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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.
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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.
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Ekonomik GOorunim

2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel enerji arzina iliskin riskler ve jeopolitik gelismeler kaynakli belirsizlikler siirmektedir. Gegtigimiz
Rapor déneminden bu yana ham petrol ve dogal gaz fiyatlari kasim ayina kadar olan suregte belirgin olarak
artmis, petrol fiyatlarina iliskin tahminler de yukari yonli guncellenmistir (Grafik 2.1.1). Temmuz ayindan
itibaren Hirmuz Bogazi Uzerinden yapilan ham petrol ve LNG ihracatinin normallesecegine dair beklentiler
giderek zayiflamistir. EylUl ayinin ilk yarisinda ise Kérfez tlkelerinin ham petrol altyapisina yapilan saldirilar
enerji fiyatlari Gzerindeki risk primini artirmistir. Nitekim, Kizildeniz'de tekrar artan gerilim eylil ve ekim
aylarinda tasimacilik ve sigorta maliyetlerinin belirgin sekilde yikselmesine neden olmus, navlun kaynakh
tedarik sikintilari ve girdi fiyatlarina iliskin anket gostergeleri de tekrar bozulma egilimine girmistir

(Grafik 2.1.2). Kasim ay1 basinda ABD'de yapilan se¢imler sonrasinda ise eneriji fiyatlarinin diusis egilimine
girdigi gérulmektedir (Grafik 2.1.1). Se¢im sonuglari catismalarin tekrar siddetlenecegi yonundeki

beklentileri zayiflatirken disen risk primi de fiyatlara yansimistir. Fiyatlardaki oynaklik strerken risklerin her
iki yonde oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.1: Petrol ve Dogal Gaz Fiyatlari* Grafik 2.1.2: PMI Yorum Géstergeleri*
(ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Economics. Kaynak: S&P Global.
* Son gbzlem 6 Kasim 2026 verisidir. * Endeksler PMI anketlerinde yapilan yorumlarin

izlenmesi ile olusturulmakta ve uzun dénem ortalamasi
bire esitlenerek normalize edilmektedir. Son gézlem Ekim
2026 verisidir.

Enerji fiyatlarindaki yiiksek ve dalgali seyir siirmektedir. Brent petrol fiyatlari varil basina bir 6nceki
Rapor'un yayimlandigi tarihe gore ylzde 4,4 oraninda, yillik bazda ise ytzde 58,2 oraninda artmistir. Avrupa
icin gosterge niteliginde olan TTF (Title Transfer Facility) dogal gaz fiyatlari da s6z konusu dénemde yUzde
41,7 oraninda yukselmistir. Savas nedeniyle LNG tasimaciliginda meydana gelen kayiplarin yani sira altyapi
tesislerinin hasar gdrmesi ve Avrupa'da stoklarin tarihsel ortalamalarin altina gerilemesi bu gelismede rol
oynamistir. Kasim ayindaki kismi dustse ragmen enerji endeksinin bir dnceki Rapor'un yayimlandigi tarihin
ylzde 10,5 Uzerinde kaldig1 gorilmektedir. Diger taraftan enerji disi emtia fiyatlari s6z konusu tarihe gére
ylzde 6,6 dusmustur. S6z konusu donemde degerli metal fiyatlari ytzde 9,1, endUstriyel emtia fiyatlar
ylzde 3,2 oraninda azalmistir. Tarimsal emtia fiyatlari ise Grin bazinda farklilasma gostermistir. Soya, piring

ve seker fiyatlarinda olumsuz hava kosullari ve jeopolitik gelismeler kaynakli yiksek seyir gozlenmektedir
(Tablo 2.1.1).
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Tablo 2.1.1: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Agustos Eyliil Ekim Kasim vilik Bir Onceki Rapor
2026 2026 2026 2026 K Dénemine Gore*
Emtia Ana Endeksi 4,3 7.6 0,2 -5,0 27,4 2,6
Enerji 50 13,4 33 -5,6 52,3 10,5
Tarimsal Emtia 6,5 4,9 -5,7 -6,5 3,8 -5,4
Endiistriyel Metal 3,8 1,3 -2,9 -0,9 18,9 -3,2
Degerli Metal 8,8 -2,1 -6,4 -2,9 -1,8 9,1
Enerji Harig 35 0,9 -3,9 -4,2 4,0 -6,6
Brent Petrol 9,0 28,5 7.0 -19,5 58,2 4,4
Dogal Gaz (ABD) -6,1 6,6 1,5 -2,3 -34,5 9,9
Dogal Gaz (Avrupa) 15,2 21,3 15,2 3,9 193,1 41,7
Komiir 0,8 11,7 29 -3,1 31,7 8,9
Aliminyum 3,1 1,0 -6,5 1,7 10,6 -3,0
Bakir 5,2 -0,2 0,2 -3,3 26,7 -5,6
Demir -3,3 2,7 -7,0 1,3 -11,7 -2,1
Bugday 4,8 6,1 -9,1 -8,2 11,9 -9,4
Soya 0,4 8,9 -3,3 -5,5 6,3 1,8
Piring 5,7 10,4 7.8 3,9 73,9 25,7
Misir 58 11,2 -8,9 -6,7 2,8 -1,5
Pamuk 9,6 -4,9 -2,7 -0,9 23,6 -3,9
Seker 13,6 6,5 12,8 -8,3 26,7 8,4

Kaynak: Bloomberg.

* 6 Kasim 2026 ile 13 Agustos 2026 tarihlerinde olusan fiyatlarin yuzde degisimini gdstermektedir. Kirmizi ve yesil
renkler, fiyatlarda sirasiyla artisi ve dususu gostermektedir. Tabloda yer alan rakamlar ginluk kapanis fiyatlarinin ilgili
dénemdeki ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

Kiiresel biiyiime savasin ilk aylarindaki éngéoriilere gére daha direncli bir goriiniim sergilerken asagi yonlii
riskler canliligini korumaktadir. Savasin etkileri Korfez Bolgesi'ndeki Ulkelerde belirgin sekilde gorulirken
savastan dogrudan etkilenmeyen Ulkelerde etkiler daha sinirli olmustur. Son dénemde kuresel iktisadi
faaliyet Uzerinde biri savasin neden oldugu arz soku, digeri yapay zeka yatirimlari kaynakl talep soku olmak
Uzere iki karsit etkinin belirleyici oldugu gortlmektedir. Yilin ikinci ve Gg¢uncua ¢eyregine iliskin agiklanan
bUyUume oranlari bazi ekonomiler icin buylme tahminlerinin bir miktar yukari giincellenmesine neden
olmustur. Bununla birlikte biytme éngoruileri Gzerindeki karsit etkilerin buyuklugu Glkeler arasinda farklilik
gosterebilmektedir (Grafik 2.1.3). Turkiye'nin dis talep gérinimu ise Bolge Ulkeleri ile glicli ticari iligkileri
nedeniyle olumsuz, diger buyuk ticaret ortaklarindaki gorece iyilesen buylime gérinimuanden ise olumlu
yénde etkilenmektedir. Bu cercevede, ihracat Agirlikli Kiiresel Blyiime Endeksi'nin (IAKB) bilyiime
tahminlerinde degisiklige gidilmemis ve s6z konusu tahminler gectigimiz Rapor doneminde oldugu gibi
2026 yiliigin yuzde 1,6; 2027 yili igin ise yuzde 2,5 olarak korunmustur (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3: 2026 Biiyiime Tahminleri (%) Grafik 2.1.4: iIAKB Tahminleri* (%)
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Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB.
* ihracat Agirlikl Kiiresel Blylime Endeksi (IAKB)
Tarkiye'nin ticaret ortaklarinin btiyime oranlari ve
tahminlerinin ihracat paylari ile agirliklandiriimasi ile
hesaplanmistir.



