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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

2026 yihinin ikinci Enflasyon Raporunun ana mesajlarini paylasmak Uzere duzenledigimiz
bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Bir 6nceki Enflasyon Raporu toplantimizda 2026 yilina dair ilk dngdrilerimizi sizlerle paylasirken,
kiresel dinamiklerin de dezenflasyonun seyri acisindan her zaman cesitli riskler tasidigini
konusmamin basinda not dismustum.

Hemen sonrasinda ABD/israil-iran savasiyla yasanan jeopolitik gelismeler, diinya ekonomisini
beklenmedik derecede ciddi bir belirsizlik ortamina iterek merkez bankalari agisindan zor bir
déneme kapi araladi.

Bu ortamda, savasin 6zellikle enerji ve ulastirma hizmet fiyatlarina ve dolayisiyla enflasyona hizli
yansimasina sahit olduk.

Bolgedeki gerilimin ve enerji arzindaki baskilarin ne kadar strecegi en temel soru olarak
ontmuzde dururken, ilgili enflasyonist etkilerin kisa vadede canli kalacagini degerlendiriyoruz.

Kiresel beklentiler, gerilimin ve sebep oldugu baskilarin agirlikli olarak kisa vadeli olacagi
senaryosu etrafinda sekillense de, bu sirecin enflasyon gérinUmu Uzerindeki olasi ikincil
etkilerinin izlenmesi 6nem tasiyacak.

iste bu baglamda, dezenflasyon sirecinde etkili sonuclara ulasmanin formili yine para
politikasinda veri odakl ve ihtiyatl bir yaklasim izlemekten geciyor.

Dolayisiyla, savasin bir belirsizlik bulutu esliginde dezenflasyon gérinimuna etkiledigi su guinlerde
de, kararliigimizdan taviz vermedigimizin altini cizmek istiyorum.

Nitekim, yasanan etkilerin orta vadeli enflasyon gériinimu Uzerindeki yansimalari para politikasi
durusumuzla sekillenecek. Onimiizdeki dénem para politikasi kararlarinda bunu géz éniine
alarak temel amacimiz olan fiyat istikrari dogrultusunda tum araclarimizi kullanmaya devam
edecegiz.

Sunumumda oncelikle kiresel ekonomi, makroekonomik gérinim ve para politikasina iliskin
degerlendirmelerimize yer verecegim. Daha sonra orta vadeli tahminlerimizi sunacagim. Sunum
sonrasinda ise Baskan Yardimcilarimizla birlikte sizlerin sorularini yanitlayacagz.

Degerlendirmelere ge¢meden 6nce, bu Raporumuzda da, 6ne c¢ikan konulara ve tematik
analizlerimize kutu calismalariyla yer verdigimizi hatirlatmak isterim.

Kuresel ekonomik goértnume iliskin halihazirda suregelen belirsizligin, jeopolitik gelismeler
kaynakli belirgin sekilde yukseldigini gériyoruz.

Harmuaz Bogazi'nin kapatiimasi kiiresel enerji arzi agisindan risk olusturmakta.

Oncl gostergeler kiresel iktisadi faaliyette yavaslama, girdi maliyetlerinde artis ve tedarik
zincirlerinde aksamalara isaret ediyor.

Subat ayl sonunda baslayan savas ile keskin bir sekilde artan enerji fiyatlar yiksek dizeyini
koruyor.

Gerek ham petrol gerekse dogal gaz fiyatlari savas dncesi dizeylerin oldukca tzerinde seyrediyor.
Son dénemde azalmakla birlikte petrol fiyatlarindaki oynaklik da tarihsel ortalamasinin tzerinde.

Enerji fiyatlar kadar ytuksek olmamakla birlikte, endustriyel metal ve tarimsal emtia kaynakl olarak
enerji disi fiyatlar da artiyor.
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YUksek kuresel belirsizlik tuketici ve Uretici glivenini olumsuz etkiliyor. Basta savas boélgesinde yer
alan ulkeler olmak Uzere, bircok ekonomide blyume dngoérulerinin asagl yénde guncellendigini
goruyoruz.

