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1. Genel Degerlendirme

Subat ay1 sonunda baslayan ABD/Israil-iran Savasi sonrasi enerji fiyatlari keskin bir sekilde artarken
kiiresel ekonomik goriiniime iliskin belirsizlikler yiikselmistir. Mevcut durumda enerji fiyatlari yiksek
diizeyini korumakta ve haber akisina bagl olarak oynak bir seyir izlemektedir. Oncti géstergeler kiiresel
iktisadi faaliyette yavaslama, girdi maliyetlerinde artis ve tedarik zincirlerinde aksamalara isaret etmektedir.
Basta savas bolgesinde yer alan ulkeler olmak Uzere, bircok ekonomide bluyume déngdruleri asagl yonde
guncellenmistir. Manset enflasyon kiresel dlcekte artarken ¢ekirdek enflasyon gérece ilimli bir seyir
izlemektedir. Yasanan arz sokuna karsi kiiresel para politikasinin ilk tepkisi sinirli olmustur. Bununla birlikte
gelismis Ulkelerde beklenen faiz indirimlerinin 6telendigi ve bazilarinda faiz artislarinin fiyatlandig
gorulmektedir. Enflasyonist baskilarin stirmesi durumunda, beklentilerin ¢ipalanmasi ve ikincil etkilerin
kontrol altina alinmasina yonelik kiresel 6lcekte daha fazla parasal sikilasma gerekebilecegi
degerlendirilmektedir. Bundan sonraki surecte; savasin gelisimi, enerji nakliyatindaki aksamalarin boyutu ve
suresi kuresel ekonomik gérindm acisindan belirleyici olacaktir. Rapor déneminde gelismekte olan Ulkelere
portfdy girislerinde dalgall bir seyir gozlenirken son dénemde artan jeopolitik riskler nedeniyle kuresel
belirsizlik yiksek seyrini sirdirmektedir.

Rapor déneminde ABD/israil-iran Savagsrnin etkisiyle finansal piyasalarda yiiksek oynaklik gézlenmis ve
basta emtia piyasalari olmak iizere finansal piyasalarda belirsizlik artmigtir. Bu durum, finansal varlk
fiyatlamalarinin ve portfoy hareketlerinin seyrinde etkili olmustur. Turkiye CDS primi, artan belirsizlikle
beraber GOU risk primlerine benzer bicimde yiikselerek, 11 Mayis itibariyla 226 baz puan seviyesine
gelmistir. TCMB brut uluslararasi rezervleri, 52,7 milyar ABD dolari azalarak 165,5 milyar ABD dolari
seviyesine gerilemistir.

Mevcut Rapor déneminde finansal kosullar sikilagmigtir. Jeopolitik gelismeler karsisinda TCMB siki para
politikasini destekleyici kararlar almistir. Bu kararlarin mevduat ve kredi faizlerine yansidigi gorilmektedir.
Para politikasindaki siki durusun etkisiyle mevcut Rapor déneminde TL mevduat tercihi devam etmistir. Kur
etkisinden arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmis blyimesinde ticari krediler kaynakli
artis gorulurken, ihtiyag kredisi bUydmesinin yavaslamasi toplam kredilerdeki artisi yavaslatmistir.

2025 yilinin dérdiincii ceyreginde yillik ve ceyreklik bazda biiyiime oranlari gerilemis, iktisadi faaliyet
potansiyelinin altinda bir biiyiime kaydetmistir. Dordiincii ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik
bazda yiizde 3,4, ceyreklik bazda ise yiizde 0,4 oraninda artmistir. Ozel tiiketim ve toplam yatirimlar yillik
blyumeye pozitif katki vermistir. Ceyreklik bazda ise 6zel tuiketimde artis olurken toplam yatirimlar sinirli
olarak gerilemistir. S6z konusu dénemde, mal ve hizmet ithalatinda artis, ihracatinda ise dusus
gerceklesmistir. Boylelikle net ihracatin ¢eyreklik buylimeye katkisi negatif yonde olmustur. Bu ¢ercevede,
iktisadi faaliyet, son ceyrekte hiz kesmeye devam ederek potansiyelinin altinda bir buyime sergilemistir.
2025 yili genelinde ise buyime yizde 3,6 oraninda gergeklesmistir. Ozel titketimin yillik biyimeye verdigi
katki sinirli olarak gerilemis, yatirimlarin katkisi artmis, net ihracat ise bliyimeyi sinirlamigstir.

2026 yilinin ilk ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyette ivme kaybina isaret etmekte, talep
kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin siirdiigiinii ima etmektedir. S6z konusu dénemde,
altin hari¢ perakende satislarin buyumesi bir 6nceki ceyregin sinirl Uzerinde gerceklesmis; ancak satislar
uzun doénem egiliminin altinda seyretmeye devam etmistir. Beyaz esya ve otomobil satislari ilk ceyrekte
azalmistir. Ayni ddnemde kartla yapilan harcamalar geyreklik bazda sinirl bir artis gostermekle birlikte,
harcamalarin ceyreklik buyimesi yavaslamistir. Nisan ayina iliskin veriler, kart harcamalarindaki zayif seyrin
surdigune isaret etmektedir. Tuketim harcamalarina iliskin firma gorismelerinden elde edinen bulgular da
yurt ici satislarda yilin ilk ceyreginde yavaslama oldugunu ima etmektedir. Uretim tarafinda ise sanayi
Uretimi ilk ceyrekte yataya yakin seyretmistir. Tipik oynaklik sergileyen sektérler dislandiginda sanayi
Gretimi ceyreklik bazda sinirl olarak gerilemistir. iktisadi Yénelim Anketi (iYA) ve PMI gibi anket bazli
gostergeler mart ayinda jeopolitik gelismeler kaynakli sektor faaliyetinde gerileme ima ederken nisan
ayinda kismen ayrismistir. IYA, Gretim beklentilerindeki zayiflamanin ivme kaybetmekle birlikte devam
ettigine isaret ederken PMI Uretim endeksi s6z konusu zayiflamanin nisan ayinda daha kuvvetli oldugunu
ima etmektedir. Yilin ilk ceyreginde hizmet Uretim endeksi artis gosterirken ulastirma ve konaklama gibi
hanehalki talebiyle daha yakindan iliskili olan alt kalemlerde gériinim daha zayif olmustur. insaat Uretim
endeksinin ¢eyreklik ve yillik blylime oranlari gerilemistir.



Enflasyon Raporu 2026-11 |Genel Degerlendirme

isgiicii piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Mevsimsellikten arindiriimis
aylik verilerin ortalamalarina gére istindam ilk ¢ceyrekte yuzde 0,9 oraninda (301 bin kisi) azalmistir. S6z
konusu dénemde issizlik orani ceyreklik bazda sinirli gerilerken isgiiciine katihm orani azalmistir. Atil isgtici
oraninin yuksek seviyesini surdldrmesi isgucu piyasasinin, issizlik oraninin ima ettigi élctide siki
olmayabilecegine isaret etmektedir. 2025 yilinin dérdincl ¢eyreginde kisi basi reel Ucretlerdeki ilimli artisin
yani sira verimlilikteki azalisin etkisiyle tarim disi reel birim Ucretler sinirli artmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis cari islemler agigi 2026 yilinin ilk ¢eyreginde artmistir. ilk
ceyrekte 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigindaki artisla cari agik ytkselmistir. Hizmetler dengesi
fazlasindaki gerileme ve gelir dengesindeki bozulma da bu dénemde cari dengeyi olumsuz etkilemistir. Yilin
ilk ceyreginde dis talep ihmli seyrini korumus ve ihracat fiyatlarindaki artis egilimi sirmustur. Buna karsin
ihracat bir 6nceki ceyrege gore sinirli olarak azalmistir. Savasin baslamasiyla mart ayinda ilgili bolge
Ulkelerine yapilan ihracatta disus olmakla birlikte toplam ihracatta aylik bazda azalis gdézlenmemistir.
ithalat ise ilk ceyrekte altin ithalatindaki azalis kaynakli gerilemistir. Savasin enerji fiyatlarinda tetikledigi hizli
yukselis, mart ayinda enerji ithalatinda belirgin artisa neden olmustur. Mal grubu bazinda bakildiginda, ilk
ceyrekte yatirim ve tiketim mali ithalati bir dnceki ceyrege gore azalmis, ara mali ithalati ise artmistir. Gegici
veriler nisan ayinda ihracatta artisa, ithalatta ise gerilemeye isaret etmektedir. Boylelikle, dis ticaret acigi ilk
ceyrek ortalamasinin altinda bir gériniim sergilemistir. ihracattaki artista jeopolitik gelismelerin ve artan
lojistik maliyetlerinin talebi arizi olarak Turkiye'ye kaydirmasinin rol oynadigl degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte, savasin gidisatina dair belirsizligin siirmesi ve eneriji fiyatlarinin yliksek seviyelerde oynak
seyretmesi yilin geri kalaninda dis ticaret agig1 Gzerinde yukari yonlu riskleri artirmaktadir. Finansman
tarafina bakildiginda ise ilk ceyrekte sermaye girislerinin azaldig1 gértlmektedir. Ocak ve subat aylarinda
sermaye girisleri gozlenirken s6z konusu girisler portfdy, kisa ve uzun vadeli yatirim kalemleri arasinda
dengeli dagilmistir. Savas belirsizliginin gelismekte olan tlkelerden sermaye cikislarina neden oldugu mart
ayinda hem portféy hem kisa vadeli yatirnm kalemlerinden cikislar yasanmistir. Oncii veriler nisan ayinda
sermaye girislerinin tekrar basladigina isaret etmektedir.

Tiiketici enflasyonu nisan ayinda yiizde 32,37 olarak gerceklesmis ve bir 6nceki Rapor déneminde sunulan
tahmin araliginin iizerinde kalmistir. Son Ug aylik ddnemdeki gelismeler alt kalem bazinda
degerlendirildiginde, yillik enflasyona eneriji ve gida gruplari artirici yonde katkida bulunurken temel mallar
ile alkol-tutun-altin gruplarinin katkisi azaltici yénde olmustur. Rapor déneminde yasanan jeopolitik
gelismeler hem belirsizlige hem de arz soklarina yol acarak enflasyonist baskilari artirmistir. Yurt ici enerji
fiyatlari kUresel enerji emtia fiyatlarindaki gelismeler sonucu 6nemli 6l¢lde yukselmistir. Ham petrol
fiyatlarindaki artislarin ttketici fiyatlarina olan etkisini sinirlamak tzere akaryakit Grunlerinde esel mobil
sistemi uygulanmaya baslanmistir. Diger taraftan, s6z konusu kuresel gelismelerin tetikledigi maliyet
artislari ve mevcut siibvansiyon yliku cercevesinde, yonetilen fiyatlar kapsamindaki elektrik ve dogal gaz
tarifelerinde gtincellemeye gidilmistir. Dogal gazda, elektrik fiyatlarina benzer sekilde, meskenler icin fazla
tiketim yapan hanelerin daha yuksek 6dedigi kademeli fiyat uygulamasina gecilmesinin de etkisiyle fiyat
artisi belirgin olmustur. Enerji ve hammadde akisindaki kesintiler, enerji harcamalarini artirmasinin yani sira
nakliye, plastik, ambalaj, kimyasallar ve tarimsal girdi maliyetlerini de yUkselterek kiuresel 6lcekte maliyet
baskisi olusturma riski tasimaktadir. Rapor doneminde Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi tarihsel
ortalamanin tzerinde seyrederken Hirmuz Bogazi'ndaki gelismeler, alternatif rota arayislari nedeniyle
teslimat surelerini uzatmis, artan givenlik riskleri sigorta primleri ve navlun maliyetlerini yikseltmistir.
Diger taraftan, Turk lirasinda dénem boyunca gézlenen istikrarl seyir maliyet baskilarini sinirlamistir. Bu
goérinim altinda emtia kanalinin etkisiyle Gretici fiyatlar kaynakl maliyet baskilari giiclenmistir. ilk ¢eyrek
verileri iktisadi faaliyette yavaslama sinyali verirken 6nimuzdeki dénemde talep kosullarinin dezenflasyona
verdigi destegin artacagi degerlendirilmektedir. Diger taraftan, kuresel tedarik zincirindeki sorunlarin
Onumuzdeki dénemde yurt icine yansimasinin belirginlesmesi durumunda maliyet yaninda tedarik kaynakli
fiyat artisi baskisi da gorulebilecektir. Mevcut Rapor déneminde enflasyon beklentilerinde bozulma
izlenirken jeopolitik gelismelerin enflasyon gérinimu tzerindeki olasi ikincil etkileri 5nem tasiyacaktir.

Enflasyon ara hedefleri 2026, 2027 ve 2028 yillari icin sirasiyla yiizde 24, yiizde 15 ve yiizde 9 olarak
giincellenmistir. Son donemde yasanan olagandisi jeopolitik gelismeler varsayim setinde olaganustu
guncellemelere neden olmus, ER 2025-11I'te paylastigimiz cerceve dikkate alindiginda ara hedeflerde
guncelleme ihtiyaci dogmustur. Bu baglamda, enflasyon tahminlerinde de degisiklige gidilmis ve klresel
gorunum kaynakli yiksek oynakliklar nedeniyle tahmin araligi iletisimine ara verilmistir.
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Enflasyon tahmini 2026 yil sonunda yiizde 26, 2027 yil sonunda ise yiizde 15 olarak yukari yonlii
giincellenmistir. Enflasyonun, 2028 yil sonunda yuzde 9'a geriledikten sonra orta vadede ytizde 5 enflasyon
hedefi etrafinda istikrar kazanacagl éngorilmektedir. Tahmin patikasinin yukari yénli glincellenmesinde,
son dénemde jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan enerji fiyatlari 6ne ¢ikmaktadir. Blytk 6lgtide petrol ve
diger enerji fiyatlari kaynakli TL cinsi ithalat fiyatlari varsayimlarinin belirgin sekilde yukari yonlu
guncellenmesi enflasyon tahminlerinin yukselmesinde belirleyici olmustur. Buna ek olarak, gerceklesmeler
kaynakli olarak gida enflasyonu varsayiminda yapilan giincelleme de yil sonu tahminini yukari cekmistir.
Ayrica, enerji kalemleri 6nciligunde yonetilen-ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinin ve enflasyon ana
egiliminin dngoérulenden yuksek olmasi, enflasyon tahminlerinin yukari yonli gincellenmesinde etkili
olmustur. Para politikasinin ER 2026-I'dekine gbre daha uzun sure daha siki durmasi arz soklarinin
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari Gzerindeki etkisini sinirlayacagi bir gérinim esas alinmistir.
Diger yandan, kuresel belirsizliklerin de etkisi ile SnUmuzdeki dénemde talep kosullarinin zayiflayacagi
degerlendirilmektedir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin ER 2026-1'e gére daha uzun siire daha siki olacagi
ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir. Jeopolitik gelismelerin
enflasyon gériinimu Gzerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalelerine
ara verilerek agirlikli ortalama fonlama maliyetinin yizde 40'ta gerceklesmesi saglanmis ve parasal sikilik
makroihtiyati politikalarla gticlendirilmistir. Tahminler, ara hedefler gozetilerek para politikasinin enflasyon
g0runumu odakli ve ihtiyath bir yaklagimla belirlendigi bir cerceve baz alinarak olusturulmustur. Siki parasal
durus altinda arz soklarinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari Gzerindeki etkisinin sinirli
kalacagl ve ana egilimin dnimuzdeki donemde gerileyecegi dngorilmektedir. Ayrica, para politikasinin
gecikmeli etkileri ve yapilan dizenlemelerin katkisiyla kira ve egitim gibi ataleti yiksek olan hizmet
kalemlerinde fiyat artis hizinda yavaslama ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinda zayiflama
beklenmektedir. Oniimizdeki dénemde jeopolitik gerilimin seyri ve siiresi, dezenflasyon siireci acisindan
kritik 6nem arz etmektedir. Tahmin déneminde diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidim
icinde surdurtlmesinin de dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, subat ayi sonundaki jeopolitik gelismeler neticesinde parasal durusu sikilastiran ve parasal
aktarim mekanizmasini destekleyen adimlar atmistir. Jeopolitik gelismelere bagh olarak belirsizlikler
artmis, kuresel risk istahinda bozulma ve enerji fiyatlarinda ytkselis gézlenmistir. S6z konusu unsurlarin
enflasyon gérinimu Uzerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla TCMB, mart ay1 PPK karari
Oncesinde siki para politikasini destekleyici tedbirler almistir. Bu kapsamda, 2 Mart tarihinden itibaren bir
hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin TCMB gecelik vadede bor¢
verme faiz orani seviyesinde olusmasi saglanmistir. Buna ilave olarak, 2-13 Mart doneminde 4 hafta vadeli
TL depo alim ihalesi acilmis ve sterilizasyonun ortalama vadesi uzatilmistir. Ayrica, likidite araclarinin
cesitliligini artirmak amaciyla likidite senetleri ihrag¢ edilmeye baslanmistir. Tahvil piyasasindaki likidite
kosullarini desteklemeye y6nelik olarak 2 Mart tarihinden itibaren dogrudan tahvil alimlarina baglanmstir.
Turk lirasi piyasalarina iliskin atilan adimlara ilave olarak déviz piyasasinin saglikl calismasi, déviz kurlarinda
gozlenebilecek oynakliklarin engellenmesi ve doéviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla Tirk lirasi uzlasmali
vadeli doviz satim islemlerine baslanmistir.

TCMB, politika faizini mart ve nisan aylarinda sabit tutmustur. Enflasyonun ana egiliminin subat ayinda
yataya yakin seyrettigini degerlendiren TCMB, jeopolitik gelismelerin maliyet kanali ve iktisadi faaliyet
Uzerinden enflasyon gdrinimune etkilerini yakindan takip ettigini vurgulayarak mart ayinda politika faizini
yuzde 37 seviyesinde sabit birakmistir. TCMB, nisan ayi toplantisinda eneriji fiyatlarinda yliksek seyir ve
belirgin oynaklik gozlendigini belirterek yurt ici enerji fiyatlarinin maliyet kanal ve iktisadi faaliyet Gzerinden
enflasyon gériinimune etkilerinin yakindan takip edildiginin altini cizmistir. Nisan ayinda da politika faizini
degistirmeyen TCMB, enflasyonun ana egiliminin mart ayinda geriledigini, nisan ayinda ise éncu verilerin
ana egilimin bir miktar yutikselecegine isaret ettigini vurgulamistir. Ayrica TCMB, gostergelerin iktisadi
faaliyette yavaslamaya isaret ettigini, yakin donemdeki gelismelerin enflasyon gérinimu Uzerindeki olasi
ikincil etkilerinin 6nem tasiyacagini ifade etmistir.

TCMB, parasal aktarimi giiclendirmek amaciyla kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda
degisiklikler yapmistir. Buna gore, deprem bdlgesine kullandirilan TL kredilere iliskin istisnalar kaldiriimis,
istisna krediler arasinda yer alan esnaf kredilerinin kapsami daraltilmistir.
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Mevcut Enflasyon Raporu déneminde likidite fazlasi gerilemis ve bir siire sistemde gegici likidite agigi
olusmustur. Piyasadaki likidite, agirhkh olarak TCMB kaynakli déviz islemlerinin etkisiyle dalgal bir seyir
izlemistir. Subat ay1 sonlarindan itibaren jeopolitik gelismeler neticesinde artan belirsizlikler, riskten
kacinma egiliminin belirginlesmesine ve Turk lirasi varliklarda satis baskisi olusmasina neden olmustur. Bu
sure¢te TCMB'nin déviz kurlarindaki oynakliklari sinirlamaya yonelik islemleri ile déviz pozisyonunda
gerileme gerceklesmistir. TCMB'nin doéviz islemleri neticesinde piyasadaki fazla likidite dizeyi azalis
egilimine girmis ve 23 Mart-10 Nisan dénemi boyunca sistemde likidite a¢igi olusmustur (Grafik 1.1.1).
Rapor dénemi boyunca Hazine ve Maliye Bakanhginin (HMB) TL hesap bakiyesinin seyri ile zorunlu
karsiliklara yapilan faiz 6demesi de likidite kosullari Gzerinde etkili olmustur. TCMB, piyasada likidite agig|
olusmasinin ardindan bankalarin Turk lirasi ve déviz likidite yonetimlerine katkida bulunmak amaciyla 31
Mart tarihinden itibaren geleneksel ydontemle alim yonlU swap ihaleleriile Turk lirasi fonlama yapmaya
baslamistir. Swap kanaliyla yapilan TL fonlama tutar 6 Nisan tarihinden itibaren likidite ihtiyacina bagh
olarak azalis egilimine girmistir.

Mevcut Rapor déneminin biiyiik bir béliimiinde sistemin fonlama ihtiyaci TCMB gecelik bor¢ verme faiz
orani iizerinden karsilanmigtir. 2 Mart tarihinden itibaren TCMB fonlamasi ve gerceklestirilen sterilizasyon
islemlerinin TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranindan gerceklesmesi ile piyasadaki gecelik faiz oranlari da
TCMB Ust koridoruna yakin dizeylerde seyretmistir (Grafik 1.1.2). Likidite fazlasinin sterilizasyonu gecelik
vadedeki TL depo alim ihaleleri kanaliyla yapiimaktadir. Rapor déneminde, 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 ve bir hafta vadeli depo
alim ihaleleri ile cekilmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB APIi ve Swap islemleri Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi) Faizler (%)
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Ekonomik GOorinim

2.1 Kuresel Ekonomi

Subat ay1 sonunda baslayan ABD/Israil-iran Savasi sonrasi enerji fiyatlari keskin bir sekilde artarken
kiiresel ekonomik gériiniime iliskin belirsizlikler yiikselmistir. Korfez Ulkelerine iran tarafindan yapilan
misilleme saldirilari ve Hirmuz Bogaz’'ndan tanker gecisinin durmasi ile enerji arzinda aksamalar ve nakliye
maliyetlerinde artislar goralmustar. Eneriji fiyatlarindaki artisin gectigimiz yilin haziran ayinda gerceklesen
ABD/israil-iran SavasI'na kiyasla ¢ok daha belirgin oldugu gortilmektedir (Grafik 2.1.1). ABD'de yurirlikte
olan gimrk tarifelerinin bir bélim, yargi stireci sonrasinda iptal edilmistir. iptal edilen tarifelerin yerine
yenileri getirilmis olsa da sureg sonrasinda ortalama tarife oranlarinin geriledigi gérilmektedir. Bu olumlu
gelismeye ragmen, artan jeopolitik riskler nedeniyle nisan ayi kuresel bilesik PMI endeksi subat ayina gore
1,6 puan gerilemistir. Oncli gostergeler girdi maliyetlerinde artislara ve tedarik zincirlerinde aksamalara
isaret etmektedir. Mart ayinda, ilgili PMI endeksi, imalat sanayinde tedarik strelerinin uzadigini isaret
ederek 2022 yili Gglincu ceyreginden buglne kadar olan en dusuk dizeyine gerilemistir. Girdi fiyatlar
endeksindeki artis egilimi dikkat cekicidir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1: Jeopolitik Belirsizlik Endeksi ve Grafik 2.1.2: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye)
Ham Petrol Fiyatlari*
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Kaynak: S&P Global, Geopolitical Risk Index, Kaynak: S&P Global.
lacoviello vd. (2021) * Endeksin dismesi tedarik strelerinin uzadigi anlamina
* Yedi guinluk hareketli ortalama. gelmektedir.

