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Makro Not - 2024 /1IV Enflasyon Raporu

TCMB wilin son enflasyon raporunda 2024 yilsonu enflasyon
tahminini 6 puanlik artigla %44 seviyesine yukseltti. Gida fiyatlari
ve enflasyon ataletinden gelen baskilar, enflasyonda yukari yonlu
riskleri arttinyor...
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Merkez Bankasi 2024 yili son enflasyon raporunda; yerel ve kiresel ekonomilerdeki gériinim,
reel sektdr ve finansal piyasalardaki gelismeler ile orta vadeli tahminleri paylagsmistir. Agustos
Enflasyon Raporuna gére TCMB, 2024-2025-2026 yilsonu enflasyon tahminleri sirasiyla %44,
%21 ve %12 seviyesine yukseltti (dncekiler sirasiyla %38, %14 ve %9). 2024 yilsonu enflasyon
tahminine gida fiyatlarindan 1.6 puan, Turk Lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindan 0.2 puan, ¢ikti
agigindan 0.3 puan ve enflasyon egilimi/ataletinden 3.9 puan giincelleme gelmistir. Onceki
rapor dénemine gdre varsayimlarda da bazi giincellemelere gidilmistir. Bu kapsam ihracat agirlikli
blylime endeksi sabit kalmig, petrol fiyatlari 3.1 USD azalisla 81.1 USD seviyesine gerilemis,
ithalat fiyatlari 0.1 puan artisla %0.8’e ve gida enflasyonu 6.3 puan artisla %41.8 seviyesine
guncellenmistir. Siki para politikasina ragmen, enflasyon ana egilimindeki seyir ve atalet hala
yiksek seviyelerde ve TCMB tahminlerinden yukari yénlii sapmaktadir. Onceki enflasyon
raporuna gore islenmemis gida fiyatlarinda son dénemde yasanan belirgin artislar da yilsonu
enflasyon tahmininde guncelleme getirmistir. Mevcut goériinimle faiz indirimi ihtimallerinin en az
bir geyreklik 6teleme ile 2025 yili ilk aylarina kalacagini ve éngoériulemeyen soklar durumunda ise
bu slirenin daha da 6telenebilecegini disiniyoruz.

Enflasyon raporunun genel degerlendirmesinde 6ne gikan basliklar su sekildedir: “Kiiresel 6lgekte
enflasyon énceki Rapor dénemine gére, hedeflerle daha uyumiu bir gériiniim sergilemistir. isgicii
piyasalarindaki normallesmenin sirdigd, hizmet sektériindeki enflasyon katiliklarinin ise
zayiflayarak devam ettigi goriilmektedir. Agustos ayi basinda jeopolitik gelismeler, resesyon
endigeleri ve Japonya Merkez Bankasi’'nin slirpriz faiz artirrmi ile ¢ok hizli bozulan kiiresel risk
istahinda, takip eden slirecgte iyilesme olmakla birlikte, jeopolitik riskler ve ABD sec¢im stirecinin
getirdigi belirsizlikler nedeniyle toparlanma sinirli kalmigtir. Finansal kosullardaki sikilik
korunurken mevduat kompozisyonundaki TL payi artmaya devam etmektedir. Yilin ikinci
ceyreginde yillik ve ceyreklik bazda bilyiime oranlari gerilemistir. Ugiincii geyrede iliskin
gostergeler yurt i¢i talebin yavagslamaya devam ederek enflasyondaki diisiisii destekleyici
seviyelere yaklastigini ima etmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis istihdam artigi dglinci
ceyrekte devam etmig ve diger talep ve Uretim gbstergelerinin genelinden ayrismistir. Dig ticaret
acigindaki belirgin azalis ve hizmetler dengesinde siregelen qlclii seyir ile cari islemler
dengesindeki iyilesme (iglincl c¢eyrekte ivme kazanmigtir. Orta vadeli tahminler (retilirken
enflasyon gériintimiinde belirgin ve kalici bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki
durugun stirdirilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es gidimiin gliclenecegi bir gbriiniim
esas alinmistir’. Ekonomik gdstergelerde enflasyonla uyumlu sekilde yasanan geri g¢ekilme
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ekonomideki sogumanin en temel isareti. Bununla birlikte, talepteki geri ¢ekilmeye ragmen
para politikasinin kontrol alani disindan gelen soklar (islenmemis gida v.b.), enflasyondaki
belirgin dusisu sinirliyor.

Tahminlerdeki glincelleme ve kaynaklarinin yer aldigi bélimde ise su agiklamalara yer verilmistir.
“Yil sonu enflasyon tahminleri 2024, 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla yiizde 44, yiizde 21 ve
ylizde 12 olarak glincellenmistir. Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2024 yili sonunda orta noktasi
ylizde 44 olmak lizere, yliizde 42 ile yiizde 46 araliginda; 2025 yili sonunda orta noktasi ylizde
21 olmak (izere yiizde 16 ile yiizde 26 araliginda; 2026 yili sonunda orta noktasi yiizde 12 olmak
lizere ylizde 6 ile yiizde 18 araliginda gerceklesecedi 6ngériilmektedir. Enflasyonun orta vadede
ise enflasyon hedefi olan yiizde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir (Grafik 1).
Tahminler olusturulurken enflasyon gériiniimiinde belirgin ve kalici bir iyilesme saglanana kadar
para politikasindaki siki durugun sdrdriilecedi ve ekonomi politikalari arasindaki esgddimdin
gliclenecegi bir gériiniim esas alinmistir.”.

Grafik 1: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB

Ozetle Merkez Bankasi, 2024 yili son enflasyon raporunda 2024-2025-2026 yilsonu enflasyon
tahminleri sirasiyla %44, %21 ve %12 seviyesine yukseltti. Ozellikle gida fiyatlari ve enflasyon
ataletinden gelen baskilar, fiyat dinamiklerinde asagi yonlu hareketleri sinirliyor. Piyasa
beklentilerine yakinsayan yilsonu tahmini, enflasyonla miicadelenin 6ngoriulenden daha fazla
zaman alabilecegini gostermistir. Dezenflasyon suresi ve vadesine iligkin belirsizligin artmasi
ise finansal piyasalardaki oynaklik ve baskilari arttirmaktadir. Faiz indirim déngustne yoénelik
otelenen beklentiler, satis baskisini arttirmakta ya da risksiz varliklara olan talebi ylkseltmektedir.
Hem parasal aktarim mekanizmasi hem makroihtiyati tedbirleri etkin sekilde kullanan TCMB,
mevcut enflasyonu tahmin patikasina yakinsatmak icin tim araglari kullanmakta kararl oldugunu
da bir kez daha ifade etmigtir. TCMB tarafindan yapilan guncellemeleri nceki rapor dénemindeki
tahminlere gére daha gergek¢i buldugumuzu belirtmek isteriz. Kiresel ekonomide bozulma
yasanmaz ve TCMB Kkararli durusu surdlrirse, hedeflenen seviyelere orta vadede
ulagilabilecegini tahmin ediyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruglerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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