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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

2024 yil ikinci Enflasyon Raporunun ana mesajlarini paylasmak Uzere duzenledigimiz
bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Her zaman vurguladigimiz Uzere, Merkez Bankamizin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve
surdirmektir. Bu amacla, 2023 yili haziran ayindan itibaren glcld bir parasal sikilasma
yapmaktayiz.

Fiyatlama davranislarini ve enflasyon beklentilerini yakindan takip ediyoruz.

Enflasyon, hedeflerimizle uyumlu seviyelere gerileyene kadar siki para politikasi durusumuzu
korumakta kararlyiz.

Enflasyon gérinumdinde kalici bir bozulmaya kesinlikle izin vermeyecegimizi de konusmamin
hemen basinda tekrar vurgulamak isterim.

Toplantimiza kuresel ve yurt ici makroekonomik goérinim, para politikasi durusumuza dair
degerlendirmelerimiz ile enflasyon tahminlerimizi iceren bir sunumla baslayacagim. Ardindan,
sizlerin sorularini yanitlayacagim.

Degerlendirmelerime baslamadan 6nce, Enflasyon Raporumuzda, giindemde 6ne ¢ikan konulara
iliskin yer verdigimiz kutu ¢alismalarina dikkatinizi cekmek isterim.

Rapordaki kutular, hizmet enflasyonu, beklentiler ve TL mevduatlar gibi farkli konulari ele aliyor.
iigilenenler icin burada 6zellikle not dismek isterim.

Degerli Konuklar,
Degerlendirmelerime, son donemde 6ne cikan kiresel ekonomik gelismeler ile baslayacagim.

Kuresel finansal kosullar biyUmeyi baskilamaya devam etmektedir. Jeopolitik gelismeler ve siki
para politikalarinin strdurtlmesi, klresel iktisadi faaliyetin seyri agisindan 6ne ¢ikan risk
faktorleridir.

Bununla birlikte, gerek ihracat agirlikli kiresel buylime gérinimd, gerekse 6ncl gostergeler,
kiresel iktisadi faaliyette gectigimiz Rapor donemine gore, daha ¢ok hizmetler sektéri kaynakli
sinirli bir iyilesmeye isaret etmektedir.

Son dénemde ABD ekonomisi buyime goérinimu, Euro Bolgesi ve diger gelismis Ulke
ekonomilerinden olumlu ayrismis ve ABD'de iktisadi faaliyetin gérece glcli seyrettigi gértlmastur.

Klresel buyuime gérinumu ve kompozisyonu, jeopolitik riskler, finansal kosullar ile arz yonla
faktorler, emtia fiyatlari Gzerinde belirleyici olmaya devam etmektedir.

Onceki Rapor déneminden bu yana emtia fiyatlarinda genele yayilan artislar gérilmektedir.

Arz ydnlu faktorlerin yaninda, 6zellikle Cin'in buyUmesi ile uyumlu bir seyir izleyen, bazi endustriyel
emtia fiyatlarindaki artislar dikkat cekmektedir.

Jeopolitik gerilimlerin artmasi ile degerli metal ve petrol fiyatlari da bir énceki Rapor dénemine
kiyasla, 6nemli miktarda yukselmistir.

Kuresel dezenflasyon devam etmekle birlikte, enflasyon bircok ekonomide hedeflerin Gzerinde
kalmistir.

Hizmet enflasyonunda go6zlenen katihk ve jeopolitik gelismeler, enflasyondaki dususu
yavaslatmaktadir.
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Gelismekte olan ekonomilerde manset enflasyon bazi Ulkelerde hedeflere yakin duzeylere
gerilerken, digerlerinde hedefin belirgin sekilde Gzerinde kalmistir.

Gelismis ekonomilerde ise manset enflasyondaki dusUs, yerini daha yatay bir seyre birakmis,
cekirdek enflasyon gerilemeye devam etmistir.

Bu gdrinume bagli olarak, gelismis Ulke merkez bankalarinin, gectigimiz Rapor dénemine gore,
daha gec¢ ve daha yavas faiz indirimine gideceklerine yénelik beklentiler gliclenmistir.

