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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katiimcilar,

2024 yihimin ilk Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi'na hos geldiniz. Tiim katilimcilarimizi saygiyla
selamliyorum.

Bir yil 6nce, 6 Subat depremlerinde hayatini kaybeden vatandaslarimizi bir kez daha rahmetle aniyorum.
Kayiplarimizin kiymetli ailelerine bas saghgi diliyorum. Ulkemizin ve tim insanligin bir daha béyle bir
felaket yasamamasini temenni ediyorum.

Baskan Yardimciligi gorevini yurittigim dénemde Merkez Bankasi Baskanligi gérevinde bulunan Sayin
Hafize Gaye Erkan'a da Bankamizdaki gorev siresi boyunca yaptigi calismalarindan dolay: tesekkdr
etmek istiyorum. Merkez Bankasi olarak, gii¢lii ekibimizle birlikte, dezenflasyonu tesis etmeye yonelik
calismalarimiza kararlilikla devam edecegiz.

Merkez Bankasi'nin gdérevi fiyat istikrarini saglamak ve strdirmektir. Bu amagla, bildiginiz gibi, 2023 yili
haziran ayinda parasal sikilastirma slirecini baslattik.

Bu slrecte, politika faizini ylizde 8,5'den ylzde 45'e yiikselttik. Miktarsal sikilastirma ve segici kredi
adimlariyla parasal sikilastirmayl destekledik. Makroihtiyati cercevede de sadelestirme sirecini
baslatarak piyasa mekanizmasinin islevselligini artirdik. Tirk lirasi mevduata gegisi tesvik ettik ve Tirk
lirasi varliklara olan talebi glglendirdik.

Bu politikalarin sonucu olarak, bir 6énceki Rapor déneminden bu yana, hem reel hem de finansal
gOstergeler para politikamizin dogru yolda ilerledigini teyit etmektedir.

Enflasyon, hedefimizle uyumlu seviyelere gerileyene kadar, gereken parasal sikiligi korumakta kararliyiz.

Enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davranislarini yakindan takip ediyoruz. Enflasyon gérinimiinde
herhangi bir bozulmaya kesinlikle izin vermeyecegiz.

Uyguladigimiz politikalar etkisini gostermeye baslamakla beraber, kalici fiyat istikrarina ulasana kadar,
politika durusumuzu slrdirerek enflasyonu tahmin ettigimiz patikada dlslrecek ve orta vadede
ekonomimizi kalici fiyat istikrarina ulastiracagiz.

Konusmamda, ilk olarak kiresel ekonomi ve enflasyona dair gelismeleri, para politikasi stratejimizi ve
aldigimiz kararlarin etkilerini sizlerle paylasacagim.

Daha sonra, orta vadeli enflasyon tahminlerimizi ve hedefledigimiz dezenflasyon patikasina nasil
ulasacagimizla ilgili degerlendirmelerimizi aktaracagim.

Kiresel capta siki para politikalari ve kisitlayici finansal kosullarin buytimeyi baskilayici etkisi, gectigimiz
yilin ortasindan itibaren belirginlesmistir.

ihracatimizla agirliklandiriimis kiiresel biiyiime, kademeli gerilemesini takiben son ceyrekte énceki Rapor
doénemine kiyasla yatay seyretmistir.

Kiresel bliylime goriniimi ve kompozisyonu, jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yonli faktorler
emtia fiyatlar Uzerinde belirleyici olmaktadir.

Onceki Rapor déneminden bu yana enerji hari¢ emtia fiyatlari sinirli gerilemesini stirdirmistir.
Bu donemde, dogal gaz fiyatlari basta olmak tzere enerji emtia fiyatlari dismustdr.

Petrol fiyatlari 6nceki Rapor doneminden bu yana belirgin sekilde gerilerken, kisa vadede yiiksek
oynaklik sergilemeyi sirdirmektedir.

Bu goriinim altinda, kiresel enflasyondaki dists egilimi yilin son ceyreginde, enerji fiyatlarinin da
katkisiyla, hizlanmistir.

Bircok ekonomide c¢ekirdek enflasyon da son aylarda gerilemektedir.

Bununla birlikte enflasyon, kiiresel diizeyde, hedeflerin lizerinde seyretmektedir.



