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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katiimcilar,

2025 yihinin son Enflasyon Raporunun ana mesajlarini paylasmak Uzere duzenledigimiz
bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Siki para politikamizin sonuglarini kademeli bir sekilde almaya devam ediyoruz.

Yurt ici talep yavaslama seyrini sirdururken talep kosullari dezenflasyonist diizeyde seyrediyor.
2024 yili haziran ayindan bu yana devam eden dezenflasyon sureci son dénemde yavaslasa da
atacagimiz adimlarla enflasyonun ara hedeflerle uyumlu sekilde seyretmesini saglayacagiz.

Fiyat istikrarinin saglanmasi amaci dogrultusunda aldigimiz mesafeyi énemsiyoruz. Oniimiizdeki
dénemde de tiim para politikasi araclarini kararlilikla 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.

Onceki sunumlarimizda oldugu gibi, bu Raporumuzda da, 6ne cikan konulara ve tematik
analizlerimize kutu ¢alismalariyla yer verdigimizi hatirlatmak isterim.

Degerli Konuklar,

Konusmama, yine oncelikle son dénemde 6ne cikan klresel ekonomik gelismelerle baslamak
istiyorum.

Dis ticarette korumacilik egiliminin belirgin sekilde arttigina hep birlikte sahit olduk.
Kuresel belirsizlik, tarihsel ortalamalarin tGzerinde kalmaya devam ediyor.

Buna karsin, yuksek belirsizligin kiresel buyime Uzerindeki olumsuz etkileri ilk beklentilere gore
sinirh kaldi.

Kuresel iktisadi faaliyet yilbasindan bu yana gérece direncli bir seyir izledi.

Ancak bu gelismede, yUksek tarifelerden etkilenmemek icin, Uretim ve ticaretin 6ne cekilmesi gibi
gecici unsurlarin etkili oldugunu degerlendiriyoruz.

Ote yandan kuresel ekonomi genelinde siiregelen zayif bir seyirden bahsetmek mimkiin.

Artan korumaciligin ve uzayan belirsizlik déneminin, 2026 yili buytme oranlarina da yansimasi ve
bu zayif géorinimuin devam etmesi olasi gérunuyor.

Bu baglamda, 6nemli ticaret ortaklarimizin ekonomik blUyUmelerinin tarihsel ortalamalarinin
altinda kalacagini tahmin ediyoruz.

Bununla birlikte, Tarkiye'nin dis talep géranimuntn 6zellikle Orta Dogu ve Afrika Ulkeleri kaynakli
olarak 2026 yilinda sinirli bir toparlanma gdstermesini bekliyoruz.

Emtia tarafinda, enerji ve enerji disi emtia fiyatlari arasindaki ayrisma dikkat ¢ekiyor.

Zayif talep kosullari ve ham petrol Uretim artislari enerji fiyatlari Gzerinde asagl yonla baski
olusturmaya devam ediyor.

Enerji hari¢ tarafta ise, endustriyel ve degerli metal fiyatlarindaki artislarin etkili oldugunu
goruyoruz.

Guvenli finansal varlik arayisi degerli metal fiyatlarini strtiklerken, sektorel tarife oranlarindaki
yukselis de endUstriyel metal fiyatlarina yansiyor.

Bilindigi gibi, kiresel dezenflasyon sirecinde 6nemli bir asama kaydedildi.

Son dénemde ise, Ulkeler arasi farklilasmalar olmakla birlikte stire¢ bir miktar ivme kaybetti.
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Nitekim tarife adimlari temel mal fiyatlarini artirirken; belirsizlik, fiyatlar Gzerindeki yukari yonla
riskleri canli tutuyor.

S6z konusu riskleri gozetmekle birlikte, bircok merkez bankasi faiz indirim sureglerini strdurtyor.

Faizlerin geldigi mevcut seviye, tarifelerin neden oldugu enflasyonist riskler ve buytme-istihdam
gorunumu gibi faktérler merkez bankalarinin kararlarinda etkili oluyor.

indirimlerin 6niimizdeki dénemde bircok llkede farkl hizlarda siirecegi tahmin ediliyor.
MAKROEKONOMiK GORUNUM
Degerli Konuklar,

Kiresel goériunimun ardindan simdi de yurt i¢ci makroekonomik gelismelere iliskin
degerlendirmelerimize ge¢cmek istiyorum.

