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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlik canliligini korurken, kiiresel biiyiime gériiniimii zayif
kalmaya devam etmistir. Siregelen belirsizlige ragmen 2025 yilinin ilk yarisinda kiresel iktisadi faaliyet,
talebin 6ne ¢ekilmesi gibi gecici unsurlarin da etkisiyle ilimli bir seyir izlemis ve son dénemde bircok tlkede
2025 yil blytme tahminleri bir miktar yukari yénlt guncellenmistir. Bununla birlikte, s6z konusu unsurlarin
ortadan kalkmasiyla ve kuresel ticarette artan korumaciligin etkisiyle, 2026 yilinda da buyime
goérinimuanin olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Kiiresel talep gdrinimundeki zayif seyir ve arz yonlu
gelismeler kiresel enerji fiyatlarini baskilarken, enerji disi emtia fiyatlari degerli ve endUstriyel metal fiyatlari
kaynakli olarak yukselmistir. Kiresel dezenflasyon sureci Ulkeler arasi farklilasmalar olmakla birlikte genel
olarak hiz kaybederken, tarife adimlari enflasyonist riskleri canl tutmaktadir. Merkez bankalari s6z konusu
riskleri gozeterek faiz indirim siireclerini yavaslatarak strdirmistir. Stregelen belirsizlikler, GOU'lere
yonelen portfdy akimlarinda dalgal bir seyre neden olmaktadir.

Mevcut Rapor doneminde kiiresel risk istahindaki zayif seyrin etkisiyle TL cinsi varliklara giris
yavaslamistir. Kuresel risk istah, ticaret anlagmalarina iliskin belirsizlikler ve 6zellikle ekim ayinda artan
kiresel oynakliklar ile zayif seyrini sirdirtrken TL cinsi varliklara giris yavaslamistir. Bu gériiniim altinda,
Turkiye'nin CDS primi, GOU risk primlerine benzer bir seyirle 31 Ekim itibariyla 245 baz puan diizeyine
gerilerken, Tark lirasinin ima edilen oynakligl mevcut Rapor déneminde yatay seyretmistir. TCMB
rezervlerindeki guclu toparlanma devam ederken, TCMB brut uluslararasi rezervleri 24 Ekim itibariyla altin
fiyatlarindaki artisin da etkisiyle 185,5 milyar ABD dolari seviyesine yikselmistir.

Mevcut Rapor déneminde finansal kosullardaki sikilik devam ederken, TL mevduat payi tarihsel
ortalamasina yakin seyretmektedir. 11 EylUl ve 23 Ekim tarihli PPK toplantilarinda politika faizindeki
toplam 350 baz puan indirimin mevduat ve kredi faizlerine yansidigi gézlenmistir. Parasal sikilasma sureci
ve KKM hesaplarindan cikis stratejisi kapsaminda alinan kararlarin etkisiyle mevduat kompozisyonunda TL
agirhgi yuksek seviyesini korumaktadir. Kredi faiz oranlarindaki gerilemeye karsin, kur etkisinden
arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buyimesinde mevcut Rapor doneminde gerileme
gorulmektedir.

2025 yilinin ikinci ¢eyreginde biiyiime éngériilerin iizerinde gerceklesmistir. Bu ddnemde Gayri Safi Yurt ici
Hasila (GSYH), yillik bazda yuzde 4,8, ceyreklik bazda ise ylzde 1,6 oraninda artmistir. Nihai yurt ici talep
yillik bazda biyUmenin surukleyicisi olurken, ceyreklik bazda ise ilk ceyrekte gosterdigi gerilemeyi
surdirmustur. Toplam yatirimlar geyreklik bazda artarken, 6zel tiketim ve kamu tuketimindeki azaliglar
nihai yurt ici talebin ceyreklik bazda blyimeyi sinirlamasina neden olmustur. Bu dénemde, ihracat
gerilerken, kuresel ticaret belirsizliklerinin etkisiyle 6ne ¢ekilmis ithalat kaynakl olarak net ihracat baytimeyi
azaltici yonde etkilemistir. Bu ¢ercevede, ikinci ceyrekte buylime dngorulerin Uzerinde gerceklesmis olsa da
nihai yurt i¢i talebin zayif seyrini korudugu degerlendirilmektedir.

