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

Dezenflasyon surecinin seyrinde bu yil 6ne ¢ikan jeopolitik gelismeler, Mayis Enflasyon
Raporu’'ndan bu yana dalgal seyrini koruyor. Bu gelismelerin enflasyon gérinimu Uzerindeki
etkilerini proaktif bir sekilde takip ediyoruz.

Savasin seyrine iliskin s6z konusu yuksek belirsizlik ortaminda siki ve ihtiyath durusumuzu
sUrdirurken, para politikamizi kisa vadeli gelismelerin yani sira orta vadeli enflasyon gérinimunu
de gozeterek sekillendirmeye devam ediyoruz.

Nitekim jeopolitik gelismelerin yol actigl arz yonlu soklar dezenflasyon slrecine olumsuz yansisa
da, para politikamizin talep kosullari Gzerindeki sikilastirici etkilerini agik bir sekilde gézlemliyoruz.

Bu baglamda, maliyet artislarina karsin temel mal enflasyonu disiUk seviyelerini korurken, belli
basli hizmet kalemlerinde de enflasyon ataleti zayifladi ve dezenflasyon devam etti. Yurt ici
dinamiklerde izledigimiz bu olumlu gelismeleri, kararli politikamizin bir sonucu olarak
degerlendiriyoruz.

Enflasyon beklentileri ile fiyattama davranislarinin da énemini korudugu bu ddénemde siki
durusumuzu siUrdirecek, temel amacimiz olan fiyat istikrarina ulagsmak icin tim araclarimizi
kararlikla kullanmaya devam edecegiz.

Sunumumda 6ncelikle 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 yanitlayacagiz.

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

Haziran ayinda ABD ile iran arasinda varilan mutabakatin ardindan jeopolitik risklerde gecici bir
gerileme gozledik.

izleyen dénemde jeopolitik riskler, savasin seyri ve taraflar arasinda yeni bir anlasma ihtimaline
iliskin haber akisi nedeniyle dalgali bir gérinim sergiledi.

Bu durum ktresel ekonomik gériintime iliskin belirsizliklerin devam etmesine yol agmakta.

Karesel arz kosullarinda sinirli bir iyilesme goézlenmesine ragmen, girdi ve navlun maliyetleri
yuksek seyrini koruyor ve tedarik zincirlerindeki aksamalar da devam ediyor.

Klresel enerji arzi acisindan kritik 6neme sahip Hirmuz Bogaz’'ndan gemi gecisleri, mutabakatin
ardindan bir miktar artti.

Ancak izleyen ddnemde gecisler yeniden azalarak durma noktasina geldi.

Petrol fiyatlari da mutabakatin akabinde savas Oncesi seviyelere yakinsadi, ardindan yeniden
yukseldi.

Mevcut durumda petrol fiyatlari yiksek ve oynak seyrini stirdurtyor.
Dogal gaz fiyatlarinda da benzer bir gériinim hakim.

Daha genel baktigimizda; gerek enerji, gerekse enerji disi emtia fiyatlari savas dncesine kiyasla
yUksek duzeylerini koruyor.

Buna bagl olarak ithalat fiyatlarinin da savas sonrasinda belirgin élctde arttigini gézllyoruz.



Klresel buytmenin 2026 yilinda ivme kaybetmesi bekleniyor.

2027 yilinda ise baz etkilerinin de katkisiyla, blylme gdérinimunun bir miktar toparlanmasi
éngoruliyor.

Diger taraftan savasin seyrine bagh olarak kiresel blyime Uzerindeki riskler her iki yonde de
gecerliligini koruyor.

Dalgall bir seyir izleyen enerji fiyatlari, kiiresel enflasyon ve enflasyon beklentileri GUzerinde etkili
olmayi strdaruyor.

Savasla birlikte yukari yénla gincellenen enflasyon tahminlerinin ylksek seviyelerini korudugu
goruluyor.

ikincil etkiler nedeniyle kiresel enflasyon gériiniminde bozulmanin devam edebilecegi
degerlendiriliyor.

Bu durum kuresel olarak daha siki para politikasi beklentilerini de gu¢lendirdi.

