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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katiimcilar,
2026 yilinin son Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Son dénemdeki veriler, enflasyonun ana egilimindeki iyilesmenin belirginlestigine isaret ediyor.
Ozellikle hizmet enflasyonunda, gecmiste yuksek atalet sergileyen kalemlerdeki yavaslamayi
dnemli buluyoruz. Temel mal enflasyonu da maliyet baskilarina ragmen dusuk seyrediyor.

Bu gelismede, siki para politikamizin talep kosullari Gzerindeki etkisi dnemli rol oynuyor.

Bununla birlikte, jeopolitik gelismelerin yol actigl arz yonlt soklar, manset enflasyondaki distsu
sinirhyor. Bu durumun devam etmesi, enflasyon goérinimune iliskin yukari yonlu riskleri canli
tutuyor ve ihtiyath bir durus gerektiriyor.

Dezenflasyonun devamini ve enflasyonun ara hedeflerimizle uyumlu sekilde gerilemesini
saglayacak siki para politikasi durusumuzu surdurecegiz.

Degerlendirmelere gecmeden &dnce, bu Raporumuzda da, 6ne c¢ikan konulara ve tematik
analizlerimize kutu ¢alismalariyla yer verdigimizi hatirlatmak isterim.

Eylal ve ekim aylarinda ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinda belirgin yUkselis yasandi.

ABD se¢imleri sonrasi catismalarin tekrar siddetlenecegi yonindeki beklentiler zayiflarken disen
risk primi de fiyatlara yansidi.

Bu dususe ragmen, enerji fiyatlari hem 6nceki Rapor déneminin hem de savas 6ncesi seviyenin
Uzerinde kalmaya devam etti.

Fiyatlardaki oynaklik stirerken, her iki ydnde de risklerin oldugunu degerlendiriyoruz.
Kuresel tedarik zincirlerindeki aksamalar suruyor.
Eylul ayindaki gelismeler sonrasinda Hirmiiz Bogazi'na alternatif ticaret yollarindaki riskler artti.

Ticaret rotalarinin uzamasi ve sigorta maliyetlerindeki artislar navlun maliyetlerini dnemli dlctide
yukari cekti. Kasim ayindaki gelismeler ise sinirli bir disus sagladi.

Gelinen noktada, alternatif glizergahlarin kapasite sinirlari, bolgesel saldiri riskleri, ylksek lojistik
maliyetleri ve azalan stoklar enerji fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam ediyor.

Butun bu gelismelere bagl olarak ithalat fiyatlarinda enerji kaynakli yiksek seyir struyor.
Savasin kiresel biylime gorunumu Uzerindeki etkisi, savas bdlgesi disinda gorece sinirli oldu.

Yapay zeka yatirimlarindaki artisin, savasin neden oldugu negatif arz sokunu dengeleyen bir unsur
oldugunu gériyoruz.

Ulkelerin bayime gérundmleri jeopolitik gelismelerden ve teknoloji yatirimlarindan etkilenme
duzeylerine gore farklilik gosteriyor.

Turkiye'nin dis talep gérinimu ise, bolgeyle glclu ticaret baglari nedeniyle olumsuz etkilenirken,
diger bazi 6nemli ticaret ortaklarinda gorece iyilesen buyime gérinimuinden olumlu etkileniyor.

Bu cercevede dis talebin 2026 yili i¢in zayif olacagl, 2027 yilinda ise bir miktar toparlanacagi
dogrultusundaki 6ngdérimuzu koruyoruz.

Yiksek seyreden eneriji fiyatlar, kiiresel enflasyon ve enflasyon beklentileri Gizerinde etkili olmayi
surduruyor.



Ulkeler arasi farklilasmalar olmakla birlikte manset enflasyon bu Rapor déneminde de artmaya
devam ediyor.

Kisa dénem enflasyon beklentileri artis egilimini korurken, ¢ekirdek enflasyon goérece yatay
seyrediyor.

Bununla birlikte, olasi ikincil etkiler nedeniyle kiresel enflasyon gérinimuinin daha da bozulma
riski bulunuyor.

Bircok merkez bankasi enflasyon gérinimu ve beklentilerindeki bozulmayi kontrol altinda tutmak
icin savas oncesine gore daha siki bir parasal durus tercih ediyor.

Nitekim, ABD ve Avrupa Merkez Bankalari eylul ayinda politika faizlerini artirdilar.

S6z konusu bankalarin beklenen faiz patikalarinin da dnceki Rapor dénemine gére yukari kaydigini
gorayoruz.

Gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizleri dalgal ve yiksek diizeyini koruyor.

Kamu bor¢ stoklarindaki artis, kiresel ekonomi politikalarinin ve jeopolitik gelismelerin artan
belirsizligi ve enflasyon beklentilerindeki bozulma bunun temel sebeplerinden.

Bu durum kuiresel finansal piyasalar acisindan da risk olusturuyor.

Jeopolitik gelismelerin yani sira, gelismis Ulke merkez bankalarinin sikilasma adimlari ve uzun
vadeli tahvil faizlerindeki artislara bagh olarak gelismekte olan Ulkelerden portfdy cikislari eylll ayi
itibariyla tekrar hizlandu.

Savas dénemi genelinde giris gdzlenen tahvil piyasalarinda eylil ayinda girisler dururken ekim
ayinda bir miktar ¢ikis oldu.

MAKROEKONOMiK GORUNUM
Degerli Konuklar,

Klresel gérinimun ardindan, yurt ici makroekonomik gelismelere iliskin degerlendirmelerimize
gecmek istiyorum.

Yilin ikinci ceyreginde buyume yillik yuzde 2,3 oraninda gercekleserek yavasladi.

Diger taraftan, siki para politikamizin hedeflenen bir sonucu olarak, talep kompozisyonu dengeli
bir gdrinim sundu.

Nitekim nihai yurt ici talep belirgin sekilde ivme kaybederken net ihracat yillik blyimeye pozitif
katki verdi.

Uctincl ceyrege dair gostergelere bakacak olursak;

ikinci ceyrekte kuvvetli artis gésteren sanayi Uretiminin, Gclncu ceyrekte azaldigini, oynakhgi
ylksek sektorler dislandiginda da benzer sekilde geriledigini gdruyoruz.

Diger yandan, hizmet Uretimi agustos ayi itibariyla GgUncu ¢eyrekte artti.

Kapasite kullanim orani tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini surduruyor.

Bu oran, Gglincu ¢ceyrekte geriledikten sonra ekim ayi itibariyla dérdlncu ¢eyrekte bir miktar artti.
Uclincti ceyrekte manset issizlik orani yataya yakin seyrediyor.

issizlik orani gecmis dénem ortalamalarinin oldukca altinda olsa da genis tanimli géstergeler daha
az siki bir isglicu piyasasina isaret ediyor.



Nitekim, atil is glicU orani ve ilan basina basvuru sayilari yiksek seyrediyor.

Talep kosullarina gelirsek, altin hari¢ perakende satislarin buyimesindeki yavaslamanin Gglincu
ceyrekte de devam ettigini gériyoruz.

Trendinden arindirip baktigimizda ise perakende satislardaki ivme kaybi daha belirgin.

Kart harcamalarinin birkag ceyrek boyunca yataya yakin seyretmesi de talepteki yavaslamayi teyit
ediyor.

Talep gostergelerine iliskin veriler bir butin olarak, talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde
oldugunu gosteriyor.

GCikti agigl gostergelerinin hem buyuk ¢cogunlugu hem de ortalamasi, bir stredir oldugu gibi tG¢lUncu
ceyrekte de negatif diizeye isaret ediyor.

Onumuizdeki dénemde talep kosullarinda dezenflasyonist gérinimiin korunacagini 6ngériyoruz.
iktisadi faaliyet kapsaminda, dis ticaret gelismelerinden de bahsetmek isterim.

Klresel ticaret ve jeopolitik kosullardaki zorluklara ragmen ihracat ikinci ve tglncu ceyrekte
olumlu bir performans sergiledi.

Uclincli ceyrekte altin ve enerji dengelerindeki iyilesme dis ticarete olumlu katki verirken, ic
talepteki zayif seyrin de etkisiyle ithalat geriledi.

Bu cercevede, Ucglincu ceyrekte azalan dis ticaret acigl, ekim ayinda enerji fiyatlarindaki artis
kaynakli yukseldi.

Gelinen noktada bu agigin arkasindaki ithalat dinamiklerini bilesenlerine ayirarak incelemek
faydali olacaktir.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle enerji ithalati yukari ydnlt seyretmeye devam ediyor.
Azalis egilimini GgUncu ¢eyrekte de strduren altin ithalati ekim itibariyla yatay bir seyir izliyor.
Altin ve enerji haric tutuldugunda ise ithalat yataya yakin seyrediyor.

