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1. Genel Degerlendirme

Kiiresel enerji arzina iliskin riskler ve jeopolitik gelismeler kaynakli belirsizlikler siirmektedir. EylUl ve
ekim aylarinda ham petrol ve dogal gaz fiyatlari belirgin olarak artmis, petrol fiyatlarina iliskin tahminler de
yukar1 yonlu guncellenmistir. Risk primindeki yukselisin yani sira navlun maliyetlerinin artmasi da bu
gelismede 6nemli rol oynamistir. ABD sec¢imleri sonrasi ¢catismalarin tekrar siddetlenecegi yontundeki
beklentiler zayiflarken dusen risk primi de fiyatlara yansimistir. Fiyatlardaki oynaklik surerken risklerin her
iki yonde de oldugu degerlendiriimektedir. Kiiresel biyiime, ABD/israil-iran arasindaki savasin ilk aylarinda
odngorulenden daha direncli bir gériniim sergilerken asagi yonlu riskler canliligini korumaktadir. Diger
taraftan, kiresel enflasyon gériinimundeki bozulmada enerji fiyatlari belirleyici olmus, ¢ekirdek enflasyon
ise daha yatay seyretmistir. Enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere bagl olarak kiresel 6lcekte para
politikasinin, gectigimiz Rapor dénemindeki 6ngoérulere kiyasla daha siki olmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte, kasim ayinda enerji fiyatlarinda gézlenen kismf gerilemenin ne él¢tde kalici olacagi veya devam
edip etmeyecegi kuresel enflasyon ve para politikasi gérinUmu agisindan 6nem tasimaktadir.

Jeopolitik gelismeler ve kiiresel ekonomik gériiniime iliskin belirsizlikler finansal piyasalardaki
oynakliklari artirarak varlik fiyatlamalarini ve portfoy hareketlerinin seyrini etkilemektedir. Turkiye CDS
primi bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla GOU risk primlerine benzer sekilde yiikselmistir. Rapor déneminde
GOU'lerden portféy cikislar stirerken Turkiye'ye yénelik portféy girisleri ivme kaybetmis ve dénem sonuna
dogru cikislar goézlenmistir. Turk lirasinin ima edilen oynakhgi kisa ve uzun vadelerde gerilemistir. Altin
fiyatlari ve risk istahindaki oynaklik rezervlere yansimaktadir. Dalgali bir seyir izleyen TCMB brit rezervleri
bir énceki Rapor dénemine gore gerilemistir. DIBS getirileri ise bu dénemde yatay bir seyir izlemistir.

Mevcut Rapor déneminde toplam kredi biiyiimesindeki yavaslama belirginlesmistir. Kredi blyimesindeki
gerilemede, para politikasindaki siki durusa ilave olarak bir 6nceki Rapor déneminde alinan buytme
sinirlarinin dusurdlmesi ve istisna kapsaminin daraltiimasi gibi makroihtiyati tedbirler ile bireysel kredi
talebindeki zayiflama etkili olmustur. S6z konusu dénemde, bireysel kredilerdeki yavaslama hizlanirken TL
ve yabanci para ticari kredi blyUme oranlarinda sinirl bir artis gézlenmistir. Piyasa faizleri tarafinda ise
savasin basladigi donemde finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alinarak ara verilen 1 hafta
vadeli repo ihalelerine, 24 Agustos 2026 tarihinde tekrar baslanmasi neticesinde gecelik piyasa faizlerinin
politika faizi seviyesine yakin gerceklestigi gorulmektedir. Ayrica, agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki
dususun de mevduat ve kredi faiz oranlarina yansidigi gozlenmektedir.