Artan jeopolitik belirsizlik nedeniyle gelismekte olan tlkelere yénelik portfdy hareketleri de dalgali
bir seyir izliyor.

Son dénemde gelismekte olan ulke hisse senedi piyasalarindan cikislar, tahvil piyasalarina ise
girisler gozleniyor.

Fed'in sozli yonlendirmeyi birakmasi sonrasi faiz patikasina yoénelik belirsizligin arttigini
goruyoruz. Ote yandan, Japonya Merkez Bankasi'nin atacagli adimlar da kiiresel piyasalar acisindan
onem tasiyor.

Bu gelismeler de kiresel risk istahi ve portfoy hareketleri Uzerinde belirleyici olacak.
MAKROEKONOMiK GORUNUM
Degerli Konuklar,

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

Yilin ilk ceyreginde blyume yavaslamaya devam etti.

Bu cercevede, mevcut blylume verileri, siki para politikasi durusumuzun hedeflenen bir sonucu
olarak talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde kaldigini teyit etti.

ikinci ceyrege iliskin biraz sonra detaylandiracagim gériiniim ise biyumenin, ézel tiketimdeki zayif
seyre karsin, dis talep kaynakl olarak bir miktar toparlandigini ima ediyor.

Yilin ikinci ceyregine iliskin gdstergelere bakacak olursak;

2025 yilinin son ¢eyreginde ve bu yilin ilk ¢ceyreginde gorece yatay bir seyir izleyen sanayi Uretimi,
ihracatin beklenenden glcli seyretmesinin de katkisiyla artti. Oynakligi yUksek sektorler
dislandiginda da benzer bir egilim s6z konusu.

Hizmet Uretimi ise nisan ve mayis aylarinda aylik bazda gerilerken, ceyreklik bazda yataya yakin
seyretti

imalat sanayi kapasite kullanim orani yilin ikinci ceyreginde sinirli olarak artmakla birlikte tarihsel
ortalamasinin altindaki seyrini stirdtrda.

Temmuz ayinda ise bir miktar geriledi.



isglicti piyasasinda, ikinci ceyrekte manset issizlik oraninin geriledigini gériyoruz.

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

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

Talep kosullarina gelirsek, altin hari¢ bakildiginda perakende satiglarin buytmesi bir dnceki
ceyregin altinda gerceklesti.

Trendinden arindirilmis veriler de perakende satislardaki ivme kaybinin stirdigunu gosteriyor.
ikinci ceyrekte gerileyen kart harcamalari da talepteki yavaslamanin belirginlestigini teyit ediyor.

Temmuz ayina iliskin veriler, kart harcamalarindaki zayif seyrin Gguinct ceyrekte de surdugtine
isaret ediyor.

Talebe iliskin veriler bir butlin olarak, ikinci ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyonist dizeyde
oldugunu gosteriyor.

Farkh yontemlerle hesapladigimiz ¢ikti agigl gostergelerinin blyUk ¢ogunlugu ve ortalamasi, bir
suredir oldugu gibi ikinci ceyrekte de negatif duzeye isaret ediyor.

Yilin geri kalaninda talep kosullarinda dezenflasyonist gdoriinimun korunacagini 6ngdértyoruz.
iktisadi faaliyete iliskin olarak, dis ticaret gelismelerinden de bahsetmek isterim.

Klresel ticaret ve jeopolitik kosullardaki zorluklara ragmen ikinci ceyrekte ihracatta artis
gerceklesti.

ihracattaki gcli gérinimde, jeopolitik gelismelerin ve artan lojistik maliyetlerinin, talebi kismen
Turkiye'ye kaydirmasinin da rol oynadigini degerlendiriyoruz.

Bu dénemde, savasin baslamasindan sonra Ortadogu Ulkelerine olan ihracattaki dusus bir miktar
telafi edilirken, Afrika, Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika Ulkelerine ihracat artti.

Ayni dénemde, ithalatta nispeten daha dusuk bir artis oldu. Yiksek fiyatlar nedeniyle enerji ithalati
artarken, altin ve enerji harig ithalatta disus gerceklesti.

Boylelikle dis ticaret acigi ikinci ¢eyrekte ilk ceyrege kiyasla gerilerken, Temmuz ayi gegici verileri
de 6nceki ceyrek seviyelerinin altinda bir gériinime isaret etmekte.