Grafikte de goraldigu Gzere vadeli islemlerin ima ettigi politika faiz patikasindaki dizlesme, Fed
icin daha belirgin olmustur.

Bu ayrisma, kuresel belirsizligi artirmakta ve gelismekte olan Ulkelerin para birimleri Gzerinde de
baski yaratmaktadir.

Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarinin da faiz indirimleri konusunda daha
temkinli olacaklarini degerlendiriyoruz.

Bu gelismeler, kuresel risk istahinin azalmasina neden olmus ve son dénemde gelismekte olan
Ulkelerden portfdy cikislarina yol agmistir.

MAKROEKONOMIK GORUNUM

Degerli Konuklar,
Simdi sizlerle, tlkemizdeki makroekonomik gelismelere iliskin tespitlerimizi paylasmak istiyorum.

2023 yilinin son ¢eyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyete i¢ talebin yillik bazdaki katkisinin
azalmakta oldugunu gostermistir. Bu donemde net ihracatin negatif katkisi ise azalmistir.

2024 yilinin ilk ceyregine geldigimizde ise yurt ici talepteki direncli seyrin sirdiguna gérmekteyiz.
Perakende satis ve ticaret satis hacim endeksleri ile kartla yapilan harcamalar, ilk ¢eyrekte
tiketimde ivmelenmeye isaret etmistir.

Diger taraftan, bayram tatili bir miktar belirsizlik olusturmakla birlikte, ikinci ceyrege iliskin dnci
gostergeler, ic talepte ilk ceyrege kiyasla daha ihmli bir gérinim ima etmektedir.

Nitekim, nisan ayinda kartla yapilan harcamalar reel bazda zayiflarken, imalat sanayi firmalarinin
gelecege yonelik yurt i¢i siparis beklentileri de, ceyreklik bazda gerilemeye devam etmistir.

Benzer sekilde, nisan ayinda yapilan firma gérismeleri de bu gérinimu teyit etmistir.
Ote yandan, titketim mallari ithalati nisan ayinda artis kaydederek bu gériiniimden ayrismistir.

Bu c¢ercevede, parasal sikilastirmanin ic talebe etkilerini cesitli gdstergeler Uzerinden yakindan
takip etmekteyiz.

ic talebe iliskin 6zetledigim goérinime kiyasla, yurt ici Gretim daha iiml bir seyir izlemektedir.

Sanayi Uretimi, subat ayi itibariyla ¢eyreklik bazda artis kaydederken, yluksek oynaklik sergileyen
sektorler dislandiginda, artisin daha sinirli oldugu goérulmektedir.

Mart ayi itibariyla aciklanmaya baslanan Hizmet Uretim Endeksi ise ilk ceyrekte nispeten yatay
seyretmistir. S6z konusu endeksin hizmet tuketimi ve katma degeri ile iliskisini inceleyen kutu
¢alismamizi da dikkatlerinize sunuyorum.

ilk ceyrekte artis gosteren PMI verileri, nisan ayi itibariyla ikinci ceyrekte Gretimde ihml bir
zayiflama ima etmektedir.
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Kapasite kullanim orantise yilinilk ceyregindeki iimh dustsin ardindan, nisan ayi itibariyla tarihsel
ortalamalarinin sinirli miktar Uzerindeki seyrini sirdirmustur.

ic talep ve tretime iliskin gériiniim, toplam talep kosullarinin enflasyonist bir diizeyde seyrettigine
isaret etmektedir.

Bir 6nceki Raporumuzda, TCMB bunyesinde takip edilen sekiz farkl ¢ikti acigl gdstergesini tanitan
bir kutuya yer vermistik. S6z konusu gostergelerin ortalamasi ¢ercevesinde ¢ikti a¢igl tahminimiz,
2023 yilinin ikinci yarisinda zayiflama egilimi sergiledikten sonra, 2024 yili ilk ¢eyregi itibariyla
tekrar yUkselis kaydetmistir.

