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Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Katilimcilar,

Bu yilin 3. Enflasyon Raporuna dair ana mesajlari paylasacagimiz bilgilendirme toplantisina hos
geldiniz.

Merkez Bankamizin tarihinde derin izler birakmis dort kiymetli ismi; Sayin Risdu Saracoglu, Sayin
Hasan Ersel, Sayin Slreyya Serdengecti ve Sayin Ercan Kumcu'yu art arda kaybetmenin Uzuntadsu
icindeyiz.

Her biri farkli donemlerde, farkli sorumluluklarla Bankamiz ¢atisi altinda ¢ok kiymetli hizmetlerde
bulunmustur. Kendilerini bir kez daha rahmetle aniyorum. Sevenlerine ve Merkez Bankamiz
camiasina bas saglig diliyorum.

Degerli Konuklar,
Siki para politikamizin sonuglarini kademeli bir sekilde almaya devam ediyoruz.

Yurt ici talep yavaslama seyrini srdtrdu ve talep kosullarinin dezenflasyonist etkisi artti. 2024 yili
haziran ayindan bu yana enflasyondaki disus kesintisiz bir sekilde devam ediyor. Enflasyonun ana
egilimine iliskin gostergeler de bu durumu destekliyor.

Fiyat istikrarinin saglanmasi yolunda aldigimiz mesafeyi 6nemsiyoruz. Bu amag dogrultusunda,
Onumuzdeki ddnemde de tim para politikasi araclarini kararllikla kullanmaya devam edecegiz.

Sunumumda ilk olarak kiresel ekonomi, makroekonomik gérinim ve para politikasina iliskin
degerlendirmelerimizi paylasacagim. Daha sonra orta vadeli tahminlerimizi sunacagim. Sunum
sonrasinda ise Baskan Yardimcilarimizla birlikte sizlerin sorularini yanitlayacagiz.

Her zaman oldugu gibi, bu Raporumuzda da 6ne ¢ikan konulara ve tematik analizlerimize kutu
calismalariyla yer verdigimizi hatirlatmak isterim.

Degerli Konuklar,

Konusmamda, o6ncelikle son dénemde o&ne c¢ikan kulresel ekonomik gelismelere deginmek
istiyorum.

Klresel ticaret politikalarindaki son dénem belirsizlik ikili anlagmalar ile bir miktar azalsa da yuksek
duzeyini koruyor.

Bilindigi gibi, anlasmalar 6nceki agiklamalara kiyasla daha dusuk tarife oranlari Gzerinden yapildi.
Bununla birlikte, sektdrel dlcekte agiklanan yUksek tarifeler yiruarlikte kalmaya devam ediyor.

Bircok Ulke ve sektdre iliskin belirsizlik ise strtyor.
Ayrica, jeopolitik riskler de kiresel ekonomik gérinum Utzerinde etkili olmaya devam ediyor.

S6z konusu belirsizlik ve risklerin klresel iktisadi faaliyete dair beklentiler Gzerindeki olumsuz
etkileri de hala hissediliyor.

Belirsizligin son dénemde bir miktar azalmasi, kiiresel buyime gérinumaunde sinirli bir iyilesmeye
neden oldu.

Bununla birlikte, blyime beklentilerinin halen ocak ayi degerlerinin altinda kaldigini gériyoruz.

Enerji emtia fiyatlari, gectigimiz rapor donemine gore jeopolitik gelismeler kaynakli olarak bir
miktar artti.

Zayif talep kosullari ve tretim artislari ise bu dénemdeki yukari yonli hareketi sinirlayan faktorler
oldu.



Enerji hari¢ tarafta ise, endustriyel metal fiyatlarinda gumruk tarifelerinin etkileri ile artislar
gozlemledik.

Ekonomilere gore farklilasan dinamiklere ragmen, faiz indirim siregleri nisan ayi sonrasinda da
Ulkeler genelinde devam etti.

Bununla birlikte, enflasyon ve buylime gdrunimlerine bagli olarak indirim hizlari degisebiliyor.

Bu baglamda, politika faizi beklentileri ve fiyatlamalarinda da her iki yonde hareketler
gorebiliyoruz.

Yuksek borcluluk nedeniyle, son donemde tahvil getirileri ile ilgili risk algisi goreli olarak artti.
Diger taraftan, hisse senedi piyasalari kiresel dlcekte olumlu bir performans gosteriyor.
Bu cercevede, portfdy tercihlerinin hisse senetlerine yoneldigini gérmekteyiz.