Riskler devam etmekle birlikte, enflasyonun yil icinde gerilemeyi stirdiirmesi beklenmektedir.

Bu enflasyon goriinim altinda, gelismis tilke merkez bankalari, politika faizlerinin mevcut seviyesini,
enflasyon hedefleri icin yeterli gérduklerini belirtmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde, faiz indirimlerinin zamanlamasi ve hizi &nem kazanmistir.

Gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda ise, enflasyon gérinimindeki iyilesmeyle birlikte faiz indirim
surecleri devam etmektedir.

Onceki Rapor dénemine kiyasla, gelismis ilke merkez bankalarinin politika faizlerini daha erken
indirecegine yonelik piyasa beklentileri artmistir.

Diger taraftan, enflasyonist riskler dikkate alindiginda, merkez bankalarinin indirim stireclerini kademeli
bir sekilde siirdlrecekleri ve kiiresel dlcekte parasal sikiligin korunacagi degerlendiriimektedir.

2023 yilinin son ceyreginde kiresel risk istahi belirgin toparlanmis ve gelismekte olan llke piyasalarina
portfdy girisleri artmistir.

Yil basindan itibaren ise, gelismis Ulke merkez bankalarinin, faiz indirimlerine daha ihtiyatla yaklasan
sozIU yonlendirmeleri sonucunda, portfdy girisleri yavaslamistir.

Degerli Konuklar,
Simdi sizlerle, ilkemizdeki enflasyon gelismelerine iliskin tespitlerimizi paylasmak istiyorum.

Oncelikle, sikilastirma siirecinde, 2023 yil sonuna kadar enflasyon ve fiyatlama davranislari izerinde etkili
olan unsurlardan bahsedecedim. Sonrasinda ise, zamana bagli fiyat belirleme egiliminin gli¢li oldugu,
dolayisiyla bu ozelligi ile diger aylardan ayrisan bir goriinim sergileyen ocak ayina, ayri bir pencere
acacagim.

Ayrica, OnUumuzdeki doénemde enflasyon Uzerinde etkili olacak faktdrler  hakkindaki
degerlendirmelerimizi aktaracagim.

2023 yili son geyreginde enflasyon, 6nceki Rapor tahminleriyle tutarli seyrederek, yil sonunda ylizde 64,8
seviyesinde gerceklesmistir.

Yillik enflasyonun, 2024 yilinin ilk yarisina kadar artmasini bekledigimizi tim politika metinlerimizde,
sunumlarimizda ve Enflasyon Raporlarimizda sizlerle paylastik.

Hatirlayacak olursak, liciincl ceyrekte petrol fiyatlari, vergiler, déviz kuru, akaryakit fiyatlari, asgari licret
artisi gibi birden fazla sok bir arada gerceklesmisti. Tarihsel egilimlere kiyasla ylksek oranda olan bu
soklarin kisa bir siire zarfinda ve bir arada gergeklesmesi, beklenti ve fiyatlama davranislarinda ilave
bozulmaya yol a¢misti. S6z konusu soklarin enflasyona yansimasi Uglncl ceyrekte blyik Olclide
tamamlanmisti.

Son c¢eyrekte ise, parasal sikilastirmanin etkileriyle, fiyatlama davranislarinda ve enflasyonun ana
egiliminde gerceklesen iyilesmeye bagli olarak, enflasyon 3,3 puan ile sinirli oranda artmistir. Bu artisin
onemli bir kismi olan 2,4 puani da dogal gazda 25m3 bedelsiz kullanim sinirinin asilmasindan
kaynaklanmistir.

Bu donemde, enflasyon Uzerinde, bir dnceki ceyrekte akaryakit fiyatlarindaki artisin dolayli etkileri
strerken, parasal sikilastirmayla birlikte talep kosullari enflasyonu 1 puan civarinda asagi ¢ekmistir.

Ylksek ve oynak seyreden enflasyon, emtia fiyatlarinin 2022 yili sonrasinda diistise ge¢mesinin ardindan,
2023 yilinda giderek daha fazla talep kaynakl hale gelmistir.

Ancak, sikilastirma adimlarimizla, talepte dengelenme siireci baslamustir.