Tuketim mali ithalatina baktigimizda ikinci ¢eyrekteki gerilemede blyUk oranda binek otomobil
ithalatindaki yavaslamanin rol oynadigini gériyoruz.

Temmuz ayi gegici verileri tiketim mali ithalatinda sinirh bir artis ima ediyor. Bununla birlikte, s6z
konusu artis ilk iki ceyrekteki gerilemeyi telafi edecek dl¢lide gérinmuyor.

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

ikinci ceyrekte cari acik milli gelire oran olarak tarihsel ortalamalarin altinda bir seyir izledi.

Az 6nce bahsettigim gibi savas nedeniyle artan eneriji fiyatlari, enerji ithalatinda belirgin ytUkselise
neden oldu.

Bir dnceki ceyrege gore gerileyen altin ithalati ise cari aciktaki artisi sinirlad.

Bununla birlikte, yilin geri kalaninda cari agik Uzerinde uluslararasi ticarette artan korumaci
Onlemler, jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki artis kaynakli yukari yonlua riskler var.



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

Saygideger Katihmcilar,

Yurt ici iktisadi faaliyetin ardindan, simdi enflasyon gelismelerine dair degerlendirmelerimizi
paylasmak istiyorum.

Son aylarda, dezenflasyon surecinin yavasladigi bir dénemden gectik.

Arz yonlu baskilar dnceki Rapor dénemine kiyasla bir miktar hafiflese de, dezenflasyonda ivme
kaybina neden olmaya devam etti.

Bu dinamikler esliginde, yillik tiketici enflasyonu temmuz ay itibariyla yuzde 31,8 seviyesinde
gerceklesti. Cekirdek enflasyon gostergeleri ise manset enflasyonun biraz altinda kaldi.

Nitekim eneriji ve gidayi dislayan C endeksinde, yillik enflasyon ylGzde 30'un hafif altinda gergeklesti.

Diger taraftan, yoénetilen/yénlendirilen Grinlerde fiyat artislari bir stiredir TUFE'nin Gzerinde
seyrediyor. Dolayisiyla s6z konusu UrUnleri dislayan F endeksi manset enflasyonun altinda
seyrediyor.

Temmuz ayinda enflasyonun ana egiliminde dagilim bazh gostergeler onculiginde gerileme
gorduk.

Bu gostergeler, B ve C gibi dislamaya dayal gostergelere kiyasla daha belirgin geriledi; bu nedenle
ana egilim tahminlerimize gére daha dusuk gerceklesti.

Bu gorinumde, temel mal ve islenmis gida gibi alt kalem sayisi fazla olan genis kapsamh
gruplardaki fiyat gelismeleri 6ne ¢ikt.

Son U¢ aydaki yilliklandinlmis ana egilimi hesapladigimizda, takip ettigimiz alti goéstergenin
ortalamasi ylzde 27'li seviyelere isaret ediyor.

Bununla birlikte, tasarim geregi daha uzun vadeli egilimleri yansitan ve tek seferlik etkileri dislayan
trend enflasyon gostergesi gorece yatay seyrediyor.

Ana egilimin iki temel bilesenine yakindan baktigimizda, temmuz ayi itibariyla temel mal
enflasyonu disUk seviyelerini korurken, hizmet enflasyonu gérece yUksek seyrini strdUruyor.

Bildiginiz gibi, jeopolitik sokun enflasyondaki ilk yansimalari agirlikli olarak enerji ve petrokimya ile
baglantisi guclu alt gruplar Gzerinden gerceklesti.

Bu dogrultuda, enerji ve temel mal grubu enflasyonlarinda ikinci ceyrekte bir gliclenme izledik.
Temmuz ayina geldigimizde bu etkiler bir miktar azald.

Son dénem enflasyon gelismelerinde 6ne ¢ikan bir diger unsur ise gida fiyatlari oldu.

2026 yilina iliskin ilk bitkisel Gretim tahminleri, gecen yil kurakhk ve zirai don nedeniyle zayiflayan
Uretimin, bu yiIl meyve ve tahillar 6ncalugunde yeniden toparlandigina isaret ediyor.