Oncii veriler, yurt ici talebin iigiincii ceyrekte dezenflasyonist diizeyde olduguna isaret etmektedir. Bu
doénemde, perakende satis hacim endeksinin ¢eyreklik blyimesi yavaslamis ve endeks egiliminin altina
gerilemistir. Beyaz esya satislari Gclincu ¢eyrekte azalarak egiliminin altinda seyretmistir. Otomobil satislari
ise ikinci ceyrekteki gerilemenin ardindan Gguncu ¢eyrekte artis kaydetmistir. Bu dénemde kartla yapilan
harcamalar, ¢eyreklik bazda artmistir. Diger yandan, kart kullanim oraninda son yillarda tiiketicilerin 6deme
tercihindeki degisiklige bagl olarak gorulen artisin etkisi dislandiginda, tiketim harcamalarinin daha ihmh
gerceklestigi degerlendirilmektedir. Nitekim, kart harcamalari Gglincu ¢eyrekte uzun dénem egiliminin
altinda seyretmektedir. Tuketim harcamalarina iliskin firma gérismelerinden edinilen tespitler de ¢eyreklik
olarak sinirl artisla birlikte ic talepteki zayif seyrin devam ettigini teyit etmektedir. Uretim tarafinda ise
sanayi Uretimi agustos ay! itibariyla Gglinct ¢ceyrekte yatay seyretmistir. Tipik oynaklik sergileyen sektoérler
dislandiginda ise sanayi tretimi ceyreklik bazda sinirli olarak gerilemistir. IYA ve PMI gibi anket bazli
gostergeler yilin GgUncl ceyreginde sanayi Uretimindeki zayif seyrin devam ettigini ima etmektedir. Hizmet
Gretim endeksi yilin ikinci ceyregindeki yatay seyrini Giciincli ceyrekte de stirdiirmistir. insaat Gretim
endeksi ikinci ceyrekte ivme kaybetmekle birlikte agustos ayi itibariyla U¢tincu ¢eyrekte hizlanmistir.

Isgiicii piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Mevsimsellikten arindiriimis
aylk verilerin ortalamalarina gore tGgUncu ceyrekte istihdam ytizde 0,2 oraninda (65 bin kisi) artmistir.
issizlik orani bir 6nceki ceyrege kiyasla 0,1 puan gerilemis, isgticiine katilim orani yatay seyretmistir. Atil
isglcl oraninin, ceyreklik olarak gerilerken yuksek seviyesini sirdirmesi isglict piyasasinin, issizlik oraninin
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ima ettigi dlcude siki olmayabilecegine isaret etmektedir. 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde kisi basi reel
Ucretlerdeki ytkselisin, kismi emek verimliligindeki artisin tzerinde gerceklesmesiyle tarim digi reel birim
Ucretlerin artis kaydettigi gorilmektedir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler dengesi iiciincii ceyrekte iyilesme kaydetmistir.
Dis ticaret agigl mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak gerek altin ve enerji ticaret dengelerindeki
gerekse altin ve enerji harig dis ticaret dengesindeki iyilesmenin etkisiyle G¢tinct ¢eyrekte azalmistir.
ihracatta bu dénemde gozlenen zayif gérinim, sektérler ve bélgeler geneline yayilmistir. Bu durum,
kiresel ticarette artan belirsizlikler nedeniyle ikinci ceyrekte 6ne ¢ekilen talebin Gglincu ¢eyrekteki
diizeltmesinin bir yansimasi olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, éne cekilmenin daha belirgin
gozlendigi ithalat tarafinda tglincu ¢eyrekteki azalis ihracata kiyasla daha yuksek oranda gerceklesmistir. Bu
doénemde altin ithalatindaki gerileme ve eneriji fiyatlarindaki dusuk seyir de ithalattaki disusu
desteklemistir. Dis ticaret haddindeki iyilesme Uglncu ceyrekte de devam etmistir. Gegici veriler ekim
ayinda dis ticaret aciginda yukselise isaret ederken, kiresel altin fiyatlarinda gézlenen yuikselisin altin
talebini artirdig izlenmektedir. Altin fiyatlarindaki gelismeler ve altin ithalatinin seyri cari islemler dengesi
agisindan 6nem arz etmektedir. Uglinct ¢eyrekte mevsimsel etkilerle verilen cari fazla ve sermaye girisleri
ile birlikte rezervler gti¢ll bir toparlanma kaydetmistir. Bu dénemde dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve
krediler kaynakli net sermaye girisleri gdzlenmistir. Net hata noksan kalemi negatif bakiye vermis, resmi
rezervler artarak yilin ilk yarisindaki azalisin 6nemli bolumunu telafi etmistir.