Bu noktada altini ¢cizmek isterim ki; siki para politikamiz talebi dengeleyecek, tasarruflari tesvik
edecektir. Bunun sonucunda negatif dizeylere dusecek olan ¢ikti agigl, dezenflasyon surecinin
Onemli bir bileseni olacaktir.2023 yilinin ikinci yarisinda reel olarak ihracat artarken, ithalat azalmis,
dis ticaret dengesi iyilesmistir.

Bu dengelenmenin 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde devam ettigini ve cari acigin millt gelire oraninin
yuzde 3'0n altina geriledigini tahmin ediyoruz.

Degerli Katilimcilar,

Sag panelde gordiginiz grafikteki tarali alanlar, yakin donemdeki parasal sikilastirma dongulerini
gostermektedir.

Bu dénemlerde, talebin zayiflamasi ve beklentilerin iyilesmesiyle birlikte, cari dengede duzelme
gerceklesmistir.

2024 yili ikinci yarisinda, parasal aktarimin gecikmeli etkisiyle, i¢ talepte zayiflama olacagini ve bu
sayede grafikte gérdugunuz cari dengedeki iyilesmenin devam edecegini 6ngdéruyoruz.

Saygideger Katilimcilar,

Simdi sizlerle, enflasyona iliskin yakin dénem gelismeleri ve enflasyon Uzerinde etkili olacak
unsurlar hakkindaki degerlendirmelerimizi paylagsmak istiyorum.

Tuketici enflasyonu, 2023 yili son ¢eyreginde ve 2024 yili ocak ayinda tahmin araliginin orta
noktasina yakin seyretmisti.

Yillik enflasyon, son dénemde yukari yonlu bir seyir izlemistir. Enflasyonun, 2024 yilinin ilk yarisina
kadar artmasini 6ngoérdigimuizid tum politika metinlerimizde, sunumlarimizda ve Enflasyon
Raporlarimizda sizlerle paylasmistik.

Ancak, son U¢ ayda, enflasyonun dngorulerimizden de yuksek bir seyir izledigini gériyoruz.
Nitekim, tUketici enflasyonu nisan aymini yizde 69,8 ile bir onceki Enflasyon Raporu'nda
sundugumuz tahmin aralginin 0,9 puan Uzerinde tamamlamistir.

Daha 6nceki iletisimimizde enflasyon gelismelerini takip ederken sadece yillik gostergeleri degil,
aylk enflasyonun ana egilimini de yakindan takip ettigimizi vurgulamistim.

Simdi sizlerle cesitli ana egilim gostergelerinin yakin ddnem seyrini paylasmak isterim.

Eyldl ayindan itibaren azalan enflasyon ana egilimi, gegmis enflasyona endeksleme egiliminin yani
sira, Ucret guincellemelerinin de etkisiyle ocak ayinda artisa dd6nmustu.

Ana egilim, takip eden aylarda zayiflayarak aralik ayindaki seviyesine dénmdus, ancak yiln ilk
Enflasyon Raporu’nda 6ngdrdugimuz patikanin tGzerinde seyretmistir.
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B ve C endekslerinin tahminlerimizin Gzerinde gerceklestigini gériyoruz. Simdi sizlere buna neden
olan ekonomik gérinimu 6zetlemek istiyorum.

Sunumun basinda belirttigim gibi, klresel emtia fiyatlari Rapor doneminde enerji grubu
oncluliginde yukselmistir.

Son U¢ aylik dénemde gida fiyatlarinda guclu artislar gerceklesmis, dzellikle kirmizi et fiyatlari bu
gelismede 6ne ¢ikmistir.

12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri gerilerken, yil sonu beklentileri, Enflasyon Raporu
tahminlerimizin Uzerinde seyretmistir.

Ongorilerimizin aksine, yilin ilk ceyreginde toplam talep kosullari gicli seyretmis, kredi
kullaniminda artis gerceklesmistir. Reel Ucretlerdeki artis yurt ici talep kosullarini destekleyen bir
unsur olmustur.

Gecmis enflasyona endeksleme davranisi, hizmet enflasyonunda ataletin  korunmasini
beraberinde getirmis, kira alt grubu bu baglamda éne ¢ikmistir.