Uretimdeki bu iyilesme, gida enflasyonu acisindan olumlu bir arz yénli gériiniim sunuyor.
Ancak, bu genel iyilesmeye karsin, gida enflasyonundaki olumsuz ayrisma belirginlesti.

Gida fiyatlari tGzerinde arz kosullari ile Gretim maliyetlerinin etkilerini, Raporumuzda yer alan bir
kutu calismasinda ayrintili olarak ele aliyoruz.

Bu bélumde gida enflasyonunun yUksek seyrinde 6ne ¢ikan gruplara biraz daha yakindan bakalhm.



Arz kosullarindaki iyilesmenin gida fiyatlarina etkisi alt gruplar itibariyla degiskenlik gésteriyor.

Sebze Uretimi genel olarak yatay bir gdrinum sergilerken, Grtin bazinda farkhlasmalar gériyoruz.
Agirhg yuksek bazi Grtnlerde haziran-temmuz déneminde arz sikintisi yasandi ve fiyatlar ytksek
oranda artti.

Sut, et ve bunlara bagli trdnler son bir yillik ddnemde fiyat artislariile 6n planda olan diger Urunler
oldu. Son aylarda alkolsUz icecek fiyatlarinda da bir hizlanma izliyoruz.

Enerji fiyatlari ise jeopolitik gelismelere bagli olarak oynak bir seyir izliyor.

Jeopolitik gelismeler esliginde artan belirsizlikler neticesinde enerji fiyatlari temmuz ayinda
yeniden ylkseldi. Onct gostergeler, bu etkilerin agustos ayina da sarktigina isaret ediyor.

Savas déneminde en belirgin fiyat artislari dogal gaz ve elektrikte olurken, esel mobil uygulamasi
akaryakit fiyatlarindaki artislari sinirladi.

Akaryakit tarafinda ham petrol fiyatlarinin yani sira, motorinde rafineri marjlarindaki yukselis de
fiyatlara olumsuz yansiyor.

Jeopolitik gelismeler yalnizca eneriji fiyatlarini degil, temel mal fiyatlarini da etkiledi.

Nitekim, son dénemde temel mal enflasyonundaki artista bu etkileri kismen gérdik. Ornegin,
petrokimya Urtnleriyle yakindan baglantili olan kisisel bakim ve ev temizlik Grtinlerinde, jeopolitik
calkanti sirasinda 6nemli fiyat artislari kaydedildi.

Ote yandan, bu dénemde dayanikli tiiketim mallari enflasyonu nispeten yatay kaldi. Béylece, temel
mal grubunda yillik enflasyon yizde 17 ile manset enflasyonun belirgin altindaki seyrini strdtrdu.
Siki para politikasinin tuketim talebinde yol actigl yavaslama, temel mal enflasyonundaki artisi
sinirlayan 6nemli bir faktor oldu.

Dolayisiyla, son dénemde yasanan soklarin enflasyon Gzerindeki etkilerinin sinirli kalmasinda, siki
para politikasinin énemini bir kez daha gorduk.

Talep kosullarinin enflasyon Uzerindeki etkilerini hizmet sektériinde de gériyoruz.

Arz soklarina ragmen, hizmet enflasyonundaki yavaslama devam ediyor. Talebin zayiflamasi bu
gorunume katkida bulunuyor.

Nitekim, yilliklandinimis son Ug¢ aylik ana egilimin, yillik enflasyonun altinda olmasi, bu egilimin
devamini ima ediyor.

Bir defalik etki olusturan temmuz ayindaki muayene katihm payi dizenlemesi ile son dénem
akaryakit artislari, ulastirma hizmetleri Gzerinden hizmet enflasyonunu yukari yonlu etkiledi. Bu
etkileri disladigimizda, hizmet enflasyonunun ana egilimindeki dusus daha belirgin hale geliyor.

Hizmet enflasyonundaki yavaslamada, 6zellikle kira ve egitim hizmetlerinin rolu belirgin.

Yiln ilk yedi ayindaki birikimli enflasyona bakildiginda her iki kalemde de enflasyon gecen yila gére
onemli 6l¢lide geriledi. Bu durum, hizmet enflasyonunda bu kalemlerden gelen ataletin glicinu
yitirdigini gosteriyor.