Enflasyon Raporu 2026-IV | Ekonomik Géranum

Kiiresel enflasyon gériiniimiinde bozulma enerji fiyatlari kaynakli olarak devam etmistir. Yeniden
yukselise gecen enerji fiyatlar, eylil ve ekim aylari boyunca kiresel enflasyon ve enflasyon beklentileri
Uzerinde belirleyici olmay sirdurmustir. Ekim ayi itibariyla manset enflasyon hem ABD'de hem de Euro
Bolgesi'nde enflasyon hedeflerinin belirgin sekilde Gzerinde seyretmektedir. GOU'de ise enflasyonun artis
egiliminin surdUgu ve ulkeler arasi farkhlasmalarin devam ettigi gérilmektedir. S6z konusu dénemde
enflasyon tahminleri her iki Ulke grubunda da yukari yonlu giincellenmistir. Gelecek yila iliskin beklentiler
agirlikh olarak enflasyonun dusecegi yonunde olmakla birlikte, s6z konusu gerilemenin gectigimiz Rapor
dénemine kiyasla daha yavas gerceklesecegi 6ngorilmektedir (Grafik 2.1.5). Bununla birlikte bircok GOU'de
manset enflasyonun gectigimiz Rapor donemine gore arttigl, bazi Ulkelerde ise hedefin tzerinde ve tolerans
araliginin disinda kaldigi gérilmektedir (Grafik 2.1.6). Cekirdek enflasyon ise kuresel dl¢cekte yatay bir seyir
izlemektedir. Bu durum enerji kaynakli fiyat artislarinin fiyatlama davranislari ve beklentiler Gzerinden
gorulebilecek ikincil etkilerinin simdilik sinirli kaldigina isaret etmektedir. Bununla birlikte dolayl ve ikincil
etkilere iliskin riskler canliigini korumaktadir. Bu cercevede, kasim ayinda enerji fiyatlarinda gézlenen kismi
gerilemenin ne dl¢tde kalici olacagl veya devam edip etmeyecegi kuresel enflasyon gérinimu Uzerinde
belirleyici olacaktir.

Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelerde
Tuketici Enflasyonu (%)

Grafik 2.1.5: Kuresel Enflasyon ve 2027
Tahminleri* (GSYH Agirlikl, Yillk, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Enflasyon tahminleri Bloomberg anketinden alinmistir.

GU: ABD, Kanada, Norveg, Yeni Zelanda, Birlesik Krallik,

Gliney Kore, Avustralya, Euro Bélgesi, Japonya, isveg,

Danimarka, israil.

GOU: Brezilya, Endonezya, G. Afrika, Hindistan, Kolombiya,

Peru, Meksika, Polonya, Rusya, Cekya, Tayland, Sili,

Filipinler, Romanya, Macaristan.

Devam eden enflasyonist risklerle birlikte kiiresel 6lcekte para politikasinin daha siki olmasi
beklenmektedir. Fed, eylUl ayinda 25 baz puan artisa gittigi politika faizini ekim ayinda sabit tutarken
piyasalar yilin son toplantisinda politika faizinde bir artisa daha gidilmesi olasiligini gticla sekilde
fiyatlamaktadir. Buna ek olarak, enflasyon beklentilerindeki artisla beraber gelecek yil icin fiyatlanan faiz
patikasi da belirgin sekilde yukari kaymistir. Diger taraftan, benzer sekilde ECB de eylUl ayinda faiz artisina
gittikten sonra ekim ayinda politika faizini degistirmemistir. ECB icin 2027 yilinda daha yuksek politika
faizlerinin fiyatlandigi gérilmektedir (Grafik 2.1.7). Rapor déneminde diger GU merkez bankalarindan israil
25 baz puan faiz indirirken Avustralya 50 baz puan, ingiltere, isvec, Kanada, Norvec, Japonya, Yeni Zelanda,
Guney Kore ve Danimarka enflasyonist baskilara vurgu yaparak 25'er baz puan faiz artirmistir. S6z konusu
dénemde GOU'de ise ulkeler arasi farklilasmalar olmakla birlikte faiz artisina giden merkez bankalarinin
sayisi faiz indirimine giden merkez bankalarinin sayisindan daha fazla olmustur. Macaristan, Meksika ve
Brezilya Merkez Bankalari 25'er baz puan faiz indirirken Filipinler Merkez Bankasi 75, Kolombiya, Cekya,
Guney Afrika ve Hindistan Merkez Bankalari ise 25'er baz puan faiz artirmistir. Cin ise blylmeyi destekleyici
para politikasi adimlarina hedefli sekilde kredi ve likidite araclarini kullanarak devam etmistir. GOU merkez
bankalarinin da iletisimlerinde jeopolitik risklere vurgu yapmayi strdiirdikleri gérilmektedir. indirim
sureclerini daha 6nce tamamlamis olan bazi merkez bankalari beklemeye devam ederken faiz indiren
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merkez bankalari da temkinli ilerleyeceklerini ve gelismeleri takip edeceklerini belirtmektedir. Savas 6ncesi
dénemle kiyaslandiginda kuresel élcekte gelismis Ulkelerde daha belirgin olmak Gzere daha siki bir para
politikasi beklentisi dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.8). Bu baglamda, belirsizlik strecinin uzamasi ve enerji
fiyatlarindaki degisimlerin daha kalici olmasi durumunda, enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi ve ikincil

etkilerin kontrol altina alinmasina yonelik olarak daha fazla parasal sikilasmanin gerekebilecegi
degerlendirilmektedir.

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

GU: ABD, Kanada, Norveg, Yeni Zelanda, Birlesik Krallik,
Gliney Kore, Avustralya, Euro Bélgesi, Japonya, isvec,
Danimarka, israil.

GOU: Brezilya, Endonezya, G. Afrika, Hindistan,
Kolombiya, Peru, Meksika, Polonya, Rusya, Cekya,
Tayland, Sili, Filipinler, Romanya, Macaristan.

Yiiksek diizeyde seyreden kiiresel belirsizlikler altinda GOU’den portféy cikislari siirmiistiir. Rapor dénemi
genelinde portfoy hareketlerinin hisse senedi piyasalarinda agirlikli olarak ¢ikis yénunde, oynakligin arttig
tahvil piyasalarinda ise agirlikli olarak giris yéninde oldugu gorilmektedir (Grafik 2.1.9). S6z konusu
cikislarin bir dnceki Rapor dénemine gore azalmakla birlikte yapay zeka ve ¢ip sektorlerinde yogunlasmaya
devam ettigi izlenmektedir. Gelismis Ulkelerin 6nUmuzdeki dénemde izleyecekleri para politikasi, portfoy
hareketlerinin seyri tzerinde etkili olabilecektir. Atilacak olasi sikilasma adimlarinin, kiresel risk istahini
etkileme potansiyeline sahip oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portfoy Akimlari
(Ayhk, Milyar ABD Dolar)

B Hisse Senedi (Cin Haric) B Hisse Senedi (Cin) Tahvil-Bono
120 ,

80
40
0
-40
-80
-120

~N N m m < <t n n O O

[a\} [a\] [a\} o [a\} [a\} (o} [a\} (o} [a\}

) = ) = % = v = K i

z w z i z o =z [ = o

Kaynak: IIF.
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2.2 Finansal Kosullar

ABD/israil-iran arasindaki savagin yani sira kiiresel ekonomik gériiniime iliskin belirsizlikler finansal
piyasalardaki oynakliklari artirmaktadir. Bu durum, finansal varlik fiyatlamalarini ve portféy hareketlerinin
seyrini etkilemektedir. Tirkiye CDS primi bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla GOU risk primlerine benzer
sekilde yukselerek 5 Kasim itibariyla 249 baz puan olmustur (Grafik 2.2.1). Mevcut Rapor déneminde
GOU'lerden portfdy cikislari stirerken Tirkiye'ye yonelik portfoy girisleri ivme kaybetmis ve dénem sonuna
dogru cikislar gdzlenmistir. Devlet i¢ Borclanma Senedi (DIBS) piyasasindan 1,1 milyar ABD dolari, hisse
senedi piyasasindan ise 0,2 milyar ABD dolari ¢ikis gerceklesmistir. Toplam olarak bakildiginda, mevcut
Rapor déneminde 1,3 milyar ABD dolari net portfoy ¢ikisi olmustur (Grafik 2.2.2 ve Mercek Alti 2.1).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke

Grafik 2.2.2: Turkiye* ve Gelismekte Olan
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan)

Ulke Portfoy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler,
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili.

