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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

2023 yilinin GgUncl Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi'na hos geldiniz. Bugun toplantimiza
katilan sizleri ve ekran basindaki tim izleyicilerimizi saygiyla selamliyorum.

Sunuma baglamadan 6nce vurgulamak isterim ki Merkez Bankasi’'nda temel amacimiz fiyat
istikraridir.

Enflasyonu kalici olarak dusirmek icin parasal sikilastirma surecine basladik. Enflasyon
gorinumunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar, parasal sikilastirmayi gerektigi zamanda ve
gerektigi 6lciide kademeli olarak gl¢lendirecegiz.

Enflasyon ve enflasyonun ana egilimine iliskin gdstergeleri yakindan takip ediyoruz. Fiyat istikrar
temel amaci dogrultusunda tim araclarimizi kararhlikla kullanmaya devam edecegiz.

Bu kapsamda, faiz artirrminin yani sira, parasal sikilastirma surecini destekleyecek secici kredi ve
miktarsal sikilastirma kararlari aldik ve almaya devam edecegiz.

Bu nedenle, konusmam ve sonrasindaki soru-cevap oturumumuz yalnizca enflasyon ve para
politikasi odakli olacaktir.

Ongérdugumiz dezenflasyon ve istikrar dénemleri éncesinde bir gecis slrecindeyiz. Gecis
sUrecinde, piyasalar kendi i¢csel dinamiklerinde dengelenmektedir.

Déviz kurunda gozlenen duzeltme ve mali disipline yonelik tedbirlerin sonucunda enflasyon kisa
vadede gecici bir yUkselis gdsterecektir.

Diger taraftan, bu surecte 2024 yilinda dezenflasyonun surddrulebilir sekilde baslamasini
saglayacak zemini dikkatle olusturuyoruz.

Faiz artinm kararlarimiz, miktarsal ve secici kredi sikilastirma kararlarimizin birikimli olumlu
etkilerinin bir kismini 2023'ln sonunda ve 6zellikle enflasyonun ana egiliminde 2024 yilinin ikinci
ceyreginde hissetmeye baslayacagiz.

Dezenflasyon sUreci dénemine girildiginde, goreli fiyatlarda gecici duzeltmeler yerini kur istikrari,
iyilesen cari denge, mali disiplin, sermaye akimlarinda kalici guclenme ve artan rezervlere
birakacaktir.

S6z konusu gelismeler sonucunda enflasyonun ana egilimi ve beklentiler tutarli bir sekilde
iyilesmeye baslayacaktir.

2025 yil sonrasini ise istikrar déneminin baslangici olarak gériyoruz. Bu dénemde enflasyondaki
gerileme hizlanirken, dngdérulebilirlik artacaktir.

Kalici olarak gerileyen enflasyona, yatirimlar ve nitelikli biyuime eslik edecektir.

Konusmamda, ilk olarak bir énceki Enflasyon Raporu'ndan bu yana acgiklanan veriler 1siginda,
kiresel ekonomi ve enflasyona dair degerlendirmemizi paylasacagim. Sonrasinda, para politikasi
stratejimizi ve orta vadeli enflasyon tahminlerimizi sunmak istiyorum.

Klresel blyime zayif seyrine devam etmektedir. Turkiye'nin ihracat yaptig 110 tlkenin biyime
oranlari ve ihracatimizdaki paylari kullanilarak olusturulan kiresel buyime endeksi, bir dnceki
Rapor dénemine gore kayda deger bir degisim gdstermemistir. 2022 yili ile kiyaslandiginda dis
talep yillik bazda yavaslamaktadir.

Turkiye'nin 6nemli ticaret ortaklarindan Euro Bdélgesinde, flash imalat PMI géstergesi temmuzda
42,7 ile pandemiden bu yana en dusuk duzeye gerilemistir.



Gin ise yilin ikinci ¢eyreginde yuzde 0,8 oraninda buyumustir. Bu buytime beklentilerin altinda
kalmis ve ilk ceyrege gére dnemli bir yavaslamaya isaret etmistir.

Kiresel biyumedeki yavaslamanin da katkisiyla, emtia fiyatlari ve arz kosullarindaki olumlu
gorinum, bu Rapor déneminde de devam ediyor.

Emtia ana endeksi bir dnceki yila gore yuzde 18,3 oraninda gerilemekle birlikte, uzun dénem
ortalamalarinin Gzerindedir.