Yurt ici gorinime gecmeden 6nce Ozetlemek gerekirse, kiresel belirsizlik bir miktar azalmakla
birlikte kiiresel ekonomik gériiniim ve finansal piyasalar Uzerinde etkili olmaya devam ediyor.

Degerli Konuklar,
MAKROEKONOMiK GORUNUM
Simdi sizlerle, yurt ici makroekonomik gelismelere iliskin tespitlerimizi paylasmak istiyorum.

Siki para politikamizin hedeflenen bir sonucu olarak, talep kompozisyonundaki dengeli seyir
devam ediyor.

2025 yilinin ilk ceyreginde 6zel tuketimin yillik buyumesi yavasladi.

Sikilastirma 6ncesi doneme kiyasla bakildiginda, 6zel tiketimin blylUmeye katkisinin belirgin
olarak geriledigi gorulUyor. Keza net ihracatin yillik katkisi da artik daha dengeli bir resim sergiliyor.

Talep kompozisyonundaki normallesme, buyUme verileri ceyreklik bazda incelendiginde de agikca
gorulayor. ilk ceyrekte 6zel tiketim gerilerken, ihracatin artmasi ve ithalatin dismesi sonucunda
net ihracatin blylumeye katkisi pozitif oldu.

Bu cercevede, yilin ilk ceyreginde finansal kosullardaki sikiligin devami ile yurt ici talep zayifladi, dis
denge ise iyilesti.

ikinci ceyrege iliskin verilere baktigimizda ise, sanayi Gretim endeksindeki artisin yavasladigini
goruyoruz.

Tipik oynaklik sergileyen sektdrler dislandiginda ise, sanayi Uretimi ¢eyreklik bazda sinirli olarak
geriledi.

Hizmet Uretim endeksi de ilk ceyrekteki yUkselisi sonrasinda mayis ayi verilerine gore ikinci
ceyrekte sinirli olarak azald.

Benzer bir egilimi, insaat Gretim endeksinde de gériyoruz. Ozetle, ikinci ceyrekte Gretim
gostergeleri genel olarak ilimli seyretti.

ilgili bir gdsterge olarak, imalat sanayiinde kapasite kullanim orani da ikinci ceyrekte yataya yakin
seyretti. Oran, temmuz ayinda ise bir dnceki aya ve dnceki ¢ceyrek ortalamasina gore geriledi.

Buna gore, sanayide kapasite kullanimi son bir yildir gecmis dénem ortalamasinin altinda
seyrediyor.



isglicti piyasasina bakildiginda, manset issizlik orani ikinci ceyrekte bir miktar artmakla birlikte
halen ge¢gmis dénem ortalamalarinin oldukg¢a altinda.

Ote yandan, genis tanimli géstergeler icerdikleri farkli dinamiklere bagh olarak yiiksek seviyesini
koruyor.

Bu cercevede, ilan basina basvurulara dair derledigimiz veriler de bir artisa isaret ediyor.
Burada, 2018 yilindaki sikilastirma dénemine yaklasan bir gérinim mevcut.

Isglicti piyasasini degerlendirirken, bahsettigim gostergeleri de kapsayan ve daha genis kapsamli
olan bir veri setine bakmak 6nemli.

Nitekim issizlik orani gibi temel gdstergelerle diger isglcl gostergeleri zaman zaman farkl
sinyaller verebiliyor.

Grafikte, bircok isglcli piyasasi gostergesinden yararlanilarak olusturulan ve butincal bir
gérinim sunan Bilesik isgticti Piyasasi Endeksini gérilyorsunuz.

Endekste gorulen bir artis yillik bazda isglct piyasasinda sikilasmaya, azalis ise gevsemeye isaret
ediyor.

Buna gore endeks, isglcl piyasasinda sikiligin, issizlik oraninin ima ettiginden daha az oldugunu
gosteriyor.

Endekse dair detaylar icin, ilgili kutu calismamizi inceleyebilirsiniz.
ikinci ceyrekte, yurt ici talepte ivme kaybi stirdu.

Perakende satislar, altin hari¢ tutuldugunda daha ihmli seyrediyor. Nitekim, endeksin altin harig
artisi ikinci ceyrekte 6nceki ceyrege kiyasla yavasladi.

Bu grafikte ise hem perakende satis hacmine hem de hanehalki nihai tiketimi icinde mallara
yapilan harcamalara, trendden arindirip bakiyoruz.