Enflasyon gérinumundeki bozulmayi dikkate alarak, politika faizinde guclt bir artis ve parasal
kosullarda ek sikilasma yaptigimizi hatirlatmak isterim.

Ana gruplar bazinda inceledigimizde, son donemde hizmetler grubundaki fiyat artislarinin, diger
gruplara kiyasla daha glclu oldugunu gériyoruz.

Nisan ayi itibariyla yillik enflasyon temel mal grubunda ytizde 57 civarindayken, hizmet grubunda
yuzde 97'dir. Hizmet sektorine ait yayilm endeksi tarihsel egiliminin tzerinde seyrederek, fiyat
artislarinin sektor geneline yayllmaya devam ettigine isaret etmektedir.

Sektdrin emek-yogun yapisi kismen bu gelismeyi aciklarken, ge¢cmis enflasyona endeksleme
davranisinin etkisi, 6zellikle yonetilen-yonlendirilen kalemler, kira, saglik ve egitim hizmetleri
Uzerinde hissedilmistir.

Bu hizmet kalemleri, soklarin enflasyon Uzerindeki etkilerinin uzun bir stireye yayllmasina neden
olmaktadir.

Ayrica, basta kirmizi et olmak Uzere, gida fiyatlarinda sUregelen yUksek artislar da lokanta-otel
fiyatlarini olumsuz yénde etkilemektedir.

Bu dogrultuda, hizmet enflasyonu aylik bazda yavaslamakla birlikte, yUksek bir seyir izlemektedir.

Hizmet enflasyonu, ataleti yiksek ve gorece dusik olmak Uzere ikiye ayristirildiginda, yiksek seyri
surUkleyen bilesenin “ataleti yiksek olan kalemler” oldugu gérilmektedir. Diger taraftan, bu
kalemlerdeki enflasyonun son doénemde yavashyor olmasini olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriyoruz.

Kuresel gelismelere baktigimizda da kompozisyon olarak benzer bir egilim gérmekteyiz. Zira,
hizmet enflasyonundaki katilik, gelismis Ulkelerde manset enflasyonun hedeflere yaklasmasini
yavaslatan énemli bir faktor olmustur.

Gerek ABD gerekse Euro Bolgesi'nde hizmet enflasyonu; manset enflasyonun ve hedeflerin
belirgin sekilde Uzerindedir.

Turkiye'de hizmet enflasyonundaki yuksek seyrin dnemli bir bileseni de kiralardir. Bu dogrultuda,
konut piyasasindaki gelismeleri 6ncu gosterge olarak yakindan takip ediyoruz.
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Enflasyondan korunma saiki ile artan talep ve depremin yol actigi arz-talep dengesizlikleri konut
fiyatlarinda yutksek oranli artislara sebep olmustu. S6z konusu gelismelerin etkileri, kiralara
gecikmeli ve belirgin bir sekilde yansimaktadir.

Parasal sikilastirma sonrasinda ise, konut fiyatlarindaki artis hizi 6nemli 6l¢lide yavaslamistir.
Konut fiyatlarinin artis egilimi tuketici enflasyonundaki egilimin altinda seyretmektedir.

TCMB bunyesinde yapilan ¢alismalar, diger unsurlarin yani sira konut fiyatlari degisiminin, kira
enflasyonunu ayni ydnde etkiledigine isaret etmektedir.

Dolayisiyla, konut fiyatlarindaki yavaslamanin, ilerleyen donemde gecikmeli olarak kira artisini
sinirlayabilecegini degerlendiriyoruz.

Ote yandan, parasal sikilastirmanin, kisa vadede, mal enflasyonu Gzerindeki etkisi daha belirgindir.
Ayrica, doviz kurunun dayanikh tiketim mali fiyatlarina geciskenligi yuksektir.

Turk lirasindaki istikrarl seyir, finansal kosullardaki sikilasma ve i¢ talebin zayiflamasi, 6nUmuzdeki
dénemde dayanikl tiketim mallari basta olmak Uzere mal grubunda fiyat artislarinin
yavaslamasina neden olacaktir.