Perakende satig hacminin blytmesi, 2023 yilinin ikinci yarisinda belirgin sekilde yavaslamis, kasim
itibariyla ceyreklik bazda negatife donmustar.
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Politikalarimiz, talepteki asiriligin giderilmesinde basarili olmakla birlikte, perakende satislarin mevcut
seviyesinin halen direncli oldugunu degerlendiriyoruz.

Yurt ici talebin dezenflasyon sirecini sirlkleyici yonde hareket etmesini saglamak icin parasal
durusumuzu korumakta kararliyiz.

Talepteki asirihk, 2023 yilinin ilk yarisinda artan ithalat yoluyla, dis ticaret dengesine de olumsuz
yansimisti.

ic talepteki dengelenmeyi takiben, son dénemde ithalat egilimi zayiflamistir.

Nitekim, 2023 yilinin ilk yarisinda bir dnceki yariya kiyasla ylzde 8,5 artan altin ithalati, yilin ikinci
yarisinda ylzde 18,6 azalmistir.

Benzer sekilde, tiketim mallari ithalatinda artis egilimi, ayni dénemde belirgin zayiflamistir. Micevher
hari¢ dayanikh tiketim mali ithalati da gerilemistir.

ilave olarak, otomobil ithalatinin artisi da bu dénemde hiz kesmistir.

Ocak ayina iliskin gecici veriler, hem toplam hem de altin ve enerji hari¢ bakildiginda, dis ticaret
dengesindeki iyilesme egiliminin devamina isaret etmistir.

2023 yili ilk ceyreginde altin ve tiketim mallari ithalatindaki artis, cari acigin gayrisafi yurt ici hasilaya
oraninin ylzde 5,7 seviyesine ulasmasina neden olmustu.

2023 yil sonu itibaryla ise, cari agigin, milli gelire oranla, ylizde 4 civarina geriledigini tahmin ediyoruz.
Grafikteki tarali alanlar, yakin donemde llkemizdeki parasal sikilastirma dongilerini gdstermektedir.

Bu donemlerde, talebin zayiflamasiyla ve beklentilerin iyilesmesiyle birlikte, cari dengede diizelme
gerceklesmistir.

Mevcut parasal sikilastirma sireci de dncekilere benzer sekilde, basta altin ve dayanikli tiketim mali
olmak Uzere, ithalat kanaliyla cari dengeye katkida bulunmaya baslamistir.

2024 yilinda, parasal aktarimin gecikmeli etkilerinin devreye girmesiyle, yurt ici talepte dengelenme ile
birlikte, cari dengede iyilesme siirecinin devamini dngoériyoruz.

Finansal kosullardaki sikilasma ve i¢ talepteki dengelenmenin mal ve hizmet gruplarinda fiyatlama
davraniglarina olumlu yénde yansimalari olmustur.

Finansal kosullardan gorece daha hizl etkilenen dayanikl tiiketim mallari sektériinde, 6zellikle otomobil,
beyaz esya, mobilya ve ev aletlerinde fiyat artislari yavaslamistir.

Dayanikli mal enflasyonu U¢ aylik ortalamalara gore, 2023 yilinin agustos ayindaki ylizde 9 seviyesinden
aralik ayi itibariyla ylizde 1,3’e gerilemistir.

Bu gorinimde, 6zellikle otomotiv ve beyaz esyada talebi yeniden canlandirmak amaciyla yapilan fiyat
indirimleri etkili olmustur.

Hizmet enflasyonu egiliminde de son ceyrekte yavaslama kaydedilmekle birlikte, katilk stirmektedir.
Parasal sikilastirma, kisa vadede, mal enflasyonu lzerinde daha etkilidir.

Hizmet enflasyonu ise, diizenlemeye tabii yonetilen kalemler ile egitim ve saglk hizmetleri ve kira gibi
gecmis enflasyona endeksleme egilimi gli¢li kalemler sebebiyle 6nemli bir atalet sergilemektedir. Bu
kalemler, soklarin enflasyon Uizerindeki etkilerinin uzun bir stireye yayllmasina neden olmaktadir.

