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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

2024 yili Gguncl Enflasyon Raporunun ana mesajlarini paylasmak tzere dizenledigimiz
toplantiya hos geldiniz. Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Bildiginiz gibi dezenflasyon streci 6ngordigimuz sekilde basladi. Makroekonomik gostergeler
bu surecle uyumlu sekilde ilerliyor.

Siki para politikasi durusumuz sonucunda kredi buytmesindeki yavaslama son dénemde
belirginlesti.

Yurt ici talep ikinci ceyrekten bu yana azalmakta. Talepteki dengelenmenin glclenerek devam
edecegini dngdriyoruz. Bu dengelenmenin etkisiyle cari islemler aciginda dusus suruyor.

Bir 6nceki Rapor déneminden bu yana degismeyen tek unsur para politikasindaki kararh
durusumuz. ilerleyen dénemde de bu durusumuzu strdirerek, dezenflasyonun devamini
saglayacak sekilde hareket edecegiz.

Konusmamin ilerleyen bélumlerinde, bahsettigim tim bu unsurlar hakkinda detayli
degerlendirmelerde bulunacagim.

Sunumumda ilk olarak makroekonomik gérinime ve para politikasi durusumuza iliskin
degerlendirmelerimizi paylasacagim. Daha sonra orta vadeli tahminlerimizi sunacagim.
Sonrasinda Bagkan Yardimcilarimizla birlikte sizlerin sorularini yanitlayacagiz.

Enflasyon Raporlarimizda, 6ne ¢ikan tartisma konularina ve tematik analizlerimize kutu
calismalariyla yer veriyoruz.

Bu Rapordaki kutularda; sterilizasyon araclari, enflasyon beklentilerinin belirleyicileri, kredilerin
ihracat ve enflasyon beklentileri ile iliskisi gibi konulari ele aliyoruz. Bu kutu ¢alismalarina
dikkatinizi cekmek isterim.

Degerli Konuklar,
Konusmama son dénemde 6ne cikan kiresel ekonomik gelismeler ile basliyorum.
Kuresel buyumede sinirli toparlanma egilimi hizmetler sektért 6ncaligtinde devam ediyor.

BUyume tahminleri Euro Bolgesi'nde sinirli olarak yukari, Orta Dogu ve Afrika Bolgesi tlkelerinde
ise asagl yonlu guncellendi. Boylece, Turkiye'nin dis talep gdrinimu bir dnceki Rapor dénemine
gore yatay seyretti. 2025 yilinda ise daha belirgin bir toparlanma bekleniyor.

Klresel buyltme gorinimd, jeopolitik riskler ve arz yonl faktorler, emtia fiyatlar Gzerinde
belirleyici olmaya devam ediyor.

Enerji disi emtia fiyatlari son dénemde iimh giderken petrol fiyatlari dalgali seyretti.
Klresel manset ve cekirdek enflasyondaki distisun devam ettigini goriyoruz.
isglicti piyasasindaki normallesme egilimi stirerken, hizmet enflasyonundaki katiliklar zayifliyor.

Enflasyon gérinumune bagli olarak, gelismis Ulkelerin bazilari faiz indirim streclerine basladi.
Basta ABD olmak Uzere, gelismis Ulkelerin genelinde daha hizl bir faiz indirimi fiyatlaniyor.
Gelismekte olan Ulkelerde ise indirimler yavaslayarak devam etti.

Ihmli baydme ve enflasyon gérintmu, merkez bankalarinin 6nimuzdeki dénemde de parasal
sikihg azaltabileceklerine isaret ediyor.



Ancak, merkez bankalarinin kalici dezenflasyon tesis edilinceye kadar gerekli parasal sikilig
koruyacaklari ve indirim streclerini temkinli géturecekleri yontundeki iletisimleri devam ediyor.

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

2024 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyete i¢ talebin yillik bazdaki katkisinin, halen
yuksek olmakla birlikte, azaldigini gosterdi.