2026 yilinda kuresel buyumenin belirgin sekilde ivme kaybetmesi bekleniyor.
Buna baglh olarak Turkiye'nin dis talebinin de zayiflayacagini éngdériyoruz.
Enerji fiyatlarina bagh olarak manset enflasyon kiresel 6lcekte artti.

Bu artisin net enerji ithalatgisi Ulkelerde daha belirgin oldugunu géruyoruz.

2026 yilina ait enflasyon tahminleri de hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler icin yukari
yonlu gincellendi.

Cekirdek enflasyon oranlari simdilik daha ilmli bir seyir izliyor.

Bundan sonraki surecte, savasin gelisimi, enerji nakliyatindaki aksamalarin boyutu ve suresi
belirleyici olacak.

Savasin basindan bu yana kuresel anlamda para politikalarinin ilk tepkisi sinirli oldu.

Buna karsin, gelismis Ulkelerde beklenen faiz indirimlerinin 6telendigini ve bazilarinda faiz artisi
olasiliklarinin da piyasa fiyatlamalarina yansidigini gériyoruz.

Fed'in yuksek olasilikla yil boyunca politika faizini degistirmeyecegi fiyatlanirken, ECB'nin ise yilin
ikinci yarisinda politika faizini artirmasi bekleniyor.

Enerji arzina iliskin aksamalarin stirmesi durumunda fiyat artislarinin ikincil etkilerini kontrol altina
almak ve beklentileri ¢ipalamak icin kiresel dlcekte daha guclu bir para politikasi tepkisi
gerekebilir.

Artan jeopolitik belirsizlige bagli olarak mart ayinda gelismekte olan Ulke piyasalarindan portféy
cikislari gézlendi. Nisan ayinda ise s6z konusu piyasalara bir miktar portfdy girisi gerceklesti.

Savasin seyrinin yani sira, 2026 yili boyunca gelismis Ulkelerin izleyecegi para politikasi da kuresel
risk istahi ve portfoy hareketleri Gzerinde etkili olma potansiyeli tasiyor.

MAKROEKONOMIK GORUNUM
Degerli Konuklar,

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

Siki para politikamizin hedeflenen bir sonucu olarak, talep kompozisyonunda dengeli seyir devam
etmekte.

Nitekim, 2025 yilinda tiketimin blyUmeye katkisinin 2023 yilina kiyasla, belirgin olarak geriledigini,
yatirimlarin katkisinin ise devam ettigini géruyoruz.

Klresel ticareti sinirlayici tarife ve korumaci 6nlemlerin etkisiyle 2025 yilinda net ihracatin katkisi
negatife donse de sikilastirma éncesine gére daha dengeli bir resim mevcut.

Yilin ilk ¢ceyregine iliskin gostergelere bakacak olursak;
2025 yihnin Gg¢lincl ¢eyreginde gerileyen sanayi Uretiminin, takip eden iki ceyrekte gorece yatay
bir seyir izledigini,

Oynakhgi yuksek sektorler dislandiginda ise ilk ¢ceyrekte sinirli olarak geriledigini géruyoruz.



Diger yandan, hizmet Uretiminin subat ayi itibariyla ilk ceyrekte artis gésterdigini izliyoruz.

Bu dénemde, ulastirma ve konaklama gibi hanehalki talebiyle daha yakindan iliskisi olan alt
kalemlerde ise hizmet tretimi azaldi.

Kapasite kullanim orani yilin ilk ceyreginde sinirli olarak artti. Nisan ayinda ise yatay seyir izledi.
Bununla birlikte, kapasite kullanim orani tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini sirduruyor.
isglicti piyasasinda, ilk ceyrekte manset issizlik oraninin sinirli geriledigini gériyoruz.

