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Makro: Enflasyon tahminleriyukari yonli glincellendi
1. Tahminler

TCMB bugiin yilin son Enflasyon Raporu’nu (ER) yayimladi ve 2022 yil sonu enflasyon tahminini 4,8
puan artisla %65,2’ye, 2023 yil sonu enflasyon tahmininiise 3,1 puan artisla %22,3’e yikseltti. 2024 yil
sonu enflasyon tahmini ise % 8,8 olarak korundu.

TCMB Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB.
* Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligi yizde 70tir. Y

Tahmin muhasebesi: Uciincii ceyrekte enflasyon gelismeleri Temmuz ER’de yayimlanan tahmin
patikasiyla uyumlu gerceklesmis olsa da, 2022 yil sonu enflasyon tahminindeki degisikligin kaynaklari
enerji ve emtia fiyatlarindaki gerilemenin 6ngoérilenden daha zayif olmasi sebebiyle TL cinsinden
ithalat fiyatlarindaki yukari yonli giincelleme (+2,2 puan) ile gida fiyatlari (+0,9 puan),
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar (+0,6 puan), c¢ikti agigi (+0,2 puan) ve baslangi¢ kosullarindaki
glincellemeye (+0,9 puan) dayandirild.

2023 yil sonu tahminindeki degisimde ise baslangic kosullarindaki yukari yonli gilincelleme temel
belirleyici olurken (+2,9 puan), TL cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki artigsin (+1,1 puan), gida fiyat
varsayimindaki distsin katkisi (-0,9 puan) ile biyik olciide dengelendigi goriliyor.

2. Varsayimlar

Dis talep: Temmuz ER’ye kiyasla kisa vadede daha glglii, orta vadede daha zayif bir dis talep
goriniminin varsayildigl, 2023 yilina iliskin ihracat agirlikli kiiresel blylime tahmininin asag
glincellendigi gorliyor. Hatirlanacagi Gzere Temmuz ER’de vurgu yapilan “dis talep tizerindeki asagi
yonli riskler”in blyik 6lglide gergeklesmesi, Ekim ayi para politikasi karar metninde de faiz indiriminin
temel gerekgesiolarak sunulmustu.

Emtia fiyatlari: Diger taraftan, petrol ve ithalat fiyat varsayimlari yukari giincellendi. Temmuz ER’de
vurgu yapilan “enerji fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonli riskler”in biyik olclide gerceklesmesi
nedeniyle bu giincelleme daha ¢ok kisa vadedeki yiksek seyirden kaynaklandi. 2023 yili igin ise dig
fiyatlarda kiresel blylime goriinimiindeki bozulmaya paralel bir diislis 6ngoriliyor. Bu disisin
enflasyona olumlu etki yapmasi beklenmekte.

Ekonomik aktivite: Ciktiacigina iliskin kisa vadeli tahminlerin yukari yonla gincellenmesi 2022 yili igin
Temmuz 6ngorilerinden daha giicli bir blyimeye isaret ediyor. Cikti acigi tahminleri, 2022 yil
blylime tahmininin ylizde 5,5’e yakin oldugu seklinde yorumlanabilir. Orta vadede gerileyen ¢ikti agig
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patikasi ise ekonomide yavaslamaya (potansiyel-alti blylimeye) isaret ediyor. Raporda potansiyel
blylumeye iliskin tahminler paylasiimamakla birlikte, ¢cikti agigi patikasinin 2023 yili igin ceteris paribus
ylzde 2,5-3 civari bir bliiyime ima ettigini sdyleyebiliriz. Bu 6ngori, 2023 yili biyliime hedefinin yizde
5 olarak belirlendigi Orta Vadeli Program’a kiyasla daha zayif bir gériinim anlamina geliyor. Kiresel
yavaslama ve makro ihtiyati tedbirlerin iktisadi faaliyetteki yavaslamada etkili oldugu belirtilirken,
uygulanan politikalarin potansiyel blylimeyi artirdigi yoniinde bir iletisim yapilmasi TCMB biylime
tahmininin yukarida belirttigimiz rakamdan bir miktar daha yiiksek olabilecegine isaret ediyor.

3. Temel Mesajlar

Rapor’da 6ne ¢ikarilan degerlendirmeler ve ana mesajlar soyle siralanabilir:

e ilk yarida dis talebin de etkisiyle giiclii seyreden yurt ici iktisadi faaliyet, liclincii ceyrekte dis
taleptekiyavaslamanin etkisiyle ivme kaybetmektedir.

e BilylUmenin kompozisyonunda sirdirilebilir bilesenlerin payinin artmasiistihdamdaki ytkselis
egilimini desteklemektedir.

e ihracattaki giiclii seyrin ve hizmet gelirlerindeki toparlanma egiliminin siirmesine ragmen
enerji ve emtia fiyatlarindaki yikselis nedeniyle cariislemler agigi artmaktadir. Ancak yapisla
cariagik iyilesmektedir.

e Cariislemler dengesinde, Rusya-Ukrayna ¢atismasinin etkisiyle belirgin sekilde yiikselen eneriji
fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonli riskler devam etmektedir.

