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TCMB sene sonu TUFE enflasyon tahminini %58’e yiikseltti.

TCMB TUFE enflasyonunu 2023’te %58, 2024’te %33 ve 2025’te %15
seviyesinde bekliyor. TCMB diin acikladigi yilin Giglincii enflasyon raporunda TUFE
enflasyonu tahminlerinde beklenildigi lizere ciddi revizyonlara gitti. Buna gore yeni
tahminler, 2023 sonu i¢in %58 (%54-62 aralig1), 2024 sonu icin %33 (%28-38
aralign) ve 2025 sonu igin %15 olarak belirlendi. 2023 ve 2024 icin eski tahminler
%22,3 ve %8,8 idi.

TCMB kisa donemdeki enflasyonist risklere dikkat cekerek dezenflasyon
siirecinin ancak 2024’iin 2. ¢eyreginde baglayacagini belirtiyor. TCMB son iki
PPK toplantisinda da ifade ettigi izere, déviz kurunda gozlenen yiikselis, hizmetler
sektoriindeki fiyat katiliklari, vergi diizenlemeleri, licret ayarlamalari ve beklentiler
ve fiyatlama davraniglarindaki diizelmenin zaman almasi gibi kisa vadedeki
enflasyonist risklere dikkat ¢ekiyor. TCMB bu unsurlar nedeniyle enflasyonun
ozellikle 2023 yilinin kalaninda ylkselis gosterecegini ve enflasyonda dusus
slirecinin ancak 2024’Un ikinci g¢eyreginden itibaren (mayis ayindan sonra)
baslayacagini diisliniiyor. TCMB enflasyondaki ataletin kirilmasi icin beklentilerin
cipalanmasi gerektigini vurgularken, mevcut parasal sikilastirmanin i¢ talebi
dengelemesiyle beklentilerin 2024 yili icinde ¢ipalanmasini beklediklerini ifade
ediyor. TCMB son olarak %5 enflasyon hedefine ulasmanin zaman alacagini da
ayrica belirtiyor.

TCMB parasal sikilastirma ve makroihtiyati diizenlemelerdeki sadelesmenin
kademeli devam edecegi mesajini veriyor. TCMB 6zetle yeni para politikasi
stratejisinin sadece faiz artisi kararlari ile degil, miktarsal ve secici kredi
sikilastirmasi ile butlinsel bir sekilde degerlendirilmesi gerektigini belirtiyor. TCMB
bu kapsamda da, faiz artislarina ek olarak fazla Tirk lirasi likiditenin sterilize
edilmesi amaciyla miktarsal sikilastirma (KKM icin ZK artisl), ic talepte dengelenme
ve asirl tiiketim ve ithalatin azaltilmasi amaciyla da secici kredi sikilastirmasi
kararlari aldiklarini belirtiyor. Bliyime ve enflasyon arasindaki dengenin
gbzetilmesi agisindan parasal sikilastirma adimlarinin kademeli bir sekilde devam
edecegi ve makroihtiyati dizenlemelerdeki degisikliklerin bankacilik sistemi
Uzerindeki yansimalarinin takip edilmesi gerektiginden, sadelesme adimlarinin da
kademeli bir sekilde atilacagl mesajini veriyor. Mevcut mikro ve makroihtiyati
cercevedeki sadelesmenin piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracagini
belirten TCMB, mevduatta menkul kiymet tesisi uygulamasinin sadelestirilmesi
sayesinde TL mevduat faizlerinde 12 puanlik bir diistis yasanmasiyla piyasalarin
islevselliginin arttigini dislintyor.

TCMB’nin bircok tespitine katilmakla beraber, mevcut parasal sikilastirma
hizinin enflasyon beklentilerini ¢cipalamak konusunda yeterli olmayabilecegini
degerlendiriyoruz. TCMB’nin 2023 sonu igin %58’lik tahmini her ne kadar bizim
%69’luk revize tahminimizin altinda kaliyor olsa da, bu TCMB’nin daha iyimser
varsayimlarla calistigini diisindigumuzde, bu tahminin makul karsilanabilecegini,
en azindan onceki tahmine gore cok daha gergekgi oldugunu, diislinliyoruz.
Enflasyon raporu sunumunu genel olarak degerlendirdigimizde, gerek
enflasyondaki yiikselisin kaynaklari, gerekse de makroihtiyati diizenlemelerin
finansal sistem iizerindeki etkileri konusunda kapsamli analizlere yer
verildigini ve bizim de coguna katildigimiz dogru tespitlerde bulunuldugunu
gozlemliyoruz. Bununla beraber, enflasyon icin ongoriilen seviyeler de dikkate
alindiginda, mevcut politika faizi ve ongériilen faiz artisi hizinin ve de mevduat
faizlerindeki son diisiislerle beraber mevcut mevduat faizi seviyelerinin,
enflasyon beklentilerini c¢ipalamak konusunda vyeterli olmayabilecegini
degerlendiriyoruz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TCMB’nin enflasyon ve cikti acig1 tahminleri

Tahmin Araligi = Belirsizlik Araligi
e Enflasyon Hedefleri % Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta
e 1kt ACiZ1 (Sol Eksen)
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Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu

Grafik 2: TCMB temel varsayimlarda giincellemeler

2023 2024
Ihracat Agirlikl Kiiresel BUylime Endeksi (¥illik Ortalama 1.7 21
Yizde Degisim) (1.6) (2.4)
Petrol Fiyatlan (Ortalama, ABD Dolan) 794 763
(78.1) (73.6)
Ithalat Fiyatlar {ABD Dolar, Yilhk Ortalama Yizde Degisim) 95 24
(-9.8) (0.4)
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) e1.5 35"?
27.9) (11,5)

* Parantez igindeki saylar bir onceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri gostermektedir.
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Grafik 3: TCMB enflasyon tahminlerindeki

revizyonun kaynaklari

2023

2024

202311 ER Tahmini (%) 223
2023111 ER Tahmini (%) 58,0
20231l D&nemine Gére Tahmin Gincellemesi 35,7

Tahmin Gincellemesinin Kaynaklar (% Puamn)

Tiirk Liras Cinsinden Ithalat Fiyatlar: 7.5
(Diwiz Kuru, Petrol ve ithalat Fryatlan Dahil)

Cikts Agig 1.3
Gida Fiyatlan 85
vonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Birim [sgocd Maliyveti TS
Tahmin Sapmasi ve Tahmin Yaklagmindaki Degisim 10,9
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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 gorisler 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 Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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