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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

Enflasyon Raporumuzun ana mesajlarini paylagsmak tzere duzenledigimiz basin toplantisina hos
geldiniz.

Buglin ayni zamanda Finansal Okuryazarlik GUng.

Biz de fiyat istikrarinin 6nemine ve merkez bankaciligina yoénelik bilgi ve farkindaligi artirmak icin
calismalar yuritiyoruz. “Merkezin Guncesi” ve “Herkes i¢in Ekonomi” gibi platformlarla finansal
okuryazarhga katkida bulunuyoruz.

Degerli Konuklar,
Siki para politikamizin sonuglarini kademeli bir sekilde almaya devam ediyoruz.

Talepte olusan dengelenmenin esliginde, 2024 yili haziran ayindan bu yana dezenflasyon sureci
kesintisiz bir sekilde devam ediyor. Geldigimiz noktada enflasyonun ana egilimi geriledi. Hizmet
enflasyonundaki dusus belirginlesti, mal enflasyonu da disUk seviyelerde seyrediyor.

Ote yandan bu surece, son dénemde belirsizliklerin de yogunlastigi bir tablo eslik etti. Mart ve
Nisan aylarinda finansal piyasalarda yasanan hareketlilik karsisinda, TCMB olarak proaktif bir
bicimde gerekli adimlari attik. Oniimizdeki dénemde de para politikasindaki kararli durusumuzu
sUrdirerek, dezenflasyonun devamini saglayacak sekilde hareket edecegiz.

Konusmamin ilerleyen boélimlerinde, tim bu unsurlar hakkinda detayli degerlendirmelerde
bulunacagim.

Sunumumda ilk olarak kiresel ekonomi, makroekonomik gérinim ve son dénem gelismeler
karsisinda attigimiz adimlara iliskin degerlendirmelerimizi paylasacagim. Daha sonra orta vadeli
tahminlerimizi sunacagim. Sunum sonrasinda ise Baskan Yardimclarimizla birlikte sizlerin
sorularini yanitlayacagiz.

Her zaman oldugu gibi bu Raporumuzda da, 6ne ¢ikan konulara ve tematik analizlerimize kutu
calismalariyla yer verdigimizi hatirlatmak isterim.

Degerli Konuklar,
Konusmama son dénemde 6ne ¢ikan kiresel ekonomik gelismeler ile devam ediyorum.

Sizlerin de yakindan takip ettigi Uzere, kiresel capta 6nemli degisimlere sahit oluyoruz. 2 Nisan'da
ABD tarafindan genis kapsamli bir gimrtk vergisi paketi aciklandi. Duyuru 6ncesinde sektorel ya
da bélgesel olacagi dustnulen bu vergilerin, 180'den fazla tlkeyi kapsayacak sekilde tasarlandigini
gorduk.

Ote yandan, son haftalarda yapilan ikili gérisme ve ertelemeler kiresel ticaret ile ilgili gerilimi bir
miktar azaltti.

Grafikteki tarali alanlar, 2017-2020 arasi ve 2025'e ait tarife adimlarinin atildigl ve belirsizligin
tirmanisa gectigi ddnemleri gosteriyor.

Son dénemdeki yumusamaya ragmen, klresel ticaret ve ekonomi politikalarina dair belirsizlik
yuksek seviyelerini koruyor.

Bu belirsizliklerle, kiresel buyuime Uzerinde asagl yonlu riskler artarken, enflasyon Uzerinde
Ulkelere gore degisen olasi etkiler s6z konusu.



2 Nisan tarife adimlariyla, beklenen oynakligl 6lcen VIX endeksinde keskin yukselisler goruldua.

Sonrasinda, gelismelere bagli olarak endeksin kademeli dustigunu ve 2025 yili ilk ¢eyregindeki
ortalamasina yaklastigini gozledik.

Bu surecte ABD Dolar Endeksi ve kiiresel borsalarda iki yonlu keskin degisimler oldu.
Benzer sekilde, uzun vadeli tahvil faizlerinde de, haber akisina bagli olarak dalgalanmalar gorduk.

Finansal varlik fiyatlarindaki bu dalgalanmalar bilancolar Uzerinden makro finansal riskleri
artiryor.

Aciklanan korumaci dnlemlerin etkisiyle ABD basta olmak Uzere tim buytk ekonomilere dair
blylume beklentileri geriledi.