Mal gruplari bazinda bakacak olursak, jeopolitik gelismeler enerji disindaki hammadde fiyatlari
Uzerinde de yukari yonlu baski olusturuyor. Bu durum ara mali ithalatini da artiran bir unsur.

Ote yandan, i¢ talep kosullari ile uyumlu olarak tiketim mali ithalati ekim ayi itibariyla, G¢Unc
ceyrekteki seviyesinin altinda gerceklesirken, yatinm mali ithalati mevcut seviyesini koruyor.

Hizmet gelirlerinin 6nemli bir bileseni olan turizmde savasa ragmen genel goérinimuan
bozulmadigini gortyoruz.

Ocak-eyltl déneminde, tlkemize gelen toplam ziyaretci sayisi bir énceki yila gére sinirh geriledi.

Diger taraftan, ortalama turizm harcamalarindaki gt¢lu seyir toplam ziyaretci sayisindaki azalsi
telafi etti.

Boylelikle, turizm gelirleri, dnceki yilin ayni ddneminin Uzerinde gerceklesti.
Bu cercevede, cariislemler dengesi gelismelerine de kisaca deginmek istiyorum.

Yilhin basindan bu yana cari agik milli gelire oran olarak tarihsel ortalamalarin altinda yatay bir seyir
izliyor.

Artan enerji fiyatlarinin olumsuz etkisine ragmen, enerji haric dis ticaret dengesindeki iyilesme, bu
dénemde 12 aylik birikimli cari agigin sinirl olarak gerilemesinde rol oynuyor.



Olumsuz dis kosullara ragmen, UgUncu ¢eyrekte de cari agigin yatay seyrettigini tahmin ediyoruz.
S6z konusu goérunimde, dis ticaret aciginin iliml seyri ve turizm gelirlerinin katkisi etkili oldu.

Enerji fiyatlarinin yuksek seyri, artan eneriji ithalati ve zayiflayan dis talep kanallariyla dis ticaret
acigl Uzerinde yukari yonla risk tasiyor.

Diger taraftan, i¢ talepteki yavaslama cari dengeyi destekliyor.

Bu dogrultuda, 2026 yilinda cari a¢igin milli gelire oraninin uzun dénem ortalamasinin altinda
gerceklesecegini 6ngoriyoruz.

Degerli Konuklar,
Simdi enflasyon gérinumune iliskin degerlendirmelerimizi paylasmak istiyorum.
Ekim ayinda yillik tiketici enflasyonu yuzde 29,8 olarak gerceklesti.

Yihn ilk aylarinda ylksek seyreden gida enflasyonuna ek olarak, subat ayr sonunda baslayan
jeopolitik gelismeler nedeniyle olusan arz yonli baskilar dezenflasyon strecinde ivme kaybina
neden oldu.

Uyguladigimiz politikalarin da katkisiyla enflasyon mayis ayi sonrasinda gerilemeye basladi. Ancak
bu disus, enerji fiyatlarinin yeniden yikselmesiyle son donemde ivme kaybetti.

Nitekim, ekim ayinda yillik tiketici enflasyonu yataya yakin seyrederken, B ve C gostergelerinde
gerileme devam etti.

Bu ayrisma, enerji kaynakli baskilara karsin diger kalemlerdeki iyilesmenin strdigune isaret
ediyor.

Ayrismayi ana gruplar dizeyinde ele aldigimizda tablo daha da netlesiyor.

Ekim ayi itibariyla, enerji grubu disindaki tim ana gruplarda yillik enflasyon gecen yila kiyasla
geriledi.

Hizmet enflasyonundaki yavaslama yil boyunca devam ederken, temel mal enflasyonu dustk
seyrini koruyor. Gida enflasyonu ise oynak bir seyir izliyor.

Buna karsilik, eneriji grubu diger tim gruplardan ayrisiyor. Bu grupta yillik enflasyon her ceyrekte
guclenerek ekim ayinda yluzde 51,4'e ulasti.

Dolayisiyla, bu yil dezenflasyon strecindeki ivme kaybinin esas olarak jeopolitik gelismelerin enerji
fiyatlar Gzerindeki etkisinden kaynaklandigini degerlendiriyoruz.

Bu cercevede, enerji fiyatlarina daha detayli deginmek istiyorum.

Enerji arzina iliskin riskler savasin etkisiyle artti ve yurt ici enerji fiyatlari olumsuz etkilendi. Bu
dénemde akaryakit, dogal gaz, tip gaz ve kdmur fiyatlarindaki artislar dne ¢ikti.