Ucret/fiyat glincellemeleri ve sézlesme yenilemelerinde énemli bir ay olan ocakta, hizmet fiyatlarinda
ylksek oranli artiglar gozlenmistir.

Hizmet enflasyonundaki katiligin dnemli bir bileseni ise kiralardir. Bu baglamda, konut piyasasi énem
arz etmekte olup, buradaki gelismeler 6ncli gosterge olarak yakindan takip edilmektedir.
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Hizmet enflasyonunun yavaslamasinda, kiralar Gzerindeki baskinin azalmasi ve enflasyon beklentilerinin
¢ipalanmasi 6nemli rol oynayacaktir.

Konut piyasasina bakildiginda, 2022 yili sonrasinda enflasyondan korunma davranisiyla artan
gayrimenkul talebi, konut fiyatlarinda yiksek oranli artislara sebep olmustur. Bu durum, kiralara da
gecikmeli ve gucli bir sekilde yansimaktadir.

Sikilastirma sonrasi dénemde ise, buylk kentlerde konut fiyatlarindaki artis hizi belirgin sekilde
yavaslamistir.

Parasal sikilastirmanin finansal kosullara ve beklentilere olan yansimasiyla, konut fiyat enflasyonu yillik
bazda disus gostermistir.

Konut fiyat artisindaki yavaslamanin stirmesi, kira ve dolayisiyla hizmet enflasyonu kanaliyla, 2024 yilinda
dezenflasyon sirecine katki saglayacaktir.

Hizmet grubunda ataletin azalmasinda, beklentilerin ¢cipalanmasi da kritik olacaktir.

Piyasa katilimcilari anketinde 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi, ekim ayindan sonra 6 puan gerileyerek
ocak ayinda ylizde 39 olmustur.

Beklentilerin dagihminda da merkezi egilim etrafindaki uzlasi artmaktadir.

Anket mikro verileri, firma ve tiketicilerin enflasyon beklentilerinin, seviyesi ylksek olmakla birlikte, son
donemde dusls kaydettigini gdstermektedir.

Beklentilerdeki bu egilimin devam etmesi ve beklentilerin tahmin araliina yakinsamasi para politikasi
durusu agisindan énemli bir dlctttir.

Tiketici enflasyonu, dordiincl ¢eyrek boyunca tahmin araliginin orta noktasina yakin hareket etmis ve
2023 yilini ylizde 64,8 ile yil sonu tahminiyle uyumlu tamamlamistir. Ocak ayinda da, tahmin araliginin
orta noktasina yakin seyir korunmustur.

Bununla birlikte, konugsmamin bu bélimiinde ocak aylik enflasyonuna ayri bir yer ayirmak istiyorum.

Bu ayda, ocak ayina 6zgl sebeplerle, aylik enflasyonda yiikselis gerceklesecedini 6nceki tahminlerimize
yansitmis ve kamuoyuyla paylasmistik.

Nitekim Ucret, yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari ve geriye dodru endeksleme davranisinin
etkisiyle, hizmet grubunda aylik enflasyon tahminimizin bir miktar Uzerinde gelerek, belirgin
ylkselmistir. Bu goériinimde, asgari lcret artisinin dngorilerimizin Gzerinde gerceklesmesinin de etkisi
hissedilmistir.

Fiyatlama davranislarinin iyilesme gdstermesi, aylik enflasyonun ana egiliminde dislse yol agmistir.

Dislama, istatistiksel ve model bazli gostergelerimizin ortalamasi, aylik enflasyonun ana egiliminin, son
ceyrek boyunca belirgin sekilde yavasladigina isaret etmektedir.

Uc aylik ortalamalar, aralik ayinda yaklasik yiizde 2,9'a gerilemis, ocak ayinda ise gecici etkilerle yiizde
3,9'a yukselmistir.

Tabloda da goriilecedi lizere, 6nceki rapordan bu yana gostergeler, tahmin ettigimizden daha hizh
gerilemis bir ana egilime isaret etmektedir. Bu durum, parasal sikilastirmanin fiyatlama davraniglarini
o6ngordigimuzden daha guiglu etkiledigini ima etmektedir.

Son PPK karar metninde vurguladigimiz gibi, enflasyonun ana egiliminde hedefledigimiz patikayla
uyumlu, belirgin bir iyilesme gdrmeyi, para politikasinin seyri agisindan énemli buluyoruz.