Bu durum, Ulkemizin dis talebine dair beklentileri de olumsuz etkiliyor. Euro Bolgesi
blyimesindeki degisimler bu anlamda ¢zel bir 6neme sahip. Ornegin, en énemli dis ticaret
ortaklarimizdan Almanya’nin 2025 buyime tahmini ekimdeki ytuzde 0,7 seviyesinden mayista 0'a
glncellendi.

Bu dogrultuda, dis talep gostergemiz, 2025 yilinda zayiflayan bir kiiresel buytmeye isaret ediyor.

Kiresel bluyUmedeki zayiflama beklentisiyle, enerji emtia fiyatlarinda -basta ham petrol ve
dogalgaz olmak Uzere- ilk etapta belirgin dususler gérduk.

Mayis ayinda ise tekrar bir yukselis oldu. Ancak fiyatlar, dnceki Rapor déneminin altinda kalmaya
devam ediyor.

Enerji disi emtia fiyatlari ise dnce bir disus yasadiktan sonra altin ve diger degerli metal fiyatlan
kaynakli yukseldi.

Emtia fiyatlari da finansal varlik fiyatlarina benzer sekilde, klresel ticaret politikalarina iliskin haber
akistyla dalgalanmalar gosterebiliyor.

Son gelismelerin enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri ise tlkeden tlkeye farkllasiyor.

Gegtigimiz Rapor donemiyle kiyaslandiginda, ozellikle gelismis Ulkeler icin 2025 yili enflasyon
beklentisinin bir miktar yukseldigini gértyoruz.

Dolayisiyla, korumaci egilimlerin artmasinin kuresel enflasyondaki disUst yavaslatabilecegi
bekleniyor.

Ote yandan, tarifelerin etkilerine bagl olarak, enflasyon-biyiime gériniimiinin esanli bozuldugu
ekonomilerde politika 6dinlesiminin artabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafiklerde de goruldigu Uzere kiresel piyasalarda, tarife adimlari sonrasi daha fazla faiz indirimi
fiyatlaniyor.

Bununla birlikte, merkez bankalari, indirim sUreglerini temkinli strdireceklerini vurgulamaya
devam ediyor.

Yurt ici gérinime gecmeden dnce kisaca 6zetlemek gerekirse, kuresel belirsizligin 2 Nisan éncesi
doéneme gore halen yliksek seyrettigi bir ortamda ilerliyoruz.



MAKROEKONOMiK GORUNUM
Degerli Konuklar,
Simdi sizlerle, yurt ici makroekonomik gelismelere iliskin tespitlerimizi paylasmak istiyorum.

Siki para politikamiz sonucunda, 2024 yilinda talep kompozisyonunun belirgin sekilde
dengelendigi bir sire¢ yasadik. Yurt ici talebin buylmeye katkisi belirgin duserken, net ihracatin
pozitif katkisi 6n plana ¢ikt.

Bununla birlikte, yilin son ¢eyreginde iktisadi faaliyet toparlanma kaydetti.

Bu donemde kampanyalar ve 6ne cekilen talebin etkisiyle, hanehalkinin mal talebi gliclU seyretti.
Boylece, 6zel tuketim ceyreklik olarak artti.

Keza, 2024 yihnin ikinci ve Gg¢lUncl ceyreklerinde gerileyen sanayi Uretimi, yilin son ¢eyreginde
yeniden artisa gecti.

Sanayi Uretimindeki bu artis 2025 yili ilk ceyreginde yavaslamakla birlikte sardu.

Hizmet Uretim endeksi de 2024 yilinin son ¢eyreginde ihml bir toparlanma gosterdikten sonra
2025 yilinin ilk ¢eyreginde artisini devam ettirdi.

ilk ceyrekteki artis, “mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler” ile “bilgi ve iletisim” gibi hanehalki talebi
ile iliskisi nispeten zayif olan sektorler dislandiginda ise, daha dusuk.

imalat sanayinde kapasite kullanim oranlari, gecmis dénem ortalamasinin altinda seyrediyor.

IYA verileri, parasal sikilastirmanin etkisiyle i talepte gerceklesen dengelenme ile uyumlu. Nitekim,
imalat sanayi firmalarinin kayith i¢ piyasa siparislerinin gecmis dénem ortalamasi etrafinda
seyrettigini goruyoruz.