Enerji fiyatlarindaki bu artislarin diger kalemlere ne dlcude yansidigini, yani dolayl etkileri
yakindan takip ediyoruz.

Sag panelde, savasin basladigl dénemin 100 kabul edildigi, mevsimsellikten arindiriimis fiyat
endekslerinin seyrini gériyorsunuz. Subat ayindan bu yana enerji fiyatlari yizde 43 artarken, ana
egilimdeki artis yuzde 17 ile daha sinirli oldu.

Enerjinin dogrudan maliyet unsuru oldugu ulastirma hizmetlerinde fiyatlar ylzde 28 artarak
hizmet grubu genelinin Uzerinde seyretti. Temel mallarda ise artis yuzde 11 ile sinirh kald.



Bu gérinum, dolayli etkilerin simdiye kadar gorece kontrol altinda kaldigini ima ediyor. Bununla
birlikte, enerji fiyatlarindaki artislarin kalici olmasi halinde dolayli etkilerin gliclenebilecegi riskini
g0z ardi etmiyoruz.

Bir diger arz yonlt unsur olan gida fiyatlarina bakacak olursak;

Yilhin ilk aylarinda yuksek seyreden gida enflasyonunun, dezenflasyon surecindeki yavaslamada
etkili oldugunu goruyoruz.

Ancak, bu yil daha imli seyreden hava kosullari sayesinde tarimsal Uretimin toparlanmasiyla, gida
enflasyonu yilin ikinci yarisinda geriledi.

Bununla birlikte taze meyve ve sebze fiyatlari, gida enflasyonunda dalgalanmalara neden oluyor.

Bitkisel Uretimin olumlu seyrettigi meyvelerde enflasyon ihmli seyrederken, sebzeler bu
goérinuimden ayrisiyor.

Oncu veriler sebze fiyatlarinin kasim ayinda da yikselisini strdirdugiine isaret ediyor.

Gecen yil kasim ve aralik aylarinda, sebze fiyatlarindaki olumlu seyrin de etkisiyle aylik tiketici
enflasyonu sirasiyla yuzde 0,87 ve yuzde 0,89 ile disuk gerceklesmisti.

Bu dusUk baz nedeniyle kasim ayinda yillik enflasyondaki gerilemenin duraksamasi mimkun.
Ancak bu durum, enflasyonun ana egilimindeki iyilesmenin durdugu anlamina gelmeyecek.

Daha 6nce de ifade ettigim gibi, aylik enflasyon verileri dénemsel kaymalar ya da bir kerelik arz
soklari gibi gecici unsurlar nedeniyle oynaklik gdsterebiliyor. Bu nedenle para politikasi
kararlarimizi tek bir aylik veriye gére degil, birka¢ aylik donemde ortaya ¢ikan egilime ve bunun
ima ettigi enflasyon gérinimune bakarak sekillendiriyoruz.

Simdi ana egilimin 6nemli bir bileseni olan hizmet enflasyonu Gzerinde durmak istiyorum.

Arz soklarina ragmen hizmet enflasyonundaki yavaslama devam ediyor. Talep kosullarindaki
zayiflama da bu gérinimu destekliyor.

Ekim itibariyla hizmet grubunda yillik enflasyon yizde 36,6'ya geriledi. Son ¢ aylik yilliklandiriimig
egilim ise eyluldeki ylizde 33 seviyesinden ekimde ytzde 30,9'a inerek, yillik hizmet enflasyonunun
yaklasik 6 puan altinda gergeklesti.

Bu gbrinim, hizmet enflasyonundaki gerilemenin 6nimuzdeki dénemde de devam edeceginiima
ediyor.

Ancak hizmet grubundaki iyilesme tim alt kalemlerde ayni hizda gerceklesmiyor. Talep kosullarina
duyarlilik, gecmis enflasyona endeksleme ve jeopolitik gelismelerin etkileri bu ayrismada rol
oynuyor.

Egitim hizmetleri, gecen yila kiyasla yavaslasa da eylul ayindaki artislarla dngoérulerimizin Gzerinde
gerceklesti.

Gecen yil yuzde 23 olan haberlesme hizmetleri enflasyonu belirgin sekilde yUkselerek bu yil yizde
43 oldu. Bununla birlikte, son iki ayda haberlesme hizmetlerindeki fiyat artislari belirgin sekilde
yavaslad.