Enerji fiyatlari haber akisina bagli olarak dalgalanmakta ve savas éncesi diizeyinin belirgin sekilde
izerinde seyretmektedir. Brent petrol fiyatlari varil basina bir nceki Rapor dénemine gore ylzde 49, yillik
olarak ise ylizde 70'in Uzerinde artmistir. Bu donemde petrol fiyatlarinin spot fiyati ile vadeli fiyati arasindaki
ayrisma dikkat cekmis; jeopolitik riskler kaynakl belirsizlik, ham petrol fiyatlarindaki oynakligi dnemli
oranda artirmistir (Mercek Alti 2.1). Avrupa igin gosterge niteliginde olan dogal gaz fiyatlari yukari yénla
oldukga guclu hareketler sergilemistir. Belirsizligin surdtgu ve risklerin her iki yonde varligini korudugu
gorulmektedir. Savasin gelisimi, enerji altyapisinda olusan ve olusacak hasar ile enerji nakliyatindaki
aksamalarin boyutu ve suresi, fiyatlarin seyri Gzerinde etkili olmaya devam edecektir. Enerji disi emtia
fiyatlarinda ise degerli metaller hari¢ daha ihml artislar gerceklesmistir. Bir dnceki Rapor dénemine gore,
enduUstriyel metaller yizde 10,7 oraninda yukselirken degerli metal fiyatlari yizde 2,2 oraninda azalmistir.
Tarimsal emtia fiyatlari ise bir 6nceki Rapor donemine gore yuzde 10,1 oraninda yUkselmistir (Tablo 2.1.1).
Ozellikle dogal gaz olmak tizere, eneriji fiyatlarindaki artislarin, Rusya-Ukrayna savasinda oldugu gibi,
Onumuzdeki donemde glbre fiyatlari araciligiyla tarimsal emtia fiyatlarini etkileme riski bulunmaktadir.
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Tablo 2.1.1: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Subat Mart Nisan Mayis vilik Bir Onceki Rapor
2026 2026 2026 2026 Dénemine Gore*

Emtia Ana Endeksi 37 19,0 37 2,5 41,3 27,7
Enerji 6,8 39,4 53 34 61,8 52,7
Tarimsal Emtia -0,7 4,8 11 3,9 1,4 10,1
Endustriyel Metal -0,5 1,0 4,3 1,9 38,0 10,7
Degerli Metal 4,3 -3,1 -3,0 -1,1 48,0 -2,2
Enerji Harig 11 0,9 1,7 14 21,6 6,1

Brent Petrol 6,8 45,8 18,0 -10,7 70,4 49,1
Dogal Gaz (ABD) -25,2 -3,0 -11,7 4,3 -19,0 -9,5
Dogal Gaz (Avrupa) -4,8 63,1 -14,5 0,7 28,9 40,1
Kémur 7,2 16,0 0,0 -1,2 33,5 12,7
Aliiminyum -2,0 9,8 6,3 0,2 46,8 19,0
Bakir -0,7 -3,7 4,3 31 30,8 10,9
Demir -6,6 51 2,0 31 11,0 11,9
Bugday 6,0 8,4 1.1 24 17.1 12,6
Soya 6,8 4,2 -0,3 21 13,3 55

Piring 2,7 3,0 -0,8 6,0 -9,6 6,2

Misir -0,3 52 0,1 2,0 2,6 6,8

Pamuk -2,9 6,4 12,8 11,0 24,7 40,9
Seker -4,0 4,2 -4,8 6,0 -14,3 8,4

Kaynak: Bloomberg.
*12 Subat 2026 ile 11 Mayis 2026 tarihlerinde olusan fiyatlarin ytizde degisimini gostermektedir. Renklendirmenin kirmizi ve yesil
olmasi, fiyatlarda sirasiyla artis ve disus oldugunu géstermektedir.

Verimlilik artislari ve destekleyici para ve maliye politikalarinin etkisiyle 2025°te ilimli bir gériiniim ortaya
koyan kiiresel iktisadi biiyiime, savas nedeniyle belirgin olarak zayiflamistir. Basta savas bolgesinde yer
alan Ulkeler olmak Uzere, bircok ekonomide buylime éngoruleri asagl yonlu gincellenmistir (Grafik 2.1.3).
Enerji fiyatlarinin neden oldugu olumsuz arz sokunun yani sira, kiresel 6lcekte yikselen enflasyon
nedeniyle harcanabilir gelirin azalmasi ve hélihazirda zayif seyreden tiketici ve Uretici glveninin savastan
olumsuz etkilenmesi daha zayf bir bilylime beklentisine neden olmaktadir. Ozellikle net enerji ithalatcisi
olan ekonomilerde olumsuz etkiler daha belirgin olarak gézlenmektedir. Enerji fiyatlarindaki yuksek seyrin
daha uzun sure devam etmesi durumunda enflasyon tzerindeki ikincil etkiler belirginlesecektir. S6z konusu
etkilere karsi verilecek olasi bir kuresel para politikasi tepkisi sonucunda mevcut buytime géranimundn
daha da bozulma olasihigl s6z konusudur. Savastan dogrudan etkilenen Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi
Ulkeleri ile ABD, Turkiye'nin 6nemli ticaret ortaklari arasindadir. Bu durum, Avrupa ulkelerinin btuytime
tahminlerindeki gtincellemelerle birlikte gbz 6ntine alindiginda, Turkiye'nin dis talep gérianimuanun belirgin
sekilde bozulacagi beklentisini olusturmaktadir. ihracat Agirlikli Kiiresel Bliylime Endeksinin (IAKB) 2026
yilinda bir dnceki Rapor dénemine kiyasla ylzde 0,6 puan azalsla yuzde 1,7 oraninda blyUyecegi tahmin
edilmektedir. 2027 yilinda ise s6z konusu endeksin baz etkilerinin de yardimiyla bir miktar toparlanarak
yuzde 2,6 oraninda buyumesi beklenmektedir (Grafik 2.1.4).
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Grafik 2.1.3: 2026 Biiyime Tahmin
Guncellemeleri (Rapor Dénemleri Arasi, %
Puan)

Grafik 2.1.4: iAKB Endeksi (Eylil 2024=100)*
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* jhracat Agirlikli Kiiresel Bllylime Endeksi (IAKB)
Tarkiye'nin ticaret ortaklarinin biyume oranlari ve
tahminlerinin ihracat paylari ile agirhklandiriimasi ile
hesaplanmistir.

Kiiresel enflasyon goriiniimii artan enerji fiyatlari nedeniyle belirgin sekilde bozulmustur. Rapor dénemi
boyunca yiikselen enerji fiyatlari hem gelismis tlkeler (GU) hem de gelismekte olan tilkelerde (GOU)
enflasyon tahminlerinin yukari yénli giincellenmesine neden olmustur (Grafik 2.1.5). GU'de enflasyonda
genele yayilan bir artis gérulurken nisan ayi itibariyla manset enflasyon ABD’de ylzde 3,8; Euro Bolgesinde
ise ylizde 3 seviyesine yiikselmistir. GOU'de ise (ilkelerarasi farkllasmalar daha belirgindir. Bununla birlikte
bircok Glkede manset enflasyonun gectigimiz Rapor donemine gore arttigl, bazi Ulkelerde ise hedefin
Uzerinde ve tolerans araliginin disinda kaldigi gorilmektedir (Grafik 2.1.6). Savas kaynaklh petrol ve gaz
tedarigindeki sikisikhgin sirmesinin yani sira gida fiyatlari ve Uretim maliyetlerindeki ikincil etkiler nedeniyle
kuresel enflasyon gérinimunde bozulmanin devam edebilecegi degerlendiriimektedir. Enerji fiyatlari haber
akisina bagli olarak dalgal bir seyir izlese de tedarik sorunlarinin daha uzun bir déneme yayilma olasiligl,
enflasyondaki artislarin kalici olmasi riskini beraberinde getirmektedir. Bu durumun ikincil etkiler ile birlikte
gorece ilimh seyreden cekirdek enflasyon oranlarinda da artisa neden olabilecegi degerlendirilmektir.

Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelerde
Tuketici Enflasyonu (%)

Grafik 2.1.5: Kuresel Enflasyon ve 2026
Tahminleri (GSYiH Agirlikli, Yillik, %)
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Enflasyonist risklerdeki artig ile birlikte merkez bankalari iletisimlerindeki temkin tonunu artirmis, GU
merkez bankalarindan beklenen faiz indirimleri 6telenirken faiz artigi olasiliklari da piyasa
fiyatlamalarina yansimistir. Fed, ocak ve mart ayinin ardindan nisan ayinda da politika faizini sabit
tutmustur. Piyasalar, 2026 yilinda Fed'in politika faizinde yuksek olasilikla degisiklige gitmeyecegini
fiyatlamaktadir. Bununla birlikte piyasa fiyatlamalari 2026 ve 2027 yillarinda hem faiz indirimine hem de
faiz artinmina pozitif olasilik atfetmektedir. Fiyatlanan faiz patikasi gectigimiz Rapor dénemine gore belirgin
sekilde yukari kaymistir. Yil boyunca faizi sabit tutmasi beklenen ECB i¢in, piyasalarin yil sonuna kadar 50
baz puandan fazla faiz artinmini fiyatladiklari gérilmektedir (Grafik 2.1.7). Rapor déneminde diger GU'de
faiz indirimine giden merkez bankasi bulunmazken Norve¢ Merkez Bankasi 25 baz puanla faiz artisina
gitmis, Avustralya Merkez Bankasi yuksek enflasyonist baskilara dair vurgusunu surdurerek faiz artislarina
25 baz puan ile devam etmistir. S6z konusu dénemde GOU'de ise Ulkelerarasi farklilagsmalar daha
belirgindir (Grafik 2.1.8). Rusya Merkez Bankasi 150 baz puan; Brezilya ve Meksika 50'ser baz puan;
Macaristan, Polonya ve Tayland merkez bankalari 25’er baz puan faiz indirimine giderken Kolombiya Merkez
Bankasi 100, Filipinler Merkez Bankasi ise 25 baz puan faiz artirmistir. Cin ise buytimeyi destekleyici parasal
genisleme adimlarini daha ihml bir para politikasi izlenecegi yontndeki iletisimiyle birlikte sardarmastar.
GOU merkez bankalarinin da iletisimlerinde savas ile ilgili risklere vurgu yaptiklari gérilmektedir. indirim
sureglerini daha 6nce tamamlamis olan bazi merkez bankalari beklemeye devam ederken faiz indiren
merkez bankalari da temkinli ilerleyeceklerini ve gelismeleri takip edeceklerini belirtmektedir. Filipinler
Merkez Bankasi suregelen indirim strecini keserek yaptigi faiz artisinda dogrudan jeopolitik risklere
referans vermistir. Yasanan arz sokuna karsi kiiresel para politikasinin ilk tepkisi sinirli olmustur. Ancak,
surecin uzamasi ile birlikte enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasi ve ikincil etkilerin kontrol altina alinmasina
yonelik olarak daha fazla parasal sikilasmanin gerekebilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.7: Politika Faizleri ve Piyasa Grafik 2.1.8: GOU Politika Faiz Degisimleri (%
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Faiz Patikalari Puan)
(Efektif, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Artan kiiresel belirsizliklerin etkisiyle GOU’ye yénelen portfoéy akimlarinda mart ayinda gériilen ¢ikislar
nisan ayinda kismen tersine déonmiistiir. Rapor dénemi genelinde portfoy hareketlerinin hisse senedi
piyasalarinda agirlikh olarak cikis yéninde tahvil piyasalarinda ise agirlikli olarak giris yéninde oldugu
gorulmektedir (Grafik 2.1.9). Gelismis ulkelerin 2026 yilinda izleyecekleri para politikasi portfoy
hareketlerinin seyri Uzerinde etkili olabilecektir. Atilacak olasi sikilasma adimlar, kiiresel risk istahi Uzerinde
etkili olma potansiyeline sahiptir.
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Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portféy Akimlari
(Aylik, Milyar ABD Dolar)
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Mercek Altl 2.1

Petrol Fiyatlarinin Seyri ve Oynakligi

Hiirmiiz Bogazi'nin acilmasi ve kapanmasina yonelik degisken haber akisi, Brent petroliin spot ve
vadeli fiyatlarinda belirgin ayrismaya yol acmistir. Gozlenen fiyat dinamikleri hem bir 6nceki Rapor
donemine hem de savas 6ncesine kiyasla vadeli fiyat patikasinin yukari yonli kaydigini
gostermektedir. Bununla birlikte, vadeli fiyatlarin spot fiyatlardan belirgin bicimde ayristigi dikkat
cekmektedir. Vadeli fiyat egrisinin egimi, yakin vadede petrol fiyatlarinda asagi yonlu bir beklentiye
isaret etse de yil sonu itibariyla 6nceki doneme kiyasla daha yuksek fiyat seviyelerini ima etmektedir.
Bu gorunum, petrol piyasasindaki fiyatlamalarda kisa vadeli arz riskleri ile orta vadeli fiyat
beklentilerinin farkhlastigini ortaya koymaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: Brent Petrol Spot ve Vadeli Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.
*11 Mayis itibariyla.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle petrol fiyatinin oynakligi belirgin bir sekilde artmistir. GUn ici
oynaklikta 6zellikle belirli tarihlerde keskin sicramalar yasanmasi, piyasanin haber akisina yuksek
duyarlilik gésterdigine isaret etmektedir. Buna paralel olarak ima edilen oynaklik géstergesi de tarihsel
ortalamasinin Gzerine cikmis ve risk algisi énemli bicimde yikselmistir. Ozellikle son dénemde
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gozlenen yukari yonli ivmelenme, piyasa katilimcilarinin gelecege iliskin belirsizlikleri daha yuksek
fiyatladigini ima etmektedir. Bu cercevede, jeopolitik gelismelerin yalnizca spot fiyatlari degil, ayni
zamanda beklenti kanali Uzerinden finansal piyasalardaki risk primini de artirdig;
degerlendirilmektedir (Grafik 2 ve 3).

Grafik 2: Brent Petrol Fiyatlari Giin igi Grafik 3: Brent Petrol Fiyatlari ima Edilen
Oynaklik* Oynakhik
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Glin ici Oynaklik =
[(En Yiksek - En DUsuk) / Kapanig Degeri] x 100

2.2 Finansal Kosullar

Rapor déneminde ABD/israil-iran Savagsrnin etkisiyle finansal piyasalarda yiiksek oynaklik yasanmis ve
belirsizlik artmistir. Bu durum, finansal varlik fiyatlamalarini ve portféy hareketlerinin seyrini etkilemistir.
Turkiye CDS primi, kiiresel belirsizlikteki artis nedeniyle GOU risk primlerine benzer sekilde yiikselerek, 11
Mayis itibariyla 226 baz puan olmustur (Grafik 2.2.1). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde GOU
varliklarindan portfoy cikislar gézlenmistir. Turkiye ézelinde ise Devlet i¢ Bor¢clanma Senedi (DiBS)
piyasasindan 5,7 milyar ABD dolari cikis, hisse senedi piyasasina ise 0,7 milyar ABD dolari giris olmak tzere
toplamda 4,9 milyar ABD dolari net portfoy cikisi gerceklesmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke  Grafik 2.2.2: Tiirkiye* ve Gelismekte Olan
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan) Ulke Portfoy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: IIF, TCMB.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, * Turkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen

G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIiBS verisi repo harictir.
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Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi yiikselmistir. Mevcut Rapor déneminde kur oynakliklari, finansal
piyasalardaki gelismelerle uyumlu olarak yukselmistir. Tlrk lirasinin ima edilen oynakligl 1 ay vadede yuzde
9,1 duzeyinde, 12 ay vadede ise yuzde 21,1 seviyesinde bulunmaktadir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsl, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Guney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Giiney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.

TCMB rezervleri bir 6nceki Rapor dénemine géore azalmistir. Mevcut Rapor déneminde, TCMB brit
uluslararasi rezervleri, 52,7 milyar ABD dolari azalarak 165,5 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir
(Grafik 2.2.5). ABD/israil-iran Savasi'nin yasanmakta oldugu dénemde, yurt ici yerlesiklerin net déviz talebi
yurt disi yerlesiklerinkine kiyasla sinirli kalmistir. Bu durum, para politikasina duyulan guvenin bir yansimasi
olarak degerlendirilmektedir (Kutu 2.1). Ayrica, altin fiyatlarindaki degisimler, kiresel risk istahindaki seyir
ile finansal piyasalardaki oynaklik rezervlerde dalgalanmalara yol acabilirken yakin dénemde TCMB
rezervlerinde artis egilimi gézlenmektedir.

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

DIBS getirileri mevcut Rapor déneminde yiikselmistir. Mevcut Rapor déneminde artan jeopolitik riskler
nedeniyle finansal piyasalarda yasanan oynaklik ve portfdy cikislari sonucunda, kisa vadelerde daha yUksek
olmak Uizere bitin vadelerde DIBS getirileri yikselmistir. Jeopolitik gelismelere bagli olarak risk algisinin
iyilesmesi ve kiiresel risk istahinin artmasi durumunda, DIBS getirilerinin enflasyon ve para politikasi
gorinumu ile daha uyumlu seyretmesi beklenmektedir.
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Mevcut Rapor déneminde, jeopolitik gelismeler karsisinda TCMB tarafindan alinan siki para politikasini
destekleyici kararlar neticesinde finansal kosullar sikilagmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler
dikkate alinarak, 1 Mart tarihinde 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir streligine ara verilmesi
kararlastiriimistir. Rapor déneminde mart ve nisan aylarinda gerceklestirilen PPK toplantilarinda, politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylzde 37 duzeyinde sabit tutulmustur. TCMB ayrica, Merkez
Bankasi gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini yizde 40'ta, gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini ise yizde
35,5'te sabit tutmustur. 1 Mart tarihinde alinan karar sonrasinda gecelik piyasa faizleri TCMB faiz
koridorunun Ust bandina oldukca yakin seviyelerde gerceklesmektedir. Bu durumun mevduat ve kredi
faizlerine yansidigi gértlmektedir. 24 Nisan itibariyla mevduat faiz oranlari 46,9 seviyesine, TL ticari kredi
faiz oranlari ylzde 49,7, ihtiyag kredisi faiz oranlari ise ylizde 62,2 seviyelerine yikselmistir. S6z konusu
haftada konut kredisi faiz oranlari yuzde 37,2; tasit kredisi faiz oranlari ise yizde 39,4 olmustur (Grafik 2.2.7
ve Grafik 2.2.8).

Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri* Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri™*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Mevduat faizi bilesik, TCMB agirlikli ortalama fonlama * Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari harig.

faizi ise basit faizdir. ** Kredili mevduat hesaplari haric.

*** Kredi faizleri bilesik faizdir.

Bankalarin mevduat kompozisyonunda TL payi, tarihsel ortalamasina yakin seyretmeye devam
etmektedir. Para politikasindaki siki durusun da etkisiyle mevcut Rapor doneminde mudilerin TL tercihi
devam etmis ve TL mevduat 1 trilyon 22 milyar TL yukselmistir. YP mevduat bakiyesi mevcut Rapor
doneminde 4,4 milyar ABD dolari azalmistir. Parite ve fiyat etkileri arindiriimis YP mevduat bakiyesi ise 6,6
milyar ABD dolari artmistir (Grafik 2.2.9). Bu donemde jeopolitik belirsizliklere ragmen uygulanan siki para
politikasi ile finansal istikrari destekleyici adimlarin da etkisiyle TL mevduat payi yuzde 60 seviyesindeki
istikrarli seyrini sirdUrmustur (Grafik 2.2.10).
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Grafik 2.2.9: Mevduat Degisimi (24 Nisan Grafik 2.2.10: Mevduat Kompozisyonu (% Pay)
2026-30 Ocak 2025)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Parite ve fiyat etkisinden arindirilmis degisimi * TL mevduat verisinde KKM ve DDM hari¢ tutulmustur.

gostermektedir. TL mevduat KKM ve DDM harictir. YP

mevduat degisimleri yurt ici subelerdeki yurt ici

yerlesiklerin mevduat degisimidir.
Ticari kredi biiyiimesi, TL ticari kredilerde daha belirgin olmak iizere énceki Rapor dénemine gore
artmistir. Kur etkisinden arindirilarak hesaplanan 13 haftalik yilliklandirilmig YP ticari kredi buylimesi 24
Nisan itibariyla ytzde 13,2; TL ticari kredi blyUumesi yluzde 51,2 seviyesindedir. Kur etkisinden arindiriimis
toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis blytimesi de Rapor doneminde bir miktar artarak s6z konusu
hafta itibariyla yuzde 34,2 olmustur (Grafik 2.2.11).

Bireysel kredi biiyiimesi, ihtiyag kredileri kaynakli olarak gerilemistir. Bireysel kredilerin 13 haftalik
yilliklandirilmis baydme orani ihtiyac kredilerindeki gerilemeye bagli olarak 24 Nisan itibariyla yizde 42,6
olarak gerceklesmistir. intiyac kredilerinin ilgili biyiime orani yiizde 34,8'e diismiistiir. Konut kredilerinin
blylme orani mevcut Rapor déneminde hizla ylkselerek yuzde 51,2 seviyesine ulasmistir. Bireysel kredi
karti (BKK) bayumesi ise sinirh bir artisla ytzde 48,7 olurken tasit kredilerinin 13 haftalik yilliklandiriimisg
bUylume orani gerilemistir (Grafik 2.2.12). Kredi limiti degisimleri tiketici harcamalari Uzerinde iktisadi
acidan anlamli ve istatistiksel olarak gugclu etkilere sahiptir. Bireysel kredilerde limitlerin kisilerin gelirleriyle
uyumlu bir sekilde belirlenmesinin, finansal risklerin yonetilmesi ve talep kosullarinin normallesmesine
katki sunmasi beklenmektedir. Bu kapsamda alinan kararlarin 6niimuzdeki donemde bireysel kredi
blyumesi Uzerinde etkilerinin gorulmesi beklenmektedir (Kutu 2.2).

Grafik 2.2.11: Kredi Buyumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Bluyiimesi
Yilliklandinimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) (13 Haftalik Yilliklandirilmis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.



Enflasyon Raporu 2026-I11 | Ekonomik Géranum

Ticari kredilerde reel kredi kullanimi, gectigimiz Rapor dénemine kiyasla bir miktar yiiksek
seyretmektedir. Kur etkisinden arindiriimis (KEA) ve reellestirilerek standardize edilmis toplam ticari kredi
degisimi mevcut Rapor déneminde hem TL ve hem YP krediler kaynakl bir miktar yukselmis ve uzun dénem
ortalamasinin Uzerinde kalmaya devam etmistir. Bireysel kredilerin standardize degisimleri, uzun dénem
ortalamalarinin Gzerinde seyretmekle beraber gerilemistir (Grafik 2.2.13).

Grafik 2.2.13: Kredi Degisimleri* (13 Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Kredilerin stok bakiyelerindeki haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik ortalamalari
alinmistir. Tuketici kredileri, konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin; bireysel krediler ise tuketici kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin toplamindan olugmaktadir.
Banka Kredileri Egilim Anketi’'ne (BKEA) gére bankalar 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde ticari kredi talebinin
belirgin sekilde artmasini beklemektedir. Bankalar ticari kredi standartlarinin ise yatay seyredecegini
ongdrmektedir. Yilin ilk ceyreginde ticari kredi talebinin arttigl ve standartlarin degismedigi gorulmektedir
(Grafik 2.2.14).

Yilin ilk ceyreginde konut kredisi talebinin yiikseldigi ve uygulanan standartlarin gevsedigi
gozlenmektedir. Bankalar ikinci ceyrekte konut kredisi talebinin artmaya devam etmesini ancak
standartlarin degismemesini beklemektedir. ihtiyag kredilerinde ise yilin ilk geyreginde hem talep hem de
standartlar yatay seyretmistir. Yilin ikinci ¢eyregi icin bankalar, ihtiyac kredisi talebinin artacagini, ancak
kredi standartlarinin bir miktar sikilasacagini beklemektedir (Grafik 2.2.14).

Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: BKEA, TCMB.

* Bankalarin beklentisini gdstermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yéntemi su sekildedir:
Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen ¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin ytzdeleri
kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yoninu géstermektedir. Endeksin sifirin
Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.



Enflasyon Raporu 2026-I11 | Ekonomik Géranum

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYH), 2025 yilinin dérdiincii ceyreginde yillik ve ¢eyreklik bazda sirasiyla yiizde
3,4 ve yiizde 0,4 oranlarinda artmistir. Don ve kuraklik olaylari nedeniyle bitkisel Gretimdeki gerilemenin
etkisiyle tarim katma degeri s6z konusu dénemde yillik bazda ylUzde 7,2 oraninda azalmis ve blyumeyi
sinirlamayi sirdirmustir. Tarim sektord harig tutuldugunda yillik biyimenin daha ylksek gerceklestigi
godzlenmistir. Uretim yéniinden degerlendirildiginde, son ceyrekte yillik biytimenin temel belirleyicisi
hizmetler sektérii olmustur. insaat sektérii blyimeye pozitif katki vermeye devam ederken sanayi
sektorunin katkisi gerilemistir (Grafik 2.3.1). Harcama yontemiyle incelendiginde, bu dénemde 6zel tiketim
ve toplam yatirimlarin yillik bUytmeye pozitif katki verdikleri gérilmustir (Grafik 2.3.2). Ceyreklik bazda ise
yilin ilk yarisinda gerileyen ¢zel tiketim son ¢eyrekte daha kuvvetli olmak tzere yilin ikinci yarisinda
artarken toplam yatirimlar Ggtinct ceyrekteki artisin ardindan son ¢eyrekte sinirli gerilemistir. Ayni
dénemde, ceyreklik bazda mal ve hizmet ithalatinda artis, ihracatinda ise disus gerceklesmistir. Boylelikle,
net ihracatin ¢eyreklik blyimeye katkisi negatif yonde olmustur. Bu ¢ercevede, iktisadi faaliyet, son
ceyrekte hiz kesmeye devam ederek potansiyelinin altinda bir buyume sergilemistir. 2025 yili genelinde
iktisadi faaliyet iIhml seyretmis ve bUyume orani ylzde 3,6 olarak gerceklesmistir. Y1l genelinde buyumeye
Uretim yonunden en ylksek katki hizmetler sektériinden gelmistir. S6z konusu katkinin énemli bir kismi
ticaret, ulastirma, depolama, konaklama ve yiyecek hizmetleri sektorleri kaynakhdir. Tarim disindaki tim
sektorlerin Uretim yonunden yillik buyumeye katkisi pozitif gerceklesmistir. Harcama tarafindan
degerlendirildiginde ise 6zel tuketimin yil geneli blyimeye katkisi sinirli azalirken yurt ici talebin buyimeye
katkisinda bir dnceki yila kiyasla artis goéralmustur. Net ihracatin katkisi ise negatif gerceklesmistir.