Diger taraftan, kiiresel ekonomik faaliyet, sektorler arasinda ayrismaktadir.

Sanayi Uretimi zayIf seyrederken, talep kosullarini daha fazla yansitan hizmet sektért gtcinu
koruyor.

Karesel hizmet PMI endeksi, yilin ikinci ¢ceyreginde artarak 54,9 dlzeyine ulasmis ve esik deger
Uzerindeki seyrini stirdirmustdr.

Diger taraftan, imalat sanayi PMI gostergesi 49,3 ile esik degerin altinda kalmaya devam etmistir.
imalat sanayi ve hizmet sektérleri arasindaki ayrisma, gelismis tilkelerde ¢ok daha belirgindir.

BUyume oranlarindaki gerileme ve sanayi Uretimindeki zayiflik, emtia fiyatlari kanaliyla enflasyonu
olumlu etkilemektedir.

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde ortalama tuketici enflasyonlari, sirasiyla yizde 4,2 ve ylzde
5,1 seviyelerine gerilemistir. S6z konusu duslUse ragmen, enflasyon gelismis Ulkelerde ylUzde 2,
gelismekte olan Ulkelerde ise ortalama ytzde 3,5 olan hedef degerlerin belirgin Gzerindedir.

Kiresel capta isguclu piyasalarindaki sikilik ve i¢ talepteki canllik nedeniyle hizmet
enflasyonlarinda godzlenen Kkatilik, cekirdek enflasyonlardaki ve beklentilerdeki dususu
sinirlamaktadir.

Cekirdek enflasyon, Rapor déneminde sinirli oranda gerileyerek gelismis Ulkelerde yUzde 4,8,
gelismekte olan Ulkelerde yuzde 5,6 olmustur.

Enflasyonun ve 6zellikle cekirdek gostergelerin ylksek seviyesi sonucu, merkez bankalari parasal
sikilastirmaya devam etmektedir.

Gelismis Ulkelerin tamaminda olmak Uzere, takip edilen 27 Ulke merkez bankasinin 19 tanesinde
enflasyon hedefin Uzerindedir.

Enflasyonda pandemi sonrasi yukselis, Ulkeler arasinda birbirine yakin zamanlarda baslamistir.

Bununla birlikte, gelismekte olan Ulkelerin faiz artinmlarina gelismis Ulkelerden daha erken
basladiklari ve ¢ekirdek enflasyonu distrmekte daha basarili olduklari gérilmektedir.

Degerli Katilimcilar, kiresel enflasyon ve para politikalarina degindikten sonra, simdi Ulkemizdeki
enflasyona dair tespitlerimizi paylasmak istiyorum.

Ulkemizde enflasyon, ekim ayindaki zirve noktasi olan yizde 85,5'ten haziran ayi itibariyla yuzde
38,2'ye gerilemistir.
Bu gelismede, doéviz kurundaki istikrar ve gerilemeye baslayan kiresel emtia fiyatlar etkili

olmustur.

Alt gruplarin, haziran ayl yillik enflasyonuna olan Kkatkilarina bakildiginda, enflasyonun
gerilemesine en buyudk katki kiresel emtia fiyatlarindan olumlu etkilenen temel mal, gida ve
Ozellikle enerji kalemlerinden gelmistir.



Diger taraftan, enflasyondaki ataleti yansitan hizmet grubunun katkisi, 15 puan civarinda yatay
seyretmektedir.

Enflasyonun ana egilimine dair bir dizi gostergeyi rutin olarak takip etmekteyiz. Bankamizda
enflasyonun ana egiliminin tespitinde, hem B, C endeksleri gibi “dislama ydntemine” dayali
yaklasimlar, hem de SATRIM, Medyan enflasyon gibi “istatistiki yéntemler” kullanmaktayiz.

Yakin dénem dinamiklerini daha iyi anlamak adina, aylik ya da 3 aylik mevsim etkilerinden
arindiriimis enflasyon verilerini inceliyoruz.

Takip ettigimiz genis kapsaml gosterge seti haziran ayinda enflasyonun ana egiliminde
glclenmeye isaret etmistir.

Bu gelismede, yurt ici talepteki glclu seyir, tcret ve kur gelismeleri ile hizmet enflasyonundaki
katilik belirleyici olmaktadir.

Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetteki gucli seyirde o&zellikle i¢ talebin etkili
oldugunu gbéstermektedir.

Perakende satis hacim endeksi, yerli kartlarla yapilan harcamalar, ciro endeksleri tiketimde
ivmelenmeye isaret etmektedir.

Tuketicilerin, dayanikli tuketim harcamasi yapma planlari ikinci ceyrekte hizla artmistir. Otomobil
ve beyaz egya satislari gecmis dénem ortalamalarinin oldukca Gzerindedir.

ic talebin seyrine iliskin dzetledigim gérinime karsin, toplam arz daha ilimli seyretmektedir.

Sanayi Uretimi ve ihracatin yillik artigi, 2022 yihnin ikinci yarisindan itibaren dis talep ile birlikte
yavaslamaktadir.

ilk ceyrekte yasadigimiz deprem felaketi kaynakl Gretim kaybu, ikinci ceyrekte telafi edilmekle
birlikte, s6z konusu gostergelerin yillik artis oranlari sifira yakindir.

Gectigimiz yilin ikinci yarisinda kapasite kullanim oranlarindaki dusus, ilk ¢eyrekte afet kaynakli
olarak devam etmistir. Kapasite kullanim oranlari temmuz ayinda halen bir dnceki yil seviyesinin
altindadir.

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

Takip ettigimiz cikti acigl gdstergelerinin ortalamasi, 2022 yilinin ikinci yarisinda zayiflama egilimi
sergiledikten sonra, 2023 yili ikinci ceyregi itibariyla yizde 2,3 seviyesine yukselmistir.

Talebin uzun bir stre arzdan daha hizli gelismesi enflasyon Uzerinde ©nemli bir risk
olusturmaktadir.

Arz ve talebin uyum icinde hareket etmesi fiyat istikrari, fiyat istikrari da stirdUrudlebilir blylime igin
onemlidir.

Bu nedenle secici kredi sikilastirmasi kararlarimizin i¢ talebi dengeleyecegini 6ngdériyoruz.
Gkt agiginin kapanmasi dezenflasyon surecinin énemli bir bileseni olacaktir.

Yurt i¢i talebin hizli blytmesi sonucunda, 2023 yilinin ilk alti ayinda ithalatimiz, enerji fiyatlarinin
12 milyar dolara varan dusurUcu etkisine ragmen, ylzde 4'Un Uzerinde artarak, 185 milyar dolara
ulagmistir.



Kuresel gelismeler, kredi genislemesi ve belirsizlik algisi nedeniyle, altin ithalati, ilk yarida bir énceki
yilin ayni dénemine kiyasla yaklasik 11 milyar dolar artmis ve énceki yil seviyesinin 3 katinin Gzerine
cikmistir.

ic talepteki hizlanmaya bagl olarak, tiketim mali ithalati 8 milyar dolari asan bir artisla, bir 6nceki
yil tutarinin 1,6 katina ¢ikmistir.

ifade ettigim gelismeler sonucunda mayis ayi itibariyla 12 aylik birikimli cari acigimiz 60 milyar
dolardir.

Yilin ikinci yarisinda ise, parasal sikilastirmanin etkileri ve hizmet gelirleri kanalyla cari islemler
hesabinda belirgin bir iyilesme 6ngdrmekteyiz.

GU¢ld ic talep hem dogrudan hem de cari denge kanaliyla enflasyon ve doéviz kurlarini
etkilemektedir. Kur gelismelerinin enflasyona yansimasi maliyet, bilanco ve beklenti gibi farkl
kanallar Gzerinden gerceklesiyor.

Maliyet kanalina odaklandigimizda, 2018 yilina kadar gerileyen déviz kuru geciskenligi katsayisi
tahmini, son dénemde tekrar yikselmeye baslamistir.

Beklenti ve maliyet kanallarini ayristiran, parametreleri zamana gore degisen Phillips Egrisi
modelinin bulgular, mevcut durumda geciskenligin ylUzde 25 civarinda olabilecegini ima
etmektedir.

Kur geciskenligi sektorler arasinda degiskenlik géstermekle birlikte, doviz kuru geciskenligindeki
artis tim sektorler icin gecerlidir.

Bu ortalama bir etki olup, geciskenlik, ekonominin durumuna gére degisebilmektedir. Geciskenlik,
Ozellikle talep kosullarinin gu¢lt oldugu dénemlerde hizlh gerceklesir.