Buna gore issizlik orani gecmis donem ortalamalarinin oldukca altinda seyrederken, genis tanimli
gostergeler daha az siki bir isglicu piyasasina isaret ediyor.

Ornegin, atil is glict orani ve ilan basina basvuru sayilari yiiksek seyrediyor.

Talep kosullarina gelirsek, altin hari¢ bakildiginda perakende satislarin bluyUmesi bir 6nceki
ceyregin Uzerinde gerceklesti.

Trendinden arindirip baktigimizda ise perakende satislardaki ivme kaybinin sirdtguni gériyoruz.
Ceyreklik olarak yatay seyreden kart harcamalari da talepteki yavaslamayi teyit ediyor.
Nisan ayina iliskin veriler kart harcamalarindaki zayif seyrin strdigtne isaret ediyor.

Talebe iliskin veriler bir butun olarak, ilk ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde
oldugunu gosteriyor.

Farkh yontemlerle hesapladigimiz ¢ikti agigl gostergelerinin blyuk ¢cogunlugu ve ortalamasi, ilk
ceyrekte negatif dizeye isaret ediyor.

Yilin geri kalaninda dezenflasyonist gérinimun korunacagini 6ngériyoruz.
iktisadi faaliyete iliskin olarak, dis ticaret gelismelerine de kisaca deginmek isterim.

Kuresel ticaret ve jeopolitik kosullardaki zorluklara ragmen nisan ayinda ihracatta artis, ithalatta
ise azalis gerceklesti.

Ortadogu ulkelerine yapilan ihracat kismen toparlanirken, Afrika, Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika
Ulkelerine ihracat arttl.

Yiksek fiyatlar nedeniyle enerji ithalatinin artmasina karsin, altin ve enerji harig ithalatta disus
gozlendi.

Boylelikle dis ticaret agigl nisan ayinda ilk ceyrege kiyasla geriledi.

Taketim mali ithalatinin da yil basindan bu yana gerilemekte oldugunu izliyoruz. Bu gerilemede
buyuk oranda binek otomobil ithalatindaki yavaslama rol oynuyor.

Enflasyon gérinimune gecmeden 6nce, cari islemler dengesi gelismelerine de kisaca deginmek
istiyorum.

Cari agik yilin ilk ceyreginde, dis ticaret ve hizmetler dengesindeki gérinime bagli olarak artmakla
birlikte, milli gelire oran olarak tarihsel ortalamalarin altinda kalmayi sardarda.

Savasin enerji fiyatlarinda tetikledigi hizli ytkselis, mart ayinda enerji ithalatinda belirgin artisa
neden oldu.

Bir 6nceki ceyrege gore gerileyen altin ithalati ise cari agiktaki artisi sinirladi.
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Bununla birlikte, korumaci dnlemlerin kiresel talep Uzerinde olusturdugu mevcut risklere,
jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki artis kaynakli riskler de eklendi.

Bu gelismeler yilin geri kalaninda dis ticaret agigi Uzerinde yukari yonlu baskiyi artiriyor.

Butin bu gelismelere ragmen, 2026 yilinda cari agigin milll gelire oraninin uzun dénem
ortalamasinin altinda gerceklesecegini dngoruyoruz.

Bununla birlikte jeopolitik gelismelerin seyri her iki ydnde de belirsizlik iceriyor.

Saygideger Katihmcilar,

Simdi sizlerle enflasyon gérinumune iliskin giincel degerlendirmelerimizi paylagsmak istiyorum.
Nisan ayi itibariyla yillik tiketici enflasyonu ylizde 32,4 seviyesinde gerceklesti.

Mayis 2024'te ulasilan zirve ile kiyaslandiginda, enflasyonda belirgin bir disus yasanmakla birlikte
enflasyon yuksek seyrini korumakta.