2026 yilinin ikinci ceyreginde biiyiime orani yillik bazda gerilemeye devam etmis, i¢ talepteki zayif seyir
belirginlesmistir. ikinci ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik bazda yuzde 2,3, ceyreklik bazda ise
ylzde 1,1 oraninda artmistir. Ozel tiiketim ve toplam yatirimlarin yillik bilyiimeye verdikleri pozitif katki
azalmaya devam etmistir. Ceyreklik bazda ise 6zel tiketim harcamalarindaki disisin stirmesi tiketimdeki
yavaslamanin daha belirgin hale geldigini géstermektedir. Bu dénemde toplam yatirimlar ¢eyreklik bazda
yatay seyretmistir. Mal ve hizmetlerin ihracati artarken ithalati gerilemis, net ihracat ceyreklik buyimeye
pozitif katki saglamistir. Bu cercevede, ikinci ceyrege ait veriler ic talepteki zayif seyrin belirginlestigine isaret
etmistir.

2026 yilinin iigiincii ceyregine iliskin mevcut gostergeler, i¢ talepteki zayif seyrin devam ettigini ve yurt ici
talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi katkinin siirdiigiinii géstermektedir. S6z konusu
donemde, uzun dénem egiliminin altinda seyreden altin hari¢ perakende satislarin buyimesi ikinci
ceyrekteki gerilemesini strdirmustir. Otomobil satislar Ggliincu ceyrekte de azalmaya devam etmistir.
Beyaz esya satislari iguincu geyrekte yillik bazda artmakla birlikte yilin ilk yarisinda gosterdigi gerilemeyi
telafi edememistir. Ayni ddnemde, kartla yapilan harcamalar yataya yakin seyretmistir. Ekim ayina iliskin
veriler, kart harcamalarindaki ilml seyrin strdigine isaret etmektedir. Tlketim harcamalarina iliskin firma
gorusmelerinden edinilen bulgular da yurt ici satislardaki zayif seyrin ekim ayinda sardigunu
géstermektedir. Uretim tarafinda ise sanayi Gretimi Giciincii ceyrekte azalmistir. iktisadi Yénelim Anketi (iYA)
ve PMI gibi anket bazl gostergeler, ekim ayinda sanayideki zayif seyrin strdigint ima etmektedir. Agustos
ay! itibariyla yilin Gglinct ceyreginde hizmet Uretim endeksi artis gdstermistir. Ayni dénemde, insaat tretim
endeksi toparlanma kaydetmekle birlikte yilin ilk yarisindaki azahsini telafi edememistir.

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Mevsimsellikten arindirimis
aylik verilerin ceyreklik ortalamalarina gore istihdam yilin Gglnct ceyreginde 62 bin kisi azalarak 32,4 milyon
kisi dizeyinde gerceklesmistir. S6z konusu dénemde mevsimsellikten arindinilmis issizlik orani ¢eyreklik
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bazda 0,1 puan artarak yuzde 8,1 olurken isgictne katilim orani 0,2 puan azalisla yizde 52,6 seviyesine

gerilemistir. Atil isglicti orani ikinci ceyrege kiyasla 1,1 puan artarak yiksek seviyesini korumustur. 2026