Bu dénemde net ihracat 2022 yilinin Gglincl ¢eyreginden bu yana ilk kez yillik bazda buyimeye
pozitif katki verdi.

Boylelikle, buylmenin talep yoninden kompozisyonu daha dengeli gerceklesti.

ikinci ceyrege iliskin mevcut veriler ise yurt ici talepte yavaslama gosteriyor. Perakende satis ve
ticaret satis hacim endeksleri ceyreklik bazda azalis ima ediyor.

Perakende satis hacmindeki bu azalis, elektrikli esya ve mobilya gibi finansman kosullarina
duyarli harcama kalemlerinde daha belirgin.

ikinci ceyrekteki iki bayram tatili ve képri guinleri, talepteki yavaslamanin seviyesi hakkinda net
bir fikir edinmeyi zorlastiriyor. Buna karsin, Gglncu ¢ceyrege iliskin 6ncl gostergeler, i¢ talepteki
normallesmenin devamina isaret ediyor.

imalat sanayi firmalarinin yurt ici siparis beklentileri, temmuz ayi itibariyla ceyreklik bazda
gerilemeyi strdurdu.

Benzer sekilde, firma gorismelerinden elde ettigimiz bulgular da i¢ talepteki normallesmenin
devam ettigini teyit ediyor.

Kartla yapilan harcamalar, seviye olarak yliksek olmakla birlikte, son dénemde gorece yatay
seyretti.

Bu normallesme egilimine, harcama kalemlerini ihtiyari ve zorunlu harcamalar seklinde ayirarak
daha detayl baktik.

Gida, giyim ve yemek gibi zorunlu harcamalarin yatay seyrettigini gdrtyoruz. Kuyumculuk,
elektronik ve arag kiralama gibi ihtiyari harcamalarin ise son dénemde azaldigini izliyoruz.

Parasal sikilasma, 6zellikle ihtiyari harcamalarda etkisini gosteriyor.

Nitekim, beyaz esya ve otomobil satislarindaki azalma da bu degerlendirmemizi destekler
nitelikte.

Arz kosullarina baktigimizda ise, mayis verilerine gore ikinci ¢eyrekte sanayi tretimi distu.

Diger yandan, képru gunleri ve oynakligi yiksek sektorler dislandiginda, Gretimdeki azalis daha
thmli oldu.

Kapasite kullanim orani ve PMI gibi anket bazh gostergeler de sanayi sektorindeki s6z konusu
ivme kaybini teyit ediyor.

Hizmet Uretim endeksi de mayis ayi itibariyla ¢eyreklik bazda ihmli azaldi.

GOstergelere butun olarak baktigimizda, Uretimdeki azalisin, sanayi Uretim endeksinin ima ettigi
kadar derin olmadigini gértyoruz.



Bununla birlikte, s6z konusu dusus talepteki ivme kaybiyla uyumlu.

Bu cercevede, yurt ici talebin ikinci ceyrekte, halen enflasyonist dizeyde olmakla birlikte,
yavasladigini degerlendiriyoruz.

Farkli ydntemlerle hesapladigimiz gostergeler, ikinci ceyrekte ¢ikti agiginin geriledigini gosteriyor.
Bu gerilemenin Ug¢lncl ¢ceyrekte de devam edecegini 6ngdruyoruz.

Bu noktada altini cizmek isterim ki; siki para politikamiz sonucunda i¢ talepteki dengelenme
devam edecektir. Yilin geri kalaninda negatif dizeylere dusecek olan ¢ikti agigl, dezenflasyon
surecinin 6énemli bir bileseni olacaktir.

ic talepteki dengelenmeye paralel olarak dis ticaret dengesindeki iyilesmenin devam ettigini
goruyoruz.