Siki para politikamizin hedeflenen bir sonucu olarak, talep kompozisyonunda dengelenen seyir
devam ediyor.

2025 yihnin ilk yarisinda, énceki yillarin ayni dénemine kiyasla, 6zel tiketimin buyumeye katkisinin
belirgin olarak geriledigini, yatirimlarin katkisinin ise kademeli sekilde arttigini gériyoruz.

Bu yilin ilk yarisinda, artan kdresel ticaret belirsizliklerinin etkisiyle éne ¢ekilen ithalat talebi net
ihracatin katkisini olumsuz etkilese de, sikilastirma dncesine kiyasla burada da daha dengeli bir
resim mevcut.

Yilin tglincu ¢eyregine dair gostergelere bakacak olursak;
ikinci ceyrekte artan sanayi Gretimi, agustos itibariyla Gclincl ceyrekte yatay seyretti.

Oynakligi ylksek sektérler dislandiginda ise, sanayi Uretiminde ¢eyreklik bazda sinirli bir gerileme
var.

Hizmet Uretim endeksi de ikinci ceyrekteki sinirli ytkselisi sonrasinda agustos verilerine gore
yataya yakin gérinimunu korudu.

imalat sanayi kapasite kullanim oranina baktigimizda ise, ticiincii ceyrek ortalamasinda bir diisls
godruyoruz. Bununla birlikte oran, eylilde ve ardindan ekim ayinda sinirli da olsa artis kaydetti.

Veriler, sanayide kapasite kullaniminin son alti ¢eyrektir gegmis dénem ortalamasinin altinda
seyrettigini gdsteriyor.
isglicti piyasasina gelirsek, ikinci ceyrekte bir miktar artan manset issizlik orani Gcliincii ceyrekte

yatay seyrediyor.

Ote yandan, genis tanimli goéstergeler, UcUnci ceyrekte disis kaydetmekle birlikte yiksek
seviyesini koruyor.

Onceki Rapor'da tanittigimiz ve isglicu piyasasini degerlendirirken takip ettigimiz bir diger gésterge
ise, Bilesik isglicti Piyasasi Endeksi.

Isglici piyasasina dair genis kapsamli bir veri setine dayanan endeks, Uclinci ceyrekte artis
gostermekle birlikte, zayif seyrini surdurayor.

Bu cercevede, tamamlayici gostergeler ile birlikte, isglict piyasasinin manset issizlik oraninin ima
ettigine kiyasla daha az siki oldugunu degerlendiriyoruz.

Bildiginiz Uzere, talep kosullarini degerlendirmek icin satis ve tiketim gdstergelerini dizenli sekilde
takip ediyoruz. Gostergeler UgUncU ceyrekte, yurt i¢i talepte ivme kaybinin strdigune isaret
ediyor.
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Perakende satislarla baslayacak olursam, hacim endeksindeki gelisim altin hari¢ tutuldugunda
daha net bir resim sunuyor. Agustos ayi itibariyla, endeksin ¢eyreklik artis orani 6nceki iki ceyrege
kiyasla yavasladi.

Tam bu noktada, e-faturaya gecis sureclerinin ekonomide kayit disihgl azaltici etkisinden de
bahsetmek gerekiyor.

Nitekim, firmalarin kayith satislarini artiran bu gecis, dogal olarak perakende satis hacim endeksi
Uzerinde de etki yapiyor. Bu etki duzeltildiginde, satislardaki artisin daha ilimli oldugunu not
etmekte fayda var. Bu konuya dair detaylar i¢in, ilgili kutu calismamizi inceleyebilirsiniz.

Talep baglaminda kullandigimiz bir diger gosterge de kartla yapilan harcamalar.