Isglicii piyasasina bakildiginda, manset issizlik orani diististini strdiirmekle birlikte genis tanimli
gostergeler yliksek seviyesini koruyor.

ilan basina basvurulara dair derledigimiz veriler de artisa isaret ediyor. Burada gecmis sikilastirma
doénemlerine yaklasan bir gérinim mevcut.

Bahsettigim gostergelerle birlikte daha genis bir veri setine baktigimizda, isglici piyasasinda
sikihgin, issizlik oraninin ima ettiginden daha az oldugunu degerlendiriyoruz.

ilk ceyrekte, yurt ici talep ivme kaybetmekle birlikte 6ngérilenin bir miktar Gizerinde seyretti.

Bu dénemde perakende satis hacim endeksinin artisi dnceki ceyrege kiyasla bir miktar yavasladi.
Mart ay1 6zelinde endeksin, gectigimiz yiin mayis ayindan bu yana ilk kez aylik bazda geriledigini
gorduk.

TUketimden ziyade bir deger biriktirme araci olan kuyumculuk GrUnlerini dislayarak baktigimizda
ise, ceyreklik artis egiliminin daha imh oldugunu goértyoruz.

Sagdaki grafikte ise hem perakende satis hacmine hem de hanehalki nihai tiketimi icinde mallara
yapilan harcamalara trendden arindirip bakiyoruz.

Sikilastirma sonrasinda mal tiketiminin, trendinin altina geriledigini gorUyoruz. Perakende
satislarda da ivme kaybi mevcut. Altin harig olarak ise bu gérunum daha belirgin.

Kartla yapilan harcamalar, gerek ilk ceyrekte gerekse nisan ayinda hanehalki tiketiminde sinirl bir
artisa isaret ediyor.



Trendden sapmalara bakildiginda ise veriler hanehalki tlketim harcamalarinda ivme kaybinin
sUrddgunu ima ediyor.

Talebe iliskin verilere bir bitin olarak baktigimizda ise talep kosullarinin ilk ceyrekte enflasyonu
dUsUricl etkisinin azaldigini gériyoruz.

Farkh yontemlerle hesapladigimiz géstergelerin ortalamasi, 2024 yilinin ikinci yarisinda negatif, bu
yilin ilk ceyreginde ise nétre yakin bir seviye ima ediyor.

Ote yandan, finansal kosullardaki sikilasma ve kiresel gelismelerin etkisiyle, talep kosullarinin yilin
ikinci ceyreginden itibaren dezenflasyonist patikayla daha uyumlu hareket edecegini 6ngériyoruz.

Talep kosullarindaki gelismelerin dezenflasyon slrecini olumsuz etkilemesi durumunda, gerekli
Onlemleri alacagimizi tekrar vurgulamak isterim.

ic talepteki dengelenmeyle uyumlu olarak, cari islemler hesabinda da belirgin bir iyilesme
gerceklesti.

2024 yilinin son ¢eyreginde, cari agigin milli gelire orani yizde 0,8 seviyesine geriledi.

2025 yih icin ise, cari agik Uzerinde enerji ve emtia fiyatlari kaynakli asagl yonlu, kiresel talep
kaynakli yukari yonlu riskler 6ne ¢ikiyor.

Zayif seyreden klresel talebe ve son donemde ticaret politikalarina iliskin belirsizliklere ragmen,
ihracatin ihmli bir artisla glicinU korudugunu goéruyoruz.

ithalat tarafinda ise, séz konusu belirsizliklere bagl olarak talebin éne cekilmesinin de etkisiyle
artis s6z konusu.

Tahminlerimiz, 2025 yilinda cari acigin milli gelire oraninin, 2024 yilina kiyasla bir miktar daha
ylUksek olmakla birlikte, uzun dénem ortalamalarinin altinda kalacagina isaret ediyor.

Saygideger Katilimcilar,

Yurt ici iktisadi faaliyete dair bu 6zetin ardindan, simdi enflasyon gérinimune iliskin tespitlerimizi
paylasmak istiyorum.

Konugsmamin basinda da belirttigim gibi, 2024 haziran ayinda baslayan dezenflasyon sureci
kesintisiz bir sekilde devam ediyor.