Faiz artinmi, miktarsal sikilastirma ve secici kredi sikilastirmasi ile gugclendirdigimiz parasal
sikilastirma sureci doviz kuru istikrarini destekleyecektir.

Ucret artislar 6zellikle emek yogun sektérlerde maliyet artislarina yol agmaktadir.

Analizlerimiz, asgari Ucret artisina en duyarh sektérlerin idari-destek hizmetleri, lokanta-otel,
toptan-perakende ticaret gibi sektdrler olduguna isaret ediyor.

Hesaplarimiza gore Ucret artislarinin ¢ogu Onumduzdeki birkac ayda fiyatlara buyuk o6lgude
yansimis olacaktir.

Bu durum, ilerleyen dakikalarda sunacagim tahmin patikasina yansitilmistir.

Hizmet sektortndeki fiyat artislari yuksek seviyelerini strdirmekte, hizmet enflasyonu, mal
enflasyonuna kiyasla katilik arz etmektedir.

icinde hem hizmet hem de temel mallari da barindiran B endeksi yillik artis orani zirve noktasi olan
yuzde 77'den yuzde 46,6'ya gerilerken hizmet enflasyonu yUzde 55'in Gzerinde katilagsmistir.

Fiyati artan kalemlerin, azalanlara kiyasla agirhgini gésteren yayihm endeksi, hizmet sektoru icin
hesaplandiginda, tarihsel ortalamayi asmaktadir. Fiyat artislari sektdr geneline yayilmaktadir.

Hizmet sektériinde zamana bagli fiyatlama davranisi daha yaygindir. Hizmet kalemleri, fiyatlama
davraniglari uyarinca, enflasyonist etkilerin uzun bir zamana yayilmasina neden olur.

Egitim ve saglik hizmetleri ile kira gibi, fiyatlari yihn belirli ddnemlerinde degisen kalemlerin daha
fazla atalet sergiledigini gortyoruz. Temel mallarda 0,6 olan atalet katsayisi egitim ve kirada 0,9'un
Uzerindedir.



Yukselen konut fiyatlari ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranisina ek olarak, gayrimenkul
piyasasindaki arz-talep uyumsuzluklari kira artiglarini yukariya cekerek enflasyon Uzerinde
etkilidir.

Gida, Ucret ve turizm kaynakh gelismelerden 6nemli dl¢lide etkilenen lokanta ve otel alt grubunda
ayhk artislar sureklilik gsteriyor.

Hizmet sektorindeki bu gelismelerle paralel olarak, enflasyon beklentileri de bir stredir ylksek
seviyelerde katilik gostermekte ve son aylarda tekrar yukselmektedir.

Enflasyondaki ataletin kirllmasi beklentilerin ¢ipalanmasina baghdir.

Dezenflasyona gecis doneminde, parasal sikilastirmanin éngdérulebilirligi saglamasi ve birikimli
etkileriyle talebi dengelemesini bekliyoruz. Dezenflasyon dénemi ise enflasyon beklentilerinin
yeniden ¢ipalanmasiyla hizlanacaktir.

Para Politikasi

Saygideger Konuklar,

Para politikamizin hedefi fiyat istikraridir. Fiyat istikrari, enflasyon kalici bir sekilde gerilerken,
oynakliginin da azaltiimasini hedeflemektedir.

Fiyat istikrari, makro finansal istikrarin olmazsa olmazidir.

Bu amacla, glclt bir parasal sikilastirma strecini haziran ayinda baslattik. Bu sirecin, kademeli,
dengeli ve istikrarli olacagini vurguladik.

Faiz artirimlarini, miktarsal ve segici kredi sikilastirmasiyla giiclendirerek enflasyonun ana egilimini
dustrmeyi ve beklentileri ¢cipalamayi hedefliyoruz.

Tum araglarimizi enflasyon tekrar tek haneye ve orta vadeli hedefimize gerileyene kadar
kararlilikla kullanmaya devam edecegiz.

Haziran PPK toplantisi dncesinde para politikasinin etkinliginin gu¢lendirilmesine iliskin iki dnemli
baslik belirledik.

Birincisi, piyasa faizleri ile politika faizi arasindaki farkin azaltimasidir. Haziran'daki ilk PPK
kararimizdan evvel, politika faizi yizde 8,5 iken mevduat faizi ortalamada yUzde 40'in Uzerine
cikmist.

