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1.Genel Degerlendirme

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1.1 Para Politikasi Kararlari

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

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

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

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

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

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

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

Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
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2. Ekonomik Gorinim

2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlik canliligini korurken, kiiresel biiyiime goriiniimii zayif
kalmaya devam etmistir. Yapilan ikili anlagsmalar tarife oranlarinin daha makul dizeylerde kalmasini
saglamis, ancak yuksek oranli sektorel tarifelerin de etkisiyle kuresel ticarette korumacilik egilimi tarife
adimlari dncesi doneme gore dnemli oranda artmistir. Diger taraftan, ABD ydnetiminin bir¢ok sektérde
yuruattagl incelemeler, ABD-Cin arasinda devam eden muzakere sureci ve yine ABD’de devam eden hukuki
sureg, ticaret politikasi belirsizliginin yuksek seviyelerini korumasina neden olmaktadir. Tarife adimlarinin
etkilerini yansitan PMI gdstergeleri nisan ayinda en disuk duzeylerine geriledikten sonra bir miktar
toparlanmistir (Grafik 2.1.1). Benzer sekilde yilin ilk yarisinda kiresel baytme, yiksek belirsizlige ragmen
gorece guc¢lu kalmis ve bircok tlkede 2025 yili biyime tahminleri son dénemde bir miktar yukari yénla
guncellenmistir. Ancak bu gelismelerde, artan tarifelerden etkilenmemek igin yatirim ve ticaretin 6ne
cekilmesi ve stok yénetimi gibi gecici unsurlarin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede korumaci
onlemlerin olumsuz etkilerinin 2026 yilinda da gérilmeye devam etmesi beklenmektedir. 2025 ve 2026
yillari birlikte degerlendirildiginde tahminler buyuk ekonomilerde ekonomik buyimenin 2026 yilinda da
zayif kalacagina isaret etmektedir. Turkiye'nin dis talebinin ise Orta Dogu ve Afrika Bolgesinde gérinimun
kismen iyilesmesine bagli olarak, 2026 yilinda 2025 yilina gore tarihsel ortalamasina daha yakin ancak zayif
seyretmesi beklenmektedir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye) Grafik 2.1.2: Buyiime Tahminleri* (%)
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Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

* Orta Dogu ve Afrika Bélgesi ve ihracat Agirlikli Kiiresel
BuUylUme Endeksi (IAKB) Turkiye'nin ticaret ortaklarinin
blyume tahminlerinin ihracat paylari ile agirliklandiriimasi
ile hesaplanmistir.

Enerji ve enerji disi emtia fiyatlari arasindaki ayrisma dikkat cekmektedir. ABD dogal gaz fiyatlarindaki
yuksek artisa ragmen enerji emtia endeksi yillik bazda yuzde 10,2 dismustur. Mevcut Rapor déneminde
ham petrol fiyatlar ylzde 4,4 oraninda gerilerken yillik disus yluzde 14,4'e ulasmistir. OPEC+'ya Uye
Ulkelerin petrol Uretimini artirma kararlarini sirdirmesi ve kiresel talep gérinimundeki zayifligin devam
etmesi ham petrol fiyatlarini baskilamaktadir. Avrupa dogal gaz fiyatlarinin da ABD'dekinin aksine son
donemde 6nemli bir gerileme kaydettigi gortilmektedir. Diger taraftan, Rapor déneminde ylUzde 6,5 artan
enerji disi emtia fiyatlarinda yillik artis yizde 14 olmustur. S6z konusu artista degerli ve endustriyel metal
fiyatlarinin etkisi gorilmektedir. Merkez bankalarinin uluslararasi rezervlerini cesitlendirme stratejilerinin
bir sonucu olarak altin talebini sirdirmesi, glvenli finansal varlik arayisi ve gelismis Ulke merkez
bankalarinin faiz indirim sureclerine devam edecegi beklentisiyle degerli metal fiyatlari bir dnceki Rapor
doénemine gore yuzde 18,7 oraninda artmistir. EndUstriyel emtia fiyatlari da tarifeler ve arz sorunlari
nedeniyle s6z konusu donemde yuzde 9,7 oraniyla artmaya devam etmistir (Tablo 2.1.2).
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Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Temmuz  Agustos Eylul Ekim Yillik Bir Onceki Rapor
2025 2025 2025 2025 Dénemine Gore*
Emtia Ana Endeksi -0,6 -1,8 2,0 -0,4 1,0 41
Enerji 0,0 -4,6 0,9 -3,5 -10,2 1,8
Tarimsal Emtia -4,5 0,7 1,9 -1,2 -3,0 3,5
Endistriyel Metal 1,7 -0,5 2,6 5,4 6,6 9,7
Degerli Metal 0,7 1,0 8,7 9,9 50,2 18,7
Enerji Harig -1,2 1,2 31 2,6 14,0 6,5
Brent Petrol -0,7 -3,9 -0,4 -4,9 -14,6 -4,4
Dogal Gaz (ABD) -9,6 -12,7 4,2 11,4 30,1 45,2
Dogal Gaz (Avrupa) 71 -3,8 -0,9 -1,3 -20,9 -4,4
Kémiur 5,2 0,8 -6,8 -0,1 -28,2 -6,1
Aliminyum 3,3 -0,3 2,1 51 7.1 10,0
Bakir 11,2 -18,0 34 9,8 14,4 13,6
Demir 2,8 4,0 34 0,0 -0,4 3,8
Bugday -0,4 -5,8 1,0 -0,6 -12,7 6.1
Soya -3,8 -0,6 1,4 1,5 3,2 9,0
Piring -7,0 -1,9 -6,5 -7,8 -29,7 -19,7
Misir -5,5 -5,8 7.6 23 1,5 15,1
Pamuk 1,2 -0,9 -1,6 -1,4 -11,0 -1,0
Seker 0,9 0,2 -3,7 -1,5 -30,4 -13,0

Kaynak: Bloomberg.
* 31 Ekim 2025 ile 14 Agustos 2025 tarihlerinde olusan fiyatlarin ylzde degisimini géstermektedir. Renklendirmenin
kirmizi ve yesil olmasi, fiyatlarda sirasiyla artis ve disus oldugunu gostermektedir.

Kiiresel dezenflasyon siireci iilkeler arasi farklilasmalar olmakla birlikte genel olarak hiz kaybederken
tarife adimlari enflasyonist riskleri canli tutmaktadir. ABD ve Euro Bolgesinde, hizmet enflasyonu hedef
Uzerindeki yatay seyrini sirdUrUrken tarife uygulamalarinin da etkisiyle mal enflasyonunda da artis egilimi
gorulmektedir (Grafik 2.1.3). Euro Bolgesi'nde ylzde 2,2, ABD'de ise yuzde 3 ile hedefin Uzerinde seyreden
manset enflasyon, bir¢ok gelismis Glkede de ylUzde 2 hedefinin Gzerinde kalmaya devam etmistir. Kuresel
ticarette artan korumacilik egilimleri ve eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalar GOU’lerde enflasyon
gorunumuana farkli sekilde etkilerken gerek enflasyonun yonu gerekse hedefe gdre konumunda tlkeler
arasi belirgin farkliliklar gbzlenmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3: ABD ve Euro Bélgesi Mal-Hizmet Grafik 2.1.4: Gelismekte Olan Ulkelerde
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Kaynak: Eurostat, St. Louis Fed. Kaynak: Bloomberg, Merkez Bankalari.
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Merkez bankalari; faizlerin mevcut seviyesini, iilkelere 6zgii faktérleri, enflasyondaki katiliklari ve tarife
artiglari kaynakli riskleri dikkate alarak faiz indirim siireclerini siirdiiriirken indirimler bir miktar ivme
kaybetmistir. Fed eylul ve ekim toplantilarinda 25'er baz puan politika faizini indirmistir. Piyasa fiyatlamalar
Fed'in aralik ayi ve 2026 yili boyunca faiz indirimlerini sirdUrebilecegine isaret etmekle birlikte, faiz
indirimlerinin sayisi ve hizi ile ilgili beklentiler farklilasmaktadir. Diger yandan temmuz toplantisiyla birlikte
faiz indirimlerine ara veren ECB'nin enflasyon gérunumune bagli olarak yil sonuna kadar politika faizini
sabit tutmasi beklenmektedir. Piyasa fiyatlamalari gectigimiz Rapor donemine gore Fed icin belirgin sekilde
degismezken, ECB icinse daha sinirli faiz indirimi ima etmektedir (Grafik 2.1.5). Bununla birlikte, ABD'de
politika 6dinlesmesi daha gii¢lU ve faizlerin gelecekte izleyecegi patikaya iliskin belirsizlik de daha yuksektir.
Diger yandan Rapor déneminde Yeni Zelanda Merkez Bankasi 75 baz puan; Kanada Merkez Bankasi 50 baz
puan; Norveg ve isvec merkez bankalari ise 25'er baz puanla faiz indirimlerini sirdirmislerdir. S6z konusu
dénemde GOU'lerde de indirim sUregleri devam etmistir (Grafik 2.1.6). Rusya Merkez Bankasi 100, Sili,
Endonezya ve Polonya merkez bankalari 50'ser, Peru ve Meksika merkez bankalari ise 25'er baz puan faiz
indirmislerdir. Cin ise parasal genislemeye donuk adimlara ara vermistir. Vadeli islemlerin ima ettigi politika
faizleri, gectigimiz Rapor dénemlerine benzer sekilde, GOU merkez bankalarinin parasal sikiligi koruyarak
politika faizlerini enflasyon beklentilerinin Gzerinde belirlemeye devam edeceklerine isaret etmektedir.

Grafik 2.1.5: Politika Faizleri ve Piyasa Grafik 2.1.6: GOU Politika Faiz Degisimleri
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Faiz Patikalari (% Puan)
(Efektif, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kiiresel belirsizlikler kaynakli risk istahinda gériilen degisimler, GOU’lere yénelen portfoy akimlarinda
dalgali bir seyre neden olmaktadir. Rapor doneminde siuregelen ticaret gerilimleri ve jeopolitik gelismelere
ek olarak ABD'de hikimetin kapanmasi risk istahinda dalgalanmalara neden olmustur. Bu sirecte GOU
hisse senedi ve tahvil piyasalarina giris ¢ikislarin da dalgali bir seyir izledigi gorilmektedir (Grafik 2.1.7).
Birikimli olarak bakildiginda, 14 Agustos 2025 - 31 Ekim 2025 déneminde Cin hari¢ GOU hisse senedi
piyasalarindan 500 milyon, tahvil piyasalarindan 3,1 milyar ABD dolari fon cikisi gerceklesmistir. S6z konusu
doénemde, Cin'in hisse senedi piyasalarina ise 5,5 milyar ABD dolari fon girisi oldugu gérulmektedir. Kiresel
ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin siregelen belirsizlikler ile son dénemde devam eden jeopolitik
riskler GOU'lere yénelen portféy hareketleri Gizerinde dnemli risk faktérleri olmayi strdirmustur.
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Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Ulkelere Haftalik Yonelen Portféy
Akimlari (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)

B Hisse Senedi (Cin Haric)  m Hisse Senedi (Cin) Tahvil-Bono

8
4
0
-4
-8
-12

IS S TSI TLITSISTSOWNWOLWNWN LW N LW NN

I A e A B B I B A B B e e A A R B B N N By

— AN M <N ONOONODO —c— AN —ANMSEWNW OSSN0 O

OO O OO0 00D O0OO0O0O T +—+—— 0O 000D oboo o o ~—

Kaynak: IIF.

2.2 Finansal Kosullar

Kiiresel risk istahi, 6nceki Rapor dénemine gére ticaret anlasmalarina iliskin siiren belirsizlikler ve
ozellikle ekim ayi ile birlikte artan kiiresel oynakliklar ile zayif seyrini siirdiiriirken TL cinsi varliklara giris
yavaslamistir. Rapor doneminde yurt ici belirsizlikler ve artan ktresel oynaklklar TL varliklara yonelik ilginin
dalgali bir seyir izlemesine yol acmistir. Bu gériiniim altinda, Tirkiye CDS primi, GOU risk primlerine benzer
bir seyir izlemis ve 31 Ekim itibariyla 245 baz puan dlzeyine gerilemistir (Grafik 2.2.1). Kuresel risk
istahindaki oynak seyir ile mevcut Enflasyon Raporu déneminde GOU varliklarina girisler hiz kesmistir. Séz
konusu gelismeler 1siginda, Tirkiye Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) piyasasina 1,6 milyar ABD dolari giris
olurken, hisse senedi piyasasindan ise 0,5 milyar ABD dolari net ¢ikis olmak tzere toplamda 1,2 milyar ABD
dolari portfdy girisi kaydedilmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke  Grafik 2.2.2: Tiirkiye* ve Geligmekte 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, * Tirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina ydnelen
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili. portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harictir.

Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi yatay seyretmistir. Mevcut Rapor déneminde kur oynakliklari haber
akisina bagli olarak dalgali ve yatay bir seyir izlemistir. Bu dogrultuda, Turk lirasinin ima edilen oynakligi 1 ay
vadede yuzde 8,7 dlzeyinde, 12 ay vadede ise yuzde 19,5 seviyesinde bulunmaktadir (Grafik 2.2.3 ve

Grafik 2.2.4). 1 ay vadeli oynaklik GOU ortalamalarina yakin seyrederken 12 ay vadeli oynaklikta gozlenen
goreli yuksek seviye, uzun vadeye iliskin kur riski algisinin sirdigtine isaret etmektedir.
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Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 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, Giney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Guney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.

TCMB rezervlerindeki giiclii toparlanma egilimi yiikselen altin fiyatlarinin da etkisiyle siirmektedir.
Mevcut Enflasyon Raporu déneminde, TCMB brut uluslararasi rezervleri, 16,5 milyar ABD dolari artisla 185,5
milyar ABD dolari seviyesine yiikselmistir (Grafik 2.2.5). Ozellikle eyll ayi ile birlikte belirgin bir artis
egilimine giren altin fiyatlari TCMB rezerv gérinimune katkida bulunmustur. TCMB rezervlerinin, siki
parasal durusun korunmasi ile birlikte artis egilimini sirdirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, risk
istahinda olusabilecek oynakliklarin rezervlerde dalgalanmalara yol acabilecegi degerlendirilmektedir.

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 eyliil ayinda artan yurt ici belirsizlikler ve beklentilerden yiiksek gelen enflasyon verisi
ardindan yiikselmistir. Eylil ayina kadar tim vadelerde gerileme kaydeden DIBS getirileri yurt ici risk
algisindaki bozulmaya ek olarak, piyasa beklentilerinin Gzerinde gelen eylul ayi enflasyon verisi ardindan
uzun vadelerde daha belirgin olmak tGzere tim vadelerde yukselmistir (Grafik 2.2.6). 11 Eylal 2025
tarihindeki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizinde indirime gidilmis ve takip eden
toplantilarda politika faizine iliskin atilacak adimlarin bayaklugunan, enflasyon gérinimu odakl, toplant
bazli ve ihtiyath bir yaklasimla gézden gecirilecegi belirtilmistir. Ote yandan, uzun vadeli getirilerdeki
katiligin devam ettigi gézlenmektedir. Yurt ici ve kiresel gelismelere bagli olarak TL varliklara yonelik risk
algisinin iyilesmesiyle birlikte DIBS getirilerinin enflasyon ve para politikasi gérinimii ile daha uyumlu hale
gelmesi beklenmektedir.
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Mevcut Rapor doneminde finansal kosullarda bir miktar gevseme olmakla birlikte sikilik siirmiistiir. 11
Eylll ve 23 Ekim tarihlerindeki PPK toplantilarinda politika faizindeki sirasiyla 250 ve 100 baz puan indirimin
mevduat ve kredi faizlerine yansidig| gézlenmistir. 24 Ekim itibariyla mevduat faiz oranlari, kredi faizlerine
nazaran daha sinirli bir gerilemeyle yizde 48,1 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.2.7). Ayni tarihte TL ticari
kredi faiz oranlari ylzde 48, ihtiyag kredisi faiz oranlari ise ylzde 61,9 olarak gerceklesmistir. Konut kredisi
faiz oranlari s6z konusu haftada ytzde 38; tasit kredisi faiz oranlari ise yizde 36,9 olmustur (Grafik 2.2.8).
Yapilan faiz indirimleriyle, finansal kosullarda bir miktar gevseme olmakla birlikte dezenflasyon sireciyle
uyumlu bir sekilde parasal sikilik sirmusttr. Bununla birlikte, TCMB kredi ve mevduat piyasalarinda
ongorulenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasini ilave makro ihtiyati adimlarla
destekleyecektir.

Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri* Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri™ (Akim Veri, 4
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

ise basit faizdir. ** Kredili mevduat hesaplari harig.

*** Kredi faizleri bilesik faizdir.

Bankalarin mevduat kompozisyonunda TL payi tarihsel ortalamasina yakin seyrederken, kur korumali
mevduatin payi 6nemli élciide gerilemistir. Kur Korumali Mevduat (KKM) bakiyesinin azalmasiyla birlikte 23
Agustos 2025 tarihi itibariyla KKM hesap agma ve yenileme islemleri sonlandiriimistir. Mevcut Rapor
doéneminde TL'ye gecis oranina bagh komisyon uygulamasina son verilmis, ayrica TL payina gore komisyon
uygulamasinda komisyon oranlarinda degisiklige gidilmistir. Bunlara ek olarak, gercek kisi TL pay artis
hedefleri dusurdlmustur. Parasal sikilasma sureci ve KKM hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda alinan
kararlarin etkisiyle mevduat kompozisyonunda TL agirhg yiksek seviyesini korumaktadir. Mevcut Rapor
doéneminde, TL mevduatin toplam mevduatlar icerisindeki payi yizde 59-61 bandinda seyrederken, KKM
hesaplarinin payi, 24 Ekim itibariyla 171 Milyar TL ile ylzde 1 seviyesinin altina gerilemistir (Grafik 2.2.9 ve
Grafik 2.2.10). Ayrica, kiymetli maden hesaplarinin gercek kisi mevduatlari icindeki payi altin fiyatlarindaki
artis ile yuzde 10 seviyesini gecmistir. Son donem doviz ve altin fiyatlarinda gézlenen oynakliklarin
bankalarin TL paylarini olumsuz etkilememesi amaciyla TL payl hesaplamalarinda kullanilan kurlarin, énceki
hesap donemi yerine Ug aylik ortalama kur/altin fiyati olacak sekilde degisiklik yapiimistir.
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Grafik 2.2.9: Mevduat Kompozisyonu (% Pay) Grafik 2.2.10: TL Mevduat Kompozisyonu
(Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TL mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur. * TL mevduat verisinde KKM ve DDM harig tutulmustur.
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Kredilerde dengeli seyir devam etmektedir. Kredi faiz oranlarindaki gerilemeye karsin, kur etkisinden
arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buyimesinde mevcut Rapor doneminde azalma
gorilmektedir. Onceki dénemlerde, Kredi Garanti Fonu A.S. araciligiyla kullandirilan krediler, TL cinsinden
kredi blytmesi uygulamasindan istisna tutulmustu. Rapor doneminde, 18 Eylul 2025 tarihinde ise kefalet
limiti 45 Milyar TL'ye yukseltilmis ve s6z konusu kredi programi ¢ercevesinde ilave olarak artirilan 20 Milyar
TL'lik kefalet limitine de muafiyet taninmasi uygun bulunmustur. 24 Ekim itibariyla kur etkisinden
arindirilmis 13 haftalk yilhklandiriimis YP ticari kredi buyumesi ylGzde 9,1 seviyesinde gerceklesirken, TL
ticari kredi bUyUmesi ylzde 37,8'e gerilemistir. Kur etkisinden arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik
yilliklandirilmis byUmesi de bir miktar azalarak s6z konusu haftada yuzde 27,7 olmustur (Grafik 2.2.11).

Bireysel kredi biiyiimesi bireysel kredi karti (BKK) kullanimi kaynakli olarak mevcut Rapor déneminde
azalmigtir. Bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buylime orani 24 Ekim itibariyla yizde 45,4 olarak
gerceklesmistir. BKK'nin 13 haftalik yilliklandiriimis buyime orani ise oynak bir seyir izleyerek bir dnceki
Rapor déneminde yuzde 72,7 iken, s6z konusu hafta ytzde 45,3'e gerilemistir. Mevcut Rapor déneminde
ihtiyac ve konut kredilerinin ilgili blytme oranlari bir dnceki Rapor ddnemindeki ytzde 47,5 ve ylzde 25,3
seviyelerinden, 24 Ekim itibariyla sirasiyla yuzde 52,7 ve ylzde 35,7 seviyelerine yukselmistir. Tasit
kredilerinin ilgili blyiime orani ise negatif bolgede kalmaya devam etmistir (Grafik 2.2.12). Ayrica bu
donemde, 16 Agustos 2025 tarihinden itibaren kullandirilan krediler icin kredi buyUme oranlarinin dort
yerine sekiz haftada bir hesaplanmasina yonelik degisiklik yapilarak kredi buyime sinirlarinin
yonetilmesinde bir miktar esneklik taninmistir.

Grafik 2.2.11: Kredi Biyumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Buyiimesi (13
Yilliklandinimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Reel kredi kullanimi ticari kredilerde uzun dénem ortalamalarina daha yakinken bireysel kredilerde ise
BKK kaynakli olarak uzun dénem ortalamalarinin bir miktar iizerinde seyretmektedir. Kur etkisinden
arindiriimis reel standardize toplam ticari (KEA) kredi degisimi bir dnceki Rapor ddneminden
farklilasmamistir. Bireysel kredilerin standardize reel degisimleri BKK kaynakli olarak bir énceki Rapor
ddénemine nazaran azalsa da uzun dénem ortalamalarinin Gzerinde seyretmistir (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) gore, bankalar 2025 yilinin dérdiincii ceyreginde ticari kredi
talebinin artmasini ve ticari kredi standartlarinin gevsemesini beklemektedir. Yilin GgUncl ¢eyreginde
isletme kredilerinde standartlarin bir miktar gevsedigi ve talebin zayif oldugu goérilmektedir. YP ticari
kredilerde ise standartlarin Gglncu ¢eyrekte kredi buylime kisitlarinin da etkisiyle sikihgini korudugu fakat
dorduncu ceyrekte bu sikihgin nétr dizeye gelmesinin beklendigi belirtilmistir. YP kredi talebinin ise
dorduncu geyrekte bir miktar yukselmesinin beklendigi raporlanmistir (Grafik 2.2.14).