yilinin ikinci ceyreginde kisi basi reel Ucretlerdeki azalis ile verimlilik dizeyindeki artis cercevesinde tarim
disi reel birim Gcretler sinirl sekilde azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler acigi iigiincii ceyrekte gerilemistir. Agustos ay!
itibariyla iguncl ¢eyrekte 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigindaki azalis s6z konusu gelismede etkili
olmustur. Hizmetler dengesi fazlasindaki artis ve ikincil gelir dengesindeki iyilesme bu dénemde cari
dengeye olumlu yonde katki vermistir. Yilin Uglinct ceyreginde, savasin olumsuz etkilerine ragmen yurt disi
talep bir 6nceki ceyrege gore ihmli seyrini surdirmus, ihracat fiyatlarindaki artis egilimi de devam etmistir.
Ayrica s6z konusu dénemde, altin ihracati son on yillik dénemdeki en yiksek aylik degerini almistir.
Boylelikle, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis ihracat giiciinii korumustur. ithalat ise G¢inci
ceyrekte hem altin hem enerji ithalatindaki dusus kaynakli azalmistir. Altin ve enerji harig ithalatin
gerilemesi de toplam ithalattaki azalisa katki saglamistir. Mal grubu bazinda bakildiginda, sz konusu
dénemde ara mali ve yatirnm mali ithalati bir 6nceki ¢eyrege gore azalirken tuketim mali ithalat artmistir.
Gecici dig ticaret istatistikleri, ekim ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olarak ihracatta
gerilemeye, ithalatta ise enerji fiyatlarindaki yUkselis kaynakli artisa isaret etmektedir. Bu dénemde dis
ticaret agigl GgUncl ceyrek ortalamasinin Uzerinde bir gérinim sergilemistir. Yakin dénemde jeopolitik
gelismelerin cari acik Gzerindeki etkilerinin, blyUk 6l¢tide enerji fiyatlarinin seyrine bagl olarak sekillenecegi
degerlendirilmektedir. Agustos ayi itibariyla G¢lincli ceyrekte mevsimsel etkilerle verilen cari fazla ve
suregelen sermaye girisleri rezervlerde toparlanmaya katki saglamistir. Bu dénemde dogrudan yatirim,
portfdy yatirimlari ve krediler kaynakli net sermaye girisleri gézlenmistir. Net hata noksan kalemi pozitif
bakiye vermis, resmi rezervler artarak yilin ilk yarisindaki azalsini kismen de olsa telafi etmistir. Diger
taraftan, eylil ayina iliskin veriler hem hisse senedi hem de DIBS piyasasindan cikislarin olduguna isaret
etmigtir.

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 29,8 ile bir 6nceki Rapor donemi tahmininin sinirli bir miktar
izerinde gerceklesmistir. Yillik enflasyon son U¢ ayda yaklasik 2,0 puan gerilemistir. Bu donemde taze
meyve ve sebze fiyatlarinin da etkisiyle gida grubunun yillik tiketici enflasyonuna katkisi, 2,1 puan, hizmet
grubunun ise 0,7 puan azalmistir. Buna karsin, akaryakit fiyatlarindaki yikselis enerji grubunun katkisini 1,1
puan artirmistir. Tiketim talebindeki zayif gériinim ve Turk lirasindaki ihmli seyir, arz yonlu baskilara
ragmen temel mal enflasyonundaki artisi sinirlamistir. Hizmet enflasyonunda da mevsimsel etkilerden
arindiriimis egilim son aylarda gerilemistir. Diger yandan, jeopolitik gelismelerin etkisiyle ylkselen enerji
fiyatlari, enflasyon Uzerinde yukari yonlu baski olusturan baslica unsur olmustur. Akaryakit fiyatlari,
uluslararasi petrol fiyatlari ve rafineri marjlarindaki yukselisin yani sira esel mobil sisteminden kademeli
cikisin etkisiyle artarken benzin fiyatlarinda kademeli ¢ikisin yil sonuna uzatilmasi daha olumsuz bir
gdrinimin olusmasini engellemistir. F endeksi (yonetilen-yénlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE) yillik enflasyonu
yuzde 28,2 ile manset enflasyonun 1,6 puan altinda kalmistir. Bu durum basta enerji kalemleri olmak tzere
yonetilen-yonlendirilen fiyatlarin yillik enflasyon Uzerindeki artirici etkisinin sGrdigtine isaret etmistir.
Maliyet tarafinda, kirresel tasimacilik maliyetleri ve tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyreden Kiuresel Arz
Zinciri Baski Endeksi 6ne cikarken Turk lirasindaki istikrarl seyir séz konusu baskilar sinirlamistir. Uretici
fiyatlari yillik enflasyonu ekim ayinda yuzde 27,4 ile dnceki Rapor donemine yakin gerceklesmistir. Talep
tarafinda ise Uguncu geyrek verileri, yurt ici nihai talepteki zayif seyrin sirdigune isaret ederken arz
soklarinin yurt ici fiyatlara sinirli yansimasi da talep kosullarinin dezenflasyonist seyrini teyit etmektedir. Son
aylarda enflasyonun ana egilimindeki gerileme ve hizmet fiyatlarindaki ataletin azalmasi, dezenflasyon
surecinin yeniden ivme kazanmasini desteklemistir. Strecin kaliciligl acisindan fiyatlama davranislarindaki
iyilesmenin devam etmesi dnem arz etmektedir. Ote yandan, enflasyon beklentilerinin yiiksek seviyesi ve
jeopolitik gerilimler neticesinde artan enerji fiyatlarinin enflasyon gérunumu tzerinde olusturdugu yukari
yonlua riskler sirmektedir.