Grafik 2.3.1: GSYH Yillik Biiyiimesine Uretim Grafik 2.3.2: GSYH Yillik Bliyiimesine
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

2026 yilinin ilk ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyette ivme kaybina isaret etmekte, talep
kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin ise siirdiigiinii ima etmektedir. Mart ayinda perakende
satis hacim endeksinde aylik bazda yuzde 2,6, ceyreklik bazda ise ylzde 5,4 oraninda artis gerceklesmistir
(Grafik 2.3.3). Altin hari¢ perakende satislarin ¢eyreklik yukselisi manset rakama kiyasla daha dustik
olmustur (Grafik 2.3.4). Ayni donemde ticaret satis hacim endeksi, aylik bazda yizde 1,9, ceyreklik bazda ise
yuzde 1,8 oraninda yUkselmistir. Beyaz esya satislari ilk ceyrekte azalmistir (Grafik 2.3.5). 2025 yilinin son
ceyreginde kampanyalarin da destegiyle artis gosteren otomobil satislari 2026 yilinin ilk ceyreginde
gerilerken nisan ayinda sinirli bir artis gostermistir. Ceyreklik bazda ise otomobil satislari gerilemeye devam
etmistir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri, yilin ilk ceyreginde kayitli i¢c piyasa siparislerinde bir
miktar artisa, gelecege yonelik i¢ piyasa siparis beklentilerinde ise 6zellikle mart ayinda savas kaynakh
etkilerle birlikte, gerilemeye isaret etmistir. Nisan ayina iliskin iktisadi yonelim anketi verileri, kayitli i¢ piyasa
siparislerinde ihmli bir seyir ile gelecege yonelik i¢ piyasa siparis beklentilerinde sinirh bir iyilesme ima
etmektedir. PMI verileri ise nisan ayinda siparislerdeki gerilemenin devamina isaret etmektedir. Kartla
yapilan harcamalar ilk ceyrekte sinirh bir artis géstermis, harcamalarin ceyreklik blytumesi ise gerilemistir
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(Grafik 2.3.6). Nisan ayina iliskin veriler, kart harcamalarinin zayif seyrini sirdirdtugune isaret etmektedir.
TUketim harcamalarina iliskin firma goérismelerinden edinilen tespitler yurt ici satislarda yiln ilk ceyreginde
belirgin yavaslama oldugunu ima etmektedir. Nisan ayinda yapilan gérismeler, yilin ikinci ceyreginde yurt
ici satislardaki yavaslamanin devam edebilecegini géstermektedir (Kutu 2.3). Ozetle, yakin déneme iliskin
veriler, talep kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin sirddguni ima etmektedir.

Grafik 2.3.3: Satis Hacim Endeksleri (Mevsim Grafik 2.3.4: Perakende Satis Hacim Endeksi
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % (PSHE) (HP-Trendden Sapma, %)
Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 2.3.5: Beyaz Esya ve Otomobil Grafik 2.3.6: Kartla Yapilan Harcamalar*
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* Kesikli ¢izgiler 2010-2018 dénemi egilimini * TUFE ile reellestirilmistir. Kamu ve bireysel emeklilik
gostermektedir. Otomobil nisan ayi verisidir. o6demeleri harig tutulmustur.

Sanayi iiretim endeksi ilk ceyrekte yataya yakin seyrederken hizmet iiretim endeksi artmistir; tiim veriler
degerlendirildiginde yilin ilk ceyreginde iktisadi faaliyette ivme kaybi oldugu degerlendirilmektedir. Mart
ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik bazda ytzde 0,8
oraninda, takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik bazda yizde 1,1 oraninda azalmistir. Ceyreklik bazda
sanayi Uretimi, ilk ceyrekte yataya yakin seyretmistir (Grafik 2.3.7). Bu donemde, insaat baglantili
sektorlerde (kauguk-plastik, mineral Grtnler, ana metal, fabrikasyon metal) Gretim, ana endeksin yataya
yakin seyrinin aksine gerilemistir. Bu gérinimun temelinde, deprem bdlgesinde yapilmakta olan konutlarin
2025 yilinda teslim edilmesi hedefiyle uyumlu olarak, 6zellikle gectigimiz yilin ikinci yarisinda daha kuvvetli
seyreden insaat baglantili sektdrlerdeki Gretimin yilin ilk ceyreginde kismen normallesmesi yatmaktadir.
Ana egilimi izlemek amaciyla tipik oynaklik sergileyen diger ulasim ve benzeri sektorler dislandiginda, sanayi
Uretiminin ceyreklik bazda sinirli bir gerileme kaydettigi goérulmektedir. Hizmet tretim endeksi subat ayinda
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yuzde 1,2 oraninda, ¢eyreklik bazda yuzde 1,1 oraninda artmistir. Ulastirma ve konaklama gibi hanehalki
talebiyle daha yakindan iliskilendirilebilecek alt kalemlerde ¢eyreklik gériiniim daha zayiftir. ingaat Uretim
endeksi, subat ayi itibariyla yihn ilk ceyreginde ¢eyreklik bazda ytzde 0,4, bir dnceki yilin ayni donemine
gore ise yuzde 6,9 oraninda yukselmistir. Boylece, ilk ceyrekte insaat tretim endeksinin ¢eyreklik ve yillik
blylme oranlari gerilemistir. imalat sanayine yénelik anket géstergeleri, mart ayinda savas kaynakli
etkilerle gelecege yonelik tretim beklentilerinde bozulma ima etmistir. Nisan ayi iktisadi yénelim anketi
verileri Uretim beklentilerindeki zayiflamanin ivme kaybetmekle birlikte devam ettigine isaret etmistir. PMI
Uretim endeksi ise gerilemenin nisan ayinda daha kuvvetli oldugunu ima ederek iktisadi yénetim
anketinden ayrismistir (Grafik 2.3.8). Kapasite kullanim orani (kok kdmuru ve rafine edilmis petrol
ardanlerinin imalati dislandiginda) ilk ¢ceyrekte sinirli olarak artmistir. Nisan ayinda ise yatay bir seyir
izlemistir. Ozetle, yilin ilk ceyreginde Uretim gdstergeleri sanayi iin yatay bir gériniime, hizmet tretiminde
ise artisa isaret etmektedir. Bu dénemde, insaat Uretiminin bluylUmesi hiz kesmistir. Anket bazl gostergeler
ise mart ayinda savas kaynakli etkilerle imalat sanayi faaliyetinde zayiflama oldugunu gosterirken nisan
ayinda kismen ayrismistir. Bu dénemde, PMI verileri tretim agisindan daha zayif bir gérinume isaret
etmigtir.

Grafik 2.3.7: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim  Grafik 2.3.8: Kapasite Kullanim Orani ve
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden PMI** (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
Arindiriimig, 2021=100)
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* Hizmet ve insaat Uretim endeksleri subat ayi itibariyla. * Nisan ay! verisidir.
** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya, ** Kok kdmuiru ve rafine edilmis petrol Grinleri imalati
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulagim sektorleri dislanmistir. Kesikli cizgiler KKO i¢in 2007-2024
dislandiginda sanayi Uretimi. ortalamasi, PMl icin 50 esik degeridir.

imalat sanayi firmalarinin yatirim beklentileri mart ayindaki bozulmaya karsin ilk ceyrekte ve nisan
ayinda iyilesmistir. Firmalarin yatirim egilimindeki artis savas kaynakl belirsizlik nedeniyle mart ayinda
kesintiye ugramistir. Buna ragmen, yatirom egilimi yilin ilk ceyreginde yUkselmistir (Grafik 2.3.9). Tasit ve
diger ulasim hari¢ sermaye mallari Uretiminde ilk ceyrekte artis gerceklesirken ve tasimacilik araglari harig
sermaye mallari ithalati ceyreklik bazda gerilemistir (Grafik 2.3.10). Nisan ayi itibariyla iktisadi Yonelim
Anketi verileri, yatirnm beklentilerinde aylik ve ¢eyreklik bazda iyilesmeye isaret etmektedir.
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Grafik 2.3.9: iYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.10: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Harcamasi Beklentileri (Artacak-Azalacak, Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2021=100)
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* Nisan ayi verisidir.
Isgiicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam yilin ilk ceyreginde gerilemistir. Mevsimsellikten arindirilmis aylik verilerin ceyreklik
ortalamalarina gore istihdam yilin ilk ceyreginde ytzde 0,9 oraninda (301 bin kisi) azalmistir (Grafik 2.3.11).
S6z konusu dénemde mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani ceyreklik bazda 0,1 puan azalisla yizde 8,2
oranina gerilerken isgtictine katilim 0,7 puan diismustir (Grafik 2.3.12). Issizlik orani tizerinde, niifus
artisinin ve istihdamdaki dususun sirasiyla 0,21 puan ve 0,85 puan artirici; katihm oraninin ise 1,12 puan
azaltici ydnde etkisi olmustur (Grafik 2.3.13).

Grafik 2.3.11: Toplam istihdam* Grafik 2.3.12: Toplam issizlik Orani ve
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) isgiiciine Katim Orani* (Mevsimsellikten
Arindiriimis, %)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
* Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin * Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
ortalamasidir. ortalamasidir.

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. ik ceyrekte, isglicii piyasasinin
tamamlayici gostergelerinden olan atil isglict orani 0,6 puan artmis ve ytzde 30,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Bununla uyumlu sekilde, Bilesik isgiici Piyasasi Endeksi (BIPE) ilk ceyrekte gerilemistir
(Grafik 2.3.14). Kariyer.net toplam is ilani basina basvuru sayisi artis gostererek yuksek seviyesini
korumustur (Grafik 2.3.15). Bu ¢ergevede, isglcu piyasasinin issizlik oraninin ima ettigi kadar siki olmadigi
degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.13: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, % Puan)

Grafik 2.3.14: Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi
(Standardize Edilmis Degerler)
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* |stihdam kaybi etkisinin eksi deger almasi istihdam artigi
olduguna isaret etmektedir.
** Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
ortalamasidir.
Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik istihdam beklentilerinde tarihsel
ortalamanin altindaki seyrin devamina isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri,
ilk ceyrekte firmalarin istihdam beklentilerinin tarihsel ortalamasinin altinda seyretmeye devam ettigini
gostermektedir (Grafik 2.3.16). [YA verileri nisan ayinda istihdam beklentilerinde aylik bazda sinirl artisa
isaret ederken PMI istihdam endeksi ayni dénemde bir miktar gerilemistir.
Grafik 2.3.15: Kariyer.net Toplam ilan Basina  Grafik 2.3.16: Sanayi Sektériinde istihdam
Basvuru Sayisi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Gorunimu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Arindiriimis, Artacak-Azalacak)
—[YA Gelecek U¢ Aydaki istihdam Beklentisi
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* Nisan ayi verisidir.
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Kaynak: S&P Global, TCMB.

* Nisan ayi verisidir.

** Kesikli cizgiler IYA icin 2007-2025 ortalamasi, PMI igin 50
esik degeridir.

Yiiksek frekansli veriler, isgiicii talebinin ve arzinin énceki yil seviyelerinin iizerinde seyrettigine isaret
etmektedir. Kariyer.net'ten alinan verilere gore, yeni is ilani ve toplam is basvurusu sayilari ikinci ceyrekte
gectigimiz yilin ayni dénemindeki seviyelerinin bir miktar Gzerindedir (Grafik 2.3.17 ve Grafik 2.3.18).
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Grafik 2.3.17: Yeni is ilani* (4 Haftalik Grafik 2.3.18: Toplam is Bagvurusu* (4 Haftalik
Ortalama, Bin Adet) Ortalama, Milyon Adet)
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Kaynak: Kariyer.net. Kaynak: Kariyer.net.
*Son gozlem 2 Mayis itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek * Son gozlem 2 Mayis itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek
baslangiclarini gostermektedir. baslangiclarini gostermektedir.

Tarim digi nominal iicretlerin yillik artis orani 2025 yilinin dérdiincii ceyreginde yiizde 36,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.3.19). Dordiincu ¢eyrekte tarim disi sektdrde kismi emek verimliligi (tarim disi
katma deger/tarim disi istihdam) gerilemistir. Kisi basi reel Gcretlerdeki ihmli artisin yani sira verimlilikteki
azalsin etkisiyle tarim disi reel birim Ucretler (kisi basi reel Gcret/verimlilik) dérdinct ceyrekte sinirli
artmistir (Grafik 2.3.20).

Grafik 2.3.19: Tarim Disi Ucret Endeksi ve Net  Grafik 2.3.20: Tarim Digi Kismi Emek
Asgari Ucret (Nominal, Yillik % Degisim) Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret** (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2021=100)

— Kisi Bagl Reel Ucret
= Reel Birim Ucret
Kismi Emek Verimliligi (Sol Eksen)

= Net Asgari Ucret
= Briit Ucret Maas Endeksi

140 105
120
100 100 A= 160
80 o5 140
60
40 90 120
20 85 100
r \v T T T 1T 1T 11 1 11T 1T T 1T T T T TT1 O
-20 80 80
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1 ‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1 ‘2‘3Ll'l ‘2‘3Ll1 ‘2‘3Ll1 ‘2‘3L¥1 ‘2‘3‘41 ‘2‘3‘4
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
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* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam.
** Kisi basi reel Gcret/verimlilik. Reellestirmede TUFE
kullanilmistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

2026 yilinin ilk ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret agigi yataya yakin
seyretmistir. Yilin ilk ceyreginde yurt disi talep ihmli seyrederek dnceki ¢eyrekteki seviyesini korumus ve
ihracat fiyatlarindaki artis egilimi sUrmustur. Buna ragmen, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
ihracat bir 6nceki ceyrege gore sinirli olarak gerilemistir (Grafik 2.3.21). Ana metal, kimyasal Grunler,
bilgisayar-elektronik trtnleri ihracati ceyreklik bazda ihracat buylimesine pozitif katki yaparken kauguk-
plastik ile fabrikasyon metal Grunleri ihracati yatay seyretmis, ihracat azalisi diger sektorlerin geneline
yayllmistir. Mart ayinda gerek jeopolitik gelismelerin gerekse bayram tatili nedeniyle isgiinu kayiplarinin
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etkisi ihracat biyumesini sinirlasa da ihracatta aylik bazda azalis gézlenmemistir. Ote yandan, ilk ceyrekte
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ithalat, altin ithalatindaki azalis kaynakli gerilemistir

(Grafik 2.3.22). Bu dénemde, kuiresel altin fiyatlarinda ¢eyrek genelindeki yukselise karsin, altin ithalati
onceki ceyrege kiyasla 1,7 milyar dolar azalmistir. Diger taraftan, enerji ithalatinda énceki ¢eyrege kiyasla
fiyatlarda yasanan artis neticesinde yukselis gerceklesmis, altin ve enerji harig ithalat da sinirli olarak
artmistir. Savasin enerji fiyatlarinda tetikledigi hizl yukselis, mart ayinda mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis enerji ithalatinin aylik bazda ylizde 16,3 oraninda artmasina neden olmustur. Mal grubu
bazinda bakildiginda, yatirim ve tuketim mali ithalati bir 6nceki ceyrege gore azalirken ara mali ithalat
artmistir. Altin ve enerji haric birakildiginda ara mallarr ithalatindaki artis daha ytksek gerceklesmistir. Bu
gelismeler cercevesinde, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret a¢igi son ceyrekte yataya
yakin seyretmis, altin ve enerji hari¢ dis ticaret acigi ise artmistir. Diger taraftan, gecici dis ticaret verileri
nisan ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olarak ihracatta artisa ithalatta ise gerilemeye isaret
etmistir. Boylece, dis ticaret agigi ilk ceyrek ortalamasinin altinda bir gériiniim sergilemistir. ihracattaki
artista jeopolitik gelismelerin ve artan lojistik maliyetlerinin talebi arizi olarak Turkiye'ye kaydirmasinin da
rol oynadigl degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, savasin gidisatina dair belirsizligin sirmesi ve enerji
fiyatlarinin yuksek seviyelerde oynak seyretmesi yilin geri kalaninda dis ticaret agig1 Uzerinde yukari yonlu
riskleri artirmaktadir.

Grafik 2.3.21: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.22: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

itk ceyrekte ihracat ve ithalat miktar endeksleri gerilemis, dis ticaret haddi yiiksek seviyesini korumustur.
Dis ticaret miktar endeksleri, yilin ilk ceyreginde mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak ihracatta
diists egiliminin devamina, ithalatta ise sinirl bir gerilemeye isaret etmistir (Grafik 2.3.23). ihracat hacmi
degisimine sektorler bazinda bakildiginda, bilgisayar-elektronik trtnleri ve kimyasal trtinler sektorlerinin
pozitif, diger tim sektorlerin ise negatif katki yaptigi gériilmektedir. ithalat hacmindeki azalis ise yatirim ve
tiketim mal gruplari kaynakli olurken altin ve enerji hari¢ ara mali ithalat hacmi artis kaydetmistir

(Grafik 2.3.24). Ote yandan, ilk ceyrekte ihracat ve ithalat fiyatlari bir énceki ceyrege kiyasla artis géstermis,
dis ticaret haddi yuksek seviyesini korumustur (Grafik 2.3.25). Bu donemde euro-dolar paritesinde ¢eyrek
genelindeki artisin da destegiyle ihracat fiyatlarindaki artis devam etmis, ithalat fiyatlari ise emtia
fiyatlarindaki artisin etkisiyle ylkselmistir. Bu cercevede, dis ticaret birim deger endekslerindeki ihracat
fiyatlari lehine gelismeler, Rapor déneminde dis ticaret dengesini olumlu yénde etkilemistir.
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Grafik 2.3.23: Dis Ticaret Miktar Endeksleri Grafik 2.3.24: Mal Gruplari itibariyla ithalat
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2015=100) Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimig, 2015=100)
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Hizmetler dengesi fazlasi ilk ceyrekte gerilemistir. Hizmet dengesinin surukleyicisi niteligindeki net seyahat
ve net tagimacilik gelirleri yihn ilk ceyreginde mevsimsellikten arindiriimisg olarak mevcut seviyesini
korumustur (Grafik 2.3.26). Bununla birlikte, seyahat ve tasimacilik disi hizmet sektorlerinin net gelirlerinde
gorilen azalislar hizmet dengesindeki gerilemede belirleyici olmustur. Oncii veriler, mart ve nisan aylarinda
savastan dogrudan etkilenen Ulkelerden gelen ziyaretci sayisinin yillik bazda bir miktar geriledigine isaret
etmektedir. ilk ceyrege iliskin veriler birlikte degerlendirildiginde, ceyreklik bazda net seyahat gelirlerindeki
yatay seyir ile birlikte toplam ziyaretci sayisinin ve seyahat gelirlerinin 6nceki senenin ayni déneminin
tzerinde olmasinin bu dénemde savas kaynakli etkileri sinirlamasi beklenmektedir. Ote yandan, ikinci
ceyrekte hizmetler dengesi Uzerinde gerek seyahat gerek seyahat disi kalemler kaynakli asagi yonlu risklerin
arttigl degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.25: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.26: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve
Endeksleri (2015=100) Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler acigi ilk ceyrekte artmigtir (Grafik 2.3.27). Yilin ilk
ceyreginde dis ticaret agigindaki yatay seyre ragmen 6demeler dengesi tanimli dis ticaret aciginda 6nceki
ceyrege kiyasla gortlen artis cari agigin artmasina neden olmustur. Hizmetler dengesi fazlasindaki gerileme
ve gelir dengelerindeki bozulma da bu dénemde cari dengeyi olumsuz etkilemistir. Enerji ticareti ve altin
ticareti aciklarinin azalmasi ilk geyrekte 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigina pozitif katki saglamistir.
Altin ve enerji harig dis ticaret agiginda ise artis gézlenmistir. Hizmetler dengesi fazlasinin
telekomunikasyon-bilgi hizmetleri, insaat ve sigorta-emeklilik sektorleri dengelerindeki kottulesme kaynakh
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gerileme gosterdigi bu donemde, birincil gelir dengesi net yatirim gelirlerindeki disus kaynakli azalmstir.
Onimizdeki dénemde cari acik Uzerindeki yukari yénli riskleri artiracak temel unsurun yiiksek ve oynak
seyreden enerji fiyatlari kaynakli net enerji ithalatinda meydana gelebilecek artis oldugu
degerlendiriimektedir. Ote yandan, kiiresel talep (izerinde kiiresel ticaret politikalar kapsaminda uygulanan
tarifelerin ve korumaci 6nlemlerin olusturdugu mevcut asagi yonlu risklere, jeopolitik gelismeler ve enerji
fiyatlarindaki artisin faaliyeti sinirlayici ikincil etkileri kaynakli riskler de eklenmistir. Bunlara ek olarak,
kiresel ticaret politikalarina iliskin gelismelerin dis ticarette rekabetgilik gdriinimune olumsuz etkilerinin
belirginlestigi takip edilmektedir. Mart ve nisan aylarinda altin fiyatindaki diisus ve altin ithalatindaki
gerilemeye bagli olarak, cari dengeye bu kanaldan saglanabilecek olumlu katkinin devam edebilecegi
degerlendirilmektedir. Finansal kosullardaki sikihgin devami ithalat Gzerinde yurt ici talep kaynakli baskilari
sinirlamayi strdardrken TL'deki reel degerlenme ithalat talebini destekleyici konumunu korumaktadir. Bu
cercevede, cariislemler agig1 Uzerindeki yukari yénlu risklerin dnceki Rapor dénemine kiyasla arttigl
degerlendirilmekte ve 2026 yilinda cari acigin GSYH'ye oran olarak uzun dénem ortalamasinin altinda
gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 2.3.27: Cari islemler Dengesi (Mevsim Grafik 2.3.28: Cari Ac¢igin Finansmani (Milyar
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD ABD Dolari)
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* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini géstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

ilk ceyrekte dis finansman ihtiyaci artmig, sermaye girisleri azalmistir. Cari aciktaki yikselis ile birlikte dis
finansman ihtiyaci ilk ceyrekte artmistir (Grafik 2.3.28). Ocak ve subat aylarinda sermaye girislerinde artis
yasanirken s6z konusu girisler portfoy, kisa ve uzun vadeli yatirirm kalemleri arasinda dengeli dagiimistir.
Yilin ilk iki ayinda portféy yatirimlari, yurt disi yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari ve yurt disindan
saglanan krediler kaynakl net sermaye girisleri dnceki ceyrege kiyasla artmistir. Mart ayinda ise savas
belirsizligi gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarina neden olmustur. Bu ¢ercevede ilk ceyrekte net
hata noksan kalemi negatif bakiye vermis, resmi rezervler azalmistir. Oncii veriler nisan ayinda sermaye
girislerinin tekrar basladigina isaret etmistir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2026 yilinin ilk ii¢ ayinda merkezi yonetim biitcesi 420 milyar TL biitce a¢igi ve 456 milyar TL faiz disi fazla
kaydetmistir. Bu donemde Hazine, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda i¢ ve dis borclanmada net
kullanici konumunda olmustur. 2026 yili mart ayinda merkezi yonetim borg stokunun milli gelire oraninin
yuzde 21,5; i¢ ve dis borg stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yizde 12,9 ve yuzde 8,6 oldugu
tahmin edilmektedir.

2026 yilinin ilk ii¢ ayinda, bir 6nceki yilin ayni donemine gore, gelirler yiizde 66,4 oraninda, harcamalar ise
yiizde 42 oraninda artis kaydetmistir. Vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani yuzde 94,7
olmustur. Faiz disi harcamalar icinde 6nemli bir paya sahip olan cari transferler ve personel giderlerinin ilk
Ucg aydaki yillik artis oranlari sirasiyla yuzde 35,5 ve ytzde 41,1'dir. Gorevlendirme giderleri kapsaminda
Elektrik Uretim A.S.'ye ve BOTASa aktarilan sirastyla 62,1 milyar TL ve 28 milyar TL ile borg verme
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kapsaminda Turkiye Seker Fabrikalari A.S.'ye aktarilan 17,4 milyar TL s6z konusu dénemde kamu
tesebbuslerine yapilan aktarimlar arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Son dénemde vergi gelirlerinin artisina en
yuksek katkiyi veren kalem olan gelir vergisi 2026 yili ocak-mart déneminde ylzde 73,7 oraninda yuksek bir
yillik artis kaydetmistir. Vergi gelirleri, kurumlar vergisi 6deme dénemine iliskin yapilan dizenlemenin (2025
yilinin son ¢eyregine ait dérdiinct dénem gegici kurumlar vergisi beyannamesinin 2026 yili subat ayinda
verilmesi ve denmesi) etkisiyle yilin ilk U¢ ayinda yuzde 66,1 oraninda yuksek bir artis kaydetmistir. Diger
yandan yilin ilk G¢ ayinda kaydedilen 3,9 milyar TL tutarindaki yeniden yapilandirma geliri ile 33,6 milyar TL
tutarindaki 6zellestirme geliri de batceye katki saglamistir.

2026 yili mart ayi itibariyla, 12 ay birikimli biitce a¢iginin milli gelire oraninin yiizde 2,2 olarak
gerceklestigi tahmin edilmektedir. 2026 yil sonu icin OVP hedefi ylzde 3,5'tir. Mart ayi itibariyla 12 ay
birikimli faiz disi harcama ve butge gelirlerinin milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yiizde 20,1 ve yluzde 21,5
oldugu tahmin edilmektedir.