Yilin iigiincii ceyreginde konut kredilerine uygulanan standartlarin énceki ceyrekteki seviyesini korudugu,
konut kredi talebinin ise belirgin bir sekilde arttig goriilmektedir. ihtiyac kredilerinde ise kredi
standartlari Gglncu geyrekte sikilagsmis, kredi talebi ise artmistir. Yilin dérdincu ¢eyregi icin bankalarin
beklentileri hem konut kredilerinde hem de ihtiyac kredilerinde standartlarin degismeyecegi fakat talebin
belirgin bir sekilde artacagl ydonundedir. (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 U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin yizdeleri
kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yéniint géstermektedir. Endeksin
sifirin Gzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.
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2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYH), 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik ve ceyreklik bazda sirasiyla yiizde 4,8
ve yiizde 1,6 oranlarinda artmis, biiyiime éngériilerin iizerinde gergeklesmistir. ikinci ceyrek verilerinin
aciklanmasiyla es zamanli olarak, TUIK milli gelir istatistiklerinde ana revizyon gerceklestirmistir

(Mercek Alt1 2.1). Revizyondan en ¢ok etkilenen bilesenler tretim tarafinda tarim sektéru, harcama tarafinda
ise Ozel tuketim harcamalari ve stok kalemleri olmustur. Ayrica idari kayitlarin daha etkin ve kapsamli
kullanilmaya baslanmasi, genel olarak hesaplama yontemlerinin gelistiriimesi ve mevsim ve takvim
etkilerinden ayristirma modellerinin gbzden gecirilmesi gibi bir¢ok giincelleme yapilmistir. Revizyon sonrasi
verilerle ikinci ceyrekte, Uretim yéntemiyle yillik baytmenin temel strukleyicisi hizmetler sektéri olmus,
sanayi sektérinun katkisi ise pozitife dénmistir (Grafik 2.3.1). insaat sektéri de biyimeyi desteklemistir.
Ceyreklik artisa tarim hari¢ tim sektorlerin katkisi pozitif olurken en yuksek katki veren kalem hizmetler
sektéra olmustur. Harcama yéntemiyle ise 6zel tiketim ve toplam yatirimlarin yillik baytmesi hizlanmis,
yillik biyimeye en yiksek katki nihai yurt ici talepten gelmistir (Grafik 2.3.2). Ceyreklik bazda 6zel tiketimde
ilk ceyrekte gorulen daralma ikinci ¢ceyrekte devam etmistir. Toplam yatirimlar ilk ceyrekteki gerilemesinin
ardindan insaat ve makine-techizat yatirimlari kaynakh artmistir. Toplam tiketimin negatif katkisi kaynakli
olarak, nihai yurt ici talep ceyreklik bazda blyimeyi sinirlamistir (Kutu 2.1). Ote yandan, kiiresel ticaret
belirsizlikleri ve kiresel buyimedeki toparlanmanin sinirli kalmasi sonucunda ihracat gerilerken, 6ne
cekilmis ithalat kaynakli olarak net ihracat buylimeyi azaltici yonde etkilemistir. Bu ¢ercevede, ikinci ceyrekte
blyume ongorulerin Uzerinde gerceklesmis olsa da nihai yurt ici talebin zayif seyrini korudugu
degerlendirilmektedir.

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.

Oncii veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugunu goéstermektedir. Agustos ayinda
perakende satis hacim endeksi hem aylik hem de ceyreklik bazda artmistir. Altin hari¢ bakildiginda artislar
daha dusuk oranli olmustur (Grafik 2.3.3). Bununla birlikte, her iki endeks de egiliminin altinda
seyretmektedir (Grafik 2.3.4). Son yillarda, firmalarin e-faturaya daha fazla oranda gecisi perakende satislari
yukari yonli etkilemektedir. Nitekim bu etki dislandiginda, perakende satislarin daha iimli seyrettigi
gorulmektedir (Kutu 2.2). Agustos itibariyla Gglinct ceyrekte ticaret satis hacim endeksi, toptan ticaretteki
azahs kaynakh olarak, aylik bazda ytizde 1,4, ceyreklik bazda ise ylzde 3,6 oraninda gerilemistir. Beyaz esya
satislari GglncU ceyrekte gerileyerek egiliminin altinda seyretmistir (Grafik 2.3.5). Otomobil satislari ise ikinci
ceyrekteki gerilemenin ardindan UGglncl ceyrekte artis kaydetmistir. Son donemde elektrikli araglarda trin
cesitliliginin ve tiketici tercihinin artmasi ile otomobil pazarinda yapilan marka bazli kampanyalar satislar
desteklemektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri, yilin Giclincii ceyreginde kayitli ic piyasa
siparislerindeki zayif seyrin sirdigune isaret etmistir. EKim ayinda ise kayitli i¢ piyasa siparislerinde bir
miktar iyilesme gdzlenmistir. Kartla yapilan harcamalar Gguncu ¢eyrekte artmustir. Ekim ayinin ilk tg
haftasina iliskin veriler ise dérdincu ¢eyrek icin kart harcamalarinin baydmesinde sinirli bir gerileme ima
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etmektedir. Diger yandan, kart kullanim oraninda son yillarda gorulen artisin etkisi dislandiginda tuketim
harcamalarinin daha ihml gerceklestigi degerlendirilmektedir.! Kart harcamalarinin yakin dénemde
egiliminin altinda seyretmesi de bu degerlendirme ile uyumludur (Grafik 2.3.6 ve Kutu 2.3). Firma
gorusmelerinden edinilen tiketim harcamalarina iliskin tespitler de ¢eyreklik olarak sinirli artisla birlikte ig
talepteki zayif seyrin devam ettigini teyit etmektedir (Kutu 2.4). Ozetle, yakin déneme iliskin veriler, talep
kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugunu géstermektedir.

Grafik 2.3.3: Satis Hacim Endeksleri (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik %
Degisim)

Grafik 2.3.4: Perakende Satis Hacim Endeksi
(PSHE) (HP-Trendden Sapma, %)
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Kaynak: TUIK.

* Altin hari¢ PSHE, TUIK tarafindan saat ve miicevher kalemi
haric olarak agiklanan perakende satis hacmini
gostermektedir. Ugtincii ceyrek agustos itibariyladir.

Grafik 2.3.5: Beyaz Esya ve Otomobil
Satislari* (Bin Adet, Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Altin hari¢ PSHE, TUIK tarafindan saat ve miicevher
kalemi harig olarak agiklanan perakende satis hacmini
gostermektedir. Uglincli ceyrek agustos itibariyladir.

Grafik 2.3.6: Kartla Yapilan Harcamalar**
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Kaynak: TCMB.
* 19 Ekim itibariyladir.
** TUFE ile reellestiriimistir.

" Konu ile ilgili olarak 14 Temmuz 2025 tarihinde Merkezin Glncesi'nde yayimlanan "Kart Kullanim Orani ve Kartla Yapilan

Harcamalar" yazisina bakilabilir.
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Sanayi ve hizmet iiretim endeksleri iiciincii ceyrekte yatay seyir izlemistir. ASustos ayinda sanayi Uretim
endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak aylik bazda ytzde 0,4 oraninda, takvim
etkilerinden arindiriimis olarak yillik bazda yizde 7,1 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda sanayi Uretimi
agustos ay! itibariyla Gglincu ceyrekte yatay seyretmistir (Grafik 2.3.7). Ana egilimi izlemek amaciyla tipik
oynaklik sergileyen diger ulasim ve benzeri sektorler dislandiginda, sanayi tretiminin ¢eyreklik bazda sinirli
olarak geriledigi gortlmektedir. Hizmet Uretim endeksi agustos ayinda yuzde 0,4 oraninda artmistir.
Ceyreklik bazda ise yilin ikinci ceyregindeki yataya yakin seyrin Gglincl ¢eyrekte de devam ettigi
goérulmektedir. ingaat Gretim endeksi ikinci ceyrekte ivme kaybetmekle birlikte agustos ayi itibariyla Gclincl
ceyrekte tekrar giic kazanmistir. imalat sanayine yonelik anket gostergeleri, i¢lincii ceyrekte imalat
sanayinde faaliyetin gorece zayif seyrettigine isaret etmistir. Bu dénemde, mevcut Uretim ve siparislere
iliskin anket gostergeleri bir dnceki ceyrege gore azalis kaydetmistir. PMI Gretim gostergesi, t¢uncl ¢eyrekte
de esik degerin altinda kalmistir (Grafik 2.3.8). Ekim ay1 anket verileri imalat sanayinde Uretim faaliyeti icin
ayrisan bir gérinim sunmustur. iktisadi ydnelim anketi firmalarin mevcut tretim seviyesinde sinirli iyilesme
ima ederken PMI gostergesi gerilemesini surdirmastar. Toplam siparisler ise her iki ankette de sinirli
toparlanmaya isaret etmistir. Kapasite kullanim orani tg¢uncui ¢eyrekte gerilemeye devam ederek ylzde 73,8
seviyesinde gerceklesmis, ekim ayinda ise bir miktar artis kaydetmistir. Ozetle, agustos ayi itibariyla yilin
Ucuincu ceyreginde Uretim gostergeleri hem sanayi hem de hizmet Uretiminde yatay bir gdriinime isaret
etmektedir. Anket bazli gostergeler yilin Gglncu ¢eyreginde imalat sanayinde faaliyetin gorece zayif
seyrettigini ima etmektedir. Ekim ayinda ise imalat sanayi firmalarinin toplam siparislerinde sinirli bir artis
gerceklesmistir.

Grafik 2.3.7: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim  Grafik 2.3.8: Kapasite Kullanim Orani ve
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden PMI** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
Arindirilmis, 2021=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: S&P, TCMB, TUIK.
* Agustos ayi itibariyla. * Ekim ay! verisidir.
** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya, ** Kesikli gizgiler KKO i¢in 2007-2024 ortalamasi, PMI icin
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri 50 esik degeridir.

dislandiginda sanayi Uretimi.

imalat sanayi firmalarinin yatirim beklentilerindeki gerileme ekim ayi itibariyla yerini sinirl bir
iyilesmeye birakmistir. Firmalarin yatirim egiliminde, 2023 yili ikinci yarisindan itibaren gézlenen gerileme
2025 yilinin Gglincl ceyreginde de stirmustir (Grafik 2.3.9). ikinci ¢eyrekte sinirli bir yavaslama kaydeden
tasit ve diger ulasim hari¢ sermaye mallari Gretiminde UgUncl ceyrekte artis izlenmistir. Buna karsilik,
tasimacilik araclari haric sermaye mallari ithalati, ceyreklik bazda azalmistir (Grafik 2.3.10). Ote yandan,
ekim ay itibariyla iktisadi Yonelim Anketi verileri, yatinm beklentilerinde iki ay Gst Gste iyilesmeye isaret
etmektedir.



Enflasyon Raporu 2025-1V | Ekonomik Géranum

Grafik 2.3.9: IYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi Beklentileri (Artacak-Azalacak,
Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

Grafik 2.3.10: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1 ‘2‘3Ll

2020 | 2021
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Agustos ayi itibariyladir.

istihdam yilin iigiincii ceyreginde artis gostermistir. Mevsimsellikten arindirilmis aylik verilerin
ortalamalarina gore Uclncu ceyrekte istihdam yuzde 0,2 oraninda (65 bin kisi) artmistir (Grafik 2.3.15). Bu
donemde mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani ¢eyreklik bazda 0,1 puan gerilerken isgticine katilim
orani yatay seyretmistir (Grafik 2.3.11). issizlik orani (izerinde, niifus artisin 0,18 puan artirici, istihdamdaki
artisin 0,18 puan azalticl etkisi olmustur (Grafik 2.3.12). Katihm orani ise 0,08 puan azaltici etkide
bulunmustur.

Grafik 2.3.11: Toplam issizlik Orani ve
isgliciine Katihm Orani* (Mevsimsellikten
Arindiniimis, %)

Grafik 2.3.12: Toplam issizlik Orani
Degisimine Katkilar (Mevsimsellikten
Arindiriimig, % Puan)
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* Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
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* [stihdam kaybi etkisinin eksi deger almasi istihdam artigi
olduguna isaret etmektedir.

** Son ceyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
ortalamasidir.

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Uciincii ceyrekte, isgiici
piyasasinin tamamlayici gostergelerinden olan atil isglici orani ¢eyreklik olarak gerilemekle birlikte yuksek
seviyesini korumustur. Bu dénemde Bilesik Isgiicli Piyasasi Endeksi (BIPE) zayif seyrini strdiriirken
Kariyer.net toplam is ilani basina basvuru sayisi bir miktar gerilemekle birlikte yliksek seviyede
gerceklesmistir (Grafik 2.3.13 ve Grafik 2.3.14). Bu ¢ercevede, isglicil piyasasinin issizlik oraninin ima ettigi
kadar siki olmadigi degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.13: Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi Grafik 2.3.14: Kariyer.net Toplam ilan Basina
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Kariyer.net, TCMB.

Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik istihdam beklentilerinde tarihsel
ortalamanin altindaki seyrin devamina isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri,
Uclncl ceyrekte firmalarin istihdam beklentilerinin dnceki ceyrege gore gerileyerek tarihsel ortalamasinin
altinda seyretmeye devam ettigini gdstermektedir (Grafik 2.3.16). Bununla birlikte ekim ayinda istihdam
beklentilerinin bir miktar iyilestigi izlenmektedir.

Grafik 2.3.15: Toplam istihdam** Grafik 2.3.16: Sanayi Sektériinde istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Goriinimiu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Artacak-Azalacak)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: S&P Global, TCMB.
* Agustos ayi itibariyla. * Ekim ayi verisidir.
** Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin ** YA gstergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
ortalamasidir. olacak sekilde ayarlanmistir. Kesikli cizgiler iYA icin 2011-

2019 ortalamasi, PMI igin 50 esik degeridir.

Yiiksek frekansli veriler, 6nceki yila kiyasla isgiicii talebinin daha zayif seyrettigini, yilin ilk yarisinda
giiciinii koruyan isgiicii arzinin ise ikinci yari itibariyla zayifladigini ima etmektedir. Kariyer.net'ten alinan
verilere gore, yeni is ilanlari ekim ayi itibariyla gecen seneki seviyelerinin altinda seyretmeye devam
etmektedir (Grafik 2.3.17). Toplam is basvurulari ise dérdincu ¢eyrek itibariyla dnceki yil seviyesinin altinda
seyretmektedir (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 gbzlem 26 Ekim itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek *Son gbzlem 26 Ekim itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek
baslangiclarini gostermektedir. baslangiclarini gostermektedir.

Tarim digi nominal iicretlerdeki yillik artis orani yilin ikinci ceyreginde yiizde 44,3 olarak gerceklesmistir
(Grafik 2.3.19). ikinci ceyrekte tarim disi sektérde kismi emek verimliligi (tarim disi katma deger/tarim disi
istihdam) artmistir. Kisi basi reel Gcretlerin bu dénemde verimlilikteki artisa kiyasla daha yuksek bir artis
kaydetmesiyle tarim disi reel birim Ucretler (kisi basi reel Gcret/verimlilik) ikinci ceyrekte yUkselmistir
(Grafik 2.3.20).

Grafik 2.3.19: Tarim Digi Ucret Endeksi ve Net  Grafik 2.3.20: Tarim Disi Kismi Emek

Asgari Ucret (Nominal, Yillik % Degisim) Verimliligi*, Kisi Bagi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret** (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2021=100)
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kullaniimistir.
Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gérinumu

2025 yilinin iiciincii ceyreginde dis ticaret acigi gerilemistir. Yilin ikinci ceyreginde mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis olarak artis kaydeden ihracat, Ggiinct ¢eyrekte paritede euro lehine devam eden
seyre ragmen azalmistir (Grafik 2.3.21). Yurt disi talep bu dénemde ilmli seyretmeye devam etmistir. Bu
dogrultuda ihracatta zayiflayan gorinum, ikinci ceyrekte ticaret belirsizlikleri nedeniyle kiresel 6lcekte 6ne
cekilen talebin Giclincli ceyrekteki diizeltme siirecinin bir yansimasi olarak degerlendiriimektedir. ihracattaki
gerileme sektorler ve bolgeler geneline yayllmis niteliktedir. Kimya, eczacilik ve fabrikasyon metal Grtnleri
sektorleri ihracata pozitif katki verirken, kalan sektérlerin dnemli bolumu ihracata negatif katki yapmustir.
Ticaret belirsizlikleri kaynakli talepte dne ¢ekilmenin daha belirgin gbzlendigi ithalat tarafinda ise Gguncu
ceyrekteki gerileme ihracata kiyasla daha yuksek oranda gerc¢eklesmistir (Grafik 2.3.22). Bu dénemde altin
ithalatindaki azalis ve enerji fiyatlarindaki dustk seyir de ithalattaki gerilemeye destek vermistir. Mevsim ve
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takvim etkilerinden arindirilmis olarak ithalatta tim mal gruplarinda gézlenen dusus, ikinci ceyrekteki
artislari telafi eder nitelikte olmustur. Bu gelismeler cercevesinde, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis dis ticaret acigl gerek altin gerek enerji gerekse altin ve enerji harig dis ticaret dengesindeki
iyilesmenin etkisiyle G¢linct ceyrekte azalmistir. Diger taraftan, gegici dis ticaret verileri ekim ayinda mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis olarak ihracattaki azalis ve ithalattaki artis ile birlikte dis ticaret agiginda
artisa isaret etmistir. Bu dénemde, kuresel altin fiyatlarindaki ylkselisle desteklenen altin ithalati da s6z
konusu artisa katki vermistir. Nitekim altin hari¢ bakildiginda dis ticaret agigindaki artis daha sinirh
olmustur.

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

Kiiresel ticaret belirsizlikleriyle 6ne cekilen talep sonucu ikinci ceyrekte artan ithalat hacmi iiciincii
ceyrekte gerilemis, dis ticaret haddi ise yiikselisini siirdiirmiistiir. Agustos ay itibariyla Gguncl ¢eyrege
iliskin dis ticaret miktar endeksleri, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olarak ¢eyreklik bazda
ihracatta gerilemeye, ithalatta ise belirgin disise isaret etmektedir (Grafik 2.3.23). ithalat miktarindaki
dusus alt gruplar geneline yayilirken, ikinci ceyrekte 6ne cekilen talebin etkisiyle en yuksek oranda artis
kaydeden tuketim mallari ithalat hacminde Gglncl ¢eyrekteki diizeltme belirgin olmustur (Grafik 2.3.24).
Ote yandan, dis ticaret haddindeki iyilesme Uclincii ceyrekte devam etmistir (Grafik 2.3.25). ithalat fiyatlari
bu dénemde yatay seyrederken, ihracat fiyatlari artisini sirdirmustUr. Paritedeki artis, euro cinsinden
yapilan ticaretin ihracat icerisindeki payinin ithalata kiyasla daha ytksek olmasi kaynakl olarak dis ticaret
haddindeki iyilesmenin temel belirleyicisi olmustur. Bunun yaninda kuresel ticarette korumacilik
Odnlemlerine dair belirsizligin kiresel blyime géranima Uzerindeki olumsuz yansimalari nedeniyle disuk
seyreden enerji fiyatlari da dis ticaret haddindeki iyilesmeye destek vermektedir. Bu ¢ercevede, dis ticaret
birim deger endekslerindeki gelismeler, Rapor doneminde dis ticaret dengesini olumlu yénde etkilemistir.

Grafik 2.3.23: Dis Ticaret Miktar Endeksleri Grafik 2.3.24: Mal Gruplari itibariyla ithalat
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2015=100) Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindirilmis, 2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Agustos ay itibariyladir. * Agustos ayi itibariyladir.
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Hizmetler dengesi fazlasi iiciincii ceyrekte yatay seyretmistir. Hizmet dengesinin surtkleyicisi niteligindeki
net seyahat gelirleri agustos ayi itibariyla mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak dnceki ¢eyrege
kiyasla sinirli oranda artmis, net tasimacilik gelirleri ise mevcut seviyesini korumustur (Grafik 2.3.26). Onci
veriler, eylil ayinda net seyahat gelirlerindeki olumlu gidisatin stirecegine isaret etmektedir. U¢tinci
ceyrekte gerek toplam ziyaretgi sayisinin 6nceki senenin ayni déneminin Uzerine ¢ikmasi, gerekse ortalama
harcamalardaki artis turizm gelirlerindeki artisa katki saglamistir.

Grafik 2.3.25: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.26: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve
Endeksleri (2015=100) Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD
Dolari)
—?hracat = Hizmetler Dengesi
= |thalat e Seyahat
ihracat/ithalat (Dis Ticaret Haddi Tasimacihk
(Dis ) 160 $ 20
120
//\/v\/ 10
100
80 >
60 0
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23*
2021 2022 2023 2024 | 2025 2021 2022 2023 2024 | 2025
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
* Agustos ayi itibariyladir. * Agustos ayi itibariyladir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler dengesi li¢iincii ceyrekte iyilesme kaydetmistir.
Cari agiktaki azalista mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis altin ve enerji haric dis ticaret agigindaki
azalisin yaninda, enerji ile altin ticaret agigindaki gerileme de etkili olmustur (Grafik 2.3.27). Birincil gelir
dengesi ise bir dnceki ceyrege kiyasla kismen iyilesme kaydetmistir. Kiresel ticaret politikalarindaki
belirsizlik bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla gerilemekle birlikte devam etmektedir. Karsilkh tarife
oranlarinda yapilan degisiklikler, teknoloji icerigi ylksek kimi Grinlerde gimrik vergilerinde taninan
muafiyetler ve ¢esitli stratejik alanlarda korumacilik énlemlerinin artirilmasina yonelik kararlar ile tlkelerin
Onumuzdeki dénemde olusacak olan kuresel ticaret dengesinde avantajli konumlanabilmek adina
muzakere sureglerini halen devam ettirdigi izlenmektedir. Turkiye'nin ytuzde 15 oranindaki gumruk tarife
orant ile goreli konumunda bu dénemde bir degisim gézlenmemistir. Kuresel ticaret politikalarina iliskin
gelismeler kiresel blyume goérinimune etkileri agisindan yakindan takip edilirken, kiresel talep tGzerindeki
asagi yonlu baskilarin agirlikli olarak 2026 yilina sarkmasi beklenmektedir. Enerji fiyatlarinin disuk seviyesi
enerji ithalatini azaltma acisindan destekleyici kalmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, mevcut
seviyenin tarihsel ortalamalarin belirgin altinda olmasi ve fiyatlarin jeopolitik gelismelere duyarlhhg
nedeniyle, cari denge acisindan bu kanaldan halihazirda saglanan olumlu katkinin artmasi
dngoérulmemektedir. Ote yandan, eyliil ve ekim aylarinda kiresel altin fiyatlarinda gézlenen yikselisin altin
talebini arttirdigl izlenmistir. Altin fiyati gelismeleri ve altin ithalatinin seyri cari islemler dengesi agisindan
Onem arz etmektedir. Finansal kosullardaki sikiligin devami ithalat Gzerinde yurt ici talep kaynakli baskilari
sinirlamayi surdardrken, TL'deki reel degerlenme egilimi ithalat talebini destekleyici konumunu
korumaktadir. Bu cercevede, cari islemler dengesi Gzerindeki risklerin dengeli oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.27: Cari islemler Dengesi (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD

Grafik 2.3.28: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.

* TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini géstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

** Agustos ayi itibariyladir.

Ugiincii ceyrekte, mevsimsel etkilerle verilen cari fazla ve sermaye girisleri ile birlikte rezervler giilii bir
toparlanma kaydetmistir. Agustos ayi itibariyla G¢lincl ¢eyrekte dogrudan yatirim, portfoy yatirimlari ve
krediler kaynakli net sermaye girisleri gdzlenmistir (Grafik 2.3.28). Yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindaki
mevduatlari ise azalmistir. Net hata noksan kalemi negatif bakiye vermistir. Cari dengedeki artis ile birlikte
finansman tarafinda fazla kaydedilmistir. Bu cercevede resmi rezervler artis gostermis ve yilin ilk yarisindaki
azalisin énemli bdlumu telafi edilmistir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2025 yilinin ilk dokuz ayinda, merkezi yonetim biitcesi 1217,3 milyar TL biitce agigi ve 445,1 milyar TL faiz
disi fazla kaydetmistir. Bu donemde Hazine, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda hem i¢c hem de dis
borclanmada net kullanici olmustur. 2025 yili eyltl ayinda merkezi yonetim borg stokunun milli gelire
oraninin ylzde 22,9; i¢ ve dis bor¢ stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yizde 13,4 ve yuzde 9,5
oldugu tahmin edilmektedir.

2025 yilinin ilk dokuz ayinda, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére gelirler yiizde 48,0 oraninda, harcamalar
ise yiizde 42,8 oraninda artis kaydetmistir. Vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani yizde
90,6 olmustur. Faiz disi harcamalar icinde énemli bir paya sahip olan cari transferler ve personel
giderlerinin ilk dokuz aydaki yillik artis oranlari sirasiyla yizde 39,0 ve ytzde 36,5'tir. Gorevlendirme giderleri
kapsaminda Elektrik Uretim A.S.'ye ve BOTAS'a aktarilan sirasiyla 147,2 milyar TL ve 134,5 milyar TL ile borg
verme kapsaminda T.C. Devlet Demiryollari'na aktarilan 73,4 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 yilin ilk dokuz ayinda ytizde 91,6 oraninda yuksek bir yillik artis
kaydetmistir. Bu olumlu performansta Ucret gelismelerinin yani sira mevduatta stopaj oranlarinin
artirimasinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir. Yilin ilk dokuz ayinda, gerceklesme/butce hedefi orani
yiizde 52,5 olan kurumlar vergisinin 2025 yili biitcesine katkisi 6ngérilenin oldukea altinda kalmustir. ithalde
alinan KDV basta olmak Uzere diger vergi kalemlerinin vergi gelirlerinin artisina katkisi ise gérece sinirli
olmustur. Diger yandan yilin ilk dokuz ayinda 17,0 milyar TL tutarinda yeniden yapilandirma geliri ve 25,6
milyar TL tutarinda 6zellestirme geliri kaydedilmistir.

2025 yili eyliil ayi itibariyla, 12 ay birikimli biit¢e acigi/GSYH oraninin yiizde 4,0 olarak gerceklestigi
tahmin edilmektedir. 2025 yil sonu i¢in OVP gerceklesme tahmini ylzde 3,6'dir (Mercek Alti 2.2). 12 ay
birikimli gelirler, faiz disi harcama ve faiz giderlerinin milli gelire oranlarinin ise eyll ayi itibariyla sirasiyla
yuzde 20,5, yuzde 20,9 ve ytzde 3,6 oldugu tahmin edilmektedir.

2025 yili eyliil ayinda hazine nakit dengesi 359,9 milyar TL agik vermistir. Boylelikle yilin ilk dokuz ayinda
1638,0 milyar TL nakit acigl kaydedilmistir. EylUl ay itibariyla 12 ay birikimli nakit acigin milli gelire oraninin
yuzde 3,9 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir.
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Mercek Alti
GSYH Revizyonlari

TUIK, 2025 yili ikinci ¢ceyrek GSYH verisinde genis kapsamli bir ana revizyon yapmistir. Yapilan
glncellemeler sonrasinda GSYH serisinin seviyesindeki degisim sinirli olmus, 2022 ve 2023 igin yillik
bdydme 0,1 puan asagl; 2024 yili icin ise 0,1 puan yukari yonlt guncellenmistir. Mevsim ve takvim
etkisinden arindiriimis eski ve yeni serilerde ise kismi farkhhklar goralmektedir. Sanayi, insaat ve
hizmetler katma degerleri eski ve yeni seviyeleri arasindaki farkhlklar disik dizeyde seyrederken,
tarim katma degeri yeni seviyesi eski seviyesinin tzerinde, net vergi ve subvansiyonlarin yeni seviyesi
eski seviyesinin altindadir. Harcama tarafindan bakildiginda, toplam yatirimlar, ihracat ve ithalatta eski
ve yeni seri arasindaki seviye farklilig daha dustkken, 6zel tiiketim, kamu tuketimi ve stoklar icin eski
ve yeni seriler arasindaki farkliliklar daha buyuktir. Revizyonla, 6zel tiketim ve kamu tiketiminde
asagl yonlu guncelleme yapiimistir. Yeni stok serisi ise yapilan yukari yénli gincelleme sonrasinda
daha az negatif bir stok seviyesine isaret etmektedir.

GSYH ceyreklik biiyiimesinde geriye doniik 6nemli éIciide giincellemeler yapilmasi, iktisadi faaliyetin
giiciine iligkin degerlendirmelerin iizerinde geriye doniik belirsizlikler olugturmaktadir. Ornegin,
2024 yili ilk ceyrek verisi ilk agiklandiginda ylzde 2,4 ile potansiyel Gzerinde bir bluyUme ima etmistir.
Ancak, revizyonlar sonrasinda en son veride 2024 yili ilk ceyrek verisi ylzde 0,9'a glincellenerek daha
tlimli bir blyUme gorinimune isaret etmistir (Grafik 1).

Grafik 1: Ceyreklik GSYH Biiyiime Oranlari* (%)
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* Cizgilerin baslangici, ilgili ceyrek icin veri agiklandigi ddnemdeki ¢eyreklik buytimeleri
gosterirken son degerleri en glincel verilerle ceyreklik buyuamelerdir.

Kisa dénemli is istatistikleri ile GSYH alt kalemleri arasinda yakin bir iliski olmasi beklenmekle
birlikte katma deger ve iiretim gostergeleri arasindaki en yiiksek korelasyonun gozlendigi sektor
olarak sanayi sektorii 6n plana ¢itkmaktadir. Ancak, revizyon sonrasi dikkat ceken diger konulardan
biri de sanayi tretim endeksi ile sanayi katma degeri ceyreklik biyimeleri arasindaki ayrismadir. ikinci
ceyrekte sanayi Uretim endeksi ceyreklik blylimede yavaslamaya isaret ederken, agiklanan GSYH
verisine gore sanayi katma degeri ceyreklik buylumesi hizlanmistir (Grafik 2).

Son olarak revizyon sonrasinda GSYH alt kalemlerinin toplam icindeki paylarinda eski ve yeni seriler
arasinda farkliliklar gerceklesmistir. Uretim tarafindan alt kalemlerin toplam i¢cindeki paylarinda
onemli degisiklikler gérulmezken, harcamalar tarafinda yeni seride eski seriye kiyasla, 6zel tiketim
harcamalarinin GSYH icindeki pay! daha dustk, stoklarin payi ise daha az negatif dlcilmektedir.
Ornegin, 6zel tiketimin 2024 yilindaki payi eski seride yiizde 76 olarak él¢iliirken, bu oran yeni seride
yuzde 69 olarak 6lcilmektedir (Grafik 3).
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Grafik 2: Sanayi Katma Degeri ve Sanayi Grafik 3: GSYH igindeki Paylar (%, 2024)
Uretimi (Ceyreklik % Deger)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Mercek Alti1 2.2

Orta Vadeli Program Cercevesinde Maliye Politikasi Durusu

2026-2028 donemini kapsayan Orta Vadeli Program, OVP (2026-2028), 7 Eyliil 2025 tarihinde miikerrer
ResmT Gazete'de yayimlanmistir. Programda, 6nimuzdeki g yillik dénemde mali disiplin ilkesinden
taviz verilmeyecegi ifade edilirken enflasyonla micadele kapsaminda para, maliye ve gelirler
politikalarinin esgidum icerisinde ve hedef odakli bir sekilde uygulanmasinin strdurulecegi
belirtilmistir. Bu baglamda, gelirler politikasinin fiyat istikrari ve beklenti yonetimi dikkate alinarak gelir
dagilimina duyarlilik gozetilecek sekilde uygulanmaya devam edilecegi, yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin
ise enflasyon hedefleriyle uyumlu belirlenecegi ifadeleri yer almaktadir.

Programda biit¢e dengesi ve faiz disi biitce dengesine iliskin gostergelerde iyilesme saglanacagi bir
cerceve esas alinmistir (Tablo 1). Harcama/GSYH oraninin program dénemi boyunca azalma egilimi
gostererek 2028 yili sonunda yuzde 24'Un altina inmesi hedeflenmekte ve bu iyilesmenin faiz disi
harcama kaynakli olacagi dngérulmektedir (Tablo 1). Gelirlerin milli gelire oraninin ise program dénemi
boyunca yuzde 21,0 dolaylarinda istikrarli bir gérinim sergilerken, vergi gelirlerinin de benzer sekilde
yuzde 18'ler civarinda seyretmesi hedeflenmektedir. Mali uyumun vergi artislarindan ziyade faiz disi
harcamalarin azaltilmasi yoluyla saglanacak olmasi enflasyon ile micadele kapsaminda para ve maliye
politikalarinin koordinasyonu acisindan énem arz etmektedir.

Tablo 1: Merkezi Yénetim Buitgesi (% GSYH)

2024 2025 (GT) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P)
Harcamalar 24,2 23,6 24,5 24,0 23,8
Faiz Hari¢ Harcamalar 21,3 20,3 21,0 20,6 20,5
Faiz Giderleri 28 33 3,5 34 33
Gelirler 19,5 20,0 21,0 21,0 21,0
Genel Butce Vergi Gelirleri 16,4 17,3 17,8 17,9 18,0
Diger Gelirler 3,1 2,8 3,1 3,0 29
Biitce Dengesi -4,7 -3,6 -3,5 -3,1 -2,8
Deprem Harcamalan® 1,7 0,8 08 0.4 03
Butce Dengesi (Deprem Harcamalari Harig)'  -3,0 -2,8 -2,7 -2,7 -2,5
Faiz DisI Denge -1,9 -0,3 0,0 0,3 0,5
AB Tanimli Genel Devlet Borg Stoku 24,0 24,6 24,7 24,7 24,2

Kaynak: OVP (2026-2028), Yazarlarin hesaplamalari.
GT: Gergeklesme Tahmini P: Program
TOVP (2026-2028)'de yer alan deprem harcama tutarlari kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.
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2025 yili igin biitce acigi/GSYH orani gerceklesme tahmini bir nceki programda yer alan hedefe gore
0,5 puan yukari yonlii revize edilerek yiizde 3,6 olarak verilmistir (Grafik 1). S6z konusu revizyon vergi
gelirleri kaynakli olup, bunda ekonomik buyimenin hedefin altinda kalacagl 6ngérusu de etkili
olmustur (Grafik 2).

OVP olusturulurken 2025-2028 doneminde bhiitce aciklarinin kademeli olarak azaldigi; faiz disi
dengenin ise 2026 yilinda saglanip sonrasinda fazla verdigi bir cerceve esas alinmigtir. Butce aciginin
milli gelire orani yuksek tutarli deprem harcamalarinin etkisiyle 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla yuzde
5,1 ve ylzde 4,7 olarak gerceklesmistir. 2025 yilinda butce acig1/GSYH oraninin 1,1 puanlik bir iyilesme
saglanarak ylUzde 3,6 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir. Takip eden dénemde ise bu egilimin
devam etmesi ve 2028 yili sonunda butce acigl/GSYH oraninin yldzde 3'Un altina inmesi
beklenmektedir (Tablo 1). AB tanimli genel devlet bor¢ stoku/GSYH oraninin 2028 yili sonunda ylzde
24,2 olarak gerceklesmesi hedeflenmektedir. 2025 yilinda butge agigli/GSYH oraninin 1,1 puanlik bir
iyilesme saglanarak yuzde 3,6 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmektedir. Takip eden dénemde ise
bu egilimin devam etmesi ve 2028 yili sonunda butce a¢igi/GSYH oraninin ylzde 3'Un altina inmesi
beklenmektedir (Tablo 1). AB tanimli genel devlet bor¢ stoku/GSYH oraninin 2028 yili sonunda yuzde
24,2 olarak gerceklesmesi hedeflenmektedir.

Grafik 1: Merkezi Yonetim Biit¢ce Dengesi Grafik 2: Merkezi Yonetim Harcama ve Gelir
Ongoriileri (% GSYH) Ongoriileri (% GSYH)
B OVP (2025-2027) m OVP (2026-2028) m OVP (2025-2027) m OVP (2026-2028)
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* OVP (2025-2027) degerleri hedef, OVP (2026-2028)
gerceklesme tahminidir.
** OVP (2025-2027) ve OVP (2026-2028) icin hedeftir.

Deprem harcamalarinin milli gelire oranindaki azalma egiliminin program déneminde devam
edecegi ongoriilmektedir. 2023 yili bltgesinde deprem harcamalarinin milli gelire orani ylzde 3,5
iken, 2024 yilinda yUzde 1,7'ye gerilemistir. 2025 ve 2026 yillarinda bu oranin ytzde 0,8 olarak
gerceklesmesi, 2027 ve 2028 yillarinda ise azalmaya devam ederek sirasiyla yuzde 0,4 ve yizde 0,3
olmasi beklenmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda, 2024 yilinda yuzde 3,0 olarak gerceklesen
deprem hari¢ butge agiginin milli gelire oraninin 2025 yilinda yluzde 3'tin altina inecegi, 2028 yilinda da
yuzde 2,5'e gerileyecegi tahmin edilmektedir (Tablo 1).

Dezenflasyon siirecinin basarisi icin para ve maliye politikalarinin esgiidiim icerisinde olmasi 6nem
tasimaktadir. 2026-2028 déneminde butce dengelerinde dngoérulen iyilesmenin vergi gelirlerindeki
artistan ziyade faiz disi harcamalardaki azalsla saglandigi bir cercevede programlanmasi, enflasyon ile
mucadele kapsaminda maliye politikasinin destekleyici olacagina isaret etmektedir.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 32,9'a gerilemis ve bir énceki Rapor'da sunulan tahmin araliginin
iist bandinin iizerinde gerceklesmistir. 2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon siireci yavaslamakla
beraber devam etmektedir (Grafik 2.4.1). Uluslararasi enerji emtia fiyatlari Rapor doneminde gerilerken
enerji disi grupta endUstriyel ve degerli metaller dnclluginde artis izlenmistir. Kiresel Arz Zinciri Baski
Endeksi tarihsel ortalamasina yakin seyretmis, haziran ayinda énemli élctide yukselen kuresel ve Cin'e
yonelik tasimacilik endeksleri ilerleyen aylarda gerilemistir. Kiresel arz yonli unsurlardaki bu ilimli seyre
karsin, yurt icinde 2025 yilina ait bitkisel Gretim tahminleri kuraklik ve don gibi arz yonli unsurlarin etkisiyle
asagl yonlu revize edilerek, tarim ve gida urunlerinin arzina yonelik belirginlesen olumsuz seyre isaret
etmistir. Mevcut Rapor déneminde nominal déviz kuru sepetindeki artis orani bir dnceki doneme kiyasla
daha sinirli olmustur. Uclincii ceyrege dair veriler nihai yurt ici talepteki zayif seyrin devam ettigine ve talep
kosullarinin dezenflasyonist diizeyde olduguna isaret etmistir. Diger taraftan, Rapor déneminde gida
fiyatlar Gzerinde kuraklik ve don gibi arz yonli unsurlarin etkisi belirgin olarak hissedilmistir

(Mercek Alti 2.3). Uretici fiyat artisi ekim ayinda énceki aylara kiyasla yavaslamis, yillik enflasyon yiizde 27,0
olmustur. Son Ug ayda tuketici fiyatlarindaki gelismeler alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik
enflasyona gida grubu artis yénunde katki vermis, diger alt ana gruplarin katkisi ise enflasyonu disurict
ydnde olmustur (Grafik 2.4.2). Hizmet yillik enflasyonu gerilemekle beraber ylksek seyretmeye devam
etmistir. Hizmet grubunda Gc¢lncul ¢eyrekte okula donUs etkisi belirgin olmus, zamana bagl fiyat belirleme
ve gecmis enflasyona endeksleme egilimi ylksek olan kalemlerdeki gelismeler 6ne ¢ikmistir.

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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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolll icecekler ve
tatdn ile altin disi TUFE.

C endeksi: Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-tutin ve
altin digi TUFE.

Ana egilim gostergeleri dezenflasyon siirecinin yavasladigina isaret etmektedir. Ana egilime iliskin olarak
takip edilen gostergelerin mevsimsellikten arindirilmis ¢eyreklik ortalamasi ikinci ceyrekteki ytizde 2,2'den
Uclncu ceyrekte yuzde 2,1'e gerilemis, son Ug aylik donemde ise ylzde 2,1 oraninda yatay seyretmistir
(Grafik 2.4.3). Alti gbstergenin son Ug ay ortalamasinin yilliklandirilmis egilimin ylzde 28 seviyelerinde,
tahmin performansi gérece daha iyi olan medyan enflasyonun yilliklandirilmis ana egilimin ytzde 27
civarinda seyredecegine isaret etmesi dezenflasyon strecinin yavasladigini ima etmektedir (Grafik 2.4.4).
Ote yandan, tasarimi geregi daha uzun vadeye yénelik olan ve tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon
gostergesi, sinirli da olsa bir gerileme egilimi sergilemektedir. (Grafik 2.4.5).
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Grafik 2.4.3: Ana Egilim Gostergeleri* Grafik 2.4.4: TUFE, Medyan ve Ana Egilim*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, (Yillik % Degisim)
Ceyreklik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Mevsimsellikten arindinlmis B, C, SATRIM, Medyan, *Yilliklandiriimis ana egilim olarak mevsimsellikten
oynak kalemleri dislayan (VOLX) ve dinamik faktor (DFM) arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri
gostergelerinin ¢eyreklik ortalamasi. dislayan, dinamik faktér modeli olmak tzere 6 farkh

gostergenin 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis degeri
kullanilmistir. Medyan icin de aylik degisimlerin 3 aylik
ortalamasinin yilliklandirilmig degeri kullaniimistir.

Fiyat artislari mevcut Rapor déneminde B endeksini olusturan gruplardan temel mallarda zayiflarken
hizmetlerde giiclii seyretmeye devam etmis, islenmis gidada ise yiikselmistir (Grafik 2.4.6). Temel mallarda
fiyat artisi diger gruplarin altinda kalmaya devam etmistir. Dayanikli mal grubu fiyatlarinin artisi bir énceki
doneme kiyasla yavaslasa da gerilemenin boyutu nispeten sinirli olmustur. Bu donemde beyaz esya
sektorundeki fiyat artislari 6n planda olmus, bunu otomobil sektoru izlemistir. Otomobil fiyat artislarinda
kismen de olsa 6zel tiketim vergisi dizenlemesine bagli gelismelerin etkisi hissedilmistir. Otomobillerde
kasim ayi sonunda yururlige girecek olan gimruk vergisi dizenlemesinin etkisinin ise markalar arasi
stratejik fiyatlamalar olmadikgca, sinirli olmasi beklenmektedir. Bu dénemde, hizmet grubu fiyat artisi guglu
seyretmis, en yuksek fiyat artisi gegmise endeksleme egilimi glclu egitim ve kira kalemlerinde gézlenmeye
devam etmistir. Kira aylik enflasyonunun sézlesme yenileme oranlarinin yuksek seyrettigi mevcut Rapor
déneminde zayiflamasi olumlu bir gelisme olmakla beraber, yillik kira enflasyonu éngérulene kiyasla
direncli bir seyir izlemistir. Eylul ayinda hizmet enflasyonu tzerinde okula dénus etkisi belirgin olmustur.
Egitim hizmetleri Universite Ucretlerine istinaden yuksek oranda artarken, okul servis Ucretleri ulastirma
hizmetlerini, okul yurt Ucretleri ise lokanta-otel grubunda konaklama hizmetleri fiyatlarini yukari cekmistir.
Kres Ucretlerindeki artislar ise diger hizmetler kalemine yansimistir. Okula dénus etkisinin eyltl ayinda aylik
tiketici enflasyonuna katkisi yaklasik 0,7 puan olmustur. islenmis gida grubu fiyatlar Gzerinde temelde
olumsuz hava kosullarinin etkisi hissedilmis, grup enflasyonu ekmek-tahillar basta olmak Gzere grup
geneline yayilan fiyat artislarina bagli olarak énceki ceyrege kiyasla belirgin oranda giiclenmistir

(Mercek Alti 2.3).
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Grafik 2.4.5: Cok Degiskenli Trend Enflasyon Grafik 2.4.6: B Endeksi ve Bilesenleri
Gostergesi* (%) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik % Degisim, 3
Aylik Ortalama)
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* Stock ve Watson (2016) MUCSVO modelinin islenmis gida  * islenmis gida grubunda istatistiksel olarak anlamli bir
ile mevsimsellikten arindiriimis temel mallar ve hizmetana  mevsimsel etki bulunamadigi icin, ilgili veri grafikte
gruplarinin aylik fiyat degisimlerine uygulanmasiyla elde mevsimsel etkilerden arindirimadan sunulmustur.
edilmistir.