Bunun yansimasiyla, ikinci ceyrekte, cari acigin milli gelire oraninin yizde 2,5'in altina geriledigini
tahmin ediyoruz. Temmuz ayi itibariyla ise yilliklandirilmis cari agigin gerilemesini strdurerek 20
milyar dolar civarina inmesini bekliyoruz.

Daha 6nce de iletisimini yaptigimiz gibi, parasal sikilastirma dénemlerinde, cari dengede
duzelme oluyor.

Onumuizdeki dénemde, siki parasal durusumuzla uyumlu olarak cari dengedeki olumlu seyrin
surecegini 6ngdruyoruz.

Saygideger Katiimcilar,
Konusmamin bu bélimuinde, enflasyona iliskin degerlendirmelerimizi aktarmak istiyorum.
Mayis ayinda tepe noktasina ulasan yillik enflasyon, takip eden iki ayda disUs sergiledi.

Boylelikle, tuketici enflasyonu temmuzda yuzde 61,8 ile dnceki Enflasyon Raporunda
Ongdrdugumuz tahmin araliginin icinde gerceklesti.

Yillk enflasyonla birlikte, aylik enflasyon gelismelerini de yakindan takip ediyoruz.

Cesitli gostergelerin yakin dénem seyrine baktigimizda, enflasyonun ana egilimindeki
yavaslamanin sirdaguni goéruyoruz. Son alti ayda ortalama ylzde 2,9 olan ana egilim, son 3
ayda ylUzde 2,6'ya, son iki ayda ise ytzde 2,4'e geriledi.

Enflasyonun ana egilimindeki zayiflama, éngorulerimizle uyumlu seyretti.

ikinci ceyrekte fiyat artislari B endeksini olusturan alt gruplarin timinde yavaslarken, temel
mallardaki zayiflama 6n plandaydi.

Temmuz ayinda ise ana egilim haziran ayina goére sinirl bir artis gésterdi. Ancak nisan ve mayis
aylariyla kiyaslandiginda, yavaslamanin sirdagtnun altini cizmemiz gerekiyor.

Bu noktada temmuz ayina parantez agmak istiyorum.

Temmuz ayinda tuketici enflasyonu, para politikasinin gérece etki alani disinda kalan, yénetilen-
yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalari gibi unsurlar neticesinde gecici olarak artti. Bu
unsurlarin, aylik tuketici enflasyonu tzerindeki etkisinin 1,4 puan oldugunu hesapliyoruz.

Buna karsin, bu donemde basta temel mallar olmak Uzere cekirdek gostergelerdeki yukselis
daha sinirli oldu.

Hizmet enflasyonu son ddnemde yavasliyor olsa da bu gruptaki fiyat artislarinin, temel mallara
kiyasla glclu oldugunu géruyoruz.
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Hizmet sektorl genelinde yaygin olan zamana bagli ve geriye donuk fiyatlama davranisi, hizmet
enflasyonundaki zayiflamanin gecikmeli olarak gerceklesmesine neden oluyor.

Sag panele baktigimizda, ataletin hizmet grubunda mal grubuna gore ytksek oldugunu
goruyoruz. Hizmet alt kalemleri arasinda ise Ozellikle kira enflasyonu ylksek ataleti ile 6n plana
cikiyor.

Nitekim, kira yillik enflasyonu ttketici fiyatlari ana gruplari arasinda halen ytksek seyri ile dikkat
cekiyor. Buna karsin, sagdaki grafikten de gorulebilecegi Uzere, 6ncli gostergeler bir suredir
yonunu asag cevirdi.

Gerek internetteki ilan fiyatlar gerekse konut kredisi degerleme raporlarina dayanan
gostergelerimiz- bunlar sagdaki grafikte kirmizi ve lacivert cizgilerle gdsteriyoruz- uzun suredir
azalis egiliminde.

Perakende Odeme Sistemi verilerinden elde edilen yeni ve yenilenen sézlesmelerdeki kira artis
oranlari, TUFE'deki mevcut kira enflasyonunun altinda deger almakta. Bu durum, énimazdeki
dénemde yillik kira enflasyonunun azalacagini ima ediyor.

