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@TURKiYE HAYAT EMEKLILIK

TCMB BASKANI FATIH KARAHAN'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

* 2024 yilinda, parasal aktarimin gecikmeli etkilerinin devreye girmesiyle, yurt ici talepte dengelenme ile birlikte,
cari dengede iyilesme surecinin devamini dngoruyoruz.

* Parasal sikilastirma, kisa vadede, mal enflasyonu Uzerinde daha etkilidir.

¢ Piyasa katilimcilari anketinde 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi, ekim ayindan sonra 6 puan gerileyerek ocak
ayinda yuzde 39 olmustur.

» Politika faizinin ocak ayida ulastigi seviye ve parasal aktarimi guglendirmek igin atmakta oldugumuz
destekleyici adimlarla birlikte, dezenflasyonun tesisi i¢cin gerekli parasal sikilik duzeyine ulastigimizi
degerlendiriyoruz. Bu surecte iki ana kosul gozetilecektir:

Bunlardan ilki, aylik enflasyonun ana egiliminin belirgin bir dusls gdstermesidir. Bu kapsamda, ana egilim, ic
talep, ithalat ve finansal kosullara iliskin gostergeleri yakindan izleyecegiz.

ikincisi ise, enflasyon beklentilerinin éngérilen tahmin araligina yakinsamasidir. Bu cercevede, genis kapsamli
enflasyon beklentisi gdstergeleri takip edilecektir.

o 2024, 2025 ve 2026 yil sonu enflasyon tahminleri bir onceki rapordaki haliyle korunmustur. 2024 yil sonu
tahmini ylUzde 36, 2025 yil sonu tahmini ise yUzde 14 olarak tahmin edilmektedir.

e Tahmin araliklarinin alt ve Ust noktalari da 2024 yili icin ylUzde 30 ve 42, 2025 yili igin ise yUzde 7 ve 21'e tekabul
etmektedir. Enflasyonun 2026 yilini tek haneli seviyelere gerileyerek yuzde 9 ile tamamlamasi, orta vadede ise

yuzde 5 hedefinde istikrar kazanmasi 6ngorulmektedir.

e Enflasyon gorinUmu Uzerinde belirgin bir bozulma 6ngorUlmesi durumunda ise, parasal sikilik gdzden
gecirilecektir.

Yil sonu enflasyon tahmini 2024 icin %36, 2025 icin %14 ve 2026 icin %9 olarak

korunmustur.
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DEGERLENDIRME

2024 yilinin ilk Enflasyon Raporu sunumu, yeni TCMB Baskani Fatih Karahan tarafindan yapilirken beraberinde
Baskan Yardimcilari Cevdet Akcay ve Hatice Karahan'in olmasi iletisim acisindan guclU bir durus olustururken
piyasalarin genel anlamda olumlu karsiladigini belirtmek isteriz.

TCMB, bir dnceki enflasyon raporuna kiyasla enflasyon tahminlerini degistirmedi ve 2024 yil sonu icin %36, 2025 yil
sonu igin ise %14'luk tahminini korudu. Tahmin guncellemesi kaynagi +1,5 TL birim is glcu maliyeti, +0,9 gida
fiyatlar, +0,5 Turk Lirasi cinsinden ithalat fiyatlari +0,4 c¢ikti acigi olurken -3,2 enflasyon ana egilimi ile -0,1
yoénetilen/yoénlendirilen fiyatlar sonucu nétr hale getirmistir.

Ocak ayl enflasyonu %6,7 artis ile kuvvetli gelirken ic talepte dengelenme henuz istenilen noktadan uzak
oldugunu dusunuyoruz. Ozellikle hizmet enflasyonundaki katiligin kisa vadede gevseyebilecedine yoénelik
beklentimiz zayIf. Kredi karti harcamalarinin Aralik ayinda taksit ve erteleme gibi cazip segenekler ile birlikte rekor
kirmasl ve bu alanda kati durusu henuz gormememiz bunun nedenlerini olusturuyor. Bununla birlikte son
zamanlarda mevduat faizlerinde gerileme ve bankalarin yUksek faiz verme hususunda rekabetsizligi sonucu
dolara yodnelim riski olussa da Mayis ayinda enflasyonda zirvenin gérulmesi akabinde TL cinsi varliklarin
cazibesinin giderek artacagdi duslincesindeyiz.

Parasal sikilik duzeyi su an icin yeterli bulunurken ihtiya¢c olmasi halinde ek sikilastirmmanin masada oldugunu
belirten Baskan Karahan, sunumda beklentiler, Ucret ayarlamalari, &zel tuketim davranislari ve kamu
harcamalari&vergi gibi unsurlarda bozulmasi halinde para politikasini sikilastirma yonunde kullanacaktir. Nisan
ayl ve sonrasl icin mali politikalarin mevcut para politikasi ile tam uyumlu olacagini dusunurken Ucret
ayarlamalarinin ikinci kez olma olasiligini enflasyon Uzerinde yukari bir risk faktoru olarak gormekteyiz.

Tahminleri licretler yukari, ana egilimdeki iyilesme ise asagi yonlii etkilemistir.

ER 2023-1V Y1l Sonu Tahmini (%) 36
ER 2024-1 Y1l Sonu Tahmini (%6) 36
ER 2023-1V Dénemine Gére Tahmin Giincellemesi (% Puan) 0

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklar (% Puan)

Ciktr Agig +0,4
Birim isgiici Maliyeti +1,5
Tiirk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlar +0,5
Gida Fiyatlar +0,9
Enflasyon Ana Eqilimi -3,2
Yanetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,1
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