Enflasyon beklentilerinin tahmin araligina yakinsamasi, dezenflasyon agisindan kritik Gnemdedir.

Enflasyonda yasanan yukari yonli surprizlerin de etkisiyle beklenti egrisinin subat ve mart
aylarinda yukariya kaydigi gézlenmistir. Mart ayindaki parasal sikilastirma sonrasinda ise bu egilim
sona ermistir. Birinci ¢eyrekte anket katilimcilari 3,8 puanlk yukari yonlu enflasyon surprizi
yasamis, ancak yil sonu enflasyon beklentilerini 2,1 puan ile daha sinirh bir oranda giincellemistir.

Mevcut durumda, beklentiler, bir 6nceki Enflasyon Raporundaki yil sonu enflasyon tahminimize g
ay gecikmeyle gelinecegine isaret etmektedir.

Ayrica tuketici egilim anketi mikro verileri, tiketicilerin enflasyon beklentilerinin de seviyesi yiksek
olmakla birlikte, son dénemde bir miktar disus kaydettigini gostermektedir. Bu konuya dair daha
detayl bilgi icin ilgili kutu cahismamizi inceleyebilirsiniz.

Kararlarimizin enflasyon beklentilerinde iyilesme saglayacagini ve piyasa beklentileriyle ara
hedeflerimiz arasindaki farkin kapanacagini 6ngdéruyoruz.

PARA POLITIKASI

Saygideger Katihmcilar,
Konusmamin bu bélimuinde ise, sizlere para politikasi stratejimiz hakkinda bilgi vermek istiyorum.

Bildiginiz gibi, 2023 yili haziran ayinda dezenflasyonun en kisa slrede tesisi, enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin
gUclu bir parasal sikilastirma strecini baslattik.

Bu cercevede, politika faizini ylzde 8,5'ten ytzde 50 dizeyine ¢ikardik.
Mart ayinda, teknik bir ayarlama olarak faiz koridorunu genislettik.

Ayrica, ekonomik birimlerin beklentilerindeki ayrisma ve olasi oynakliklara karsi, parasal aktarimin
etkinligini artirmak amaciyla, makroihtiyati politikalari uygulamaya devam ediyoruz.

Bu kapsamda, i¢ talepteki dengelenmeyi desteklemek amaciyla, Turk lirasi ticari ve ihtiyag kredisi
bdyime sinirlarini yizde 2'ye dusurirken, kredi bldylimesine dayali zorunlu karsilik tesisi
uygulamasi getirdik ve menkul kiymet tesisini kaldirdik. Ayrica kredi karti azami faiz oranlarini
yukselttik.



Parasal aktarim mekanizmasini giclendirmek ve Tuark lirasi mevduatin payinin artirilmasi igin
hedeflere bagl olarak, Turk lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6demesine baslarken, TL mevduat payi
artis hedeflerini guincelledik.

Diger yandan, piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak ve makro finansal istikrar
glclendirecek sekilde menkul kiymet tesis uygulamasini bugln itibariyla tamamen sonlandirdik.

Boylece, tahvil piyasasinin islevselliginin artmasini, getiri egrisinin normallesmesini ve parasal
aktarimin glticlenmesini sagladik.

KKM kur farki 6demelerinin ve 2023 son ¢eyreginde artan TCMB tarafli swap bakiyesinin yol actig
likidite fazlasini sterilize ettik.

Zorunlu karsiliklarda yaptigimiz artislarla piyasadan 1 trilyon TL'den fazla likidite ¢ektik.
Likidite fazlasinin sterilizasyonu icin aralik ayinda TL depo alim ihalelerine basladik.

Likidite gelismelerini yakindan takip ederek, sterilizasyon araclarini gerektiginde etkin bir sekilde
kullanacagz.

Parasal sikilastirmamiz finansal piyasalara hizli ve gii¢lu sekilde yansimaktadir. Konusmamin bu
bélimunde, politikalarimizin finansal kosullar Gzerindeki etkilerinden bahsedecegim.