2026 yili nisan ayinda hazine nakit dengesi 251,2 milyar TL acik vermigtir. Nisan ay itibariyla 12 ay
birikimli nakit acigin milli gelire oraninin ylzde 2,7 dizeyinde gerceklestigi tahmin edilmektedir.

2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu nisan ayinda yiizde 32,37 ile bir énceki Rapor déneminde sunulan tahmin araliginin
tizerinde gerceklesmistir. Rapor doneminde, jeopolitik gelismelerle birlikte arz soklari kaynakli enflasyonist
etkiler 6ne ¢ikmistir. Basta petrol ve dogal gaz olmak Uzere kiresel enerji emtia fiyatlarinda yasanan hizli ve
yuksek orandaki artislar enflasyonist baskilarin 6nemli 6l¢clide artmasina sebep olmustur (Kutu 2.4). Diger
taraftan, ham petrol fiyatlarindaki artislarin tiketici fiyatlarina yansimasini sinirlamaya yonelik olarak esel
mobil sistemi uygulamaya alinmistir.” Bu sistemle, sahip olunan alan ¢ercevesinde, olusan maliyetin yUzde
75'i maktu 6zel tiketim vergisinden karsilanirken ylzde 25'i yurt ici akaryakit fiyatlarina yansitilmaktadir.
Enerji ve hammadde akisindaki kesintiler, 6zellikle petrol ve dogal gaz fiyatlarinda artisa neden olarak hem
dogrudan enerji harcamalarini artirmakta hem de nakliye, plastik, ambalaj, kimyasal ve tarimsal girdi
maliyetleri ile kiiresel 6lcekte maliyet baskisi olusturma riski tasimaktadir. Bu gérinum altinda, Rapor
déneminde Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi tarihsel ortalamasinin tzerinde seyretmistir. Hirmuz
Bogazi'nin kapanmasi ve alternatif rota arayislari teslimat strelerini uzatirken gtivenlik riskleri nedeniyle
sigorta primleri ve navlun fiyatlari yiikselmistir. Ote yandan, Tirk lirasinin dénem boyunca istikrarli bir seyir
izlemesi, maliyet baskilarini sinirlayici bir unsur olmustur. ilk ceyrege iliskin géstergelerin iktisadi faaliyette
yavaslamaya isaret ettigi, onUmuzdeki dénemde ise talep kosullarinin dezenflasyona verdigi destegin
artacagl degerlendirilmektedir. Rapor doneminde, jeopolitik gelismelere bagh maliyet artislarinin etkisiyle,
yonetilen fiyatlar kapsaminda elektrik ve dogal gazin mesken ve sanayi aboneliklerinde fiyat ayarlamalarina
gidilmistir. Bu gercevede, Uretici fiyat artislari hizlanarak uretici kaynakli baskilarin giiclendigine isaret
etmistir (Grafik 2.4.1). Son U¢ ayda tuketici fiyatlarindaki gelismeler alt kalemler bazinda
degerlendirildiginde, yillik tiketici enflasyonuna gida ve enerji gruplarinin artirici yénde katki verdigi, temel
mallar ile alkol-tuttin-altin gruplarinin katkisinin ise dusirici yonde oldugu izlenmistir (Grafik 2.4.2).

T Gokceli ve Sezer (2026) “Akaryakit Fiyatlarinda Esel Mobil Mekanizmasi ve Enflasyona Olasi Etkileri”, Merkezin Glincesi,
31.03.2026.
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Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi* (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
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* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolll icecekler ve

tatan ile altin disi TUFE.

C endeksi: Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-tutun ve

altin digi TUFE.
Enflasyonun ana egilimi Rapor doneminde yiikselmistir. Ana egilime iliskin takip edilen gostergelerin
ceyreklik ortalamasi 2025 yili son ¢eyregindeki yuzde 1,9 seviyesinden ilk ceyrekte ylUzde 2,2'ye yiikselmis;
nisan ay! itibariyla ise yuzde 2,3 olmustur (Grafik 2.4.3). Tasarimi geregi daha uzun vadeye yonelik olan ve
tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon gostergesinin ise son U¢ ayda yatay seyrettigi gdzlenmistir
(Grafik 2.4.4). Ana egilim gostergeleri jeopolitik gelismelerin de etkisiyle dezenflasyon surecinde ivme
kaybina isaret etmektedir.

Grafik 2.4.3: Ana Egilim Géstergeleri* Grafik 2.4.4: Cok Degiskenli Trend Enflasyon
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, 3 Goéstergesi* (%)
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, * Stock ve Watson (2016) MUCSVO modelinin islenmis gida

oynak kalemleri dislayan (VOLX), dinamik faktér ile mevsimsellikten arindirilmis temel mallar ve hizmet ana

gostergelerinin 3 aylik ortalamasi. Taral alan maksimum gruplarinin aylik fiyat degisimlerine uygulanmasiyla elde

ve minimum arali§ini géstermektedir. edilmistir.

Fiyat artislari mevcut Rapor déneminde B endeksini olusturan gruplardan islenmis gidada giiclenirken
hizmetlerde bir miktar yavaslamis, temel malda ise 6nemli bir degisiklik géstermemistir (Grafik 2.4.5). Et
fiyatlarindaki artisa bagli olarak et drtinleri enflasyonu yukselirken ¢ig sut fiyat artisi st ve sit Urinlerine
yansimistir. Ayrica, bir siredir biriken maliyet artislarinin etkisiyle ekmek grubu da fiyat artislariyla dikkat
cekmistir. Subat ve mart ayinda imli seyreden temel mal fiyatlarinda nisan ayinda gozlenen yukseliste
giyim ve ayakkabi alt grubu 6ne ¢ikmistir. Temel mal grubu yillik enflasyonu nisan itibariyla yuzde 16,5 ile
manset enflasyonun énemli élctide altinda seyretmektedir (Grafik 2.4.6). Dayanikl tiiketim mallarinda
enflasyon gug kaybederken bu gelismeyi tiiketici elektronigindeki fiyat dususleri suruklemistir. Buna
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ilaveten, mobilya, beyaz esya ve otomobil gruplarinda da enflasyon yavaslamistir. Otomobil fiyat
artislarinda gézlenen yavaslamada mart ve nisan ayinda yogun olarak gézlenen kampanyalar etkili olmus,
satislardaki azalma ve rekabet kosullari fiyat artislarini sinirlandiran faktorler olarak éne ¢ikmistir. Rapor
doéneminde, diger temel mal fiyatlarindaki seyirde ilag ile konutun bakim ve onarimina ydnelik Grinlerin
etkisi hissedilmistir. Ayrica, yasanan catismanin etkisiyle petrokimya Urunleri ile baglantisi gu¢lt olan temel
mal kalemlerinde de fiyat artislari izlenmistir. Giyim ve ayakkabi grubunda yeni sezona gegiste fiyat artislari
belirgin olmustur. Mevcut Rapor déneminde, hizmet grubu fiyat artisi bir miktar yavaslasa da yuksek seyrini
surdUrmustar (Grafik 2.4.5). Alt kalemler bazinda ulastirma hizmetleri 6ne ¢cikmistir. Jeopolitik gelismeler
neticesinde yiUkselen akaryakit fiyatlari yolcu tasimaciligl hizmetlerini olumsuz yénde etkilemistir. Bu
doénemde, 6zellikle havayolu tasimacilig fiyat artisiyla dikkat cekerken sehir ici ulasim hizmetlerinde fiyat
ayarlamalari izlenmis; sehirlerarasi otobus Ucretleri Gzerinde ise akaryakita ek olarak bayram etkisi de
gbzlenmistir. Rapor déneminde, haberlesme hizmetlerinde fiyat artiglarinin gliclenerek sirmesi dikkat
cekmistir. Talep kosullarina duyarh olan lokanta-otel enflasyonunda subat ve mart aylarinda izlenen
yavaslama egilimi, nisan ayinda gida enflasyonundaki gérinime de paralel olarak tersine donmustur.
Rapor déneminde kira enflasyonu yuksek seyrini korumustur. Diger taraftan egitim hizmetlerindeki fiyat
artislari, gecmis enflasyona endeksleme mekanizmasini gorece zayiflatan dizenleme degisikliginin de
etkisiyle, bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla azalmistir.

Grafik 2.4.5: B Endeksi ve Bilesenleri Grafik 2.4.6: TUFE ve Ana Harcama Gruplari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 (Yilhik % Degisim)
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* {slenmis gida grubunda anlamli mevsimsel etki

bulunmadigindan, veriler mevsimsellikten arindiriimadan

sunulmustur.

Enerji fiyatlari kiiresel gelismelerin etkisiyle 6nemli éIciide hizlanmistir. Enerji fiyatlari son U¢ ayda ylzde
22,20 oraninda artmis ve nisan ayi itibariyla yillik enerji enflasyonu yluzde 47,22'ye ylkselmistir (Grafik 2.4.6).
Bu ddnemde, dogal gaz, akaryakit, tup gaz ve elektrik fiyatlarinda belirgin olmak Uzere tim alt kalemlerde
artis kaydedilmistir (Grafik 2.4.7). Brent tipi ham petrol fiyati jeopolitik gelismelerin etkisiyle ocak ayinda
yukselmeye baslamis ve nisan ayinda ortalamada 120 ABD dolari civarinda gerceklesmistir. Bu donemde,
sepet kurdaki ihmli seyir korunmustur. Rapor déneminde, uluslararasi enerji fiyat artislari benzin, mazot,
propan, butan, dogal gaz ve komur ile genele yayilirken bu artislarin etkileri akaryakit basta olmak tzere
yurt ici enerji fiyatlarinda yakindan izlenmistir. Diger taraftan, esel mobil uygulamasi uluslararasi eneriji fiyat
gelismelerinin enflasyona yansimasini énemli 6lctde sinirlamistir. Yagislara bagl olarak hidroelektrik
santrallerinin elektrik Gretimindeki artan payi neticesinde son kaynak tedarik tarifesi (SKTT) Uzerinden
elektrik fiyatinda gerilemeler izlenmistir. Buna karsin, nisan ayinda yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan
ayarlamalar sonucu mesken grubunda elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda belirgin artislar kaydedilmistir.
Elektrikteki fiyat artisi hidroelektrigin elektrik Gretimindeki artan rollne istinaden, meskenlere yoénelik ulusal
tarife artisinin altinda kalmistir. Diger taraftan, dogal gazda, elektrikteki uygulamaya benzer sekilde,
meskenler icin fazla tiketim yapan hanelerin daha ¢ok 6dedigi kademeli fiyat uygulamasina gecilmesiyle
fiyat artisi belirgin olmustur (Grafik 2.4.7).
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Mevcut Rapor doneminde gida ve alkolsiiz icecekler grubu enflasyonu giiclenmistir (Grafik 2.4.6). Yilin ilk iki
ayinda yuksek seyreden gida fiyat artislari, mart ayinda ivme kaybetmis olsa da nisan ayinda yeniden yukari
yonlu bir egilim sergilemistir. Nisan ayi itibariyla gida ve alkolsiz icecekler grubunda yillik enflasyon yuzde
34,6 ile manset enflasyonun Uzerinde gerceklesmistir. Gida fiyatlarinda Rapor déneminde gézlenen
guclenmede sebze kaynakli olarak islenmemis gida grubu 6ne ¢ikmistir. Arz kosullarinin etkilerinin
hissedildigi sebze fiyatlari son Ug ayda tarihsel ortalamasinin olduk¢a Uzerinde artmistir (Grafik 2.4.8). Sebze
fiyatlarinin izleyen aylarda hava kosullarindaki normallesme ile yavaslamasi beklenmektedir. Bu dénemde
sut ve sut urunleri, yemeye hazir gidalar ile et ve et Urunleri, kati-sivi yaglar ve ekmek-tahillar tarihsel
ortalamalarinin Uzerinde artisla 6ne ¢ikan gruplar olmustur. Yumurta, taze meyve ve balikta ise fiyatlar
tarihsel ortalamasina kiyasla gerilemistir. Kisa vadede jeopolitik gelismelerin tarimsal emtia ve gida fiyatlari
Uzerinden dogrudan etkisi gorece sinirli kalmis olmakla birlikte, stirecin uzun stirmesi durumunda basta
gubre olmak tzere tarimsal girdi maliyetleri kanaliyla gecikmeli bir baski olusmasi riski bulunmaktadir.

Grafik 2.4.7: Enerji Fiyatlari (Son Ug Ay % Grafik 2.4.8: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari* (Son
Degisim) Uc Ay % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Rapor dénemi (Subat-Nisan 2026) ylizde degisiminin

tarihsel ortalamadan (2012-2022) farki.
Son ii¢ aylik donemde alkollii icecekler, tiitiin ve altin iiriinleri grubunda fiyatlar yiizde 7,4 oraninda
artmistir. Ocak ayindaki vergi giincellemesinin etkisinin subat ve mart aylarinda gézlemlenmesiyle tatin
grubu fiyatlari artmistir. Ayrica bu dénemde alkollt icecek fiyatlari da bir miktar yUkselmistir. Kiresel altin
fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle altin grubu Rapor doneminde yuzde 0,8 ile sinirli bir yUkselis
kaydetmistir. Bu gelismelerle, nisan ayi itibariyla alkolll icecekler, tittin ve altin grubunda yillik enflasyon bir
onceki déneme kiyasla 3,5 puan dususle yuzde 32,1 olmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi mevcut Rapor déneminde
kesintiye ugramigtir. Piyasa Katilimcilari Anketi nisan ay verilerine gore, bir dnceki Enflasyon Raporu’na
kiyasla, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 1,2 puan, 24 ay sonrasina iliskin beklenti ise 1,1 puan
artarken 5 yil sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinde 0,8 puanlik bir ytkselis gbzlenmistir (Grafik 2.4.9).
2026 yili sonuna iliskin enflasyon beklentisi yiizde 27,5 ile ara hedefin olduk¢a Gzerinde seyretmistir. Ote
yandan, hanehalki ve reel kesimin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki dusus egilimi de
mevcut Rapor doneminde duraksama kaydetmistir (Kutu 2.5, Grafik 2.4.10).
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Grafik 2.4.9: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.10: Reel Sektér ve Hanehalki
Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (%) Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (12 Ay
Sonrasli, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri * Enflasyon beklentileri, reel sektér ve hanehalki igin
ile profesyonellerden olusan katimcilara uygulanan Piyasa sektorel enflasyon beklentilerinden elde edilmistir.

Katilimcilari Anketi verileridir.

Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari dezenflasyon siireci acisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Mevsimsel dlzeltilmis veriler Gg aylik hareketli ortalamalarla incelendiginde, mal sektori
yayllim endeksi ocak ayindan bu yana bir miktar yukselmis, hizmetler sektdri yayihm endeksi ise gérece
yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.11). Fiyatlama davranislarini degerlendirmek amaciyla 5'li dizeydeki
kalemlerin aylik fiyat degisimlerinin dagilimlari incelendiginde, 2026 yili nisan ayinda dagihmin 2026 yili ocak
ayina kiyasla bir miktar sola kaydigi ve medyan enflasyon etrafindaki uzlasinin giiclendigi izlenmektedir
(Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.11: Yayilim Endeksleri* Grafik 2.4.12: TUFE Aylik Enflasyon Dagilimi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli (Mevsimsellikten Arindiriimis, 5'li Duzey, Taze
Ortalama) Meyve ve Sebze, Enerji, Alkol ve Tutln

Kalemleri Hari¢ TUFE)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati

azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde

sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.
Yilin ilk ceyreginde, cikti aciginin dezenflasyonist bélgede oldugu tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.13). 2025
yili son ¢eyreginde yavaslayan iktisadi faaliyetin 2026 yilinin ilk ceyreginde de bu egilimine devam ettigi
tahmin edilmektedir. Bu gériinimle uyumlu olarak yilin ilk ¢ceyreginde sanayi tretim endeksi yataya yakin
bir seyir izlemistir (Grafik 2.3.7). Onci géstergelerden kapasite kullanim orani yatay bir seyirle zayif
gorinimund korumustur (Grafik 2.3.8). Ayni dénemde, talep gostergelerinden altin hari¢ perakende satis
hacim endeksi egiliminin altinda seyrederken (Grafik 2.3.4) kartla yapilan harcamalarda ivme kaybi
gozlenmistir (Grafik 2.3.6). Diger taraftan, mevcut Rapor déneminde reel kredi kullanimi (kur etkisinden
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arindiriimig) mart ayinda bir miktar geriledikten sonra nisan ayinda tekrar yukselmis ve bu seviyelerini
korumustur (Grafik 2.4.14). Bu gérunum altinda, talep kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin

surdigu degerlendiriimektedir.
Grafik 2.4.13: Cikt1 Agig1* (%)

Grafik 2.4.14: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis,
Reel, Standart Deger)
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* Farkli yontemlerle hesaplanan ¢ikti acigi gostergelerinin
ortalamasi, asgari ve azami degerlerle birlikte
gosterilmektedir.
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Kaynak: TCMB.

* Kur etkisinden arindirilmis haftalik kredi degisimleri
TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel
degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik
ortalama alinmistir. Serilerin ortalama ve standart
sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir.

Emtia fiyatlari jeopolitik gelismelerin etkisiyle enerji kalemleri onciiliigiinde yiikselirken doviz kurundaki
artis iliml seyretmeye devam etmistir. Jeopolitik gelismelerle mart ayindan itibaren belirgin sekilde
yukselen eneriji alt endeksi mevcut Rapor déneminde emtia ana endeksinin seyrindeki temel belirleyici
olmustur. Bununla birlikte, endistriyel metal fiyatlari yikselis egilimini strdirtrken tarimsal emtia fiyatlari
gorece ilimh seyretmis, altin fiyatlari ise son dénemde gerilemistir (Grafik 2.4.15). Son U¢ aylik dénemde
sepet kurdaki nominal artisin ihmli seyretmesiyle Turk lirasindaki istikrarl seyir korunmustur (Grafik 2.4.16).

Grafik 2.4.15: Emtia Fiyat Endeksleri*
(2021=100)

Grafik 2.4.16: Sepet Kur* (3 Aylik % Degisim)
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Kaynak: Goldman Sachs.
* Mayis ay! verisi 13 Mayis itibariyladir.
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Kaynak: TCMB.

* ABD dolari ve euro alis kurlari esit agirlikli olarak
kullanilmistir. Mayis ayi verisi 13 Mayis itibariyladir. Yuzde
degisimler ilgili aylara ait ortalama degerler Gzerinden
hesaplanmistir.



Enflasyon Raporu 2026-I11 | Ekonomik Géranum

Uretici enflasyonu ana egilimi bir énceki Rapor dénemine kiyasla yiikselmistir. Reel birim lcret 2025
yilinin son ¢eyreginde sinirli artmistir (Grafik 2.4.17). Asgari Ucret artisiyla birlikte 2026 yili ilk ceyreginde reel
birim Ucretlerin yUkseldigi ancak nominal Ucret artislarinin yavaslamasiyla ikinci ceyrekte zayiflayacagi
tahmin edilmektedir. Hirmuz Bogazi kaynakli riskler ve alternatif rota arayislari teslimat sirelerini uzatirken
guvenlik riskleri nedeniyle sigorta primleri ve navlun fiyatlari yukselmistir. Bir 6nceki Rapor dénemine
kiyasla, konteyner Ucretleri ve kuru yuk tasimacilik maliyetleri artmistir. Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi bu
doénemde tarihsel ortalamasinin tzerinde seyretmistir. Enerji ve hammadde akisindaki kesintiler, ¢zellikle
petrol ve dogal gaz fiyatlarinda yUksek artisa neden olarak Uretim maliyetleri Gzerinden enflasyonist baski
olusturma riski tasimaktadir. Ote yandan, déviz kurunun istikrarli seyri ise maliyet baskilarini kisitlayan bir
unsur olmustur. Bu gelismeleri takiben, Uretici enflasyonu ve imalat sanayi enflasyonu ana egilimi bir 6nceki
Rapor dénemine kiyasla yikselmistir (Grafik 2.4.18). PMI verileri teslim surelerinde kismi bir uzamaya isaret
etmektedir. Petrol basta olmak Uzere enerji emtialarindaki artisin etkilerini hafifletmek amaciyla mart
ayinda yUrurlige alinan esel mobil mekanizmasi tiketici fiyat artislarini Snemli dl¢tide sinirlarken vergi disi
derlenen Uretici fiyatlari kiiresel gelismelerden daha fazla etkilenmektedir. Bu ¢ercevede, dnimuzdeki
doénemde tlketici ve Uretici enflasyonlari arasinda bir ayrisma gozlenmesi séz konusu olabilecektir.

Grafik 2.4.17: Calisilan Saat Basi Reel Birim Grafik 2.4.18: imalat Sanayi Ana Egilimi* ve
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2021=100, Manset Uretici Fiyatlari (Aylik % Degisim, 3
Mevsimsellikten Arindiriimis) ve Reel Asgari Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede mevsimsellikten arindirilmis TUFE * Ana Metal ve Petrol Haric imalat Sanayi Uretici Fiyatlar!.

kullanilmistir. Calisilan Saat Basi Reel Ucret/Verimlilik.
** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindiriimis
TUFE serisi ile reellestirilmistir.

Mevcut Rapor déneminde yénetilen kalemlerin manset enflasyon iizerindeki etkisi enerji kalemleri
onciiliigiinde giiclenirken esel mobil uygulamasi daha olumsuz bir gériiniimii engellemistir. AlkollG
icecekler ve titun grubunda, ocak ayindaki vergi giincellemesinin etkisinin subat ayi ortalarinda
gozlemlenmesiyle titun grubu fiyatlari subat ve mart aylarinda artmistir. Subat ayinda uluslararasi eneriji
fiyat gelismelerini takiben akaryakit ve tlp gaz fiyatlarinda artislar gozlenmistir. Diger taraftan, piyasa takas
fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak son kaynak tedarik tarifesi (SKTT) kaynakl elektrik fiyatindaki gerileme
daha olumsuz bir gorinimu sinirlamistir. Mart ayinda jeopolitik gelismelere bagli olarak eneriji fiyatlari ve
bunun ulastirma hizmetlerine olan yansimalari 6ne ¢ikmistir. Bu donemde, enerji fiyatlari ham petrol
fiyatlarindaki gelismelere istinaden akaryakit fiyatlari dnctligunde artmis, 5 Mart 2026 tarihinde yururltge
giren esel mobil mekanizmasi ise uluslararasi enerji fiyat gelismelerinin enflasyona yansimasini 6nemli
Olctde sinirlamistir. Nisan ayinda yurt ici enerji fiyatlarinda meskenlere yonelik dogal gaz ve elektrik fiyat
artislarina istinaden énemli bir yUkselis izlenmistir. Dogal gazda, elektriktekine benzer sekilde, meskenler
icin fazla tlketim yapan hanelerin daha yuksek 6dedigi kademeli fiyat uygulamasina gecilmistir. Bu
uygulamanin da etkisiyle nisan ayinda meskenlere yonelik dogal gaz fiyatlari kayda deger bir oranda
artmistir.
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Kutu 2.1
Dissal Sok Donemlerinde Doviz Talebi: 2025 ve 2026 Analizi

Digsal soklar, varlik fiyatlamalarini, gelecege yonelik makro beklentileri ve finansal davranislar
etkilemektedir. Belirsizligin ani bicimde yukseldigi donemlerde yatirnmcilarin portfdy tercihlerini
yeniden degerlendirdigi ve bu siirecin doviz talebine yansidigl gézlemlenmektedir. Bu kutu, nitelik
itibariyla birbirinden farkl iki sok dénemini karsilastirmali olarak ele almaktadir. 2025 sok donemi
(Mart-Mayis 2025), yurt ici gelismeler ile kiiresel ticaret politikasina iliskin belirsizliklerin es zamanli
olarak yogunlastig coklu bir sok ortamini yansitmaktadir. 2026 sok dénemi (Subat-Nisan 2026) ise
bélgesel jeopolitik gerginliklerin kuresel risk istahini kayda deger 6lctide baski altina aldigi bir déneme
karsilik gelmektedir. iki dénemin karsilastirmali analizi, sokun niteliginin Tiirkiye'deki déviz talebi
kompozisyonu ve yatirimci davranisi Uzerindeki etkilerini degerlendirme imkani sunmaktadir.

Grafik 1: Net Déviz Talebi Kompozisyonu* (%)
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* Yurt ici yerlesikler bireysel ve kurumsal yatirrmcilardan olusmakta olup kurumsal
yatirimcilarin déviz talebinden ihracat bedeli satislari distlmustar.

Grafik 1'de sunulan veriler incelendiginde, net doviz talebinin blylik bélimu her iki ddnemde de yurt
disi yerlesiklerden (YDY) kaynaklanmistir. Bu kapsamda, yurt disi yerlesiklerin toplam déviz talebi
icindeki pay1 2025 sok doneminde ytizde 70,2, 2026 sok déneminde ise ytzde 71,5 olarak
gerceklesmistir. Yurt ici yerlesiklerin toplam talep icindeki payi ise her iki dénemde de sinirli kalmis;
siraslyla ytuzde 29,8 ve ylzde 28,5 duzeyinde gerceklesmistir. Yurt ici yerlesiklerin net doviz talebinin
YDY'ye kiyasla ilimli seyretmesi dikkat cekici bir bulgu olarak 6ne ¢cikmaktadir.