Bildiginiz gibi, kart harcamalarini, son yillarda ddeme tercihlerindeki déndsumu dikkate alarak,
kart kullanim egilimine goére duzeltiyoruz. Bu dulzeltilmis veriler, 6zel tiketimin seyriyle daha
uyumlu olmasi agisindan anlamli.

Buna gore, kart harcamalarinin da GclncU ceyrekte nispeten yatay seyrettigini géruyoruz.

iktisadi Yénelim Anketi verileri de parasal sikilastirmanin etkisiyle ic talepte gerceklesen
dengelenme ile uyumlu. Nitekim, imalat sanayi firmalarinin kayitl i¢ piyasa siparisleri Gg¢uncu
ceyrekte geriledi.

Ekim ayi verileri ise bir miktar artisa isaret ederken, gdstergelerin ge¢cmis doénem ortalamasi
etrafinda yatay seyrettigini gérlyoruz.

Talebe iliskin veriler bir butln olarak, G¢tincl ceyrekte talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde
oldugunu gdsteriyor.

Farkh yontemlerle hesapladigimiz ¢ikti acigl gdstergelerinin ortalamasi, GgUncU ¢eyrekte negatif bir
dlzeye isaret ediyor.

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

ithalat ikinci ceyrekte ticaret belirsizlikleri nedeniyle 6ne cekilen talebin etkisiyle artarken, G¢incu
ceyrekte azalis kaydetti. Bu azalista, altin ithalatindaki gerileme ve enerji fiyatlarindaki disuk seyir
de etkili oldu.

Ekim ayi gecici verileri, ithalatta aylik bazda artis ima ediyor.

Tuketim mallari ithalatinda ise, Gglncu ¢eyrekteki azalisin ardindan, ekim ayinda da gerilemenin
surddgunu goézlemliyoruz.

Bu gelismeler 1s1ginda, cari acik ikinci ceyrekte bir miktar artmakla birlikte i¢ talep gérindmu ile
uyumlu bir sekilde imli seyretti ve cari agigin milli gelire orani yizde 1,3 olarak gerceklesti.

Ucglincti ceyrek tahminlerimiz, bu oranin yatay kalacagi yéninde.
Dolayisiyla 2025 yilinda da oranin, uzun dénem ortalamalarinin altinda kalacagini 6ngéruyoruz.

Bununla birlikte cari acik Uzerinde, altin ve enerji fiyatlari ile ticaret belirsizlikleri kaynakl riskler
canhhgini koruyor.

Saygideger Katihmcilar,
Konusmamin bu bélimuinde, enflasyona iliskin degerlendirmelerimizi aktarmak istiyorum.

Son iki ayda, dezenflasyon surecinin yavasladigl bir ddnemden gectik.
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Bir dnceki Rapora kiyasla baktigimizda, gida fiyatlarinin yillik tiketici enflasyonuna katkisi 1,5 puan
yukseldi. Ayni ddbnemde diger ana alt gruplarin katkisi ise, enflasyonu dusurict yénde oldu.

Bu dinamikler esliginde, tiketici enflasyonu ekim ayi itibariyla ylzde 32,9 oraninda gercekleserek
sinirli bir dUsus gosterdi.

Bildiginiz Uzere, dnceki Rapor déneminde enflasyon gerceklesmeleri tahmin araligimizin icinde
seyretmisti.
Son iki ayda ise enflasyon, tahmin araligimizin tGzerinde ger¢eklesmis oldu.

Bu gelismenin arka planina bakacak olursak; gida fiyatlari kaynakli etkilerin 6én plana ¢iktigini
séylemek mumkan.

Bir 6nceki Enflasyon Raporunda, olumsuz hava kosullarinin gida fiyatlari Gzerinde yukari yonla
riskler olusturdugundan bahsetmistik. Son aylarda ise arza yonelik bu risklerin gerceklestigini
goéruyoruz. Nitekim, bitkisel Gretim tahminleri mayis ayindaki ilk tahminlere kiyasla asagi yénlu
glncellendi.

S6z konusu gelismelerin de etkisiyle, gida enflasyonu son donemde belirgin bir yukselis gosterdi.

Gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin yani sira, bu donemde hizmet ve temel mal enflasyonlarinda
kaydedilen iyilesmeler 6ngérdtgimuzden sinirli oldu.

Enerji grubunda ise, gerileyen kuresel eneriji fiyatlarinin olumlu etkilerini izledik.

Resmi daha net gérmek amaciyla gida disi tiketici fiyatlarina baktigimizda, enflasyonda yavaslama
egiliminin strddgund goéruyoruz. Bununla birlikte, aylik ortalamalar éngérdigimuzden yuksek
seyrediyor.

Bildiginiz gibi, enflasyonun yakin ddnemdeki seyrini anlayabilmek amaciyla, ana egilim
gostergelerindeki gelismeleri takip ediyoruz.

Son u¢ aydaki yilliklandirlmis ana egilimi hesapladigimizda, takip ettigimiz alti gostergenin
ortalamasi ytzde 28'li seviyelere isaret ediyor.

Tahmin performansi gorece daha iyi olan medyan enflasyon ise, ana egilimin yluzde 27 civarinda
oldugunu ima ediyor. Bu seviyeler mevcut tiketici enflasyonu seviyesi olan ytzde 32,9'un altinda
olsa da bize dezenflasyon slrecinin yavasladigini gésteriyor.

Diger taraftan, tasarim geregi daha uzun vadeye yonelik olan ve tek seferlik etkileri dislayan trend
enflasyon gostergesinde, sinirli da olsa bir gerileme egilimi oldugunu gériyoruz.

Bu noktada vurgulamak isterim ki, siki durusumuzla ana egilimdeki diststin devamini saglamakta
kararhyz.

TUFE'deki gruplar bazinda detaylara indigimizde ise;

Temel mallara baktigimizda, ikinci ceyrekte yasanan Turk lirasindaki deger kaybinin, enflasyon
Uzerindeki etkisinin, sonrasinda zayifladigini géruyoruz.

Ote yandan, son dénemde temel mal enflasyonunun gerek yillik gerekse aylik bazda gérece
yataylastigini not etmek gerekir.

Hizmet grubuna dénecek olursak, burada son bir yillik dénemde belirgin bir iyilesme kaydedilse
de, hala yuksek seviyeler s6z konusu.
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ilgili dinamikleri inceledigimizde, zamana bag fiyat belirleme ve gecmis enflasyona endeksleme
egilimi yuksek kalemlerin etkisiyle hizmet enflasyonundaki ataletin direncli seyrini korudugunu
goruyoruz.

Nitekim, yillik enflasyon gelismelerine baktigimizda; kira ve egitim kalemleri halen éne cikiyor.
Lokanta-otel gibi talep kosullarina duyarlilig yuksek olan hizmet alt kalemlerinde ise, manset
enflasyona daha yakin seviyeler s6z konusu.

Hizmetlerde ilk 10 ayda en ytiksek fiyat artisi gésteren sektor egitim oldu.
Egitim hizmetleri enflasyonu, bir dnceki yila kiyasla gerilese de yuksek seyretmekte.

Alt kinhma bakildiginda, Ozellikle Gniversite Ucretlerinde goéreli fiyat artisinin oldukga ylksek
oldugu izleniyor. 2019 sonuyla kiyaslandiginda, tuketici fiyatlari gecen slre zarfinda 7,8 kat
artarken, Universite Ucretleri 15 kat artmis durumda.

Uclinci ceyrekte vakif Gniversitelerinde Ucret artislari éngoérilerimizin Gzerinde gerceklesti.
Dolayisiyla, tahmin guncellemesine, sinirli olmakla birlikte, buradan bir etki geldigini séylemeliyiz.

Ote yandan egitim sektériinde son dénemde, gecmis enflasyona endeksleme mekanizmasini
zayiflatici yénde adimlar atildigini da not etmemiz gerekiyor.

Az 6nce belirttigim gibi, hizmet sektérinde 6ne ¢ikan bir diger kalem, kira enflasyonu.

Mevsimsel etkilerden arindiniimis veriler, aylik kira enflasyonunda bir stredir ylzde 4 civarinda
yatay bir seyre isaret ediyordu. Son birkag aydir bu egilim, yerini daha dusuk oranli artiglara birakti.