Oncelikle, bu serilerde 2024 sonrasinda goézlenen ayrismanin, kapsam farkhliklari ve fiyat
etkisinden arindirmada kullanilan deflator farklilasmasi gibi nedenlerden kaynaklandigini not
dismek isterim.

Grafigi inceledigimizde ise, sikilastirma sonrasinda mal tuketiminin, trendinin altina geriledigini
gorlyoruz. Perakende satislarda da ivme kaybi devam ediyor. Altin hari¢ olarak ise bu gérinim
daha da belirgin.

Kartla yapilan harcamalar ikinci ceyrekte artiktan sonra temmuz ayinda da sinirli olarak ytkseldi.

Trendden sapma olarak baktigimizda da veriler, kartla yapilan harcamalardaki s6z konusu ivme
kaybini teyit ediyor.

Blog sayfamizda paylastigimiz gibi, son yillarda tiketicilerin 6deme tercihlerindeki dénudsim
dikkate alinarak kart kullanim egilimine goére dulzeltilmis veriler 6zel tuketimin seyriyle daha
uyumlu.

Bu verileri kullandigimizda, tuketim harcamalarindaki ivme kaybini daha net gériyoruz.

iktisadi Yénelim Anketi verileri de parasal sikilastirmanin etkisiyle ic talepte gerceklesen
dengelenme ile uyumlu.

Nitekim, imalat sanayi firmalarinin kayith i¢c piyasa siparislerinin, ge¢gmis dénem ortalamasi
etrafinda seyrettigini gértyoruz.



Talebe iliskin veriler bir butin olarak, ikinci ceyrekte talep kosullarinin enflasyonu dasurici
etkisinin arttigini gésteriyor.

Farkli yontemlerle hesapladigimiz ikt agigi gostergelerinin ortalamasi, yilin ilk ceyreginde nétre
yakin negatif bir seviye ima ediyor.

Yilin ikinci ceyreginde de negatif bdlgede ilerleyen bir ¢ikti acig gérinimu var. Dolayisiyla, finansal
kosullardaki sikiligin devami ile talep kosullarinin, bu dénemde dezenflasyonist patikayla daha
uyumlu hareket ettigini goruyoruz. Yihn geri kalaninda da bu goérinimin korunacagini
ongoruyoruz.

iktisadi faaliyet kapsaminda, son olarak cari aciga da kisaca deginmek isterim.

Cari acgik ikinci ceyrekte bir miktar artmakla birlikte i¢ talep gérinimu ile uyumlu bir sekilde ilimli
seyretti.

Detaylara bakilacak olursa; son dénemde ticaret politikalarina iliskin belirsizliklere ve zayif
seyreden kiresel talebe ragmen, ihracat artisini sirdurda.

ik ceyrekte gerileyen ithalat ise ikinci ceyrekte artti. Bu gelismede, s6z konusu belirsizliklere bagli
olarak 6ne cekilen talebin de etkisi oldu.

Euro-dolar paritesindeki yukselis ise, dis ticaret ve hizmetler dengesine olumlu yansidi.
Temmuz ayina iliskin gecici veriler, dis ticaret dengesinde iyilesmeye isaret ediyor.

Bu gérinum altinda, cari acigin millt gelire oraninin ikinci ¢eyrekte ytzde 1,3 civarinda oldugunu
tahmin ediyoruz.

2025 yihinda bu oranin uzun dénem ortalamalarinin altinda kalmaya devam edecegini
ongoruyoruz.

Diger taraftan, cari acik Uzerinde enerji fiyatlari ve kiresel ticaret politikalari kaynakli yukari yonla
riskler canhhgini koruyor.

Saygideger Katihmcilar,

Yurt ici iktisadi faaliyete iliskin 6zet degerlendirmemin ardindan, simdi dikkatlerinizi enflasyon
gelismelerine ¢cekmek istiyorum.

2024 haziran ayinda baslayan dezenflasyon stireci, finansal piyasalardaki oynakliklara ve jeopolitik
gelismelere karsin kesintisiz bir sekilde devam ediyor.

Tuketici enflasyonu temmuz ayinda yUzde 33,5'e gerileyerek 2024 mayis ayindaki zirveye kiyasla
42 puanlik 6nemli bir dusus kaydetti. Agustos 6ncu verileri de bu egilimin devam ettigine isaret
ediyor.

