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TCMB Enflasyon Raporu 16:00

4C24 - Yilsonu enflasyon tahminleri 2024 icin %44, 2025 icin %21

2024'iin son Enflasyon Raporu’na gére, TCMB yilsonu enflasyon tahminlerini yukari yonde revize etti.
Revizyona gore, 2024 yilsonu tahmini %38'den %44'e, 2025 yilsonu tahmini %14'ten %21'e yiikseltildi.
2026 yilsonu tahmini ise %9'dan %12'ye cikarildi.

TCMB Baskani Fatih Karahan, ekonomik gérinime iliskin sunum yaptiktan sonra baskan yardimcilariyla birlikte
sorulara cevap verdi. Baskan Karahan, enflasyon tahmin gtincellemesinin para politikasinda bir degisiklige isaret
etmedigini, faiz indirim déngutsu basladiginda da siki durusun korunacagini sdyledi. Dezenflasyon surecini sekteye
ugratacak bir adim atmayacaklarini belirten Baskan Karahan, veri odakli gideceklerini kaydetti.

Sunum sirasinda talepte dengelenmenin, yani sira enflasyon beklentilerinde ve fiyatlama mekanizmasindaki
iyilesmenin alti ¢izildi. Yapilan calismalarin 6nimuzdeki dénemde bu konulardaki iyilesmenin devam edecegine isaret
ettigi belirtildi. Tahmin revizyonlarinda 6zellikle para politikasi etkisi alani disindaki faktorlerin etkili oldugu
kaydedildi. Bu agiklamalari degerlendirerek, kasim ve aralik aylarinda enflasyon egiliminin TCMB beklentisine paralel
gerceklesmesi durumunda, Aralik PPK toplantisinda faiz indirimi karari alinabilecegini distintyoruz. PPK toplantilar
21 Kasim ve 26 Aralik'ta yapilacak.

Aciklamalarda 6ne ¢cikan konular soyle;

Enflasyon: Enflasyonun ana egilimindeki dusts ongérilenden yavas. Para politikasindaki kararli durus; yurt ici
talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerindeki dizelme vasitasiyla aylik
enflasyonun ana egilimini diisirmeye devam edecek.

TCMB enflasyonun ocakta %42'ye, martta %38'e dusmesini bekliyor. Baskan Karahan, onceki enflasyon
raporlarinda ilan edilen tahminlerin 3 ay gecikmeyle yakalanacagini séyledi.

Kirada yapisal unsurlar 6ne cikiyor, bunlar para politikasinin etki alaninin disinda. Sanayi tarafinda ise firmalarin
fiyatlama davranislarinda net bir iyilesme var.

Yilin son iki ayinda arindiriilmamis aylk enflasyon beklentisi %1,5 ya da bir miktar Usti seviyesinde. Arindirilmis ayhk
enflasyon beklentisi %2,3 civarinda. 2025 yilinda 3. ceyrekten itibaren enflasyon ana egilimi %1,5'in altina disecek.
Biiyiime: Ucuncu ceyrege iliskin veriler yurt ici talepte ilimli seyrin devam ettigini gésterdi. Ugclinct ceyrekteki arz
gostergeleri ic taleple uyumlu seyretti. Uctincti ceyrekte cikti acigi geriledi. Cikti aciginin tclncl ceyrekteki
gerilemesi yilin son ¢eyreginde de sUrecek. Talep kosullarindaki gerilemeyle fiyat artisinin genele yayilimi zayifliyor.
Cikti acig1 dezenflasyonun dnemli bir bileseni olacak. Onceki Enflasyon Raporu’na gére ¢ikti aciginin negatif bolgeye
gecmesi 1 ceyrek otelenerek Aralik 2024'e ¢ekildi.

Para politikasi: Para politikasi durusu ve makroihtiyati cerceve, mevduat faizlerinin, Turk lirasina gegisi strdtrecek
ve tasarruflari artiracak seviyelerde kalmasini saglayacak. Kararllikla sdrdirdlen siki parasal durus ve KKM
bakiyesinin azaltilmasina yonelik uygulamalarin etkisiyle Turk lirasi varliklara olan ilgi ve gliven artiyor. KKM
bakiyesinin azalmasi parasal aktarim mekanizmasini gticlendiriyor ve TCMB bilangosu tzerindeki riskleri azaltiyor.
Maliye politikalari: Para ve maliye politikalarinin artan esgtdimu 2025 yilinda enflasyon ana egilimindeki
gerilemeye katki saglayacak. Yonetilen yonlendiren fiyatlarla ilgili bugtine kadar esgtdtmle karar verildi. 2025'te
koordinasyonun daha olumlu olacak.
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TCMB Enflasyon Beklentileri

TCMB Enflasyon Beklentileri

%70 Olasilikla
Sub.24 May.24 Agu.24 Kas.24 Beklenti Arahigi

2024 36% 38%  38% 44% 42-46%

2025 14% 14% 14% 21% 16-26%

Orta Vade 5% 5% 5% 5%

TCMB Tahmin Patikasi (TCMB Enflasyon Raporu,%)
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Hanehalki Enflasyon Gergeklesme

TCMB Enflasyon Tahminlerinde Giincelleme Kaynaklari

Tahmin Arahg o Enflasyon Hedefleri Tablo 3.2.1: 2024 ve 2025 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincelleme ve Kaynaklan
* ¥l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) == Cikti ACig1 (Sol Eksen)
-~ 0 2024 2025
2 «— Kontrol 80 2024-1l ER Tahmini (%) 38 14
28 Hfia - 70 .
2024-IV ER Tahmini (%) - 21
- ; o 2024-11 Donemine Gore Tahmin Gincellemesi 60 70
16 g 40
12 30 Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
8 x 2 20 Gida Fiyatlan 16 19
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N I S ] s 0 Tiirk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatiar 02 05
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4 10 Ciktr Agigi 03 02
9 48 3 3 3 3 8 9 9 489 8 8 8 8 KKK Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar - 09
(23] ~ m 0 (23] ~ m 0 o ~ m o o ~ m o (=3
°S - ee e - e e 2 - e e e -2 2° Baglangi; Kosullan, Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti 39 35
Kaynak: TCME, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilif yiizde 70'tir. Kaynak: TCMB.
Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumui'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olus-
turulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA)
tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirti-
lir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model
Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirhklandirilarak
kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yati-
rimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiye-
ler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece bura-
da yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gértstunt yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirirm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen tglncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanila-
maz. ileti, gdnderilen kisiye 6zel ve muinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusun-
da kullanildigr tlkelerdeki yasal dtizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.
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