2026 yili subat ay1 sonunda Orta Dogu’da baslayan gerilim, negatif arz soklarina yol acgarak, yakin
dénem enflasyon gériinimunde 6ne ¢ikan ana unsur oldu.

Yavaslama egiliminde olan enerji yillik enflasyonu son iki ayda, petrol ve dogal gaz fiyatlar
onculigunde, 19 puan artarak yluzde 47'ye ylkseldi.

Bu maliyet artiglari sonucunda, elektrik ve dogal gaz tarifelerinde gtincellemeye gidildi. Ozellikle
dogal gazda, meskenler icin fazla tiketim yapan hanelerin daha yiksek 6dedigi kademeli fiyat
uygulamasina gecilmesiyle fiyat artisi belirgin oldu.

Ham petrol fiyatlarindaki artislarin hemen ardindan akaryakit Urtnlerinde esel mobil sistemi
devreye alindi. Bu sistem, petrol fiyatlarindaki artislarin enflasyona yansimasini énemli dlgliide
sinirlad.

Bununla birlikte, esel mobilin etkisinin petrol fiyatlarinin seviyesine bagh olarak degiskenlik
gosterebildigini not etmek gerekir. Ozellikle icinde bulundugumuz dénem gibi soklarin buyuk
oldugu dénemlerde, motorindeki fiyat artislar, kiiresel rafineri marjlarinin seyriyle, ham petrol
fiyatlarinin ima ettigi rakamlardan olumsuz yoénde ayrisabiliyor.

Son dénem enflasyon gelismelerinde etkili olan bir diger unsur gida fiyatlari.
Yilhn ilk aylarinda gida grubu, enflasyona arttirici ydnde katkida bulundu.

Kasim ayinda sert bir disus gosteren sebze fiyatlari, olumsuza dénen hava kosullari sonucunda
ocak ve subat aylarinda belirgin bicimde yutkseldi.

Gida enflasyonunda son aylarda kaydedilen oynak seyirde sebze kaleminin rolt oldukga belirgin.

Sag panelden de izlenecegi Uzere, ilk dort ayda taze meyve ve sebze fiyatlari belirgin bir artis
gosterdi.

Oncu veriler, arz kosullarindaki normallesmeyle birlikte, mayis ayinda sebze grubunda fiyat
dusUslerinin basladigini gésteriyor. Bu gérinimun éntmduzdeki aylarda da devam ederek, gida
enflasyonunu olumlu yénde etkilemesini bekliyoruz.

Subat-mart déneminde 6ngordigimuz tahmin araliginin icinde seyreden tiketici enflasyonu,
nisan ayinda gerilimin etkilerinin belirginlesmesiyle tahmin araliginin tGzerinde gergeklesti.

S6z konusu gelismelerin yansimalari daha sinirli olmakla birlikte ana egilim gostergeleri Gzerinde
de hissediliyor.
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Nitekim gostergelerin son g aylik ortalamalari, enflasyonun ana egiliminde bir miktar yukselise
isaret ediyor.

Yilhn ilk dort ayindaki fiyat artislarina baktigimizda, gecen yila kiyasla gida ve enerjide ytikselis
gorUyoruz. Buna karsin, para politikasindaki siki durusun etkisiyle hizmet ve temel mal gibi
gruplarda enflasyon gerilemeye devam ediyor.

Bu noktada, hizmet enflasyonuna daha yakindan bakmak istiyorum.

Bildiginiz Gzere, 2025 yilinda hizmet enflasyonunun ytksek seyrinde kira ve egitim hizmetleri
6nemli oldu. Bu iki kalemde de ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin rolu yuksek.

Bununla birlikte, yilin ilk dért ayinda her iki kalemde de enflasyonda 6nemli dusUsler yasandiginin
altini cizmek gerekir. Bu durum, hizmetlerde siregelen ataletin glic kaybetmeye basladigini haber
veriyor.