Kaynak: IIF, TCMB.
* TUrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harigtir.

Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi kisa ve uzun vadelerde gerilemistir. Bir ay vadeli kur oynakhg diger
GOU'lere kiyasla diisiik seyrederken on iki ay vadeli kur oynaklig gerilemekle birlikte gérece ylksek
seviyesini korumaktadir. Turk lirasinin ima edilen oynakhgi 1 ay vadede yuzde 5,0 diizeyinde, 12 ay vadede
ise ylzde 17,3 seviyesinde bulunmaktadir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur

Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %)

Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Guney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan.

Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Giiney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan.
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TCMB briit rezervleri bir 6nceki Rapor dénemine gore gerilemistir. Eylil ayi ortalarinda bazi yatirnm fonlari
kaynakl piyasalarda yasanan gelismelerle birlikte artan oynakliga paralel olarak brit uluslararasi rezervler

gerileme kaydetmistir. Rapor déneminde dalgali bir seyir izleyen brat rezervler, 30 Ekim itibariyla bir dnceki
doéneme gore 6,3 milyar ABD dolari azalarak 158,1 milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir (Grafik 2.2.5).

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

DIBS getirileri Mevcut Rapor déneminde yatay bir seyir izlemistir. DiBS getirileri, yakin dénemde artan
savas kaynakl belirsizlikler ve yurt ici finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonucu, uzun vadede sinirli
bir miktar artarken kisa vadede yatay seyretmistir (Grafik 2.2.6). Jeopolitik gelismelere bagl olarak risk
algisinin iyilesmesi ve kiiresel risk istahinin artmasi durumunda, DIBS getirilerinin enflasyon ve para
politikasi gérinimu ile daha uyumlu seyretmesi beklenmektedir.

Mevcut Rapor déneminde, agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki gerilemenin mevduat ve kredi faiz
oranlarina yansidigi gériilmektedir. Jeopolitik gelismeler nedeniyle artan belirsizliklerin enflasyon
gorinumu uzerinde olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla mart ay1 basinda ara verilen bir hafta
vadeli repo ihalelerine 24 Agustos 2026 tarihinde tekrar baslanmistir. Boylece, gecelik piyasa faiz oranlari
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani seviyelerinde olusarak, 300 baz puana yakin
gerilemistir. 22 Ekim 2026 tarihinde alinan Para Politikasi Kurulu karart ile bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani ile gecelik vadede bor¢ verme ve bor¢lanma faiz oranlari 100 baz puan indirilmistir. 30 Ekim itibariyla,
mevduat faiz oranlari 35,6 seviyesine gerilerken TL ticari kredi (kredili mevduat hesaplari, kurumsal kredi
kartlari ve sifir faizli ticari krediler haric) faiz oranlari ylizde 40,4 seviyesine gelmistir.! intiyac (kredili
mevduat hesaplari ve sifir faizli ihtiyag kredileri harig), konut ve tasit kredisi faiz oranlari ise sirasiyla ytzde
47,9, ylzde 35,2 ve yluzde 37,5 seviyelerinde gerceklesmistir (Grafik 2.2.7, Grafik 2.2.8 ve Kutu 2.1).

TCMB, eyliil ayinda yurt i¢i finansal piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde makrofinansal istikrari ve
bankalarin likidite yonetimini desteklemek amaciyla bazi tedbirler almistir (Kutu 2.2). Bu cercevede,
haftalik repo ihaleleri ile saglanan fonlama miktari artiriimig, TCMB bunyesinde faaliyette bulunan
Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin borg alabilme limitleri glincellenmis, teminat iskonto oranlari
azaltilmistir. Ayrica, Tark lirasi zorunlu karsilik bloke tesis oranlari dusurulerek bankalara likidite
yénetiminde esneklik saglanmis, KOBI kredileri i¢in kredi bilylime sinirinda bir miktar gevsemeye gidilmistir.

" Mevduat ve kredi faiz oranlar basit faizdir.
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Grafik 2.2.7: Tiirk Lirasi Fonlama Faiz
Oranlari™ (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 2.2.8: Kredi Faiz Oranlari™* (Akim Veri, 4

Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.
* TCMB Agirlikh ortalama fonlama maliyeti.
** Mevduat faiz orani ve AOFM basit faizdir.

——TL Ticari* — ihtiyac**
100 , Konut —Taslit
80
20
0 T T T T T ;
m < < N LN O O
[o\] (a\] (a\] (a\] [o\] o~ o~
= 2} i~ L = v ~
[rm} zZ L zZ L =z L

Kaynak: TCMB.

* Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari ile sifir faizl
krediler haric.

** Kredili mevduat hesaplari ve sifir faizli krediler haric.
*** Kredi faiz oranlari basit faizdir.

Bankalarin mevduat kompozisyonunda TL payi lehine olan istikrarl gériiniim korunmaktadir. Siki para
politikasi durusu ve destekleyici makroihtiyati politikalar Turk lirasi mevduat tercihinin stirmesinde etkili
olmaya devam etmektedir. EylUl ayi ortalarinda yurt i¢i finansal gelismeler kaynakli olarak para piyasasi ve
benzeri fonlardan gikislar gerceklesmistir. Bununla birlikte s6z konusu piyasalardan ¢ikislarin TL mevduata
yonelmesi ile TL mevduat payi istikrarli géoranimund korumus ve 30 Ekim itibariyla yizde 61,8 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.2.9). Mevcut Rapor déneminde TL mevduat 1 trilyon 79 milyar TL yukselirken YP
mevduat bakiyesi 3,5 milyar ABD dolari artmistir. Parite ve fiyat etkileri arindirilmis YP mevduat bakiyesi ise

6,9 milyar ABD dolari yukselmistir (Grafik 2.2.10).

Grafik 2.2.9: Mevduat Kompozisyonu (% Pay)

Grafik 2.2.10: Mevduat Degisimi (31 Temmuz

2026-30 Ekim 2026)
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Kaynak: TCMB.

* TL mevduat verisinde KKM ve DDM hari¢ tutulmustur.
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Toplam kredi biiyiimesindeki yavaslama belirginlesmistir. Mevcut Rapor déneminde, para politikasindaki
siki durusa ilave olarak bir énceki Rapor déneminde alinan bayume sinirlarinin dasurtlmesi ve istisna
kapsaminin daraltilmasi gibi makroihtiyati tedbirler ile bireysel kredi talebindeki gerileme neticesinde kur
etkisinden arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik yilhklandiriimis buytime orani 30 Ekim itibariyla yizde
20 civarina dismustuar (Grafik 2.2.11). S6z konusu gelismede ilgili blylUme orani ekim ayi sonu itibariyla
yuzde 14,5'e gerileyen bireysel kredilerdeki belirgin yavaslama etkili olmustur. Finansal piyasalardaki
gelismelere yonelik 1 Ekim 2026 tarihinde TCMB tarafindan alinan tedbirler neticesinde, 30 Ekim itibariyla
TL ticari kredilerin 13 haftalik yilhklandirilmis blyime orani yizde 36,1'e yukselmistir. YP (KEA) ticari
kredilerde ise s6z konusu buyime orani yuzde 10,9'a ulasmistir.

Bireysel kredi biiyiimesindeki ivme kaybi ihtiya¢ kredileri ve bireysel kredi karti bakiyesi biiyiime
oranindaki kuvvetli gerileme ile konut kredilerindeki yavaslama neticesinde belirginlesmistir. Mevcut
Rapor déneminde ihtiyag kredileri, bireysel kredi karti bakiyesi ve konut kredilerinin 13 haftalik
yilliklandirilmis baydme orani 30 Ekim itibariyla sirasiyla ylzde 14,2, 13,6 ve 20,1 olarak gerceklesmistir
(Grafik 2.2.12). 2026 yili ocak ayindan bu yana negatif bolgede seyreden tasit kredilerinin biyume orani ise
son haftada yiizde 7,7 seviyesine yukselmistir.