TUketici enflasyonu nisan ayinda ylzde 37,9a gerileyerek, 2024 mayis ayindaki tepe noktasina
kiyasla énemli bir diistis gésterdi. Oncl veriler bu egilimin, mayis ayinda da surdigine isaret
ediyor.

Son Rapor déneminden bu yana enflasyon, 6ngdérdigimuz tahmin araliginin orta noktasinin
altinda gerceklesti. Bu gelismede, 6zellikle yurt ici enerji fiyatlarinda éngértlere kiyasla daha dusuk
seyrin ve Saglik Uygulamalari Tebligi'ne yonelik dizenlemenin etkisi 6ne ¢ikti.

Bildiginiz gibi, ana egilim gostergeleri enflasyondaki gidisati daha saglkli gérebilmemizi sagliyor.
Ana egilim ocak ayindaki artisin ardindan, subat-mart déneminde 6énemli 6l¢ide yavasladi. Nisan
ayinda ise finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle kismi bir yUkselis izledik.

Ote yandan grafikte de gérildiGgi gibi, tic aylik hareketli ortalamalarla incelendiginde ana egilimde
belirgin bir degisiklik yok.

Bu noktada, mayis ayl 6ncu verilerinin ana egilimde nisan ayina kiyasla daha dusuk bir seyre isaret
ettigini ekleyebilirim.



Geldigimiz noktada TUFE yillik enflasyonu ytizde 37,9.

Ancak, gerek ana egilim gostergelerinin ortalamasi gerekse tahmin performansi gérece iyi olan
medyan enflasyon, yilliklandiriimis ana egilimin ylizde 30'un biraz Gzerinde oldugunu ima ediyor.
Bu da bize dezenflasyonun slrecegini gdsteriyor.

TUketici fiyat gelismelerine alt gruplar bazinda baktigimizda ise, mal enflasyonunun gérece dustk
seyrettigini goéruyoruz.

Temel mal enflasyonu, ilk ¢eyrekteki ihml seyir sonucunda yillik bazda yuzde 20'ye geriledi.
Finansal kosullara duyarhligr yuksek olan dayanikli ttketim mallarinda ise ytizde 19 seviyesinde bir
enflasyon s6z konusu.

Mal enflasyonuna kiyasla kademeli gerceklesse de hizmet enflasyonunda da yavaslama egilimi
goruyoruz. Nitekim, son bir senede hizmet enflasyonu 40 puandan fazla geriledi.

Hizmet enflasyonuna yakindan baktigimizda, gecmise endeksleme egilimi glicli egitim ve kira gibi
kalemlerin bu grubu yukari ¢ektigini gériyoruz.

Kira enflasyonu, deprem ve kentsel donusim gibi konut sektérine 6zgl unsurlarin da etkisiyle
hizmet grubunun kalanina kiyasla belirgin bir atalet sergiliyor.

Diger yandan, talep kosullarina duyarhhgi gérece yuksek olan hizmet alt gruplarinda daha ilimh bir
seyir izliyoruz.

Bir diger 6nemli konu da, son dénem finansal piyasalardaki gelismelerin fiyatlara yansimasi.

Aylik bazda temel mal enflasyonunun nisan ayinda ytkseldigini, hizmet enflasyonundaki artisin ise
gorece sinirl oldugunu gorduk.

Nitekim hizmet enflasyonu, ilk ¢eyrekte zamana bagl fiyatlamaya tabi kalemlerin etkisiyle
yukseldikten sonra, tekrar disus egilimine girdi.

Ayni dénemde, kur gelismelerine hassasiyeti yuksek olan dayanikl tiketim mallar gibi bazi temel
mal kalemlerinde ise fiyat artislari gli¢ kazandi. Euro dolar paritesindeki gelismelerin de etkisiyle,
bu donemde 6zellikle otomobil fiyatlarinin 6ne ¢iktigini géruyoruz.

Nitekim, enflasyonu ithal girdi yogunlugu ayriminda inceledigimizde, ithal icerigi gdrece dustk
kalemlerde enflasyonun yavaslama egilimini strdirdigund, ithal icerigi ytiksek kalemlerde ise kur
gelismelerinin etkisiyle fiyat artislarinin giclendigini gériyoruz.