Kira tarafinda; gerek mevsim etkilerinden arindirilmis yakin dénem kira verileri gerekse yeni
yayimlamaya basladigimiz yeni kiraci kira endeksi, enflasyonda egilimin asagl yonli olduguna
isaret ediyor.

Egitim tarafinda ise; fiyat ayarlamalarina dair diizenlemelerde, gecmis 24 ayin enflasyonu yerine
12 ayin etkisini yansitacak sekilde degisiklige gidilmesini 6nemli buluyoruz.

Bu degisikliklerin, gecmis enflasyona endeksleme mekanizmasini gorece zayiflatarak dezenflasyon
sUrecini desteklemesini bekliyoruz. Bu dizenleme degisikliginin 2026 yili icin ima ettigi rakamlar,
egitim tarafinda dezenflasyonda belirli bir alan oldugunu gosteriyor.

Diger taraftan, jeopolitik gelismeler neticesinde akaryakit fiyatlarina bagh olarak ulastirma
hizmetlerinde fiyat artislari giiclii seyretmeye devam etti. Onci veriler bu géraniman mayis
ayinda da surdtgune isaret ediyor.

Bu béliumde son olarak, enflasyon beklentilerinin seyrine ve ©6ne ¢ikan risklere deginmek
istiyorum.

Bir onceki Rapor dénemi ile kiyasladigimizda, enflasyon beklentilerinin arzu ettigimiz 6l¢ide
gerilemedigini géruyoruz. Beklentiler, halen enflasyon tahminlerimizin Uzerinde seyrediyor.

Yihn ilk aylarinda gida fiyatlari yuksek seyretti; sonraki ddnemde ise Orta Dogu'daki gelismeler,
enflasyon goérinimu Uzerinde belirsizlige yol acti. Buna istinaden enflasyon beklentilerinde
bozulma izledik. Bu dénemde jeopolitik gelismelerin olasi ikincil etkileri 5nem tasimakta. Gerilimin
ne kadar surecegi enflasyon gérinimu agisindan kritik bir risk unsuru.

PARA POLITIKASI
Saygideger Konuklar,

Konusmamin bu boéliminde para politikasi durusumuz ve finansal kosullar hakkinda bilgi
verecegim.

2026 yili ocak ayinda, para politikasi adimlarimizin bayUkIGguna gézden gecirdik ve politika faizini
100 baz puanlik bir indirimle ylizde 37 seviyesine getirdik.

Ancak, subat ayl sonunda Orta Dogu’da baslayan gerilim kaynakl artan belirsizlikler, konusmamin
basinda vurguladigim gibi, ham petrol, dogal gaz ve emtia fiyatlarinda yiksek oynakliklara ve artisa
neden oldu.
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S6z konusu unsurlarin enflasyon gérinuimu Uzerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla
zamanli bir sekilde sikilastirici bazi tedbirler aldik.

Bu slrecte siki politika durusumuzu koruyarak mart ve nisan aylarinda politika faizini sabit tuttuk.

Simdi sizlere aldigimiz tedbirlerden bahsetmek istiyorum. 1 marttan itibaren, finansal piyasalarda
yasanan gelismeleri dikkate alarak parasal durusumuzu guclendirmek amaciyla bir hafta vadeli
repo ihalelerine ara verdik.

Bu ddénemde, piyasanin likidite ihtiyacini Ust banttan yapilan fonlama ile karsilayarak para
piyasalarinda gerceklesen referans faiz oraninin ytzde 40 seviyesine yikselmesini sagladik.

Ayrica, doviz karsilhigl TL swap ihaleleriyle piyasaya fonlama saglamaya basladik.

TL mevduat, kredi blyumesi ve likidite yonetimi odakli makroihtiyati tedbirleri siki parasal
durusumuzu desteklemek tzere uygulamaya devam ediyoruz.

TL mevduat payini artirmayl hedefleyen dizenlemeleri finansal kosullara gore revize ederek
uyguluyoruz. Kredi buyumesindeki dalgalanmalari ydnetmek icin bydme sinirlarini kullaniyoruz.