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 32,9’a gerilemis ve bir 6nceki Rapor'da sunulan tahmin araliginin
iist bandinin iizerinde gerceklesmistir. Son Ug¢ aydaki gelismeler alt kalemler bazinda degerlendirildiginde,
yillik enflasyona gida grubu artis yonunde katki verirken, diger ana alt gruplarin enflasyonu disurici yonde
katki verdigi izlenmistir. Hizmet grubunda Uctinci ¢eyrekte 6zellikle okula dénUs etkisi belirgin olmus,
zamana bagli fiyat belirleme ve ge¢cmis enflasyona endeksleme egilimi yuksek olan kalemlerdeki gelismeler
one cikmistir. Vergi ve yonetilen kalemlerin manset enflasyon Uzerindeki etkisi ise bir dnceki Rapor
doénemine kiyasla zayiflamistir. Rapor doneminde, uluslararasi eneriji fiyatlari gerilerken enerji disi emtia,
endustriyel ve degerli metaller dnculiginde artmistir. Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi tarihsel
ortalamasina yakin seyretmis, haziran ayinda énemli élctide yukselen kiresel ve Cin'e yonelik tasimacilik
endeksleri ilerleyen aylarda gerilemistir. Kiresel arz yonla unsurlardaki bu ilimli seyre karsin, yurt icinde
2025 yilina ait bitkisel Gretim tahminleri kuraklik ve don gibi arz yonlU unsurlarin etkisiyle asag yonlu
guncellenerek, tarim ve gida Urunlerinin arzina ydnelik belirginlesen olumsuz seyre isaret etmistir. Bu
dénemde Tiirk lirasi gérece istikrarli bir seyir izlemis ve deger kaybi sinirli olmustur. Uclincii ceyrege dair
veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist duzeyde olduguna ancak dezenflasyon surecinin yavasladigina
isaret etmektedir. Uretici fiyat artisi ekim ayinda énceki aylara kiyasla yavaslamis, yillik enflasyon yiizde 27,0
olmustur. Enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi kesintiye ugramis; beklentiler ve fiyatlama
davranislari dezenflasyon streci agisindan risk unsuru olmayi sirddrmastar.

Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2025 yil sonunda yiizde 31 ile yiizde 33 araliginda; 2026 yil sonunda ise
yiizde 13 ile yiizde 19 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2027 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan yluzde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl 6ngorulmektedir. 2025, 2026 ve 2027 yillari icin sirasiyla yuzde 24, yizde 16 ve ylzde 9 olarak
belirlenen ara hedefler bu Rapor déneminde korunmustur. 2025 yili tahmin araliginin yukari
guncellenmesinde gida fiyati varsayimindaki artis belirleyici olmustur. Ayrica, ana egilim ve enflasyon
beklentilerindeki gerileme 6ngdrilenden sinirl gerceklesmistir. Bununla birlikte, Turk lirasi cinsi ithalat fiyati
varsayimindaki glincelleme tahminleri artis yontinde etkilemistir. Bu gelismelerin yani sira son dénemde
cikti agiginin 6ngorulenin tzerinde seyretmesi tahmini yukari yonde etkilemistir. 2026 yilina iliskin gida ve
ithalat fiyatlari varsayimlarindaki giincelleme yil sonu enflasyon tahminini artirici yénde etkilemektedir.
Ancak, para politikasina dair 6ngérulen patikanin énceki Rapor dénemine gére daha yukarida oldugu bir
gorinum altinda para politikasi durusunun talep kosullari Gzerindeki etkisinin belirginlesmesi ve enflasyon
beklentilerinin iyilesmesi yil sonu enflasyon tahminini asagi yonli etkilemektedir. S6z konusu yukari ve
asagl yonlu etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle 2026 yil sonu enflasyon tahmin araligi korunmustur.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun fiyat istikrari saglanana kadar
siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin devam ettigi bir gériiniim esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise yizde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici distisiin saglanmasi agisindan kritik bir Sneme sahiptir. Enflasyon beklentileri, eyltl
ayinda aylik enflasyonun 6ngoérilenin Gzerinde gelmesinin etkisiyle artis gdstermistir. Bu durumun
fiyatlama davranislari Gzerinde olusturdugu riskler dikkate alinarak ekim ayinda Kurul faiz indirimini sinirli
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tutmustur. Tahminler, ara hedefler g6z éniinde bulundurularak para politikasinin enflasyon gérinumu
odakli ve ihtiyatli bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Siki para politikasi durusu talep,
kur ve beklenti kanallari Gzerinden dezenflasyon sirecini desteklemeye devam edecektir. Parasal aktarim
mekanizmasini destekleyen makroihtiyati politikalarin etkisiyle kredi blyimesinin 6ngérilen dezenflasyon
patikasi ile uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Son olarak, tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasi ile esgidimunu surdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden
enflasyondaki dususe katki saglayacaktir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini eyliil ve ekim aylarinda toplamda 350 baz puan indirmistir. TCMB, enflasyonun ana
egiliminin agustos ayinda yavasladigi ve talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugu
degerlendirmesiyle eylul ayinda politika faiz oranini yizde 43'ten ytizde 40,5'e indirmistir. TCMB, ekim ayi
toplantisina enflasyonun ana egiliminin eylll ayinda yiikseldigine ve talep kosullarinin dezenflasyonist
dizeyde olmakla birlikte dezenflasyon suirecindeki yavaslamaya dikkat ¢ekmistir. Basta gida olmak Gzere
son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari kanalyla dezenflasyon sureci
Uzerinde olusturdugu risklerin belirginlestigini vurgulamistir. Bu gelismeler karsisinda TCMB, ekim ayinda
sinirh bir indirim yaparak politika faizini ytzde 39,5 dlizeyine getirmistir.