Grafik 2: Kurumsal Net Doviz Talebi, Sektor Bazli* (%)
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* Sektorel paylar, sektorel kurumsal net déviz talebinin toplam kurumsal net doviz
talebine oranlanmasiyla hesaplanmistir. ihracat bedeli satislari diistlmastir.
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Grafik 2 yurt icindeki kurumsal déviz talebinin sektdrel bazda dagilimini géstermektedir. Bu
kapsamda, sektorel dagilim incelendiginde, kurumsal déviz talebi agisindan iki dénem arasinda
belirgin bir farklilasma dikkat cekmektedir. 2025 yilindaki sok déneminde kurumsal déviz talebi
sektorler arasinda goérece dengeli bir dagilim sergilemistir. Enerji sektort yuzde 42 pay ile en yuksek
katkiyr saglarken bankadisi finans (yuzde 27) ve ticaret (yuzde 7) sektdrlerinin de belirleyici oldugu
gorulmektedir. Bu genis tabanli dagilimin s6z konusu dénemin ¢ok boyutlu sok niteligiyle rttsttugu
degerlendirilmektedir. Nitekim farkl kaynakli belirsizliklerin es zamanli artmasi firmalarin maruz
kaldigi risk kanallarini ¢esitlendirmis ve genele yayilan bir kurumsal ddviz talebine zemin hazirlamistir.
Buna karsin 2026 sok déneminde tablo 6nemli 6lciide degismistir. Bu dénemde, eneriji, bankadisi
finans ve altin sektorlerindeki net doviz talebi belirgin bir yukselis sergilerken diger sektdrlerin
paylarinin geriledigi gortlmektedir. Bu donemde enerji sektérunun net doviz talebi icindeki payinin
yuzde 56'ya ulastigl, altin sektérinun net doviz talebindeki payinin ise yuzde 7'den yuzde 36'ya
yukseldigi gorilmustir. Bankadisi finans sektérinin payindaki artisin ise yatirim fonlari ve benzeri
finansal kuruluslarin portfdylerindeki kiymetli metal agirligini artirmasindan kaynaklandigi tahmin
edilmektedir. Ote yandan, basta ticaret, imalat ve otomotiv olmak tizere diger sektérlerin paylarinin
negatife dénmesi, bu sektdrlerdeki kurumsal yatirnmcilarin nette déviz saticisi olduklarina isaret
etmektedir. Bu cergevede, 2026 sok dénemindeki kurumsal doviz talebinin buyik 6lcide emtia fiyat
dinamikleriyle sekillendigi ve jeopolitik belirsizlik ortaminda yuksek oynaklik sergileyen petrol ve altin
fiyatlarinin bu sektorlerdeki doviz talebini artirdigl degerlendirilmektedir.

Grafik 3: Bireysel Net Doviz Talebi (%)
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Grafik 3 incelendiginde, bireysel doviz talebinde iki donem arasinda belirgin bir kompozisyon
farklilasmasi dikkat cekmektedir. 2025 yili sok doneminde bireysel talep agirlikh olarak déviz alimi
Uzerinden sekillenmis olup talebin yaklasik yuzde 84'G dogrudan déviz alimindan olusmustur. Buna
karsin 2026 yilindaki sok doneminde talep kompozisyonu énemli él¢tide farklilasmistir. Bu donemde,
bireysel doviz talebi buyik oranda kiymetli metaller Gzerinden gerceklesmis ve kiymetli metal
talebinin payi yizde 95'e ulagmistir.
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Grafik 4: Bireysel Doviz Talebi Kiritlimi (Normalize Edilmis) ve Ons
Altin Fiyati (ABD Dolari)
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Grafik 4, bireysel yatirimcilarin net doviz ve net kiymetli metal taleplerinin normalize edilmis zaman
serisini ons altin fiyatlariyla birlikte sunmaktadir. Grafikte yer alan taral alanlar 2025 ve 2026
yillarindaki sok dénemlerini kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, bireysel yatirimcilarin ons altin
fiyatlarindaki gerilemenin ardindan kiymetli metal talebini artirdigina isaret etmektedir. Bu durum,
bireysel kiymetli metal talebinin fiyat gelismelerine duyarl bir yapi sergiledigini gdstermektedir.

Elde edilen bulgular bir biitin olarak degerlendirildiginde, farkl nitelik ve kaynaklardaki dissal soklara
karsin yurt ici doviz istahinin her iki ddnemde de sinirli seyrettigi gorulmektedir. Kurumsal talebin
emtia fiyat dinamikleriyle agiklanabilir bir sektorel yogunlasma gostermesi ve bireysel talebin
dogrudan dodviz alimindan ziyade kiymetli metal tercihi tGzerinden sekillenmesi, yatirimci
davranislarinin sokun ekonomik icerigiyle tutarli olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, yurt igi
yerlesiklerin net doviz talebinin yurt disi yerlesiklere kiyasla sinirli kalmasi, para politikasina duyulan
glvenin bir yansimasi olarak degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.2

Bireysel Kredilerde Limit Artislarinin Harcama Etkileri

Tuketici kredileri, hanehalki harcamalari Gzerindeki dogrudan etkileri ve finansal sistemin genel
isleyisine olan baglantisi nedeniyle hem para politikasi hem de makroihtiyati politikalar agisindan
énem tagimaktadir. Ulkemizde son dénemde yayginlasan teminatsiz bireysel krediler ise kisilere kisa
vadeli likidite yonetimi imkani sunmakta ve tuketimin finansmani strecinde dnemli kolayliklar
saglamaktadir. Ote yandan kredi limitlerindeki hizli genislemeler likidite kisiti altindaki hanehalklar
icin kisa vadede ek bir satin alma guicl olusturmakta, bu durum ise 6zellikle enflasyonist baskilarin
yuksek seyrettigi donemlerde nihai tuketim talebi Gzerinde belirgin bir genisleyici etki
dogurabilmektedir. Ayrica, asiri limit artislarinin tetikledigi bor¢clanma egilimi, dusuk gelirli ve finansal
acidan kirilgan hanehalklari icin kaldirag oranlarini arttirmakta, bu kesimler icin geri 6deme gugligine
yol acabilmektedir.

Uluslararasi akademik literatir, kredi limiti artislar ile hanehalki harcamalari arasinda gticlu bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. ABD'de kredi karti limit artislarininin dissal zamanlamasindan
yararlanan Gross ve Souleles (2002) calismasinda, likidite kisiti altindaki hanehalklarinin limit
artislarina bor¢lanma ve tuketimlerini hizla yikselterek yanit verdigi gésterilmistir. Yine ABD
orneginden yola ¢ikan Agarwal ve dig. (2018) calismasi ise kredi limitindeki artislarin dustk kredi
notuna sahip borglular icin teminatsiz kredi kullanimini 6nemli élctide arttirdigl sonucuna ulagmistir.
Turkiye 6zelinde ise bir ticari banka musteri portfdyu ile saha ¢alismasi gerceklestiren Aydin (2022) ise
rassal deneye katilan ttketicilerin yeni kredi imkanlarina anlamli harcama tepkileri verdigini ortaya
koymustur.

Son yillarda bankalarin bireysel kredi kartlari (BKK) ve kredili mevduat hesaplari (KMH) basta olmak
Uzere teminatsiz bireysel kredi gruplarinda rekabet ettigi ve bu rekabetin hizli limit artislarina yol actigi
gorulmektedir. Limit artislarinin ve teminatsiz kredilerdeki buyume istahinin bankalar arasinda
heterojenlik sergiledigi de izlenmektedir. Fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerindeki olasi etkileri
dikkate alindiginda teminatsiz bireysel kredi grubunda limit ve harcama egilimleri arasindaki iliskinin
incelenmesi politika gercevesi agisindan 6énem tasimaktadir.

Bu ¢alismada mikro verilerden yararlanarak séz konusu kredi segmentleri icin limit degisimleri ile
harcama bakiyeleri arasindaki iliskiyi incelemekte ve esneklik katsayilari tahmin etmekteyiz.
Analizlerimiz 2021-2025 dénemini kapsayan kisi-dénem dlzeyindeki panel veri seti ve Bartik-tipi bir
arag degisken stratejisine dayanmaktadir. Temel bulgularimiz kredi karti segmentinde uzun vadede
gUclu bir limit-harcama iliskisinin bulunduguna isaret etmektedir. Limit-harcama esnekligi KMH
Urinunde ise daha ytksek seviyede gerceklesmektedir. S6z konusu bulgular, siki finansal kisitlar
altindaki borglularin limit artislarina daha belirgin bir bicimde tepki verdigini ortaya koymaktadir.

Yontem ve Veri

Calismada Turkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi araciliglyla elde edilen bireysel diizeyde mikro veriler
kullanilmistir. ilgili veri seti zamana gére degisen sekilde musterilerin kullanim ve limit bilgileriyle borg
veren banka bilgilerini icermektedir.2 Tahmin sirecine dahil edilen 6rneklem ise ylUzde 1 dlizeyinde
hash-tabanli 6rnekleme yontemiyle olusturulmustur.? Rastgele 6rneklemeden farkli olarak hash
tabanli yaklasim, érneklem genisletildiginde ya da farkli dénemler i¢in yeniden uygulandiginda tekrar
Uretilebilir bir yapi sunarak, panel boyutunun tutarliligi ve bulgularin dissal gecerliligi acisindan avantaj
saglamaktadir. Ornekleme dahil edilen bireylerin tiim bankalardaki biitiin kredi iliskileri veri setine
aktarilmistir. Bu yaklasim, bireyin portfoy butinlugind korumakta ve kredi davranisinin butincul

" Kutu kapsaminda Akgiindiiz ve dig. (2026) ¢alismasinin temel bulgulari sunulmaktadir.

2 Kullanilan veride banka ve banka disi finansal kuruluslar bulunmaktadir. Bu kutuda kavramsal butlnlUgu saglamak
adina her iki grup da banka olarak nitelendirilecektir.

3 Bu yaklagimda her bireye ait tanimlayici bilgiler deterministik bir hash fonksiyonuna tabi tutulmakta ve yalnizca “hash”
degeri 6nceden belirlenen esigin altinda kalan bireyler 6rnekleme dahil edilmektedir. Ayrica hash-tabanli 6rnekleme
surecinde birim olarak bireyler esas alinirken secim maskeli TCKN dizeyinde gerceklestirilmistir.
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bicimde gézlenmesine olanak saglamaktadir. Limit degisimlerindeki mekanik etkileri dislamak adina
takibe girmis alacagi bulunan kisiler ve 4 defa ya da daha fazla 6deme gecikmesi olan kisiler analiz
kapsamina alinmamistir. Ayrica iktisadi agidan anlamli kredi kullanimlarina odaklanmak acisindan limit
ya da bakiye degerleri 0 olan gézlemler dislanmistir. Nihai 6rneklem, 2021C1-2025C4 dénemi icin
ceyreklik frekansta yaklasik 167 bin kisiye ait 1,5 milyon civari kredi iliskisinden olusmaktadir. Ayrica
dagilimlari uygun hale getirmek ve model katsayilarini esneklik yorumuna kavusturmak adina kredi
limit ve bakiyelere ters hiperbolik sinus (IHS) donisimu uygulanmustir.

Kredi limiti ile kullanimi arasindaki iliskinin geleneksel yontemlerle tahmin edilmesi olasi i¢sellik
nedeniyle tanimlama sorunlarina yol agmaktadir. Bankalar gu¢lu talep sinyali veren musteriler igin
limitleri bireylerin talebi ile veya proaktif bir sekilde ayarlayabilmektedir. Ayrica gelir soklari, istihdam
degisimleri ve ekonomik beklentiler gibi faktérler hem harcama talebini hem de bankalarin
musterilere yonelik limit kararlarini es anh etkileyebilmektedir. Calismamizin metodolojik temelini s6z
konusu i¢sellik sorunlarini gidermek adina kullandigmiz Bartik-tipi ara¢ degiskeni olusturmaktadir
(Goldsmith-Pinkham ve dig., 2020). Bankalarin arz farklilasmasini izole etmeyi hedefleyen arag
degiskenimiz iki bilesenden olusmaktadir: (i) her bankanin gecmis donemde bireyin toplam limiti
icerisindeki payi ve (ii) s6z konusu bankalarin ilgili kredi tGriinde tim mdusterileri Gzerinden
hesaplanan ge¢cmis dénemden guncel déneme toplam limit degisimi:

Limit; p ¢~
Zi, = E 21| x (Banka Limit,,; — Banka Limit,_;) M
- Yp Limit;p g ’ ’

degerleri ifade etmektedir. Limit; ;. degiskeni i kisisi i¢in b bankasinin t zamaninda sundugu (IHS
yontemiyle dénustirulmus) limit imkanini, Banka Limit, , degiskeni ise b bankasinin t zamaninda
sektor genelinde tim musterileri icin agtigl toplam limit seviyesini gostermektedir.

Tahmin modellerinin yapisi ise su sekilde kurulmaktadir:
Limiti't =Yy * Zi,t + a; + ®(; + U,:’L- (2)

Kullamim;, =  * Limut,; + a; + @O + & ¢ (€)

Analiz strecinde ilk asamada kisilerin limit seviyeleri Denklem (1)de ifade edilen ara¢ degiskene
kosturulmaktadir. Akabinde ikinci agamada tahminlenmis limit seviyeleri agiklayici degisken olarak
kullanilarak kisilerin kredi kullanim bakiyelerindeki egilim aciklanmaktadir. B parametresi geciskenlik
katsayisini temsil etmekte ve kredi limitindeki degisimlerin bakiye Uzerideki nedensellik etkisini
sayisallastirmaktadir. S6z konusu formulasyonlarda kisi ve zaman sabit etkileri modele dahil edilmistir.
Kisi sabit etkileri borclularin zaman icinde degismeyen 6zelliklerini (kalici gelir dtzeyi ve kredi riski)
kontrol ederken; zaman sabit etkileri para politikasi durusu, déviz kuru hareketleri ve dizenleme
cercevesi gibi ortak makroekonomik soklari absorbe etmektedir. Standart hatalar kisi seviyesinde
kiimelenmistir. Benzer model yapisi BKK, KMH ve bu iki kalemin toplami olarak nitelendirilen
teminatsiz bireysel kredi gruplari i¢in ayri ayri tahmin edilmistir.

Sonuclar

Teminatsiz bireysel kredi gruplarinda incelenen doneme iliskin gelismeler Grafik 1 ve 2'de betimsel
acidan ortaya koyulmaktadir. Grafik 1'de goruldugu Gzere, BKK ve KMH bakiyelerinin yillik buytime
oranlar1 2020 sonrasinda hiz kazanmis, 2022-2023 déneminde zirveye ulasarak yiksek enflasyon ve
negatif reel faiz ortaminin tiketici kredisi talebini gticlt bicimde besledigini teyit etmistir. S6z konusu
bldyume oranlari 2023 sonrasinda belirgin bir yavaslama kaydetmis olmakla birlikte tarihsel
ortalamalarin Gzerinde seyretmeye devam etmektedir. Grafik 2 ise BKK ve KMH'taki reel limit artisi ile
kullanim artisinin bankalar arasinda kayda deger bir heterojenlik sergiledigini ortaya koymakta; bu
bulgu, bankalarin limit genisletme davranislarindaki farkliliklarin Bartik-tipi arag degisken stratejisinin
birinci asamasi i¢in gerekli capraz-kesitsel varyasyonu sagladigini géstermektedir. Limit artislari ile
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kullanim artislari arasindaki banka diizeyindeki korelasyon gii¢ll ve pozitif olmakla birlikte bire-bir bir
iliski sergilememektedir. Bu durum, limit genislemesinin kullanim tGzerindeki etkisinin bankadan
bankaya farklilastigini ve bireysel diizeyde nedensellik tanimlamasini amaglayan yapisal bir tahmin
stratejisinin gerekliligini dogrulamaktadir.

Grafik 1: Limit ve Bakiye Buylime Oranlar1 Grafik 2: Banka Bazli Reel Biyiime Orani*
(BKK ve KMH Toplam, Yillik, %) (2021C4-2025C4 Donemi Degisimi, BKK ve
KMH Toplam, %)
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* Yatay eksen bankalari gostermektedir.

Tahmin sonuglari Tablo 1'de sunulmaktadir. Kredi karti uzun dénem esnekligi yaklasik 1,47'ye
ulasmakta ve limit artislarina verilen harcama tepkisinin birikimli bicimde gelistigini ortaya
koymaktadir. Miktarsal agidan degerlendirildiginde, kredi karti segmentinde yuzde 10'luk kalici bir limit
artisi (6rneklem ortalamasi olan 103.375 TL'lik limit icin 10.337 TL'lik limit artisi), uzun dénemde
ortalama kredi karti bakiyesini yaklasik ylzde 14,7 oraninda, bir diger ifadeyle ortalama 45.070 TL'lik
bakiyenin yaklasik 6.625 TL artmasina karsilik gelecek sekilde yukseltmektedir.

Bireysel KMH segmentinde tepkiler daha belirginken esneklik katsayisi 2,29 seviyesinde
bulunmaktadir. Bu baglamda, KMH segmentinde ytzde 10'luk kalici bir limit artisi (6rneklem
ortalamasinda yaklasik 4.005 TL limit artisi) uzun dénemde ortalama KMH bakiyesini yaklasik yuzde
22,9 oraninda, diger bir deyisle ortalama 22.234 TL'lik bakiyenin yaklasik 5.092 TL artmasina karsilik
gelecek sekilde yukseltmektedir. Bu oran, segment bazinda daha yuksek esneklik katsayisiyla tutarh
bicimde kredi kartina kiyasla oransal olarak belirgin sekilde gtglu bir kullanim tepkisine isaret
etmektedir. Bu asimetri, kisa vadeli likidite ihtiyaclari icin KMH kullanan borglularin ¢ok daha siki
finansal kisitlar altinda bulunduguna ve limit artislarina daha agresif bir bor¢glanma tepkisiyle karsilik
verdigine isaret etmektedir.

Saglamlik analizleri gerceklestirmek amaciyla ayni model yapilari yuzde 5 dizeyinde hash-tabanli
oérneklemeden gelen verilere de (yaklasik 7,5 milyon kisi-zaman gozlemi) uygulanmistir. Alternatif
orneklemeyle yapilan analizler de benzer sonuglara isaret etmektedir.

Son olarak temel sonuclarin zamana gore degisip degismedigini test etmek amaciyla farkli dénemler
icin esneklik katsayilari elde edilmistir. Ayni model yapisi 2021¢1-2023C4 ve 2024C1-2025C4 olmak
uzere iki ayri dénem icin tahmin edilmistir. ilk dénem finansal kosullarin ve para politikasi durusunun
destekleyici yonde sekillendigi, ikinci donem ise sikilastirici yonde gerceklestigi surecleri temsil
etmektedir. Tahmin sonuglar Grafik 3'te gosterilmektedir. BKK grubunda ilk dénemde esneklik
katsayisi 1,55 seviyesindeyken ikinci dénemde 1,19 seviyesine gerilemektedir. Ote yandan, KMH
segmentinde farkli bir egilim gdzlenmekte, 2023 dncesi ve sonrasi donemlerde esneklik benzer
seviyelerde olusmaktadir.
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Tablo 1: Ana Sonuglar

(1) (2) (3)
Kullanim Kullanim Kullanim
(BKK + KMH) (BKK) (KMH)
Limit 1,58*** | Al 2, 20
GOzlem 1.507.701 1.507.701 1.507.701
Kisi SE v v v
Zaman SE v v v
F-istatistigi >100 >100 >100
Ortalama Kullanim TL 67.304 TL 45.070 TL 22.234
Ortalama Limit TL 143.424 TL 103.375 TL 40.049

Grafik 3: Donemsel Esneklik Tahminleri
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Degerlendirme

Bu calismada sunulan bulgular, Turkiye'de kredi limiti degisimlerinin tiketici harcamalari Gzerinde
ekonomik agidan anlamli ve istatistiksel olarak gi¢lt nedensellik etkileri dogurdugunu ortaya
koymaktadir. Finansal istikrar agisindan sonuglar, kredi karti ve KMH segmentlerinde gerceklesen hizli
limit artislarinin hanehalki kaldiracini sistematik bigcimde artirabilecegine ve ekonomik daralma
donemlerinde takipteki kredileri ylkseltebilecegine isaret etmektedir. Fiyat istikrari agisindan ise
piyasa sartlarinda olusan limit artislari tiketim talebini gelir temellerinin 6tesine tasiyarak para
politikasi aktarim mekanizmasini guglestiren kalici enflasyonist baskilara yol agma riski tasimaktadir.
Ozellikle KMH segmentinde diger gruba gére belirgin bicimde gozlenen yiiksek esneklik, bu tiriin
grubuna yonelik dongu karsiti limit politikalarinin 6nemini artirmaktadir. Bu baglamda, bireysel
kredilerde limitlerin kisilerin gelirleriyle uyumlu bir sekilde belirlenmesinin, finansal risklerin
yonetilmesi ve talep kosullarinin normallesmesine katki sunmasi beklenmektedir.
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Kutu 2.3

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

TCMB, reel sektér firmalari ile yiiz ylize gérismeler yaparak “Reel Sektére iktisadi Mercek (RESiM)”
calismasini yurutmektedir.! Bu kutu, temel olarak Ocak-Mart 2026 doneminde gergeklestirilen
gorusmelerden elde edilen bulgulari ve son dénemdeki jeopolitik gelismelerin turizm sektérine
etkisine iliskin firma degerlendirmelerini 6zetlemektedir.

Yilin ilk ceyreginde iktisadi faaliyet hiz kesmistir. Bu seyir hem yurt ici satislar hem de ihracattan
kaynaklanmis, Uretim faaliyeti de bu seyre eslik etmistir.

Yurt ici satislar ilk ceyrekte belirgin yavaslamistir.

Yurt ici satislarin yavaslamasinda 6l¢ulu Ucret artislari, finansal kosullardaki sikilik, azalan kampanya
yogunlugu ve bir dnceki ceyrekteki 6ne cekilen talep belirleyici olmustur (Grafik 1). Firmalar, fiyat
hassasiyeti suren tuketicilerin yiksek enflasyonist ortamdaki stoklama davranisindan vazgecerek
uygun fiyat buldugunda alim yapmaya yoneldigini vurgulamistir.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)

. Fark — Artis Azalis
%60
%40
- -

N el - \/\—/\ %20
%0
%20
-%40
-%60

= N m < — (o] m < — (o] (e8] < — o~ (28] < —

(SN N VN TN NG N R RN NG S SO G SR RS

N N N N (28] m m o™ < < < < LN n n N O

N N N N N N N N N N N N N N N N N

o o o o o o o o o o o o o o o o

(o] N (o] o~ N o~ (o] o~ (o) N (o] N N o~ o~ (o) N

Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve beklentileri
dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir. Fark olarak gosterilen
seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu olan firmalar ile olumsuz olan
firmalar arasindaki farki gostermekte olup talep algisindaki degisimin boyutuna
degil, firmalar arasi yayginligina iliskin bilgi sunmaktadir.

Son donemdeki jeopolitik gelismeler ve buna eslik eden yiksek belirsizlik algisi tiketicilere kiyasla
firmalarin beklentilerini daha olumsuz etkileyerek firmalar arasi ticareti baskilamistir.

Nisan ayinda yapilan gérusmeler, yilin ikinci ceyreginde yurt ici satislarin, 6zellikle firmalar arasi ticaret
kanalinda, yavaslamaya devam edebilecegine isaret etmistir.

" Bu ¢alismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gérusmeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt dis
satis, yatirim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti
yakindan takip etmek ve TCMB ile reel sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmektir. Yari yapilandirilmis sohbet
seklinde gerceklestirilen gérismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari igin nitelikli ve zamanli bir
bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektorel, bolgesel ve dlcek diizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari
dikkate alinarak olusturulan 6rneklem ¢ercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet sektérlerindeki firmalar ile
gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gorismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin sayisallastiriimasiyla
Uretilmektedir. Bu calisma, firma gorismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin goruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra
yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farkhlk gosterebilir.
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inracat ilk ceyrekte sinirl azalmistir.

Bolgesel jeopolitik gelismeler ile bu gelismelerin kiiresel etkileri ve korumacilik politikalari ihracati
olumsuz etkileyen faktorler arasinda 6ne ¢ikarken rekabetci fiyatlama zorluklari ve Cin kaynakl rekabet
baskisi da stirmistar. ihracat, Avrupa’da sinirda karbon diizenleme mekanizmasindaki uygulama
belirsizliklerinin de etkisiyle yilin ilk ceyregine zayif baslamistir. Subattaki toparlanmaya karsilik martta
ABD/israil-iran Savasr'nin etkisiyle ihracat yeniden zayiflamistir. Savas ilk olarak Orta Dogu Ulkelerine
ihracatta belirgin kayiplara yol agmistir. Nisan ayinda yapilan gérusmelerde firmalar tedarik gtivenligi
endiseleriyle bazi sektorlerde talebin Turkiye'ye yonelmesini firsat olarak gérduklerini belirtmistir.
Ozellikle hazir giyim, tekstil, ana metal ve petrokimya baglantili sektérlerde Avrupa’dan bir talep artisi
s6z konusudur. Bu talebin gegici oldugunu degerlendiren firmalar tedarik maliyetlerindeki artisi,
hammadde tedarikindeki sikintilari ve kiresel talepteki zayiflamayi baslica riskler olarak 6ne
ctkarmustir.