Son dénem jeopolitik gelismeler sonrasinda oldugu gibi aktif likidite yénetimi politikamiz ile
parasal aktarim mekanizmasini gug¢lendiriyoruz.

2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren politika faizinde yapilan indirimler, subat ayr sonundaki
jeopolitik gelismelere kadar olan donemde mevduat ve kredi fiyatlamalarina beklentilerimiz
Olcusinde yansidi.

Bu dénemde politika faizinde 9 puan indirim yapilirken, kredi ve mevduat faizlerindeki disus 9-10
puan arasinda gergeklesti.

Son dénemde yasanan jeopolitik gelismeleri dikkate alarak aldigimiz politika kararlari sonucunda
agirhkli ortalama fonlama maliyeti 3 puan artt.

Bu dénemde TL ticari kredi ve mevduat faizleri 3 puan, tuketici kredisi faizleri ise yaklasik 4 puan
yukseldi.

2025 yilindan itibaren kiymetli maden fiyatlarindaki hizli ytkselis ve artan jeopolitik riskler
sonucunda TL payl zaman zaman dalgalandi. Bununla birlikte siki para politikasi durusumuz
yaninda destekleyici makro ihtiyati ara¢ setimiz yurt ici yerlesiklerin TL mevduati tercihinin
korunmasinda rol oynadi.

Nitekim TL mevduatin payl yuzde 59,7 ile gugli seyrini koruyor. Yatinm fonlarini da dahil
ettigimizde bu gérinim degismiyor.

Kredi buyimesinde 2025 yilinin kasim ayindan itibaren artis goruldu.

Mevsimsel etkilerin ortadan kalkmasi ve makroihtiyati tedbirlerle nisan ayindan itibaren kredi
blUyumesinin bir miktar geriledigini goruyoruz.

Ayrica, kredi kompozisyonunda TL lehine gelisim korunuyor.
Ticari kredi blyUmesi 2025 yili son ¢eyreginde hizlanmisti.

Ticari kredi buylUmesinin dezenflasyon patikasi ile uyumlu seyrini saglamak amaciyla ocak ayinda
yabanci para kredi biyume sinirini distrdik, ayrica mart ayinda TL ticari kredilerde istisnalarin
kapsamini daralttik.

Alinan bu 6nemlerin etkisiyle ticari kredilerde biyumenin bir miktar hiz kestigini géruyoruz.
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Ote yandan, 2025 yilinda guclu seyreden bireysel kredi biyiimesi 2026 yilinda atilan adimlarin
etkisiyle bir miktar geriledi.

Bireysel kredilerde kompozisyon da degisiyor. ihtiyac ve kredi karti buyumeleri gerilerken konut
kredisi buyumesi hizlaniyor.

Bu gelisme i¢ talepteki dengelenmeye ve finansal sistemde aktif kalitesi risklerinin ydnetilmesine
katki verecektir.

Yasanan gelismelerin etkisiyle tahvil faizlerinde tim vadelerde yukselis goralda.

Son dénemde yasanan jeopolitik gelismeler sirasinda, doviz talebi blUyUk 6l¢iide yurt disi
yerlesikler kaynakli gerceklesti.

Mart ayl sonunda altin fiyatlarindaki hizli gerileme, hanehalki altin talebinde bir ylUkselise sebep
oldu.

Nitekim, bu talep ilerleyen haftalarda durdu. Sonrasinda baslayan hanehalkinin altin ve doviz
satislarinin devam ettigini gériyoruz.

Ayrica bu dénemde, déviz piyasasinin saglikli isleyisine ve sirketlerin ddviz riski ydnetimlerine katki
saglamak amaciyla Turk lirasi uzlagmali vadeli doviz satim islemlerine basladik.

13 mayis itibariyla vadesi gelmemis islem tutari 8,1 milyar dolardir.