Grafik 2.2.11: Kredi Buyumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Bluyiimesi
Yilliklandiriimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, 5 (13 Haftalik Yilliklandinlimis, 5 Gunltk Hareketli
GUnluk Hareketli Ortalama, %) Ortalama,%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Standardize edilmis reel kredi kullanimi, bireysel kredilerde uzun donem ortalamalarina gerilerken ticari
kredilerde uzun dénem ortalamasinin iizerinde seyretmeye devam etmistir. Bireysel kredi kullanimindaki
yavaslamada hem tiUketici kredileri hem de kredi kart bakiyesi degisimlerindeki gerileme etkili olmustur. Kur
etkisinden arindinlmis toplam ticari kredi kullanimi ise TL ticari kredi degisimindeki bir miktar gerilemenin,
kur etkisinden arindirilmis YP ticari kredi degisimindeki sinirli artis ile telafi edilmesi neticesinde uzun
dénem ortalamalarinin tzerindeki seyrini korumustur (Grafik 2.2.13).
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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

Eki 26

ortalamalari ahnmustir. 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, bankalarin beklentisi 2026 yilinin son ¢eyreginde ticari kredi
talebinin canli kalmaya devam edecegi, kredi standartlarinin ise ticari kredilerde gevseyecegi yoniindedir.
2026 yilinin tGguncl ¢eyreginde, genel olarak isletme kredilerine ydnelik talebin giclendigi, bankalarin
kredilere uyguladiklari standartlardaki sikilasmanin ise bir miktar zayifladigl gorilmektedir. Benzer sekilde,
YP ticari kredilerde uguncu ¢eyrekte kredi talebinin canlandigi, bankalarin YP kredilere uyguladiklari
standartlardaki sikilasmanin zayiflayarak devam ettigi gortilmektedir. Dérdiinci ¢eyrekte bankalarin
beklentisi, ticari kredilerde talebin canhhgini koruyacagi ve YP isletme kredilerinde daha sinirli olmak tzere
standartlarda gevsemeye gidilecegi yonindedir (Grafik 2.2.14). 2026 yilinin Gglnci ¢eyreginde konut
kredilerine uygulanan standartlardaki sikilasmanin gi¢lenerek devam ettigi ve konut kredi talebindeki
gerilemenin strdigi gérilmektedir. ihtiyac kredilerinde ise s6z konusu ¢eyrekte uygulanan standartlarda
sikilasmanin zayiflayarak devam ettigi, kredi talebinde bir 6nceki ¢ceyrekte gorulen sinirli azalisin yerini sinirli
artisa biraktig gozlenmektedir. 2026 yilinin dérdinci ¢eyregi icin bankalarin beklentisi, konut ve ihtiyag

kredilerine uygulanan standartlarda ve kredi talebinde belirgin bir degisme olmayacagi yontundedir
(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 yoninu géstermektedir. Endeksin sifirin
Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.



Enflasyon Raporu 2026-IV | Ekonomik Géranum

Mercek Alt1 2.1

Tirkiye CDS’indeki Degisimin GOU CDS Hareketlerine
Yakinsamasi

Ulke risk priminin temel gostergelerinden biri olan 5 yillik CDS primindeki degisimleri
degerlendirmek amaciyla Tiirkiye’nin CDS primi, 21 gelismekte olan iilkenin (GOU)? yer aldigi sepet
ve Tiirkiye hari¢ CDX EM endeksiyle karsilagtiriimigtir (Grafik 1). Trkiye CDS priminin GOU sepeti
medyanina orani, 2010-2017 déneminde ortalama 1,7 iken 2018-Mayis 2023 déneminde 4,8'e
yukselmistir. Son dénemlerde ise siki para politikasi ve dezenflasyon sureci ile birlikte Turkiye'nin CDS
primleri dusmuUs ve bu oran ortalama 3,7'ye gerilemis; ancak, 2010-2017 ortalamasinin Gzerinde

kalmistir (Grafik 2).
Grafik 1: Tiirkiye ve GOU 5 Yil Vadeli CDS Grafik 2: Tiirkiye CDS Priminin GOU
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Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin hesaplamalari.

Haftalik logaritmik degisimler iizerinden hesaplanan 52 haftalik kayan pencere korelasyonu, Tiirkiye
CDS priminin GOU’lerle birlikte hareketinin giiclendigine isaret etmektedir (Grafik 3). 2010-2017
déneminde ortalama 0,79 olan korelasyon, 2018-2023 déneminde yaklasik 0,57'ye gerilemistir. Takip
eden donemdeki siki para politikasi cercevesiyle birlikte korelasyon katsayisi 0,87'ye ulasmistir. Bu
artis, séz konusu dénemde Tirkiye CDS primindeki hareketlerin GOU'ler ile birlikte hareket ettigini,
Turkiye 6zelinde risk fiyatlamasinin azaldigini gostermektedir. Donemler arasindaki farklar istatistiksel
olarak anlamli olup Turkiye haric CDX EM endeksiyle yapilan analiz de bu egilimi desteklemektedir.

Giinliik logaritmik degisimler iizerinden hesaplanan 60 giinliik kayan pencere korelasyonu da 31
Agustos-23 Ekim 2026 déneminde 0,76-0,87 araliginda seyrederek 2010-2026 ortalamasi olan 0,68’'in
iizerinde kalmistir (Grafik 4). Bu bulgu, son dénemde GOU primindeki artisin GOU genelindeki
yeniden fiyatlamayla uyumlu olduguna isaret etmektedir. Haziran 2023 sonrasinda ortak hareket
guclenmis; ancak goreli risk primi 2010-2017 ortalamasinin tzerinde kalmistir.

2 GOU Sepetindeki Ulkeler: Brezilya, Kolombiya, Sili, Meksika, Panama, Peru, Uruguay, Kosta Rika, Suudi Arabistan, Birlesik
Arap Emirlikleri, Bahreyn, Misir, Fas, Gliney Afrika, Cin, Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler, Macaristan ve Polonya
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Grafik 3: Tiirkiye CDS ile GOU CDS Grafik 4: Yakin Dénemde Tiirkiye-GOU
Arasindaki Korelasyon* (52 Haftalik Kayan CDS Korelasyonu* (60 Gunlik Kayan
Pencere) Pencere)
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Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, Yazarlarin hesaplamalari.
* Kesikli ¢izgiler, tamami dénem icinde kalan * Kesikli gizgiler, tamami dénem icinde kalan
pencerelerin ortalamasidir. Kontrat degisim gunleri pencerelerin ortalamasidir. Kontrat degisim gunleri
analiz disinda tutulmustur. analiz disinda tutulmustur.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik ve ceyreklik bazda sirasiyla yiizde 2,3
ve yiizde 1,1 oranlarinda artmistir. Uretim yéninden degerlendirildiginde, ikinci ceyrekte yillik biyiimeye
insaat disindaki butln sektorler pozitif katki verirken blytimenin temel belirleyicisi hizmetler sektéru
olmustur (Grafik 2.3.1). Tarim katma degeri ilk ceyrekteki yillik buylimesinin ardindan ikinci ceyrekte kuvvetli
artis kaydetmistir. ilk ceyrekte yillik bazda gerileyen sanayi katma degeri, ikinci ceyrekte artmistir. Harcama
yontemiyle incelendiginde, nihai yurt ici talebin yillik blytmenin strtkleyicisi olmaya devam ettigi
gorilmustir. Ozel titketim ve toplam yatirimlarin yillik biytimeye verdikleri katki azalmaya devam etmistir
(Grafik 2.3.2). Ceyreklik bazda ise dzel tiiketim harcamalarindaki distsun strmesi tiketimdeki
yavaslamanin daha belirgin hale geldigini gdstermistir. Bu donemde toplam yatirimlar ceyreklik bazda
degismemistir. Mal ve hizmetlerin ihracati artarken ithalati gerilemis, net ihracat ¢eyreklik buylimeye pozitif
katki saglamistir. Ozetle, ikinci ceyrege ait veriler ic talepteki zayif seyrin belirginlestigine isaret etmistir.