Bildiginiz gibi, dezenflasyon donemlerinde, temel mal enflasyonu daha hizli ve belirgin sekilde
yavaslar.

Parasal sikilasma dénemlerinde déviz kurunda saglanan istikrar ve talepteki dengelenme bu
olgunun temel nedenleridir.

Nitekim bu dénemde de, s6z konusu faktorlerin destegiyle, temel mal grubunda, dzellikle
dayanikli mallarda, fiyat artislari sinirli gergeklesti. Hatta bazi dayanikli mal kalemlerinde fiyat
dususleri izlemeye basladik.

Grafiklerden gorulecegi tizere, temel mallarda son tg aylik ddnemde yilliklandiriimis ana egilim
yuzde 20 seviyesinde, dayanikli mallarda ise yizde 10'un alti ile zayiflama daha belirgin.

Enflasyon beklentilerinin tahmin araligina yakinsamasi, dezenflasyon agisindan kritik énemde.

Yakin dénem enflasyon gérinimunun de etkisiyle, beklenti egrisinin rapor déneminde asagi
kaydigini géruyoruz.

Mevcut durumda, piyasa katimcilarinin yilsonu enflasyon beklentisi bir dnceki raporda sunulan
tahmin araliginin Gst noktasinin bir miktar tGzerinde seyrediyor.

12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinde ise dagilimin sola kaymasiyla, iyilesme egilimi
surayor.

Haziran ayinda, cesitli anketlerden derledigimiz, firma ve hanehalki enflasyon beklentilerini de
kamuoyu ile paylasmaya basladik.

Piyasa katiimcilarinin beklentileri finansal piyasalardaki fiyatlamalar acisindan énemli. Firmalar
da enflasyon beklentileri dogrultusunda fiyatlama, Ucret belirleme, stok tutma ve yatirim
stratejilerini olusturuyor. TUketicilerin beklentileri ise tuketim, tasarruf ve portfdy kararlari
Uzerinde belirleyici oluyor.

Enflasyon beklentilerini inceledigimizde, firmalarin ve 6zellikle tuketicilerin beklentilerinin piyasa
katihmcilarina gore yUksek seyri goze carpiyor. Bu durum enflasyonun disuk oldugu
doénemlerde dahi gozleniyor.

Enflasyon beklentilerini sekillendiren dinamikleri inceledigimizde, manset enflasyon U¢ grup i¢in
de etkili bir unsur olmakla birlikte, buna en hassas birim olarak firmalar 6éne ¢ikiyor. TUketicilerin



beklentilerinin, siklikla tuketilen gida ve akaryakit Urunlerine hassasiyeti yiksek. Bu konuya dair
daha detayl bilgi icin ilgili kutu caismamizi inceleyebilirsiniz.

Manset enflasyondaki dususle birlikte, tim sektdrlerin beklentilerinin gerileyecegini
ongoruyoruz.

Siki para politikasi durusumuzla, beklentilerin dezenflasyon surecine katki verecek sekilde
olusmasini saglamakta kararliyiz.

PARA POLITIKASI
Saygideger Katilmcilar,
Konusmamin bu bolimuinde ise, sizlere para politikasi durusumuz hakkinda bilgi verecegim.

Bildiginiz gibi 2023 Haziran ayinda sikilasma dongusinu baslattik ve politika faizini yizde 8,5'ten
2024 Mart ayi itibariyla ytzde 50'ye ¢ikardik.

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

Bir dnceki Enflasyon Raporu sonrasinda alinan 6nemli makro ihtiyati tedbirlerden bazilarina
deginmek istiyorum:

Mayis ayinda Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarini artirarak likidite fazlasini sterilize ettik.
YP kredilere aylik biytume limiti getirdik ve finansal kosullardaki sikihgi artirdik.