Ocak ayindaki ylkselis sonrasinda, enflasyonun ana egiliminin zayiflayacagini degerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, ana egilim tzerinde riskler de s6z konusudur. Ozellikle, ticret ayarlamalarinin talep
Uzerindeki yansimalarini yakindan takip ediyor olacagiz.



Para Politikasi

Saygideger Katilimcilar,

Konusmamin bu bdlimiinde, para politikasi stratejimiz hakkinda bilgi vermek istiyorum.

Bildiginiz gibi politika faizimizi, parasal sikilastirma siirecinde yiizde 8,5'ten ylizde 45 seviyesine cikardik.

Bu slrecte, kademeli ve bitlinsel bir yaklasimla, parasal sikilastirmayi destekleyici uygulamalari da
devreye aldik.

Bu kapsamda, bankacilik sistemindeki fazla likiditeyi miktarsal sikilastirma ile sterilize ediyoruz.
Ayrica, i¢ talepteki dengelenmeyi desteklemek amaciyla, segici kredi sikilastirmasini uyguladik.

Tum bunlarin yaninda, piyasa mekanizmasinin islevselligini yeniden tesis etmek amaciyla, makroihtiyati
politika cercevesini sadelestirdik ve TL mevduat payinin artirilmasini destekledik.

Makroihtiyati cerceveyi, KKM'ye gecisi tesvik eden ve kredi kullandirimini sinirlayan menkul kiymet
diizenlemelerini kaldirarak sadelestirdik.

Boylece, tahvil ve kredi piyasalarinin islevselliginin artmasini, getiri egrisinin normallesmesini ve parasal
aktarimin giiclenmesini sagladik.

Diger taraftan, KKM'nin azalmasina ve Tiirk lirasi mevduatin payinin artmasina yoénelik uygulamalara
devam edilmektedir.

Tum bunlara ek olarak, parasal aktarim mekanizmasinin gtiglendirilmesi amaciyla, 2023 temmuz ayindan
itibaren zorunlu karsilik diizenlemeleriyle 1 trilyon Tirk lirasindan fazla likidite sterilize edilmistir.

Ayrica, donemsel olarak olusan gegcici likidite fazlasinin sterilize edilmesi amaciyla, TL depo alim
ihalelerine baslanmistir. Bu kapsamda, 2023 yil sonu itibariyla 290 milyar TL olan TL depo alim ihalesi
bakiyesi, Ocak ayinda 603 milyar TL'ye ¢iktiktan sonra, 5 Subat itibariyla 100 milyar TL'ye gerilemistir.

Oniimiizdeki dénemde TL likiditesinin ikincil piyasa faizlerine etkileri yakindan takip edilecek ve
sterilizasyon araclari bu amacla kullaniilmaya devam edilecektir.

Turk lirasi likidite fazlasinin zorunlu karsiliklarla sterilize edilmesi ve sonrasinda zorunlu karsilik kaynakli
fonlama maliyetinde meydana gelen artis, TL mevduat faizlerinde asagi yonli baski olusturmustur.

Bu kapsamda, TL zorunlu karsiliklara, KKM'nin TL mevduata gegisine yonelik hedeflere bagli olarak faiz
uygulanmasina karar verilmistir.

Alinan bu kararla, TL mevduatin payinin artirilmasi ve KKM'den TL mevduata gegisin desteklenmesi ile
parasal aktarimin gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Politika faizinin ocak ayinda ulastigi seviye ve parasal aktarimi gliclendirmek icin atmakta oldugumuz
destekleyici adimlarla birlikte, dezenflasyonun tesisi icin gerekli parasal sikilik dizeyine ulastigimizi
degerlendiriyoruz.

Bu noktada belirtmek isterim ki, politika faizinin mevcut seviyesi gerektigi miiddetge siirdiiriilecektir.
Bu siirecte iki ana kosul gozetilecektir:

Bunlardan ilki, aylik enflasyonun ana egiliminin belirgin bir diisiis gostermesidir. Bu kapsamda, ana
egilim, i talep, ithalat ve finansal kosullara iliskin gostergeleri yakindan izleyecegiz.

ikincisi ise, enflasyon beklentilerinin 6ngoriilen tahmin araligina yakinsamasidir. Bu cercevede,
genis kapsamli enflasyon beklentisi gostergeleri takip edilecektir.