TCMB, politika faizine iliskin atilacak adimlarin; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve
beklentilerini géz 6niinde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi
sikilig1 saglayacak sekilde belirlenecegini tekrarlamistir. Politika faizine iliskin kararlarinin, enflasyon
gorinumu odakl, toplanti bazli ve ihtiyatli bir yaklasimla gozden gecirilecegi ifade edilmis, enflasyon
gorinimuanudn ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusunun
sikilastirilacagi belirtilmistir. TCMB, fiyat istikrari saglanana kadar surduruilecek siki para politikasi
durusunun talep, kur ve beklenti kanallari Uzerinden dezenflasyon sirecini gliglendirecegini ifade etmistir.

Parasal aktarimi giiclendirmek amaciyla kredilere yonelik diizenlemelerde bazi degisiklikler yapiimistir.
16 Agustos 2025 tarihinden itibaren kredi biytume oranlarinin hesaplama dénemi dort haftadan sekiz
haftaya ¢ikarilarak kredi buytime sinirlarinin yonetilmesinde esneklik saglanmistir. 1 Ekim 2025 tarihinden
gecerli olmak tzere, Turk lirasi cinsinden kredi karti nakit cekim veya kullanim islemleri ile kredili mevduat
hesaplari icin uygulanan aylik azami faiz oranlarinda 25 baz puan indirim yapilmistir. Ayrica, 1 Kasim 2025
tarihinden itibaren kartla yapilan mal ve hizmet alimlarinda bankalarca POS kullanan Uye isyerlerinden
alinabilecek azami Uye isyeri Ucreti kredi karti ve banka karti icin farklilastiniimis ve banka karti islemlerinde
%1,04'e dUsUrulmustar.

KKM hesap acma ve yenileme islemleri sonlandiriimis ve makroihtiyati tedbirlerde bazi giincellemelere
gidilmistir. 23 Agustos 2025 tarihi itibariyla KKM hesap agma ve yenileme islemleri sonlandirilmis ve buna
bagh olarak KKM'nin yenilenmesi ve TL'ye gecisine iliskin hedefler kaldirilmistir. Ayrica, 17 Ekim 2025
tarihinde yapilan degisiklikle Turk lirasi mevduat payi artis hedefleri asagi yénlu guincellenmistir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde sistemdeki fazla likidite dalgali bir seyir izlemis ve kisa bir dénem
Maliye Bakanliginin (HMB) TCMB nezdindeki TL hesap bakiyesindeki yukselis ve bankalarin serbest mevduat
talebindeki artis ile gerileme kaydetmistir. S6z konusu unsurlar, 14 Agustos tarihinde sistemde bulunan 691
milyar TL fazla likiditenin gerileyerek, 3 Eylul tarihi itibariyla 159 milyar TL seviyesinde likidite agig
olusmasina neden olmustur. Eylul ayinin ortalarindan itibaren HMB hesap bakiyesinde 6édemeler kaynakli
gozlenen gerileme ile piyasada tekrar fazla likidite olusmustur. Takip eden donemde fazla likidite, cesitli
faktorlerin net etkisi ile dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 1.1.1).

Mevcut Rapor doneminde piyasadaki fazla likidite agirlikli olarak gecelik vadedeki sterilizasyon islemleri
ile cekilmistir. Sterilizasyon agirlikl olarak TCMB politika faiz oranindan gerceklesen gecelik vadedeki depo
alim ihaleleri kanaliyla yapilmistir. Bu dénemde, sterilizasyon amaciyla ayrica, bir hafta vadeli altin karsiligi
ters swap ihaleleri dizenlenmeye devam edilmistir. Fazla likiditenin sinirli bir kismi ise TCMB gecelik borg
alma faiz oranindan gerceklesen gecelik kotasyon islemleri ile cekilmistir.

Rapor dénemi boyunca fonlama bir hafta vadeli repo ihaleleri kanaliyla yapilmig ve TCMB agirlikli
ortalama fonlama faizi, politika faizine esit olmustur. TCMB'nin fonlamasinin tamamini ve sterilizasyon
islemlerinin buytk bir kismini politika faiz orani Gzerinden yapmasi ile gecelik faiz oranlari da TCMB politika
faiz oranina yakin dizeylerde seyretmistir (Grafik 1.1.2).
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Grafik 1.1.1: TCMB APi ve Swap islemleri
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi)

Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
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