Yurt ici enerji enflasyonu Rapor déneminde gorece ilimli bir seyir izlemistir. Enerji fiyatlarinda son g aylk
donemdeki artis ylzde 3,2 olmus, bu gelismede sebeke suyu, tip gaz ve kati yakit fiyatlari 6ne ¢ikmistir.
Kiresel enerji emtia fiyatlari mevcut Rapor doneminde gerilemistir. Jeopolitik gelismeler sonucu haziran
ayinda yukselerek ortalamada 71 ABD dolarina ulasan Brent tipi ham petrol fiyati temmuz ayinda da bu
seviyelerde seyrettikten sonra kademeli olarak gerileyerek ekim ayinda ortalamada 65 ABD dolari olmus ve
kasim aymnin ilk haftasinda da yaklasik bu seviyeler korunmustur. Son ¢ aylik dénemde sepet kurdaki artis
onceki Ug aya kiyasla sinirli olmus, bdylece yurt i¢i akaryakit fiyatlari bu donemde gérece iliml seyretmistir.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubunda fiyatlarin mevcut Rapor déneminde hizlanmasiyla, bu grubun
dezenflasyon siirecine verdigi katki tersine donmiistiir (Grafik 2.4.7). Gida ve alkolstz icecekler grubu yillk
enflasyonu mevcut Rapor doneminde 6,9 puan artarak ekim ayi itibariyla yizde 34,9 olmustur. Bu
doénemde, islenmemis gida grubunda bir stredir devam eden destekleyici seyir tersine dénerken islenmis
gidada fiyat artislari da gu¢lenmistir. Boylelikle yillik enflasyon ekim ayi itibariyla islenmemis ve islenmis
gidada yuzde 34,7 oraninda gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle dnceki dénemlerde ilimli
seyreden gida fiyatlari Gzerinde olumsuz seyreden hava kosullari (zirai don, kuraklik), bazi tarimsal alim
fiyatlari ile arz kaynakli sorunlarin etkileri 6ne cikmis ve fiyat artislari son g aylik ddnemde 6nemli 6l¢tide
yukselmistir (Grafik 2.4.7). Gida fiyatlarinda gézlenen s6z konusu hizlanma tiketici enflasyonunda daha
olumlu bir seyir izlenmesini engelleyen unsurlarin basinda gelmektedir. Uciincii ceyrekte grup genelinde
(patates haric) fiyatlar tarihsel ortalamalarinin Gizerinde artis kaydetmistir (Grafik 2.4.8). One cikan beyaz et
grubunda, tavuk eti fiyatlarinda dusutk arzin yani sira mevsimsel talep artisinin etkilerinin hissedildigi
degerlendiriimektedir. ihracat gelismeleri ve okula déniis etkisiyle birlikte artan dénemsel talebinin yani sira
sinirli olmakla birlikte sonbahar ile birlikte ortaya ¢ikan boélgesel kus gribi vakalarinin etkileri yumurta
fiyatlari Gzerinde baski yaratmistir. Kuraklik kaynakh yurt i¢i rekolte dusukIGgu, artan kuresel fiyatlar ve ¢ig
sut fiyat artisi kaynakli etkiler kati sivi-yag grubu fiyatlarinda etkili olmustur. Kahve-cay kakao grubu ile
alkolsuiz icecekler grubunda artan cay fiyatlarinin etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu dénemde, kuruyemis fiyatlari zirai
don, kuraklik ve asiri sicaklar nedeniyle tarihsel ortalamalarinin Gzerinde bir oranda artmaya devam
etmistir. Rekoltedeki dlsus ve alim fiyatlarinin etkiledigi bugday fiyatlari ekmek-tahil Grdnleri Gzerinde baski
yaratmistir. Zirai dondan oldukca fazla etkilenen meyve grubunda fiyatlarin t¢ ¢eyrek boyunca egiliminin
tzerinde kalmaya devam ettigi gérilmustir (Grafik 2.4.8). TUIK tarafindan aciklanan ikinci bitkisel Giretim
tahminleri gerek zirai don hadisesi gerekse artan sicakliklara bagl olarak meyve, tahil trinleri, bazi yagh
tohum ve baklagiller ile sert kabuklu yemislerde gtincel rekolte kayiplarinda artisa isaret etmektedir
(Mercek Alt1 2.3). Ozetle, olumsuz hava kosullari ve arz yénli unsurlar neticesinde gida fiyatlari Gizerinde
yukari yonlu baskilar artmistir.
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Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 2.4.8: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari*
Arindiriimis, Aylik % Degisim) (2025C3 % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Gida alt kalemleri bazinda, 2025C3 ¢eyreklik yuzde
degisiminin tarihsel ortalamadan (2012-2021 tglncu
ceyregi donemi) farki.
Son ii¢ aylik donemde alkollii icecek ve tiitiin iiriinleri fiyatlari yiizde 8,6 oraninda artmistir. Bu gelismede
temmuz ayinda titdn Granleri OTV oraninda yapilan otomatik maktu vergi artisi ve bunu izleyen retici
firma fiyat ayarlamalarinin agustos ayina sarkmasi etkili olmustur. Tatun dranleri fiyatlarinda ekim ayinda
da Uretici firma kaynakli olarak ytizde 2,7 oraninda artis izlenmistir. Bu gelismelerle, ekim ayi itibariyla
alkollu icecekler ve titin grubunda yillik enflasyon ylzde 27,6 dizeyinde gerceklesmistir.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi kesintiye ugramistir. Piyasa Katilimcilari Anketi ekim ayi
verilerine gore, bir dnceki Enflasyon Raporu’na kiyasla, 12 ay sonrasina ait enflasyon beklentisi 0,1 puan
azalirken 24 ay sonrasina iliskin beklenti 0,3 puan artmistir. 5 yil sonrasina iliskin beklentide ise belirgin bir
degisiklik gézlenmemistir (Grafik 2.4.9). Diger yandan, 2025 ve 2026 yIil sonlarina iliskin enflasyon
beklentileri sirasiyla yuzde 31,8 ve yuzde 22,1 seviyelerine yikselmis ve Enflasyon Raporu’nda verilen ara
hedeflerin Uzerinde degerler almistir. Reel kesimin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki dusus
mevcut Rapor doneminde devam ederken, hanehalkinin beklentisinde ise bir énceki Enflasyon Raporu'na
kiyasla kayda deger bir degisim gozlenmemistir (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, %)
—12 Ay 24 Ay 5vil = Reel Sektdr (IYA) == Hanehalki (TEA)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri * Enflasyon beklentileri, reel sektér icin iktisadi Yonelim
ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa Anketi'nden, hanehalki icin ise Tuketici Egilim Anketi'nden
Katilimcilar Anketi verileridir. elde edilmistir.
Basta gida olmak iizere son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari
kanaliyla dezenflasyon siireci iizerinde olusturdugu riskler belirginlesmistir. Mevsimsel duzeltilmis veriler
Uc aylik hareketli ortalamalarla incelendiginde, mal sektéri yayihm endeksinde temelde gida grubu kaynakh
bir miktar yUkselis gézlenmistir. Hizmetler sektorinde ise hafif gerileme olmakla birlikte ylUksek seviye
korunmustur (Grafik 2.4.11). Fiyatlama davranislarina iliskin bilgi vermek amaciyla 5'li diizeydeki kalemlerin
aylik fiyat degisimlerinin dagilimlari incelenmistir. 2025 yili ekim ay1 dagihminin sola kaymakla birlikte ug
deger olarak nitelendirilebilecek fiyat artislarinin devam etmesi, fiyatlama davranislarinin dezenflasyon
sureci Uzerinde risk unsuru olmayi strdirdigtne isaret etmektedir (Grafik 2.4.12).
Grafik 2.4.11: Yayilim Endeksleri* Grafik 2.4.12: TUFE Aylik Enflasyon Dagilimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli (Mevsimsellikten Arindiriimis, 5'li Duzey, Taze
Ortalama) Meyve ve Sebze, Enerji, Alkol ve Tutln
Kalemleri Hari¢ TUFE)
Mallar Hizmetler = Ekim 2024 Aralik 2024
10 —Eylil 2025 = Ekim 2025
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— T ~——
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04
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayiim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati
azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde
sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.
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Yakin déneme iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugunu géstermektedir. 2025
yilrikinci ceyreginde potansiyelinin Uzerinde gerceklesen buyimenin Gguncu ¢eyrekte bir miktar yavasladig
tahmin edilmektedir. Nitekim sanayi ve hizmet Uretimi dénemlik bazda yataya yakin seyrederken

(Grafik 2.3.7), 6ncu gostergelerden kapasite kullanim orani tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini
stirdirmektedir (Grafik 2.3.8). Uclincii ceyrekte (altin haric) perakende satis hacmindeki artisin da bir énceki
ceyrege kiyasla gug kaybettigi gdzlenmistir (Grafik 2.3.3). S6z konusu gerceklesmelere paralel olarak, toplam
talep kosullarinin zayifladigi ve ¢ikti aciginin dezenflasyonist bélgede oldugu tahmin edilmektedir

(Grafik 2.4.13). Mevcut Rapor déneminde reel kredi kullanimi (kur etkisinden arindirilmis) ise belirgin bir

degisiklik sergilememistir (Grafik 2.4.14).
Grafik 2.4.13: Cikt1 Ag1g1* (%)

Grafik 2.4.14: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis,
Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* 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 fiyatlarinda alt kalemler itibariyla ayrisma gézlenirken déviz kurundaki artis zayiflamistir. Mevcut
Rapor déneminde kuresel enerji emtia fiyatlari gerilerken endustriyel metal fiyatlarindaki artis devam
etmistir. Kuresel belirsizlige bagli olarak altin fiyatlarinda gozlenen ytikselis, mevcut Rapor déneminde
hizlanarak devam etmis ve genel endeksteki disusu sinirlamistir. Tarim emtia fiyatlari bu donemde artis
kaydetmistir (Grafik 2.4.15). Son Ug¢ aylik donemde Turk lirasi istikrarli bir seyir izlemis ve deger kaybi sinirli
olmustur (Grafik 2.4.16). Euro dolar paritesindeki gelismelerin etkisiyle, Euro kurundaki yukselis daha

belirgin gerceklesmistir.
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Grafik 2.4.15: Emtia Fiyat Endeksleri Grafik 2.4.16: Sepet Kur* (3 Aylik % Degisim)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: TCMB.

* ABD dolari ve euro alis kurlari esit agirlikli olarak
kullanilmistir. Kasim ayi verisi 5 Kasim itibariyladir. Ytzde
degisimler ilgili aylara ait ortalama degerler Gzerinden
hesaplanmistir.

Uretici enflasyonu ana egilimi Rapor déneminde yiikselis géstermistir. Reel birim Gcret yilin ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege benzer bir artis kaydetmistir (Grafik 2.4.17). Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi
bu dénemde tarihsel ortalamasina yakin seyretmistir. Tasimacilik maliyetleri incelendiginde, bir dnceki
Rapor dénemine kiyasla hem konteyner Ucretlerinin hem de tagsimacilik maliyetlerinin geriledigi
gozlenmistir. Ayni dénemde, petrol emtia fiyatlari gerilerken enerji hari¢ kalemlerde artis izlenmistir. Doviz
kurundaki artis ise daha ilmli olmustur. Bu cercevede, bu donemde endustriyel ve degerli metaller disinda
belirgin bir dis fiyat baskisi hissedilmemistir. Diger taraftan, tg¢ aylik hareketli ortalamalarla incelendiginde,
mevcut Rapor déneminde imalat sanayi enflasyonu ana egilimi yiikselmistir (Grafik 2.4.18). Uretici fiyat
artislari son iki ayda tutun, gida, elektrik-dogal gaz imalati ile degerli metaller 6nculiginde guclenirken yillik
Uretici enflasyonu ekim ayi itibariyla yizde 27,0'ye ulasmistir. Bununla birlikte maliyet baskisi altinda fiyat
artisi 6ngoéren firmalarin oraninin azalmaya devam ettigi gorilmektedir (Kutu 2.5).

Grafik 2.4.17: Calisilan Saat Basi Reel Birim Grafik 2.4.18: Petrol ile Ana Metal Harig
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2021=100, imalat Sanayi ve Manset Uretici Fiyatlar
Mevsimsellikten Arindiriimis) ve Reel Asgari (Ayhk % Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
Ucret** (2021=100)
= Reel Birim U"cret (Tarim-Disi) = Ana Metal ve Petrol Haric imalat
—Reel Asgari Ucret = Uretici Fiyatlari
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede mevsimsellikten arindiriimig TUFE

kullanilmistir. Calisilan Saat Basi Reel Ucret/Verimlilik.

** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindiriimis

TUFE serisi ile reellestirilmistir.
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Vergi ve yonetilen kalemlerin manset enflasyon iizerindeki etkisi bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla
zayiflamistir. Temmuz ayinda OTV oraninda yapilan artisin bir kisminin firmalarca agustos ayina
birakilmasiyla tutiin trtnleri fiyatlarindaki yukselis bu ayda da sirmustir. Kuraklik gibi tarimsal Gretimi
olumsuz yonde etkileyen hadiselerin gida fiyatlari Gzerindeki etkisi son donemde belirginlesmis ve gida
fiyatlari yukari yonla bir seyir izlemistir. Buna ek olarak, gida fiyatlari Gzerinde bazi tarimsal Grlnlerin alim
fiyatlarindaki yiiksek artislarin da yansimasi hissedilmistir. Basta elektrikliler olmak tizere otomobillerin OTV
oraninda yapilan degisikliklerin genel otomobil fiyatlarina yansimasi sinirli olmustur. Bununla birlikte, OTV
orani degismese de stratejik etkilesim cercevesinde, bazi markalarin fiyatlarini yukari ¢ektigi de takip
edilmistir. Otomobillerde kasim ayi sonunda yururltge girecek olan gumruik vergisi dizenlemesinin
menseine gore bazi markalarin fiyatlarini asagl, bazilarini da yukari yonlu etkileyecegi, ancak nette etkinin,
markalar arasi stratejik fiyatlamalar olmadikga, sinirli olacagi 6ngérulmektedir. Bununla birlikte, bu tur
dizenlemeler sonrasinda firmalarin stratejik etkilesime girebildikleri de not edilmelidir.

Mercek Alt1 2.3

2025 Yili Bitkisel Uretim Tahminleri ve Gida Fiyatlari
Gorunumu

Tiirkiye genelinde 2025 yilinda olumsuz hava kosullarinin etkileri hissedilmistir. Subat- Nisan
déneminde ii¢ farkli tarihte zirai don felaketi etkili olurken, yil boyunca sicaklik artiglari izlenmis,
yagis miktar diisiik seyretmis, boylelikle meteorolojik kurakligin da belirginlestigi gézlenmistir.
Tarihsel ortalamasinin altinda yagis, bitkisel Uretim agisindan risk arz etmektedir. Meteoroloji Genel
Mudurlagu'nin (MGM) Alansal Kimulatif Yagis Raporu sonuglarina gore, 1 Ekim 2024-30 Eylul 2025
doénemini kapsayan yagislar, normalinin yUzde 26, gecen yil yagislarinin ise ylzde 29 altinda
gerceklesmis, boylelikle son 52 yilin en dusuk seviyesine inmistir. MGM'nin gerek standart yagis indeksi
metodu? gerekse normalin ylzdesi metoduna gore yayinladigi 12 aylk (Ekim 2024- Eylil 2025) kuraklik
haritalari da tlkemizde orta dereceli ve siddetli kuraklik yasanan bdélgelerin yayginligina isaret etmistir.
23 Mayis 2025 tarihli TUIK Bitkisel Uretim 1. Tahmini sonuglarina gére tretim miktarlari tahminleri
olumsuz hava kosullarinin en ¢ok yilda bir kez Grin alinabilen meyveler Gzerinde etkili olacagina isaret
etmistir. Bunu tahil grubu izlerken sebze grubunda sinirli bir Gretim dastst tahmin edilmistir. Aradan
gecen bes ay sonrasinda 24 Ekim tarihli 2. tahminlere gére meyve ve tahil Uretim miktarlari asagi yénde
revize edilerek ilk déneme kiyasla daha olumsuz bir gériinime, dolayisiyla gida enflasyonunda gida arzi
kaynakli artan risklere isaret etmistir. Nitekim, liretim miktarlarinin, 2025 yilinin ikinci tahmininde bir
onceki yila gére meyvelerde yiizde 30,4, tahillarda yiizde 12,4 oraninda azalacagi tahmin
edilmektedir. Meyvelere kiyasla yilda birden fazla iiriin alinabilen sebzelerde ise iiretim kaybinin
sinirli olacagi 6ngériilmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Bitkisel Uretim Miktarlari ve Tahminleri (Milyon Ton)
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Kaynak: TUIK.

2 Detayl bilgi icin https://mgm.gov.tr/veridegerlendirme/kuraklik-analizi.aspx?d=aylik&k=spi#sfB ve
https://mgm.gov.tr/veridegerlendirme/kuraklik-analizi.aspx?d=aylik&k=pni#sfB
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https://mgm.gov.tr/veridegerlendirme/kuraklik-analizi.aspx?d=aylik&k=pni#sfB
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Yilin basinda yasanan don hadisesi 6zellikle meyve iiretimini olumsuz yonde etkilemistir. Meyve
grubunda kayisi, kiraz gibi bazi meyvelerde ylizde 70'in Gzerinde Uretim kayiplari éngorulmektedir
(Grafik 2). Bunu ayva, elma ve seftalideki ylksek Uretim kaybi tahminleri izlemektedir. Zeytin Uretimi bir
miktar yukari yonde revize edilirken, turuncgillerde limondaki kayip 6ne ¢ikmistir. Sert kabuklu
meyveler de benzer sekilde yuksek rekolte kayiplarinin éngoruldigu diger bir grup olarak 6ne
cikmaktadir. Uretimi en cok azalacak olan Grin (yiizde 61) Antep fistigl olarak 6ne cikarken; findik, ceviz
ve badem Uretiminin de ylzde 37-38 civarinda azalmasi beklenmektedir. Meyvelerde Uretim kaynakli
dususlerin tuketici fiyatlarina yansimasinin Griiniin tiketim dénemine gore farklilastigi énemle not
edilmelidir. Tahil grubunda ise en buyuk asagl yonlu revizyonun arpa ve bugdayda oldugu izlenirken,
bu Urtnlerde 2025 yilinda uretim dusus oranlari sirasiyla yuzde 26 ve yizde 14 olarak tahmin
edilmektedir (Grafik 3). Diger taraftan misir Uretiminde artis beklenmektedir. Kuru baklagiller grubunda
kirmizi ve yesil mercimek basta olmak Uzere tim Urtnlerde Uretimde azalis beklenmektedir.

Grafik 2: Secilmis Meyvelerde Uretim Grafik 3: Se¢ilmis Tahil, Bakliyat ve Sert
(Yillik % Degisim) Kabuklu Meyvelerde Uretim (%)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Zirai don ve kuraklik tarimsal iiretimi diisiirerek gida enflasyonunda artisa neden olmaktadir. Bunun
yani sira bazi tarimsal alim fiyatlarindaki artislar, beyaz ve kirmizi et sektérana etkileyen diger kismi
nitelikteki arz kaynakli sorunlar ile mevsimsel talep artislari da gida fiyatlari Uzerinde etkili
olabilmektedir. Artan risklerin tuketici fiyatlarina yansimasi isi haritalarindan? takip edilebilmektedir
(Tablo 4 ve Tablo 5). Nitekim, olumsuz hava kosullarini takiben mart ayinda islenmemis gida grubunda
taze meyve sebze fiyatlarinda 6nemli bir aylik artis gordlmustir. Bu durum meyve fiyatlarinda sonraki
aylarda da devam etmistir. Kuraklik, yaz aylarinda beklenen fiyat dizeltmesini de sinirlamistir. Meyve
fiyatlarindaki artislar meyve suyu fiyatlari Gzerinde de maliyet yonli etkilere sebep olmaktadir.
Ayciceginde kuraklik kaynakli Gretim dusuklaginin yani sira kuresel fiyatlar da etkili olmustur. Rusya
ve Ukrayna'daki dusuk rekolte kuresel aycicegi yag fiyatlarini artirmistir. Bu gelismelerin yansimalarina
ek olarak, ayni donemde yUkselen ¢ig sut fiyatlarinin yurt ici tereyagi fiyatlarina yansimasiyla beraber
TUFE'de kati-sivi yag grubu fiyatlar hizlanmistir (Tablo 4). Cig st fiyati kaynakli gelismelerin peynir ve
diger sut drdnleri grubuna da yansidig1 gorulmektedir. Agiklanan alim fiyatlari ve disuk Uretim
sebebiyle basta bugday olmak tizere tahil fiyatlari, TUFE'de ekmek-tahil grubu fiyatlari Gizerinde baski
yaratmaktadir. Kurakhgin etkili oldugu bakliyat grubunda, mevsimsel olarak artan ttketimle birlikte,
fiyat artislari takip edilmektedir. Sert kabuklu meyvelerde zirai don, kuraklik ve asiri sicaklar nedeniyle
dusen Uretimin etkileri kuruyemis fiyatlari Gzerinde izlenirken; yas cay alim fiyatlarinin agiklanmasini
takip eden aylarda cay fiyatlarinda yukari yonli bir seyir gdzlenmistir. Tavuk eti ve yumurta fiyatlari ise
doénemsel olarak dusuk seyreden arza, mevsimsel talep artisinin eslik etmesinden

3 |si haritalarinda renklendirmeler mevsim etkilerinden arindirilmamis veri Gzerinden yapilmistir. Uclii renk skalasi
(kirmizi-sari-yesil) kullaniimistir. Kirmizi rengin koyulasmasi alt kalemlerde aylik enflasyonun gui¢lendigine, yesil rengin
koyulasmasi ise aylik enflasyonun zayifladigina/distigune isaret etmektedir.
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etkilenmektedir (Tablo 4 ve Tablo 5). Ozetle, don ve kuraklik tarimsal (iretimi olumsuz yénde etkileyerek
gida fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski olustururken diger arz yonlu kisitlar da gida gérinumu
Gzerinde riskleri artirmistir. iklim degisikliginin, 6nimuzdeki ddnemde gida arzi ve fiyatlari acisindan bir
risk faktord olmaya devam edebilecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 4: islenmis Gida Isi Haritasi (Aylik % Degisim)

Konserve  Seker, Regel,

Islenmis  Ekmek ve Et . P?}’"" ‘.’.e Kati Sivi Islenmis  Bal, Cikolata Kahve, Cay, Maden §uyu,
P . Sut Diger Siit - Alk. Ig.,
Gida Tahillar Uriinleri O . Yaglar Sebze ve Kakao
Uriinleri Meyve Sulari

Uriinleri  Sekerlemeler

Tem.25 21 3,9 2,9
Eyl.25 - 3,0 2,1 33 2,8 -- 3.2 51 33
Eki.25 2,5 2,8 2,5 2,5 2,6 2,2 2,4 - 2,8 3,0

Kaynak: TCMB, TUIK.