Kira tarafinda, yeni kiraci endeksi gibi dnct gostergeler dusus egiliminin 6nimuizdeki dénemde de
devam edecegine isaret ediyor.

Egitim hizmetlerinde ise, fiyat ayarlamalarinda son 24 ay yerine 12 aylik enflasyonu esas alan
duzenlemeleri, 6nemli bir adim olarak degerlendiriyoruz. Bu degisikliklerin geriye donuk
endeksleme egilimini zayiflatmaya devam edecegini ve dezenflasyon strecini destekleyecegini
ongoruyoruz.



Bu bakimdan, agustos-eyltl doneminde vakif yiksekogretim Ucretlerindeki gelismelerin enflasyon
Uzerindeki etkilerini yakindan takip edecegiz.

Ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde ise farkli bir seyir izliyoruz.

Akaryakit fiyatlarindaki artisin etkileriyle ulastirma hizmetlerinin ilk yedi aydaki fiyat artislar glcli
oldu.

Son doénemde haberlesme hizmetleri enflasyonu da guglendi. Bu iki kalem, hizmet
enflasyonundaki iyilesmeyi sinirliyor.

Diger taraftan, talep kosullarina duyarlhgi goérece ylksek olan lokanta-oteller gibi alt kalemlerde
dezenflasyon devam ediyor.

Bu donemde beklentiler kanaliyla ortaya cikabilecek ikincil etkileri de yakindan takip ediyoruz. Bu
cercevede, son olarak enflasyon beklentilerine deginmek istiyorum.

Kiresel gelismelerin enflasyon beklentileri Uzerindeki etkisi sektorler arasinda farklilik gosterdi.
Onceki Rapor dénemine kiyasla piyasa katiimcilarinin beklentileri yiikselirken, reel sektér ve
hanehalki beklentileri de geriledi.

Raporumuzda yer alan bir kutu ¢calismasi da gosteriyor ki zayif talep kosullari maliyet artislarinin
enflasyon beklentilerine etkisini sinirlyor.

Para politikasinin sikiligini, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon
surecine katki verecek sekilde olusturmaya devam edecegiz.

PARA POLITIKASI

Saygideger Katilimcilar,

Konusmamin bu béliumunde, para politikasi durusumuz hakkinda bilgiler sunacagim.

2026 yili ocak ayinda politika faizini 100 baz puanlik bir indirimle ylizde 37 seviyesine getirmistik.

Mart ayl basindan bu yana yasanan savas ve jeopolitik gelismelerin enflasyon gérinimuine
etkilerini sinirlamak amaciyla, siki durusumuzu koruyarak politika faizini sabit tuttuk.

Son Rapor déneminden bu tarafa siki para politikasi durusunu desteklemek amaciyla, 1 hafta
vadeli repo ihalesi agmadik. Piyasanin likidite ihtiyacini ise Ust banttan yapilan gecelik fonlama
islemleri ile karsilamayi surdurduk.

iki Rapor arasinda, kisa bir dénem piyasada likidite acigi olussa da genellikle likidite fazlasi kosullar
hakimdi.

Bu dénemde, likidite fazlasini sterilize etmek amaciyla depo alim ve swap ihalelerine devam ettik.

Etkin likidite yonetimimizle para piyasalarinda gergeklesen faiz oranlarinin tst bandimiz olan
ylUzde 40'a yakin seviyelerde olusmasini sagliyoruz.

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

TL mevduat payini artirmayl hedefleyen dizenlemeleri finansal kosullara gore revize ederek
uyguluyoruz.

Kredi biyUmesindeki dalgalanmalari yénetmek icin ise buytume sinirlarini kullaniyoruz.

Mevduat ve ticari kredi faiz oranlari, agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu hareket ediyor.



Tuketici kredisi faizleri Uzerinde ise agirlikli ortalama fonlama maliyetinin yani sira makroihtiyati
tedbirler ile kredi riski gelismelerinin etkili oldugunu degerlendiriyoruz.

2025 yihindan itibaren kiymetli maden fiyat gelismeleri ve artan jeopolitik riskler sonucunda TL
payinda dalgalanmalar yasandi.