Son Rapor déneminden bu yana enflasyon, tahmin ettigimiz orta noktanin Gzerinde olmakla
birlikte, 65ngdérdigimuiz tahmin araliginda gergeklesti.

Enflasyon son 3 ayda Ust Uste piyasa beklentilerinden disuk gerceklesse de, hizmet sektérindeki
atalet 6ngérdiguimuzden yluksek seyrederek, tahminler Gzerinde risk olusturmaya devam ediyor.

Ana egilim gostergeleri, nisan ayinda finansal piyasalardaki gelismelerin etkisiyle kismi bir yukselis
kaydetmisti. Takip eden aylarda ise gostergelerde ihmli bir seyir izledik.



Ana egilim temmuz ayinda éngorulerimizle uyumlu olarak déneme 6zglu unsurlarla gecici olarak
yukseldi. Bu gelismede, zamana bagli fiyat belirleme egilimi ylksek hizmet kalemlerindeki fiyat
artislari éne ciktr.

Grafikte gordigunuz U¢ aylk hareketli ortalamalari inceledigimizde ise, kademeli yavaslama
egiliminin stirddgunu goruyoruz.

Ote yandan, yilliklandirlmis ana egilimi hesapladigimizda, takip ettigimiz alti gostergenin
ortalamasi, yizde 27'nin altina isaret ediyor.

Tahmin performansi gbérece daha iyi olan medyan enflasyon ise ana egilimin ylzde 25 civarinda
oldugunu ima ediyor. Bu seviyeler tuketici enflasyonu olan ylzde 33,5 ile karsilastinldiginda, bize
dezenflasyonun surecegini gosteriyor.

Daha once belirttigim gibi, agustos ayr oncu verileri de ana egilimde kademeli yavaslamanin
devamina isaret ediyor.

Alt gruplar bazinda baktigimizda, kademeli bir yavaslama sergileyen hizmet enflasyonu, temmuz
ayinda haberlesme, saglik, kira gibi zamana bagli fiyat belirleme egilimi yiksek alt kalemlerin
etkisiyle bir miktar yukseldi.

Temel mal enflasyonu ise, nisan sonrasi donemde kur gelismelerinin etkisiyle bir miktar ytkselse
de bu durum gecici oldu.

Gida grubunda, zirai don hadisesine ragmen enflasyonda yavaslama goruyoruz. Zirai don, meyve
fiyatlarini yilin ilk yarisinda olumsuz yonde etkilese de sebze fiyatlarindaki olumlu seyir bu durumu
kismen dengeledi. Bu dénemde diger gida grubundaki yavaslama da destekleyici oldu.

Enerji grubunda ise son donemde maktu vergi ve yonetilen fiyat gelismelerinin yani sira jeopolitik
gelismelerle yUkselen kiresel enerji fiyatlarinin etkilerini izledik.

Bu baglamda ana gruplara dair detaylara bakacak olursak; hatirlayacaginiz Gzere, emtia fiyatlar
kuresel ticaret ve blyumeye yodnelik beklentilerle mart ayinda gerileme egilimine girmisti.
Dolayisiyla yilin ikinci Enflasyon Raporu'nda ham petrol basta olmak Uzere emtia fiyat
varsayimlarimizi asag yonlu gincellemistik.

Ancak, haziran ayinda gerceklesen jeopolitik gelismeler bu gériniimdu tersine ¢evirdi. Sunumumun
ilk kisminda da belirttigim gibi, uluslararasi emtia fiyatlari, petrol basta olmak Uzere eneriji grubu
Onculigunde yukseldi.

Gida fiyatlarinda ise iklim kosullari etkili olmaya devam ediyor.

Son aylarda artan sicakliklara paralel olarak baz bolgelerde kurakhgin belirginlestigini
goérmekteyiz.

Bitkisel Uretim tahminleri gerek zirai don hadisesi gerekse artan sicakliklara bagli olarak rekolte
kayiplarina isaret etmekte.

Belirginlesen kurakhgin onimuzdeki donemde gida fiyatlari Gzerinde yukari yonla riskleri
artirdigini degerlendiriyoruz.

Alt gruplar karsilastinldiginda, en yuksek yillik enflasyon hizmet grubunda.

Diger taraftan, son bir yillik dénemde hizmet enflasyonunun belirgin bir azalis gosterdigini de
eklemek gerekir.