Sagdaki grafikten géruldugu Gzere, yilhklandirilmis son Ug ay kira enflasyonu egilimi yuzde 51
duzeyinde. Bu egilim, mevcut yillik kira enflasyonunun yaklasik 15 puan altinda ve kira
enflasyonunun gerilemeye devam edecegini gosteriyor. internet ilan fiyatlari, konut kredisi
degerleme raporlari ve Perakende Odeme Sistemi verilerinden elde edilen tiim éncl géstergeler,
bu asagl yonlu gériunimu teyit ediyor.

Bununla beraber, kira enflasyonunun, deprem ve kentsel donutstim gibi konut sektortine 6zgl arz
yonlU unsurlarin da etkisiyle, 6ngdérdtgimuzden daha yliksek seyrettigini not etmemiz gerekiyor.

Her zaman vurguladigimiz gibi, dezenflasyon slrecinde, enflasyon beklentilerinin seyrini
Onemsiyor ve U¢ ayri segment bazinda takip ediyoruz.

Ekim ayinda enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi kesintiye ugradi. Onceki Rapor dénemine
kiyasladigimizda ise 12 ay sonrasi beklentilerdeki dizelmenin yavasladigini goriyoruz.

Yansidaki tablodan takip edeceginiz Uzere, piyasa katihmcilarinin farkh vadelerdeki enflasyon
beklentilerinde kademeli bir dusus izlense de, beklentiler halen enflasyon tahminlerimizin
Uzerinde.

Bu noktada 6nemsedigimiz ilgili bir husus, basta gida olmak Uzere, son dénem fiyat gelismelerinin
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari kanaliyla dezenflasyon streci Uzerinde olusturdugu
risklerin belirginlesmesi oldu.

Bu durumu da goz dnline alarak, son politika kararimizda adim buyukltginde bir degisiklige gittik.

Onumuizdeki dénemde, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin, para politikasindaki kararli
durusumuz ve bunun neticesinde dismeyi sirdirecek enflasyon rakamlariyla desteklenecegini
Ongdriyoruz. Rapor'da yer alan kutu calismamizda da goreceginiz gibi enflasyon beklentilerindeki
karamsar yanlligin azalmasi da bu 6ngdrimuzu destekliyor.



PARA POLITIKASI

Saygideger Katihmcilar,

Tam bu noktada, para politikasi durusumuz hakkinda yakin déneme iliskin bilgiler sunmak isterim.
Enflasyon gelismelerini aciklarken, dezenflasyon surecinin yavasladigini belirtmistim.

Bu gorinUm altinda, bildiginiz gibi, ekim ayinda indirim adimimizi 1 puana dusurerek politika
faizini ylzde 39,5'e cektik.

Dezenflasyon surecinin hedeflerle uyumlu sekilde devamini, kararlilikla sirdiardigimuz siki para
politikasi durusumuzla saglayacagiz.

Bu suUregte parasal aktarimi ayrica, ekonomik birimlerin beklentilerindeki ayrisma ve olasi
oynaklklara karsi makroihtiyati tedbirlerle de destekliyoruz.

Bunun yaninda, likidite kosullarina gére etkin bir likidite ydnetimi uygulamaya da devam ediyoruz.
Makroihtiyati tedbirler siki parasal durusumuzu destekliyor.
TL mevduat payini artirmayi hedefleyen diizenlemeleri uygulamaya devam ediyoruz.

KKM hesaplarinin acilmasi ve yenilenmesi uygulamasini 23 Agustos tarihinde tamamen
sonlandirdik.

Bunun yani sira, kredi blyUume sinirlari ile kredi biyUmesindeki dalgalanmalari sinirlandiriyor ve
kredilerde TL agirhgini koruyoruz.

Son olarak, aktif likidite yonetimi politikamiz ile parasal aktarim mekanizmasini gui¢lendiriyoruz.
Son donemde, piyasadaki fazla likidite kosullari devam etmektedir.
Fazla likiditeyi, depo alim ihaleleri ve ters swap islemleri ile sterilize ediyoruz.