Grafik 2.3.1: GSYH Yillik Biiyiimesine Uretim Grafik 2.3.2: GSYH Yilhik Buyumesine

Yonilinden Katkilar (% Puan) Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.
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2026 yilinin iigiincii ¢ceyregine iliskin mevcut gastergeler, i¢ talepteki zayif seyrin devam ettigini ve yurt ici
talep kogullarinin dezenflasyon siirecine verdigi katkinin siirdiigiinii géstermektedir. Y\lin ilk ceyreginde
yuzde 4,3 olarak gerceklesen perakende satis hacim endeksinin ¢eyreklik buyumesi, ikinci ceyrekte yuzde
0,8'e gerilerken Uglncl ¢eyrekte yuzde 1,6 artis gostermistir (Grafik 2.3.3). Altin hari¢ perakende satislarin
ceyreklik blyumesi ise ikinci ceyrekteki gerilemesini sirdirmustur (Grafik 2.3.4). Ayni donemde ticaret satis
hacim endeksi, toptan ticaret ve tasit ticareti kaynakli olmak tzere, ceyreklik bazda yuzde 1,2 oraninda
azalmistir. Otomobil satislari Gglincl ¢eyrekte de gerilemesini sirdUrmustur (Grafik 2.3.5). Beyaz esya
satislari ise ceyreklik olarak artis kaydetmistir. Bununla birlikte seviye olarak halen énceki yilin son
ceyreginin asagisinda seyretmektedir. imalat sanayi firmalarina yonelik anket verileri, yilin Giginci
ceyreginde kayitli i¢ piyasa siparislerinde zayiflamaya isaret etmistir. PMI verileri de G¢Uncu ceyrekte i
piyasa siparislerinde esik degerin altindaki seyrin sirdigunu gostermektedir. Kartla yapilan harcamalar
Ucuincu ceyrekte yataya yakin seyretmistir (Grafik 2.3.6). Tuketime iliskin Uretim, satis, ithalat, krediler, kredi
karti harcamalari ve ddeme verileri gibi gostergelerden olusturulan isi haritasi da tguncu ceyrekte i
talepteki zayif seyrin sirduguinu gostermektedir (Tablo 2.3.1). Ekim ayi itibariyla veriler, ceyreklik bazda
otomobil satiglarinda gerileme, kart harcamalarinda ise ihmli bir seyir ima etmektedir. Kart harcamalarina
daha yakindan bakildiginda, ihtiyari olarak siniflandirilan kalemlerde daha zayif bir seyir gdézlenmektedir
(Mercek Alt1 2.2). Ayni donemde iktisadi yonelim anketi verileri, imalat sanayi firmalarinin hem kayitl ig
piyasa siparislerinde hem de gelecege yonelik i¢ piyasa siparis beklentilerinde azalisa isaret etmektedir.
Benzer sekilde PMI verileri, toplam siparislerdeki zayif seyrin ekim ayinda devam ettigini ima etmektedir.
TUketim harcamalarina iliskin firma gérismelerinden edinilen bulgular da yurt ici satislardaki zayif seyrin
ekim ayi itibariyla stirdigini géstermektedir (Kutu 2.3). Ozetle, yakin déneme iliskin veriler, ic talepteki
zayif seyrin devam ettigine isaret etmektedir.

Tablo 2.3.1. Tiilketim Harcamalarina iliskin Gostergeler Isi Haritasi* (Yillik Degisim)

24-1 24-2 24-3 24-4 25-1 25-2 25-3 25-4 26-1 26-2 26-3

Kartla Yapilan Harcamalar (Toplam)
Yabanci Kartla Yapilan Harcamalar

Yerli Kartla Yapilan Harcamalar

Nakit Cekim i§lem Tutari (Yerli Kartlar)
Nakit Cekim iglem Tutari (Yabanci Kartlar)
Perakende Odeme Sistemi islemleri (Reel)
Tiiketici Kredileri ve Kredi Karti Har. Degisimi
Hizmet Ciro Endeksi (Reel)

Beyaz Esya i¢ Piyasa Satiglari

Toplam Arag Satislari

Otomobil Satislari

Konut Satislari

Perakende Satis Hacim Endeksi

Tiiketim Mali Uretim Endeksi

Tiiketim Mali ithalati

Hizmet Uretim Endeksi

* Renklendirmeler 2024C1-2026C3 ortalama degerlere gore yapilmistir. Her bir gdstergenin en kicuk ve en blyuk
degerleri kirmizi ve yesil renklerini alirken ortanca degerler sari renktedir. Aradaki renk gecisleri en kiicik ve en blyuk
degere dogru dogrusal sekilde gerceklesmektedir.
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Grafik 2.3.3: Satis Hacim Endeksleri (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Ceyreklik %
Degisim)

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

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

— PSHE ——PSHE (Altin Harig)

O TTTTTTY TTTTTTTT Lgl

-10
-15

-20
12341 1‘ 1 1‘ 1 1‘ 1 1‘ 1
20172018201902020212022202320242025 26

Kaynak: TCMB, TUIK.

Grafik 2.3.6: Kartla Yapilan Harcamalar*
(Reel, Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: ODMD, TCMB, TURKBESD.

* Otomobil satiglari dérdunct ceyrek degeri ekim ayi
verisidir.

** Kesikli cizgiler 2010-2018 donemi egilimini
gostermektedir.

15 4

10

-10
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2022 2025 2026

Kaynak: TCMB.

* TUFE ile reellestirilmistir. Kamu ve bireysel emeklilik
6demeleri hari¢ tutulmustur. Dérdiincu ¢eyrek degeri
ekim ay verisidir.

2023 | 2024

Yilin iiciincii ceyreginde ikinci ceyrege kiyasla, sanayi iiretim endeksi azalirken hizmet ve ingaat iiretim
endeksleri artmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirildiginda, bir dnceki ceyrekte artis kaydeden
sanayi Uretimi, G¢UncU ceyrekte ceyreklik bazda ylzde 1,8 oraninda azalmistir (Grafik 2.3.7). Ana egilimi
izlemek amaciyla tipik oynaklik sergileyen diger ulasim ve benzeri sektérler dislandiginda da sanayi Uretimi
ceyreklik bazda gerilemistir. Bu ¢cercevede, sanayi Uretiminin ana egiliminde zayiflama gdzlenmistir. Hizmet
Uretim endeksi ise agustos ayi itibariyla ceyreklik bazda artis géstermistir. idari ve destek hizmetleri
disindaki tiim alt kalemler artis kaydederken en giicli artis bilgi-iletisim sektoériinde kaydedilmistir. insaat
Uretim endeksi agustos ayi itibariyla Gciinct ¢eyrekte toparlanma kaydetmekle birlikte yilin ilk yarisindaki
azahsini telafi edememistir. Ekim ayi iktisadi yonelim anketi verileri Gretim beklentilerinde azalisa isaret
etmistir. PMI Uretim endeksi ayni ddnemde gerileyerek 50 esik seviyesinin altinda kalmaya devam etmistir
(Grafik 2.3.8). Kapasite kullanim orani (kok kdmurU ve rafine edilmis petrol Grinlerinin imalati dislandiginda)
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ise UgUincu ceyrekte azalirken ekim ayi itibariyla dérdinci ceyrekte sinirli artis gostermistir. S6z konusu
artis, tasit sektdri énciliginde gergeklesmistir. Ozetle, yilin Gglinci ceyreginde Gretim gostergeleri sanayi
Uretiminde azalisa, hizmet ve insaat Uretiminde artisa isaret etmektedir. Anket bazli gdstergeler ise ekim ayi
itibariyla yilin son ¢eyreginde sanayideki zayif seyrin sirdiguni ima etmektedir.