Uretim faaliyeti yavaslamakla birlikte riskler agsagi yénlii olmustur.

ihracatgi firmalarin Uretim faaliyeti yatay seyrederken tretimdeki sinirli artis ic piyasa agirlikli calisan
firmalardan kaynaklanmistir. Finansal kosullardaki sikilik, nakit akisindaki zorluklar, rekabet baskilari ve
artan ithalat egilimi Gretimi sinirlayan unsurlar olmustur. Jeopolitik gelismeler, navlun kaynakli ek
maliyetlere yol agmis ve tedarik riskleri olusturmustur. Bununla birlikte, nisan ayinda yapilan
gorusmeler, yilin ikinci ceyreginde Uretim faaliyetinde ihracatci firmalar kaynakl sinirh artisa isaret
etmistir.

Yatirim durusunda zayif seyir devam etmistir.

Firmalarin 6nemli bir b6limunde, yuksek tretim maliyetleri ve disen karllik oranlari nedeniyle mevcut
Uretim kapasitesini koruma egilimi sirmektedir. Yatirnm plani olmayan firmalarin gerekceleri arasinda
ic ve dis talep kosullarindaki belirsizlikler ile finansman maliyetleri 6ne ¢ikmistir. Diger taraftan, firmalar
savas kaynakli artan jeopolitik riskler ve belirsizlikler nedeniyle yilin ikinci yarisina iliskin olumlu
beklentilerini 6telemis ve yatirim durusundaki temkin dizeylerini artirmistir.

Bununla birlikte, mevcut donemde 6z kaynak yapisi gli¢lti ve katma degerli Griin Ureten bazi firmalarin
yatirim istahi sinirli da olsa devam etmistir. Yatirim planlarinda verimliligi ve rekabeti artirmaya yonelik
otomasyon ve modernizasyon yatirimlari 6n plana ¢ikmistir. isletme sermayesi ve nakit akisini

yonetmenin dncelikli hale gelmesi, Uretim tesisi gibi uzun vadeli yatirnmlara dénuk istahi baskilamistir.

Azalan is hacmi ve kdr marjlari istihdam seviyesini baskilamayi siirdiirmistiir.

Firmalar asgari sayida calisanla Uretimi surdirmek tzere gonulll isten ayrilan ¢alisanlarin yerine
yenilerini ise almama egilimindedir. Gelecek alti aylik dénem icin firmalarin cogunlugu mevcut
istihdami korumayi planlamaktadir. Bununla birlikte, basta tekstil ve hazir giyim olmak Gzere cesitli
sektorlerden bazi firmalarda bir stiredir gdzlenen kontrolli kictilme ve istihdam azaltma egilimi devam
etmistir. Diger taraftan, istihdam piyasasinda sektdrel gegisler devam etmis olup talebin gorece daha
glclu oldugu sektorlerde calisan bulma sorunlari sinirli da olsa azalmistir.

Yilin ilk ceyreginde ilave finansman ihtiyacina yonelik vurgu artmistir.

Agirlikh olarak isletme sermayesi kaynakli vurgunun artmasinda maliyet gelismeleri 6ne cikmistir.
isglicti maliyetlerindeki artis ceyrek genelinde etkili olurken mart ayi ile birlikte Orta Dogu'daki savas
bazi girdi ve tedarik maliyetlerinde artisa yol agmistir.

Kredi kosullari yilin ilk ceyreginde agirlikh olarak faiz kanalindan sinirli 6lctide sikilagmistir. Firmalar
finansmana erisimde dnceki ceyrege gore sinirli sikilasma gozlediklerini aktarmistir.

Firmalar arasi ticaret kosullar yilhn ilk iki ayinda énceki ceyrege gore belirgin bir degisim
gostermemistir. Bununla birlikte Orta Dogu'daki savas mart ayinda firmalar arasi ticaret kosullarinda ek
zorluklara neden olmustur. Musteri ve tedarikci kanalindan vade uzatma talepleri ve nakdi elde tutma
gludusuyle 6demelerde yasanan gecikmeler bu donemde de firmalar arasi ticareti olumsuz etkileyen
faktorler arasinda yer almistir. Firmalar, tahsilat risklerinden korunmak amaciyla temkinli duruslarini
korumakta olup musteri secimlerinde titiz davranmaya, satislarini cogunlukla teminatli olarak veya
dogrudan bor¢landirma sistemi ile gerceklestirmeye devam etmistir.
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Orta Dogu’daki savas ve bunun Tiirkiye ekonomisine yansimalari fiyatlar iizerinde risk
olusturmaktadir.

Yilin ilk ceyreginde firmalar Uzerindeki maliyet baskisi, agirlikla isglict kaynakli maliyetler nedeniyle
artis géstermistir. Bu maliyetler ceyrek icerisinde talep ve rekabet kosullarinin elverdigi élctude fiyatlara
yansitiimistir.

Mart ayinda ise Orta Dogu'daki savas kaynakli akaryakit, petrokimya Uranleri, navlun, sigorta ve
finansman maliyetlerinde yukselis baslamistir. Firmalar, halihazirda belirli sektérlerde daha yogun olan
maliyet baskisinin yayginlasmasiyla birlikte enflasyonist etkilerin 6nimuzdeki dénemde gorulmesini
beklemektedir.

RESIM Odak: Jeopolitik gelismelerin turizm sektériine etkisi

Savasin dogrudan ve hizli etkiledigi sektérlerden biri olan turizmde, yurt disi talep ocakta yuksek
seyrederken subatta ve martta bir dnceki yila gére sinirli gerilemistir (Grafik 2). Savasin baglamasiyla
basta iran olmak tizere Orta Dogu Ulkelerinin talebi belirgin, Avrupa tlkelerinin talebi ise sinirli
gerilemistir. Bu dogrultuda, savas Orta Dogulu ziyaretci payinin daha yuksek oldugu sehir otellerindeki
is hacimlerini resort otellere gére daha olumsuz etkilemistir.

Grafik 2: Cikis Yapan Ziyaretgi Sayisi Grafik 3: Cikis Yapan Ziyaretci
(Aylik) Sayisindaki Degisim ve Secilmis Ulkelere
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* TUrkiye ve Suriye vatandaslari harig.

Savas turizm sektérundeki yiksek sezona iliskin rezervasyon akisini da yavaslatmistir. Nisan ve mayis
basinda yapilan gérismelere gore rezervasyonlar gecen yilin ayni donemine gore resort otellerde ihml,
sehir otellerinde belirgin geridedir. Nitekim, Emniyet Genel Mudurligiu'nden derlenen sinir
kapilarindan ¢ikis yapan yabanci ziyaretci sayilarina iliskin gecici veriler nisan ayinda ziyaretci sayisinin
gecen yilin altinda kaldigina ve azalisa en ylksek katkiyi iranli ziyaretci sayisindaki diisiisiin verdigine
isaret etmektedir (Grafik 3). Bununla birlikte, veriler Rus ziyaretci sayisinda Alman ve ingiliz ziyaretci
sayisindaki azalisi kismen telafi eden bir artis yasandigini gostermektedir.

Sektdr temsilcileri resort oteli rezervasyon akisindaki yavaslamada yuksek petrol fiyatlari nedeniyle
artan paket tur maliyetlerinin etkisini de 6ne cikarmistir. Savasin bitecegi ve paket tur fiyatlarinin
dUsecegi beklentisiyle ziyaretciler taleplerini son dakikaya ertelemektedir. Buna paralel, sektor
temsilcileri savasin uzadigl senaryoda rezervasyonlarin yiksek sezona yaklastikca kademeli, savasin
yakin zamanda bittigi senaryoda ise hizlica toparlanabilecegini 6ngérmektedir. Sehir oteli rezervasyon
akisindaki yavaslamada ise savasin Orta Dogu'daki etkisi 6ne cikarken talepte belirgin bir toparlanma
beklenmemektedir.
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En ¢ok ziyaretcinin geldigi ilk 3 tilkeye bakildiginda Rusya, Almanya ve ingiltere’den olumlu ayrismistir.
Dubai ve Misir'l savas kaynakli riskler, Vietnam ve Tayland'l ise artan ugus maliyetleri sebebiyle tercih
etmeyen Rus ziyaretcilerin talebinin bir kismi Turkiye'ye yonelmistir. Buna karsilik, Rus talebinin
surdurilebilirligine iliskin endiseler de bulunmaktadir. Ote yandan, Almanya rezervasyonlarinda
yavaslama sinirliyken ingiltere rezervasyonlarinda daha belirgindir. ingiliz ziyaretcilerin talebi daha cok
ispanya ve Yunanistan'a yénelmistir. Ancak sektér temsilcileri bu Glkelerdeki sinirl yatak kapasitesi
nedeniyle talebin kismen yeniden Turkiye'ye donebilecegini 6ngdrmektedir.

Ozetle, mevcut kosullarda savasin rezervasyon akisinda yarattigi yavaslamayla ikinci ceyrekte talep,
gecen ylila kiyasla, resort otellerde bir miktar, sehir otellerinde ise belirgin asagida kalabilecektir.
Savasin ikinci ceyrekte bittigi senaryoda resort otellerde kayiplar yilin kalaninda buyik 6l¢tide telafi
edilebilecektir. Diger taraftan, savasin bitmesinin t¢inci ¢eyregi bulmasi halinde kayiplar
belirginlesebilecektir.
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Kutu 2.4

Jeopolitik Gelismelerin Enflasyona Yansimasi: Emtia Kanali

Bu kutu calismasinda, iran merkezli jeopolitik gelismelerin emtia fiyatlarina yansimalari dikkate
alinarak, tuketici enflasyonuna olasi etki kanallari Gzerinde durulmaktadir. Yasanan gerilimle birlikte,
kiresel ham petrol ve dogal gaz fiyatlari belirgin bicimde ylkselmis; enerji fiyatlariyla giiclu baglantisi
olan cesitli emtia kalemlerinde de yukari yonli hareketler gézlenmistir. Enerji ve hammadde
akisindaki kesintiler, 6zellikle petrol ve dogal gaz fiyatlarinda artislara neden olarak hem dogrudan
enerji harcamalarini yikseltmekte hem de nakliye, plastik, kimyasal ve tarimsal girdiler Gzerinden
maliyetleri arttirmaktadir. Bu durum kuresel 6lcekte enflasyon baskisi olugsturma riski tasimaktadir. Bu
dogrultuda calismada cesitli emtia fiyat soklarinin yurt ici enflasyona gecis etkileri incelenmekte;
aktarimin buyuklugu, hiz profili ve kalicihg Bayesci Vektor Otoregresyon (BVAR) modeli cercevesinde
tahmin edilmektedir.

1. BVAR Modelinin Yapisi ve Kullanilan Metodoloji

Bu cercevede, Ocak 2018 - Subat 2026 dénemini kapsayan sekiz degiskenli aylik BVAR modeli tahmin
edilmistir. Modeldeki degiskenler, kiicuk acik ekonomi VAR literatirindeki dissallik yaklasimi esas
alinarak en dissaldan en i¢sele dogru su sekilde siralanmaktadir: Brent petrol fiyatlari ($), Avrupa dogal
gaz fiyatlari (Dutch TTF, €), FAO kuresel gida fiyatlari ($), ithalat birim deger endeksi ($), doviz kuru
sepeti, ciktl ac1gl, yurt ici Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) ve islenmemis gida, alkol-titiin haric TUFE
endeksi (D).

Gikt acig harig tim degiskenler logaritmik fark dénisumune tabi tutulmustur. DXY dolar endeksi ile
ihracat agirlikh ktresel biyime endeksi dissal degisken olarak modele eklenmistir. Ayrica, buyuk kur
soku donemleri kukla degiskenler araciligiyla dissal olarak modele dahil edilmistir. Turkiye’'nin ktgtk
ve acik ekonomi yapisi gozetilerek, uluslararasi emtia fiyatlarinin yurt ici degiskenlerden
etkilenmemesi kisiti (blok digsallik) getirilmistir. Model on iki ay gecikme icermekte; 6nsel dagilim
olarak Normal-Wishart, sok tanimlamasinda ise Cholesky ayristirmasi kullaniimaktadir.

Modeldeki siralama, teknik énseller ve Turkiye'nin kicuk acik ekonomi 6zelligiyle tutarhidir. Brent
petrol fiyati, Turkiye'nin global emtia piyasalari Uzerindeki fiyat belirleme gtctinin ihmal edilebilir
dizeyde olmasi nedeniyle en dissal degiskendir. TTF dogal gaz fiyatinin ikinci sirada yer almasinin
gerekcesi, bu fiyatin kismen Brent petrolden etkilenmesi ve es donemli sok tanimlamasinda petrol
soklari kontrol altina alindiktan sonra TTF'ye 6zgu arz-talep dinamiklerinin ayristiriimaya calisiimasidir.
FAO gida fiyatlari, kismen enerjiden etkilenmekle birlikte bagimsiz bir sok kaynagi olmasi nedeniyle
petrol ve dogal gazdan sonra konumlandiriimistir. ithalat birim deger endeksi, ham petrol, dogal gaz
ve kuresel gida fiyatlarinin disinda kalan ara mallari ile sermaye ve tiketim mallarinin ithal maliyet
bilesenlerini icermektedir. Déviz kuru sepeti, hem dissal emtia fiyatlarinin TL karsiligini belirlemekte
hem de bagimsiz bir finansal sok kaynagi islevi gérmektedir. Cikti acig1, emtia fiyati ve kur soklarinin
reel ekonomiye yansimasinin birikimli sonucu olarak bir sonraki asamadadir. Uretici fiyatlari olan Yi-
UFE'yi ise tiketici fiyatlar izlemektedir.

2. Ampirik Bulgular: Etki-Tepki Analizleri

izleyen bsliimde her bir kiiresel emtia fiyat soku icin 36 aylik etki-tepki fonksiyonu sonuclar
6zetlenmekte; gecis buyuklukleri, hiz profilleri ve kahciliklari karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

a. Petrol Fiyat Soku

Ham petrol fiyatlarindaki bir standart sapmalik pozitif sok (yaklasik yizde 11 oraninda aylik artis),
tUketici enflasyonunu cari ayda agirlikl olarak akaryakit fiyatlari Gzerinden yaklasik 0,2 puan
arttirmaktadir (Grafik 1a). Tepki, kademeli bicimde zayiflamakla birlikte ilk ceyrek sonrasinda ulastirma
hizmetleri fiyatlarina olasi yansimalarla ikincil bir ivme kazanmaktadir.

Tislenmemis gida ve alkol-titiin fiyatlarinin yiksek bir oynaklik izlemesi, 6zellikle islenmemis gida fiyatlarinin meyve ve
sebze kaynakli arz yonli soklardan etkilenmesi nedeniyle, ampirik iliskileri daha temiz yakalamaya yénelik olarak D
enflasyonu tercih edilmistir. Calismada tuketici enflasyonu ifadesinin, D endeksine referansla kullanildigi not edilmelidir.
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Yuzde 10'luk kalici bir petrol fiyat sokuna normalize edildiginde, tiketici enflasyonu tzerindeki
birikimli etki ilk yilin sonunda 0,9-1,0 puan, ikinci yilin sonunda ise yaklasik 1,3 puana ulasmaktadir
(Tablo 1). Etkinin yaklasik yuzde 70'i ilk on iki ay i¢inde tamamlanmaktadir. Bulgular, ham petrol
fiyatlarindan tuketici enflasyonuna gegiskenligin zaman icerisinde arttigina isaret etmektedir.?

Buradaki geciskenlik tahmini, sokun niteliginden (arz ya da talep yonlu olmasi) bagimsiz olarak,
orneklem donemine ait ortalama bir etkiyi yansitmaktadir. Arz yénlu bir petrol sokunun etkisinin
tarihsel egilimlerden farklilasabilecegi not edilmelidir.3

Grafik 1. Tuketici Enflasyonunun 1 Standart Sapmalik Soklara Tepkisi* (Puan)

a. Petrol Fiyatlarindaki 1 Standart Sapmalik b. Dogal Gaz Fiyatlarindaki 1 Standart Sapmalik
(%11,4) Soka Tepki (%15,7) Soka Tepki

eeesee Alt Bant

Medyan eeeee. Ust Bant

04 04
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 .....-.,"." 0,1
0,0 '..."-..ooo

-0,1 jo= -0,1
-0,2 -0,2

1 6 11 16 21 26 31 36 1 6 11 16 21 26 31 36
Sok Sonrasi Dénem (Ay) Sok Sonrasi Dénem (Ay)
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* Medyan tepki. Alt ve Ust bant degerleri yuzde 68'lik kredibilite araliklarini ifade etmektedir. Bandin genis olmasi ilgili
tahmine yonelik belirsizligin ylikseldigini ima etmektedir.

2 Akcelik ve Oguing (2016), 2004-2014 déneminde, Brent ham petrol fiyatlarindan tiiketici enflasyonuna gecisin bir yil
sonunda 0,4-0,5 puan civarinda oldugunu bulgulamistir. Zaman icinde akaryakitta vergilerin payinin dismesiyle, nihai
arun fiyatlar ham petrol fiyatlarindaki gelismelere daha duyarli hale gelmistir. Nitekim, bu calismadakine benzer sekilde
yakin zamanda Gokcl ve Sezer (2026), Brent petrol fiyatinda ylizde 10'luk bir artisin tiketici enflasyonunu bir yil sonunda
1 puan civarinda artirdigini dngérmustar.

3 Ayrica, icinde bulundugumuz donem gibi buytk sok dénemlerinde, 6zellikle motorinde fiyat artislari, kiresel rafineri
marjlarinin yikselmesiyle, ham petrol fiyatlarinin ima ettiginden olumsuz yénde ayrisabilmektedir.
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b. Dogal Gaz Fiyat Soku

TTF dogal gaz fiyatlarindaki bir standart sapmalik sok (yuzde 15,7 aylik artis), incelenen emtia kalemleri
arasinda en zayif ve en yavas birikimli etkiyi Gretmektedir. Enflasyon Uzerindeki etki ancak ikinci
ceyrekten itibaren belirginlik kazanmaktadir (Grafik 1b). Euro bazinda yuzde 10'luk kalici bir dogal gaz
fiyat sokunun birikimli etkisi ilk yilin sonunda yaklasik 0,1 puan, ikinci yilin sonunda ise yaklasik 0,16
puan olarak tahmin edilmektedir (Tablo 1).

Bu gorece sinirl gecis etkisinde dncelikle, Ttrkiye'nin dogal gaz tedariginde uzun vadeli s6zlesme
yapisi sayesinde kisa vadeli oynakliklara karsi bir tampon olusturabilmesi rol oynamaktadir. Ayrica,
meskenlere yonelik dogal gaz fiyatlari yonetilen bir kalemdir. Nitekim, incelenen dénemin buyuk
kisminda hanehalkina yénelik dogal gaz tarifeleri sibvansiyon nedeniyle spot fiyatlardan énemli
olcude farkhlasmaktadir. Bu dinamikler, dogal gaz fiyat soklarinin enflasyona gecisinin gecikmeli ve
zayif gerceklesmesine neden olmaktadir.

c. FAO Kiresel Gida Fiyat Soku

Uluslararasi gida fiyatlarindaki bir sokun tiketici enflasyonu tzerindeki etkisi agirlikli olarak ilk iki
ceyrek icinde gozlemlenmektedir (Grafik 1c). ABD dolari bazinda ytzde 10'luk bir kuresel gida fiyat
soku, incelenen dénemde, ilk yil yaklasik 0,9 puan ile gérece hizl bir birikimli etki Gretmekte; uzun
dénemde ise bu etki yaklasik 1,1 puana ulasmaktadir (Tablo 1).4

d. Kalan Diger ithalat Fiyatlari Soku

Modeldeki ithalat fiyatlari soku, siralama geregi, petrol, dogal gaz ve kiresel gida fiyatlari kaynakli
etkilerin disinda kalan diger ham madde (enduUstriyel, degerli metaller vb.) ile sermaye ve tiketim
mallari kaynakl ithalat maliyet baskilarini yansitmaktadir. Bu sokun tuketici enflasyonu tzerindeki cari
ay etkisi belirgin olmakla birlikte, aktarimi genis bir zaman dilimine yayilmaktadir (Grafik 1d).

Diger ithalat fiyatlarina yonelik ABD dolari bazinda ytuzde 10'luk kalici bir sokun tuketici enflasyonu
Uzerindeki birikimli etkisi birinci yilin sonunda 1,6 puan, ikinci yilin sonunda ise 2,0 puana ulasmaktadir
(Tablo 1). Bu bulgu, s6z konusu ithalat fiyatlarinin genis tabanli maliyet baskisiyla enflasyon tGzerinde
onemli bir etki olusturabildigine isaret etmektedir. Catismanin ham petroliin 6tesinde petrokimya ve
ambalaj gibi tirev trunler Uzerinde de fiyat baskisi olusturmasi durumunda, bu kanalin kisa vadede
belirginlesebilecegi degerlendirilmektedir. Diger taraftan, diger ithalat fiyatlari sokunun ytizde 10'a
normalize edilmesi yaklasik olarak 5 standart sapmalik yiksek bir soka karsilik geldiginden, sonuclar
yorumlanirken diger ylzde 10'luk soklara kiyasla gorece dusuk olasilikl oldugu dikkate alinmahdir.

Tablo 1, su ana kadarki analizler ¢ercevesinde, farkli emtia fiyat soklarinin tuketici enflasyonu
Uzerindeki birikimli etkilerini birinci ve ikinci yil sonunda karsilastirmali olarak ézetlemektedir.

Tablo 1: %10'a Normalize Edilmis Soklar igin iki Yillik Birikimli Etki-Tepki Ozeti

12. Ay Sonunda  24. Ay Sonunda

(Puan) (Puan) Gozlemler

Sok Degiskeni

Sinirl ve yavas birikim; s6zlesme yapisi ve
TTF Dogal gaz Fiyatlari 0,1 0,16 yonetilen fiyat mekanizmasi aktarimi
geciktirmekte.

FAO Kuresel Gida 09 11 Hizli baslangic; agirlikh olarak islenmis gida

Fiyatlar ! ' kanaliyla.

Brent Ham Petrol Birincil dogrudan etki akaryakit, birincil dolayli
. 0,9-1,0 138 . . .

Fiyatlan etki ulastirma hizmetleri kanaliyla.

Kalan Diger ithalat

) 1,6 2,0 Genis tabanli, kademeli aktarim.
Fiyatlari

4 Modelde bagimli degisken olarak islenmemis gida ile alkol-tiitiin hari¢ TUFE kullanilmaktadir. Kiiresel gida fiyatlarinin
tlketici fiyatlarina yansimasinin hammadde maliyetleri kanaliyla gerceklestigi ve agirlikli olarak islenmis gida fiyatlari
Uzerinden aktarildigl degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, taze meyve-sebze disinda kalan islenmemis gida
kalemlerine yonelik olasi gecis etkileri de dikkate alindiginda, kiresel gida fiyatlarinin ttiketici fiyatlari Gzerindeki toplam
etkisinin bu calismada tahmin edilenden bir miktar daha yUksek olabilecegi g6z éniinde bulundurulmalidir.
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3. Degerlendirme: Son Donem Jeopolitik Gelismelerin Olasi Enflasyonist
Etkileri

S6z konusu ampirik bulgular 1siginda, son jeopolitik gelismelerin tuketici enflasyonu tzerindeki
potansiyel etkileri bes temel kanal cercevesinde degerlendirilebilir.

Enerji kanali, en hizli ve en dogrudan aktarimin gerceklestigi kanaldir. Brent petrol ve TTF dogal gaz
fiyatlarinin tarihsel ortalamasinin énemli élgtide tzerine ¢ikmasi yurt ici enerji maliyetlerini olumsuz
etkilemektedir. Esel mobil mekanizmasi bu etkiyi kismen sinirlasa da akaryakit ve dolayisiyla ulastirma
hizmetleri fiyatlari Gzerindeki baskilar kisa vadede tiiketici enflasyonuna yansimaktadir. Dogal gaz fiyat
geciskenliginin nispeten sinirh etkisi hem sézlesme yapisi hem de yonetilen bir fiyat olmasi ile
tutarhdir. Bununla birlikte, dogal gazda ge¢cmisten gelen stibvansiyon yukud, mevcut dénemde maliyet
baskisinin tuketici fiyatlarina yansitiimasini kaginilmaz kilmisg, nisan ayinda Kademeli Fiyat
Uygulamasina (yiiksek tiiketimin yiiksek fiyat 6demesi) gecisin de etkisiyle, TUFE'de meskenlere
yonelik dogal gaz fiyati yuksek bir oranda artmistir. Nitekim, ampirik bulgularla uyumlu bicimde son iki
ayda tuketici tarafinda yurt ici eneriji fiyatlari yuzde 19,8 orani ile guglu bir artis kaydetmistir.

