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YONETICI OZETI:

TCMB yilin ilk Enflasyon Raporunda 2025 sonu enflasyon tahminini 3 puan yukar revize
ederek %21'den %24 seviyesine getirdi. Toplantida faiz indirimlerinin bir parasal genisleme
olmadigi, sadece sikiligin yeniden ayarlanmasi oldugu vurgusu yapildi. Ayrnca yurt ici
talebin dezenflasyonu destekleyici seviyede oldugu belirfildi. Cari dengede bozulma
beklendigi ancak bunun doéviz baskisi yaratacak derecede olmayacagdinin alfi cizildi.
Kuresel ticaret politikalarnda artan belirsizliklerin - kUresel bUyUmeyi asadr yonlo,
enflasyonu yukar yonlu etkileyecedi ifade edildi.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi  « Enflasyon Hedefleri x Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) —Cikti Agig (Sag Eksen)
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YURT ICI GELISMELER:

Raporda yurt ici talebin dezenflasyonu destekleyecek sekilde negatif dizeyde oldugu
belirtildi; net ihracatin ise bUyUmeye olumlu katkisi vurgulandi. Rapora gdre 2024'On
UcUncU ceyreginde negatif bélgeye gerileyen cikti acidi, son ceyrekte dezenflasyonist
bolgede yatay seyretti ve toplam talep kosullarindaki yavaslama belirgin kaldi.
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ENFLASYON:

Baskan Fatih Karahan, Ocak ayinda %S5'lik aylk enflasyonun TCMB'nin beklentileriyle
uyumlu gerceklestigini, ancak saglik fiyatlarina iliskin zamlarn tahmin modellerinde yer
almadigini ifade etti. Bu da bize maliye politikalar ile esgidumdeki zayifligr gdstermekte.

Ocak ayi enflasyonu, TCMB'nin beklentileriyle uyumlu gerceklesse de TCMB, 2025 sonu
enflasyon beklentisini %21 seviyesinden (yenilenen TUFE adirliklar ile %21,8) %24’ e yUkseltti.
Revizenin 0,5 puanlik katkisi gida fiyatlanndan, 1,7 puanlik katkisi (muayene katki
paylarindaki revizyonu iceren) yonetilen-ydnlendirilen fiyatlardan geldi.

ER 2024-1V Yl Sonu Tahmini (%) 21,0
ER 2024-1V Yil Sonu Tahmini (Yeni TUFE Agirhiklariyla, %) 21,8
ER 2025-1 Yil Sonu Tahmini (%) 24,0
ER 2024-IV Donemine Gore Tahmin Giincellemesi (% Puan) 2,2

Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Gida Fiyatlari +0,5

Yonetilen-Yonlendirilen Fiyatlar +1,7



Ocak ayr enflasyonunun yUksek gerceklesmesinde hizmet fiyatlanndaki guclU seyrin,
Ucret guncellemelerinin, ydnetilen/ydnlendirilen fiyat diUzenlemeleri ile zamana bagli
fiyatlama davranisi yuksek kalemlerdeki gecmise endeksleme davranisinin etkili oldugu
ifade edildi.

Baskan Karahan, sene sonu enflasyon tahminindeki gincellemenin para politikasinin etki
alani disindaki gelismelerden kaynaklandigini ve bunun para politikasi durusunda bir
gevseme ima etmediginin altini cizdi. TCMB ayrnica Ocak-Subat aylarinda séz konusu
gelismeler nedeniyle yasanan/yasanacak aylik bozulmalarin gecici olmasi sebebiyle PPK
karar metnindeki aylik egilim ifadesini cikarttiklanni belirtti; bununla beraber ana egilimin
hala énemli bir gésterge oldugunu vurguladi.

PARA POLITIKASI:

Baskan Fatih Karahan, hem sunumunda hem de soru-cevap kisminda faiz indirim
doéngusu icerisinde olmadiklarinin altini cokca cizdi. Bunun piyasadaki “her toplantida bir
indirim™ algisini yikmak icin oldugunu duUstnUyoruz. “Faiz kararlarnda otopilotta degiliz.
Gerekirse durabilir veya indirimlerin boyutunu degistirebiliriz” sdzleri ile piyasaya sahin
durus mesaijl verdi.