Akaryakit fiyatlarindaki artisin etkileriyle, ulastirma hizmetlerinde de yillik enflasyon ylzde 42,5 ile
gecen yilin bir miktar Uzerinde seyrediyor.

Buna karsin, kira ve diger hizmetlerin yani sira, talep kosullarina duyarliigi gérece yuksek olan
lokanta-oteller gibi alt kalemlerde dezenflasyon devam ediyor.



Uzun suredir hizmet enflasyonunun belirgin olarak Gzerinde seyreden aylik kira artislarinin, son
aylarda kayda deger sekilde yavaslayarak hizmet grubu genelinin altina indigini géruyoruz.

Bu gelisme, hizmet enflasyonunda kira kaleminden gelen ataletin zayifladigini gdsteriyor.

Sag panelde yakin dénem kira egilimini, yillik tiketici enflasyonu ile birlikte gériyorsunuz. Kirada
yilliklandiriimis yakin dénem egilim yuzde 30'un altina inerek tuketici enflasyonu seviyesine ulasti.

Bu durum, kira enflasyonundaki gerilemenin énimuzdeki ddnemde de slrecegine isaret ediyor.
Hizmetlerin ardindan temel mallara gegmek istiyorum.

Jeopolitik gelismeler nisan ayi ile birlikte temel mal enflasyonunu gegici olarak yukseltti. Takip eden
aylarda ise bu baskinin azaldigini gérduk.

Nitekim, temel mal grubunda yilliklandiriimis yakin dénem egilim ylzde 11,5 ile, yillik enflasyonun
altina gerilemis durumda.

Talepteki yavaslama ve Turk lirasindaki ihmli seyir, arz yénlu baskilara ragmen temel mal
enflasyonundaki artigi sinirladi.

Bu gelismeler, siki para politikasinin arz soklarinin enflasyona yansimalarini sinirlamadaki roltina
ortaya koyuyor.

Alt gruplarda gordigimuz bu iyilesmenin enflasyon egilimine ne dlctide yansidigl sorusuna ana
egilim gostergeleriyle yanit vermek istiyorum.

Savasin etkisiyle mart-haziran doneminde yuUkselen ana egilim, temmuz ayindan itibaren
gerilemeye basladi.

Aylik ana egilim ilk ceyrekte ortalama yUzde 2,1, ikinci ¢eyrekte ytzde 2,3 iken tglncU ceyrekte
ylzde 1,8'e geriledi. Ekim ayinda da bu seviyesini korudu.

Yilliklandinimis ana egilim ise, savag déneminde ylzde 30'lar seviyesine ¢ikmisti. Ekim ayi itibariyla
yuzde 23,7'ye gerileyerek yillik enflasyonun yaklasik 6 puan altina indi.

Ana egilimin yillik enflasyonun altinda seyretmesi, arz yonli baskilar sénumlendikce yillk
enflasyonun bu seviyelere yakinsayacagina isaret ediyor.

Bu gelismeyi, siki para politikasi durusumuzun talep ve fiyatlama davraniglari Gzerindeki etkilerinin
bir yansimasi olarak degerlendiriyoruz.

Ana egilimdeki bu iyilesmeyi, cok degiskenli trend enflasyon gdstergesi de teyit ediyor.

Yilin basinda aylik yluzde 2,2 civarinda seyreden bu gosterge, son aylarda belirgin sekilde
gerileyerek ekimde yuzde 1,7'ye indi.

Farkh yontemlerle hesaplanan gostergelerin ayni yone isaret etmesi, enflasyonun ana egilimindeki
yavaslamaya iliskin degerlendirmemizi guclendiriyor.

Ana egilimdeki bu iyilesmenin kalici olup olmayacagini belirleyecek unsurlardan biri ise, arz

soklarinin ikincil etkileri agisindan da yakindan takip ettigimiz enflasyon beklentileri.

Savasin ilk donemlerinde, orta vadeli enflasyon gérinimuinu iki temel kanalin etkileyecegini
belirtmistik. Bunlardan ilki enflasyon beklentilerindeki olasi bozulma, digeri ise iktisadi faaliyetteki
sogumaydi. Bu iki kanaldan hangisinin baskin cikacaginin ve enflasyon gérinimunuin ne yéne
evrileceginin para politikasi durusumuza bagli oldugunu ifade etmistik.



Geldigimiz noktada, para politikasindaki siki durusumuzun katkisiyla, enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin sinirli kaldigini, talepteki zayiflama neticesinde enflasyonun ana egiliminin geriledigini
goruyoruz.