Tablo 5: islenmemis Gida Isi Haritasi (Aylik % Degisim)

islenmemis Taze
Gida

Piring Kirmizi Et Beyaz Et Yumurta Kuruyemis Sebze Patates Bakliyat

Oca.25
Sub.25
Mar.25
Nis.25
May.25
Haz.25
Tem.25

ABu.25

Eyl.25

Eki.25

Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kutu 2.1
Yakin Dénemde Nihai Yurt ici Talebin Seyri

Talep kosullarinin bir géstergesi olan nihai yurt ici talebi (NYiT) zamanli bir sekilde takip etmek
enflasyonist baskilari takip edebilmek icin énem arz etmektedir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH)
verilerinin ilgili ceyrek tamamlandiktan yaklasik iki ay sonra agiklanmasi, nihai yurt ici talebin zamanh
olarak izlenmesini zorlastirmaktadir. Bu cercevede, NYiTYyi takip etmek icin basta kisa dénemli is
istatistikleri olmak Uzere cesitli veri kaynaklarindan yararlaniimaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu
gostergeler dénemsel olarak birbirlerinden farkli sinyaller verebilmekte ve NYIT, kimi zaman kisa
doénemli géstergelerin ima ettiginden farklilasabilmektedir. Bu kutuda, genis bir veri serinden elde
edilen ve NYiTye gésterge olabilecek bir kompozit endeks tanitiimaktadir.

Veri ve Yontem

NYiT'nin seyrini yakindan izleyebilmek amaciyla iki bloktan olusan genis kapsamli bir gésterge seti
olusturulmustur. Birinci blokta sanayi Gretim endeksi, ciro endeksleri, perakende satis hacim endeksi,
ticaret satis hacim endeksinin diger bilesenleri, kartla yapilan harcamalar, ithalat miktar endeksleri ile
otomobil ve beyaz esya satislari yer almaktadir. Ayrica bu gostergelerin alt kirlhmlari da dahil edilerek
kapsam genisletilmis ve toplamda 127 farkl seriyi kapsayan bir iktisadi faaliyet blogu olusturulmustur.
Bunun yaninda reellestirme sureclerine bagli olarak ortaya cikabilecek ayrismalarin etkisini
sinirlandirmak amaciyla, sepet déviz kuru, TUFE ve ithalat birim deger endeksinden olusan bir fiyat
blogu olusturulmustur.

Kompozit endeks olusturulurken her iki veri blogu bilesenlerine ayrilmis ve elde edilen bilesenlerle
NYIT lizerine regresyon modelleri kurulmustur. Bu modelleme siirecinde ideal spesifikasyon icin
birtakim kararlarin alinmasi gerekmektedir. Buna gore i) veri bloklarinin bilesenlerine ayrilmasinda
temel bilesen analizi (Principal Component Analysis, PCA) veya kismi en kiiguk kareler yontemi (Partial
Least Squares, PLS) kullaniimast ii) birinci blok bilesenleri belirlenirken NYIT ile en yiiksek korelasyona
sahip ilk 20 veya ilk 30 veya ilk 40 serinin kullanilmasi, iii) birinci bloktan elde bilesenlerden sadece ilk
bilesenin veya ilk iki bilesenin veya ilk tg¢ bilesenin regresyon modeline dahil edilmesi, iv) ikinci bloktan
elde edilen ilk bilesenin regresyon modeline dahil edilmesi veya edilmemesi, v) analize dahil edilen
serilerin baslangi¢ noktalarinin belirlenmesi konularinda karar verilmesi gerekmektedir. Bu noktada
yukarida belirtilen tim olasi kombinasyonlari kullanilarak toplamda 108 farkli aday model
olusturulmustur. Daha sonrasinda aday modellerin 6rneklem disi tahmin performanslari Leave-One-
Out' (LOO) capraz validasyon stratejisiyle belirlenmis ve en dustk kok ortalama karesel hataya (RMSE)
sahip olan ilk 10 modelin tahminlerinin ortalamasi alinarak kompozit endeks olusturulmustur.

Yukarida ézetlenen modelleme algoritmasi NYIT'nin hem yillik hem de ceyreklik degisimlerini hedef
alacak sekilde ayri ayri calistirilmistir. Tahmin sonugclari, PCA temelli modellerin, PLS yontemine dayali
modellere kiyasla NYiT'nin seyrini daha basaril sekilde éngérdiigiini géstermektedir. Bununla birlikte
birinci bloktan elde edilen ikinci ve tGglncu bilesenlerin tahmin performansina sinirli katki yaptigi ve en
iyi modellerin cogunlugunun yalnizca ilk bileseni kullanan modeller oldugu gézlenmistir.

Ayrica, yillik degisim oranlarini hedef degisken olarak kullanan modellerin, ceyreklik degisimleri esas
alan modellere gore daha yuksek angoru gucliine sahip oldugu gozlenmistir (Grafik 1 ve Grafik 2). Bu
fark ézellikle yakin dénemde belirginlesmis, yillik modellerin NYIT'nin genel egilimini daha istikrarli
bicimde yansittigi gérilmuistir. Ote yandan, yillik modellerde de dénemsel olarak gerceklesme ve
tahminler arasinda ayrismalar izlenmistir.

Son olarak, fiyat blogunu iceren model kombinasyonlarinin tahmin performansinda én plana giktig
gérilmektedir. Bu bulgular, NYIT icin 6ncli gdsterge niteligindeki seriler ile NYIT gerceklesmesi
arasinda reellestirmede kullanilan deflatoérler kaynakli bazi ayrismalarin olabilecegine isaret
etmektedir. Endeksin 2025 yili G¢uinct ¢eyrek icin NYiT'de hem yillik hem de ¢eyreklik bazda
yavaslamaya isaret ettigi g6zlenmektedir. Bu seyir talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugu
degerlendirmesini teyit etmektedir.
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Grafik 1: NYIT Gergeklesme ve Tahmin Grafik 2: NYIT Gergeklesme ve Tahmin
(Yillik % Degisim) (Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Bu calismada kullanilan serilerin olusturdugumuz NYIT kompozit endeksine verdikleri katkilar, bu
serilerden hangilerinin talep kosullarini takip etmek acisindan daha yuksek bilgi degerine sahip
olduguna ydnelik glicli bir bilgi saglamaktadir. Grafik 3'te sunulan katkilar incelendiginde sanayi Uretim
endeksi, reellestirilmis sanayi yurt ici ciro endeksleri ve ithalat miktar endekslerinin en ytksek katkilar
verdigi gorulmektedir (Grafik 3). Bunun yaninda insaat baglantili sanayi sektorlerinin 6n plana giktig
izlenmektedir. Ancak, sunulan gostergelerin katkilarinin genel olarak birbirine yakin oldugu, dolayisiyla
NYIT hakkinda ¢ikarim yapilirken tek bir degisken veya degisken grubuna bakmak yerine daha bitincl
bir yaklasim izlenmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Bunun yaninda fiyat blogundan elde edilen
temel bilesenin modellerin tahmin glcind artirdigl g6z 6ndne alindiginda, sadece iktisadi faaliyete
yonelik gostergelerin talep kosullarini degerlendirmede dénem dénem yetersiz kalabilecegi
anlasiimaktadir.

Grafik 3: NYIT Yillik Degisim Tahminine Katkilar*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Ciro endeksleri ilgili UFE kalemleri ile reellestirilmistir. YiC, TC, SUE, ITHME siraslyla yurt ici ciro,
toplam ciro, sanayi Uretim endeksi ve ithalat miktar endeksini gdstermektedir.

T LOO yontemi, her donemi sirayla 6rneklem disi birakarak tahmin eden ve boylece modelin 6rneklem disi performansini
degerlendirmek icin daha uzun bir zaman penceresi tanimlamaya imkan veren bir capraz dogrulama teknigidir.
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NYiTYyi hedef degisken olarak esas alan bu analizler, talep kaynakl enflasyonist kosullari
degerlendirmek icin bir diger 6nemli gosterge olan 6zel tiketim serisini hedef alacak sekilde de
tekrarlanmistir. Elde edilen sonuclara bakildiginda, sanayi Uretim endeksi ve reellestirilmis yurt ici ciro
endekslerinin 6zel tuketimi agiklamada basi ¢ektigi, perakende satis hacim endeksi (altin harig) ve
hizmet Uretim endekslerinin de 6zel tiketimi tahmin etmeye katkida bulundugu gértlmektedir.
Bununla birlikte sanayi Uretiminin ve ciro endekslerinin 6zel tuketime yonelik alt gruplari 6n plana
ctkmaktadir.

Ozetle, NYIT'nin yakin dénem seyrini incelerken yillik tahminlerin ceyreklik tahminlere kiyasla daha
basarili oldugu ancak yillik tahminlerde de dénemsel sapmalarin gézlendigi, dolayisiyla kisa dénemli is
istatistikleri ile NYiT'nin seyri hakkinda éngéri yapilirken ihtiyatl yaklagiimasi gerektigi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, fiyat blogunun dahil edildigi modellerin daha basarili tahminler
vermesi, NYIiT tahmininde kullanilabilecek éncii géstergeler ile NYiT'nin reellestirme asamasinda
kullanilan deflatérlerin farklilasmasi kaynaklh olarak tahmin hatalarinin artabilecegine isaret etmektedir.
Sanayi uretim endeksi, reellestirilmis sanayi yurt ici ciro endeksleri ve ithalat miktar endekslerinin
NYiTye yonelik en yiksek sinyal giiciine sahip olduklari gériilmektedir. Son olarak, Gclincl ¢eyrege
iliskin mevcut kisa vadeli istatistikler, NYiT'nin biyiimesinde yavaslama ima etmektedir.
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Kutu 2.2

E-Faturaya Gecisin Firmalarin Kayith Satislarina EtkKisi

Son yillarda Turkiye'de e-fatura uygulamasinin yayginlasmasi, kayit disiigin azalmasina ve vergi
uyumunun artmasina katki saglamistir. Ekonomide kayit disiligin azalmasinin, kaynaklarina bagh olarak,
cesitli makroekonomik gostergelere dogrudan ya da dolayli yansimalari olabilir. E-faturaya gecisin ise
oncelikle firmalarin satis verileri Gzerinde bir etkisi olmasi beklenir. Bu kutu, e-fatura sistemine gegisin
firmalarin kayitl satislari Gzerindeki etkisini analiz etmektedir.

Yapilan diizenlemeler ile birlikte e-fatura sistemine gecis kademeli olarak genislemistir. 2013 yilinda
yuksek cirolu firmalar ile baslayan sureg, 2020 yilindan itibaren hizlanarak daha genis bir firma tabanini
kapsamaya baslamistir.” Temmuz 2021-Haziran 2025 doneminde e-fatura sistemine dahil olan firma
sayisi 6nemli 6l¢tide artmis ve firmalarin ylzde 53,6'si e-faturaya ge¢mistir.2 Bu firmalarin toplam ciro
icindeki payi yuzde 97'ye, ihracat icindeki pay! yaklasik yuzde 100’e, istihdam icindeki pay! ise yaklasik
yuzde 93'e ulasmistir (Grafik 1).

Grafik 1: E-Faturaya Gegis Yapan Firmalarin Ekonomideki Payi (%)

B Temmuz 2021 W Haziran 2025

99,1 99,7
91,0 270 92,9

Ciro Firma Sayisi ihracat istihdam
Kaynak: GIB verilerinden yazarlarin tahmini.

Analizlerde Gelir idaresi Baskanligi (GiB) tarafindan saglanan firma dizeyindeki aylik ciro verileri
kullanilmistir. ilk olarak, ciro verileri firmalarin faaliyet gésterdigi alt sektér icin TUIK tarafindan
yayimlanan verilerden elde edilen deflatérler kullanilarak reellestirilmistir. ikinci asamada, elde edilen
reel satis verileri mevsimsellikten arindirilmistir. Arindirma isleminde, firmalarin faaliyet gésterdigi alt
sektor icin TUIK tarafindan yayimlanan verilerden elde edilen mevsimsel faktérler kullaniimustir.

E-faturaya gecisin kayith satislar Gzerindeki etkisini tahmin etmek icin farklarin farki yaklasimi
kullanilmaktadir. Bu kapsamda, asagidaki regresyon denklemi tahmin edilmektedir:
10
Yie=a; + 4, + Z ﬁkDiI,(t + &
k=—6
Burada Y;; i firmasinin t ayindaki mevsimsellikten arindirilmis reel satislarini, o; firma sabit etkisini, A
zaman sabit etkisini temsil etmektedir. D, firmanin e-faturaya gegisinden k dénem énce veya sonraki
ayda bir, diger aylarda sifir degerini alan bir kukla degiskenidir. Ornegin, firmanin e-faturaya gecisinden
iki ay sonrasinda D=1 olmaktadir. B, katsayilari e-faturaya gegisin firma cirolarina dinamik etkisini
ol¢cmektedir. Gegis sonrasi donemdeki katsayilar (k>0) firma reel satislarinin e-faturaya gecildikten
sonra ne kadar degistigini gostermektedir. Gegis dncesi donemlerdeki katsayilar (k<0) ise e-faturaya
gecen firmalar ile diger firmalarin gecis dncesindeki egilimlerini karsilastirmaktadir.

' E-fatura duizenlemelerinin detayi icin bkz. 397 Sira No.lu VUK Tebligi
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/03/20100305-16.htm

22021 Temmuz 6ncesinde e-faturaya gecis yapan firmalarin gecis yaptigi tarih bilgisi mevcut veri setimizde bulunmadig
icin analizler bu tarihten sonra ilk defa e-fatura sistemine gecis yapan firmalari kapsamaktadir.



https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2010/03/20100305-16.htm

Enflasyon Raporu 2025-1V | Ekonomik Géranum

E-fatura uygulamasi kademeli olarak yayginlastirildigi icin firmalar ciro buyukltkleri ve sektdrlerine gére
farkli tarihlerde sisteme dahil olmustur. Dolayisiyla standart farklarin farki yéntemi e-faturaya gegisin
etkisini 6lcme konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, ekonometrik analizlerde Callaway &
Sant'Anna (2021) tarafindan gelistirilen kademeli farklarin farki yontemi kullanilmistir. Bu yontem,
belirli bir g ayinda e-fatura sistemine dahil olan firmalari, o tarihe kadar henlz sisteme dahil olmamis
ancak ileride dahil olacak firmalarla karsilastirmaktadir. Bu yaklasim, e-faturaya girecek firmalara 6zgu
zaman trendlerini arindirmakta ve daha guvenilir tahminler saglamaktadir. Hicbir zaman e-faturaya
gecmeyecek firmalar ¢ok kuguk dlgekli olup e-faturaya gecen firmalarla karsilastirilabilir 6zellikte
olmadiklari icin analize dahil edilmemistir.

E-faturaya gecisin reel satislara ortalama etkisi (Average Treatment Effect on the Treated, ATT)
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

ATT, = Y, — Yy4|G = g] — [Ye — Y,—1|Dr = 0,G > ¢]

Burada Y, firmanin t ayindaki reel cirosunun dogal logaritmasini, G firmanin ilk kez e-fatura sistemine
dahil oldugu ayi, D;ise t ayinda sistemde olup olmama durumunu goéstermektedir. Denklemin sag
tarafindaki ilk terim —[Y, — Y,_,|G = g]— g ayinda e-faturaya gegis yapan firma kohortunun (G = g) t
ayindaki (t = g) reel satislarinin gecis yapilan aydan énceki aydaki (g — 1) satislarindan ortalama
logaritmik farkini gdstermektedir. ikinci terim —[Y; — ¥,_,|D, = 0,G > t|]— ise e-faturaya t ayinda henuiz
gecmemis ancak sonraki aylarda gececek firmalarin t ayindaki satislarinin (g — 1) ayindaki satislarindan
ortalama logaritmik farki olup firma satislarini etkileyen, talep kosullari gibi, genel faktorlerin etkisini
yansitmaktadir. Bu iki terimin farki, tim firmalar icin ortak olan faktérlerin etkisini arindirarak e-
faturaya gecisin ortalama etkisini vermektedir. Callaway & Sant'Anna (2021) yaklasimi, e-faturaya
gecisin her bir gecis kohortunun satislari Uzerindeki etkisini ayri ayri tahmin etmekte ve daha sonra bu
etkileri toplulastirmaktadir.

Analiz sonuclari, e-faturaya gecisin firmalarin reel satislarinda istatistiksel olarak anlamli ve kalici bir
artisa neden oldugunu gostermektedir (Grafik 2). Gecis yapilmadan 6nceki aya (t=-1) gore
kiyaslandiginda reel satislar, gecis yapilan ayda (t=0) yaklasik ylzde 78, takip eden ilk ayda (t=1) yuzde
42 ve ikinci ayda (t=2) yuzde 40 oraninda artmaktadir. Bu etki zaman icinde azalmakla birlikte, altinci
aya kadar istatistiksel olarak anlamli diizeyde devam etmektedir. Ote yandan, gecis yapilmadan énceki
aylardaki katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir. Bu durum, e-faturaya gecis yapan firmalar ile diger
firmalarin gecis 6ncesinde benzer satis egilimlerine sahip oldugunu gostermektedir.

Grafik 2: E-Faturaya Gegisin Reel Satislara Etkisi* (Tim Sektorler)
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Kaynak: GIB verilerinden yazarlarin tahmini.
* Alt ve Ust cizgiler ylzde 95 gliven araligini gdstermektedir.

E-faturaya gecisin etkisi tUm sektorlerde istatistiksel olarak anlamlidir (Grafik 3). En ytksek etki
gozlenen insaat sektoriinde reel satislar e-faturaya gecisle birlikte ylizde 100'Gin Uzerinde artmaktadir.
Sanayi, hizmet ve ticaret sektorlerinde de ilk ayda ylzde 60-80 araliginda artis olmakta, izleyen aylarda
da etkinin kayda deger bir kismi korunarak en az ytzde 20 dizeyinde devam etmektedir.
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Grafik 3: E-Faturaya Gegisin Reel Satislara Etkisi*
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Kaynak: GIB verilerinden yazarlarin tahmini.
* Alt ve Ust cizgiler ylzde 95 gliven araligini gostermektedir.

Analiz sonuglari, e-faturaya gecisle birlikte firmalarin kayitli reel satislarinda kayda deger bir artis
yasandigini ortaya koymaktadir. Kullanilan ekonometrik yontemin yapisi geregince, analiz sadece e-
faturaya gecis yapmadan énce ciro beyan eden firmalari kapsamaktadir. Ote yandan, e-faturaya gecisle
birlikte kayitlarin takip edilmesinin kolaylasmasi, daha énce hig ciro kaydi bulunmayan firmalarin da
ciro beyan etmesine neden olabilir. Dolayisiyla, e-faturaya gecisin kayitli satislara etkisi yukaridaki
hesaplamalardan daha yuksektir.

Ozetle, e-faturaya gecis ile birlikte satislardaki kayit disilikta bir azalma olmustur. Satis hacim endeksleri
basta olmak Uzere cesitli makroekonomik gostergelerin yorumlanmasinda bu durumun da dikkate
alinmasi 6nem tasimaktadir.

Kaynakca

Callaway, B. ve Sant’Anna, P. H. C. (2021). “Difference-in-Differences with Multiple Time Periods.”
Journal of Econometrics, 225(2), 200-230. https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.12.001.
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Kutu 2.3

Altin Fiyati Gelismeleri Karth Harcamalari Nasil Etkiliyor?

Uluslararasi piyasalarda altin fiyatlari 2023 yili son ¢eyreginden itibaren hizli bir ylkselis
sergilemistir. Ulkemizde geleneksel bir tasarruf araci olan altindaki bu deger artisinin hanehalki
tuketiminde bilanco kisiti kanalindan 6nemli yansimalari olabilecegi degerlendirilmektedir. Konu ile
ilgili yakin dénemde yapilan calisma, 2023 yil sonundan itibaren kiresel altin fiyatlarindaki artisin
konut fiyatlarinda ve otomobil satislarinda yukari yonlu etki yaptigini géstermektedir.'. Bu kutuda
altindaki deger artisinin etkisinin kredi ve banka karti harcamalari Gzerinde nasil bir degisime yol
actigy, alt harcama gruplari ayriminda incelenmektedir. Bulgular altin fiyatlarindaki artisin 6zellikle
dayanikli ve yar1 dayanikh Griin ve seyahat harcamalarinda anlamli bir etki yaptigini géstermektedir.

Grafik 1. Karth Harcamalarin 25 Alt Kategorisi* (2025 Ocak-Eylul Toplam Hacim, %)
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* 25 harcama kategorisinin detayli alt kirllimlari TCMB Banka ve Kredi Karti Sektérel Harcama istatistikleri altinda
yer almaktadir.

LiteratUrde servet etkisine iliskin calismalar konut degerleri (Campbell ve Coco, 2007; Mian, Rao
ve Sufi, 2013; Mian ve Sufi, 2014), hisse senedi degerleri (Case, Quigley ve Shiller, 2005) ve son
donemde ise kripto para fiyatlarinda (Aiello vd, 2024) olusan degisimlerin ekonomik aktiviteye
iliskin sonuglarina odaklanmaktadir. Ayrica calismalarda, tiiketimin servet etkisi esnekliginin
dayanikh ve yari dayanikli mallarda diger tiketim kalemlerine gore daha ytksek oldugu
gosterilmektedir (Luengo-Prado, 2006; Mian ve Sufi, 2011).