Bu gruptaki dinamikleri inceledigimizde, zamana bagh fiyat belirleme ve ge¢mis enflasyona
endeksleme egilimi ylksek olan kalemlerin hizmet enflasyonunun ataletini artirdigini gériyoruz.

Nitekim, ilk 7 aydaki birikimli enflasyona baktigimizda; egitim ve kira kalemleri 6ne ¢ikiyor.

Egitim hizmetleri enflasyonu, yilin ilk 7 ayinda 6zel okul tcret gelismelerine istinaden gli¢lu seyretti.
Onumuizdeki iki ayda da 6zel Universite Ucretlerine bagli gelismelerin etkisini takip edecegiz.

Egitim grubunu kira kalemi takip ederken, talep kosullarina duyarli hizmet kalemlerinde daha ilimh
bir seyir kaydedilmekte. Lokanta ve oteller buna bir 6rnek teskil ediyor.

Bu noktada, kira enflasyonu Uzerinde ayrica durmak istiyorum.

Mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler, aylik kira enflasyonunda son dénemde yUzde 4 civarinda
yatay bir seyre isaret ediyor.

Sagdaki grafikten goraldugu Gzere, yilliklandiriimis yakin dénem egilim, yizde 63,6 ile mevcut yillik
kira enflasyonunun yaklasik 15 puan altinda bir seyir ima ediyor. Bu durum, bize kira
enflasyonunun gerilemeye devam edecegini gosteriyor.

Gerek Perakende Odeme Sistemi mikro verileri gerekse konut degerleme raporlari Gizerinden takip
edilen verilerin isaret ettigi kira artis oranlari bu asagi yonli gérinimu teyit ediyor.

Bununla beraber, kira enflasyonunun, deprem ve kentsel donisum gibi konut sektorliine 6zgu arz
yonlU unsurlarin da etkisiyle, 6ngdérdigtimuzden daha direncli bir seyir gdsterdigini not etmemiz
gerekiyor.

Kiralardaki direngli seyir, hizmetlere kira ve kira disi olarak bakildiginda da net bir bicimde
goraluyor.

Kira disinda kalan hizmetlerde, yillik enflasyon asagl yonlu belirgin ayrisirken ana egilim de
kademeli bir yavaslama egilimi icerisinde.

Bu grupta yilliklandiriimis yakin dénem egilim ise ylzde 37'ler seviyesinde.

Her zaman vurguladigimiz gibi, dezenflasyon strecinde, enflasyon beklentilerinin seyri de blyuk
6nem arz ediyor.

Yihnilk iki Enflasyon Raporu donemiyle kiyasladigimizda, enflasyon beklentilerinin tim sektérlerde
geriledigini izliyoruz.

Yansida, piyasa katimcilarinin farkli vadelerdeki enflasyon beklentilerine de yer veriyoruz. Buna
gore, enflasyondaki duststin kademeli bir sekilde sirmesi bekleniyor.

Ancak beklentiler iyilesse de halen enflasyon tahminlerimizin Gzerinde seyrediyor. Bu yénuyle
beklentiler, dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmaya devam ediyor.

Bu gérinum ise para politikasindaki siki ve kararli durusumuzu korumay gerekli kiliyor.
PARA POLITIKASI
Saygideger Katihmcilar,

Su ana kadar Ozetledigim verilerin ve gelismelerin verdigi net bir mesaj var: Siki para politikamizi
surddrmeye ve sonuglarini da kademeli bir sekilde almaya devam ediyoruz.

Dolayisiyla konugsmamin bu bélimunde, para politikasi durusumuz hakkinda bilgiler sunacagim.

Sunumda belirttigim gibi enflasyon gértinimunde bir iyilesme kaydettik.



Bu gérinim altinda temmuz ayinda, para politikasinda gerekli sikigl koruyacak sekilde, politika
faizini 3 puanlik bir indirimle ylUzde 43 dizeyine ¢ektik.

Siki para politikasi durusumuz, dezenflasyon surecinin devamini saglayacak.

Ayrica, ekonomik birimlerin beklentilerindeki ayrisma ve olasi oynakliklara karsi, parasal aktarimi
makroihtiyati tedbirlerle destekliyoruz.

Bunun yaninda likidite kosullarina gore etkin bir likidite yénetimi uygulamaya da devam ediyoruz.