Bununla birlikte, enflasyon beklentilerinde sene basinda dngérdugumuz dizeyde bir iyilesmenin
olmamasi dezenflasyon sureci agisindan risk unsuru olmaya devam ediyor ve ihtiyath durusumuzu
surdurmeyi gerekli kiliyor.

PARA POLITIKASI
Saygideger Katihmcilar,

Konusmamin bu bélimunde, para politikasi durusumuz ve finansal kosullar hakkinda bilgiler
sunacagim.

Agustos ayinin son haftasinda para politikasi cercevemizi normallestirerek bir hafta vadeli repo
inalelerine yeniden basladik.

Boylece para piyasalarinda gecelik vadeli faiz oranlari, ytizde 40 olan Ust bant seviyesinden ylzde
37 olan politika faizine geriledi.

Ekim ay1 PPK toplantisinda politika faizini 100 baz puan indirimle ylzde 36'ya getirdik.

Finansal piyasalardaki son dénem gelismeleri dikkate alarak likidite araclarimizi ve makroihtiyati
cercevemizi aktif bir sekilde kullandik.

Oncelikle yatirim fonu piyasasinda yasanan gelismelerin yayilma risklerini sinirlandirmak amaciyla
bazi adimlar attik.

Likidite imkanlarini gozden gecirerek bankalara likidite yonetiminde esneklik sagladik.
TLREF piyasasindaki oynakligin azaltiimasi amaciyla dogrudan ahm miktarini artirdik.
Ozel sektor tahvillerinin itfasi icin kullandirilan kredileri blyime sinirindan muaf tuttuk.

ikinci olarak son dénemde kredi piyasasinda gérulen ihmli seyir ve artan aktif kalitesi risklerini g6z
dnunde bulundurarak kredi bayume sinirlarini bir miktar genislettik.

Son olarak bankalarin uzun vadeli finansman imkanlarini desteklemek ve piyasa mekanizmasinin
islevselligini artirmak amaciyla zorunlu karsilik maliyetlerini azalttik.

Agustos ayinda haftalik repo fonlamasina gecis ve ekim ayindaki politika faizi indirimiyle agirhkli
ortalama fonlama maliyeti toplam 400 baz puan geriledi.

Bu degisimin mevduat ve kredi faizlerine buyuk dlctide yansidigini gortyoruz.

Kredi faizlerine geciskenlik bankalarin karliligi, kredi riski gibi bircok faktérden etkilenebiliyor. Bu
konuyu raporumuzda yer alan bir kutuda daha detayl inceledik.

Artan jeopolitik riskler ve altin fiyatindaki gelismeler sonucunda TL payinda dalgalanmalar
gorulebiliyor.

Ancak siki para politikasi durusumuz ve destekleyici makro ihtiyati arag setimiz yurt ici yerlesiklerin
TL mevduat tercihinin korunmasinda etkili oldu.

Fon piyasasindaki gelismeler sonrasinda fonlardan cikislar bUylik oranda mevduata yoneldi.

Mevduata yodnelimin para birimi kompozisyonunun mevcut TL pay! ile uyumlu oldugunu
goruyoruz.



Nitekim, TL payi yatirim fonlari dahil ve harig yatay seyrini sirdurtyor.

2025 yili son ¢eyreginde bilanco dénemi basta olmak Uzere takvim etkileriyle kredi buylumesi
hizlanmisti.

2026 yilinin ikinci yarisinda kredi buytmesi belirgin bir sekilde yavasladi.

Para politikasindaki siki durusa ilave olarak buyUime sinirlarinin disUrtlmesi ve istisnalarin
daraltiimasi gibi adimlar yavaslamada etkili oldu.

Sonuc olarak subat sonunda ytzde 35 olan toplam kredi blytmesi ytizde 20 civarina geriledi.

Kredi turleri bazinda bUylime oranlarina baktigimizda, TL ticari kredilerin ylizde 34 seviyesinde
blyudugunu, bireysel kredilerde ise buytmenin belirgin sekilde gerileyerek yuzde 15 seviyelerine
dustigunu goérayoruz.

Kur etkisinden arindirilmis yabanci para kredi buytimesi ise ylzde 9 ile iiml bir seyir izliyor.

TGA oranlarinda kademeli yukselis devam etmekle birlikte toplam TGA orani tarihsel ortalamasina
yakin seviyede bulunuyor.

Ayrica, toplam icinde énemli bir paya sahip ticari kredilerin TGA oranlari tarihsel ortalamalarinin
halen altinda seyrediyor.

