ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

TURKIYE'DE MAKROEKONOMIK
GORUNUM VE PARA POLITIKASI

Dr. Fatih Karahan

Baskan

14 EKIM 2026

BANGKOK




One Cikan Konular

1 Dezenflasyon siirecinde hangi asamadayiz?

2 ic ve dis soklar makro gériiniimii nasil etkiledi?

3 Arz soklarinin etkilerini azaltmak icin neler yaptik?

4 Varlik piyasasinda son donemdeki strese ve gelecek doneme iligkin
cikarimlar

'bli TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Dezenflasyon ® Dezenflasyon arz yonlu baskilarla yavaslamistir.
surec"‘de hangl ® Ana egilim yavaslamaktadir.

asamadayiz?

@ Beklentiler intiyath durusun surddridlmesini
gerektirmektedir.
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Dezenflasyon arz yonlu baskilarla yavaslamistir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler* (Yillik % Degisim)
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Kaynak: TUIK.
*B Endeksi: Enerji, islenmemis gida Granleri, alkolli ickiler ve tattn ile altin harig TUFE.
C Endeksi: Enerji, gida ve alkolstz icecekler, alkolli ickiler ve tittin ile altin hari¢ TUFE.



Enerji fiyatlari, 2026 yilinda enflasyon uzerinde onemli bir etki yaratmistir.

Enflasyon (Yillik % Degisim)
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Hizmet sektorinde dezenflasyon devam etmektedir.
Hizmet Fiyatlari (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama Degisim ve Yillik Degisim, %)
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Ulastirma ve haberlesme kalemleri, kira ve egitim enflasyonundaki dustistin etkisini kismen sinirlamistir.

Hizmet Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK. 7
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Kira enflasyonu yavaslarken oncu gostergeler bu yavaslamanin surecegine isaret etmektedir.

Hizmet ve Kira
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 Aylik Ort.)
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*Yeni Kiraci Kira Endeksi agustos verisidir.

Yeni Kiraci ve TUIK Gergek Kira Endeksleri* (Yillik %
Degisim)
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Guclu ters ruzgarlara ragmen talep kosullari temel mallarda dezenflasyonu desteklemektedir.

ithalat Birim Deger Endeksi Temel Mal Fiyatlari
(ABD Dolari, Yillik % Degisim) (%)
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Enflasyonun ana egilimi yavaslamistir.

TUFE Enflasyonu ve Ana Egilim* (% Degisim)
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*Mevsimsellikten arindirilmis 6 farkl géstergenin ortalamasidir.



Enflasyon beklentileri ihtiyath durusun strdurulmesini gerektirmektedir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (2026 Yili, %)
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2

ig ve d'; §°klar ® Yuksek enerji fiyatlari risk olusturmaya devam

k etmektedir.
m.a ..ro.. oo I ® 2026 yili icin dis talep beklentileri zayiflamistir.
gor!‘nu..“u nasi Cari denge beklenenden daha iyi bir
etklledl? @ performans gostermistir.
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2026 yili icin dis talep beklentileri zayiflamistir.

ihracat Agirlikli Kiiresel Biyiime Endeksi (Yillik Bliyiime, %)
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(E‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB. Eyliil 2026 itibariyla.
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Bu zorlayici unsurlara ragmen dis ticaret acigi ilimli seyretmektedir.

ihracat ve ithalat* Dis Ticaret Agig1*
(Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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@B '&JE?&ZCUB%HNUER’ET Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanlgi, TCMB. n

*{|gili ceyreklerdeki aylik ortalama degerleri géstermektedir. Eylil ayi verisi gecici veridir.



Seyahat gelirleri, yaklasik bir onceki yil seviyesinde seyretmektedir.

Gelen Ziyaretgi Sayisi (Ocak- Agustos, Toplam, Milyon Kisi)  Seyahat Gelirleri (Ocak-Agustos, Toplam, Milyar ABD Dolari)
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Cari acik, olumsuz dis kosullara ragmen sinirli kalmistir.

Cari Denge/ GSYH* (%)
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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*Kesikli ¢izgi 2005-2025 ortalamasidir. 2026 3. ceyrek verisi tahmindir.