KKM’'de yenileme ve dénistm hedeflerini degistirmenin yani sira asgari faiz oranini disurerek,
KKM bakiyesindeki azalmayi hizlandirdik.

Kredi piyasasinda saglikli fiyat olusumunu desteklemek amaciyla ticari kredi azami erken 6deme
Ucretlerini guncelledik.

Dénemsel olarak ortaya ¢ikan likidite fazlasini zorunlu karsiliklar ve mevcut arag setimizi
kullanarak sterilize ediyoruz.

Likidite fazlasini ¢zellikle Tirk lirasi Depo Alim ihaleleri ile sterilize etmeye devam ediyoruz.
Ayrica, Borsa istanbul Repo Pazarlarinda ve Bankalararasi Para Piyasasinda gecelik vadede
sterilizasyon yapiyoruz.

Bunlara ilave olarak, TL karsihgi doviz ve altin swap ihaleleri ile giin icinde iki kez farkli vadelerde
depo alim ihaleleri uygulamaya basladik. Oniimuzdeki dénemde, diger para piyasalarinda da
islem yapmaya baslayarak likidite fazlasini sterilize etmeye devam edecegiz. Bu konuda, detayli
bilgi icin kutu calismamizi inceleyebilirsiniz.

Likidite kosullarini, muhtemel gelismeleri g6z 6nunde bulundurarak yakindan izliyoruz.
Gerektiginde sterilizasyon araclarini cesitlendirerek etkin sekilde kullanmaya devam edecegiz.

Finansal kosullara baktigimizda, ticari kredi ve mevduat faizleri bilesik bazda yuzde 60, tiketici
kredileri de ylzde 70 civarinda fiyatlaniyor.

Mevduat faizlerinde, politika faizi, piyasadaki likidite ve makroihtiyati politikalarin yani sira
enflasyon ve kur beklentileri de belirleyici oluyor.

Uyguladigimiz politikalarin bir sonucu olarak, son aylarda enflasyon ve kur beklentilerinde
onemli bir iyilesme yasandi. Bu iyilesmenin de mevduat faizlerinin son dénemdeki hareketinde
belirleyici oldugunu disunityoruz.



Para politikasi durusumuz ve makroihtiyati cer¢cevemiz, mevduat faizlerinin, Turk lirasina gegisi
surdurecek ve tasarruflari artiracak seviyelerde kalmasini saglayacak.

TUketici kredilerinin, i¢ talepteki dengelenmeyi tesis edecek bir hizda seyretmesi kritik 5nemde.

2024 yilinin ilk ceyreginde kredi talebinin hizlanmasi, tiketici kredi buytUmesinin kredi karti ve
intiyac kredisi kaynakli artmasina neden olmustu.

Bu dogrultuda devreye aldigimiz makroihtiyati dnlemler ve siki para politikasi durusumuz ile
ikinci ceyrekten itibaren tuketici kredilerinde buyume zayiflad.

Turk lirasi ticari kredi blylimesinde mart ayinda daha baglayici hale getirdigimiz aylik buyime
sinirlari oldukga etkili olmustu.

Temmuz ayindaysa Turk lirasi ticari kredi bUyUumesinin aylik btytdme sinirlarinin dahi altinda
oldugunu goriyoruz.

Bu yavaslama enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile uyumlu.

Raporumuzda iliskili kutuda detaylarini bulabileceginiz analizde, firmalarin enflasyon
beklentilerinin dismesinin Turk lirasi kredi talebini azalttigini gosteriyoruz.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile birlikte reel kredi maliyetleri artiyor ve firmalarin kredi
istahi azaliyor. Bunun sonucunda, firmalar ancak daha ucuz maliyetle daha az miktarda kredi
kullaniyorlar.

Ayni kutuda gdsterdigimiz diger bir sonug ise firmalarin enflasyon beklentilerindeki iyilesme ile
birlikte yabanci para kredi talebinin artmasi.