Ote yandan, enflasyon gériinimiinde belirgin bir bozulma éngériilmesi halinde, parasal sikilik gézden
gecirilecektir. Bu sirecte;

Enflasyon beklentileri,



Fiyat belirme davranislari,

Kamu harcama ve vergi politikasi,
Ucretler,

Ozel tiiketim,

gibi unsurlarin enflasyon gériniiminde tahminimizden belirgin bir sapmaya yol acacaginin anlasiimasi
durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir.

Degerli Konuklar,

Parasal sikilastirmamiz finansal piyasalara hizh ve glcli sekilde yansimaktadir. Konusmamin bu
bolimiinde, politikalarimizin finansal kosullar tizerindeki etkilerinden bahsedecegim.

Parasal sikilastirma strecinde, kredi ve mevduat faiz oranlari da ylkselmis, finansal kosullarin sikilagmasi
saglanmistir.

Ticari kredi ile mevduat faiz oranlari arasindaki genis negatif fark ortadan kalkarak normallesmistir.
Bu sUrecte, kredi faizleri hizla ylkselirken mevduat faizlerindeki artis daha kademeli gerceklesmistir.

Ocak ayinda ise, TL mevduat faizlerinde sinirli bir gerileme gézlenmistir. Ote yandan, dncii veriler, son
diizenlememizle birlikte TL mevduat faizlerinin yeniden artmaya basladigina isaret etmektedir.

Bireysel kredilere bakildiginda, parasal sikilastirmanin etkileri belirgindir. Nitekim, 2023 yilinin ilk
yarisinda oldukca gugli seyreden bireysel kredi blyumesi, takip eden sikilastirma ddneminde
zayiflamistir.

Diger yandan, aralik ayinda &zellikle bireysel kredi karti bakiyesinde bir ivmelenme gorilmustir. Bunda,
donemsel kampanyalarin ve beklenen Ucret artislarinin tiiketimi dne ¢ekmesi etkili olmustur.

Tuketici kredilerinin, i¢ talepteki dengelenmeyi tesis edecek bir hizda normallesmesini saglamak, parasal
aktarimimiz icin kritik 6nemdedir. Bu cercevede, kredi bilylmesinde olusabilecek asiriliklara izin
vermeyecegiz.

Ticari kredilerde ise istedigimiz sikilik diizeyinde dengeli bir ilerleyis s6z konusudur.

Reel sektore strdirulebilir oranlarda saglikli bir kredi akigi saglanmaya devam ederken, 6zel bankalarin
da ticari kredi tarafinda, toplam aktif buyukltkleriyle uyumlu olarak daha etkin rol oynadigini gériyoruz.

Mevduat tarafinda, parasal sikilastirma ile, agustos sonundan itibaren Tirk lirasi vadeli mevduata gtigli
bir gecis gerceklesmistir.

Son 5 ayda
Turk lirasi mevduat 2,4 trilyon TL artmus,
Kur Korumali Mevduat 910 milyar TL azalmis,

Yabanci Para mevduat, 1,3 milyar dolar, parite ve fiyat etkisinden arindiriimis olarak ise 3,6 milyar dolar
azalmistir.

Boylece, Turk lirasi mevduat payl ylzde 30'lu seviyelerden ylizde 43'e yukselirken, Kur Korumali
Mevduatin payi ylzde 16'ya gerilemistir.

Bununla birlikte, ocak ayinda Turk lirasi mevduat payindaki artisin yavasladigini gézlemledik. Son
yaptigimiz diizenlemenin TL mevduat payinin artisini destekleyecegini dngoriyoruz.

Mevduat faizleri ve TL mevduat payi, politika cercevemizin dnemli bir bileseni olmaya devam edecektir.

Parasal sikilastirma ve sadelestirme adimlarimiz, tahvil piyasasina da olumlu yansimis, getiri egrisini
parasal durusla uyumlu hale getirmistir.

Bu kapsamda, getiri egrisinde normallesme gozlenmektedir.