Enflasyon ara hedefi 2026 yili icin yiizde 24 olarak korunurken; 2027 ve 2028 yillari icin sirasiyla yiizde 21
ve yiizde 13,5 olarak belirlenmistir. Bir 5nceki Rapor doneminden bu yana savasin kalicihg yoninde artan
beklentiler ve OVP (2027-2029)de netlesen makroekonomik ¢erceve dogrultusunda enflasyon ara
hedeflerinde glincelleme ihtiyaci dogmustur. TCMB, enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve
beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikiligi
saglayacaktir.
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Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 29,5; 2027 yil sonunda ise yiizde 21 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda yuzde 13,5'e, 2029 yilinda ylUzde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta
vadede enflasyon hedefi olan ylUzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi 6ngorilmektedir. Tahminlerdeki
guncellemede, savas kaynakli gelismelerle Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki artis belirleyici
olmustur. Savasin seyrine iliskin belirsizliklerin stirmesi ve enerji fiyatlarinin bir dnceki Rapor dénemine
gore daha uzun sure ylksek kalacagl beklentisi 2027 ve 2028 yillarina iliskin enflasyon tahminlerini yukari
yonlu etkilemistir. Gida enflasyonu varsayimindaki giincelleme de tahmin patikasindaki ytkselise katkida
bulunmustur. OVP (2027-2029)de ortaya konulan makroekonomik ¢erceve ve ydnetilen-yonlendirilen
fiyatlara iliskin dizenlemeler tahminlere yansitilmistir. Bunlara ilaveten, enflasyon tahmin patikasinin yukari
yonlu glincellenmesinde éne ¢ikan bir diger unsur savasin etkilerinin beklenenden kalici olmasi olmustur.
Bu durum enflasyon beklentilerinde gectigimiz Rapor déneminde 6ngorulen iyilesmeyi sinirlamistir.
Finansal kosullardaki sikiligin korunmasiyla yurt ici talebin dnimuzdeki donemde zayif seyrini sirdirmesi
beklenmektedir. Cikti acig patikasi bir dnceki Rapor dénemine gore sinirh bir miktar yukari yénli
gincellenmekle birlikte tahmin ufku boyunca dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalmaktadir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrar1 saglanana kadar
kararhlikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir ¢cerceve esas alinmistir.
Mevcut Rapor déneminde, bir hafta vadeli repo ihalelerine agustos ayinda tekrar baslanmasiyla gecelik
piyasa faiz oranlari 300 baz puana yakin gerilemistir. Enflasyonun ana egilimindeki gerileme ve ig talepteki
zayif seyrin devam etmesi nedeniyle ekim ayinda da bir hafta vadeli repo ihale faiz orani 100 baz puan
indirilmistir. Mevcut makroihtiyati politikalar parasal sikiligl ve parasal aktarim mekanizmasini desteklemeye
devam ederken, eylUl ayinda yurt i¢i finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonrasinda alinan tedbirler
makrofinansal istikrarin korunmasina yonelik olmustur. Tahminler, ara hedefler gozetilerek para
politikasinin enflasyon gérinumu odakl ve ihtiyatli bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede
olusturulmustur. Arz soklariyla yukselen enflasyonun ana egilimi son dénemde gerilerken siki parasal
durusun beklenti ve fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle bu gerilemenin énimuzdeki
donemde surmesi beklenmektedir. 2027-2029 dénemi OVP'de enflasyonla mucadelede para, maliye ve
gelirler politikalarinin gli¢li esgidimuinun strdurilecegi, yonetilen-yonlendirilen fiyatlarin enflasyon
hedefleriyle uyumunun artirilacagi ve gecmis enflasyona endekslemenin azaltilacagi bir politika ¢ercevesi
ortaya konulmustur. S6z konusu ¢erceve 6nimuzdeki donemde dezenflasyonun destekleyicilerinden
olacaktir. Bununla birlikte, dnceki yilin kasim ve aralik aylarinda sebze fiyatlari kaynakli enflasyonun disuk
gerceklesmesi nedeniyle, 2026 yilinin kalaninda baz etkilerinin yillik enflasyonu yukari yonlu etkilemesi
beklenmektedir. Ote yandan, savasin seyri ve jeopolitik gelismelerin basta enerji olmak tizere uluslararasi
emtia fiyatlari Uzerindeki etkileri, 2027 yili enflasyon gérinimu agisindan énemli bir belirsizlik unsuru
olmaya devam etmektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini eyliil ayinda sabit tutarken ekim ayinda 100 baz puan indirmistir. TCMB, eylul ayi
toplantisinda, aylik dalgalanmalara karsin, enflasyon gerceklesmeleri ve 6ncu gostergelerin enflasyonun
ana egiliminin geriledigine isaret ettigini belirtmistir. Buna ilaveten, iktisadi faaliyete iliskin veriler ve arz
soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirl kalmasinin, ic talepteki zayif seyri teyit ettigi
degerlendirilmistir. Bununla birlikte, jeopolitik gelismeler neticesinde yuksek seyreden enerji fiyatlarinin
enflasyon goriinimu Gzerinde yukari yonli risk olusturduguna dikkat ceken TCMB, eylul ayinda politika
faizini ylzde 37 seviyesinde sabit tutmustur. Ekim ayi toplantisinda ise son dénem enflasyon
gerceklesmeleri ve 6ncu gdstergelerin ana egilimdeki gerilemeyi teyit ettigini ifade eden TCMB, politika
faizinin 100 baz puan dusurulerek yizde 37'den yluzde 36'ya indirilmesine karar vermistir. Diger taraftan,
canliligini koruyan jeopolitik gerilimler neticesinde ylUksek seyreden eneriji fiyatlarinin enflasyon gérinimu
Uzerinde olusturdugu yukari yonlu risklerin sirdigu vurgulanmistir. TCMB, politika faizine iliskin atilacak
adimlarin; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gdz éntnde bulundurarak ara
hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirlenecegini
tekrarlamistir. Adimlarin blyukliginin ve zamanlamasinin enflasyon gérinumu odakli, toplanti bazli ve
ihtiyatl bir yaklasimla belirlenecegi ifade edilmistir.

