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TCMB enflasyon tahminini %38’e yiikseltirken temkinli durusunu korudu

TCMB TUFE enflasyon tahminini 2024 sonu icin %36’dan %38’e revize
ederken, 2025 ve 2026 sonlari icin %14 ve %9 olarak korudu. TCMB’nin 3
yillik enflasyon tahmin araliklari séyle sekillendi:

= 2024 sonu icin %38 (%34-42 araligl): daha 6nce %36 (%30-42 aralig)
= 2025 sonu icin %14 (%7-21 aralig)) ve
= 2026 sonu i¢in %9 olarak korundu.

TCMB 2024 sonu icin yapilan revizyonun nedenini ilk 4 aylik donemde
giiclenen ic talebe bagli olarak TUFE enflasyonunun kendi
projeksiyonlarinin %3,8 puan kadar iizerinde gerceklesmesi seklinde
acikladi. TCMB Bagkani Karahan buna ek olarak bu etkiyi telafi etmenin ek
sikilagsma ile dahi cok kolay olmadigini ve bu nedenle %36 hedefini baz senaryo
olarak korumayi dogru bulmadiklarini séyledi. Biz de, rapor 6ncesi yaptigimiz
degerlendirmede enflasyon gerceklesmelerinin TCMB beklentilerinin agmis
olmasi nedeniyle 2024 sonu tahmininde %36’dan %39-40’a dogru bir revizyon
olmasini, 2025 tahmininin ise %14’te sabit tutulmasini bekledigimizi
belirtmistik. Bu agidan, her ne kadar revizyon miktari dngdrdigimuzin bir
miktar altinda kalmis olsa da, yapilan revizyonun beklentimizle uyumlu
oldugunu soyleyebiliriz.

TCMB “ne gerekiyorsa yapacagiz” mesajini vermeye devam ediyor. TCMB
Baskani Fatih Karahan, enflasyon hedeflerini tutturmak icin sert inisi goze alir
misiniz sorumuza cevaben “ne gerekiyorsa yapacagiz” ve “enflasyondaki
katilik bekledigimiz sekilde kirilmazsa ek sikilasma yapmaktan kaginmayiz”
mesajlarini vererek faiz artis ihtimaline kapiyr acik biraktl. Bununla beraber,
TCMB Bagkani Fatih Karahan ve Baskan Yardimcisi Cevdet Akcay Mart’taki
parasal sikilasmanin ardindan Nisan’da talepte dengelenme isaretleri
gordiiklerini ve ilerleyen aylarda bu dengelenmenin (yavaslamanin)
gliclenmesini beklediklerini, bunun da enflasyon beklentilerinde iyilesmeyi
beraberinde getirecegini belirttiler. Cevdet Akcay ek olarak, yil sonunda tahmin
araliginin Gst bandi olan %42'nin kesinlikle asilmayacagi kanaatinde oldugunu
ifade etti.

Mayis’ta faiz artisi ihtimali diisiik goriinse de, talep gelismelerine gore
ilerleyen aylarda giindeme gelebilir; bu sene faiz indirimlerine baslanmasi
da zor goriiniiyor. TCMB’nin parasal sikilasmanin gecikmeli etkilerini
gozlemleme egiliminde olmasi nedeniyle, Mayis’ta faiz artisi ihtimalini disiik
gormeye devam ediyoruz. Bununla beraber, talepte beklenen sogumanin
gerceklesmemesi halinde, ilerleyen aylarda ek sikilagsma glindeme gelebilir.
Son olarak, TCMB; aylik enflasyonun ana egilimi belirgin ve kalici bir dligls
gosterene kadar (mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyon %1,5
seviyelerine gerileyene kadar) ve enflasyon beklentileri 6ngorilen tahmin
araligina yakinsayana kadar para politikasindaki siki durusun korunacagini
yineledi. Hatirlatmak gerekirse, TCMB’nin 2024 ve 2025 icin %38 ve %14’lik
tahminlerine karsilik, medyan piyasa beklentileri %44,2 ve %26,3
seviyelerinde bulunuyor (TCMB’nin Piyasa Katilimcilari Anketine gore). Bu
baglamda, mevcut durumda 2024 yili icinde faiz indirimlerinin baslatilabilmesi
ihtimali dlslik gortintyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TCMB’nin enflasyon ve cikti acigi tahminleri
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Grafik 2: TCMB’nin TUFE enflasyon tahminleri ve
gerceklesme farki
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Tablo 1: TCMB’nin tahmin revizyonunun kaynaklari

2024

2024-1 ER Tahmini (%) 36
2024-11 ER Tahmini (%) 38
2024-1 Dénemine Gére Tahmin Glincellemesi 2.0

Tahmin Glncellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Enflasyonun Ana Egilimi +1,8

Turk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlari -0,2

Cikti Aigr +0,4
Gida Fiyatlari +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,2
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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