Mart ayindaki faiz artisi ve makroihtiyati dizenlemeler sonrasinda, ticari kredi faizi yaklasik 14
puan, tuketici kredisi faizi 18 puan ve mevduat faizi 15 puan artmistir. Kredi faizlerinin geldigi
seviye, kredi buyUmesinin yavaslamasina ve i¢ talebin dengelenmesine katki verecektir.

Turk lirasi mevduat faizlerinin seviyesi ise, sistemde TL mevduat pay artisini desteklemektedir.
Nitekim son veriler, yabanci para mevduattan Turk lirasi mevduata gecisin hizlandigina isaret
etmektedir.

Para politikasi durusumuz ve makroihtiyati cerceve, mevduat faizlerinin Turk lirasina gecisi
destekleyecek seviyelerde kalmasini ve tasarruflarin artmasini saglayacaktir.

TuUketici kredilerinin, i¢ talepteki dengelenmeyi tesis edecek bir hizda seyretmesi kritik 5nemdedir.

2024 yiinin ilk ceyreginde artan belirsizlik algisi nedeniyle kredi talebinin hizlanmasi, tuketici kredi
bldyUmesinin, kredi karti ve ihtiyag kredisi kaynakli artmasina neden olmustu.

Attigimiz sikilastirici adimlarla, nisan ayinda tuketici kredisi buytmesi zayiflayarak, 2023 yili son
ceyrek ortalamasinin da altina gerilemistir.

Ticari krediler ise subat ayina kadar istikrarh seyretmekteydi.

Ancak, mart ayinda dngdérulerin Ustinde bir kredi talebi gérulmesiyle birlikte kisa strede ticari
kredi bayumesi gii¢clendi.

Beklentilerin de etkisiyle olusan bu talebi dengelemek amaciyla, faiz artisinin yani sira, ihtiyag
kredisinde oldugu gibi kredi buytme sinirini asagl ¢ektik ve zorunlu karsilik tesisi uygulamasini
baslattik.

Bu adimlar sonrasinda TL ticari kredi bliylimesi gerilerken, son dénemde yabanci para kredilerin
arttigini gézlemliyoruz.

Subat ve mart aylarindaki yabanci para mevduata yodnelik gucli talep, mart ayinda alinan
kararlarla, hizl bir sekilde ortadan kalkmustir.
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Nisan ayinda TL mevduat 539 milyar TL artarken, parite etkisinden arindirilmis yabanci para
mevduat ve kur korumali mevduat, sirasiyla 6,2 milyar dolar ve 19 milyar TL azalmistir.

Boylece, son 8 ayda, Turk lirasi mevduat payi yaklasik ylizde 32'den ylzde 44'e yikselirken, Kur
Korumali Mevduatin payi yuzde 26'dan yuzde 14'e gerilemistir.

Para politikasi durusumuz ve uygulamakta oldugumuz makroihtiyati cerceve, TL mevduata gecis
egilimine katki vermeye devam edecektir.

Parasal sikilasma ile uyumlu olarak getiri egrisinin negatif egimi, son Rapor déneminden bu yana,
belirginlesmistir.

Menkul kiymet tesisinin kaldirilmasi da saglikli fiyat olusumunu destekleyecektir.
Mevcut politika bilesimi, Turkiye'ye yonelik risk algisinin iyilesmesini ve risk priminin dismesini
saglamistir.

Turkiye'nin risk primindeki iyilesme, yilbasindan itibaren yavaslamistir. Artan déviz kuru oynakhgi
ve rezerv gérinumundeki bozulma, mart ayinda risk algisini zayiflatmistir.

Mart ayi icerisinde aldigimiz kararlar ile siki para politikasi durusumuz pekistirilmis, uyguladigimiz
politikalara olan glven artmis ve rezerv gérunumu iyilesmistir. Bu gelismelerle risk primi, yeniden
300 baz puan seviyesinin altina gerilemistir.

TUm bu goérindm, Turkiye'ye yénelik portfoy akimlarini desteklemistir.

Jeopolitik risklerin yukseldigi ve kuresel risk istahinin azaldig nisan ayinda, gelismekte olan
Ulkelerden portfoy cikislari gézlenirken, Turkiye'ye giris gerceklesmistir.