Ancak siki para politikasi durusumuz ve destekleyici makroihtiyati arac setimiz yurt ici yerlesiklerin
TL mevduat tercihinin korunmasinda etkili oldu.

Ozellikle ikinci ceyrekten itibaren TL mevduata girislerin hizlanmasi ile birlikte TL mevduatin payi
yuzde 62'ye ylkseldi. Yatinnm fonlarini dahil ettigimizde de bu gériinim degismiyor.

2025 yil son ¢eyreginde hizlanan kredi buytmesi 2026 yili ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin
yavasladi.

Para politikasindaki siki durusa ilave olarak KMH limitlerinin blUydme sinirina dahil edilmesi,
bayime sinirlarinin disurtlmesi ve istisna kredilerin kapsaminin daraltilmasi gibi adimlar bu
yavaslamada etkili oldu.

Sonug olarak subat sonunda yUzde 34,6 seviyesinde olan toplam kredi buytimesi yuzde 25
dolayina geriledi.

Kredi buyumesindeki bu yavaslama tum kredi trlerinde gérulUyor.

Nitekim, TL ticari ve bireysel kredi buyumeleri ytzde 35 seviyesine gerilerken, YP kredi blyumesi
yuzde 10'un altina geriledi.

Kredi piyasasindaki bu gelismelerin kredi kompozisyonunu iyilestirerek finansal istikrar
destekleyecegini ve i¢ talepteki dengelenmeye katki verecegini degerlendiriyoruz.

iki Rapor dénemi arasinda kisa vadeli tahvillere yénelik artan ilgiyle birlikte getiri egrisinin kisa ucu
geriledi.

Orta-uzun vadelerde ise sinirli bir ytkselis oldu.

Artan jeopolitik belirsizliklerin risk gostergelerinde yol acabilecegi bozulmay: kararli ve proaktif
politika durusumuzla sinirli tuttuk.

Risk primi ve déviz kuru oynakligi bir dnceki Rapor dénemine kiyasla da belirgin iyilesme kaydetti
ve s6z konusu gelismeler 6ncesindeki seviyelerine yakinsadi.

27 Mart'ta 155 milyar dolar olan brut rezervler 30 milyar dolar artisla 12 Agustos itibariyla 185
milyar dolar seviyesine yukseldi.

Swap hari¢ net rezervler ayni ddnemde 35 milyar dolar artisla 56 milyar dolar seviyesine ulast.
ORTA VADELi TAHMINLER

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

Konusmamin basinda da belirttigim gibi, kiresel buyime gériinimtne iliskin beklentiler jeopolitik
gelismelerin etkisiyle zayif seyrini surdurdd. Bu baglamda, dis talep varsayimimizi 2026 yili icin
asagl yonde sinirl olarak guncelledik.

ikinci gtincellememiz petrol ve ithalat fiyatlariyla ilgili. Ateskesin ardindan diisen ancak sonraki
gerilimlerle yeniden yiUkselen petrol fiyatlarinda, gerceklesmelerin de etkisi ile asagl yonlu bir
guncelleme yaptik. Surecin seyrine iliskin belirsizlik devam etmekle birlikte petrol fiyatlarinin 2026



yili icinde kademeli olarak gerileyecegini varsaydik. 2027 yili petrol fiyatlari varsayimimizi ise
savasin gidisatini g6z dnunde bulundurarak yukari yénlu guncelledik.

Ote yandan, motorin rafineri marjlari, dogal gaz ve diger bazi emtia fiyatlarinin da etkisi ile 2026
yili ithalat fiyatlari varsayimimizi bir miktar yukar yonlG gincelledik. 2027 ithalat fiyati
varsayimimizi ise baz etkisi kaynakl olarak asagi cektik.

Bunlara ek olarak, gida fiyatlari varsayimlarimizi, gerceklesme ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
gorunim kaynakli olarak ytkselttik.

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

Simdi enflasyon tahminlerimize gegelim.

Simdiye kadar 6zetledigim gorinim altinda, 2026 yil sonu enflasyon tahminimizi yiizde 28 olarak
yukari yonlu gincelledik. Enflasyonun 2027 yil sonunda ytzde 15'e, 2028 yil sonunda ise ylzde 9'a
geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagini
ongoruyoruz.