Ancak, mevcut ve 6ncu veriler, doviz kuru geciskenliginin gectigimiz yila gére azaldigini ve son
donemdeki doviz kuru gelismelerinin enflasyona yansimasinin sinirli oldugunu gosteriyor.

Azalan KKM bakiyesi, finansal kosullardaki sikilasma ve kuresel gelismelerin etkisiyle talep
kosullarinin yilin kalaninda daha ilimh olacagini ve kur geciskenligini sinirlayacagini dngéruyoruz.

Buna ek olarak, emtia fiyatlarinda kuresel ticaret ve biyimeye yonelik kaygilarla yakin dénemde
gbzlenen dususun, -kalici olmasi durumunda- kur kaynakli yukari yonla etkinin bir kismini telafi
edebilecegini degerlendiriyoruz.

Ozellikle uluslararasi ham petrol fiyatlari, bir énceki Enflasyon Raporu’'nda éngérdigiumiz
patikanin énemli dlcide altina gerileyerek, TL cinsi ithalat fiyatlarinin manset enflasyona olan
etkisini hafifletti.

Buna karsin, gectigimiz ay yurt genelinde gerceklesen zirai don hadisesi 6nimuzdeki donem igin,
basta meyve olmak Uzere, islenmemis gida fiyatlar Gzerinde yukari yonlu riskleri artirdi.



Son yasanan zirai don hadisesinden en ¢ok etkilenen 16 UrGnun tuketici sepetindeki pay! yuzde
1,5 civarinda.

Mevcut ve 6ncu veriler, henliz gida fiyatlarina yansiyan olumsuz bir gérinim olmadigina isaret
etse de, bu gelismenin 6niimuizdeki donemde gida enflasyonu Gzerindeki baskilari artirabilecegini
degerlendiriyoruz.

Her zaman vurguladigimiz gibi, dezenflasyon surecinde, enflasyon beklentileri ve firmalarin
fiyatlama davranislarinin seyri de blyik énem arz ediyor.

Grafikte 12 ay sonrasi i¢in beklentileri gériyorsunuz. Bildiginiz Uzere, alinan politika tedbirleri ve
manset enflasyondaki dususu takiben, enflasyon beklentileri sektdrel farklilik gdstermekle birlikte
belirgin bir gerileme egilimine girmisti.

Son donemde finansal piyasalarda yasanan gelismelerin etkisiyle nisan ayinda enflasyon
beklentilerindeki iyilesme duraksadi.

Yl sonu beklentileri baglaminda ise piyasa katilimcilarinin beklentisinin ytzde 30 seviyesine
yukseldigini géruyoruz.

Bu cercevede, enflasyon beklentileri dezenflasyon patikamizin Gzerinde seyretmeye devam ediyor.
Bu gérunum para politikasindaki siki ve kararli durusumuzu korumayi gerekli kiliyor.

PARA POLITIKASI
Saygideger Katiimcilar,

Konusmamin bu boéluminde ise, sizlere son dénem piyasa gelismeleri ve para politikasi
durusumuz hakkinda bilgi verecegim.

Bilindigi Uzere mart ayinin ikinci yarisinda, finansal piyasalarda riskten kaginma davranisi kaynakl
oynakliklar gérduk.

Akabinde, 2 Nisan'da aciklanan ek gimruk tarifelerinin beklentilerin ¢ok Gzerinde olmasi ise
kuresel piyasalarda oynakligi artird.

ilk giinden itibaren, finansal piyasalarda yasanan gelismelerin enflasyon gérinimi agisindan
olusturabilecegi riskleri degerlendirerek siki parasal durusu gticlendirici adimlar attik.

Bu adimlari Gg¢ baslkta ele alabiliriz: TL'nin fonlama maliyetlerini artirici adimlar, likidite adimlari
ve doviz talebini sinirlayici adimlar.

Fonlama maliyeti ile baslamak gerekirse, éncelikle 20 Mart tarihinde Ara Toplanti dizenledik. Bu
toplantida, oynakligin gecici olabilecegini degerlendirerek Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz
oranini ylzde 44'ten 46'ya yukselttik. Bir hafta vadeli repo ihalelerine ise bir sureligine ara verdik.

2 Nisan sonrasinda kuresel finansal piyasalarda artan oynakhgin enflasyon gérinimdinde kalici
riskler yaratabilecegini 6ngérerek 17 Nisan toplantisinda politika faizini ylizde 42,5ten 46'ya
yukselttik.