Eyliil ayinda bazi yatirim fonlari kaynakli olarak yurt ici finansal piyasalarda yasanan gelismeler
neticesinde TCMB, makrofinansal istikrari ve likidite yénetimini desteklemek amaciyla bazi tedbirler
almistir. Bu cercevede, haftalik repo ihaleleri ile saglanan fonlama miktari artirilmis, TCMB bunyesinde
faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg alabilme limitleri gincellenmis, teminat
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iskonto oranlari azaltiimistir. Bankalara doviz likiditesi ydnetiminde esneklik saglamak amaciyla 24 Eylul
tarihinde swap kanaliyla TL fonlamasina tekrar baslanmis ve bu uygulama 6 Ekim tarihine kadar
sardardlmustur. Ayrica, Tark lirasi zorunlu karsiliklarin bloke tesis oranlari distrtlerek bankalara likidite
yonetiminde esneklik saglanmistir. Firmalarin likidite ydnetimini kolaylastirmak amaciyla ¢zel sektor
tahvillerinin itfasina yonelik krediler buyime sinirindan istisna edilmistir. Siki para politikasi durusu ve
destekleyici makroihtiyati politikalarin katkisiyla, para piyasasi ve benzeri fonlardan ¢ikislarin agirlikli olarak
TL mevduata yonelmesi sonucunda TL mevduat payindaki istikrarli gérinim korunmaktadir.