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, %)
Arindiriimig, 2021=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: S&P, TCMB, TUIK.
* Hizmet ve insaat endeksleri agustos ayi itibariyladir. * Ekim ay! verisidir.
** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya, ** Kok kdmuiru ve rafine edilmis petrol Grinleri imalati
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri dislanmistir. Kesikli gizgiler KKO i¢in 2007-2024 ortalamasi,
dislandiginda sanayi Gretimi. PMI icin 50 esik degeridir.

imalat sanayi firmalarinin yatirim beklentileri iigiincii ceyrekte gerilemis, ekim ayinda ise bir miktar
artmigtir. Firmalarin yatirim egilimindeki yukselis Gglinct ceyrekte duraksarken ekim ayi verileri yatirm
beklentilerinde yeniden artis ima etmistir (Grafik 2.3.9). Yilin G¢lncu ¢eyreginde tasit hari¢c sermaye mallari
Uretimi ¢eyreklik bazda azalmistir. Ayni dénemde tasit ve diger ulasim hari¢ sermaye mallari Gretimi ile
tasimacilik araglari hari¢ sermaye mallari ithalati da gerilemistir (Grafik 2.3.10).

Grafik 2.3.9: IYA Sabit Sermaye Yatirim Grafik 2.3.10: Tasit Hari¢c Sermaye Mallari
Harcamasi Beklentileri (Artacak-Azalacak, Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Ekim ayi itibariyla. * [thalat miktar endeksi agustos ayi itibariyladir.
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Isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam yilin iigiincii ceyreginde sinirli olarak azalmistir. Mevsimsellikten arindiriimis aylik verilerin
ceyreklik ortalamalarina gore istihdam yihn tGglnct ceyreginde 32,4 milyon kisi dizeyinde gerceklesmistir
(Grafik 2.3.11). S6z konusu dénemde mevsimsellikten arindirniimis issizlik orani ceyreklik bazda 0,1 puan
artisla yuzde 8,1 oranina yukselirken isgliciine katilim orani 0,2 puan azalisla yizde 52,6'ya gerilemistir
(Grafik 2.3.12). issizlik orani (izerinde, niifus artisinin 0,25 puan, istihdam kaybinin 0,18 puan artirici etkisi
olurken isgtctiine katiim oranindaki gerilemenin 0,29 puan azaltic etkisi olmustur (Grafik 2.3.13).

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

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Uciincii ceyrekte, isgiicii
piyasasinin tamamlayici gdstergelerinden olan atil isglici orani 1,1 ylzde puan artisla yizde 30,9 seviyesine
yiikselmistir. Bilesik Isgiicii Piyasasi Endeksi (BIPE) ticlincli ceyrekte bir miktar artarak sifir civarinda
gerceklesmistir (Grafik 2.3.14). Kariyer.net toplam is ilani basina basvuru sayisi tglncu ceyrekte sinirli
sekilde gerilerken ekim ayi itibariyla tekrar yikselise ge¢mistir (Grafik 2.3.15). Bu dogrultuda, isgticl
piyasasinin manset issizlik oraninin ima ettiginden daha az siki oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.13: Toplam issizlik Orani Grafik 2.3.14: Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi
Degisimine Katkilar** (Mevsimsellikten (Standardize Edilmis Degerler)
Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

* [stihdam kaybi etkisinin eksi deger almasi istihdam artigi
olduguna isaret etmektedir.

** Son geyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
ortalamasidir.
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Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik istihdam beklentilerinde tarihsel
ortalamanin altindaki seyrin devamina isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri,
doérduncu ceyrekte firmalarin istihdam beklentilerinin tarihsel ortalamasinin altinda seyretmeye devam
ettigini gostermektedir (Grafik 2.3.16). iYA istihdam beklentileri ekim ayinda tarihsel ortalamalara
yakinsamaya isaret ederken PMI istihdam endeksi ayni dénemde bir miktar artmakla birlikte esik deger
altindaki seyrini surdirmastar.

Grafik 2.3.15: Kariyer.net Toplam ilan Basina  Grafik 2.3.16: Sanayi Sektoériinde istihdam
Basvuru Sayisi (Mevsimsellikten Arindiriimisg, Gorinumu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Adet) Arindiriimisg, Artacak-Azalacak)

——IYA Gelecek U¢ Aydaki istihdam Beklentisi
——PMI istihdam Gérinam (Sol Eksen)
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: S&P Global, TCMB.
* Ekim ay verisidir. * Ekim ayi verisidir.

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

Yiiksek frekansli veriler, 6nceki yil seviyelerine kiyasla isgiicii talebinin daha diisiik, arzinin ise daha
yiiksek seyrettigine isaret etmektedir. Kariyer.net'ten alinan verilere gore, Gglnci ¢eyrekte yeni is ilani
sayisi nceki yil seviyelerine yakin gerceklesirken toplam is basvurusu sayilari gdrece daha yuksek
seyretmistir. Ekim ayi verilerine gore ise yeni is ilanlari gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla daha zayif
seyrederken toplam is basvurulari 6nceki yil seviyelerinin Gzerindedir (Grafik 2.3.17 ve Grafik 2.3.18).

Grafik 2.3.17: Yeni s ilani* (4 Haftalik Grafik 2.3.18: Toplam is Bagvurusu* (4 Haftalik
Ortalama, Bin Adet) Ortalama, Bin Adet)
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Kaynak: Kariyer.net. Kaynak: Kariyer.net.
* Son gdzlem 31 Ekim itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek * Son gbzlem 31 Ekim itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek

baslangiclarini géstermektedir. baslangiclarini gdstermektedir.
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Tarim digi nominal iicretlerin yillik artis orani1 2026 yilinin ikinci ceyreginde yiizde 35,8 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.3.19). ikinci ¢eyrekte tarim disi sektérde kismi emek verimliligi (tarim disi katma
deger/tarim disi istihdam) yukselmistir. Kisi basi reel tGcretlerdeki azalis ile verimlilik dizeyindeki artis
cercevesinde tarim disi reel birim Gcretler (kisi basi reel tcret/verimlilik) ikinci ¢eyrekte sinirli azalig
kaydetmistir (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 Basi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret** (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2021=100)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam.
** Kisi basl reel Gcret/verimlilik. Reellestirmede TUFE
kullanilmistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériniimii

2026 yilinin iigiincii ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret acigi ceyreklik
bazdaki gerilemesini siirdiirmiistiir. Yi\n G¢Uncu ceyreginde yurt disi talep, savasin olumsuz etkilerine
ragmen ilimli seyretmeye devam etmistir. S6z konusu dénemde, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
ihracat bir 6nceki ceyrege gore artis hizini yavaslatsa da guicinu korumustur. Bu gelismede, altin ihracatinin
son on yillik dénemdeki en yuksek aylik degerini almasi da etkili olmustur (Grafik 2.3.21). Ana metal,
bilgisayar-elektronik trtnleri, elektrikli techizat, temel eczacilik Granleri ve deri Urunleri ceyreklik bazda
ihracat buyUmesine pozitif katki yaparken diger ulasim araclari, motorlu kara tasitlari, fabrikasyon metal,
giyim, makine techizat, kimya, kauguk-plastik, petrol, gida ve tekstil Grtnleri ihracati toplam ihracattaki artisi
sinirlamistir. Turkiye'nin ihracat performansi uluslararasi rekabet gticlyle de desteklenmektedir. Nitekim,
Turkiye, Cin ile ortak pazarlarda genel olarak payini korumus ve net pazar kazanimi saglamistir (Kutu 2.4).
Ote yandan, (iclincii ceyrekte mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ithalat, ceyreklik bazda azalis
kaydetmis ve ilk ceyrekteki seviyesinin altina gerilemistir (Grafik 2.3.22). ithalattaki bu azalista, kiiresel altin
fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle ceyreklik bazda yaklasik 1,7 milyar ABD dolari azalis gosteren altin ithalati
etkili olmustur. Ayrica, ikinci ceyrekte fiyatlarda kaydedilen yukselislerin etkisiyle belirgin artis gosteren
enerji ithalati GgUnca ¢eyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla fiyatlarda yasanan gerilemeyle azalmis, altin ve
enerji haric ithalat da ¢eyreklik bazda dismustir. Mal grubu bazinda bakildiginda, ara mali ve yatirrm mali
ithalati bir 6nceki ceyrege gore azalirken tiketim mali ithalati artmistir. Altin ve enerji harig birakildiginda ise
ara mallarr ithalatindaki gerileme daha dusik olmakla birlikte sirmustir. Bu gelismeler ¢ercevesinde,
mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak dis ticaret agig1 azalmistir. Diger taraftan, gecici dis ticaret
verileri ekim ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak ihracatta gerilemeye, ithalatta ise enerji
fiyatlarindaki yukselis kaynakli artisa isaret etmektedir. Bu donemde dis ticaret agigi U¢iincu ceyrek
ortalamasinin Gzerinde bir gérinum sergilemistir. Jeopolitik gelismeler kaynakh artan belirsizliklere paralel
olarak eneriji fiyatlarinda stregelen dalgali seyir dis ticaret acigi Gzerindeki yukar1 yonlU riskleri canli
tutmaktadir.
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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.

