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Makro: Siki durusun uzun middet korunmasiyla ekonomideki sogumanin ve reel
degerlenmenin devam edecegi bir cercevede enflasyon tahminleriaynikaldi

1. Tahminler

TCMB, 2024-I11 Enflasyon Raporunda 2024, 2025 ve 2026 yilsonu enflasyon tahminlerini sirasiyla %38,
%14 ve %9’da sabit tuttu (Grafik 1). Gegen rapora kiyasla yilsonlarina kalan vade kisalsa da artan
belirsizliklere istinaden tahmin bandi korundu (2024 yilsonu igin %34-%42, 2025 igin %7-%21).

Grafik 1. 2024-11l Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yuzde 70tir.

Tahmin muhasebesi: 2024 yilsonu enflasyon tahmini igin sunulan muhasebeye gore, yilsonu tahmini
Uzerinde cikt1 acigi ve enflasyon beklentileri/ana egilimi kaynakli yukari yonli etkiler, TL cinsi ithalat
fiyatlarina ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlara iliskin asagi yonli etkilerle dengelendi. Yonetilen

fiyatlardaki asagiyonli etkide dogal gaz fiyat artisinin gecmis varsayimdan disik kalmasi rol oynamis
gorinuyor.

Tablo 1. 2024 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki Gilincelleme ve Kaynaklari

ER 2024-11 Yil Sonu Tahmini (%) 38
ER 2024-111 Yil Sonu Tahmini (%) 38
ER 2024-11 Donemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) -

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Cikti AIg +0,2
Enflasyon Beklentileri/Ana Egilim +0,2
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar -0,1
Yénetilen/Yonlendirilen Fiyat Varsayimlari -0,3
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2. Varsayimlar

Dis talep: ihracat agirlikli kiiresel biiyime endeksi varsayimi 2024 icin %2,1’den %2,0’ye sinirli
disiriliurken, 2025 icin %2,3'ten %2,4’ e yiikseldi. Beklenen biytmeler tarihsel ortalamaninaltinda.

Gida fiyatlan: 2024 ve 2025 yili gida enflasyonu varsayimlari sirasiyla %35,5 ve %15’te sabit birakildi
(Tablo 2). Gida varsayiminin iyimser kalmaya devam ettigi gorillyor. Nitekim yilin ilk 7 ayinda
mevsimsellikten arindirilmis gida fiyatlari birikimli olarak %27,7 (aylk ortalama =%3,6) artti. Varsayimin
gerceklesebilmesi icin kalan bes ayda mevsimsellikten arindirilmis birikimli artis oraninin %6,1 olmasi
gerekiyor. Temmuz ayinda gida aylik enflasyonu (m.a.) %2,4 olmustu.

Tablo 2. Varsayimlardaki Giincellemeler

ER 2024-11 ER 2024-111

Kiresel Blylme Endeksi* sns 21 2,0
(Yillik Ortalama % Degisim) 2025 23 2.4
Petrol Fiyatlari 2024 86,4 84,2
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2025 82,3 82,9
ithalat Fiyatlari 2024 0,8 0.7
(ABD Dolari, Yillik Ortalama %
Degisim) 2025 2,6 2,8
Gida Fiyat Enflasyonu 2024 35,5 35,5
(Y1l Sonu % Degisim)

2025 15,0 15,0

* Tdrkiye'nin ihracat yaptii 110 dlkenin blyiime oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.

Emtia fiyatlan: Petrol fiyatlari gecen rapor donemindeki varsayimin altinda seyretti. Buna baglolarak
ortalama petrol fiyati varsayimi 2024 icin 86,45’ dan 84,2%’a indirilirken; 2025 yili i¢cin varsayim 82,3
S’dan 82,95 a sinirl yikseltildi (Tablo 2 ve Grafik 2).

Grafik 2. Petrol(sol panel) ve ithalat Fiyati (sag panel) Varsayimlari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
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Ekonomik aktivite: Cikti agigi tahminleri 6nceki raporlarda oldugu gibi gerceklesmelere baglh olarak
yukari yonli revize edildi (Grafik 1 ve 3).