Gida kanal, tarimsal emtia fiyatlarindaki dogrudan etkinin yani sira 6zellikle glibre tedarik zinciri
Uzerinden olusturabilecegi dolayli aksakliklar nedeniyle izZlenmesi gereken kritik bir kanaldir. Kisa
vadede kuresel tarimsal emtia ve gida fiyatlari Gzerindeki dogrudan etki gérece sinirli kalmistir. Ancak,
catismanin sirmesi durumunda tarimsal girdi maliyetleri kanaliyla gecikmeli bir baski olusmasi
olasiligl g6z ardi edilmemelidir. Bu cercevede, gida kanalindan enflasyona gelen katkinin kisa vadede
diger kanallara kiyasla dusik seyretmesi beklenmektedir.

Kalan diger ithalat fiyatlari kanali ise birden fazla emtia sokunu bir arada yansitan batunlesik bir
maliyet gecisini temsil etmektedir. Catismanin ham petrolin 6tesinde kisa vadede petrokimya ve
ambalaj gibi tlrev Urtinler Gzerinden de fiyat baskisi olusturmasi beklenmektedir. Buna karsin yatirim
ve sermaye mallari Uzerindeki etkilerin hem daha genis bir zaman dilimine yayilmasi hem de ham
madde maliyetlerine kiyasla daha sinirli dizeyde kalmasi 6ngdrulmektedir.

Déviz kuru kanalinin, emtia fiyatlari kaynakh maliyet yonli baskilari sinirlamasi beklenmektedir.
Karesel risk istahinin azalmasi, gelismekte olan tlke varliklarindan sermaye cikislari ve enerji ithalati
agirlikli cari denge baskilari Turk lirasi Gzerinde deger kaybi riski olusturmaktadir. Buna karsin, para
politikasindaki siki durusun strdiridlmesiyle déviz kurunda istikrarl seyrin korunmasi, emtia fiyati
soklarinin enflasyona gecisini sinirlayan kritik mekanizma olarak éne ¢ikmaktadir.

Ayrica, maliyet yonlu baskilarin enflasyon tzerindeki toplam net etkisinin, talep kosullari tarafindan
kismen dengelenmesi beklenmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki arz yonli sokun etkisiyle, yurt igi
iktisadi faaliyetin yavaslayabilecegi degerlendirilmektedir. Jeopolitik belirsizliklerin kiiresel buyumeyi
sinirlamasinin ve finansal kosullari sikilastirmasinin, yurt icinde talep kompozisyonunu zayiflatici
yonde etkileyerek ¢ikti agigini daha negatif bolgeye cekecegi dngdrilmektedir. Dolayisiyla enflasyon
goérinumd, bir yandan guclt maliyet kanalinin yukari yonla etkisi, diger yandan talep kosullarindaki
olasi zayiflamanin asagl yonlu etkisi arasinda sekillenecektir. Kisa vadede maliyet itisli yapinin baskin
olmasi, talep kanalinin etkisinin ise zamana yayillmasi beklenmektedir. Basta enflasyon beklentileri
olmak Uzere olasi ikincil etkiler ise yakindan izlenmektedir.

Kaynakga
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GOkcl M. ve Sezer E. (2026). Akaryakit fiyatlarinda esel mobil mekanizmasi ve enflasyona olasi etkileri.
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Kutu 2.5

Petrol Fiyatlarindaki Dalgalanmalar ve Firma Enflasyon
Beklentileri

Son dénemde yasanan Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler klresel enerji piyasalarinda oynakhgin
belirgin sekilde artmasina yol acmistir. Ozellikle ABD/israil-iran gerilimlerinin yogunlastigi mart ayinda
Brent petrol fiyatlarinda kisa sire icerisinde yuksek oranh artislar ve dalgalanmalar gozlenmistir
(Grafik 1). Enerji fiyatlarinda gozlenen bu tir hareketler, tretim maliyetleri ve fiyatlama davranislari
Uzerinden enflasyon dinamikleri agisindan énem tasimaktadir. Bununla birlikte, firmalarin bu tar
yuksek frekansli bilgi akisini beklenti olusturma sureglerine ne élctide yansittig 6nemli bir soru olarak
6ne cikmaktadir.

Grafik 1: Petrol Fiyatlari* (ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

* Brent petrol fiyati gdstergesi olarak en yakin vadeli futures kontrati serisi
kullanilmistir. Grafikte tarali alanlar ilgili aylarda iktisadi Yénelim Anketi'nin (iYA)
cevrimici olarak yanitlanabildigi ddnemleri gostermektedir. Grafikte giin icinde
artisi temsil eden yesil renkli gézlemlerde kutularin alt sinirt agilis, Gst siniri kapanis
degerini gosterirken giin icinde azalisi temsil eden kirmizi renkli gézlemlerde
kutularin Ust sinirt acilis, alt siniri ise kapanis degerini géstermektedir. Kutularin
altinda ve Usttinde bulunan dikey cizgiler ise sirasiyla o gun icerisinde gorulen en
dusik ve en yuksek degeri yansitmaktadir.

Beklenti olusumuna iliskin literatirde 6ne ¢ikan “rasyonel dikkatsizlik” (rational inattention) yaklasimi
ekonomik birimlerin tum bilgileri surekli ve tam olarak islemek yerine, yalnizca ekonomik kararlari
acisindan énemli gérdukleri bilgi setine daha fazla dikkat ettiklerini vurgulamaktadir (Sims, 2003). Son
donemde yapilan calismalar, kiresel enerji fiyat soklarinin firma enflasyon beklentileri Gzerinde etkili
oldugunu ve eneriji fiyatlarinin beklenti olusumunda énemli bir bilgi degiskeni olarak kullanilabildigini
gostermektedir (Wehrhofer, 2026; Mello ve Ponce, 2026). Rasyonel dikkatsizlik yaklasimi cercevesinde,
enerji piyasalarinda buyuk gelismelerin yasandigi donemlerde petrol fiyatlarinin firmalar agisindan
daha 6nemli bir bilgi degiskeni haline gelmesi ve beklenti gtincellemelerinde daha fazla dikkate
alinmasi beklenmektedir. Buna karsilik, petrol fiyatlarinin subat ayi gibi gérece yatay seyrettigi
donemlerde fiyat hareketlerinin beklenti olusumunda daha sinirli rol oynamasi mimkuindur.

Bu kutuda, petrol fiyatlarindaki kisa vadeli dalgalanmalarin imalat sanayi firmalarinin enflasyon
beklentilerine yansimasi iktisadi Yénelim Anketi (iYA) mikro verileri kullanilarak incelenmektedir.
Analizde firmalarin anketi doldurduklari tarih ve saat bilgileri kullanilarak, katihmcilarin yanitlarindan
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onceki 24 saatlik Brent ham petrol fiyat ortalamalari hesaplanmistir.” Boylelikle ayni anket donemi
icerisinde farkli firmalarin maruz kaldiklari gtincel petrol fiyatlarinin farklilasmasi izlenebilmekte ve
yuksek frekansli enerji fiyat hareketlerinin beklenti giincellemeleri Uzerindeki etkisi firma dizeyinde
degerlendirilebilmektedir. Firmalarin gelecek 12 ay sonu UFE ve TUFE enflasyon beklentilerindeki
glncellemeler ile petrol fiyatlari arasindaki iliski binscatter grafikleri Gzerinden incelenmistir.
Analizlerde baslangi¢ seviyesindeki farkliliklari kontrol edebilmek amaciyla, firmalarin énceki ay
enflasyon beklentileri kontrol degiskeni olarak kullaniimistir. Ayrica, grafiklerde yer alan gézlemler
firmalarin Uretim degerleri ile agirliklandirilmistir. Brent petrol fiyati gostergesi olarak en yakin vadeli
futures kontrati kullanilmistir. Kisa vadeli enerji maliyeti gériinimune iliskin piyasa beklentilerini daha
hizli yansitmasi nedeniyle bu gosterge tercih edilmistir.

Grafik 2, mart ayl anket déneminde petrol fiyatlarinin daha yuksek seyrettigi zamanlarda anketi
yanitlayan firmalarin enflasyon beklentilerini daha yukari yénlu guincellediklerine isaret etmektedir.
Bulgular, s6z konusu iliskinin 6zellikle UFE beklentilerinde daha belirgin oldugunu géstermektedir.
Grafiklerden elde edilen tahmin denklemlerine gére, Brent petrol fiyatinda 10 ABD dolari tutarindaki
bir artig, firmalarin UFE beklentilerindeki glincelleme oranini2 yaklasik 1 puan artirmaktadir. TUFE
beklentileri Uzerindeki etkinin ise daha sinirh kaldigi g6zlenmektedir.

Grafik 2: Gelecek 12 Ay Sonu UFE ve TUFE Enflasyon
Beklentisindeki Giincelleme Orani (Subattan Marta % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Binscatter grafigi UFE icin 1449, TUFE icin 1435 firmaya ait yanitlar kullanilarak
olusturulmustur.

*** [|gili katsayi ylizde 1 dlzeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin UFE beklentileri (izerinde daha giiclii etkide bulunmasi, eneriji
maliyetlerinin Uretici fiyatlari Gzerindeki dogrudan etkisiyle uyumludur. Vergi harig olarak derlenen ve
arz zincirinin ilk asamalarinda yer alan uretici fiyatlari, kiresel fiyat gelismelerine tuketici enflasyonuna
kiyasla daha duyarhdir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki hareketlerin tiiketici enflasyonuna yansimasinin
gorece sinirl kalmasinda uygulanan esel-mobil sistemi de etkili olmaktadir. Bu durum, imalat sanayi
firmalarinin enflasyon beklentilerinin olusumunda maliyet kanalinin 6ne ¢iktigina isaret etmektedir.

Analizler sektorlerin enerji bagimliligi® dikkate alinarak tekrarlandiginda, petrol fiyatlarinin beklentilere
etkisinin enerji bagimhhg yuksek sektorlerdeki firmalarda beklendigi Gizere daha belirgin oldugu
goérulmektedir (Grafik 3 ve Grafik 4). Uretiminde enerjiyi daha yogun kullanan sektérlerdeki firmalarin,

' 24 saatlik Brent petrol fiyat ortalamalari olusturulurken firmalarin anketi yanitladigi ve petrol piyasalarinin islem
gordUgu son 24 saatteki fiyatlar kullaniimistir.

2 Enflasyon beklentilerindeki giincelleme, firmalarin enflasyon beklentilerinin daginikligi g6z 6ntinde bulundurularak
mutlak fark yerine bir dnceki aya gore yuzde degisimi Gzerinden hesaplanmistir.

3 Enerji bagimlilig gostergesi, 2023 yili bazli NACE Rev.2 seviyesindeki sektorel girdi-gikti tablolari kullanilarak
hesaplanmistir. Hesaplanan enerji bagimliligi dagihminda medyanin Gzerinde kalan sektérler (kimyasallar ve kimyasal
Urdnler imalati, kauguk ve plastik Grlinler imalati gibi) enerji bagimhligi yuksek sektdrler olarak siniflandiriimistir.
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enflasyon beklentilerini olustururken petrol fiyatlarina duyarhhiginin anlamh élgtide yuksek oldugu
gozlenmektedir. Bu durum, firmalarin dikkat ve bilgi isleme kapasitelerini maliyet yapilari acisindan
daha kritik olan degiskenlere yonlendirdiklerini dustindirmektedir. Baska bir ifadeyle, enerji
maliyetlerinin Uretim sirecindeki agirligi arttikca petrol fiyatlari beklenti olusumunda daha 6nemli bir
bilgi degiskeni haline gelmektedir.

Grafik 3: Gelecek 12 Ay Sonu UFE Enflasyon Grafik 4: Gelecek 12 Ay Sonu TUFE
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Binscatter grafigi enerji bagimlilig1 ylksek sektorlerden Binscatter grafigi enerji bagimhlig yiksek
832, dusuk sektdrlerden 617 firmaya ait yanitlar sektorlerden 820, dusuk sektdrlerden 615 firmaya ait
kullanilarak olusturulmustur. yanitlar kullanilarak olusturulmustur.
*** ||gili katsayl yuzde 1 diizeyinde istatistiki olarak ** ||gili katsayi yUzde 5 diizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. anlamlidir.

Bulgularin saglamligini degerlendirmek amaciyla mart-nisan dénemi beklenti glincellemeleri de ayrica
incelenmistir. Mart ayinda gozlenen ytksek oynakligin ardindan nisan ayinda petrol fiyatlari daha
yatay bir seyir izlemistir (petrol fiyatlarinin standart sapmasi Mart iYA cevaplandigi dénemde 9,1,
Nisan iYA cevaplandigl dénemde 5,7). Bu dénemde, beklenti glincellemeleri ile yiiksek frekansli petrol
fiyat hareketleri arasindaki iliskinin zayifladigl géralmektedir (Grafik 5). Marttan nisana beklenti
degisimleri ile petrol fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Rasyonel
dikkatsizlik yaklasimi cercevesinde degerlendirildiginde, bu bulgu firmalarin yliksek frekansh enerji
fiyat hareketlerini sirekli olarak degil, daha cok belirgin maliyet soklarinin yasandigi ve enerji
piyasalarindaki bilgi iceriginin arttigi donemlerde beklenti olusum surecine dahil ettiklerine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarinin oynakhginin azaldigi donemlerde firmalar dikkatlerini baska
makroekonomik gostergelere yonlendirebilmektedir.
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Grafik 5: Gelecek 12 Ay Sonu UFE ve TUFE Enflasyon
Beklentisindeki Guncelleme Orani (Marttan Nisana % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Binscatter grafigi UFE icin 1402, TUFE icin 1401 firmaya ait yanitlar kullanilarak
olusturulmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde, bulgular sok donemlerinde petrol fiyatlarindaki yuksek frekansli
degisimlerin, firma enflasyon beklentilerinin olusumunda 6nemli bir bilgi degiskeni oldugunu
gostermektedir. Ayrica, enerji bagimliliginin yiksek oldugu sektoérlerde petrol fiyatlarinin beklenti
olusumundaki roliiniin belirgin sekilde giiclendigi gorilmektedir. Bu gérinim, firmalarin beklenti
olusumunda sektorlere 6zgii maliyet yapilarinin 6nemine isaret etmektedir. Sonuglar, enflasyon
beklentilerinin yiksek frekansh maliyet soklarina duyarliiginin dénemsel olarak artabildigini ortaya
koyarken beklentilerin enflasyon tahmin patikasiyla uyumlu sekilde ¢ipalanmasinin dezenflasyon
slreci agisindan 6nemini teyit etmektedir.

Kaynakca
Sims, C. A. (2003). Implications of rational inattention. Journal of Monetary Economics, 50(3), 665-690.

Wehrhofer. N. (2026). Energy prices and inflation expectations: Evidence from households and firms.
Journal of Political Economy Macroeconomics 2026 4:1, 135-163.

Mello M., Ponce J. (2026). From global energy price shocks to firms' inflation expectations. Latin
American Journal of Central Banking Volume 7, Issue 2.
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3. Orta Vadeli Ongériler
3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2025 yilinin son geyregi icin milli gelir verileri iktisadi faaliyetin hiz kesmeye devam ederek potansiyelinin
altinda seyrettigine isaret etmistir. Harcama tarafinda yilin ilk yarisinda gerileyen 6zel tuketim son
ceyrekte daha belirgin olmak tzere yilin ikinci yarisinda artis kaydetmistir. 2026 yihnin ilk ceyregine iliskin
veriler ve firma gorismelerinden edinilen tespitler, iktisadi faaliyette ve yurt ici talepte ivme kaybina isaret
etmektedir. isglicti piyasasinda istihdam gerilerken tamamlayici géstergeler isgiici piyasasinin manset
issizlik oraninin ima ettiginden daha az siki olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, 2025 yili son
ceyreginde ivme kaybeden iktisadi faaliyetin 2026 yilinin ilk ceyreginde de bu egilimini sirdtrdugu
degerlendirilmektedir. Yakin doneme iliskin veriler talep kosullarinin dezenflasyon suirecine verdigi destegin
artarak devam ettigini ima etmektedir. Bu dogrultuda, 2026 yilinin ilk ceyregine iliskin ¢ikti acigl tahminleri
bir dnceki Rapor dénemine kiyasla asag yonlu guncellenmistir (Tablo 3.1.1).

Nisan ayinda tiiketici enflasyonu yiizde 32,4 ile bir énceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araliginin
iizerinde gergeklesmistir. Bu sapmaya buyuk 6l¢tde jeopolitik gelismelerin ve hava kosullarinin etkisiyle arz
tarafl enflasyonist baskilar neden olmustur. Yillik tiketici enflasyonundaki artista gida ve enerji
gruplarindaki gelismeler 6ne ¢ikmistir. Arz kosullarinin etkilerinin hissedildigi gida enflasyonu, basta sebze
fiyatlari kaynakli olarak 6nemli dlctide yiikselmistir. Ham petrol fiyatlarindaki artislarin tuketici fiyatlarina
yansimasini sinirlamak amaciyla devreye alinan esel mobil sistemi ise tahmin sapmasini sinirlayan énemli
bir faktér olmustur. Yikselen enerji emtia fiyatlarinin beklentiler ve fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon Uzerindeki olasi ikincil etkileri yakindan takip edilmektedir.

Enflasyonun ana egilimi mevcut Rapor déneminde yiikselmistir. Ana egilime iliskin takip edilen
gostergelerin ceyreklik ortalamasi 2025 yili son ¢eyregindeki yizde 1,9 seviyesinden ilk ceyrekte ytizde
2,2'ye yukselmis; nisan ayi itibariyla ise ylzde 2,3 olmustur. Tasarimi geregi daha uzun vadeye yonelik olan
ve tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon gostergesinin ise son U¢ ayda ylzde 2,2 seviyesinde yatay
seyrettigi gozlenmistir. Ana egilim gostergeleri jeopolitik gelismelerin de etkisiyle dezenflasyon surecinde
ivme kaybina isaret etmektedir. Bunun yani sira, enflasyon beklentileri de mevcut Rapor déneminde artis
gostermistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2025-1V 2026-1
Cikt1 AgIg! -04 1,1
(Yuzde) (-0,4) (-0,7)
TUketici Enflasyonu** 30,7 32,4
(Yillik % Degisim) (30,7) (28,3)
B Endeksi Enflasyonu** 30,1 30,5
(Yillhk % Degisim) (30,1) (28,4)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
** 2025-1V 2026 yili ocak, 2026-1 ise 2026 yili nisan enflasyonunu gostermektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

ABD/israil-iran Savasrnin etkisiyle basta bélge iilkeleri olmak iizere kiiresel biiyiime beklentileri
zayiflamigtir. Hirmaz Bogazi'nin statisu Uzerindeki belirsizligin devam etmesi, tedarik zincirinde
aksamalara ve enerji maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Bunun yani sira, belirsizliklerin artmasi yatirim
ve tiketim harcamalarini olumsuz etkileyerek kuresel bluylime beklentilerini asagl cekmektedir. Turkiye'nin
ticaret ortaklari arasinda yer alan Orta Dogu ve Afrika Bolgesi tlkeleri icin buylime tahminleri belirgin olarak
asagl yonlu guncellenmistir. ABD ve Avrupa Ulkelerinin blydme tahminlerindeki glincellemeler de dikkate
alindiginda Turkiye'nin 2026 yili dis talep gérinUmunun zayiflayacagl 6ngérulmektedir. Bu ¢ercevede,
Turkiye'nin ticaret ortaklariyla olan ihracat agirliklari esas alinarak hesaplanan kuresel btytme endeksi yillik
artis orani varsayimi 2026 ve 2027 yillari icin sirasiyla yizde 1,7 ve ylzde 2,5 olarak gtincellenmistir

(Tablo 3.1.2).
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ABD/israil-iran Savasr'na iliskin belirsizlikler kiiresel finansal kosullarda sikilasmaya neden olmustur.
Artan eneriji fiyatlarinin etkisiyle enflasyon beklentileri hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde
yukselmistir. Ateskes surecinin belirsizligi kiresel dlcekte enflasyondaki artisin kisa sureli olmayabilecegini
ve ikincil etkilerin ortaya ¢ikabilecegini ima etmektedir. Bu cercevede, genel olarak merkez bankalari para
politikalarinda temkin duzeyini arttirirken gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi durusunu
gorece sikilastiracag fiyatlanmaktadir. Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarina iliskin
beklentiler ve artan kiiresel belirsizlikler GOU'den portféy cikislarina neden olmustur. Bu dogrultuda,
enflasyon tahminleri olusturulurken kuresel finansal kosullarin siki oldugu bir ¢erceve esas alinmistir.

Savasla birlikte enerji fiyatlarinin seviyesi ve oynakligi belirgin sekilde artmistir. Bu donemde petrol
fiyatlarinda ve AB dogal gaz fiyatlarinda kuvvetli artislar gdzlenmistir. Orta Dogudaki strecin seyrine iliskin
belirsizligin ve tedarik strecindeki aksamalarin etkisiyle enerji fiyatlari ylksek seviyelerde kalarak oynak
seyrini stirdurmustur. Enerji disi emtialarda ise endustriyel metal ve tarimsal emtia fiyatlari bir dnceki
Rapor dénemine gore artarken degerli metal fiyatlari gerilemistir. Bu gdrinim altinda, ham petrol
fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 89,4 ABD dolari, 2027 yilinda ise ortalama 75,4 ABD dolari seviyelerinde
olacag varsayllmistir (Grafik 3.1.1). Benzer sekilde, ithalat birim deger endeksinin 2026'da yillik ortalama
ylzde 6,3 artacagl, 2027'de ise yillik ortalama ylzde 0,2 gerileyecegi dngorulmektedir (Grafik 3.1.2 ve
Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gida fiyatlari varsayimi 2026 yili icin biiyiik éi¢ciide gerceklesmeler kaynakli olarak yukari yonlii
glincellenmistir. Gida fiyat artislari yilin ilk dort ayinda yUksek gerceklesmistir. Bu artista arz kosullarinin
etkisinin hissedildigi islenmemis gida grubu 6ne ¢ikmistir. Gida arz kosullarindaki normallesmenin
onumuzdeki donemde gida fiyatlarini olumlu yonde etkileyecegi 6ngorulmektedir. Diger taraftan dogal gaz
fiyatlarindaki yikselisin gubre fiyatlari Gzerinden tarimsal emtia fiyatlarini artirabilecektir. Ancak s6z konusu
olumsuz etkinin sinirl olacagi ve olumlu arz soklarinin baskin gelecegi degerlendirilmektedir. Bu cercevede,
2026 yil sonu i¢in gida enflasyonu varsayimi yuzde 19'dan yuzde 26,3'e gtincellenmistir. 2027 yili icin ise gida
fiyatlarinin yuzde 19,0 artacagi varsayillmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikl Kiresel Bllyime Endeksi 1,7 2,5
(Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (2,3) (2,2)
Petrol Fiyatlar 89,4 75,4
(Ortalama, ABD Dolari) (60,9) (56,0)
ithalat Fiyatlari 6.3 -0,2
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (2,0) (-0,9)
Gida Fiyat Enflasyonu 26,3 19,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (19,0) (11,0)

* Parantez icindeki sayilar bir énceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Mevcut Rapor doneminde vergi ve
yonetilen fiyat ayarlamalari enflasyon gérinimu Gzerinde etkili olmustur. Mart ayinda hayata gegcirilen esel
mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlarindaki artislarin akaryakit fiyatlarina yansimasi sinirlanmistir.
Buna karsilik yonetilen fiyatlarda yapilan ayarlamalar sonucu elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda belirgin
artislar yasanmistir. Orta vadeli tahminler olusturulurken maliye politikasinin dezenflasyon surecine katki
saglayacagi ve kamu kontrolindeki yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ile bor¢lanma, vergi ve gelirler
politikalarinin enflasyondaki dususu destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Bu kapsamda,
Onumuzdeki dénemde esel mobil uygulamasinin devam edecegi 6ngorulmaustur.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyon ara hedefleri 2026, 2027 ve 2028 yillari icin sirasiyla yiizde 24, yiizde 15 ve yiizde 9 olarak
giincellenmistir. Son donemde yasanan olagandisi jeopolitik gelismeler varsayim setinde olaganustu
guncellemelere neden olmus, ER 2025-II'te paylastigimiz cerceve dikkate alindiginda ara hedeflerde
guncelleme ihtiyaci dogmustur.

Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 26; 2027 yil sonunda ise yiizde 15 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda yuzde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta vadede enflasyon hedefi olan
ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacag) dngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Mevcut Rapor doneminde yasanan
olagandisi jeopolitik gelismeler varsayim setinde belirgin gincellemelere neden olmustur. Bu baglamda, ER
2025-11l Mercek Alti 3.1'de cizilen cerceveyle uyumlu olarak enflasyon ara hedeflerinde degisiklige gidilmistir.
Ara hedefler, 2026, 2027 ve 2028 yillari i¢in sirasiyla yuzde 24, yizde 15 ve ylzde 9 olarak gincellenmistir.