Bildiginiz gibi, siki parasal durusumuzu desteklemek Uzere kullandigimiz aracglar 3 ana grupta
toplaniyor:

Mevduata yonelik dizenlemeler ile TL mevduatin payini artirmayi ve KKM'yi kademeli olarak sona
erdirmeyi hedefliyoruz.

Kredi blyUmesine yonelik dizenlemeler ile kredi talebindeki dalgalanmalarin 6niine gegiyoruz.
Ve likiditeye iliskin adimlarimiz ile sistemdeki fazla Turk lirasi likiditeyi yonetiyoruz.

Son dénemde, rezerv pozisyonumuzdaki iyilesme ile birlikte TL likidite seviyesi artti.

Bu dénemde, olusan fazla likiditeyi depo alim ihaleleri ve ters swap islemleri ile sterilize ediyoruz.

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

Uyguladigimiz likidite ydnetimiyle para piyasalarinda faizler, son dénemde politika faizine yakin
seviyelerde gerceklesiyor.

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

Son verilere gore, bilesik bazda mevduat ve ticari kredi faizleri ylizde 53, tuketici kredisi faizleri
yuzde 62 civarinda olusuyor.

Bu baglamda, politika faiz indiriminin, mevduat ve kredi fiyatlamalarina beklentilerimizle uyumlu
Olctde yansidigini sdyleyebilirim.

Temmuz PPK karari sonrasinda, temmuz ayinin ilk haftasina gére tuketici kredisi faizleri 5,3 ve
ticari kredi faizleri yaklasik 5,5 puan geriledi.

Para politikasi durusumuz ve makroihtiyati cerceve sayesinde; mevduat faizlerinin seviyesi, TL'ye
gecisi ve tasarruflari desteklemeye devam ediyor.

Bireysel kredi buyumesi, ikinci ceyrekten itibaren ivmelenen kredi karti harcamalari kaynakh olarak
hizlandi.

Daha o6nce belirttigim gibi, kredi karti bakiye gelismelerinde, tuketicilerin nakitle 6deme
yonteminden kartla 6demeye gecmesinin de etkisi bulunuyor.

Bireysel kredilere kredi karti hari¢ bakildiginda ise daha ilimh bir blyUme patikasi gdézlenmekte.

TUketici kredilerinin, i¢ talepteki dengelenmeyi destekleyecek bir seyirde devam etmesi buyuk
dnem tasimakta.

Ticari tarafta ise; TL kredi bUyumesi, istisna krediler hari¢ bakildiginda aylik buytime sinirlari ve
kredi talebiyle uyumlu bir seyir izliyor.

TL ticari kredi bUyUmesinin yaklasik yarisi istisna tutulan alanlardan geliyor.



Bilindigi Uzere, yabanci para kredilerdeki aylik buytime sinirini da, parasal aktarim mekanizmasini
glclendirmek ve finansal istikrari saglamak amaciyla ytzde 0,5'e indirmistik.

YP kredi bUyUmesindeki yavaslama, bununla uyumlu olarak belirginlesmis durumda.
KKM tarafinda ise, subat ayinda tuzel kisi hesaplari icin yeni agilis ve yenilemeleri sonlandirmistik.
Mevcut durumda, kalan gercek kisi bakiyesi 12 milyar dolar seviyesinde.

Bakiyenin azalmasi ile birlikte KKM hesaplarinin yenileme ve agilma islemlerini bu yil
sonlandirabilecegiz.

Son dénemde TL mevduata olan talep gicli olup TL payl finansal piyasalardaki oynaklik
Oncesindeki degerinin Uzerinde seyrediyor.

Nitekim TL mevduatin payi yuzde 60 ile tarihsel ortalamasina yakin bir seviyede ilerliyor. Yatirim
fonlarini da dahil ettigimizde bu gériiniim degismiyor.

KKM bakiyesinin azalmis olmasi da Turk lirasi mevduat payini artirarak parasal aktarim
mekanizmasini gliclendiriyor ve merkez bankasi bilancosu Uzerindeki riskleri azaltiyor.

Degerli Konuklar,

Tarife belirsizliginin azalmasiyla birlikte, diger gelismekte olan Ulkelere benzer sekilde mayis
ayinda tlkemize sermaye girisleri tekrar basladi.

Yurt disi yerlesiklerin pozisyonlanmalarina baktigimizda nisan ayindan sonraki iyilesmenin
Ozellikle temmuz ayinda belirginlestigini gértyoruz.