Diger taraftan, para piyasalari faizlerindeki oynakliklari sinirlandirmak amaciyla, likidite dagilimini
g6z 6nunde bulundurarak repo ihaleleriyle fonlama da sagliyoruz.

Uygulanan likidite ydnetimiyle para piyasalarinda faizler, politika faizine yakin seviyelerde
gerceklesmekte.

Simdi de sizlerle, para politikamizin aktariminda kritik rol oynayan finansal kosullara dair son
gelismeleri paylasmak isterim.

Son verilere gore, bilesik bazda mevduat faizleri ve ticari kredi faizleri ylzde 48, tiketici kredisi
faizleri ise yuzde 59 dlzeyinde olusuyor.

Politika faiz indirimleri, mevduat ve kredi fiyatlamalarina beklentilerimiz 6lcistinde yansidi.

Haziran ayinin ilk haftasina gore 31 Ekim haftasinda tuketici kredisi faizleri, ticari kredi faizleri ve
mevduat faizleri 11'er puan geriledi.

Mevduat faizinin seviyesi, TL'ye gecisi ve tasarruflari desteklemeye devam ediyor.

Bu cercevede, toplam kredi buyUmesi, dezenflasyon stireci ile uyumlu bir sekilde hareket etmeyi
surduruyor.

Toplam kredi buytimesi ytuzde 30'lu seviyelerden ylzde 27'ye yavaslarken, bireysel kredi karti
bakiyesi hari¢ bakildiginda ise ylzde 25’e geriledi.

Bildiginiz Uzere, yabanci para ticari kredilerdeki aylik biyUme sinirini, parasal aktarim
mekanizmasini gu¢lendirmek amaciyla ydzde 0,5'e indirmistik.
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Bu adim sonucunda YP kredi bUyumesi yavasladi ve toplam kredi buylmesi kompozisyonu TL
lehine degisti.

Yilin ikinci ¢eyreginde bireysel kredi biytmesinde bir hizlanma gézlenmisti. Ugiincl ceyrekte de
nispeten canli devam eden bu resimde, agirlikli olarak kredi kartlarinin etkisi gérulmusta.

Kredi karti gelismelerinde, tiketicilerin nakitle 6deme yonteminden kartla 6demeye ge¢mesinin
de etkisinin bulundugunu burada not etmek isterim.

Ancak, Eylul ayinin ikinci yarisindan itibaren bireysel kredi karti buyumesinde bir yavaslama
goruyoruz.

Yihn ikinci ¢eyreginde aylik ortalama ylzde 4,2 gerceklesen bireysel kredi buyumesi, Ug¢lincu
ceyrekte ytzde 3,5'e, Ekim ayinda ise yluzde 2,4'e geriledi.

Mevduat tarafina baktigimizda ise, TL mevduatin payi ytzde 60 ile tarihsel ortalamasina yakin
seyretmekte.

Yatirim fonlarini da dahil ettigimizde bu gérinim degismiyor.

Son donemde YP mevduatta ise bir artis gdzlemledik. YP mevduat bakiyesi 2024 yilsonuna gére 51
milyar dolar artarak 239 milyar dolara ulasti.

Bu artista, altin fiyat hareketleri ve euro/ABD dolari paritesindeki yUkselis etkili olurken, KKM
hesaplarinin sonlandiriimasi da rol oynadi.

Altin/ONS fiyati 2025 yilinda ylUzde 56 artarken, son iki aydaki artis ylzde 20'nin Uzerinde
gerceklesti.

Euro/ABD dolari paritesi ise 1,04 seviyesinden son dénemde 1,16'ya yUkseldi.
Parite ve fiyat etkisinden arindirildiginda YP mevduat artisi, 20 milyar dolarin altinda kald.

Hatirlayacaginiz Uzere, Subat ayinda tizel kisiler ve Agustos ayinda da gercek kisiler icin KKM
hesaplarinin agilmasi ve yenilenmesi uygulamasini sonlandirdik.