Kredi ve bor¢clanma piyasalarindaki gelismeler dikkate alinarak finansal istikrari desteklemek amaciyla
zorunlu karsilik uygulamasinda ilave adimlar atilmistir. Son dénemde kredi bluyumesindeki ilimli seyir ve
artan aktif kalitesi riskleri goz dntinde bulundurularak kredi buytime sinirlari (YP krediler haric) artiriimistir.
Bankalarin uzun vadeli finansman imkanlarini desteklemek ve piyasa mekanizmasinin islevselligini artirmak

amaciyla 1 yildan uzun vadeli Turk lirasi ve yabanci para yakumlultklere faiz ve telafi 6demesine
baslanmasina karar verilmistir.

Piyasa isleyisini desteklemek amaciyla TLREF’e endeksli devlet tahvili alimlari artirilmigstir. AP
portféylunde eylul ayinda gerceklesecek itfalar dikkate alinarak 20 Agustos tarihinden itibaren dogrudan
alim islemlerine tekrar baslanmistir. 17 Eylul tarihinden itibaren yatirim fonu portfdylerinde yer almalari
nedeniyle TLREF'e endeksli kiymetlerin likiditesinin desteklenmesi icin bu kiymet tiru icin ek dogrudan alim
ihaleleri dizenlenmeye baslanmistir. 20 Agustos-6 Kasim déneminde sabit kuponlu ve TLREF'e endeksli
kiymetlerden toplam nominal 150,8 milyar TL tutarinda dogrudan alim gerceklestirilmistir (Kutu 1.1).

Mevcut Rapor doneminde piyasadaki fazla likidite seviyesi dalgali bir seyir izlemistir. Bu gelismede, TCMB
dogrudan alim ve doviz islemleri, Hazine ve Maliye Bakanliginin (HMB) TL hesap bakiyesinin gelisimi ve
bankalarin TL cinsi zorunlu karsilik yonetimleri etkili olmustur. Bu ¢ercevede, TCMB kaynakli ddviz islemleri
piyasadaki fazla likiditeyi azaltici yénde olurken TCMB dogrudan alim islemleri ve TL cinsi zorunlu
karsiliklara yapilan faiz 6demesi fazla likiditeyi artiran unsurlar olmustur (Grafik 1.1.1).

TCMB, 24 Agustos tarihinde bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslamis ve bu tarihten itibaren
fonlama ve sterilizasyon islemleri TCMB politika faiz orani iizerinden gercgeklestirilmistir. TCMB, 1 Mart'ta
ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine, 24 Agustos'ta yeniden baslamistir. S6z konusu tarihten itibaren
dizenlenen 1 hafta vadeli repo ihaleleri ile agirlikli ortalama fonlama maliyeti TCMB politika faiz orani
seviyesinde olusmaktadir. TCMB fonlamasi ve sterilizasyon islemlerinin TCMB politika faiz oranindan
gerceklesmesi ile gecelik faiz oranlari da politika faizine yakin dizeylerde seyretmistir (Grafik 1.1.2). Fazla
likiditenin sterilizasyonu agirlikli olarak gecelik vadedeki TL depo alim ihaleleri kanaliyla yapiimaktadir. Bu
dénemde, sterilizasyon amaciyla ayrica, bir hafta vadeli altin karsihgi ters swap ihaleleri dizenlenmeye
devam edilmistir. Bir hafta vadeli depo alim ihaleleri de fazla likiditenin sterilizasyonunda kullaniimaktadir.