Artan yabanci para kredi talebinin genisleyici etkisini ve reel sektértn kur riskini sinirlamak icin
bu kredilere mayis ayinda getirdigimiz aylik blyime sinirini temmuz ayinda daha da dusurduk.

Bu sinirlamalarin etkisiyle yabanci para kredilerdeki biyime yavasladi ve toplam ticari kredi
blayUmesi geriledi.

Son donemdeki kredi bUuylime gelismeleri finansal kosullardaki sikiligin dezenflasyon surecini
destekleyecek dizeyde oldugunu teyit ediyor.

Kararlilikla sirdirdtgumuz siki parasal durusumuz Turk lirasi varliklara olan ilgiyi artirdi.

Mart ayindan bu yana Turk lirasi mevduatin payi ytkselerek yilsonu hedefimiz olan %50'yi
asarken, kur korumali mevduatin payi ise %11'e geriledi.

Para piyasasi fonlarini da mevduat gibi degerlendirdigimizde, Turk lirasi payini daha yuksek
olarak hesapliyoruz.

KKM'nin hedefleri ve asgari faizinde atilan adimlarin da etkisiyle, TL mevduat payindaki artisin
devam edecegini 6ngorlyoruz.

Mevcut politika durusumuz, Turkiye'ye yénelik risk algisinin iyilesmesini ve risk priminin dtsus
surecini de destekledi.

Mart ayi icerisinde aldigimiz kararlar ile siki para politikasi durusumuz pekistirilmis, uyguladigimiz
politikalara olan gtiven artmis ve rezerv gérandmda iyilesmistir.

Ayrica bu sirecte kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimlari dis finansman gérinimuanu
desteklemistir. Jeopolitik gelismeler sebebiyle oynak bir gériinim izlese de risk primi ihmli seyrini
sUrdUrmektedir.
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Risk primindeki gdruntmun, Turkiye'ye yonelik portféy akimlarini desteklemesine karsin haziran
ayinda portfdy cikislari gozlendi.

Sermaye hareketleri temmuz ayinda dengelenmis olup, son dénemde ilimli seyrediyor.

Onceki Rapor déneminden bu yana portféy girisleri agirlikli olarak DIBS piyasasinda
yogunlasirken, offshore swap kanaliyla da girisler gdzleniyor.

Onumuzdeki dénemde sermaye girisleri, jeopolitik gelismelere bagl oynaklik gésterebilir.

Mart ayinda yaptigimiz ilave parasal sikilagstirma, yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin Turk lirasina
glvenini artirdi ve rezervlere olumlu yansidi.

31 Temmuz itibariyla TCMB tarafli swap bakiyesini sifira indirdik. Sonrasinda, sterilizasyon amagli
olarak ters yonde swap islemlerine basladik. 22 Mart ile 2 Agustos tarihleri arasinda, brut
rezervler 26,5 milyar dolar artis gésterirken, net doviz pozisyonumuz 93,1 milyar dolar iyilesti.

2 Agustos itibariyla brat rezerv diizeyimiz 150 milyar dolarin Gzerine cikti. Swap harig net
rezervlerimiz, yurt icinde yaptigimiz TL karsiligi déviz swaplari da dahil ettigimizde 28,6 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.

Dis talebe iliskin varsayimlarimizi 2024 ve 2025 yillari icin sinirh bir miktar gincelledik.

Ham petrol fiyati varsayimimizi gerceklesme kaynakli olarak 2024 yili icin asagi ¢cekerken, 2025 yil
icin buyuk oranda koruduk.

Gida fiyatlari varsayimimizi ise sabit tuttuk.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken, enflasyon gorinimuinde belirgin ve kalici bir iyilesme
saglanana kadar, para politikasindaki siki durusu surdUrecegimizi esas aldik. Ayrica, ekonomi
politikalarindaki esgidiimin de korunacagini tahminlerimizde dikkate aldik.

