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2024 yılında, parasal aktarımın gec�kmel� etk�ler�n�n devreye g�rmes�yle, yurt �ç� talepte dengelenme �le b�rl�kte,
car� dengede �y�leşme sürec�n�n devamını öngörüyoruz. 

Parasal sıkılaştırma, kısa vadede, mal enflasyonu üzer�nde daha etk�l�d�r.

P�yasa katılımcıları anket�nde 12 ay sonrası enflasyon beklent�s�, ek�m ayından sonra 6 puan ger�leyerek ocak
ayında yüzde 39 olmuştur.

Pol�t�ka fa�z�n�n ocak ayıda ulaştığı sev�ye ve parasal aktarımı güçlend�rmek �ç�n atmakta olduğumuz
destekley�c� adımlarla b�rl�kte, dezenflasyonun tes�s� �ç�n gerekl� parasal sıkılık düzey�ne ulaştığımızı
değerlend�r�yoruz. Bu süreçte �k� ana koşul gözet�lecekt�r:

Bunlardan �lk�, aylık enflasyonun ana eğ�l�m�n�n bel�rg�n b�r düşüş göstermes�d�r. Bu kapsamda, ana eğ�l�m, �ç
talep, �thalat ve f�nansal koşullara �l�şk�n göstergeler� yakından �zleyeceğ�z.
İk�nc�s� �se, enflasyon beklent�ler�n�n öngörülen tahm�n aralığına yakınsamasıdır. Bu çerçevede, gen�ş kapsamlı
enflasyon beklent�s� göstergeler� tak�p ed�lecekt�r.

2024, 2025 ve 2026 yıl sonu enflasyon tahm�nler� b�r öncek� rapordak� hal�yle korunmuştur. 2024 yıl sonu
tahm�n� yüzde 36, 2025 yıl sonu tahm�n� �se yüzde 14 olarak tahm�n ed�lmekted�r.

Tahm�n aralıklarının alt ve üst noktaları da 2024 yılı �ç�n yüzde 30 ve 42, 2025 yılı �ç�n �se yüzde 7 ve 21’e tekabül
etmekted�r. Enflasyonun 2026 yılını tek hanel� sev�yelere ger�leyerek yüzde 9 �le tamamlaması, orta vadede �se
yüzde 5 hedef�nde �st�krar kazanması öngörülmekted�r.

Enflasyon görünümü üzer�nde bel�rg�n b�r bozulma öngörülmes� durumunda �se, parasal sıkılık gözden
geç�r�lecekt�r.
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2024 yılının �lk Enflasyon Raporu sunumu, yen� TCMB Başkanı Fat�h Karahan tarafından yapılırken beraber�nde
Başkan Yardımcıları Cevdet Akçay ve Hat�ce Karahan’ın olması �let�ş�m açısından güçlü b�r duruş oluştururken
p�yasaların genel anlamda olumlu karşıladığını bel�rtmek �ster�z. 

TCMB, b�r öncek� enflasyon raporuna kıyasla enflasyon tahm�nler�n� değ�şt�rmed� ve 2024 yıl sonu �ç�n %36, 2025 yıl
sonu �ç�n �se %14’lük tahm�n�n� korudu. Tahm�n güncellemes� kaynağı +1,5 TL b�r�m �ş gücü mal�yet�, +0,9 gıda
f�yatları, +0,5 Türk L�rası c�ns�nden �thalat f�yatları +0,4 çıktı açığı olurken -3,2 enflasyon ana eğ�l�m� �le -0,1
yönet�len/yönlend�r�len f�yatlar sonucu nötr hale get�rm�şt�r.  

Ocak ayı enflasyonu %6,7 artış �le kuvvetl� gel�rken �ç talepte dengelenme henüz �sten�len noktadan uzak
olduğunu düşünüyoruz. Özell�kle h�zmet enflasyonundak� katılığın kısa vadede gevşeyeb�leceğ�ne yönel�k
beklent�m�z zayıf. Kred� kartı harcamalarının Aralık ayında taks�t ve erteleme g�b� caz�p seçenekler �le b�rl�kte rekor
kırması ve bu alanda katı duruşu henüz görmemem�z bunun nedenler�n� oluşturuyor. Bununla b�rl�kte son
zamanlarda mevduat fa�zler�nde ger�leme ve bankaların yüksek fa�z verme hususunda rekabets�zl�ğ� sonucu
dolara yönel�m r�sk� oluşsa da Mayıs ayında enflasyonda z�rven�n görülmes� akab�nde TL c�ns� varlıkların
caz�bes�n�n g�derek artacağı düşünces�ndey�z.

Parasal sıkılık düzey� şu an �ç�n yeterl� bulunurken �ht�yaç olması hal�nde ek sıkılaştırmanın masada olduğunu
bel�rten Başkan Karahan, sunumda beklent�ler, ücret ayarlamaları, özel tüket�m davranışları ve kamu
harcamaları&verg� g�b� unsurlarda bozulması hal�nde para pol�t�kasını sıkılaştırma yönünde kullanacaktır. N�san
ayı ve sonrası �ç�n mal� pol�t�kaların mevcut para pol�t�kası �le tam uyumlu olacağını düşünürken ücret
ayarlamalarının �k�nc� kez olma olasılığını enflasyon üzer�nde yukarı b�r r�sk faktörü olarak görmektey�z.   
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