Ugiincii ceyrekte ithalattaki gerileme daha belirgin olmak iizere hem ihracat hem ithalat miktar endeksi
azalmis, dis ticaret haddi ise bir miktar artmigtir. Dis ticaret miktar endeksleri, yilin Gglinct ¢eyreginde
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olarak ihracatta azalisa, ithalatta ise dlsus egiliminin devamina
isaret etmistir (Grafik 2.3.23). ihracat hacmi degisimine sektérler bazinda bakildiginda, ana metal, bilgisayar-
elektronik Urtnleri, temel eczacilik, diger imalat ve deri Grlnlerinin pozitif, diger tim sektérlerin ise negatif
katki yaptigi gériilmektedir. ithalat hacmindeki azalis yatirim mallari ve ara mallari gruplarinda gézlenmistir.
Altin ve enerji hari¢ ara mali ithalat hacminde ise daha sinirli bir azalis kaydedilmistir (Grafik 2.3.24).
Tuketim mallari ithalat hacmi artis gosterse de halen birinci ceyrek ortalamasinin altinda seyretmektedir.
Ote yandan, ticlincii ceyrekte ihracat fiyatlari bir dnceki ceyrege kiyasla artis gésterirken ithalat fiyatlarinin
gerilemesi dis ticaret haddinin sinirl oranda artis géstermesine neden olmustur (Grafik 2.3.25). Bu
cercevede, dis ticaret birim deger endekslerindeki ihracat fiyatlari lehine gelismeler, Rapor déneminde dis
ticaret dengesini olumlu yonde etkilemistir.

Grafik 2.3.23: Dis Ticaret Miktar Endeksleri Grafik 2.3.24: Mal Gruplar itibariyla ithalat
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100) Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimig, 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 artis gostermistir. Hizmetler dengesindeki olumlu gérinimun
sardkleyicisi niteligindeki net tasimacilik gelirleri yilin tglnct ¢eyreginde mevsimsellikten arindirilmis olarak
net navlun gelirlerinin olumlu katkisiyla artmistir. Ote yandan, net seyahat gelirleri Gglincii ceyrekte sinirli
oranda gerilemis, jeopolitik gelismelerin ziyaretci sayilari Gzerindeki asagl yonlu etkisi énceki ceyrege kiyasla
zayiflamistir (Grafik 2.3.26). S6z konusu iki sektor disindaki hizmet sektdrlerinin net gelirleri ise bu dénemde
sinirh bir artis kaydetmistir. ikinci ceyrekte savas kaynakli etkilerle gerileyen toplam ziyaretci sayisi tU¢linci
ceyrekte sinirli oranda artis géstermis ve seyahat gelirleri yatay bir seyir izlemistir. Seyahat giderlerinin de
s6z konusu dénemde artmasinin neticesinde net seyahat gelirleri gerileme kaydetmistir. Uclincli ¢eyrekte
toplam ziyaretci sayisi gecen yilin ayni dénemine kiyasla bir miktar disus gosterse de ortalama
harcamalardaki artis turizm gelirlerindeki yukselise katki saglamistir. EKim ayina iliskin dncu veriler,
savastan dogrudan etkilenen Ulkelerden gelen ziyaretci sayisinda yillik bazda artisa isaret etmektedir.

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)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
* Agustos ayi itibariyladir. * Agustos ay itibariyladir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler acigi iigiincii ceyrekte gerilemistir (Grafik 2.3.27).
Yilin Gglinct ceyreginde dis ticaret acigindaki disuse paralel olarak 6demeler dengesi tanimli dis ticaret
acigl bir dnceki ceyrege kiyasla azalmistir. Bu dénemde hizmetler dengesi fazlasindaki artis ve ikincil gelir
dengesindeki iyilesme de cari islemler dengesine katki saglamistir. Yakin ddnemde jeopolitik gelismelerin
cari agik Uzerindeki etkilerinin, buytk 6lcide enerji fiyatlarinin seyrine bagl olarak sekillenecegi
degerlendirilmektedir. Kuresel talep Uzerinde klresel ticaret politikalari kapsaminda uygulanan tarifelerin
ve korumaci énlemlerin olusturdugu risklerin yani sira, jeopolitik gelismelerin faaliyeti sinirlayici ikincil
etkileri kaynakli riskler de mevcuttur. Ayrica, klresel ticaret politikalarinda yasanan gelismeler ihracat
pazarlarimizi etkilemekte ve rekabet baskisini artirmaktadir. Son donemde altin fiyatindaki dusus ve altin
ithalatindaki azalisa bagli olarak, cari dengeye bu kanaldan saglanabilecek olumlu katkinin 6nceki ¢eyrege
gore daha sinirl olmakla birlikte devam edebilecegi degerlendirilmektedir. ic talepteki zayif seyrin devami
ithalat Uzerinde yurt ici talep kaynakli baskilari sinirlamayi strdurirken TL'deki reel degerlenme ithalat
talebini destekleyici konumunu korumaktadir. Bu ¢ercevede, cari islemler acigi Uzerindeki yukari yonlu
risklerin dnceki Rapor ddonemine kiyasla bir miktar azalmakla birlikte devam ettigi degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte, 2026 yilinda cari agigin GSYH'ye oran olarak uzun dénem ortalamasinin altinda
gerceklesmesi beklenmektedir.
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Grafik 2.3.27: Cari islemler Dengesi (Mevsim Grafik 2.3.28: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD ABD Dolarr)
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* Eylul icin temmuz ve agustos aylarinin ortalama degeri * Eylul icin temmuz ve agustos aylarinin ortalama degeri
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** TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini géstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.
Agustos ayi itibariyla iiciincii ceyrekte mevsimsel etkilerle verilen cari fazla ve siiregelen sermaye girisleri
rezervlerde toparlanmaya katki saglamistir. Bu donemde, dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve krediler
kaynakli net sermaye girisleri goézlenmistir (Grafik 2.3.28). Jeopolitik gerilimlere ragmen yilin ikinci
ceyreginde gozlenen net sermaye girisleri agustos ayi itibariyla olumlu egilimini sirddrmustir. Net hata
noksan kalemi pozitif bakiye vermis, resmi rezervler artarak yilin ilk yarisindaki azalisini kismen de olsa telafi
etmistir. Eylll ayina iliskin veriler ise hem hisse senedi hem de DIBS piyasasindan cikislarin olduguna isaret
etmektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2026 yilinin ilk dokuz ayinda merkezi yonetim biitcesi 1840,3 milyar TL biitce acigi ve 410,8 milyar TL faiz
disi fazla kaydetmistir. S6z konusu donemde Hazine ve Maliye Bakanligi finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda hem i¢c hem de dis bor¢lanmada net kullanici olmustur. 2026 yili eylul ayinda merkezi
yoénetim borg stokunun GSYH'ye oraninin yizde 20,5; i¢ ve dis borg stokunun milli gelire oranlarinin ise
sirastyla yuzde 12,3 ve yuzde 8,2 oldugu tahmin edilmektedir.