Bireysel tarafta ihtiyac kredisi ve bireysel kredi karti TGA oranlari ise tarihsel ortalamalarinin
Uzerinde.

Bireysel kredilerdeki TGA gelismelerini yakindan takip ediyoruz.

Onceki Rapor déneminden bu yana, fonlama maliyetlerindeki diistise paralel olarak getiri egrisinin
kisa ucu geriledi.

Uzun vadelerde ise hafif ylkselis oldugunu gériyoruz.

Kur oynakligi disik seyrine devam ederken, son dénemde yurt ici ve yurt disi finansal piyasalarda
yasanan gelismelerin etkisiyle, Glke kredi risk priminde sinirli bir artis yasandi.

27 Subat'ta 210 milyar dolar olan brut rezervler 49 milyar dolar azalarak 6 Kasim itibariyla 161
milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

Rezervlerdeki bu azalisin 28 milyar dolarlk kismi altin fiyatlarindaki gerilemeden kaynaklandi.
Swap hari¢ net rezervler ayni dénemde 50,4 milyar dolar azalisla 28 milyar dolar seviyesine geldi.
ORTA VADELi TAHMINLER

Enflasyon tahminlerimizin detaylarina ge¢cmeden 6nce, tahminlerimize baz olusturan temel
varsayimlarimizi sizlerle paylasmak istiyorum.

Konusmamin basinda da belirttigim gibi, jeopolitik gelismeler dis talep Uzerindeki riskleri canli
tutmakla birlikte, kuresel buyume savasin ilk dénemindeki beklentilere gére daha direncli seyretti.
Bu cercevede, dis talep varsayimlarimizi her iki yil icin de koruduk.

HUrmUz Bogazi Uzerinden enerji sevkiyatinin normallesmesine iliskin beklentilerin zayiflamasi ve
bélgedeki gerilimlerin artmasi, petrol fiyatlarini yukari yonlu etkiledi. Bu gelismeleri dikkate alarak
petrol fiyati varsayimlarimizi 2026 ve 2027 yillari icin yukari yonli gincelledik.

Ote yandan, dogal gaz fiyatlarindaki yikselis petrol fiyatlarina gére daha belirgin oldu. Enerji
arzindaki aksakliklar, rafineri marjlarindaki artis ve yukselen tasimacilik maliyetleri de ithalat



fiyatlari Uzerinde baski olusturuyor. Bu cercevede, ithalat fiyatlari varsayimlarimizi da her iki yil igin
yukari yénlt guncelledik.

Bunlara ek olarak, gida fiyatlari varsayimlarimizi, artan eneriji ile tasimacilik maliyetleri ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki gérinim kaynakli olarak ytkselttik.

Tahminlerimizi olustururken, para politikasinda siki durusun korundugu bir gérinim esas aldik.
Ayrica, ekonomi politikalarindaki esgdimun de devam edecegi varsayimini yansittik.

Simdi sizlerle ara hedeflerimizi ve orta vadeli enflasyon tahminlerimizi paylasmak istiyorum.

Onceki Enflasyon Raporu déneminde ara hedeflerimizi korumus, 2027 yili ve sonrasi igin ara
hedeflerin degerlendiriimesinde savasin kalicihgina iliskin belirsizliklerin ve OVP (2027-2029)
cercevesinin netlesmesinin belirleyici olacagini ifade etmistik.

Geldigimiz noktada, para politikasinin kontrol ufkunu ve giincellenen makroekonomik gérinimu
dikkate alarak 2027 ve sonrasi doneme iliskin ara hedeflerimizi yukari ¢ektik.

Tahminlerimize gececek olursak; 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi ylzde 29,5 olarak yukari
yonlu guncelledik. Enflasyonun 2027 yil sonunda ara hedeflerimiz olan ytzde 21'e, 2028 yil
sonunda ylzde 13,5'e, 2029 yil sonunda ylzde 9'a geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi
olan yuzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagini 6ngoruyoruz.

Tahminlerdeki guincellemede, savas kaynakh gelismeler belirleyici oldu.

Savasin seyrine iliskin belirsizliklerin sirmesi ve enerji fiyatlarinin, bir 6nceki Rapor dénemine
kiyasla daha uzun sure ytksek kalacagi beklentisi, enflasyon tahminlerini yukari yonlu etkiledi.

Ayrica, gida enflasyonu varsayimindaki guncelleme tahmin patikasindaki yukselise katkida
bulundu.