Arz §0klar|n|“ ® Mali 6nlemler birincil etkileri hafifletmistir.
etkilerini
[ [
azaltmak i¢gin
neler yapt|k7 @ ¢ talep kontrol altinda kalmaya devam
[

etmektedir.

® Para politikasi ikincil etkileri sinirlamistir.

'bli TURKIYE CUMHURIYET
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Esel Mobil Sistemi (EMS) akaryakit fiyatlarindaki artisi sinirlamistir.

Akaryakit Birikimli Fiyat Degisimi (Mart-Eylul 2026, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Motorin Benzin LPG



Para politikasi arz soklari karsisinda siki kalmaya devam etmistir.
Faiz Koridoru ve TLREF (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 1 Ekim 2026 itibariyla.
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Yavaslayan talep kosullari enflasyonist baskilari hafifletmistir.
GSYH ve Nihai Yurt ici Talep (Yillik % Degisim)
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Tarihsel ortalamanin altinda seyreden kapasite kullanim orani ilimli diizeyde atil kapasiteye isaret etmektedir.

Kapasite Kullanim Orani ** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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*Kok kdmuru ve rafine edilmis petrol Grdnleri imalati dislanmistir.



Isgiicli piyasasi manset issizlik oraninin

isglicii Piyasasi Gostergeleri*
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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*Agustos itibaryla.
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ima ettigine kiyasla daha az sikidir.

ilan Bagina Basvuru Sayisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Yuksek frekansli gostergeler i¢ talepteki zayif seyrin G¢iuinci ceyrekte de surduguni teyit etmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi * (Altin Haric, Ceyreklik %  Toplam Kart Harcamalari) **

Degisim, HP-Trendden Sapma, %) (Reel, Ceyreklik % Degisim
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(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB.
MERKEZ BANKASI * Perakende satislar agustos ayi itibariyladir. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimistir.
**Toplam kart harcamalari 27 Eylul 2026 tarihi itibariyladir. Kamu ve bireysel emeklilik édemeleri haric tutulmustur. Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimistir.



Makroihtiyati politikalar kredi buyumesindeki yavaslamayi desteklemistir.

Kredi Bayumesi (13 Haftalik, Yilliklandirilmis, Kur Etkisinden Arindirilmis, 5 GuUnlUk Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. 7 Ekim 2026 itibariyla.
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® Finansal istikrar fiyat istikrarinin 6n
v.arllk kosuludur.
plyasaSInda son ® Likidite dnlemleri ve dogrudan alimlar
danemdeki bulasma risklerini hafifletmektedir.

strese ve gelecek @ TL tercihi glcla seyrini sirdurmektedir.
doneme iliskin
cikarimlar
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Finansal bulasma risklerini azaltmak hedefiyle dnlemler alinmistir.

BULASMA RISKLERI EYLEMLER

1 Aktif islem goren fonlar TLREF segmentinde dogrudan alimlarin hizlandirilmasi.

Bankalarin, islem * Repo fonlamasi hacminin artirilmasi.

z kisitlamasi bulunan fonlara « Bor¢lanma limitleri ve teminat iskonto oranlarinda

iliskin risk maruziyeti kolaylik saglanmasi.
« TL zorunlu karsiliklarda esneklik saglanmasi.

Bankalarin kredi
3 kalitesinde olasi - KOBI kredi biiyiime sinirinin %4,5'ten %5’e yiikseltilmesi.

bozulmalar

'hli TURKIYE CUMHURIYET
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Zamaninda yapilan dogrudan alimlarla olumsuz etkiler sinirlandirilmistir.

TLREF Menkul Kiymetler (Ort. Net Fiyatlar*, 5 Gunluk Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB, BIST. 7 Ekim 2026 itibariyla.

'hli TURKIYE CUMHURIYET
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* |hrag edilen/dolasimdaki tutar ile agirliklandinimistir.



