecektir.

= Fiyat istikrari temelamacidogrultusunda tiim araclar kararlilikla kullanilmaya devam edecektir.

= Faiz artinminin yani sira, parasal sikilastirma sirecini destekleyecek segici kredi ve miktarsal
sikilastirma kararlarialinmistir ve alinmaya devam edecektir.

= Bu silirecte 2024 yilinda dezenflasyonun sirdirilebilir sekilde baslamasini saglayacak zemin
dikkatle olusturulmaktadir.

= Faiz artirnm kararlari ile miktarsal ve secici kredi sikilastirma kararlarinin birikimli olumlu
etkilerinin bir kismi1 2023’ (in sonunda ve 6zellikle enflasyonun ana egiliminde 2024 yilinin ikinci
ceyreginde hissedilmeye baslanacaktir.

= Dezenflasyon sireci donemine girildiginde, goreli fiyatlarda gecici dizeltmeler yerini kur
istikrari, iyilesen cari denge, mali disiplin, sermaye akimlarinda kalici gliclenme ve artan
rezervlere birakacaktir.

= 2025 yili sonrasi istikrar doneminin baslangiciolarak gorilmektedir. Budonemde enflasyondaki
gerileme hizlanirken, éngorilebilirlik artacaktir.

4. Degerlendirmelerimiz

= Enflasyon raporunun ve politika iletisiminin ana odaginin, yeniden enflasyonu merkeze alacak
sekilde glincellenmesi TCMB’nin asli gorevini sahiplenmesi acisindan olumlu bir gelisme.

= Enflasyon dinamigine iliskin analizler zenginlestirilirken, kisa dénemli tahminler oldukga
gercekcibir noktaya gelmis durumda.

= 2023 yilsonu enflasyon tahmini 28 civarinda bir dolar kuru ile uyumlu goériniyor. Dolayisiyla
TCMB, yilin kalan doneminde oldukga ihmh bir deger kaybi 6ngoriyor. (i) Bunun gergeklesmesi
durumunda Tirk lirasinin yeniden reel degerlenme egilimine girecek olmasi ve 2024 yili
icerisinde bir noktada yeniden uyarlama ihtiyacinin artacak olmasi, (ii) ikinci yari yil igin
ongoriilen %30 civarindaki birikimli enflasyon neticesinde yilsonunda yeniden yiksek (cret
artiglarinin gindeme gelecek olmasi, (i) Ekim ayi itibariyla yeniden degerleme oraninin %60
civarina ulasmasiyla birlikte enflasyon katiliginin daha da giiclenecek olmasi nedeniyle, mevcut
politika durusu altinda, 2024 yilsonu tahmini iyimser gorinyor.

= Cikti acigl tahminlerinin isaret ettigi blyime yanlsi politika tercihi, 2024 yilsonu enflasyon
tahminine ulasilabilmesi i¢in beklentilerde olduk¢a gicli bir iyilesme gerektiriyor. Mevcut
sikilastirma hiziyla enflasyon beklentilerinin 2024 yilsonu tahminine gipalanmasi zor goriinlyor.
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= Son dénemde atilanadimlarin neticesinde “toplam politika durusu”nun ne oldugu sorusu énem
kazaniyor. Bir taraftan politika faizi arttirilirken, diger taraftan mevduat faizlerini ayni miktarda
asagl ceken regillasyon degisiklikleri politika sinyalini karmasiklastiriyor. Reeskont kredi
limitlerinin arttirilmasi, ticari kredi ¢carpaninin ilk kademesinin kaldirilmasi ve KKM’ye zorunlu
karsilik getirilmesi gibi ¢cok aracli bir ¢ercevede parasal durusa dair somut gosterge ihtiyaci
artiyor.

= Mevcut enflasyon gorinimi altinda mevduat faizlerinin politika faizine yaklasmasi liralasma
hedefleri agisindan riskler barindiriyor.
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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, hichir 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, varlacak
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 trli 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 danigmanligi 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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