Calismada, kartli harcamalari POS isleminin gerceklestigi firmanin bulundugu il ve ait oldugu
sektor grubuna gore 81 il ve 25 ayri alt harcama grubu icin zaman serisi olarak ayristiran veri seti
kullanilmaktadir. Grafik 1'de 2025 yili ocak-eylul dénemi icin bu harcama gruplarinin toplam kart
hacmindeki paylari gésterilmektedir. il seviyesinde altin tasarruf egilimini élgmek icin kullanilan
ve tasarruf mevduati icerisindeki altin payi olarak tanimlanan altin orani géstergesinin iller
arasinda dagiliminin heterojen olmasi, 2023 son ceyreginden Eyltl 2025 dénemine kadar ABD
dolari cinsinden yuzde 110 yUkselen altin fiyatinin etkisini analiz etmek agisindan dogal bir deney
imkani sunmaktadir. Altin mevduat orani géstergesindeki iller arasindaki dagihmin, kayit disi altin

" Merkezin Guncesi, “Altin Fiyati Kaynakli Servet Artisinin Konut ve Otomobil Piyasalarina Etkisi”, Mayis 2025.
https://tcmbblog.org/wps/wcm/connect/blog/tr/main+menu/analizler/altin+fiyati+kaynakli+servet+artisinin+konut+ve+ot
omobil+piyasalarina+etkisi
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tasarrufundaki dagihmi da anlamlh 6lctide temsil ettigini, il bazinda yaptigimiz finansal sistem disi
tahmini tasarruf / GSYIH rasyosu ve Google Trends arama gostergeleri yardimiyla
destekleyebiliyoruz.?

Harcama kalemlerinde il bazinda altin tasarrufu yogunluguna gére olusan ayrismalarin istatistiki
ve ekonomik anlamhhgini test etmek icin kullandigimiz farklarin farki tahmini denklemi her bir
kartl harcama kategorisi y;; icin asagidaki gibi verilmektedir:

Eyl2023
i

log (yit) = AltinOramu X DonemKukla, + u; + v; + &

Bagimli degisken log (y;;), ilgili alt kategorideki nominal harcama tutarinin logaritma
dénusumuanu géstermektedir. DonemKukla, kukla degiskeni Eyltul 2023-Eylil 2025 dénemi icin 1,
Ocak 2022-Agustos 2023 dénemi icin 0 degerini almaktadir. Surekli deney (continuous treatment)
degiskeni olarak kullanilan AltinOrani;”**°** altin mevduat/toplam mevduat oraninin Eylil 2023
degerlerini gbz 6nune almaktadir.

Oncelikle, altin fiyat hareketinin basladigi 2023 yili eyliil ay1 6ncesi ve sonrasinda harcama
kalemlerinin gelisimini incelemek icin kalemlerin hacimlerini 2023 Mart ddnemine endeksleyerek
“YUksek Altin“ ve “Dusuk Altin” illerinin kalemler bazinda harcama gelisimini gorsellestiriyoruz
(Grafik 2). Grafikler bize 2023 EylUl sonrasi donemde 6zellikle dayanikli mal tiketimine iliskin olan
Elektrik-Elektronik Esya/Bilgisayar, Mobilya ve Dekorasyon, TelekomUnikasyon? gibi kalemler ile
Giyim ve Aksesuar gibi yari dayanikli mal tiketimine iliskin harcamalarin “YUksek Altin” il
grubunda pozitif ayristigini gosteriyor. Tim kartli harcama hacminde ise iller arasinda belirgin bir
ayrisma gozlenmiyor. Bu durumda ise dayanikli mal harici bazi harcama gruplarinda (sigorta,
havayollari, konaklama, vergi ve bireysel emeklilik demeleri gibi) POS islemlerinin
gerceklestirildigi firmalarin tasarruf sahiplerinin bulundugu ilden farkli bir ilde yerlesik olmasinin
da etkili oldugunu degerlendiriyoruz.

Kullanilan farklarin farkl modeli, harcama kalemlerinde il bazinda altin tasarrufu yogunluguna
gore olusan ayrismalarin istatistiki anlamliliginin illere 6zgu sabit etkileri ve zaman gére degisen
makro-ekonomik faktorleri de kontrol ederek test edilmesini saglamaktadir. Tablo 1'de verilen
tahmin sonuglari, 6zellikle dayanikli ve yari dayanikli mal tiketiminde altin fiyatlari kaynakl varlk
etkisine isaret etmektedir. Hanehalkinin dissal olarak genisleyen butcesini yiksek birim degeri,
uzun 6mur ve ertelenebilirlik gibi nitelikleri nedeniyle daha dayanikli tiiketim mallarina
yoneltmesi, dolayisiyla dayanikli mal tiketiminin servet artisina daha duyarl olmasi, literattrdeki
calismalarla uyumlu bir bulguya isaret etmektedir.

2 Altin tasarruf tercihini temsil etmek icin kullandigimiz altin hesaplarinin gergek kisi mevduat igindeki payi (altin orani)
tzerine yaptigimiz incelemelerde, il seviyesinde altin oraninin toplam finansal sistem tasarruflarinin GSYiH icindeki payi
ile negatif iliskili oldugunu (sosyoekonomik degiskenler kontrol edildiginde de) buluyoruz. Diger bir ifadeyle mevduatta
altin payi yiiksek olan illerde daha diisiik mevduat/GSYiH orani oldugunu ve dolayisiyla mevduat disi tasarruflarin bu
illerde daha yiiksek bulunabilecegini anlamli élclide bulguluyoruz. ilave olarak, Google Trends verilerini kullanarak il
bazinda internet arama davranislari ile yaptigimiz analizler de altin oraninin finansal sistem icindeki ve disindaki altin
tasarruf egiliminin cografi dagilimini tutarl bicimde temsil ettigine dair davranissal kanitlar sunuyor. Bu nedenle, finansal
sistem disindaki altin tasarrufunun da etkisiyle, calismadaki altin fiyatlari kaynakl varlik etkilerinin bahsedilen
bulgulardan daha yuksek olabilecegi degerlendirilmektedir.

3 TelekomUinikasyon kalemi altinda siniflandirilan is yerleri telefonlar, faks cihazlari, mesaj cihazlari, cep telefonlari ve
telekomunikasyon ile ilgili diger cihazlari satan firmalari icermektedir.
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Grafik 2. Yiiksek ve Diisiik Altin Oranina Sahip illerin Segili Karth Harcama
Kalemlerinin Gelisimi* (2023 Mart =100)
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* TL karsihg nominal akim tutarlarin degisimleri 3 aylik hareketli toplamlari 2023 Mart dénemi 100 kabul
edilerek hesaplanmistir. Koyu cizgi Eyltl 2023 itibariyla 81 ilin medyan altin orani degerinin Ustiinde olan
“Yiksek Altin” illeri, kesikli ¢cizgi ise medyan degerin altinda altin oranina sahip “Dustk Altin” illeri icin ortalama
degisimleri gdstermektedir.
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Tablo 1. Kartli Harcama Kalemleri icin Farklarin Farki Tahmin Sonuglari’

Kategori Katsayl Tahmini Standart Sapma
Market ve Alisveris Merkezleri 0,0039 0,0024
Hizmet Sektorleri 0,0028 0,0052
Cesitli Gida 0,0021 0,0024
Giyim ve Aksesuar 0,0067*** 0,0025
Benzin ve Yakit istasyonlari 0,0020 0,0031
Yemek 0,0037 0,0024
Kamu/Vergi Odemeleri 0,0050 0,0043
Elektrik-Elektronik Esya/ Bilgisayar 0,0124%%* 0,0035
Arag Kiralama-Satig/Servis/Yedek Parca 0,0106* 0,0054
Diger 0,0104 0,0087
Yap! Malzemeleri/ Hirdavat/ Nalburiye 0,0086 0,0061
Saglik/Saghk Uriinleri/Kozmetik 0,0068** 0,0028
Sigorta 0,0045 0,0075
Kuyumcular 0,0181*** 0,0068
Mobilya ve Dekorasyon 0,0086** 0,0040
Egitim / Kirtasiye / Ofis Malzemeleri 0,0018 0,0035
Seyahat Acenteleri/Tasimacilik 0,0126* 0,0068
Konaklama 0,0120** 0,0053
Miteahbhit igleri 0,0049 0,0085
Havayollari -0,0017 0,0191
Telekomuinikasyon 0,0072** 0,0032
Bireysel Emeklilik 0,0777 0,0743
Dogrudan Pazarlama -0,0042 0,0159
Kullip / Dernek /Sosyal Hizmetler 0,0006 0,0116
Kumarhane/igkili Yerler 0,0026 0,0202
Toplam Harcamalar 0,0029 0,0023

" Farklarin farki icin aylik veriler Ocak 2022-Eylil 2025 dénemini kapsayacak sekilde 81 ilin 25 harcama alt
kalemi TL karsilii tutar verilerini icermektedir. il ve ayxyil zaman sabit etkilerine yer veren modelde
standart hatalar il bazinda kimelenmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %90, %95 ve %99 diizeyinde istatistiksel
anlamhhgi gbstermektedir.

Dayanikli ve yari dayanikli mal tiketimine iliskin etkilerin ekonomik buytkligunun ve altin fiyatina gére
esnekliklerin hesaplanmasi ile elde edilen sonuglar Grafik 3'te yer almaktadir. Buna gore, dayanikli ve
yari dayanikli harcama gruplarinda Eylil 2023-Eyliil 2025 arasindaki iki yillik donemde altin fiyatlar
kaynakli ilave artisin yiizde 6 ve 12 arasinda oldugu gériilmektedir. Ornegin, ortalama altin payina
sahip bir ilin Elektrik-Elektronik Esya ve Bilgisayar kalemi harcamalarinda, Eyltl 2023 sonrasi altin
fiyatlarinin yatay varsayildigi duruma gore ilave ortalama yuzde 12 artis gézlenmektedir. Bu durum,
ekonomik olarak anlamli buyuklUkte bir etkinin varligina isaret etmektedir.
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Grafik 3. Eyliil 2023 Sonrasi Donemde Harcama Tutarlarinda Altin
Fiyatlari Kaynakli Ortalama ilave Etki* (%)
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* Altin fiyat artisinin basladig Eylal 2023 sonrasi Eylil 2025'e kadarki dénemde altin fiyati
kaynakli ortalama ilave etkiler gdsterilmektedir. Esneklikler, farklarin farki tahmini
katsayilarinin Eylal 2023 dénemi icin ortalama tlke altin orani olan 9,4 ile carpilmasi yoluyla
hesaplanmaktadir.

Sonug olarak yapilan analizler, kiiresel altin fiyatlarindaki hizli artisin hanehalki bilangolari kanalindan
dayanikli ve yar1 dayaniklh tiiketim UrlUnlerinde harcama artisinda rol oynadigina isaret etmektedir.
Altindaki degerleme etkisinin 6ne ¢iktigl yakin donemde servet kanalindan gelen bu etkinin, i¢ talep ve
cikti agiginin tahminlerin Gzerinde kalmasina neden olan faktorler arasinda yer alabilecegi
degerlendirilmektedir.
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Kutu 2.4

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

TCMB, reel sektér firmalari ile yiiz yiize gérismeler yaparak “Reel Sektére iktisadi Mercek (RESiM)”
calismasini yarutmektedir.” Bu kutu, temel olarak Temmuz-Eyliil 2025 déneminde gerceklestirilen
gorusmelerden elde edilen bulgulari ve son dénem tahsilat ve konkordato gelismeleri hakkinda firma
degerlendirmelerini 6zetlemektedir.

Uclincii ceyrek itibariyla yurt ici satiglardaki sinirli artis toplam talebi desteklerken, ihracatta risk
vurgusu sirmistir. Uretim faaliyetindeki ve yatinnm durusundaki zayiflik devam etmistir.

Yurt ici satislar iigiincii ceyrekte sinirli bir artis gostermistir.

Otomotiv, beyaz esya ve hazir giyim sektérleri basta olmak Uzere devam eden kampanyalar, ithal
tuketim mallari kaynakli rekabet baskilari ve finansal kosullarda ikinci ceyrege kiyasla gozlenen sinirl
gevseme satislara katki vermistir (Grafik 1). Bununla birlikte, ahm gticindeki aginmanin stirmesi ¢eyrek
genelinde hanehalki harcamalarini sinirlamis; okul ve ise dénus donemine iliskin harcamalar firmalarin
beklentilerinin altinda kalmistir. Ekim ayindaki ilk gdrismelere gore, firmalarin finansman
maliyetlerinden kaginma ve stok azaltma yonundeki cabalar satislari desteklemektedir.

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

. Fark e— ArtlS Azalis
%60

%50
%40
%30

« -
- NN .. \/\_/. .
%10

%0
-%10
-%20
-%30
-%40

- N M ST -~ NN M S - N M ST -~ N M S — N M

(O GG Y Y Y S Y Y Y Y Y R Y Y Y Y S S

- - - - N N N N M ;n ”n S T T Y NNoWn

NN AN N N NN AN NN NN NN NN NN

O O O O O O O O O O ©O O O O O O © O o

N A f N N § § QN8 QK

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.

Firmalar arasi ticarette, finansman kosullarindaki sikiliga, tahsilat risklerine ve talep gérunimdane iliskin
belirsizlige vurgu surmekle birlikte, otomotiv, savunma sanayi, konut ve baglantili sektérlerin siparisleri
sinirh artmistir.

" Bu ¢alismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gérusmeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt dis
satis, yatinim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanl 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
gerceklestirilmektedir. Grafikler, firma gérismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin konularina gére
sayisallastiriimasiyla Uretilmektedir. Bu calisma, firma gértismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve ¢ikarimlari
icermekte olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin géruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler
daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farkllik gosterebilir.
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inracat iigiincii ceyrekte sinirl yiikselirken asagi yonlii risklere vurgu artmistir.

Parite gelismeleri ile tekstil, hazir giyim ve otomotiv yan sanayi gibi bazi sektérlerde daha katma degerli
aranlere yénelim yurt disi satislari desteklemistir. Ote yandan rekabet kosullari ve korumacilik
politikalari ise ihracat Gizerinde riskleri canli tutmaya devam etmistir. Ozellikle Cin mensei Griinler
kaynakl rekabet baskisi ihracat pazarlarinin timinde surmus, firmalar hem yeni musterilere
ulasmakta zorlanmis hem de bazi musterilerinde kayiplarla karsilasmistir. Ekim ayi gérismeleri
ihracatta mevcut seviyelerin son ¢eyrekte korunacagina isaret etmektedir.

Turizm sektérunde talep Gcuncl ceyrekte gecen yilki seviyelerine yakinsamistir. Temmuz ayinda hem
resort hem sehir otellerinde beklentilerin ve mevsim normallerinin gerisinde kalan talep, fiyat
indirimlerinin etkisiyle agustostan itibaren resort otellerinde daha belirgin, sehir otellerindeyse daha
kademeli toparlanmistir.

Uretim faaliyetinde ¢eyrek genelinde zayiflik siirmiistiir.

Yurt ici talep gériinimune dair beklentilerdeki sinirli iyilesme i¢ piyasa agirlikli firmalarin Gretimini
desteklemistir. ihracatci firmalarin Gretimi ise énceki ceyrekteki seviyesini korumustur. Finansal
kosullardaki sikilik, nakit akisindaki bozulmalar ve rekabet baskilari Gretimi sinirlayan unsurlar
olmustur. Ekim ayi gérismeleri ise Uretimde sinirh bir artis ima etmektedir.

Yatirim durusundaki zayif seyir devam etmistir.

Talep gérinumune dair belirsizlikler ve finansal kosullardaki sikilik yatirimlari baskilamayi
surdurmastir. Zayif talep ve atil kapasite gibi faktorlerin etkisiyle bazi sektorlerde yurt ici yatirimlar
olumsuz etkilenmistir. Firmalarin 6nemli bir kismi artan tretim maliyetleri ve disen karhlik ortaminda
risk almaktan kaginarak mevcut Uretim seviyelerini korumaya odaklanmistir.

Sektorlerinde olumlu ayrisan, yuksek katma degerli Urun Ureten veya 6z kaynak yapisi daha guglu
firmalar yatirnm yapmaya devam etmistir. Bu dénemde kapasite artirici yatirimlar sinirli kalirken,
verimlilik ve rekabet artirici otomasyon ve modernizasyon yatirimlari 6ne ¢cikmistir.

istihdam artis plani yapan firmalarin yayginhiginda azalma egilimi siirmiistiir.

Gelecek alti aya iliskin istihdam artis planlarindaki bozulmada yatirim durusundaki zayiflik, talep
géranamane iliskin belirsizlikler, azalan is hacmi ve ylksek isgici maliyeti etkili olmustur. Maliyetleri
azaltmak Uzere yapilan otomasyon ve verimlilik artirici yatirimlar da istihdam artis planlarini
baskilamayi strdidrmustar.

Maliyet artislar1 yavaslamakla birlikte fiyat artisi planlayan firmalarin orani énceki ¢eyrege benzer
diizeyde gerceklesmistir.

Girdi, tedarik ve finansman kaynakli maliyet artislarina yapilan atiflar bu dénemde azalmis, temmuz
ayinda asgari ticrette giincelleme yapilmamasi isgiicii maliyetlerindeki artisi sinirlamistir. Ote yandan
enerji maliyetlerine yapilan vurgu bir miktar artis gostermistir.

Talep ve rekabet kosullari maliyet artislarinin fiyatlara tam olarak yansitilmasini sinirlamaya devam
etmistir. Yansitilamamis maliyetler, karlilik dizeyleri ve maliyet artis beklentileri fiyat artisi planlayan
firmalarin oraninin yatay seyretmesinde etkili olmustur.

Finansman ihtiyaci iiciincii ceyrekte sinirl azalmistir.

isletme sermayesi ihtiyacinin azalmasinda agirlikl olarak maliyet baskisindaki gerileme éne ¢ikmistir.
Yatirim durusundaki zayif seyre bagl olarak yatirim amacli finansman ihtiyaci da azalmistir.

Kredi kosullari agirlikl olarak faiz kanalindan olmak Gzere ikinci ceyrege gore gevsemistir. Kredi
kosullarindaki kadar yaygin hissedilmemekle birlikte krediye erisimde de sinirli bir rahatlama olmustur.

Firmalar arasi ticaret kosullar ¢eyregin ilk iki ayinda firmalari daha ¢ok zorlarken, ilave zorlasmaya
isaret eden firma orani eylul ayinda kismen gerilemistir. Alacak tahsilatinda sorun yasadigini belirten
firmalarin orani 6nceki ceyrege kiyasla artmis, aylik gecislerde ise ceyrek boyunca azalmistir. Bununla
birlikte firmalar tahsilat sorununu en aza indirmek i¢in muasteri seciminde ihtiyathliklarini korumus,
glvenli satis kanallari ile alacak sigortasi gibi enstrimanlari kullanmaya devam etmistir.
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RESIM Odak: Tahsilat ve Konkordato Gelismelerine iliskin Firma Degerlendirmeleri

RESIM saha gérismelerinde firmalar, tahsilat ve konkordato gelismelerine iliskin degerlendirmelerini
de paylasmaktadir. Gériismelerde, konkordato basvurularinin dénem dénem arttig, bazi sektorlerde
yogunlasma egilimi gosterdigi ve konkordato surecinde bulunan musteriler nedeniyle de tahsilat
kayiplarinin yasanabildigi ifade edilmistir.

Tahsilat sorunlarina ve konkordatolara atiflar temmuz ayindan itibaren gerilemeye baslamistir.

Firma goérusmelerinde konkordatolara ve tahsilat sorunlarina yapilan atiflar yilin en ytksek seviyesine
temmuz ayinda ulasmistir. Alacak tahsilatindaki gecikmeler, karsiliksiz cek oranlarindaki artis ve
konkordato gelismeleri temmuz ayinda firmalarin risk algisini yikseltmistir. Agustos ayiyla birlikte
alacak tahsilatinda ilave sorun yasadigini belirten firmalarin sayisi gerilemeye baslamis, eyltl ve ekim
aylarinda dusus devam etmistir (Grafik 2). Benzer sekilde gérismelerde konkordato risklerine yonelik
vurgu da son aylarda bir miktar gerilemistir (Grafik 3).

Grafik 2: Karsiliksiz Cek Orani ve Grafik 3: Firmalarin Konkordato Atif
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Kaynak: EVDS, TCMB RESIM. Kaynak: TCMB RESIM.

Ozetle, konkordato sureci firmalarin tedarikgilerine olan 6demelerini erteleme imkani tanidig icin bu
firmalarin dogrudan ve dolayli olarak ekonomik buyukluklerdeki paylari 5nem tasimaktadir. TCMB, reel
sektorde konkordato basvurusu yapan firmalar ile tedarikgilerini ve ekonomideki paylarini; iktisadi
faaliyetin gorinuimod, fiyat istikrari ve finansal istikrar acisindan yakindan takip etmektedir.
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Kutu 2.5

Reel Sektor Fiyatlama Davranislari ve Beklentiler

Firmalarin fiyatlarini ne zaman ve ne 6lctide degistireceklerine iliskin karar sreglerini yansitan
fiyatlama davranislari, enflasyon dinamikleri ve para politikasi etkinliginde énemli role sahiptir.
Fiyatlama davranislarinin enflasyon beklentileriyle etkilesimi, dezenflasyon sirrecinin hizini ve kalicihgini
sekillendiren ana unsurlardandir. Bu cercevede, firmalarin fiyatlama davranislari ve beklentilerinin
yakindan takibi merkez bankalari icin kritik 5neme sahiptir.

Bu kutuda, reel sektor firmalarinin fiyatlama davranislari ve enflasyon beklentilerindeki son donem
egilimleri incelenmekte, 2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon sireciyle uyumu
degerlendirilmektedir. Bu amacla, yurt ici satis fiyatlarinda artis éngdren firma orani, fiyat degistirme
sikhigi ve fiyatta kalma suresine iliskin gostergeler ile firmalarin gelecek 12 aylik dénem itibariyla, yillik
uretici enflasyon beklentilerinin dagilimi birlikte incelenmistir.

Analizlerde TCMB tarafindan aylik olarak yuritalen iktisadi Yénelim Anketi (iYA) mikro verileri
kullanilmistir. IYA, imalat sanayinde faaliyet gésteren firmalarin yakin ge¢mis ve mevcut durum
degerlendirmeleri ile gelecege yonelik beklentilerine iliskin nitel; kapasite kullanim orani ve enflasyon
beklentilerine dair ise nicel bilgiler sunmaktadir. Bu yapisi ile IYA, firmalarin fiyatlama kararlarini
sekillendiren unsurlari battncul bir sekilde izleme imkani sunmakta ve fiyatlama davranislarina iliskin
calismalar icin uygun, guvenilir, giincel ve zamanli bir veri kaynag niteligi tagimaktadir.