Portfdy girisleri, DIBS piyasasinda yogunlasirken offshore swap kanaliyla da girisler artmaktadir.

Son Rapor déneminden mart ayr PPK toplantisina kadar olan siregte, rezervlerde bir dusds
yasanmisti. Mart toplantisinda yaptigimiz ilave parasal sikilastirma, yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin
Turk lirasina glvenini artirmis ve rezervlere olumlu yansimistir.

Nitekim, 22 Mart - 26 Nisan déneminde, yabanci para cinsi mevduat 7 milyar dolar gerilerken,
rezerv yonetimi kapsaminda, TCMB tarafli swap bakiyesi 6nemli 6lcide azaltiimistir. Bu dénemde,
brit rezervler yatay seyrederken, swap hari¢ net rezerv 16,4 milyar dolar iyilesmistir.

Swap hari¢ net rezervlere bugln itibariyla baktigimizda ise son iki haftada 18 milyar dolarlk bir ek
iyilesme gérmekteyiz. Boylece, ilgili ddnemde swap hari¢ net rezervler toplam 34 milyar dolar
artmistir.

ORTA VADELi TAHMINLER

Degerli Katilimcilar,

Simdiye kadar oOzetledigim ve tahminlerimizin baslangic noktasini ortaya koyan iktisadi
gérunimun ardindan sizlerle orta vadeli tahminlerimizi paylasacagim.

Dis talebe iliskin varsayimlarimizi 2024 yili icin sinirli bir miktar yukari yonli giincelledik, 2025 yih
icin ise sabit tuttuk.

Konusmamin basinda bahsettigim petrol ve emtia fiyatlarindaki géorinim cercevesinde, 2024 ve
2025 yillarina iliskin ham petrol ve ithalat fiyatlari varsayimimizi yukari yonlu giincelledik.

Son donemde gida fiyatlarindaki gdérinimu g6z 6niinde bulundurarak, gida fiyatlari varsayimimizi
2024 yiliigin yaklasik 1 puan artirdik.
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Orta vadeli tahminler olusturulurken, enflasyon gérinimuinde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar, para politikasindaki siki durusun surdurtlecegi ve ekonomi politikalarindaki esgidimun
korunacagi bir gérinim esas alinmistir.

Bu cercevede, 2024 yil sonu enflasyon tahminini 2 puan yukari glincelleyerek ylizde 38'e ¢ektik.

2025 ve 2026 tahminlerini sirasiyla ylzde 14 ve yuzde 9 seviyesinde koruduk. Orta vadede ise
enflasyonun ylzde 5'te istikrar kazanmasini hedefliyoruz.

Tahmin araliklarinin alt ve Ust noktalari da 2024 yili igin ylzde 34 ve 42, 2025 yili igin ise yUzde 7 ve
21’e tekabul etmektedir.

25 m?3 bedelsiz dogal gaz kullanimi dizenlemesinin sona ermesi, mayis ayinda aylik enflasyonu 0,7
puan yukari yonlu etkileyecektir. Bunun yani sira, olumsuz baz etkisiyle enflasyon mayis ayinda
zirveye ulasacaktir. Boylece, politika iletisiminde siklikla vurguladigimiz gecis déneminin sonuna
gelmis olacagiz.

Para politikasindaki kararli durusumuz, yurt i¢i talepte dengelenme, Tirk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerindeki dizelme vasitasiyla aylik enflasyonun ana egilimini
dusUrecektir. Boylelikle, yilin geri kalaninda enflasyonun istikrarh olarak gerileyecegi dezenflasyon
dénemine girecegiz.

Bu dénemde, olumlu yéndeki baz etkileri ve daha 6nemlisi enflasyonun ana egilimindeki distsun
devami etkili olacaktir.

Mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyonun yilin U¢lncU ceyreginde ylzde 2,5
civarina, son ceyrekte ise ylzde 1,5'in bir miktar altina gerileyecegini 6ngéruyoruz.

Siki parasal durusun strdurtlmesi ve hizmet enflasyonundaki katiligin zayiflamasiyla, enflasyonun
ana egiliminde gerileme 2025 yilinda da devam edecektir.