Benzer sekilde, Ulke kredi risk primi ve doviz kuru oynakliginda ateskes gérismeleri sonrasinda
gerileme yasandi.

Jeopolitik gelismeler sonucu 27 Mart 2026 tarihinde 155 milyar dolara gerileyen brit rezervler,
takip eden dénemde 17 milyar dolar artis gostererek 8 Mayis 2026'da 172 milyar dolara ulasti.
Swap hari¢ net rezervler ise 20 milyar dolar artisla 39 milyar dolara ytikseldi.

ORTA VADELi TAHMINLER

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

Konusmamin basinda da belirttigim gibi, kiresel buytme gdriinimune iliskin beklentiler jeopolitik
gelismelerin etkisiyle zayifladi. Bu nedenle, 2026 yili i¢in dis talep varsayimimizi asagl yénde
guncelledik.

ikinci gtincellememiz petrol ve ithalat fiyatlariyla ilgili. Jeopolitik gerilimin bir sonucu olarak petrol
fiyatlarinda kuvvetli artislar gozlendi. Strecin seyrine iliskin belirsizlik devam etmekle birlikte petrol
fiyatlarinin yil icinde kademeli olarak azalacagini varsaydik.

Bu cercevede, petrol fiyatlariyla beraber ithalat fiyatlarina iliskin varsayimimizi belirgin sekilde
yukari yonlu guncelledik.

Bunlara ek olarak, gida fiyatlari varsayimlarimizi, gerceklesme ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
goranum kaynakli olarak yukselttik.

Tahminlerimizi olustururken, para politikasi durusunun 6nceki Rapor dénemine gore daha uzun
sUre daha siki kaldigi bir gérinim esas aldik. Ayrica, ekonomi politikalarindaki esgidimuin de
devam edecegi varsayimini yansittik.

Hatirlayacaginiz Uzere, gecen yilin Ug¢lncl Enflasyon Raporu toplantisinda, ara hedeflerin
degistiriimesinin ancak Rapor ddnemleri arasinda olaganUsti guncellemeler olmasi halinde
mUmkUin olacaginin iletisimini yapmistik.



g

Onceki yansida goérdiginiiz Gzere, mevcut Rapor déneminde, yasanan olagandisi jeopolitik
gelismelerin etkisiyle varsayim setimizde olaganustiu guincellemeler yapmis olduk.

Dolayisiyla da bu donemde ara hedeflerimizde giincellemeye gitmek durumunda kaldik.

Bu dogrultuda, 2026 yili ara hedefimizi ylizde 24'e, 2027 yili ara hedefimizi ytzde 15'e, 2028 yili
ara hedefimizi ise ylzde 9 seviyesine yukselttik.

icinden gectigimiz savas ve yiksek belirsizlik ortami, ara hedeflerdeki giincellemelerin yani sira
“tahmin belirsizliginin iletisimine” dair yeniden gézden gecirmeleri de beraberinde getiriyor.

Nitekim son yillarda pandemiden savasa kadar uzanan bir yelpazede yasanan arz soklari, -sik ve
derin nitelikleriyle- yapisal kirllmalara ve artan belirsizliklere yol agmis durumda.

Bu ise, “tahmin araliklarinin” mevcut ve gelecek belirsizlikleri 6lcme yeterliligine dair tartismalara
yol agiyor.

icinden gectigimiz sokun “savas gibi uc bir olay” oldugu da dusunulduginde, buyik élcekli ve
dogrusal olmayan etkilerin de resme girdigini eklemek gerekir.

Gectigimiz yillara baktigimizda, boylesi karmasik sok ortamlarinda, bircok merkez bankasinin
iletisiminde tahmin araligi yaklasimina ara verdigi gbze carpiyor.

Bunun acik bir yansimasini, ekrandaki grafikte de gorebilirsiniz. Pandemi sonrasi dénemde
“betimsel risk anlatimi” ve “senaryolara” yer veren merkez bankalarinin sayisi artis géstermekte.