Bu siregle birlikte, negatif egimin belirginlesmesi de dikkat cekicidir.

Parasal sikilasma adimlarimiz ile birlikte uluslararasi rezervlerimizdeki artis, bdlgemizde artan jeopolitik
risklere karsin, piyasa bazli risk gdstergelerinde belirgin iyilesmeyi beraberinde getirmistir.

Mayis ayinda 700 baz puanin Gzerine ¢ikan 5 yillik CDS primi, 300 puanin altina gerilerken, son haftalarda
gelisen Ulke piyasalarinda yasanan oynakliga karsin, bu hafta itibariyla 325 baz puan seviyelerinde islem
gormektedir.

Bu gelismeler cercevesinde, sermaye girislerinde giiclu bir artis gdzlenmistir.

2023 Ocak-Mayis aylari arasinda aylik bazda ortalama 800 milyon dolar sermaye cikisi gozlenirken, yilin
ikinci yarisinda ise toplam 12,6 milyar dolar sermaye girisi olmustur.

Bu donemde, haziran-ekim arasinda aylik ortalama girisler, 600 milyon ABD dolarina ¢ikmis,
Kasim ve aralik aylarinda ise girisler ivmelenerek, ortalama 4,5 milyar dolarin tzerine ylkselmistir.
Sermaye akimlari, ocak ayiyla birlikte ivme kaybetse de pozitif diizeyde kalmayi strdirmustr.

Sermaye hareketlerinde gorilen olumlu gidisatin da katkisiyla, uluslararasi rezervlerimizde énemli bir
ilerleme kaydedilmistir.

2023 yil mayis ayinda 98 milyar dolara gerileyen rezervler yil sonunda 40 milyar dolarin tizerinde artarak
140 milyar dolar seviyesine ulastiktan sonra, 2024 ocak ayinda bir miktar gerilemistir.

Ayni donemde, net rezervlerde de 35 milyar dolar civarinda giicli bir artis gerceklesmistir.

Piyasa kosullarini yakindan takip etmeye ve rezervlerimizi gliclendirmeye devam edecegiz.

Orta Vadeli Tahminler

Degerli Katihmcllar,

Simdiye kadar Ozetledigim iktisadi gorinimin sundugu genel cercevede, sizlerle orta vadeli
tahminlerimizi paylasacagim.

Orta vadeli tahminler olusturulurken, enflasyon gériinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar, ara
hedeflerimize bagliigimizi yansitacak sekilde, para politikasindaki siki durusun strdirilecedi bir
gOrinim esas alinmistir.

Bu cercevede, 2024, 2025 ve 2026 yil sonu enflasyon tahminleri bir dnceki rapordaki haliyle korunmustur.
2024 yil sonu tahmini ylzde 36, 2025 yil sonu tahmini ise ylizde 14 olarak tahmin edilmektedir.

Tahmin araliklarinin alt ve Ust noktalari da 2024 yili icin ylizde 30 ve 42, 2025 yili igin ise ylizde 7 ve 21'e
tekabdil etmektedir.

Enflasyonun 2026 yilini tek haneli seviyelere gerileyerek ylizde 9 ile tamamlamasi, orta vadede ise ylizde
5 hedefinde istikrar kazanmasi 6ngorilmektedir.

2024 yili tahminimizi korumamizda, bir dizi faktdrlin birbirini dengelemesi etkili olmustur.

Ucret ayarlamalari ve kamu harcamalari nedeniyle, 2024 yili birinci ceyreginde énceki Rapora gére cikti
agiginin daha yukarida olacagini tahmin ediyoruz.

Siki para politikasi ve maliye politikasinin esgidimiiniin katkisiyla, i¢ talepteki dengelenme sirecinin
devam edecegini de degerlendiriyoruz.

Bu goriinim altinda, cikti acigi tahmini glincellememiz 2024 yili enflasyon tahminimizi 0,4 puan artirici
yonde etkilemistir.

Buna ek olarak, birim isgticii maliyetinin, dngorilenin Gzerinde gelen Ucret artislari nedeniyle yikselmesi,
tahminimizi 1,5 puan yukari yonla etkilemistir.