Bu cercevede, 2024, 2025 ve 2026 yil sonu enflasyon tahminlerimizde degisiklige gitmedik.
Enflasyonun, 2024 yil sonunda ylzde 38'e gerileyecegini 6ngoriyoruz.

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

Yil sonunun yaklasmasi nedeniyle, 2024'e denk gelen tahmin araliginin mekanik olarak daralmasi
gerekirdi. Ancak, son dénem jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal oynakliklar neticesinde
artan belirsizlikler nedeniyle, tahmin araligimizi yizde 34 ile 42 arasinda koruduk.

2024 yil sonu tahmin muhasebesine baktigimizda asagi ve yukari yonlu etkilerin birbirini
dengeledigini gbrlyoruz.

Talep kosullarindaki dengelenme ve enflasyon beklentilerindeki gerilemenin éngdrilerimizden
daha yavas gerceklesmesi, tahminimizi 0,2'ser puan yukari yonlu etkiledi.

Buna karsilk, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari ve yonetilen-yénlendirilen fiyat varsayimlarimizdan
gelen toplam etkiyi -0,4 puan olarak hesapliyoruz.

Yillik enflasyonun mayis ayinda zirveye ulasmasiyla, politika iletisiminde siklikla vurguladigimiz
dezenflasyon dénemine girmis bulunmaktayiz.



Yilhin GgUncu ¢eyreginde gecen yildan gelen olumlu baz etkisinin de katkisiyla enflasyon belirgin
sekilde gerileyecek.

Para politikasindaki kararh durusumuz, yurt ici talepte dengelenme, Ttirk lirasinda reel
degerlenme ve enflasyon beklentilerindeki duzelme ile aylik enflasyonun ana egilimini
dustrmeye devam edecek.

Para politikasindaki temkinli durusun surdurulmesiyle, enflasyonun yilin kalaninda da istikrarh
olarak gerileyecegini 6ngoriyoruz. Ayrica, finansal kosullardaki sikilasmayla beraber talep
kosullarinda gorulen dengelenmenin dnimuzdeki ddnemde daha da belirginlesecegini tahmin
ediyoruz.

Mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyonun yilin Gglincu ¢eyreginde ytzde 2,5
civarina, son ceyrekte ise ytizde 1,5'in bir miktar altina gerileyecegini 6ngoruyoruz.

Siki parasal durusun sirdurulmesi ve hizmet enflasyonundaki katiligin zayiflamasiyla,
enflasyonun ana egiliminde gerileme 2025 yilinda da devam edecek. Para ve maliye
politikalarinin esgiidimu de bu surece katki saglayacak.

Para politikasindaki siki durusumuzu fiyat istikrari saglanana kadar kararhhkla sirdirecegiz.
Daha 6nce de vurguladigimiz gibi, bu surecte iki ana kosul gbzetiyoruz:

Birincisi, aylik enflasyonun ana egiliminin, belirgin ve kalici bir disUs géstermesi. Bu kapsamda,
ana egilim, i¢ talep, ithalat ve finansal kosullara iliskin gdstergeleri yakindan izliyoruz.

ikincisi ise, enflasyon beklentilerinin 6ngérilen tahmin araligina yakinsamasi. Bu cercevede,
genis kapsamli enflasyon beklentisi gostergelerini takip ediyoruz.

Her iki kriterde de alinacak bir miktar mesafe oldugunu degerlendiriyoruz. Bu nedenle, para
politikasinda sikiligl korumaya devam edecegiz.

Saygideger Katiimcilar,

Bir kez daha altini cizmek isterim ki; fiyat istikrari; sGrdarulebilir blyime ve toplumsal refah artisi
icin 6n kosuldur.

Haziran'da baslayan dezenflasyon strecinde, enflasyonu, belirledigimiz ara hedeflerle uyumlu
olacak sekilde dusturmek icin ne gerekiyorsa yapmaya devam edecegiz.

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

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimune gecebiliriz.