Firmalar fiyatlama kararlarini maliyet ve talep kosullari ile gelecege iliskin enflasyon beklentileri
cercevesinde sekillendirmektedir. Fiyat artisi yapan firma orani arttikca enflasyonun ivmelenmesi daha
olasidir. Nitekim, gelecek U¢ aylik donemde i¢ piyasa satis fiyatinda artis 6éngdren firma orani ile imalat
sanayi Uretici fiyatlar enflasyonunun benzer hareket ettigi gozlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Yurt i¢i Satis Fiyatinda Artis Grafik 2: Reel Sektor Fiyat Degistirme
Ongoren Firma Orani ve Yillik Uretici Sikhig1 ve Fiyatta Kalma Siiresi
Enflasyonu (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Yazarin hesaplamalari. Kaynak: TCMB, Yazarin hesaplamalari.

2021-2024 déneminde yurt ici satis fiyatinda artis 6ngéren firma orani ile Uretici enflasyonu bayuk
Olctde birlikte hareket ederken, 2025 yilinda Uretici enflasyonunun gérece yatay bir gérinim
sergiledigi aylarda dahi satis fiyatinda artis éngéren firma orani azalmistir. Bu ayrisma, 2025 yilinda reel
sektor firmalarinin fiyatlama davranislarinin gecmis egilimlerden ziyade orta vadeli dezenflasyon
g0rinimu ve para politikasinin yonlendirici sinyalleri dogrultusunda sekillendirmeye basladigina isaret
etmektedir.

Grafik 2, reel sektor firmalarinin son bir yildaki fiyat degistirme sikhigi ile ima edilen fiyatta kalma
surelerini gostermektedir. 2021-2022 déneminde yuksek enflasyon kosullarinda fiyat degistirme sikhgi
artarken, fiyatta kalma suresi belirgin bir sekilde kisalmistir. 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren fiyat
degistirme sikliginda gdzlenen kademeli dusus egilimi 2025 yil boyunca da sirmus ve gdstergeler
tarihsel ortalamalara yakinsamistir. Bu bulgular, imalat sanayide fiyatlama davranislarinin daha dengeli
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bir gérinime kavustuguna ve dezenflayon sureciyle uyumlu hale geldigine isaret etmektedir. Maliyet
baskisi altinda fiyat artisi dngéren firma orani da fiyatlama davranislarindaki kademeli iyilesmeyi teyit
etmektedir (Grafik 3).
Grafik 3: Maliyet Baskisi Altinda Fiyat Artisi Ongdren Firma Orani** (%)
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Kaynak: TCMB, Yazarin hesaplamalari.

* Ekim 2025 verisidir.

** Maliyet baskisi altinda fiyat artisi ngdren firma orani, son ¢ ayda alinan i¢ piyasa
siparis miktarinin ayni kaldigini ve maliyetin arttigini belirten firmalar arasinda gelecek ¢
ayda yurt ici satis fiyatinda artis 6ngorenlerin payini gostermektedir.

Son donemde imalat sanayinde maliyet baskilarina ragmen fiyat artisi dngoren firma oraninin
gerilemesi, firmalarin maliyet artislarini fiyatlarina yansitma konusunda daha temkinli davrandigini
gostermektedir (Grafik 3). Bu gelisme, reel sektor fiyatlama davranislarinin ge¢mis ataletten uzaklasip
orta vadeli dezenflasyon gériinimu ve para politikasinin yénlendirici sinyalleri dogrultusunda
sekillenmeye basladigina isaret etmektedir.

Reel sektor fiyatlama davranislarindaki normallesme ve temkinli iyilesme beklentiler kanalindaki
iyilesmeyle de desteklenmektedir (Grafik 4). Gelecek on iki aylik enflasyon beklentisi dagiliminin 2025
yilinda istikrarl bir sekilde sola kayarak daralmasi, reel sektor beklentilerindeki farkhlasmanin azaldigini
ve enflasyon beklentilerinin para politikasi hedefi etrafinda daha gui¢lu bicimde ¢ipalanmaya basladigini
gostermektedir. Bu gelismeler, reel sektorin fiyatlama davranislari ve beklentilerinde gozlenen
iyilesmenin dezenflasyon surecine kalici bir zemin olusturdugunu teyit etmektedir.

Grafik 4: Gelecek 12 Aylik Uretici Fiyat Enflasyon Beklentisi Dagilimi
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Kaynak: TCMB, Yazarin hesaplamalari.

Sonug olarak, 2025 itibariyla reel sektor fiyatlama dinamikleri daha istikrarl ve 6ngérulebilir bir
gorintme kavusmustur. Maliyet baskisi altindaki firmalarda dahi fiyat artisi 6ngoren firma oranindaki
gerileme, fiyatta kalma sirelerinin uzamasi ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme, reel sektor
fiyatlama davranislarinda atalet etkisinin azaldigini gostermektedir. Fiyatlama davranislarinda gézlenen
iyilesmenin para politikasi guvenilirligini ve beklentiler kanaliyla etkinligi destekleyerek dezenflasyon
surecinin kaliclhgina katki saglamaktadir.

Kaynakca

Atabek-Demirhan (2025),” Monitoring Pricing Behavior Dynamics Through the Lens of Business
Tendency Surveys”, Central Bank Review (hakemlik stirecinde).
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2025 yilinin ikinci geyreginde biiyiime éngériilerin iizerinde gerceklesmistir. ikinci ceyrek verilerinin
aciklanmasiyla birlikte, TUIK milli gelir istatistiklerinde kapsamli bir revizyon gerceklestirmistir. Revize
edilerek aciklanan verilere gére buyume ikinci ceyrekte 6ngorulerin Uzerinde olmus, nihai yurt ici talep ise
zayif seyrini korumustur. Bu ¢ercevede, 2025 yilinin ikinci ceyregine iliskin ¢ikti agigi tahmini -0,2 puan
olarak yukari yonli giincellenmistir. Yakin déneme iliskin veriler, ¢ikti agiginin tgiinct geyrekte negatif
bolgede seyrettigine isaret etmektedir. Kartla yapilan harcamalar ve perakende satis hacim endeksi tarihsel
egilimlerinin altinda kalmistir. Agustos ayi itibariyla sanayi tretimi tipik oynaklik sergileyen sektorler
dislandiginda ¢eyreklik bazda sinirli olarak gerilerken, hizmet Uretimi yatay seyrini sirdirmus ve insaat
Uretim endeksi gliclenmistir. Ayrica, iYA ve PMI gibi anket bazli géstergeler de yilin Giciincl ceyreginde
sanayi Uretiminin zayif kaldigina isaret etmektedir. isglici piyasasi manset issizlik oranlarinin ima ettigine
kiyasla daha az siki olan seyrini sirdirmastir. Uclincl ceyrege ait ¢ikti acigl tahminlerinde, biiytik él¢lide
ikinci ceyrekteki giincelleme kaynakl yukari yénde bir degisiklik yapilmistir (Tablo 3.1.1). Oniimuzdeki
doénemde, finansal kosullardaki sikiligin sirmesi ve kuresel gelismelerin sinirlayici etkileriyle talep
kosullarinin dezenflasyon surecine olan katkisinin artacagi 6ngérulmektedir.

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 32,9 ile bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin araligi iist
bandinin iizerinde gerceklesmistir. 2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon streci 2025 yili Gigiincu
ceyreginde yavaslamakla birlikte devam etmektedir. Mevcut Rapor déneminde gida ve alkolsuz icecekler
grubunda fiyat artislari hizlanmis, bu durum tuketici enflasyonundaki disusu sinirlayan temel unsur
olmustur. Bu dénemde, islenmemis gida grubunda bir stredir devam eden destekleyici seyir tersine
donerken islenmis gidada da fiyat artislari gliclenmistir. Hizmet grubunda Gglincl ¢eyrekte 6zellikle okula
donus etkisi belirgin olmus, zamana bagli fiyatlama davranisi sergileyen ve ge¢mis enflasyona endeksleme
egilimi ylksek olan kalemlerdeki fiyat ayarlamalari 6ne ¢ikmistir. Temel mal enflasyonu ise bu mevcut
Rapor déneminde de ihmli seyrini korumustur. Uretici enflasyonu son dénemde artis géstermesine karsin,
tUketici yillik enflasyonundan daha disik seviyede seyretmeye devam etmektedir.

Cekirdek gostergelerin yillik artiglarindaki asagi yonlii egilim hiz kesmistir. A3ustos ayinda yatay seyreden
ana egilim, eylul ayinda gecici artis gbstermis, ekim ayinda ise gerilemistir. Bununla birlikte, 3 aylik
ortalamalar bazinda incelendiginde ana egilim gostergeleri gdrece yatay bir gorinim sergileyerek
dezenflasyon surecinin yavasladigini ima etmistir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2025-11 2025-111
Cikt1 AgIgl -0,2 -0,6
(Ylzde) (-1,1) (-2,0)
TUketici Enflasyonu** 33,5 32,9
(Yillhk % Degisim) (33,5) (30,0)
B Endeksi Enflasyonu** 33,8 32,5
(Yilhk % Degisim) (33,8) (29,5)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
** 2025-11 i¢in temmuz, 2025-11l icin ekim enflasyonunu belirtmektedir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler siirerken kiiresel biiyiime gériiniimii zayif kalmaya
devam etmistir. ikili anlasmalar tarife oranlarinin artisini bir miktar sinirlasa da tarife oranlari gecmise gore
yuksek dizeylerini sirdarmas, kiresel ticarette korumacilik egilimi yil basina gére artmistir. Ayrica, ABD-Cin
arasinda suregelen muzakereler ve ABD'de devam eden yasal suregler ticaret politikalarindaki belirsizligin
yuksek dizeylerde kalmasina neden olmaktadir. Korumaci énlemlerin etkilerinin 2026 yilinda da
belirginleserek siirecegi degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, Turkiye'nin ihracat agirliklari esas alinarak
hesaplanan kiresel buyime endeksinin yillik artis orani varsayimi, 2025 yili igin yizde 2,0 olarak
korunurken, 2026 yili icin ise ytzde 2,2 olarak bir énceki Enflasyon Raporu'na kiyasla sinirli bir miktarda
asagl yonlu revize edilmistir (Tablo 3.1.2).
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GOU’e yénelen portféy akimlari kiiresel belirsizlikler nedeniyle dalgali seyretmistir. Devam eden ticaret
gerilimleri ve jeopolitik gelismelerin yani sira ABD'deki htkumet krizi risk istahinda dalgalanmalara yol
acmistir. Ulkelere 6zgu faktorler kaynakli olarak farklilasma goéralmekle birlikte merkez bankalari faiz
indirimlerine devam etmistir. Mevcut Rapor doneminde, gelismis Ulkelerde faiz indirim strecinin devam
ettigi; bazi merkez bankalarinin ise indirimlere ara verdigi gérulmustir. Vadeli islemler piyasasinda ima
edilen politika faizleri, gectigimiz Rapor déneminde de oldugu gibi, GOU merkez bankalarinin parasal sikiligi
koruyarak politika faizlerini enflasyon oranlarinin Gzerinde belirlemeye devam edeceklerine isaret
etmektedir. Oynaklik géstergeleri bir 6nceki Rapor dénemine gére bu dénemde artmis, kiresel risk
istahinda dalgalanmalar gézlenmistir. Bu gelismeler GOU hisse senedi ve tahvil piyasalarina giris-cikislarin
dalgali seyretmesine yol acmistir. Ote yandan, kiresel ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin devam eden
belirsizlikler ile son dénemde de siiregelen jeopolitik riskler, GOU’e yénelen portfdy girisleri Gizerinde
onemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Rapor déneminde emtia fiyatlari alt kalemleri arasinda belirgin bir ayrisma gézlenmistir. Ham petrol
fiyatlari donem iginde kisa sureli ylkselisler gosterse de kiiresel talebin zayif seyretmesi ve artan petrol arzi
nedeniyle gerilemistir. Buna paralel olarak, 2025 yili ortalama petrol fiyati varsayimi 69,0 ABD dolari, 2026
yili varsayimi ise 62,4 ABD dolari olarak belirlenmistir (Grafik 3.1.1). Enerji emtia fiyatlari da petrol fiyatlarina
benzer sekilde, mevcut Rapor déneminde gerilemis, ancak dénem icinde jeopolitik gelismelere bagli olarak
dalgali seyretmistir. Buna karsin, enerji disi emtia fiyatlarinda degerli ve endustriyel metaller 6nciligiinde
artis izlenmistir. Merkez bankalarinin rezerv ¢esitlendirme stratejileri ve guvenli liman talebinin artisi altin
fiyatlarini desteklemistir. Tarimsal emtia fiyatlari ise gorece yatay seyrederek genel endeksteki yukselisi
sinirlamistir. Tim bu gelismeler cercevesinde, ithalat fiyatlari varsayimlari 2025 yili i¢in yizde 0,8 artis, 2026
yiliicin ise yuzde 0,6 dusus olarak yukari yonlu guncellenmistir (Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyat: 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.
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.

Gida fiyatlari varsayimi 2025 ve 2026 yillari icin yukari yénlii giincellenmistir. Mevcut Rapor déneminde,
islenmemis gida grubunda bir stredir devam eden destekleyici seyir tersine dénmus, islenmis gidada fiyat
artislari da gug¢lenmistir. Gida fiyatlari Gzerinde olumsuz seyreden hava kosullari (zirai don, kuraklik), bazi
tarimsal alim fiyatlari, arz kaynakli sorunlar (sap hastaligi gibi) ile mevsimsel talep artisinin etkileri 6ne
cikmis ve fiyat artislari son Ug¢ aylik dénemde giiclenmistir. Bu dogrultuda, gida fiyatlari enflasyonuna iliskin
varsayim 2025 yili i¢in ylzde 32,3’e glincellenmistir. 2026 yili gida fiyat enflasyonu varsayimi ise yakin
donem seyri ve arz kosullari kaynakl etkiler dikkate alinarak ylzde 18'e glincellenmistir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guncellemeler*

2025 2026
ihracat Agirlikh Kiresel Bliylime Endeksi 2,0 2,2
(Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) (2,0) (2,3)
Petrol Fiyatlar 69,0 62,4
(Ortalama, ABD Dolarr) (69,8) (64,4)
ithalat Fiyatlari 0,8 -0,6
(ABD Dolari, Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) (0,3) (-1,3)
Gida Fiyat Enflasyonu 323 18,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (26,5) (17,0)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gdstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle, enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmistir. Bu kapsamda, orta vadeli
tahminler olusturulurken maliye politikasinin es gidimuandn dezenflasyon strecine énemli katki
saglayacagl ve kamu kontrolindeki yonetilen-ydnlendirilen fiyat, bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarinin
enflasyondaki disus surecini destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayiimistir. Nitekim, 2026-2028
dénemini kapsayan Orta Vadeli Program, dnumuzdeki ddonemde butce dengelerinde dngortlen iyilesmenin
faiz disi harcamalardaki azalis ile saglandigi bir cercevede olusturularak maliye politikasinin dezenflasyon
surecinde destekleyici olacagina isaret etmektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2025 yil sonunda yiizde 31 ile yiizde 33 araliginda; 2026 yil sonunda ise
yiizde 13 ile yiizde 19 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2027 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan ylUzde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl 6ngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Onceki Enflasyon Raporunda paylasildigi (izere orta vadeli
tahmin iletisimi cercevesinde degisiklige gidilerek tahmin patikasinin yani sira 2025, 2026 ve 2027 yillari igin
siraslyla yuzde 24, yizde 16 ve ylzde 9 olacak sekilde ara hedef tanimlanmistir. TCMB, enflasyon
gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gdz dntnde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde
dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikiligl saglayacaktir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yzde 70'tir.
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2025 yili enflasyon tahmin araligi yukari yonlii giincellenirken, para politikasina dair 6ngériilen patikanin
onceki Rapor dénemine gére daha yukarida kaldigi bir gériiniim altinda 2026 yili tahmin aralig
korunmustur. Tahmin patikasinin yukari giincellenmesinde ana egilimin beklentilerin Gzerinde
gerceklesmesi ve gida fiyati varsayimindaki artis belirleyici olmustur. Gida grubu fiyatlari, yakin ddnemde
guclu artislar sergileyerek yillik enflasyondaki distisun duraklamasinda etkili olmustur. Diger taraftan, kira
ve egitim kalemleri basta olmak Uzere ge¢gmise endeksleme egilimi yuksek kalemler enflasyondaki ataletin
sirmesine neden olmaktadir. Bu baglamda, ana egilim ve enflasyon beklentilerindeki gerileme
ongorulenden sinirli olmustur. Petrol ve enerji fiyatlari varsayimindaki dustse karsin, enerji disi emtia
fiyatlarindaki artis kaynakl olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyati varsayimindaki giincelleme tahminleri artis
yonunde etkilemistir. Bu gelismelerin yani sira son donemde ¢ikti agiginin 6ngdrilenin Gzerinde seyretmesi
tahmini yukari yénde etkilemistir (Grafik 3.2.2 ve Grafik 3.2.3). 2026 yilina iliskin gida ve ithalat fiyatlari
varsayimlarindaki gtincelleme yil sonu enflasyon tahminini artirici ydnde etkilemektedir. Ancak, para
politikasina dair 6ngérilen patikanin 6nceki Rapor dénemine gére daha yukarida oldugu bir géranim
altinda para politikasi durusunun talep kosullari Gzerindeki etkisinin belirginlesmesi ve enflasyon
beklentilerinin iyilesmesi yil sonu enflasyon tahminini asag yonlu etkilemektedir. S6z konusu yukari ve
asagl yonlu etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle 2026 yil sonu enflasyon tahmin araligi korunmustur.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
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Tahminler olusturulurken kiiresel biiyiime goriiniimiiniin zayif oldugu, iilke risk priminde bozulma
olmadigi bir gériiniim esas alinmistir. Kiresel biyime ve enflasyon gérinima tzerindeki belirsizlik devam
etmektedir. Jeopolitik riskler ve kuresel ticaret politikalarindaki belirsizlikler gelismekte olan Ulkelere yénelik
portfoy hareketleri Gzerinde asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir. Para politikasindaki siki durus ve TCMB
uluslararasi rezervlerinin mevcut seviyesi, kiiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primine olasi
olumsuz etkilerini sinirlamaya yardimci olacaktir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun fiyat istikrari saglanana kadar kararhlikla
siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin giiclenecegi bir gériiniim esas alinmigtir.
Enflasyon beklentilerinin hedeflere yakinsamasi enflasyonun dusuk seviyelerde istikrar kazanmasi agisindan
dnem tasimaktadir. Enflasyon beklentileri eyltl ayinda aylik enflasyonun éngérilenin tGzerinde gelmesinin
etkisiyle artis gdstermistir. Bu durumun fiyatlama davranislari Gzerinde olusturdugu riskler dikkate alinarak
ekim ayinda faiz indirimi sinirli tutulmustur. Tahmin déneminde diger ekonomi politikalarinin para politikasi
ile es gudUmunu glclendirerek surdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden enflasyondaki
dusUse katki saglayacaktir.

Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirecektir. Cikti agiginin yihn tglinct ceyreginde siki finansal
kosullarin ve dis talepteki zayif seyrin etkisiyle gerileyerek dezenflasyon sirecine destegini artirdigi tahmin
edilmektedir (Grafik 3.2.3). Yakin ddnemde enflasyonun ana egilimi yataylasmistir. Siki parasal durus altinda
s6z konusu etkilerin gegici olacagl ve 6nimuzdeki donemde ana egilimin gerilemeye devam edecegi
ongorulmektedir. Siki parasal durusun ic talep tzerindeki yavaslatici etkilerinin zamanla daha belirgin hale
gelmesi ve enflasyon beklentilerinin hedeflerle uyumlu olarak iyilesmesi beklenmektedir.
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3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Onceki béliimde verilen orta vadeli tahminlere esas olusturan gériiniim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, varsayimlara dair gesitli riskler
enflasyon gérinUmunu degistirerek ana senaryoda dngorulen para politikasi durusunun farklilagsmasina yol
acabilmektedir. Enflasyon gorinimunu degistirme ihtimali bulunan riskler asagida siralanmis ve

Tablo 3.3.1'de zetlenmistir.

Kiiresel ticaret politikalarindaki korumaci egilimlerin kiiresel iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerinde
olusturdugu belirsizlikler yakindan takip edilmektedir. ikili ticaret anlasmalariyla belirsizlik gstergelerinde
kismi bir iyilesme gozlense de kuiresel ticarette korumacilik egilimi yuksek seyretmektedir. Bu durum,
kiiresel buyume ve enflasyon uzerindeki risklerin sirmesine neden olmaktadir. Kiresel talepteki zayif seyir
emtia fiyatlarini baskilarken, tarife adimlari maliyet kanaliyla kiiresel enflasyon tzerinde yukari yonlu riskleri
canli tutmaktadir. Bu gercevede, korumaci ticaret politikalarinin seyrine iliskin belirsizlikler, risk algilari ve
maliyet kanallari aracili§iyla yurt ici enflasyon tahminleri Gzerinde, 6nceki Rapor dénemine gore daha sinirli
olmakla birlikte, yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlari iizerinde hem asagi hem de yukari yonlii riskler canliligini korumaktadir. Bir 6nceki
Rapor dénemine gore enerji fiyatlari 5nemli oranda gerilemistir. Kiresel talepteki zayif seyir ve OPEC+ Uyesi
Ulkelerin petrol Gretimini artirma kararlarini sirdirmesi ham petrol fiyatlari Uzerinde asagi yonlu bir baski
olusturmaktadir. Enerji disi emtia grubunda ise, degerli ve endustriyel metaller énciltgunde fiyat artislari
devam etmistir. Bu gorinim enerji disi emtia fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk olusturmaktadir. Kiresel
emtia fiyatlar Gzerindeki asagi ve yukari yonlu riskler kuresel enflasyon gérinimuine iliskin belirsizlikleri de
canli tutmaktadir.

Gida fiyatlarinin son dénemdeki seyri enflasyon tahminleri iizerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir.
Yilin Gglinct ceyreginde gida fiyatlari Gzerinde arz yonlU unsurlarin etkisi belirgin olarak hissedilmistir. Zirai
don ve artan sicakliklarin etkisiyle rekolte kayiplarinin arttigi gézlenmektedir. Bu gelismeler, islenmemis gida
grubunda bir stiredir devam eden destekleyici seyrin tersine ddonmesine, islenmis gidada da fiyat artislariin
glclenmesine neden olmaktadir. S6z konusu unsurlar gida fiyatlarinin genelinde yukari yonlu riskleri
artirmistir. Mevsimsel talep artislari ve bazi tarimsal alim fiyatlarindaki yikselisler de bu géranima
desteklemektedir. Bu ¢ergevede, arz yonli unsurlarin sirmesi halinde, gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin bir
sUre daha devam edebilecegi degerlendirilmektedir.