Ayrica, gecelik vadeli bor¢ verme faiz oranini 49'a, bor¢lanma faiz oranini ise 44,5'e yukselttik.

Likidite yonetimi kapsaminda ise TL depo ihalelerinin vadelerini uzattik. Ayrica, likidite
araglarimizin ¢esitliligini artirarak kisa vadeli likidite senetleri ihra¢ etmeye basladik.

Son olarak doéviz talebini sinirlamaya yoénelik attigimiz adimlar geliyor. Bu cercevede, TCMB
nezdinde TL uzlasmali vadeli ddviz satim islemlerine basladik.



Bunlara ek olarak, ilgili ddnemde para piyasasi fonlarindan cikislarin yaratabilecegi dolarizasyon
risklerini ve faiz oynakliklarini engellemek icin DIBS alimlari gerceklestirdik.

Mart ayinin ikinci yarisinda finansal piyasalarda yasanan oynaklik finansal varliklarda deger
kayiplarina neden oldu ve TL varliklardan cikis gézlendi.

Bu dénemde TL mevduata yonelim devam ederken, s6z konusu ¢ikis para piyasasi fonlari kaynakl
oldu.

Piyasadaki oynakligin azalmasi ve aldigimiz tedbirlerin etkisiyle yatinmcilarin TL'ye yonelik risk
algisinda toparlanma oldu. Nisan ayindan itibaren para piyasasi fonlarinda sinirh bir yukselis
goruyoruz.

Mart ayinda yasanan oynaklikta 21 Mart haftasinda hanehalki YP mevduat talebi hizli bir sekilde
artmistir.

20 Mart tarihli ara PPK toplanti kararinin ardindan s6z konusu talep sinirlanmis, 17 Nisan tarihli
PPK toplanti karari ile de YP mevduatta azalma tekrar belirginlesmistir.

Ozetlemek gerekirse; finansal piyasalardaki gelismelerin makroekonomik gériinimu bozmamasi
icin gerekli dnlemleri hizli bir bicimde aldik.

Ve bu adimlarin katkisiyla, oynaklik giderek azald.

Piyasalarin etkin isleyisinin sirmesi amaciyla, tum para politikasi araclarini, proaktif bir yaklasimla
ve kararlilikla kullanmaya devam edecegiz.

Bu noktada sizlerle, para politikamizin aktariminda kritik rol oynayan finansal kosullara dair son
gelismeleri paylasmak isterim.

Bilesik bazda mevduat ve ticari kredi faizleri yaklasik ylizde 60, tiketici kredisi faizleri ise yuzde 70
civarinda olusuyor.

Yaptigimiz faiz artislari, mevduat ve kredi fiyatlamalarina beklentilerimiz él¢cisiinde yansidi.

Para politikasi durusumuz ve makroihtiyati cerceve sayesinde mevduat faizlerinin seviyesi, TL'ye
gecisi ve tasarruflari destekliyor.

Kredilere bakacak olursak, nisan ayinda dénemsel etkilerin de katkisiyla tuketici kredilerinde bir
miktar hizlanma goézlemlemistik.

Diger taraftan, mayis ayinin ilk yarisina iliskin veriler, kredi biyumesinde haftalik bazda yeniden
bir yavaslamaya isaret ediyor.

TuUketici kredilerinin, i¢ talepteki dengelenmeyi destekleyecek bir hizda ilerlemesi blyuk dnem
tasimakta.

Bu dogrultuda, tiketici kredilerinin ilimli ve kontrollU bir patikada strmesini temin etmek igin
elimizdeki tim araclari kullanmaya devam edecegiz.

TL ticari kredi blyldmesi, aylik biyume sinirlari ve kredi talebiyle uyumlu bir seyirde ilerliyor.

Diger taraftan, parasal aktarim mekanizmasini gliclendirmek amaciyla yabanci para kredilerdeki
aylik buyime sinirini, mart ayinda yuzde 0,5 seviyesine indirdik ve istisnalarin kapsamini daralttik.

Bu degisiklik sonrasinda yabanci para kredilerdeki buyime, hedeflerle uyumlu bir patikada
seyretmekte.