Haziran PPK Kararinin parcasi olarak, faiz artinminin yani sira, makroihtiyati ¢cercevede sadelesme
surecinin ilk adimini mevduatlarda, menkul kiymet tesisi uygulamasi ile devreye aldik.

Bu adimlarin hemen akabinde 3 aya kadar vadeli mevduat faizi yaklasik 12 puan gerileyerek ytizde
30 seviyelerine gelmistir.

Surece mevduatlardan baslamamizin nedeni bankacilik sektérinun en baglayici kisiti durumunda
olmasi ve piyasalarin islevselligini ve fiyat davranislarini olumsuz etkilemesidir. Boylelikle,
makroihtiyati cercevedeki sadelesme stireci, faiz artirrminin yani sira, politika faizinin etkinligini
dengeli bir sekilde artirmistir.

ikinci gozlemimiz, bireysel kredilerdeki hizlanmanin enflasyonist etkilerinin kontrol altina
alinmasidir.

2023 yihnin ilk alti ayinda bireysel krediler, kredi kartlarinda yizde 70'i; tasit kredilerinde ytzde 68'i
asan oranda yukselmistir.



Bireysel krediler, toplamda yuzde 40 artmistir. 2 trilyon Tark lirasinin Gzerine ¢ikmistir. Bu yilin ilk
ve ikinci ceyrek buytmeleri son on yillik ortalamanin 3 katinin Gzerindedir.

Kredi genislemesi ic talebi kérukler, beklentileri bozar, ithalati ve cari agigi artirmaktadir.

Temmuz PPK toplantisinda, faiz artirrminin yani sira, parasal sikilastirma kapsaminda segici kredi
sikilastirmasi kararlarimizla kredi genislemesinin enflasyon Gzerindeki etkilerini kontrol ediyoruz.

Kredilere ek olarak likiditeyi de miktarsal sikilastirma yaparak sterilize ediyor, bdylelikle faiz
artinmlarinin etkisini kuvvetlendiriyoruz.

Ozetle, parasal sikilastirma stirecimizde kademeli ve istikrarli faiz artirnmlarini, miktarsal ve secici
kredi sikilagstirmasi ile daha buttnsel ve daha gli¢lu hale getiriyoruz.

Haziran ve temmuz ayi PPK toplantilarinda aldigimiz kararlarla politika faizini yizde 8,5'ten ytzde
17,5'e, toplam 900 baz puan yukselttik. Boylelikle, politika faizi iki ayda iki katinin Gzerine gikt.

Menkul kiymet uygulamasinda sadelestirme kararimizla birlikte politika faizimiz yUkselirken
mevduat faizleri geriledi. Mevduat faizleri enflasyon beklentileriyle daha uyumlu seviyelere geldi.

Bununla birlikte, mevduat faizlerinin dolarizasyonu artirmayacak bir seviyede bulunmasini da
dnemsiyoruz.

Bu nedenle, Turk lirasi likiditenin dengesini gozeterek, miktarsal sikilastirma yapiimasina karar
verdik.

Boylelikle, sistemde biriken fazla likidite, zorunlu karsiliklar yoluyla sterilize edilecektir. Etki
analizlerine gore, degisiklik ile sistemden 450 milyar TL ile 500 milyar TL arasinda likidite ¢ekilmis
olacaktir.

Finansal kaynaklarin arz yerine tuketime yodnelerek fiyat istikrarini bozmasini secici kredi
sikilastirmasiyla engellemeyi amaclyoruz.

Bu dogrultuda, tasit kredilerinde yizde 3 olan biyudme sinirini yizde 2'ye indirdik.

Yatirim, ihracat, tarim ve esnaf kategorileri disinda kalan diger ticari kredilerde ylzde 3 olan
bdylume sinirini yizde 2,5'e cektik.

Kredi karti nakit kullanimlari ve kredi mevduat hesaplarina uygulanan aylik azami faiz oranlarini
da yukselterek ic talebin dengelenmesini destekliyoruz.

Faiz uygulamalarina geldigimizde, ihracat ve yatirirm kredileri haric, Turk lirasi ticari kredilerde
birinci kademe kaldirilmistir. Firma kredilerinde, faiz sinirinin tek kademe olarak uygulanmasi,
arz/talep dengesine ilave bir katki saglayacaktir.