Bu baglamda biz de, icinden gectigimiz yiksek belirsizlik ortaminda “tahmin araligi iletisimine” ara
vermenin yerinde bir yaklasim oldugunu degerlendiriyoruz.

Dolayisiyla da bu Rapor déneminde bir iletisim revizyonu esliginde, baz senaryo altinda nokta
tahminlerimizi ve Kurul tarafindan éne ¢iktigi degerlendirilen risk unsurlarini paylasiyoruz.

Bu cercevede, sizlerle enflasyon tahminlerimizi paylasmak istiyorum.

Simdiye kadar Ozetledigim gorinUm altinda, enflasyonun 2026 yil sonunda ylzde 26; 2027 yil
sonunda ise yUzde 15 olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Enflasyonun 2028 yil sonunda
yluzde 9a geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagini 6ngoriyoruz.

Tahminlerimizi paylastiktan sonra, simdi de enflasyon gérinUmu agisindan 6ne ¢iktigini
degerlendirdigimiz riskleri sizlerle paylasmak istiyorum.

Emtia tarafiyla baslamam gerekirse;

Savasin gidisatina bagh olarak petrol fiyatlarinin temel varsayimlara gére daha uzun sire daha
yuksek kalmasi, yukari yonlu risklerin basinda geliyor. Diger taraftan, savasin gidisatinin daha ilimh
olmasi durumunda ise petrol fiyatlari temel varsayimlardan dusuk kalarak enflasyon Uzerinde
asagl yonlu etki yapabilir.

Dogalgazda ise eneriji arz glivenligine ve Avrupa LNG talebine iliskin riskler fiyatlar Gzerinde yukari

yonlu baski olusturabilir.

Gida fiyatlari tarafinda da, uluslararasi tarimsal emtia fiyatlar, iklim kosullari ve arz gelismeleri
énemini koruyor. Ozellikle islenmemis gida grubunda arz yénla gelismeler, kisa vadeli enflasyon
goéruinumu Uzerinde her iki yénde de etkili olabilir.

Diger taraftan, arz yonlu soklarin son dénemlerde daha sik ve art arda gorulmesinin, fiyatlama
davraniglari ve enflasyon ataleti acisindan riskler barindirdigini eklemek gerekir.
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Son olarak, tedarik zincirlerinde olasi aksakliklarin buyudyerek sirmesi durumunda maliyet
baskilarinin artabilecegini degerlendiriyoruz.

Bu cercevede, para politikasi durusumuzu olustururken; risklerin ydonini ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki olasi etkilerini batuncudl bir yaklasimla degerlendirmeye devam edecegiz.

Degerli Katilimcilar,

Konusmamin basinda da belirttigim gibi, son Rapor déneminden bu yana yasanan sok ve yarattig
sis dezenflasyon surecini olumsuz etkilese de, bu durum fiyat istikrarina ulasma yolundaki
kararhhgimizi degistirmeyecek.

Yasanan gelismelerin orta vadeli enflasyon gdérinUmu Uzerindeki yansimalari, para politikasi
durusumuzla sekillenecek.

Her vesileyle vurguladigim gibi; fiyat istikrari, strdarulebilir blyime ve toplumsal refah artisi igin
bir 6n kosul.

Bu baglamda, ara hedeflerle uyumlu bir seyir icinde fiyat istikrari saglanana kadar, siki para
politikasi durusunu surdirecegimizi yeniden belirtmek isterim.

Konusmama son verirken, Rapor sirecindeki emekleri icin basta Para Politikasi Kurulu tyelerimiz,
Basekonomist ve Basdanisman ekibimiz ile Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudurluga
calisanlarimiza ve Dbilgilendirme toplantimizin hazirliklarinda goérev alan tim c¢alisma
arkadaslarima huzurlarinizda tesekktr ediyorum.

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimune gegebiliriz.