Bu gelismeler sonucunda, 2023 Agustos'ta 140 milyar dolarin Gzerine ¢ikan KKM bakiyesi 4 milyar
ABD dolarinin altina geriledi.

KKM bakiyesinin kademeli olarak azaltiimasi ve TL mevduat payinin artirilmasi parasal aktarim
mekanizmasini guclendirdi ve merkez bankasi bilangosu Uzerindeki riskleri azaltti.

Az 6nce ima ettigim Uzere, YP mevduat artisini etkileyen unsurlar arasinda KKM hesaplarindan
dovize donus de yer ald.

Bu hesaplardan dévize donus orani Mart ayindan Agustos ayina kadar yuzde 25 dolayindaydi.

Agustos ayinda gercek kisiler icin de ilgili uygulamalarin sonlandiriimasiyla birlikte, dévize dénus
orani Eylul ve Ekim aylarinda yuzde 80'in Uzerine ¢ikti.

Ddvize donus oraninin artmasinda, bu hesaplarda kalan mudilerin déviz egilimlerinin daha yuksek
olmasi etkili oldu.

Bu yilin sonuna dogru, KKM hesaplari buytk oranda kapanmis olacak.

Sermaye girislerine baktigimizda ise, diger gelismekte olan Ulkelere benzer sekilde mayis ayindan
sonra bir toparlanma gérmustuk.

Sermaye akimlari, son aylarda ise ilimli seyrini korudu.

Rezervlerde de olumlu gérinim devam ediyor.
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Brut rezervler, 2024 yil mart ayindaki 123,8 milyar dolar seviyesinden 59,8 milyar dolar artisla, 31
Ekim 2025'te 183,6 milyar dolara ulast.

Swap haric net rezervler ise, bu donemde 116 milyar dolar artisla 52,6 milyar dolara ytkseldi.
Onceki Rapor dénemine kiyasla, tlkemize yonelik risk algisinda da bir iyilesme kaydedildi.

Bu iyilesmenin de katkisiyla, eurobond faizlerinde gerileme yasandi.

ORTA VADELI TAHMINLER

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

Konusmamin basinda da belirttigim gibi, belirsizlikler sirerken kiresel buylime gérinimu zayif
kalmaya devam ediyor. Bu nedenle, dis talebe iliskin varsayimlarimizi bu yil i¢in korurken gelecek
yil icin sinirli bir miktar asagi yonlu guncelledik.

Kiresel buyumedeki zayiflik ve petrol arzinin artmaya devam etmesi ise petrol fiyatlarini asagi
yonlu baskiliyor. Bu cercevede, petrol fiyatlarina dair varsayimlarimizi da asagi ¢ektik.

Diger yandan, degerli ve endustriyel metal fiyatlarindaki artislar enerji disi emtia fiyatlarini yukari
yonlu etkiliyor. Bu kapsamda, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarina dair varsayimimizi ytkselttik.

Ote yandan basta olumsuz hava kosullarina bagli olmak tzere yurt ici arz gelismelerine istinaden
gida fiyatlari varsayimimizi yukari yonlu gtincelledik.

Tahminlerimizi olustururken, para politikasina dair 6ngdérdiguimuz patikanin dnceki Rapor
dénemine gore daha yukarida kaldigi bir gérinim esas aldik. Ayrica, ekonomi politikalarindaki
esgudimun de devam edecegi varsayimini yansittik.

Bu cercevede, 2025 yil sonunda enflasyonun yiizde 31 ile ylzde 33 araliginda olacagini tahmin
ediyoruz. 2026 sonu icin ise tahminlerimiz, enflasyonun ylzde 13 ile ylUzde 19 araligina
gerileyecegine isaret ediyor.

2025, 2026 ve 2027 yillari icin enflasyon ara hedeflerimizi, sirasiyla yizde 24, yizde 16 ve ylizde 9
olarak koruyoruz.

Enflasyonun 2027 yilinda ylzde 9a geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 seviyesinde istikrar
kazanmasini dngoéruyoruz.

2025 yil tahmin araliginin yukari yonli giincellenmesinde, 6ne ¢ikan unsurlardan biri gida fiyatlari
varsayimimizda yaptigimiz artis oldu.