Belirtmek isterim ki tim araglarimizi batincudl bir anlayisla ve kararlarimizin olasi etkilerini dikkatle
analiz ederek ve optimize ederek kullaniyoruz. Ayni anlayisla, kademeli ve kararli adimlar atmayi
sUrdurecegiz.

Merkez Bankasi uluslararasi rezervleri, haziran ayindan itibaren gtclU bir artis géstermektedir.

Brut uluslararasi rezervler, 2022 yili sonu itibariyla 128,8 milyar dolar seviyesinden, mayis sonunda
98,5 milyar dolara gerilemistir.

Rezervlerimiz 14 Temmuz itibariyla yaklasik 15 milyar dolar artmis ve 113 milyar dolarin Uzerine
yukselmistir.



Risk primine baktigimizda olumlu bir gérinim séz konusu. 5 yil vadeli CDS primi, yurt igi
belirsizliklerin etkisiyle mayis ayinda 700 baz puanin Uzerine ¢ikarak bu yilin zirve seviyesine
ulasmistir.

Haziran ayindan itibaren belirgin bir diisus egilimi baslamis ve bugln itibariyla 435 puan dizeyine
gerilemistir.

Risk primlerindeki dusUsle birlikte, haziran ayindan itibaren 1,5 milyar dolari asan net portfoy girisi
gerceklesmistir.

Piyasadaki kur oynakliklarinin da geriledigini gériyoruz.

1 ay vadeli ABD dolari/Turk lirasi opsiyonlarinin ima ettigi kur oynakhgi, mayis ayindaki zirve
seviyesi 57 puandan, 25 Temmuz itibariyla, 20,2 puan dlzeyine hizla gerilemistir.

Benzer sekilde, mayista 47 puan seviyesini goren 12 ay vadeli opsiyonlarin ima ettigi kur oynakhg,
25 Temmuz'da 30 puanin altina gelmistir.

Para politikasi stratejimizin, piyasalar Uzerinde olumlu etkilerini gérmekteyiz. Rezervlerimiz
glclenmekte, finansman kosullari iyilesmekte ve ima edilen kur oynaklgi azalmaktadir.

Orta Vadeli Tahminler
Degerli Katilimcilar,

Simdiye kadar o6zetledigim ve tahminlerimizin baslangi¢ noktasini ortaya koyan iktisadi
gorinumun ardindan sizlerle orta vadeli tahminlerimizi paylasacagim.

Dis talebi 6zetleyen Kuresel Buylume Endeksine iliskin varsayimlarimizi 2023 yili i¢in sinirli olarak
yukari, 2024 yili icin de asagi yonlu guncelledik.

Bir onceki Enflasyon Raporundan bu yana spot ve vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlan
ongodrilerimizle uyumlu gerceklesti.

Petrol fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz yatay seyretmistir.

Emtia ve enerjide vadeli piyasalara yansiyan jeopolitik ve arz yonlu etkiler nedeniyle, 2024 yilina
iliskin ithalat fiyatlari varsayimlarimizi yukari yonli gtincelledik.

Yurt ici gida fiyatlarindaki artis egilimi ise arz yonlU sorunlar ve piyasa yapisindaki yetersizlikler
nedeniyle devam ediyor.

Son dénemde kirmizi et ve kirmizi etle baglantil islenmis gida urdnlerinde belirgin artislar
gozlendi.

Kirmizi et yaninda, arz kosullarinin etkiledigi sebze fiyatlarinda da ylksek oranli artislar izledik.

Onumizdeki dénemde gida fiyatlar enflasyonunun, 2023 yilini yizde 61,5 seviyesinde; 2024 yilini
ise yUzde 35,0 dlzeyinde tamamlayacagi varsayimini tahminlerimize yansittik.

Saygideger Konuklar,

Bu cercevede, enflasyon patikamizda énemli bir glincelleme gerceklestirdik.
2023 yil sonu enflasyon tahminimizi ytzde 58'e yikselttik.

2024 yil sonu tahminimizi yuzde 33'e guincelledik.

2025 yil sonunda enflasyonun ylzde 15'e gerileyecegini tahmin ediyoruz.



Tahmin patikamizdaki revizyon, 2023 yil sonu icin 35,7 puan, 2024 yil sonu i¢in ise 24,2 puan
olmustur.