Grafik 3. TCMB Cikt1 Agig1 Tahminleri
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= Ciktr acig1 tahminlerine gore, ekonominin C2 ve C3’te bir onceki ¢ceyrege gbre daralacag
(negatif ceyreklik blyiime) 6ngorisi korundu. 2025 ortasina kadar potansiyel-alti ¢eyreklik
biylimelerle (negatif ¢cikti agiginin derinlesmesiyle) toplam talep kosullarinin dezenflasyonist
katkisinin artacagitahminediliyor. 2025’in ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyet kademeli
bir toparlanmayla potansiyel diizeyine dogru hareket etmeye baslyor.

= Sunulan gikti agigi patikasinin 2024 icin %3,0 civarinda bir blyiime tahminiyle uyumlu oldugunu
hesapliyoruz. Gegtigimiz rapordaki 2024 biylimesini %2,5 civarinda hesaplamistik. 2025 igin
ima edilen blylime tahmininin %1,5 civarinda olabilecegini tahmin ediyoruz.

= Cikti agigindan biiyime tahminlerine gecilirken potansiyel biiyime varsayimi énemli oluyor.
Farkli ceyreklik potansiyel bliylime varsayimlari altinda c¢ikti agiginin ima ettigi biylime
tahminleri Tablo 3’te yer aliyor:

Tablo 3. Gikt1 Agig1 Tahminlerinin ima Ettigi Yillik Biiyiime (%)
Potansiyel Ceyreklik Biiylime (%)

0,8 1,0 1,2
2024 2,4 2,7 3,0
2025 0,2 0,6 1,5
2026 4,1 4,9 5,8

Doviz kuru: Enflasyon raporlarinda acikca paylasiimiyor olmakla birlikte, TCMB’nin doviz kuru
varsayimini énceki rapor donemine gore sinirli 6lciide asagicekmis oldugunu tahmin ediyoruz.

3. Degerlendirmelerimiz

Enflasyon tahminleriliglincii ceyrekte bizim tahminlerimizle biiyiik 6I¢iide ortiisiiyor (Grafik 4). Son
ceyrekte ise enflasyon egiliminin gérece daha hizl iyilestigi goruliyor.
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= Dezenflasyon patikasina iliskin olarak, aylik ortalama enflasyonun Temmuz-Eylil déneminde
%2,5, Ekim-Aralik doneminde ise %1,5’in bir miktar altinda kalacagina yonelik 6ngoriler
korundu.

= Soru/cevap kisminda enflasyon tahminlerine noktasal olarak degil, bir bant seklinde bakmanin
daha dogru olacagina iliskin yapilan iletisim, enflasyonun bandin Ust sinirina yakin
gerceklesmesine daha yiiksek olasilik atfediliyor olabilecegine isaret ediyor.

Grafik 4. Yilik Enflasyon Tahminleri()
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Kaynak: TCMB, Akbank.
(1) TCMB tahmin patikasi Enflasyon Raporu’ndaki gorselden yararlanilarak tarafimizca turetilmistir.

Cikti agigitahminlerinin ima ettigi 2024 ve 2025 yili biiyiimelerioldukga zayif gériiniiyor.

=  Mali durusun OVP ile ayni oldugu varsayimi altinda, bliyime ve enflasyon tahminleri oldukca
siki bir parasal durus altinda 2025 yili i¢in de kuvvetli bir reel degerlenme ima ediyor.

= Sunulan makro gergevede, faiz indirimlerinin bu yil icerisinde baslamasi miimkin gériinmiyor.
Tahminlerin, politika faizinin 2025 yili ilk ceyregisonunda en fazla %45’e ¢ekildigi bir senaryo ile
uyumlu oldugunu degerlendiriyoruz. Ayrica, soru/cevap kismindaki iletisimden, arzulanan sikilik
derecesinin saglanmasi adina makroihtiyati araglarin (kredi biyime sinirlari) kullaniimaya
devam edecegianlasiliyor.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar




L J) 2024-111 Enflasyon Raporu 8 Agustos 2024

Ekonomik.arastirmalar @akbank.com
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Caglar Yinculer
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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 danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
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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