Mevduat tarafindaysa, KKM hesaplarinin toplami 2023 agustos ayinda 140 milyar dolarin Uzerine
yukselmisti. Mevcut durumda bakiye 17 milyar dolara geriledi.

Subat ayinda da tlzel kisi KKM hesaplari icin yeni acilis ve yenilemeleri sonlandirdik.

KKM bakiyesindeki azalisi, finansal istikrar Gzerinde risk olusturmadan ve Turk lirasi cinsi mevduati
Onceleyerek sagladik.

KKM bakiyesinin azalmasi Tark lirasi mevduat payini artirarak parasal aktarim mekanizmasini
guclendiriyor ve merkez bankasi bilangosu Uzerindeki riskleri azaltiyor.

Son dénemde finansal piyasalardaki oynakliklar TL payinda bir geri ¢ekilmeye yol a¢sa da atilan
adimlarin etkisiyle bu dusus sinirli kaldi ve Nisan ortasindan itibaren egilim tekrar yataya déndua.

Nitekim Turk lirasi mevduatin pay! yizde 58 ile tarihsel ortalamasina yakin bir seviyede ilerliyor.
Yatirim fonlarini da dahil ettigimizde bu gérinim degismemekte.

Ocak ayindan itibaren belirginlesen dezenflasyon slreciyle birlikte Tirkiye'ye ydnelik sermaye
girisleri pozitif ayrismisti.

Bununla birlikte, finansal piyasalarda son dénemde yasanan gelismeler ve azalan risk istahiyla,
gelismekte olan ulkelerden ve Turkiye'den sermaye cikislari belirginlesti.

Mart aymnin ikinci yarisindan sonra Turkiye'den c¢ikislarin tarife adimlarinin agiklanmasiyla
hizlandigini gériyoruz.

Diger yandan, son haftalarda gelismekte olan Ulkeler ve Turkiye'ye yonelik sermaye akimlarinda
¢ikislarin durdugu ve ilimli bir sermaye girisi yasandigi dikkat ¢ekiyor.

Brut rezervler, bu yil mart ayi ortasinda, gegen yil mart ayindaki 124 milyar dolar seviyesinden 171
milyar dolar seviyesine ulasirken, swap hari¢ net rezervler ise, bu ddnemde -65 milyar dolardan 66
milyar dolara yukselmisti.

2 Mayis itibariyla 139 milyar dolara gerileyen brit rezervler, sonrasinda tekrar artarak 16 Mayis'ta
146 milyar dolara ulasti. Swap hari¢ net rezervler ise bu dénemde 14 milyar dolara geriledikten
sonra 21 milyar dolara yukseldi.

ORTA VADELi TAHMINLER
Degerli Katilimcilar,

Simdiye kadar 6zetledigim ve tahminlerimizin arka planini ortaya koyan iktisadi gérinimun
ardindan sizlerle orta vadeli tahminlerimizi paylasacagim.

Konusmamin basinda da belirttigim gibi son dénemde kiresel ticarette artan korumaci egilimler,
kiresel buyume goérinumu Uzerinde asagl yonlu riskleri artirdi. Bu nedenle tahminlerimizi
olustururken baz aldigimiz dis talebe iliskin varsayimlarimizi belirgin sekilde asag yonlu
guncelledik.

Bu gérinumle uyumlu olarak ham petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarimizi da 2025 ve 2026 yillar
icin asagl cektik.
Gida fiyatlari varsayimimizi ise islenmemis gida enflasyonu kaynakli olarak 2025 yil i¢in yukari

yonlu guncelledik.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken, enflasyon gérinimunde belirgin ve kalici bir iyilesme
saglanana kadar, para politikasindaki siki durusu surdirecegimizi esas aldik. Ayrica, ekonomi
politikalarindaki esgtidimun de artarak devam edecegini tahminlerimize yansittik.



Bu cercevede, bir dnceki Rapor dénemiyle ayni sekilde, 2025 yil sonunda enflasyonun yuzde 24
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2026 yil sonu icin yuzde 12 olan enflasyon
tahminimizi de koruduk.

Enflasyonun 2027 yilinda yuzde 8'e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 seviyesinde istikrar
kazanmasini hedefliyoruz.