e Jeopolitik gelismeler ile birlikte, kiiresel enerji, gida ve tarimsal emtia fiyatlarindaki gérinimiin
sebep oldugu negatif arz soklari enflasyondaki yikseliste etkili olmaktadir.

e Etkisi artarak devam eden jeopolitik riskler ve kiresel finansal kosullardaki sikilasma diinya
genelinde iktisadi faaliyetizayiflatmaktadir.

e Kiresel enflasyondaki yikselis ve gelismis ekonomilerde resesyon kaygilarinin artmasikiresel
risk istahini geriletmektedir.

o Ulkeler arasinda farklilasan iktisadi gériinime baglh olarak gelismis tilke merkez bankalarinin
para politikasi adim ve iletisimlerinde ayrisma artmaktadir.

e Kiresel belirsizliklerin arttigi bir dénemde yurt icinde finansal kosullarin arz potansiyelini
desteklemesi para politikasi stratejisi agisindan dnem arz etmektedir.

e Enflasyonu distirmek amaciyla yalnizca toplam talebi kismaya odaklanarak yatirim ve ihracat
kapasitesine zarar vermek vyerine, hedefli bir anlayisla Uretimi destekleyici politikalar
uygulanmaktadir.

e Faiz ve hedefli kredi kararlariyla uygun finansman kosullari olusturularak arz ve cari fazla
kapasitesi gelistiriimektedir.

e Kredilerin bliyime hizi ve erisilen finansman kaynaklarinin amacina uygun sekilde iktisadi
faaliyet ile bulusmasi 6nem arz etmektedir.

e Butlinlesik bir cerceve icinde olusturulan etkin politika araglariyla beklentilerin ve kur
istikrarinin enflasyondaki distisi desteklemesi saglanacaktir.

e Enflasyondaki diststin kalici bir fiyat istikrari saglamasinin 6n kosullari kalici cari fazla verme
kapasitesine ulasiimasi ve hanehalkinin, firmalarin ve bankalarin bilancolarinda Tirk lirasinin
baskinliginin saglanmasidir.
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4. Degerlendirmelerimiz

e 2022 yilina iliskin enflasyon ve blyime tahminlerinin biyik o6l¢iide ulasilabilir oldugunu
degerlendiriyoruz.

e 2023 yiliigin ¢izilen bliyiime patikasinin Orta Vadeli Program hedefi cercevesinde yilin ilk yarisi
icin ongordiglimiz genisletici durus ile uyumlu bir ¢eyreklik patika olmadigini disiintiyoruz.
Dis taleptekiyavaslamaya karsilik maliye politikasinda gevseme kanaliyla yilin ilk yarisinda bir
miktar daha kuvvetli bir egilim gérmemiz muhtemel.

o ihracat agirlikli kiiresel biiyiime varsayimlarina gore dis talepte éngoriilen yavaslama (2023:
%1,8; Temmuz ER: %2,5 idi), yakin donemde c¢esitli uluslararasi kuruluslar tarafindan
yayimlanan tahminlere kiyasla bir miktar iyimser kaliyor. Her ne kadar Avro bélgesi, ingiltere
ve ABD gibi gelismis Ulkelerdeki zayif seyir Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerindeki nispeten
glicli seyirle bir miktar telafi edilecek olsa da, mevcut gorinim altinda dis talep blyliime
varsayiminin bir sonraki raporda tekrar asagi yonli giincellenmesi muhtemel goriiniiyor.

e Ekim ayl Para Politikasi Kurulu Toplantisi iletisiminde “zayiflayan dis talebin etkisiyle
blyimedeki yavaslamanin sirdigi” degerlendirmesi yapilarak 150 bp’lik faiz indirimi
gerekgelendirilmis, Kasim ayinda da benzer bir adim atildiktan sonra faiz indirim doéngsiinin
sona erdirilmesinin gliindeme alindigi belirtilmisti. Kiresel blylime ve dis talebe iligkin
degerlendirmelerimiz isiginda, kiiresel goériinimin Kasim ayi sonrasinda ilave faiz indirim(ler)i
icin zemin olusturabilecegini disliniyoruz. Dolayisiyla, Ekim ayindaki s6zIi yonlendirmenin
aksine, Kasim ayinda yapilabilecek 150 bp’lik ilave indirim sonrasi %9’a gerileyecek olan politika
faizi icin bu dizey dip seviye olmayabilir.

e Faiz artislariyla toplam talebi sinirlamanin enflasyonla miicadelede dogru yontem olmadigi
yoniindeki glicli iletisime istinaden hedefli kredi politikalarinin ve buna yoénelik araglarin
kullanilmaya devam etmesini bekliyoruz.

o Faiz artisiyla toplam talebi kismanin yatinm ve ihracat kapasitesine verecegi zarar
vurgulandi.

o Hedefli kredilerle Uretimi destekleyerek arz ve cari fazla kapasitesi gelistiriimesi
hedefleniyor.

o Kalici fiyat istikrari icin gereken iki unsur, (i) kalici cari fazla verme kapasitesine ulasiimasi,
(ii) hanehalki, firma ve banka bilangolarinda TL nin baskinliginin saglanmasi seklinde
siralandi.
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Ekonomik.arastirmalar @akbank.com

CagniSarikaya— Bas Ekonomist

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, 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 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 danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi 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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