Soru-cevap kisminda TL'nin reel degerlenmesinin devam edecegdiima edildi. Keza Baskan
Yardimcisi Cevdet Akcay'in belirttigi, kur geciskenligi katsayisinin artmis olmasi, kur
ataklarinin enflasyona etkisinin yuksek olacagini ima ediyor. Bu sebeple de TCMB reel
degerlenmeye dbnem veriyor.

KISA KISA BASLIKLAR:

Raporda kuresel petrol fiyatlarnnda dusus beklendigi belirtiliyor.

KUresel ekonominin kademeli olarak toparlandigi ancak imalat sektdérine iliskin asagdi
yonlu risklerin devam ettigi ifade ediliyor.

KUresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin bOyUmeyi asagdi yonlU, enflasyonu yukari
yonlU etkileyecedi dile getiriliyor.

KUresel merkez bankalarnnin 2025'te faiz indirimlerinde daha yavas davranacagi
sdyleniyor.

ic talebin enflasyondaki dUsUsU destekleyici seviyede oldudu, altin haric perakende talep
artisinin sinirl oldugu belirtiliyor.

Bankalara uygulanan kredi kisittamalarinin - devam edecedi, soru-cevap kisminda
sOylendi. Sunumda da &ozellikle tUketici kredileri konusunda ihtiyath olmaya devam
edilecegdi mesajl verilmigti.

Tahminler olusturulurken kiresel finansal piyasalar ile kUresel ekonomi ve ticaret
politikalarina iliskin belirsizliklerin arttigr bir géroinimuun esas alindigi vurgulandi.

Kutu 2.5'te bizm de daha dnce arastrma kapsaminda ele aldigimiz, hanehalkinin
finansal varliklarn, kira geliri ve yastik alti altin stoku incelenmis. Arastirmaya gére yastik alti



altinlarnn degeri 311 milyar USD seviyesinde. Bu konu 6zellikle varlik fiyatlarnnin hanehalki

tUketim davranisi Uzerindeki etkilerini anlayabilmemiz acisindan énemli.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Risk

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi

Etkisi (1 | < | 1)

Takip Edilen Gostergeler

Klresel Riskler

Jeopolitik
gelismeler ve
emtia fiyatlarinin
seyri

Enflasyon
beklentileri

KAYNAKLAR:

Ticaret politikalarinda korumaci
egilimlerin gliclenmesi enflasyon
Uzerindeki riskleri yukari yonli artirirken
kiresel blylume uzerinde asag yonlu
risk olusturmaktadir.

Merkez bankalarinin faiz indirimlerine
ongorulenden daha yavas bir hizda
devam edecek olmasi enflasyon tzerinde
yukar1 yonlu risk olabilmektedir.

Karesel iktisadi faaliyet Gzerinde asag|
yonlu risklerin artmasi ise emtia fiyatlari
ve dis talep kanallarindan enflasyon
Uzerinde asagl yonlu etkili
olabilmektedir.

Petrol ve emtia fiyatlarinda jeopolitik
riskler ve kuresel ticaret politikalarina
iliskin belirsizlikler kaynakli olarak
oynakligin devam edebilecegi
degerlendirilmektedir.

Dogal gaz fiyatlari ile tarimsal emtia
fiyatlarindaki yukselis enflasyon
tahminleri Gzerindeki riskleri canli
tutmaktadir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
iyilesmeye ragmen beklentilerin hala
yuksek seviyelerde olmasi enflasyon
tahminleri Gzerindeki yukari yonlu
riskleri canli tutmaktadir.

Kuresel enflasyon ve
blyume gostergeleri ile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve ticaret
politikalari

Kuresel ticaret belirsizlik
endeksi

Kuresel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikl kiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari
Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

Temel enflasyon gostergeleri

Enflasyon beklentisine iliskin
gostergeler

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagihmi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri
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TCMB 2025-1 Enflasyon Raporu, Subat 2025 ve basin toplantisi



