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TCMB BASKANI FATIiH KARAHAN'IN KONUSMASINDAN NOTLAR

+ Kiresel biytime gériniminde énceki Rapor dénemine paralel olarak kademeli toparlanma ngérisi korundu. Bununla
birlikte, asagi ydnli risklerin daha fazla agirlik kazandigini gézlemliyoruz.

. Siki para politikamiz sonucunda ic talepteki dengelenme siirecektir. Oniimiizdeki dénemde negatif diizeylerde
gercgeklesecek olan ¢ikti agigi, dezenflasyon stirecinin nemli bir bileseni olacaktir.

« Kiresel emtia fiyatlari, ekim ayi harig, gerileme egilimini sirdirerek dezenflasyon siirecini destekledi. Nominal déviz kuru
ise agustos ayinda gerceklesen artis sonrasinda ihmli bir seyir izledi.

« Hizmet enflasyonundaki iyilesme ise éngérilerimizden daha yavas gerceklesiyor. Burada kira digindaki kisimda daha
belirgin olmak tizere, kademeli bir iyilesme izliyoruz. Ekim ayinda ise talebe duyarli bazi hizmet kalemlerinde ihmli bir seyir
gézledik. Bu gériinimiin slrecegini degerlendiriyoruz.

. Ote yandan, cekirdek disinda kalan gruplara baktigimizda, lciincii ceyrekte enerji fiyat artisinin giiclendigini gézlemledik.
Bu gelismede, yénetilen enerji kalemlerindeki fiyat gelismelerinin yani sira maktu vergi giincellemelerinin etkileri 6ne ¢ikti.

. Uglincii ceyrekte hizmet enflasyonu lizerinde okula déniis etkisi belirgin oldu. Egitim hizmetleri, (iniversite (cretleri
kaynakli yliksek oranda artti. Okul servis Ucretleri ulastirma hizmetlerini, okul yurt lcretleri ise konaklama hizmetleri
fiyatlarini yukar cekti. Okula dénlsin tamamlanmasiyla, bahsi gecen gruplarda géreli fiyat uyarlamasi blyik élciide
tamamland..

« Uretici enflasyonundaki bu seyir, TUFE'de mal fiyatlarini olumlu etkiliyor. Sol panelden takip edebileceginiz iizere, temel
mallarda fiyat artiglari 5nemli 6lctide zayifladi. AJustos ayinda Tirk lirasindaki deger kaybi nedeniyle kismi bir ylikselis olsa

da genel itibariyla temel mal enflasyonu dislik seyretmeye devam ediyor.

« Finansal kosullara baktigimizda, bilesik bazda ticari kredi faizleri yizde 56, tiiketici kredisi faizleri yizde 66 ve mevduat
faizleri yiizde 59 civarinda fiyatlaniyor.

« Hizmet enflasyonundaki katiligin zayiflamasiyla, enflasyonun ana egiliminde gerileme 2025 yilinda da devam edecek. Para
ve maliye politikalarinin artan esglidimi de bu siirece katki saglayacak.

Enflasyon tahminleri 2024 icin %44, 2025 icin %21 ve 2026 icin %12 olarak giincellenmistir.
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DEGERLENDiRME

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Bagkani Fatih Karahan, yilin son “Enflasyon Raporu” sunumunda, 2024 ve
2025 yil sonu enflasyon tahminlerinde sirasiyla %44 ve %21 olarak yukari yonli revizyona gittiklerini bildirdi.

Orta vadede ise enflasyonun %5'te istikrar kazanmasini hedeflediklerini aktaran Karahan, “Tahmin araliklarinin alt ve Ust
noktalari da 2024 yili igin ylizde 42 ve 46, 2025 yili igin yuzde 16 ve 26, 2026 yili i¢in ise ylzde 6 ve 18'e tekabdl
etmektedir.” ifadelerini kulland.

Karahan, enflasyon goériniminde belirgin ve kalici bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun
surdurdlecegini ve ekonomi politikalarindaki es glidimin de artarak devam edecegini orta vadeli tahminlere
yansittiklaria vurguladi.

Son ddénemde yiksek seyreden gida fiyatlarinin 2024 sonunu tahminin glncellenmesine 1,6 puan etki ettigine dikkati
ceken Karahan, su degerlendirmede bulundu: "Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari ve talep kosullarinin tahmin glincellememiz
Uzerindeki toplam etkisi yarim puan oldu. Beklentilerdeki gerilemenin dngorilerimizden yavas gergeklesmesi, baslangig
kosullari ve enflasyonun ana egilimi, 2024 yil sonu tahminimizi 3,9 puan yukariya cekti. 2025 yil sonu tahmin
glincellemesinde ise, gida fiyatlari, Tlrk lirasi cinsi ithalat fiyatlari ve yonetilen yonlendirilen fiyat varsayimlarimizdan gelen
toplam etkiyi 3,3 puan olarak hesapliyoruz. Ayrica, 2024 tahminimizdeki glncelleme, enflasyon ataleti ve ana egilim
vasitasiyla, 2025 yil sonu tahminimizi 3,5 puan yukari gekti. Son olarak, ¢ikti agigi patikasindaki gtincellemenin 2025 yil
sonu tahminimiz Gzerindeki etkisi 0,2 puan oldu."

TCMB Baskan Yardimcisi Cevdet Akcay, “Ucret artislarinda bir noktada ileriye déniik endekslemeye gecmek zorundayiz,
hem kamuda hem 6zel sektorde.” ifadelerini kullanirken, asgari Ucret konusunda sorulan sorular Uzerine, bankanin
sadece teknik degerlendirmeler yaptigi dile getirildi.

Bu noktada faizin sinirlayici durumda kalmaya devam edecegine iliskin distincemizi koruyor ve 2025'in ilk ceyreginde faiz
indirimine baglanacagini dngérmekle beraber Ocak'ta faiz indirimine gidilebilecedine yodnelik beklentinin nispeten

arttigini belirtmekte fayda goriyoruz. Bu kapsamda TL'nin reel olarak dederlenme sirecinin icerisinde oldugumuzun
altini cizerken fon dagilimlarinda TL varliklarin adirliklandinlmasi gerektigini distinmeye devam ediyoruz.

Tahmin glincellenmesinde baslangi¢ kosullar ve enflasyon ataleti etkili olmustur.

ER 2024-11l il Sonu Tahmini (%) 38 14
ER 2024-1V Y1l Sonu Tahmini (%) 44 21
ER 2024-1l1l Dénemine Gore Tahmin Giincellemesi

6 7
(% Puan)
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklan (% Puan)
Gida Fiyatlari +1,6 +1,9
Turk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlari +0,2 +0,5
Cikti Aqid +0,3 +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar - +0,9
Baslangi¢ Kosullar, Enflasyon Ana Egilimi ve Ataleti +39 +3,5
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