Tahminlerimizdeki bu 6nemli degisikligin kaynaklarini sizlerle paylasmak istiyorum.

Bu kapsamda, bir énceki Rapor dénemine gore Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki gelismeler
2023 yil sonu enflasyon tahminini 7,5 puan yukseltirken; 2024 yil sonu enflasyon tahminimizi 8,3
puan yukari ¢ekti.

Bu gelismede doéviz kuru gelismeleri temel belirleyici olmustur.

Gida fiyatlari, gerceklesmenin ve varsayimlardaki artisin etkisinden dolay! tahminlerimizi 2023 yili
icin 8,5 puan, 2024 yili icin ise 6,0 puan yukari yonde etkiledi.

Ayrica, hane halkina yapilan transferler, vergi, Ucret ve yonetilen yonlendirilen fiyat ayarlamalar
gibi diger ekonomi politikalarindaki degisiklikler ise 2023 yil sonu enflasyon tahminimizi 7,5 puan
yukari yonlu etkilerken 2024 yil sonu enflasyon tahminimizi 3,6 puan artirdi.

ic talebin tahminimizden giicli seyretmesi 2023 yil sonu enflasyon tahminimizi 1,3 puan, 2024 yil
sonu tahminimizi ise 0,4 puan yukari cekti.

Son olarak; tahmin sapmasi ve tahmin yaklasimindaki degisimin etkisi 2023 ve 2024 yil sonu
enflasyon tahminlerimize sirasiyla 10,9 ve 5,9 puan artirici ydonde etkide bulundu.

Sundugumuz enflasyon patikasinda yaptigimiz yukari yonlt degisikligin tahmin yaklagimi kaynakli
temel nedeni 6nceki Rapor'da sunulan patikada ara hedef olma 6zelliginin 6ne ¢ikariimasi, mevcut
projeksiyonlarimizin ise degisen makroekonomik gérinumle birlikte Merkez Bankasr'nin teknik
tahminleri cercevesinde olusturulmus olmasidir.

Enflasyon tahminlerimiz politika tepkilerimizi ve bunlarin birikimli etkilerini de icermektedir.

Para politikasi tepkimizi, enflasyonun ana egilimini dustrmeye odakl olarak veriyoruz.
Enflasyonun ana egilimini etkileyen parasal ve finansal kosullari yakindan analiz ediyoruz.

Politika faizini kademeli olarak artirirken, makroihtiyati ¢ercevede sadelestirme sireciyle, hem
piyasa mekanizmalarinin islevselligini artiracak hem de piyasa faizlerinin enflasyon beklentileri ile
daha uyumlu bir noktada sekillenmesine calisacagiz.

Bunun yaninda, segici kredi sikilastirmasi yoluyla enflasyonu hedefleyen dengeleyici adimlar
atiyoruz ve atmaya devam edecegiz.

Miktarsal sikilastirma kararlarimiz ile birlikte, déviz kuru ve i¢ talep Uzerinde asiriliklar
olusturmadan, Turk lirasi likiditenin istikrarl gelisimini temin edecegiz.

Gahsmalarini baslattigimiz ve bir sire sonra aciklayacagimiz Uzere, Turk lirasi tasarruf
enstrimanlarini ¢esitlendirecek ve sermaye piyasalarinin derinlesmesini destekleyecegiz.

Merkez Bankasi glven, istikrar ve seffaflik prensipleri dogrultusunda, tamamen verilere dayali ve
tam bir koordinasyon icinde karar verecektir.

Kararlarimizin, enflasyon, piyasalar, parasal ve finansal kosullar Gzerindeki etkilerini strekli
Olcerek, parasal sikilastirma surecini dinamik olarak optimize edecegiz.

Kademeli ve istikrarli ilerleyisimizle birlikte amacimiz beklentilerin yeniden c¢ipalanmasini
saglamakla birlikte, dngodralebilirliktir.



Konusmama son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyelerimiz ve Arastirma ve Para Politikasi
Genel MUdurlagu calisanlarimiz olmak Gzere Rapor sureci ve basin toplantisiyla ilgili hazirliklarda
gorev alan tim calisma arkadaslarima huzurlarinizda bir kez daha tesekkir ediyorum.

Simdi toplantimizin soru-cevap bdlimune gecebiliriz.