Grafik 1.1.1: TCMB APi ve Swap islemleri Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Faizler (%)
Lirasi)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.



Enflasyon Raporu 2026-IV | Genel Degerlendirme

Kutu 1.1

Dogrudan Alim ihaleleri ve Tahvil Piyasalari

Bu kutuda 2026 yilinda Acik Piyasa islemleri (APi) kapsaminda gerceklestirilen dogrudan alim ihaleleri
incelenmektedir. Y1l basinda nominal 262,3 milyar TL seviyesinde bulunan API portféyii, 2026 yilinda
dizenlenen dogrudan alim ihaleleri ile birlikte 9 Kasim tarihi itibariyla nominal 567,9 milyar TL
seviyesine ulasmistir (Grafik 1).

Grafik 1: 2026 Yili APi Portfoyii ve Grafik 2: APi Portféyii TCMB Analitik
Dogrudan Alimlar (Nominal, Milyar TL) Bilango Aktif Buyukligine Orani* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Kesikli ¢izgi 2016 yilindan bu yana ortalama seviyeyi

gostermektedir.
TCMB likidite yénetiminin etkin olarak yapilabilmesi icin AP portféyiinii operasyonel ihtiyag
cercevesinde desteklemek amaciyla 2026 yili basinda dogrudan alimlara baslanmistir. Bu kapsamda,
ocak ve subat aylarinda kademeli olarak 78,3 milyar TL tutarinda alim yapilmistir. Ardindan mart
ayinda, ABD/israil-iran Savasi ile ortaya ¢ikan jeopolitik riskler sonrasinda finansal piyasalardaki baski
artmis ve yuksek oynakliklar gozlemlenmistir. Bu nedenle, mart ayinda tahvil piyasalarinda artan
oynakligi sinirlamak ve piyasa kosullarini desteklemek tzere dogrudan alim ihaleleri yogunlastirilmistir.
Bu ihalelerle mart ve nisan aylarinda toplam 144,1 milyar TL tutarinda alim gerceklesmistir.

Boylece, yilin ilk dort aylik ddneminde toplamda nominal 222,4 milyar TL tutarinda dogrudan alim
yapilmistir. S6z konusu dénemde gerceklestirilen alimlarin 137,4 milyar TL'si sabit kuponlu ve 85 milyar
TL'si TLREF/TLREFK endeksli kiymetlerden olusmustur.

Yil baginda AP portféyinin TCMB analitik bilangosu aktif biyiklugine orani yiizde 2,4 iken
gerceklestirilen dogrudan alimlarla birlikte bu oran nisan ayinda yuzde 4,4’e ulasmistir (Grafik 2). Takip
eden donemde ise agustos ayina kadar ihalelere ara verilmistir. Ara verilen donemde portféyde
gerceklesen itfalar ve analitik bilancodaki biyiime ile birlikte agustos ayinda APi portféyiiniin bilanco
aktif buyukligune orani ylzde 3,6 diizeyine kadar gerilemistir.

Dogrudan alim ihalelerine 20 Agustos 2026'da tekrar baslanmistir. Bu tarihten itibaren ihaleler piyasa
yapici (PY) bankalarin katilimina yonelik olarak diizenlenerek PY sistemi desteklenmis ve finansal
piyasalarin etkinligine katki verilmistir. Bu dénemde PY bankalardan nominal 103,8 milyar TL tutarinda
sabit kuponlu DIBS alinmistir.

Eyltl ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonrasinda Turk lirasi likidite yénetimine iliskin
adimlar atilmis ve ek dogrudan alim ihaleleri diizenlenmistir. Bu kapsamda 47 milyar TL tutarinda
TLREF endeksli DIBS alinmistir.

