PIYASA ANALIZ - TCMB Enflasyon Raporu
2023 -2024

PIYASA ANALIZ ARASTIRMASI
2023



Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yilin son enflasyon raporunda
gecis donemi olarak gordiugi 2023 enflasyon tahminini %58’ten %65’e,
dezenflasyon donemi olarak gordiigii 2024 enflasyon tahminini %33’ten
%36’ya artirdi. Istikrar déneminin baslangici olarak gordiigii 2025 yili
tahmini %15’ten %14’e indirildi.

Enflasyon raporu bulgularin1 kamuoyuna sunan TCMB Baskani Hafize Gaye
Erkan 2024 yilinin ikinci yarisinda beklenen dezenflasyonun hizini
diistirmediklerini vurguladi. TCMB’nin enflasyonda belirgin iyilesme
gorilene kadar parasal sikilasmaya devam edecegini sik sik tekrarladi.

2023 y1lsonu enflasyon tahminindeki 7 yiizde puanlik revizyonun 2,9 puani
gerceklesme ve gecmis tahmin farkindan, 2,0 puani Tiirk lirasi cinsi ithalat
fiyatlarindan, 1,3 puani gida enflasyonu varsayiminin %61,5ten %66,7’ye
giincellenmesinden ve 0,8 puani kisa vadedeki gorece gulu i¢ talebi yansitan
cikt1 acigi gliincellemesinden kaynaklanyor.

2024 yisonu enflasyonundaki 3 ytizde puanlik revizyona Tirk lirasi cinsi
ithalat fiyatlar1 1,8, yonetilen ve yonlendirilen (enerji, asgari licret vs) fiyatlar
dair giincelleme 1,5, gerceklesme ve ge¢mis tahmin farklarinin enflasyon
egilimine yansimasi 1,4 puan katkida bulunuyor. Oniimiizdeki yilin ¢ikt1 agig
varsayiminda asag1 yonli giincelleme 0,7, ve gida enflasyonu beklentisinin
%35’ten %31’e ¢cekilmesi ise 1,0 puan enflasyon tahminini asagi ¢ekiyor.

“Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlar1” kaleminden gelen revizyon katkilar1 biiyiik
oranda jeopolitik petrol sokundan kaynaklaniyor. TCMB 2023 ortalama varil
petrol fiyat1 beklentisini 79,4 dolardan 84,2 dolara, 2024 beklentisini 76,3
dolardan 88,7 dolara ytikseltiyor.

Enflasyon raporu sunumu TCMB’nin enflasyonla miicadele kararli ve
risklerin farkinda oldugu izlenimimizi gli¢clendiriyor. Baskan Erkan, iktisadi
faaliyet, finansal kosullar ve enflasyona gelismelerinin ayrintisina hakim,
gercekci ve sogukkanli bir biirokrat. Erkan’in sunumda beyaz esya, otomobil
ve perakende satislarindaki zayiflamay1 net bir hedef olarak ifade etmesi,
ancak tek gozlemden sonug¢ ¢cikarmak yerine ilave sikilasma vurgusu yapmasi
ihtiyath merkez bankacilig1 anlayisini teyit ediyor. Toplantinin piyasay: ikna
etmek konusundan genel olarak basarili oldugunu dustintiyoruz.

Cikt1 acigina iliskin varsayimlarin, parasal sikilasma ile zayiflayan i¢ talebi
yansiyacak sekilde asagi giincellenmesini ¢cok 6nemli buluyoruz. Baskan
Erkan soru cevap kisminda varsaydiklari ¢ikt1 agiginin ima ettigi bliyiimenin,
Orta Vadeli Program’da %4,0’liik 2024 biiytime hedefinden “bir miktar daha



diisik” oldugunu soyluyor. Piyasa Tahmini olarak 2024 yilinda %3,0 biiytime
ongoruyoruz.

Enflasyonun belli bir “esik degerin” {izerinde oldugu durumlarda
biiylimeden 6diin vermeden dezenflasyonun mumkiin oldugu argiimanina
ise henliz ikna olmadik. Dis talebin ve kiiresel yatirim istahinin zayifladigi,
ihracatimiz ve yabanci sermaye akimlarina iliskin gértintiimiin bozuldugu bir
ortamda biiyiimeden 6diin vermeden enflasyonu disliren bir parasal
sikilasma tahayytl etmekte zorlaniyoruz. Baskan Erkan’in ima ettigi gibi
TCMB ekonomistlerinin bu konuda akademik bir ¢alisma yayimlamalarini
umit ediyoruz.

TCMB’nin 6ntimuzdeki 12 ay i¢in ¢izdigi enflasyon patikasinin orta noktasi
ongoriilerimize paralel seyrediyor. Enflasyonun 2024 Mayis ayindaki
zirvesine yonelik TCMB beklentisi (%70-75) ile bizim tahminimiz (%73)
oldukca benzer. 2024 yilinin ikinci yaris1i igcin ¢izilen dezenflasyon
patikasinin ise lst bandin1 daha gergekc¢i buluyoruz. 2025 beklentilerini
tahminden ¢ok temenni olarak goriiyoruz. Piyasa Tahmini olarak 2023 sonu
icin %67, 2024 sonu icin %42, 2025 sonu icin ise %22 olan enflasyon
tahminlerimizi koruyoruz.

Kasim ve Aralik PPK toplantilarinda TCMB’nin 250’ser baz puan faiz artislari
ile sikilasmay siirdiirecegini tahmin ediyoruz. Iki ayda %35ten %40’a
ylkselecek politika faizinin 2024 yili boyunca sabit tutulacagini tahmin
ediyoruz.