Petrol fiyatlari varsayimindaki dustse karsin, ithalat fiyatlari varsayimindaki gincelleme de
tahminlerimizi yukari yénde etkiledi.

Ayrica, talep kosullari dezenflasyonist olmakla birlikte, ¢ikti aciginin son dénemde dngdérilerimizin
Uzerinde seyretmesi tahminlerimizi yukari ¢ekti.

Ana egilim ve beklentilerdeki gerilemenin 6ngdérdigimuzden sinirli olmasi da 2025 enflasyon
tahminimizi arttirdi.

2026 yilina iliskin tahminimizi ise, gida ve ithalat fiyatlari varsayimlarindaki giincellemeler yukari
yonlu etkiledi. Ancak az dnce bahsettigim i¢sel para politikasi tepkisiyle i¢ talepteki yavaslama
belirginlesecek ve enflasyon beklentileri iyilesecek. Bu unsurlar, tahminlerimizi asagl yonde
etkiledi. S6z konusu yukari ve asagi yonlu etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle 2026 yili tahmin
araligini koruduk.



Degerli Katilimcilar,

Her zaman altini ¢izdigimiz Uzere, dezenflasyon surecinde, ara hedeflerimize ulasmak icin siki para
politikasi durusumuzu surdirecegiz.

Atacagimiz adimlari; ara hedeflerin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde belirlemeye kararhlkla
devam edecegiz.

Temkinli durusumuzun sirmesiyle, enflasyonun o6nUmuzdeki dénemde istikrarli olarak
gerileyecegini 6ngdruyoruz. Para politikasindaki kararli durusumuz; talep, kur ve beklenti kanallari
Uzerinden dezenflasyon surecini gu¢lendirecek.

Bu kapsamda, attigimiz adimlar ve aldigimiz énlemler ile yurt ici talebin dezenflasyonist
seviyelerde seyretmesi, stirecin temel taslarindan olmaya devam edecek.

Beklentilerin iyilesme egilimini sdrdirmesi ve hizmet enflasyonundaki dustsin devami,
enflasyonun ana egilimindeki gerilemeye 6nimuzdeki ddnemde de destek verecek.

Orta Vadeli Program’da 6ngdrilen makroekonomik ¢ercevenin de bu surece katki saglayacagini
ongoruyoruz.

Ozetlemek gerekirse; para politikasindaki siki durusumuzu, fiyat istikrari saglanana kadar
kararlilikla srdurecegiz.

Para politikasi karar metinlerimizde de belirttigimiz gibi, politika faizini, 6ngérdigumuz
dezenflasyon strecinin gerektirdigi sikihg1 saglayacak sekilde belirliyoruz. Bu stregte enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimi ve enflasyon beklentilerini g6z 6ntinde bulunduruyoruz.

Bu noktada su hususun da altini yeniden ¢izmek isterim: Politika faizine iliskin atilacak adimlari ve
bunlarin buydklagunu, enflasyon gérinimu odakl, ihtiyath ve toplanti bazli bir yaklagimla almayi
surdurecegiz.

Enflasyon gérinUmindn ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda ise, para
politikasi durusumuzu sikilastirmaya her zaman haziriz.

Saygideger Katihmcilar,
Fiyat istikrari, surdurulebilir blytme ve toplumsal refah artisi icin bir 6n kosul niteliginde.

Bu baglamda, dezenflasyon stirecinde, enflasyonu belirledigimiz ara hedeflerle uyumlu olacak
sekilde dusturmek icin ne gerekiyorsa yapmaya devam edecegiz.

Degerli Katilimcilar,

Konusmama son verirken, Rapor sirecindeki emekleri icin basta Para Politikasi Kurulu tyelerimiz,
Basdanismanlarimiz ile Arastirma ve Para Politikasi Genel Muadurligia calisanlarimiza ve
bilgilendirme toplantimizin hazirliklarinda gorev alan tim calisma arkadaslarima huzurlarinizda
tesekkUr ediyorum.

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimune gecebiliriz.