Kiiresel gériiniimde son dénemde gézlenen yiiksek oynakliklar ile soklarin sikligindaki artis ve
niteligindeki degisim belirsizlikleri belirgin bir sekilde artirmaktadir. Yiksek belirsizlik ortaminda bazi
merkez bankalarinin uyguladigi gibi tahmin araligi iletisimine ara verilmis ve Kurul'a gére éne ¢ikan risk
unsurlarinin betimsel olarak paylasildigi bir cerceveye gecilmistir (Mercek Alti 3.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyon tahmin patikasi yukari yonlii giincellenmistir. Bu giincellemede, son donemde yasanan
jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan eneriji fiyatlarinin dogrudan ve dolayh etkileri ne ¢cikmaktadir. Buyuk
Olcude petrol ve diger enerji fiyatlari kaynakli TL cinsi ithalat fiyatlari varsayimlarinin bu Rapor déneminde
belirgin sekilde yukari yonli gincellenmesi enflasyon tahminlerinin yukseltiimesinde belirleyici olmustur.
Buna ek olarak, gerceklesmeler kaynakli olarak gida enflasyonu varsayiminda yapilan yukari yonlu
guncelleme de yil sonu tahminini yukari cekmistir. Ayrica, enerji kalemleri 6nculigtunde yonetilen-
yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin ve enflasyon ana egiliminin ER 2026-1 6ngorulerinden yuksek olmasi
enflasyon tahminlerinin yukari yonli giincellenmesinde etkili olmustur. Para politikasinda ER 2026-I'e gére
daha uzun sire daha siki durusun korunmasiyla, arz soklarinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari Gzerindeki etkisinin sinirli kalacagi varsayllmaktadir. Diger yandan, kiresel belirsizliklerin de
etkisi ile 2026 yili ilk ceyreginde cikti agigl dngdrilerin altinda kaldig ve dnamuzdeki dénemde yurt ici ve
yurt disi talepte zayiflama olacagi degerlendiriimektedir. Bu gériinim altinda ¢ikti agigi patikasinda yapilan
guncelleme enflasyon tahminlerini asagi yonlu etkilemistir (Grafik 3.2.2 ve Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik % Degisim)
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Tahminler olusturulurken bir 6nceki Rapor dénemine gére iilke risk priminde bozulma olmadigi bir
goriiniim esas alinmistir. Son donemde jeopolitik gelismeler nedeniyle kuresel belirsizlikler tarihi yiksek
seviyelere ulasmistir. Bu belirsizlik ortami, kiresel finansal kosullarda ise sikilasmaya neden olmustur. Para
politikasindaki siki durus ve TCMB uluslararasi rezervlerinin mevcut gérunumd, kuresel finansal
piyasalardaki oynakliklarin Glke risk primi Gzerindeki olasi olumsuz etkilerini sinirlayacaktir.
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Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrar1 saglanana kadar
kararlilikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise yizde 5 hedefine yakinsamasi,
fiyatlama davranislarinin normallesmesi ve enflasyonun disik seviyelerde istikrar kazanmasi agisindan
dnemini korumaktadir. Jeopolitik gelismelerin enflasyon gérinimu tzerinde olusturabilecegi riskleri
sinirlamak amaciyla bir hafta vadeli repo ihalelerine ara verilerek agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
yuzde 40'ta gerceklesmesi saglanmis ve parasal sikilik makroihtiyati politikalarla giclendirilmistir.
Tahminler, ara hedefler gdzetilerek para politikasinin enflasyon gérinimu odakh ve ihtiyatli bir yaklagimla
belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Bu baglamda para politikasinda ER 2026-I'e gére daha uzun sire
daha siki durusun korundugu bir politika durusu esas alinmistir. Ayrica tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasiyla esgtidim icinde strdurtlecegi bir cerceve baz alinmistir.

Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirmeye devam edecektir. Zayif dis talep gérinimunun, siki
finansal kosullarin ve artan belirsizligin etkisiyle ¢ikti agiginin dezenflasyon sirecine verdigi destegin dnceki
Rapor dngorulerine gore artacagl degerlendirilmektedir (Grafik 3.2.3). Son dénem jeopolitik gelismelerin
etkisiyle enflasyonun ana egilimi yukselmistir. Siki parasal durus altinda arz soklarinin enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranislari Uzerindeki etkisinin sinirli kalacagi ve ana egilimin 6nimuzdeki donemde
gerileyecegi 6ngorulmektedir. Ayrica, siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve yapilan dizenlemelerin
katkisiyla kira ve egitim gibi ataleti ylksek olan hizmet kalemlerinde fiyat artis hizinda yavaslama ve ge¢mis
enflasyona endeksleme davranisinda zayiflama beklenmektedir. Ayrica, temel mal enflasyonunun ilimli
seyrini sirdirmesi beklenmektedir. Onimiizdeki dénemde jeopolitik gerilimin seyri ve siresi, dezenflasyon
sureci agisindan kritik 6nem arz etmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Risk
Senaryolari

Onceki béliimde sunulan orta vadeli tahminler Para Politikasi Kurulu'nun degerlendirme ve varsayimlari
cercevesinde olusturulmustur. Bununla birlikte, gerceklesmelerin s6z konusu varsayimlardan sapmasi
durumunda enflasyon gérinimu ve buna bagl olarak para politikasi durusu da degisebilecektir. Enflasyon
gorinimunu etkileyebilecek riskler ve s6z konusu risklerin enflasyon gérinimu Uzerindeki muhtemel
etkileri Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi | Takip Edilen Géstergeler
Etkisi (1 | < | 1)

Kuresel e Savasin enerji altyapisi ve tedarik zinciri Kiresel enflasyon ve

belirsizlikler ve Uzerindeki etkileri emtia fiyatlari Gzerinde bUylume gostergeleriile

emtia fiyatlarinin yukari yonlu risk olusturmaktadir. tahminleri

seyri e Savasin gidisati emtia fiyatlari Gzerinde - Kiresel ekonomi ve

her iki yonli etkide bulunabilecektir.

Endustriyel metal, gida gibi emtialarda
fiyat artislarinin devam etmesi, enerji disi
emtia fiyatlari Uzerinde yukari yonli risk
olusturmaktadir.

ticaret politikalar
Kuresel ticaret belirsizlik
endeksi

Kuresel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikli kuresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve
arz-talep dengesi
OPEC+ kararlar

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi
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Ekonomiye gelen
soklarin niteliginin,
sikhginin ve
baydkltgundn
degismesi

Enflasyon
beklentileri

Fiyatlama
davranislarinda
gecmis enflasyona
endeksleme
egiliminin gucla
seyretmesi

Gida fiyatlar

Son doénemde gerek klresel gerekse yurt
ici soklarin niteligi degismis, arz yonlu
soklarin sikligr ve buyuklagu artmistir.
Belirsizlik soklarinin da sikligi ve
blaydklugu degismistir.

Gegici arz soklarinin birincil etkileri 6l¢tlen
enflasyon ataletini artirabilecektir.

Soklarin ikincil etkileri 6nem tasimaktadir.

Enflasyon beklentilerinin veri strprizlerine
asimetrik tepki vermesi ve beklentilerin
ara hedeflerden ylUksek seviyelerde
seyretmesi yukari yonlu riskleri canh
tutmaktadir.

Son donem fiyat gelismelerinin, savasin ve
arz soklarinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislari kanaliyla
dezenflasyon sureci Gzerine etkileri
yakindan takip edilmektedir.

Emtia fiyatlarindaki ytksek oynaklik ve
maliyet kanali Gzerinden olusabilecek
ikincil etkiler yukari yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

Kira ve egitim basta olmak Uzere hizmet
alt gruplarinin ataletindeki zayiflamanin
ongorulenden daha sinirli olmasi yukari
yonlu risk olusturabilecektir.

Arz kaynakli unsurlarin etkisiyle gida
fiyatlarinda her iki yonlu riskler
olusabilecektir.

Jeopolitik gelismeler tarimsal emtia
fiyatlari kanaliyla Gretim maliyetleri
Uzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Ekonomiye gelen soklarin
niteliginin anlasiimasi

Gelecekte olusabilecek
soklarin niteligi ve
blayuklGgunan analizi

Enflasyonun ataleti

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akisi

Temel enflasyon
gostergeleri

Hizmet enflasyonu ataleti
Kira fiyatlari
Egitim fiyatlan

Taze meyve ve sebze
fiyatlar, ekmek ve tahil
basta olmak Uzere
islenmis gida fiyatlar

Uluslararasi tarimsal
emtia fiyatlar

Sicaklik ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim
istatistikleri

Tarimsal emtia fiyatlari
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Para ve maliye e Parave maliye politikalarinin e Yonetilen fiyatlar ve
politikalarinin esgldUmunun sekteye ugramasi T vergi ayarlamalari
esgldumunun enflasyon ve i¢ talepteki dengelenme e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair sUreci Gzerinde risk olusturabilecektir. harcamalarindaki
riskler

gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butce ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal bltge dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payl

e Asgari Ucret ve kamu
calisanlarinin Gcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigl durumlar igin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda
listelenmektedir.

Kiiresel gelismelere iliskin éngoriilebilirligin azalmasi, soklarin hem sikliginda hem de niteliginde
gozlenen degisimlerle birlikte belirsizlikleri 6nemli bir sekilde artirmaktadir. Jeopolitik gelismeler,
korumaci egilimler, finansal kosullardaki oynaklik ve kiresel buylime gérintumune iliskin riskler, farkli
soklarin art arda ve etkilesimli bicimde ortaya ¢ikma olasiligini yikseltmektedir. Bu gérinim, alternatif
senaryolarin sayisini ve olasi sonug kiimelerinin ¢esitliligini artirirken tek bir ¢erceve altinda tim risk
kombinasyonlarini kapsayan butdncul bir senaryo seti olusturulmasini zorlastirmaktadir. Nitekim bu
durumdan hareketle, pandemi déneminde isve¢ Merkez Bankasi tahmin araligi yaklasimina ara vererek baz
senaryo altinda nokta tahmin paylasmistir. Ayrica, bu tahmin etrafindaki riskleri betimsel olarak anlatma
yolunu tercih etmistir. icinde bulundugumuz konjonktir dikkate alinarak, benzer bir yaklasimla, bu
Rapor'da Kurul'a gére one cikan bazi risk unsurlari paylasiimaktadir (Tablo 3.3.2).
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Tablo 3.3.2: Enflasyon Gériiniimiine iliskin One Cikan Riskler

Risk

Riskin Niteligi

Referanslar*

Petrol fiyatlari .

Yukari yonlU: Savasin gidisatina bagli olarak .
petrol fiyatlari temel varsayimlara gére daha

uzun sure daha yuksek kalabilir.

Asagl yonla: Savasin gidisatin bagl olarak petrol
fiyatlari temel varsayimlardan daha disuk o
kalabilir. Ancak gecmis deneyimler, enerji
fiyatlarinda dususlerin tuketici fiyatlarina

gecisinin artiglara kiyasla daha sinirh

olabilecegine isaret etmektedir.

ER 2026-II, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

Gokcu M. ve Sezer E.
(2026). Akaryakit
Fiyatlarinda Esel Mobil
Mekanizmasi ve
Enflasyona Olasi Etkileri.
Merkezin Glncesi.

Dogal gaz fiyatlari .

Gida fiyatlar .

Arz yonlu soklarin .
sikligi ve enflasyon
ataleti

Yukari yonlU: Enerji altyapisina yonelik jeopolitik
riskler ve Avrupa LNG talebindeki artis, dogal gaz
fiyatlarini baski altinda tutabilir. Elektrik Gretim
maliyetleri ve sanayi girdi maliyetleri Gzerinden
Uretici fiyatlari kanaliyla tiketici enflasyonuna
yansima gorulebilir.

Yukari yonlu (Kuresel gida fiyatlarinda savas .
kaynakli artis): Savasin tarimsal emtia arzini,

lojistik kanallarini ve glibre piyasalarini olumsuz
etkilemesi sonucu kuresel gida fiyatlarinda daha
yuksek artis yasanabilir. Bu durum ithal girdi N
maliyetleri ve 6zellikle islenmis gida fiyatlar
Uzerinden yurt i¢i enflasyonu yukari yonlu
etkileyebilir.

Yukari yonli (Sut ve ette arz yonli negatif sok):
Yem maliyetleri, hayvan varligindaki azalma,
ithalat kisitlari veya Uretim maliyetlerindeki
artislar sut ve et fiyatlarinda baski olusturabilir.

Asagi ve yukari yonli (Meyve ve sebzede o
fiyatlarinda her iki yonde de arz soku): Hava
kosullari gibi nedenlerle meyve ve sebze arzinda

her iki yonde de yasanabilecek gelismeler
islenmemis gida enflasyonunda oynaklk
olusturabilir.

Yukari yonla: Son donemde eneriji, gida, .
petrokimya ve ambalaj Grtnleri gibi arz yonla
soklarin daha sik ve art arda gelmesi fiyatlama
davranislarini bozarak enflasyonun disus hizini
yavaslatabilir. Firmalarin gecmis enflasyona

daha duyarli fiyatlama yapmasi enflasyon

ataletini artirabilir.

ER 2026-Il, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

Ertug D. ve Ozmen M.U.
(2020). Elektrik ve
Dogalgaz Fiyat
Artislarinin Tuketici
Fiyatlarina Dolayli
Etkileri. Merkezin
Guncesi.

ER 2026-Il, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

Can, U., Cepni, O.,
Kazdal, A. ve Yilmaz, M.
H. (2024), iklim
Anomalileri ve
Enflasyonist Baskilar:
Tirkiye icin Bulgular,
TCMB Calisma Tebligi
No: 24/12.

ER 2026-Il, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali
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Tedarik zinciri e  Yukari yonlU: Kuresel ticaret akislarinda e ER2022-|, Kutu 2.4.
yasanabilecek aksakliklar, lojistik maliyetlerde Anket Gostergeleri
artis ve tedarikgi teslim surelerinin uzamasi Sektorel Duzeyde
aretim sureclerini olumsuz etkileyebilir. Ara mali Tedarik Zinciri
ve kritik girdilerin teminindeki gecikmeler Gelismeleri Hakkinda Ne
Uretimde aksamalara yol acarken maliyet Séylayor?
baskilarinin guglenmesiyle enflasyon Uzerinde e ER2022-IV, Kutu 2.6.
yukari yoénli risk olugturabilir. Kiiresel Arz Kisitlarinda

Yakin Donem Gordnum
ve Yansimalari

* Burada referans verilen ¢alismalar, ilgili risklerin ekonomiye olasi etkilerine iliskin nicel bulgular icermektedir. Ancak bu
bulgular degerlendirilirken raporlanan etki/tepki katsayilari, esneklikler ve benzeri buyukltklerin belirli model
varsayimlarina, érneklem dénemine ve istatistiksel belirsizlige tabi oldugu dikkate alinmalidir. Makroekonomik
degiskenler coklu soklardan etkilenmekte ve degiskenler arasi iliskiler cogu durumda dinamik, esanli ve endojen nitelik
tasimaktadir. Bu nedenle, farkl risklere iliskin katsayilarin dogrudan karsilastirilmasi, mekanik bigimde kullaniimasi veya
basit aritmetik islemlerle toplam/net etki hesaplanmasi saglikli olmayabilir. Ayrica bu tahminler cogunlukla dogrusal
istatistiksel veya ekonometrik modellerden turetilmekte olup, ge¢gmiste gozlenen ortalama sok blyuklUkleri ve tarihsel
iliski 6runtuleri icin daha gecerlidir. Daha buytik, kalici veya dogrusal olmayan aktarim kanallarini tetikleyen soklarda s6z
konusu katsayilarin gecerliligi sinirlanabilir. Bazi hallerde 6lctlen etkiler, birden fazla sokun bilesik sonucunu
yansittigindan, ayristirma ve karsi-olgusal etki analizi daha karmasik dinamik modelleme gerektirir. Buyuk 6lcekli soklar
karsisinda politika tepkilerinin de degisebilecegi dikkate alindiginda, referans ¢alismalardaki nicel bulgular kesin degerler
olarak degil, baglama duyarli yaklasik blytklUkler olarak yorumlanmalidir.

Mercek Alt1 3.1

Yiiksek Belirsizlik Ortaminda Risklerin iletigimi

Mevcut Rapor déneminde, enflasyon tahminlerine iliskin belirsizligin iletisiminde yeni bir yaklasim
benimsenmistir. Onceki Raporlarda belirsizlik, tahmin araliklari Gzerinden aktarilirken bu Raporda
tahminler etrafindaki temel riskler betimlenmis ve risklerin ekonomik etkilerine yénelik 6nceden
yapilan calismalara referanslar verilmistir. Nitekim, son donemde belirsizligin niteliginde gézlenen
donusume bagl olarak diger merkez bankalarinin iletisiminde de tahmin araligi bazh yaklasim yerine
risk ve belirsizlik bazli iletisim 6n plana ¢ikmaktadir.

Son dénemde soklarin niteligi degismis; arz yonlii soklarin sikligi1 ve biiyiikliigii belirgin bicimde
artmigtir. Pandemi 6ncesi donemde kuresel ekonomi, 6nce Blylk Moderasyon (Great Moderation),
ardindan kuresel finansal kriz ve sonrasinda kuresel likiditenin bol oldugu bir donemden ge¢mistir.
Bahsi gecen donemde gelismekte olan ulke ekonomileri agisindan daha elverisli bir kiiresel konjonktur
hakim olmus; arz yonlu soklarin sinirl kalmasi da enflasyon ve tahmin gérinimu acisindan
destekleyici olmustur. Pandemi ve sonrasindaki dénemde ise tedarik sorunlari, jeopolitik gerilimler ve
savagslar, iklim degisikliginin gida fiyatlari Uzerindeki etkileri, uluslararasi ticarette artan korumaci
onlemler ve emtia fiyatlarindaki sert dalgalanmalar gibi arz yénli soklar daha belirgin ve sik hale
gelmistir.

Soklarin niteligi, biiyiikliigii ve sikliginda gozlenen bu degisim, belirsizligin iletisiminde tahmin
araligi —diger bir ifadeyle yelpaze grafigi (fan chart)— yaklasiminin gecerliligine iliskin tartismalari
da beraberinde getirmistir. Bilindigi Gzere tahmin araliklari, ekonomiye gecmiste gelen soklarin yani
sira model belirsizligini ve ge¢gmis tahmin sapmalarini da dikkate alarak, tarihsel belirsizligi istatistiksel
dagilimlar Gzerinden ifade etmektedir. Ancak soklarin niteliginde yapisal bir kirllma yasandiginda,
tarihsel sapmalar ve gecmis donemden gelen dagilimlar hem mevcut hem de gelecege yonelik
belirsizligi 6lcmekte yetersiz kalabilmektedir. Ayrica, ekonomiye gelen soklarin yalnizca niteligi degil
bayukligu de 6nem tasimaktadir. Pandemi ve savaslar gibi ug olaylar (tail events), buyuk dlcekli soklar
olusturmakta ve dogrusal olmayan etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu tir gelismeler, dogrusal
modellerin istatistiksel dagilimlarinin ima ettiginden oldukca farkli bir belirsizlik ortami yaratmaktadir.
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Bunlara ilave olarak, istatistiksel dagihmlar bilinen bilinmeyenleri (known unknowns) ortaya koyarken
salgin ve savas gibi buylk soklar bilinmeyen bilinmeyenleri (unknown unknowns - Knightian
uncertainty) de icerebilmektedir (Knight, 1921). Bu nedenle son dénemde tahmin belirsizliginin
iletisiminde tahmin aralig yaklasimi, giderek daha fazla elestiriye konu olmustur (Bernanke, 2024; BoE
2024). Nitekim, merkez bankalarinin risk iletisiminde, 6zellikle yiksek belirsizligin hakim oldugu
doénemlerde, tahmin araliklari yerine risk ve belirsizligin, niteliksel veya niceliksel aktarimina daha sik
basvurulmustur (Bell vd. 2026).

Bu gelismeler 1siginda, bircok merkez bankasi belirsizligin arttigi ve niteliginin degistigi donemlerde
tahmin aralikiari ile iletisime ara vermistir. Ornegin Avrupa Merkez Bankas! (ECB), pandemi
déneminde tahmin araligl yayimlamak yerine niceliksel senaryo analizlerine agirlik vermistir (ECB,
2020). Pandemi belirsizligi ortadan kalktiktan sonra ise tahmin ve belirsizlik iletisiminde tekrar baz
senaryo etrafinda tahmin araligl uygulamasina dénmus; ancak risklerin niteliksel ya da baska bir ifade
ile betimsel anlatimina yaptigi vurguyu da artirmistir (ECB, 2023). Benzer sekilde, ABD/israil-iran Savasi
sirasinda artan jeopolitik belirsizlikler nedeniyle tahmin araligi yaklasimini yeniden durdurarak
tahminlerini farkli senaryolar altinda paylasmayi tercih etmis; ayni zamanda risklerin niteliksel
betimlemesini de bir iletisim araci olarak kullanmistir. Niteliksel betimleme sirasinda risklerin
ekonomik etkilerini de yaptiklari analitik kutu ¢alismalari ile de desteklemislerdir (ECB, 2026). isveg
Merkez Bankasi ise pandemi doneminde tahmin araligi yaklasimina ara vererek baz senaryo altinda
nokta tahmin vermis ve bu tahmin etrafindaki riskleri niteliksel olarak anlatmistir (Riksbank 2021-7,
2021-9). isve¢ Merkez Bankasi pandemi dénemindeki bu raporlarinda niceliksel senaryolari
kullanmasa da betimsel risk anlatiminda pandemi etkilerine dair akademik calismalara, teknik
kutulara ve dlcimlere referanslar ile risklerin gerceklesmesi durumunda olan olasi etkileri de analitik
bir cercevede degerlendirmistir. Bir baska 6rnege bakacak olursak, tahmin arahgi uygulamasini ilk
kullanan ve zaman icinde gelistiren merkez bankalarindan biri olan ingiltere Merkez Bankasi da son
enflasyon raporunda tahmin araligl uygulamasini durdurarak, belirsizlik iletisimini senaryolar
araciliglyla yapmayi se¢mistir. Ayni zamanda risklerin niteliksel anlatimi ve bu anlatimi destekleyecek
analitik kutulara da ilgili enflasyon raporlarinda yer vermistir (BoE, 2026).

Kiiresel érneklerde gériilen bu yonelimin Tiirkiye a¢isindan da giiclii bir karsiligi bulunmaktadir. Son
dénemde Turkiye ekonomisi, tahmin patikasini dnemli élgtide etkileyen ve politika iletisiminde risk
gérandmanan niteliksel anlatimini gerekli kilan soklara maruz kalmistir. Bunlarin arasinda son
donemdeki arz yonlu soklar 6ne ¢cikmaktadir. Arz soklari, kisa vadede enflasyon Uzerinde yukari yonla
riskleri artiran, politika 6dinlesimlerini daha belirgin hale getiren ve dolayisiyla para politikasi
acisindan zorlayici nitelikte soklardir. Bu tur soklar enflasyon tzerinde yukari yonli baski yaratirken
ayni zamanda makro ve finansal istikrar Gzerinde de farkli kanallar Gzerinden etkili olabilmektedir.
Turkiye 6zelinde bakildiginda, pandemi donemi ve sonrasinda arz yonlu soklarin hem sikliginin hem
de cesitliliginin belirgin bicimde arttigi gértlmektedir. Pandemi dénemi ve buna bagh kapanmalar,
2022 yihnda baslayan Rusya-Ukrayna savasi, 2023 yilindaki deprem felaketleri, 2025 yilinda
uluslararasi ticarette korumaci 6nlemlerin artmaya baslamasi, doga olaylarina bagli olarak islenmemis
gida fiyatlarinda ortaya cikan dalgalanmalar ve 2026 yilinda ABD/israil-iran Savasi sonucunda,
neredeyse her yil farkli nitelikte ve buyuk 6lcekli arz yonlu soklar yasanmistir. Bunun yaninda
enflasyonun seviyesi ve beklentilerdeki asimetrik kirilganlik da soklarin dogrusal olmayan etkilerinin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

Son dénemde iyice yiikselen belirsizlikler, olasi senaryo sayisini artirmakta ve bu senaryolar
iizerindeki olasilik dagiliminin belirlenmesini giiclestirmektedir. Bu baglamda risklerin betimsel
anlatiminin yapilmasi ve bunlarin olasi ekonomik etkilerinin anlasiimasini saglayacak ¢alismalarin
listelenmesi belirsizlik iletisimi agisindan uygun bir yaklasim olarak degerlendirilmektedir.

Ozetle, jeopolitik belirsizliklerin belirgin sekilde arttigi bu dénemde tahmin aralii iletisimine ara
verilmigtir. Bu cercevede, tahminler isve¢ Merkez Bankasi érneginde oldugu gibi tahmin aralig
olmadan baz tahmin tzerinden sunulmus; belirsizlik ve risk iletisimini gliclendirmek amaciyla 6ne
ctkan riskler vurgulanmis ve bu risklerin etkilerine iliskin analitik calismalara referans verilmistir.
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