Fon cikislari, yurt ici yerlesiklerin TL varlik tercihlerinde 6nemli bir zayiflamaya yol agmamistir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarindaki Degisim (28 Agustos-5 Ekim, Resmi Mevduat Harig, Milyar TL)
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E‘B TURKIYE CUMHURIYET -YP mevduatlardaki degisim fiyat ve parite etkilerinden, yatirim fonlarindaki degisim ise getirilerden arindirilmistir.
MERKEZ BANKASI

-Yurt disi yerlesiklerin cikislari nominal degerlerle ifade edilmis olup, agustos ve eyliil arasindaki degisimi yansitmaktadir.



Fon cikislari, yurt ici yerlesiklerin TL varlik tercihlerinde 6nemli bir zayiflamaya yol agmamistir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarindaki Degisim (28 Agustos-5 Ekim, Resmi Mevduat Harig, Milyar TL)
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(E‘B TURKIYE CUMHURIYET -YP mevduatlardaki degisim fiyat ve parite etkilerinden, yatirim fonlarindaki degisim ise getirilerden arindiriimistir. E
MERKEZ BANKASI

-Yurt disi yerlesiklerin cikislari nominal degerlerle ifade edilmis olup, agustos ve eyliil arasindaki degisimi yansitmaktadir.



Fon cikislari, yurt ici yerlesiklerin TL varlik tercihlerinde 6nemli bir zayiflamaya yol agmamistir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarindaki Degisim (28 Agustos-5 Ekim, Resmi Mevduat Harig, Milyar TL)
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@B wggi&zc%“ﬂ\luggfg -YP mevduatlardaki degisim fiyat ve parite etkilerinden, yatirim fonlarindaki degisim ise getirilerden arindirilmistir. n

-Yurt disi yerlesiklerin cikislari nominal degerlerle ifade edilmis olup, agustos ve eyliil arasindaki degisimi yansitmaktadir.



Fon cikislari, yurt ici yerlesiklerin TL varlik tercihlerinde 6nemli bir zayiflamaya yol agmamistir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarindaki Degisim (28 Agustos-5 Ekim, Resmi Mevduat Harig, Milyar TL)
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E‘B TURKIYE CUMHURIYET -YP mevduatlardaki degisim fiyat ve parite etkilerinden, yatirim fonlarindaki degisim ise getirilerden arindirilmistir.
MERKEZ BANKASI

-Yurt disi yerlesiklerin cikislari nominal degerlerle ifade edilmis olup, agustos ve eyliil arasindaki degisimi yansitmaktadir.



Yurt ici yerlesiklerin TL tercihi genel olarak guclu kalmaya devam etmektedir.
Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi* (Resmi Mevduat Dahil, 5 GHO, %)
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RI;- TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: BDDK, TEFAS, TCMB. 2 Ekim 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI *TL Payi (Yatirim Fonu Dahil): Tim yatirim fonlari portfoy icerik dagilimina gore TL ve YP cinsinden kirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim

fonlarinin mevduat bakiyeleri bankacilik sektéri mevduatindan disdlmustir. Ters repo islemlerinin timu TL kabul edilerek hesaplanmistir.



Altin fiyatlarindaki dalgalanmalar rezerv tamponlarindaki oynakligi artirmaktadir.

Brut Uluslararasi Rezervler (Milyar ABD Dolari)

220 ,
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—Brut Rezerv
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@B &JEEIZEZC%%HNUI?RET Kaynak: TCMB. 9 Ekim 2026 itibariyla. E
*27 Subat 2026 itibariyla altin fiyati.



Genel Degerlendirme

= YUksek seyreden eneriji fiyatlarina ragmen enflasyonun ana egilimi yavaslamaktadir.

= Yavaslayan talep, arz soklarindan kaynaklanan enflasyonist etkileri hafifletmektedir.

= Proaktif tedbirler, islem kisitlamasina tabi fonlardan kaynaklanabilecek bulasmayi sinirlandirmaktadir.
= Siki para politikasi ¢ercevesinde TL tercihi gl¢li kalmaya devam etmektedir.

= Fiyatistikrari saglanana kadar surdurulecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari Gzerinden
dezenflasyon surecini glclendirecektir.

= Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini g6z 6ntnde
bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikihigl saglayacak sekilde belirleyecektir.

= Para politikasi kararlari enflasyon gérunumu odakl, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir.

= Enflasyon gérinimunin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir.

'bli TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



G
TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

www.tcmb.gov.tr
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