Brut rezervler, 2024 yili mart ayindaki 124 milyar dolar seviyesinden 50 milyar dolar artigla 8
Agustos'ta 174 milyar dolara ulasti.

Swap hari¢ net rezervler ise bu dénemde 114 milyar dolar artigla 50 milyar dolara yukseldi.

Sergiledigimiz kararli siki para politikasi durusu, piyasalardaki risk ve oynaklik gdstergelerinde de
iyilesmeye katki sagladi.

Bu durusumuzu, enflasyonu ve enflasyona dair belirsizlikleri azaltacak sekilde strdirdikge risk
gostergelerindeki olumlu egilimin devam edecegini dustnuiyoruz.

ORTA VADELIi TAHMINLER VE ARA HEDEFLER
Degerli Katilimcilar,

Ozetledigim ve tahminlerimizin arka planini ortaya koyan iktisadi géranimin ardindan simdi de
sizlerle yeni orta vadeli tahmin iletisim stratejimizi paylasmak isterim.

Bu Enflasyon Raporuitibariyla, orta vadeli tahminlerin sunulmasina iliskin cercevede bir degisiklige
gitme karari aldik.

Detaylara girmeden o6nce, yeni yaklasimimizda kullanacagimiz iki ana kavramin altini ¢izmek
isterim: Enflasyon Raporlarimizda agiklayacagimiz “tahminler” ile taahhit ve c¢ipa islevi gérecek
olan “yil sonu odakl ara hedeflerimiz”.

Bir diger ifadeyle, bundan bdyle, veri akisina bagh olarak revize edebilecegimiz “enflasyon
tahminlerimizin” yani sira, rapor donemleri arasinda olaganUstlu gelismeler olmadigl strece
degistirmeyecegimiz “ara hedeflerimizle” karsiniza ¢ikacagz.



Bu ara hedefler, orta vadede enflasyonun yuzde 5'e gittigi dezenflasyon surecinde, daha kisa bir
vadede ulasiimasi taahhut edilen yil sonu enflasyon dlzeyleridir.

Bu baglamda, ara hedefler i¢sel para politikasi patikasini belirlerken referans olarak alinacaktir.
Boylece, kontrol ufku icerisinde enflasyonun ara hedeflere yakinsamasi saglanacaktir.

Bu noktada para politikasi kararlarinin enflasyona nihai etkisinin en ylksek seviyeye ulastig
déneme isaret eden “kontrol ufku” kavraminin 6nemini de hatirlamakta fayda var.

Para politikasinin gecikmeli etkileri de dustnuldiguinde Turkiye i¢in kontrol ufkunun su andan
itibaren 12 ila 24 ay arasindaki donem olarak tanimlayabiliriz.

Bu ve benzeri detaylar esliginde ele aldigimiz yeni ¢cercevemizi, Raporumuz'da yer alan ilgili Mercek
Alt'nda detaylariyla inceleyebilirsiniz.

Enflasyon tahminlerimizin ve ara hedeflerimizin detaylarina gegmeden 6nce, tahminlerimize baz
olusturan temel varsayimlarimizi sizlerle paylasmak istiyorum.

Konusmamin basinda da belirttigim gibi, son donemde kuresel ticarette tarife oranlarinin
aciklanmasiyla azalan belirsizlik, kiresel buylime beklentilerini sinirl bir miktar iyilestirdi. Bu
nedenle, dis talebe iliskin varsayimlarimizi yukari yonlu guncelledik.

Jeopolitik gerilimlerle tirmanan emtia fiyatlarina bagh olarak, ham petrol ve ithalat fiyatlarina dair
varsayimlarimizi ise yukari yonli gtincelledik.

Ote yandan gida fiyatlari varsayimimiz bir énceki Rapor'a kiyasla 2025 yili icin sabit kaldi. 2026 yili
icin ise yukari giincellendi.

Tahminlerimizi ve ara hedeflerimizi olustururken, fiyat istikrari saglanana kadar para
politikasindaki siki durusu sUrdlrecegimizi esas aldik. Ayrica, ekonomi politikalarindaki
esgldUimun de devam edecegi varsayimini yansittik.

Bu cercevede, 2025 yil sonunda enflasyonun ytizde 25 ile ytzde 29 araliginda olacagini tahmin
ediyoruz. 2026 sonu ic¢in ise tahminlerimiz, enflasyonun yuzde 13 ile ylzde 19 araligina
gerileyecegine isaret ediyor.