2026 yili icerisinde 132 milyar TL TLREF/TLREFK endeksli olmak tzere toplam 373,2 milyar TL tutarinda
kiymet API portféyiine dahil edilirken, portféyiin TCMB analitik bilango aktif blyukligiine orani yizde
4,6 duzeyine ulasmistir. Portféyln ortalama vadesi incelendiginde ise 2026 yili basinda 2,9 yil
seviyesinde bulunan API portféyliniin ortalama vadesinin yil icerisinde gerceklestirilen dogrudan
alimlarla 3,6 yila ulastig| gérulmektedir (Grafik 3).
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Grafik 3: APi Portfdyii ve Dogrudan Alim ihaleleri Ortalama Vade* (Yl

Agirlikli Ortalama)
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Kaynak: TCMB.

* {Igili haftada yapilan dogrudan alim ihaleleri ortalama vadesi gésterilmektedir.

Tahvil Piyasasi Gostergeleri ve Dogrudan Alim ihaleleri

2026 yili ierisinde kuresel soklar ve yurt ici gelismeler donemsel olarak tahvil piyasalari tGzerinde etkili
olmustur. ABD/israil-iran Savasi ile yurt ici tahvil piyasasinda oynakliklar yiikselmistir (Grafik 4). Bu
donemde, TLREF endeksli kiymetlerin temiz fiyatinda ani hareketler gérilmus ve ortalama fiyat
kiymetin nominal degerinin altina gerilemistir (Grafik 5). Y1l icerisinde planlanan dogrudan alimlar mart
ayinda yogunlastirilarak dnden yuklemeli gerceklestirilmis ve bu donemdeki piyasa risklerinin
sinirlandiriimasi hedeflenmistir. APi portféyiiniin dogrudan alim ihaleleriyle desteklenmesiyle tahvil
piyasalarindaki oynakliklar kademeli olarak gerilemis ve TLREF kiymetlerinde teorik fiyatlamalara

yakinsama izlenmistir.

Eyltl ayinin ikinci yarisinda fon piyasasinda yasanan gelismeler sonrasinda duzenlenen ek dogrudan
alim ihaleleri ile s6z konusu gelismelerin tahvil piyasalarina yansimalarinin sinirlandirilmasi
hedeflenmistir. Dizenlenen dogrudan alim ihalelerinin de etkisiyle tahvil piyasalarindaki oynakliklar
azalirken ve TLREF'e endeksli tahviller Gzerindeki baski hafifletilmistir.

Grafik 4: 2 Yil Vadeli Gosterge Tahvil
Faizinin Oynaklik Seviyesi (%, 10 islem
GUnu)

Grafik 5: TLREF Endeksli DiBS Ortalama
Temiz Fiyat1*
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Kaynak: BiST, Bloomberg, yazarlarin hesaplamalari.
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Kaynak: BIST, Bloomberg, yazarlarin hesaplamalari.
* TLREF endeksli ortalama fiyat bor¢ stokuna gére
agirliklandiriimistir. 5 ginluk hareketli ortalama
gosterilmektedir.
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2026 Para Politikasi metninde, TCMB API portféy blytklGgu ilave alim secenegi sakli kalmak kaydiyla
2026 yili icin nominal 450 milyar TL olarak belirlenmisti. Bu cercevede, piyasa kosullari ve analitik
bilanco gerceklesmeleri dogrultusunda operasyonel gereksinim ¢ercevesinde hedeflenen portfoy
buayuklugu artmistir. Sonug olarak, gerceklestirilen dogrudan alimlarda proaktif bir yaklasim izlenerek,
yil icerisinde gerceklestirilen alimlarla 9 Kasim 2026 itibariyla AP portféy biydklagi nominal 567,9
milyar TL seviyesine ulasmistir. Aralik ayinda yayimlanmasi planlanan 2027 Para Politikasi metninde API
portféyune iliskin yol haritasi kamuoyu ile paylasilacaktir.