Yil sonunun yaklagsmasi nedeniyle, 2025 tahmin araliginin mekanik olarak daralmasi gerekirdi.
Ancak, son donem artan belirsizlikler nedeniyle, tahmin araligimizi yizde 19 ile 29 olarak koruduk.
Tahmin araligi 2026 yil sonu icin ise ytzde 6 ve 18'e karsilik gelmektedir.

2025 yilindaki tahmin guincellemesinde, yukari ve asagl yonlu etkiler birbirini dengeledi.

Burada 6ne c¢ikan unsurlardan biri gida fiyatlari varsayimimizda islenmemis gida kaynakl
yaptigimiz artis oldu. Bu degisiklik, bir dnceki tahminimizi 0,5 puan yukari ¢ekti.

Cikti agiginin son dénemde 6ngdrilerimizin Uzerinde seyretmesine ragmen, yaptigimiz sikilasma
sayesinde bu sapmanin net etkisi 0,3 puan ile sinirli kaldi.

Petrol ve ithalat fiyatlari varsayimindaki disuse karsin, sepet kur gelismeleri kaynakli olarak Ttrk
lirasi cinsi ithalat fiyati varsayimindaki giincelleme ise enflasyon tahminini 0,1 puan yukseltti.

Baslangi¢ kosullari ve ana egilim de enflasyon tahminini 0,1 puan yukari yonlu etkiledi.

Ote yandan, saglik muayene katihm paylarinda subat ayinda yapilan indirimin etkisiyle, yénetilen
ve yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanan 1,0 puanlik bir asagi yonlt giincelleme oldu.

Bir kez daha vurgulamak isterim ki, son dénemde uyguladigimiz politikalarla enflasyon
gdrindmunde ciddi bir bozulma yasanmasinin 6nine gectik.

Revizyona konu olan tim gelismeleri ve unsurlari izlemeye devam edecegiz. Bu surecte, para
politikasinda aldigimiz 6nlemler sayesinde yurt ici talebin zayiflamaya devam etmesi bizim icin en
kritik hususlardan biri. Diger taraftan, belirsizliklerin ge¢mis déneme gére daha ytksek oldugunu
da gbz 6nunde bulundurarak ihtiyath ve siki para politikasi durusumuzdan taviz vermeyecegiz.

Temkinli durusumuzun surmesiyle, enflasyonun ©6numutzdeki doénemde istikrarli olarak
gerileyecegini 6ngoruyoruz. Nitekim para politikasindaki kararli durusumuz; yurt ici talepte
dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerindeki dizelme vasitasiyla
dezenflasyon surecini gliclendirmeye devam edecek.

Beklentilerin tekrar disus egilimine girmesi ve hizmet enflasyonundaki disisin devam etmesiyle,
enflasyon ana egilimindeki gerileme 2025 yilinin kalaninda da surecek. Para ve maliye
politikalarinin artan esgidimu de bu sirece katki saglayacak.

Ozetlemek gerekirse; para politikasindaki siki durusumuzu, enflasyonda kalici dusis ve fiyat
istikrari saglanana kadar kararllikla stirdUrecegiz.

Politika faizini, 6ngdérdigimuz dezenflasyon surecinin gerektirdigi sikiigl saglayacak sekilde
belirliyoruz. Bu surecte enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimi ve enflasyon beklentilerini géz
oninde bulunduruyoruz.

Politika faizine iliskin atilacak adimlari enflasyon gérunimu odakli, ihtiyatl ve toplanti bazli bir
yaklasimla aliyoruz. Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma éngérmemiz durumunda, para
politikasi durusumuzu sikilastirmak icin her zaman haziriz.



Saygideger Katiimcilar,

Bu toplantimizda da yeniden altini ¢izmek isterim ki; fiyat istikrar, surdurulebilir biyime ve
toplumsal refah artisi icin 6n kosuldur.

Dezenflasyon surecinde, enflasyonu belirledigimiz ara hedeflerle uyumlu olacak sekilde distrmek
icin ne gerekiyorsa yapmaya devam edecegiz.

Degerli Katilimcilar,

Konusmama son verirken, Rapor surecindeki emekleri i¢in basta Para Politikasi Kurulu tyelerimiz,
Basdanismanlarimiz ile Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudurligu calisanlarimiza ve
bilgilendirme toplantimizin hazirliklarinda gérev alan tim calisma arkadaslarima huzurlarinizda
tesekkur ediyorum.

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimune gecebiliriz.