OVP makroekonomik cercevesi ve ortaya konan yodnetilen-yonlendirilen fiyatlara iliskin
duzenlemeler tahminlere yansitildi.

Bunlara ilaveten, enflasyon tahmin patikasinin yukari yoénla giincellenmesinde 6ne cikan bir diger
unsur da savasin etkilerinin beklenenden kalici olmasi oldu. Bu durum enflasyon beklentilerinde
gecen Rapor déneminde 6ngdrdugumuz iyilesmeyi sinirladi.

GCikti agigl patikasi sinirli bir miktar yukari yonla gincellendi ancak finansal kosullardaki sikiligin
korunmasiyla, tahmin ufku boyunca dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kaliyor.

Sayin Katilimcilar,

Simdi sizlerle enflasyon tahminlerimiz Gzerinde 6ne ¢iktigini distndigimuz riskleri ve olasi
etkilerini paylasmak isterim.

Jeopolitik gelismeler ile finansal piyasalar ve emtia fiyatlarinda yasanan oynakliklarin etkisiyle
ekonomik gérinume iliskin belirsizlik yiksek seyrediyor.

Enerji tarafinda; jeopolitik gelismeler 6nde gelen risk unsuru olmaya devam ediyor. Ayrica, dogal
gaz tarafindaki arz yonlu kisitlar da enerji fiyatlari Gzerindeki baskiyi canli tutuyor.

Gida fiyatlari tarafinda da savasin ve olumsuz hava kosullarinin uluslararasi tarimsal emtia ve
tarimsal girdi fiyatlarn Uzerindeki etkisi 6énemini koruyor. Ayrica, yonetilen/yénlendirilen
kategorisindeki Urtinlerde gerceklesebilecek fiyat ayarlamalari da bu ydndeki riskleri artirabilir.

Diger taraftan, yurt ici arz kosullarindaki gelismeler, 6zellikle islenmemis gida grubunda her iki
yonde de oynaklik yaratabilecek bir faktor olarak karsimizda duruyor.



Ek olarak, arz soklarinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi agisindan riskler
barindirdigini vurgulamak isterim. Enerji ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin uzun stire devam
etmesi ve maliyet soklarinin siklasmasi, dezenflasyon strecini yavaslatma riski tasiyor. Bu soklarin
enflasyon beklentileri ve firmalarin fiyatlama davraniglari Gzerindeki ikincil etkilerini takip
ediyoruz.

Son olarak, para politikasinin gecikmeli etkileri ve finansal kosullarin daha fazla sikilagsmasi gibi
unsurlarla yurt ici talep kosullari baz senaryoda 6ngordUgimuzden daha zayif seyredebilir. Bu
durum, enflasyon tahminlerimiz Gzerinde asagi yonli risk olusturuyor.

Para politikasi durusumuzu olustururken; risklerin yéninu ve enflasyon beklentileri tGzerindeki
olasi etkilerini butincdl bir yaklasimla degerlendirmeye devam edecegiz.

Degerli Katilimcilar,
Dezenflasyon sureci ivme kaybetmekle birlikte devam ediyor.

Talep kosullarinin dezenflasyon strecine katkisi bu dénemde belirginlesti. Para politikasinin daha
yogun etkiledigi kalemlerde enflasyondaki yavaslamayi net bir sekilde gértyoruz.

Nitekim, enflasyonun ana egilimindeki iyilesme struyor.

Ancak, jeopolitik gelismeler kaynakli arz yonlu soklar nedeniyle bu iyilesmenin manset enflasyona
yansimalari hendz sinirli kaliyor. Bu gdérinum, ihtiyath durusun sirduralmesini gerektiriyor.

Her firsatta vurguladigim gibi; fiyat istikrari, sirdarulebilir blyUme ve toplumsal refah artisi icin
bir 6n kosul.

Bu nedenle, ara hedeflerle uyumlu bir seyir icinde fiyat istikrari saglanana kadar, siki para politikasi
durusumuzu kararhhkla strdirecegimizi yeniden belirtmek isterim.

Konusmama son verirken, Rapor sirecindeki emekleri icin basta Para Politikasi Kurulu tyelerimiz,
Basekonomist, Basdanisman ve Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudurltgu ¢calisanlarimiz olmak
Uzere bilgilendirme toplantimizin hazirliklarinda goérev alan tim calisma arkadaslarima
huzurlarinizda tesekkir ediyorum.

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimune gegebiliriz.