2026 yil sonu tahmininde yapilan 2 puan guncellemede, motorin, dogal gaz ve enerji disi emtia
fiyatlarindaki goérinim etkili oldu. Esel mobil uygulamasina yonelik dizenlemelerin etkisini de
tahminlerimize yansittik. Bunun yani sira, gida enflasyonu varsayiminda yapilan yukari yonlu
glncelleme ile yonetilen/yénlendirilen fiyatlar da enflasyon tahminimizin yukselmesinde rol
oynadi.

GCikti acigl tahminimizde ise dnceki Rapor dénemine goére kayda deger bir gincelleme olmadi.
Finansal kosullardaki sikiligin korunmasiyla yurt ici talebin zayif seyrini dnimuzdeki dénemde
surdirmesini bekliyoruz.

Ayrica, gecmis enflasyona endeksleme egiliminin gl¢li oldugu hizmet kalemlerinde ataletin
zayiflamasiyla hizmet enflasyonundaki duistsin giderek daha belirgin hale gelecegini
ongoruyoruz.

Siki parasal durusun beklenti ve fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle
enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin 6nimuzdeki donemde sirmesini bekliyoruz.

Hatirlayacaginiz Uzere Mayis toplantimizda “tahmin iletisimine” iliskin yeni bir yaklasim
belirledigimizi agiklamistik.

Bu kapsamda simdi de sizlerle, 6ne ¢iktigini disindUgumuz riskleri paylasmak isterim.
Enerji fiyatlari ile bagslamam gerekirse;

Savas ve ateskesin gidisatina bagli olarak petrol ve dogal gaz fiyatlarinin daha uzun sure daha
yuksek kalmasi, yukari yonlu risklerin basinda geliyor. Ayrica motorin fiyatlarinda rafineri marjlar
kaynakli yukselisler de eneriji fiyatlari Uzerindeki yukari yonlu riskleri canl tutuyor.

Diger taraftan, ateskese iliskin haber akisinin daha olumlu olmasi durumunda ise petrol fiyatlari
temel varsayimlardan dusuk kalarak enflasyon Uzerinde asagi yonlu etki yapabilir.

Gida fiyatlari tarafinda da, uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, tarimsal girdi fiyatlari, iklim kosullar
ve arz gelismeleri her zamanki gibi 5nemini koruyor. Ozellikle islenmemis gida grubunda arz yénlii
gelismeler, kisa vadeli enflasyon gérinUmu Gzerinde her iki ydnde de etkili olabilir.



Bunun yani sira, farkli arz yénlu soklarin son dénemlerde art arda ve daha sik gérilmesinin,
fiyatlama davranislari ve enflasyon ataleti agisindan riskler barindirdigini yeniden vurgulamak
isterim.

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

Degerli Katilimcilar,

Konusmamda belirttigim gibi, jeopolitik gelismelere ve bu gelismelerin makroekonomik etkilerine
iliskin belirsizlik devam ediyor.

Dezenflasyon sureci, yasanan bu gelismelerin de yansimalariyla ivme kaybetmesine ragmen
devam ediyor.

Siki para politikasi durusumuz sayesinde i¢ talepteki zayif seyir belirginlesti.

Ayrica, piyasa katilmcilarinin beklentileri bir miktar ytkselse de, reel sektdér ve hanehalki
beklentileri geriledi.

Para politikasinin daha yogun etkiledigi kalemlerde enflasyonda yavaslamayi daha net gériyoruz.
Ancak arz yonli soklar nedeniyle bu gelismenin manset enflasyona yansimalari sinirli kald.

Bu soklarin etkisi hafifledikce, siki para politikasi durusumuzun katkisiyla, dezenflasyon sirecinin
yeniden hizlanacagini 6ngériyoruz.

Her firsatta vurguladigim gibi; fiyat istikrari, strdarulebilir bUyUme 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 sirdUrecegimizi 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 Mudurlugu
calisanlarimiza ve bilgilendirme toplantimizin  hazirliklarinda goérev alan tum calisma
arkadaslarima huzurlarinizda tesekkir ediyorum.

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimtine gecebiliriz.