Karesel belirsizliklerin azalmasinin ve enflasyonun daha dusik seviyelere gelmesinin etkisiyle
tahmin araligini 6nceki Rapor dénemine gore daralttik.

Biraz 6nce bahsettigim gibi, bu degerler daha 6nce de sizlerle paylasmakta oldugumuz enflasyon
tahminlerimizi ve ilgili araliklari yansitiyor. Bu Rapor'da farkli olarak, enflasyon ara hedeflerimizi
de sizlerle paylasacagim.

Onceki raporlarda 2025 yil sonu enflasyon tahminimiz olan yiizde 24 degerini, 2025 yili ara
hedefimiz olarak koruyoruz. 2026 ve 2027 yillari icin ise enflasyon ara hedeflerimizi sirasiyla ylzde
16 ve yuzde 9 olarak belirledik.

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

Gectigimiz ddnemde enflasyon tahminlerimizde bir degisim olmasi durumunda giincellemenin
kaynaklarini sizlerle paylasiyorduk.

Bu Rapor'dan itibaren ise, bu iletisimi yil sonu enflasyon gerceklesmesinin “ara hedeften
farklilagsmasi” durumunda yapacagiz. Bir farklilasma olmasi halinde sapmanin kaynaklarini, takip
eden yilin ilk Enflasyon Raporunda sizlerle paylasacagiz.



Ote yandan gectigimiz Raporda, 2026 yili “enflasyon tahminini” yiizde 12 olarak paylasmistik. Yeni
yaklasimimiz cercevesinde, 2026 yili “enflasyon ara hedefini” yizde 16 olarak belirledik.

Aradaki 4 puanlk farkin detaylarina baktigimizda, daha yuksek gida fiyatlari varsayiminin ara
hedefi 0,9 puan yukari cektigini géruyoruz. Ara hedef Uzerinde, enflasyon ana egilimi ve ataleti 1,9
puan; blyuk oranda petrol fiyati varsayimindaki gtincellemeye bagl olarak da TL cinsi ithalat
fiyatlari 1,2 puan yukari yonlu etki yapti.

Dezenflasyon slrecinde, ara hedeflerimize ulasmak icin siki para politikasi durusumuzu
sUrdirecegiz.

Para politikasinda aldigimiz dnlemler ile yurt ici talebin dezenflasyonist seviyelerde seyretmesi,
bizim icin en kritik hususlardan biri. Atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini
ve beklentilerini g6z éninde bulundurarak ara hedeflerin gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirleyecegiz.

Temkinli durusumuzun sdrmesiyle, enflasyonun Onumuzdeki dénemde istikrarli olarak
gerileyecegini ongoruyoruz. Nitekim para politikasindaki kararli durusumuz; yurt ici talepte
dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerindeki dizelme vasitasiyla
dezenflasyon surecini desteklemeye devam edecek.

Beklentilerin dusus egilimini sirdirmesi ve hizmet enflasyonundaki distsiin de devam etmesiyle
birlikte, enflasyonun ana egilimindeki gerileme 2025 yilinin geri kalaninda da sUrecek. Maliye
politikalarinin esgiidimu de bu surece katki saglayacak.

Ozetlemek gerekirse; para politikasindaki siki durusumuzu, fiyat istikrari saglanana kadar
kararhhkla sirdurecegiz.

Politika faizini, 6ngdérdigimuz dezenflasyon surecinin gerektirdigi sikiig saglayacak sekilde
belirliyoruz. Bu surecte enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimi ve enflasyon beklentilerini gz
onunde bulunduruyoruz.

Politika faizine iliskin atilacak adimlari ve bunlarin buyudklugind, enflasyon gérinimu odakli,
ihtiyath ve toplanti bazl bir yaklasimla aldigimizin altini bu vesileyle ¢izmek isterim.

Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngérmemiz durumunda, tim para politikasi araclarini
etkili bir sekilde kullanacagiz.

Saygideger Katihmcilar,

Bu toplantimizda da yeniden vurgulamak isterim ki; fiyat istikrari, strdurulebilir blyime ve
toplumsal refah artisi icin 6n kosuldur.

Dezenflasyon surecinde, enflasyonu belirledigimiz ara hedeflerle uyumlu olacak sekilde disirmek
icin ne gerekiyorsa yapmaya devam edecegiz.

Degerli Katilimcilar,

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

Simdi Baskan yardimcilarimizla birlikte toplantimizin soru-cevap bélimune gecebiliriz.