Basta gida olmak iizere son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari
kanaliyla dezenflasyon siireci iizerinde olusturdugu riskler belirginlesmistir. Tlketici, firma ve piyasa
katihmailarinin enflasyon beklentileri yiksek seviyelerini korumakta, bu durum portfoy tercihleri, tiketim
egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislari kanallari Gzerinden dezenflasyon sirecini geciktirebilmektedir.
Mevcut Rapor déneminde enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi kesintiye ugramistir. 2025 ve 2026 yil
sonlarina iliskin enflasyon beklentilerinin ara hedeflerin Gzerinde seyretmesi enflasyon gérinima tzerinde
risk unsuru olmaktadir. Ayrica, beklentilerin olumlu yénde gelen veri surprizlerine gorece dusuk, olumsuz
yonde gelenlere ise yuksek tepki verdigi gozlenmektedir (Kutu 3.1). S6z konusu bu asimetri, beklentilerin
henlz yeterince cipalanmadigina isaret ederek dezenflasyon sureci Uzerinde risk olusturmaktadir.

Fiyatlama davranislarinda ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi giiglii seyrini korumaktadir. Yillik
enflasyondaki gerileme ve beklentilerde iyilesme egilimine ragmen, 6zellikle hizmet grubu kalemlerinde
gecmise endeksli fiyatlama davranislarinin devam etmesi, enflasyondaki katihgr artirmakta ve para
politikasinin etkinligini sinirlamaktadir. Kira alt grubunda sézlesme yenileme oranlarinin zayiflamasi olumlu
bir gelisme olmakla beraber, yillik kira enflasyonu éngoérulene kiyasla direncli bir seyir izlemistir. Egitim
hizmetlerinde ise eylil dénemi itibariyla glincellenen 6zel Gniversite Ucretleri, servis ve yurt Ucretleri ile kres
hizmetlerindeki artislar, hizmet enflasyonundaki ataletin giiclenmesine yol agmistir. Bu gelismeler, hizmet
enflasyonunun ana egiliminde beklenen yavaslamayi sinirlamakta ve dezenflasyon stirecine yonelik riskleri
artirmaktadir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgiidiimiin siirmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Maliye, vergi, harcama ve gelirler politikasi, Gretim maliyeti ve talep kanallari ile enflasyon ve
beklentiler Gzerinde etkili olabilmektedir. 2026 yilinin basinda yénetilen-yénlendirilen fiyat ve vergi
kalemleri Gzerinde etkili olmasi beklenen yeniden degerleme orani ve maktu OTV artisinin belirlenmesinde
ara hedeflerin gbzetilmesi gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasina katki saglayacaktir. S6z
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konusu dizenlemeler dolayli olarak beklentiler Gzerinden de dezenflasyon patikasina etki edebilmektedir.
Ayrica, Orta Vadeli Program’da 6ngorulen butce dengesi hedeflerine vergi orani artislari yerine
harcamalardaki distsin énceliklendirilerek ulasilmasi makroekonomik dengelenmeyi ve enflasyonla
mucadeleyi destekleyecektir. Butce ve nakit agigl, kamu borg¢lanmasi ile kamu istiraklerinin kullanacagi
krediler, likidite ve para arzi Gzerinde etki yaratabilmekte ve enflasyon gorinUmunu etkileyebilmektedir.

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

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin
Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi

Etkisi (1 | < | 1)

Takip Edilen Gostergeler

Kiiresel e Ticaret politikalarinda korumaci egilimler
belirsizlikler ve enflasyon Gzerinde her iki yonla risk o
emtia fiyatlarinin olusturmaktadir.
seyri e Petrol fiyatlari Gzerinde kiresel talepteki

zayif seyir ve OPEC+ Uyesi Ulkelerin petrol !

Uretimini artirma kararlarini sGrdtrmesi
asagi yonde etkide bulunmaktadir.

e Degerli ve endUstriyel metallerde fiyat
artislarinin devam etmesi enerji disi emtia
fiyatlari Gzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Enflasyon e Enflasyon beklentilerinin veri strprizlerine

beklentileri asimetrik tepki vermesi ve beklentilerin ara
hedeflerden ylksek seviyelerde seyretmesi 1
yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir.

e Son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari 1
kanallyla dezenflasyon sureci Gzerine
etkileri yakindan takip edilmektedir.

Fiyatlama o Ozellikle hizmet enflasyonundaki katiligin T
davranislarinda devam etmesi enflasyon Uzerinde yukari
gecmis enflasyona yonlu risk olusturabilecektir.

er.ekslgmg. i o Kira ve egitim alt gruplarinda 6ne ¢ikan T
egiliminin gliclu gecmis enflasyona endeksleme davranisi

seyretmesi riskleri belirginlestirmektedir.

Kuresel enflasyon ve
bldyime gostergeleriile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve ticaret
politikalar

Karesel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikh kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

OPEC+ kararlari

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Sektdrel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Temel enflasyon
gostergeleri

Hizmet enflasyonu ataleti
Kira fiyatlari

Egitim fiyatlan
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Gida fiyatlari e Zirai don, yiksek sicaklk ve dustk o Taze meyve ve sebze
yagislara bagli olusan kurakhigin devam N fiyatlari, ekm?k ve tahil
etmesi, tarimsal Uretimi olumsuz basta olmak lzere
etkileyerek gida fiyatlari Gizerinde arz islenmis gida fiyatlari
kaynakli yukari yonlu risk e Uluslararasi tarimsal emtia
olusturabilecektir. fiyatlar

e Sicaklik ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim

istatistikleri
Para ve maliye e Parave maliye politikalarinin e Yonetilen fiyatlar ve vergi
politikalarinin es esgudimunun sekteye ugramasi enflasyon T ayarlamalari
gudimuniin ve i¢ talepteki dengelenme sureci Gzerinde e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair risk olusturabilecektir. harcamalarindaki
riskler gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butce dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payi

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
olmadigI durumlar icin « isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda
listelenmektedir.
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Kutu 3.1

Enflasyon Beklentileri, Tahmin Hatalari ve Karamsar Yanlilk

Ekonominin farkli birimlerinin enflasyon beklentilerini nasil olusturdugu, para politikasinin etkinligi
acisindan blyuk 6neme sahiptir. Rasyonel beklentiler kuramini baz alan teorik literatiirde, ekonomik
birimler beklentilerini olustururken mevcut tim bilgileri dikkate almakta ve dolayisiyla sistematik
tahmin hatalari olmamakta, yani hatalar 6ngérulemez olmaktadir. Ampirik literatur ise, 6zellikle
hanehalki ve firmalarin beklentilerinin gerceklesen enflasyondan ¢ogu zaman sistematik bigimde
saptigini ve yeni bilgilere yavas tepki verdigini gostermektedir. Bu sapmalari agiklamanin bir yolu,
ekonomik birimlerin makroekonomik sinyalleri toplama ve isleme sirecinde maliyetlerle karsilastigini
varsayan “bilgi katiliklari” mekanizmalarini kullanmaktir (Mankiw ve Reis, 2002; Sims, 2003). Bilgi
edinimini zorlastiran bu tir surtinmeler (information frictions), para politikasinin aktarim kanallarini
zayiflatabilmekte ve buyuk soklarin ardindan beklentilerin yeniden ¢ipalanmasini geciktirebilmektedir.
Bu calismada 2009 Ocak-2025 Ekim dénemine ait Piyasa Katilimcilari Anketi (PKA) panel verisi
kullanilarak tahmin hatalarinin kaliciligina iliskin mikro diizeyde analizler sunulmaktadir. Ayrica,
calismanin son kisminda farkli yénlerdeki tahmin hatalarinin beklenti olusumu tzerindeki etkileri
incelenmektedir.

Son yillarda yapilan anket bazli calismalar bu tar katihklarin varligina dair bilgiler sunmaktadir. Coibion
ve Gorodnichenko (2015), ABD'de hanehalki enflasyon beklentilerinin asiri oynak ve ge¢cmise dayali
oldugunu ve daha ¢ok belirgin fiyat degisimlerinden etkilendigini gostermektedir. D’Acunto ve digerleri
(2021) siklikla satin alinan ve fiyati dalgalanan Urtnlere (gida, eneriji gibi) maruz kalmanin, 6zellikle
yuksek enflasyon ortamlarinda, enflasyonun sistematik bicimde ylUksek beklenmesine yol acgtigini
bulgulamistir. Firmalar tarafinda ise, Coibion ve digerleri (2018) ABD'li firmalarin ¢ogu zaman dogru
makroekonomik tahminlere erisemedigini ve beklentilerini nadiren guncelledigini, bunun da kalici
tahmin hatalarina neden oldugunu gostermektedir.

Bilgi katilig! altinda beklenti olusumuna teorik olarak Calvo tarzi bilgi sirtinmesi mekanizmasi ile
bakilabilmektedir (Mankiw ve Reis, 2002; Sims, 2003). Calvo tarzi bilgi katihgi altinda, her periyotta,
iktisadi birimlerin A € (0,1] oranhk bir kismi tahminlerini yeni bilgilerle giincellerken, kalan (1 — 2)
oranlik kismi da gegen dénemki tahminlerini kullanmaktadir. Notasyon olarak F}; y degiskeni icin t
zamaninda olusturulan h-dénem sonrasina iliskin tahmini ve F;'h = E¢[y:11|Q;] rasyonel (tam bilgili)
tahmini gostermektedir. Bu cercevede Calvo bilgi katiliginda F}*, denklem (1)'e gére olusmaktadir:

Fl =@ - D)FL, + A" (1)

Rasyonel beklentiler altinda y degiskenine iliskin gerceklesme y,,, = F;" + .., seklinde
tanimlanabilmektedir. &.,,, t aninda mevcut bilgiye ortogonal olan soklari gostermektedir. Tahmin
hatasinin FE}' = y,,, — F!' olarak tanimlandigi durum altinda denklem (1) denklem (2)'ye
donusmektedir:

FE} = (1 —D)FEr  + ul E[RIFER]=0 (2)

Denklem (2yde u? , y degiskenine iliskin 6ngorilemeyen bilgileri temsil etmekte ve FE! ,'ye ortogonal
olmaktadir. Denklem (2), tahmin hatasinin otoregresif katsayili AR(1) bir yapi izledigini gdstermektedir.
Bu durum tahmin hatalarinda sistematik bir yapi olduguna isaret etmektedir.

PKA verileri kullanilarak yapilan analizde tahmin hatalarinin kalicihigini degerlendirmek icin, tahmin
hatalarini bilgi katiliklariyla iliskilendiren Coibion ve Gorodnichenko'nun (2015) ampirik metodolojisi
izlenmistir. Analizlerde katiimci bazinda anket verileri kullaniimistir. Bu sayede, belirli bir donemde
tahmin hatalari yapan katilimcilarin sonraki dénemlerde de -bilgi katihgini reddetmeyen sekilde-
sistematik hata yapma egiliminde olup olmadigi arastirilabilmektedir. Tahmin hatasy, ilgili ay icin
gerceklesen enflasyon ile j katihmcisinin 12 ay 6nce ilgili dénem icin bekledigi enflasyon orani
arasindaki farkin mutlak degeri olarak tanimlanmaktadir: |FE;;| = |7t 412 — E¢[mir412]]. SOz konusu
hatalarin kalicihgini 6lcmek icin de Denklem (3) tahmin edilmektedir:

|FEitl = Bo + B1lFEj—1| + a; + A + ;¢ 3)
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Burada temel aciklayici degisken, katihmci bazindaki tahmin hatasinin gecikmeli degerini gosteren
|FE;;—4|'dir. a; katiimcl dizeyinde gbézlemlenemeyen heterojenligi yakalayan bireysel sabit etkilerdir. 4,
ise tum katihmcilar i¢in ortak olan makroekonomik soklari kontrol eden zaman sabit etkileridir.

B1 katsayisi, tahmin hatalarindaki kalicilik derecesini 8l¢mekte ve katihmcilarin tahmin hatalarini
ardisik donemlerde sistematik olarak tekrarlayip tekrarlamadiklarini gostermektedir. Dolayisiyla, 8,
katsayisi, gegmis tahmin hatalarinin mevcut tahmin hatalarini ne élcude etkiledigini gostermektedir.
Pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir g;, katilimcilarin yeni bilgilere dayanarak beklentilerini tam
olarak guncellemediklerini gostererek kalici bilgi katiligi modelleri (Mankiw ve Reis, 2002) veya
rasyonel dikkatsizlik cerceveleriyle (Sims, 2003; Woodford, 2001) tutarh bulgular sunmaktadir. Diger
yandan, sifira yakin bir katsayi tahmini ise, tahmin hatalarinin ge¢mis bilgilere ortogonal oldugu
rasyonel beklenti modelleriyle uyumlu olmaktadir.

Tablo 1: Tahmin Hatalarinin Kalicihgi

(1 (2) (3) (4) (5)
Tim 2009 Ocak-2015 2016 Ocak- 2020 Ocak- 2023 Haziran-
Orneklem Aralik 2019Aralik 2023 Mayis 2025 Ekim
|FEj¢_4] 0.637*** 0.416*** 0.570*** 0.658*** 0.513%**
(0.038) (0.044) (0.035) (0.047) (0.039)
R-Kare 0.86 0.89 0.87 0.88 0.93
Gozlem Sayisi 6,662 2,291 2,452 1,221 1,216

Not: Bu tablo, Denklem (3)'d tahmin eden regresyonlardan elde edilen sonuglari gdstermektedir. Tim sUtunlarda
bagimli degisken, enflasyon gerceklesmesi ile katilimcinin 12 ay 6nce yaptigl tahmin arasindaki farkin mutlak degerini
gosteren mutlak tahmin hatasidir. Agiklayici degisken ise ayni katilimci icin dnceki déneme ait mutlak tahmin hatasidir.
Tum regresyonlar katilimci ve zaman sabit etkilerini icerir. Parantez icinde verilen standart hatalar, piyasa katilimcisi
dizeyinde kimelenmistir. *p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001.

Tablo 1, 12 ay sonrasi enflasyona dair tahmin hatalarinda bilgi katiligina isaret etmektedir. Tim
oérneklemde B, katsayisi 0,637 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug, gecmis tahmin hatalarindaki
duzeltmenin yavas gerceklestigini ve beklentilerin gincellemesinde guclu bir atalet oldugunu
gostermektedir. Farkli donemler icin yapilan analizler tahmin hatalarinin kalicihginin makroekonomik
kosullarla iliskili oldugunu gostermektedir. Buna goére tahmin hatalarinin kahcihgi, enflasyonun
nispeten dusuk oldugu 2009-2015 yillari arasinda (0,416) en dusuk seviyededir. B, katsayisi 2016-2019
doéneminde 0,570 seviyesine yukselmis, yuksek enflasyon ve oynaklik olan 2020 Ocak-2023 Mayis
doéneminde ise (0,658) zirveye ulasmistir. Dezenflasyon sireciyle birlikte azalmasina ragmen hatalarin
kaliciigr 2023 Haziran-2025 Ekim déneminde 0,513 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
seyretmektedir. Bu durum beklentilerin kademeli yeniden ¢ipalama davranisi ile tutarlidir. Katilimci ve
zaman sabit etkileri ile beraber bir énceki dénemin tahmin hatalarinin su anki tahmin hatalarini
aciklayici gtict yuksektir. Bu durum ge¢mis dénemdeki tahmin hatalarinin mevcut tahmin hatalarinin
6nemli bir kismini agikladigini gostermektedir. Bilgi katilig1 ve rasyonel dikkatsizlik cergeveleri
acisindan bakildiginda, oynak makroekonomik bir gdrinim sinyal-guraltt oranini distrmekte; bu da
bilgi glincellemelerinin seyrek yapiimasini optimal hale getirerek daha kalici beklentiler
olusturmaktadir. icinde bulundugumuz dezenflasyon sureciyle birlikte hatalarin kaliciliginda
goézlemlenen zayiflama, iyilesen bilgi kosullari ve kademeli yeniden ¢ipalama ile uyumludur.

Enflasyon Beklentilerinde Karamsar Yanlilik

Galismada son olarak piyasa katilimcilarinin angéri tahmin hatalarinin (cari ay enflasyon
gerceklesmeleri ile enflasyon tahminleri arasindaki fark) daha uzun vadedeki enflasyon beklentilerine
etkileri analiz edilmistir. Bu ¢ercevede cari ayda enflasyonun beklenenden yiksek ya da dustk
gerceklesmesinin 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri Gizerine etkileri Denklem (4) kullanilarak ortaya
konulmustur:

AE[mir12] = vo + )/1FE:;?_I“;]Mj + Vzl;an + )’3FE£E‘(1}6TH X 1;611 ta; + A + €

4

" Eger eksiksiz bilgi altinda rasyonel beklentiler (fully information rational expectations) gegerli olsaydi, hem katsayinin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi hem de modelin agiklayici gliciniin (R?) ¢ok dusUk ¢ikmasi beklenirdi.
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Burada AE;[m;+12] i katilmaisinin t-7 ve t aylari arasinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentisinde yaptigi
revizyonu gostermektedir. FE{‘t‘fférﬁise t-7 ayinda gerceklesen enflasyon ile katilimci i'nin t-7'de
olusturdugu angoru (cari ay) tahmini arasindaki farki (angdri tahmin hatasi) géstermektedir. Diger bir
ifadeyle, katihmcinin bir 6nceki ayda yasadigi aylik enflasyon tahmini hatasinin ve hatanin isaretinin,
bu ayki 12 ay sonrasi enflasyon beklentisindeki glincellemeye etkileri incelenmektedir. I;;,, degiskeni
tahmin hatasi 0'dan buyuk oldugunda (gerceklesme, énceki ayin angdri tahminini astiginda) 1 olan ve
aksi takdirde 0 olan bir géstergedir. a; revizyonlarda katihmciya bagl heterojenligi yakalayan katilimci
sabit etkileridir. 1; ise ortak yaygin bilgileri ve makro soklari (6rnegin, politika duyurulari, veri yayinlari,
mevsimsellik) iceren ay sabit etkileridir.

Denklem (4)'te y; katsayisi enflasyon tahminlerinde negatif yonde yapilan hatanin 12 ay sonrasi
enflasyon beklentilerindeki revizyona etkisini gdstermektedir. y, katsayisi ise pozitif yonde tahmin
hatasi yapanlarin negatif yonde hata yapanlara gérece ortalama beklenti revizyonundaki farki ifade
etmektedir. Enflasyon beklenenden yiuksek geldiginde (pozitif tahmin hatasi) verilen tepki ise y; + v, +
y3'tlr. Dolayisiyla y;,enflasyon tahmin edilenden daha yiksek geldigi durumda beklentilerde gorilen
ilave tepkiyi gostermektedir. y; > 0 ve istatistiki olarak anlamli olmasi enflasyon beklentilerindeki
karamsar yanlhhgi (“pessimistic bias") gosterirken, y; katsayisinin anlamsiz olmasi ise katiimcilarin
olumlu ve olumsuz yénde gelen enflasyon surprizlerine simetrik bir tepki verdigi anlamina
gelmektedir.

Grafik 1, Denklem (4)'ten elde edilen karamsar yanliligi katsayisinin 24 aylik kayan pencereler yontemi
ile tahminlerini gostermektedir. y; katsayisinin, 2021 yili éncesinde istatistiki olarak anlamsiz olmasi
pozitif ya da negatif angéri tahmin hatalarina verilen tepkiler arasinda anlamli bir fark olmadigina ve
beklentilerde karamsar yanliligin bulunmadigina isaret etmektedir. 2022 yili itibariyla ilgili katsayi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli hale gelmis, karamsar yanhlk giclenmistir. 2023 yili ortasindan
itibaren ise para politikasinda uygulanmaya baslanan sikilasmanin da etkisiyle katsayida dusus egilimi
goérilmektedir. izleyen dénem boyunca karamsar yanlihgi katsayisi azalarak son (i ayda istatistiksel
olarak anlamsiz diizeylere gelmistir. Analiz sonuglari, piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerini
olustururken yukari yonli enflasyon surprizlerine karsi verdikleri tepkilerde gecmiste gézlenen
karamsar yanhliginin belirgin sekilde zayifladigini ortaya koymaktadir.

Grafik 1: Karamsar Yanlilik Katsayisinin Seyri
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Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Genel olarak bulgular, Turkiye'de piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinde belirgin bir bilgi
katihgl bulundugunu ve bu katiligin donemsel olarak degistigini gostermektedir. 2021-2023
déneminde yuksek oynaklik ve artan bilgi maliyetlerinin, beklenti hatalarinda kalcihg gu¢lendirmis ve
olumsuz yonde gelen enflasyon surprizlerine karsi belirgin bir kétimserlik yanlili§i olusturmus
olabilecegi degerlendirilmistir. 2018-2023 déneminde beklentilerin olusumunda asimetrik tepkiler
gozlemlenirken siki parasal durusun da etkisiyle son dénemde bu fark kapanmis ve beklentilerdeki
yanlilik azalmistir. Sonuglar, Turkiye'de beklentilerin bilgi katiliklari cercevesinde sekillendigini, ancak
guvenilir para politikasi uygulamalari ve guglu iletisim sayesinde yeniden ¢ipalanma surecinin
kademeli bicimde glclendigini ortaya koymaktadir.



Enflasyon Raporu 2025-1V | Orta Vadeli Tahminler

Kaynakca

Coibion, O., & Gorodnichenko, Y. (2015). Information rigidity and the expectations formation process:
A simple framework and new facts. American Economic Review, 105(8), 2644-2678.

Coibion, O., Gorodnichenko, Y., & Kumar, S. (2018). How do firms form their expectations? New survey
evidence. American Economic Review, 108(9), 2671-2713.

D'Acunto, F., Malmendier, U., Ospina, J., & Weber, M. (2021). Exposure to daily price changes and
inflation expectations. Journal of Political Economy, 129(5), 1615-1639.

Mankiw, N. G., & Reis, R. (2002). Sticky information versus sticky prices: A proposal to replace the New
Keynesian Phillips Curve. Quarterly Journal of Economics, 117(4), 1295-1328.

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



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
idare Merkezi

Haci Bayram Mah., istiklal Cd. No:10, 06050
Ulus, Altindag, Ankara, Turkiye
www.tcmb.gov.tr

ISSN 1306-4509



http://www.tcmb.gov.tr/