2024 yili tahmin guncellemesinin nedenlerine bakacak olursak, yihin ilk ceyregindeki
makroekonomik gelismelerin belirleyici oldugunu goértyoruz.

Diren¢li seyreden talep kosullari nedeniyle yilin ilk yarisinda c¢ikti aciginin énceki rapor
odngorilerine gore daha yukarida olacagini tahmin ediyoruz.

Siki para politikasi ve maliye politikasinin esgtidimuntn katkisiyla, i¢ talepteki dengelenme sureci
devam edecektir.

Bu gbérunum altinda, ¢ikti agigl tahmini guncellememiz 2024 yili enflasyon tahminimizi 0,4 puan
artirici yénde etkilemistir.

Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari, gida enflasyonu ve yonetilen yonlendirilen fiyat varsayimlarimizdan
gelen toplam etkiyi -0,2 puan olarak hesapliyoruz.

Son dénemde, enflasyonun ana egilimi 6ngdrulerimizden daha yuksek gerceklesmistir.

Siki para politikasi durusu ve politika esgidimi baslangi¢ kosullarindaki bu bozulmayi kismen
telafi edecektir. Bu sayede, ana egilimin yil sonu enflasyonuna etkisinin 1,8 puan ile sinirh
kalacagini tahmin ediyoruz.

Para politikasindaki siki durusumuzu fiyat istikrari saglanana kadar kararhhkla surduUrecegiz.
Bu surecte iki ana kosul gdzetecegiz:

Birincisi, aylik enflasyonun ana egiliminin, belirgin ve kalici bir disus géstermesidir. Bu kapsamda,
ana egilim, i¢ talep, ithalat ve finansal kosullara iliskin gostergeleri yakindan izliyoruz.



ikincisi ise, enflasyon beklentilerinin éngoérilen tahmin araligina yakinsamasidir. Bu cercevede,
genis kapsamli enflasyon beklentisi gostergelerini takip ediyoruz.

Mart ayinda attigimiz adimlarin etkisiyle finansal kosullar 6nemli 6l¢tide sikilasmistir. Bu durumun
etkisini krediler Gzerinde gérmekteyiz.

Onumuzdeki dénemde bunun talebi zayiflatacagini, fiyatlama davranislarina olumlu yansiyacagini
ve dezenflasyon surecini gl¢lendirecegini dngdriyoruz. Bu suUrecte, maliye politikalarinin katkisi
ve yonetilen-yonlendirilen fiyatlarin esgidim halinde belirlenecek olmasi, dezenflasyon siirecini
destekleyecektir.

Aylik enflasyonun ana egiliminde, belirgin ve kalici bir disus saglanana ve enflasyon beklentileri,
ongdrilen tahmin araligina yakinsayana kadar siki para politikasi durusumuzu strdirecegiz.

Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma o6ngorilmesi durumunda ise, para politikasi
durusumuzu sikilastiracagiz.

Saygideger Katiimcilar,

Konusmama son vermeden &nce altini ¢izmek isterim ki; fiyat istikrari; strdaralebilir blyime ve
toplumsal refah artisi icin 6n kosuldur.

Merkez bankalari, bu unsurlara en blytk katkiyi fiyat istikrarini saglayarak yaparlar. Bu bilingle,
TCMB olarak 6nemli adimlar attik. Kalici fiyat istikrarini saglayana kadar, siki para politikasi
durusumuzu kararhhkla surdurecegiz.

Haziran'dan itibaren yasayacagimiz dezenflasyon slrecinde, enflasyonu, belirledigimiz ara
hedeflerle uyumlu olacak sekilde distirmek icin ne gerekiyorsa yapmaya devam edecegiz.

Konusmama son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyelerimiz ve Arastirma ve Para Politikasi
Genel Mudurliagu calisanlarimiz olmak Uzere, Rapor sureci ve basin toplantisiyla ilgili hazirliklarda
gorev alan tim calisma arkadaslarima huzurlarinizda tesekkur ediyorum.

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimune gecebiliriz.