Gida fiyatlani ve Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindan gelen giincellemelerin toplam etkisi ise 1,4 puandir.



o

S0z konusu yukari yonli etkilere karsin, enflasyonun ana egilimindeki iyilesme tahminleri asagi yonlu
etkilemistir.

Oncelikle, parasal sikiligin fiyatlama davranislarina yansimasi, ngérdigiimiizden daha giiclii olmustur.

Buna ilaveten, politika durusumuzun ara hedefimiz dogrultusunda, bir dnceki raporda 6ngoriilenden
daha uzun siire korunacak olmasi da ana egilime olumlu yansiyacaktir.

Bu unsurlarin etkisi, tahminlerimizi 3,2 puan dustrlicti yonde olmustur.
Konusmami, enflasyon ve para politikamiza iliskin degerlendirmelerimizle sonlandirmak istiyorum.

Yilin ilk yarisinda, mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun ortalama olarak ylizde 4'in altinda, ocak
hari¢ ise ylizde 3 civarinda seyredecegini 6ngoériyoruz. Enflasyonun tepe noktasina ulasacagi mayis
sonuna kadar, ocak ayinda oldugu gibi bazi gecici etkiler gorilecektir.

Mayis sonrasinda, yillik manset enflasyonda hizli bir dists gorecedimiz, dezenflasyon dénemine
girecegiz. Bu ddénemde olumlu yondeki baz etkileri ve daha énemlisi enflasyonun ana egilimindeki
dislsiin devami etkili olacaktir. Bu slrecte, ig talepteki dengelenmenin devami, Uicret giincellemelerinin
tamamlanmis olmasi ve manset enflasyondaki duststin beklentilerde olusturacagi ilave iyilesme 6nemli
rol oynayacaktir.

Boylelikle, mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyonun 6nce yiizde 2,5'in altina, yilin son
geyreginde ise ylizde 1,5 civarina gerileyecegini dngoriyoruz.

Hizmetlerdeki katiligin da bu sirec igerisinde ¢ozllmesi ve parasal durusun hedeflerle uyumlu sekilde
yonetilmeye devam edilmesiyle birlikte, enflasyonun ana egiliminde tarihsel ortalamalara gerileme
sureci 2025 yilinda da devam edecektir.

Gorevimiz ve amacimiz, enflasyonu hedefledigimiz patikada disiirmektir. ic talepte dengelenme
strecini, kredilerdeki normallesmeyi, Turk lirasina gegcisi ve bunlarla birlikte, fiyatlama davranislarinda
iyilesmeyi parasal aktarim mekanizmasi icinde bir bitlin olarak degerlendiriyoruz.

GUclu parasal sikilastirmamizla birlikte, bir 6nceki Enflasyon Raporu’na kiyasla enflasyonun ana egilimi,
kredi blytmesi, altin ve tiiketim mal ithalati bliylimesi, 6ngoérilerimizle uyumlu ve belirgin sekilde
gerilemistir.

Turk lirasi mevduata gegis siireci de tasarladigimiz bicimde gerceklesmektedir.

Mevcut sikilik dlzeyi ve elimizdeki araclar, bahsettigimiz bu gelismelerin 6ngoérdigimiz sekilde
devamini saglayabilecek gligtedir.

Bu cercevede, politika faizinin mevcut seviyesini, enflasyonun ana egiliminde belirgin bir disls
saglanana ve enflasyon beklentileri tahmin araligina yakinsayana kadar siirdlrecegiz.

Mevduat faizi ve kredi arzi tarafinda, parasal aktarimi zayiflatan oynakliklara izin vermeyecegiz. Bu
cercevede, likidite sterilizasyonuna 6n alici bir anlayisla ve giigli sekilde devam edecegiz.

Enflasyon goriinim Gzerinde belirgin bir bozulma 6ngoérilmesi durumunda ise, parasal sikilik gdzden
gecirilecektir.

Konusmama son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyelerimiz ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Mudurligu calisanlarimiz olmak Uzere, Rapor slreci ve basin toplantisiyla ilgili hazirliklarda gérev alan
tlm galisma arkadaslarima huzurlarinizda bir kez daha tesekkir ediyorum.

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimiine gecebiliriz.