2026 yili ocak-eyliil doneminde, bir énceki yilin ayni dénemine gore, gelirler yiizde 34,5, harcamalar ise
yilizde 36,4 oraninda artis kaydetmistir. Yilin ilk dokuz ayinda vergi gelirlerinin faiz digi harcamalari
karsilama orani ylzde 88,9 olmustur. Faiz disi harcamalar icinde dnemli bir paya sahip olan cari transferler
ve personel giderlerinin s6z konusu dénemde yillik artis oranlari sirasiyla yizde 32,1 ve yuzde 40,2'dir. 2026
yilinin ilk dokuz ayinda kamu tesebbuslerine yapilan aktarimlar arasinda gorevlendirme giderleri
kapsaminda Elektrik Uretim A.S.'ye 140,1 milyar TL, BOTAS'a 91,0 milyar TL; bor¢ verme kapsaminda ise T.C.
Devlet Demiryollari'na 113,4 milyar TL tutarlari 6ne ¢cikmaktadir. Son aylarda vergi gelirlerinin artisina en
yuksek katkiyi veren gelir vergisi, ocak-eylul déneminde yuzde 48,5 oraninda yillik artis kaydetmistir. S6z
konusu dénemde kurumlar vergisinin yillik artisi yizde 45,3'tur. Tuketime duyarh vergi kalemleri olan
dahilde alinan KDV'nin ve ithalde alinan KDV'nin bir 6énceki yilin ilk dokuz ayina gore artis oranlari sirasiyla
yuzde 37,3 ve ylzde 30,2 olmustur. Diger yandan, esel mobil sisteminin etkisiyle akaryakit Grtnlerinden
yapilan tahsilatlar gecen yilin ayni dénemine gére yizde 44,1 oraninda diisiis kaydetmis ve OTV'nin yillik
artisi yuzde 3,1 ile sinirh kalmustir.

2026 yili eyliil ayi itibariyla, 12 ay birikimli biitce aciginin GSYH’ye oraninin yiizde 3,1 olarak gerceklestigi
tahmin edilmektedir. 2026 yil sonu i¢in OVP gerceklesme tahmini ylzde 3,1'dir (Mercek Alti 2.3). Gelirler,
faiz disi harcamalar ve faiz giderlerinin milli gelire oranlarinin ise sirasiyla ytzde 20,2, yizde 19,9 ve yuzde
3,3 oldugu tahmin edilmektedir.

2026 yili ekim ayinda hazine nakit dengesi 329,9 milyar TL nakit acigi vermistir. Boylelikle, yilin ilk on
ayinda nakit agig1 2201,5 milyar TL olmustur. Ekim ayi itibariyla 12 ay birikimli nakit agigin milli gelire
oraninin yizde 3,1 olarak gerceklestigi tahmin edilmektedir.
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Mercek Altl 2.2

Finansal Piyasalardaki Son Gelismeler: Yurt ici Talebe Etki
Kanallari ve Yuiksek Frekansli Gostergeler

Finansal piyasalardaki gelismeler, hanehalki ve firmalarin tiiketim ve yatirim kararlarini servet,
belirsizlik ile likidite ve finansman kanallari araciligiyla etkileyebilmektedir. EylUl ayinin ortasinda
Sermaye Piyasasi Kurulu karariyla bazi yatirim fonlarinin tasfiye strecine alinmasi ve es zamanli olarak
hisse senedi piyasasinda gozlenen fiyat hareketleri, bu etkilesimin iktisadi faaliyet ve talep kosullari
acisindan degerlendirilmesini nemli kilmaktadir. S6z konusu Ug kanal Grafik 1'de 6zetlenmektedir.
Servet kanali, hanehalkinin sahip oldugu finansal varliklarin degerindeki degisimin tiketim kararlarina
yansimasini ifade etmektedir. Uluslararasi literatir hisse senedi servetindeki degisimlerin tiketime
yansimasinin gorece sinirli olduguna isaret etmekle birlikte, son yillarda hisse senedi yatirimci
tabaninin belirgin sekilde genislemesiyle bu etki gecmis donemlere kiyasla bir miktar artmis olabilir.
Belirsizlik kanali ise ekonomik gérinume iliskin belirsizlikteki artisin, ilgili varliklara dogrudan sahip
olmayan hanehalki ve firmalar da dahil olmak Uzere, ertelenebilir harcama ve yatirim kararlarini
sinirlamasi olarak tanimlanabilir. Likidite ve finansman kanali da birikimlere ve finansmana erisim
kosullarindaki degisimler yoluyla hanehalkinin tiketim, firmalarin ise yatirim ve Gretim kararlarini
etkilemektedir. Gurci ve Seven (2026), firma duzeyindeki verilerle fonlarda yatirimi bulunan sirketlerin
ekonomideki agirhginin gérece sinirli oldugunu ve bu sirketlerin kredi kullaniminin strdiguni
gostermektedir.? Hanehalki agisindan ise bu kanalin etkisi, tasfiye strecindeki ilerlemeye ve birikimlere
erisimin hizina baghdir. Her bir kanalin etkisi; hanehalki gruplari arasindaki farkhlasmaya, varlik
fiyatlarindaki degisimin kaliciligina ve etkilerin zamana yayilimina bagli olarak degisebilmektedir. Bu
Mercek Altl, s6z konusu gelismeler sonrasinda yurt i¢i talepteki egilimleri, yiksek frekansl kart
harcamalari ve kredi verileri cercevesinde incelemektedir.

Grafik 1: Finansal Piyasa Gelismelerinin Yurt ici Talebe Etki Kanallari
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Yuksek frekansli harcama ve kredi verileri, s6z konusu gelismeleri takip eden yakin dénemde yurt ici
tiketimde, dzellikle ihtiyari harcamalarda, goreli bir zayiflamaya isaret etmektedir. Eyltl ayinin ikinci
yarisindan itibaren kartla yapilan ihtiyari harcamalar, zorunlu harcamalara kiyasla daha belirgin bir
yavaslama kaydetmistir (Grafik 2). S6z konusu gostergeler kanallarin birlikte etkisini yansitmakla
birlikte, ihtiyari harcamalardaki gorece belirgin yavaslama 6zellikle belirsizlik kanalyla értismektedir.
Nitekim hanehalkinin ekonomik gériinime iliskin degerlendirmelerini yansitan tuketici giiven endeksi
de ekim ayinda belirgin sekilde gerilemistir. Kredi verileri de harcamalardakine benzer bir egilim
sergilemektedir. Toplam kredilerin aylik blylimesi ekim ayinda dnceki ¢eyreklerin ortalamasinin
belirgin sekilde altinda gergeklesmistir. Kredi kartlari dahil tuketici kredilerinin 13 haftalik
yilliklandirilmis baytmesi agustos ayl sonunda ylUzde 30'un Gzerinde iken eylUl ortasindan itibaren
belirgin sekilde yavaslayarak ekim sonunda ylizde 15'in altina gerilemis, TL ticari kredilerin bdytimesi
ise gorece istikrarli bir seyir izlemistir (Grafik 3). Her iki gostergede de mevsimsel etkiler bulunmakla
birlikte, gecen yilin ayni dénemiyle yapilan karsilastirmalar, yavaslamanin mevsimsellikle sinirli
olmadigina ve hanehalkinin harcama ve bor¢lanma kararlarinda daha temkinli bir tutum benimsemis
olabilecegine isaret etmektedir. Bu egilimin éntimuzdeki donemde ne 6lglide strecegi, yurt ici talep
kosullari agisindan diger éncu verilerle birlikte yakindan izlenmektedir.
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Grafik 2: Kartla Yapilan Harcamalar Grafik 3: Kredi Buyumesi (13 Haftalik
(Nominal, 7 Gunltk Hareketli Ortalama, 15 Yilliklandiriimis, %)
Eylil 2026=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Gida, market ve AVM, yakit, arag ve servis, giyim, Golgeli alan: 15 Eylul sonrasi.

mobilya ve yapi malzemeleri; ihtiyari: diger sektorler.
Kamu ve bireysel emeklilik 6demeleri harig.
Mevsimsellikten arindirilmamistir.

Yatirim fonlarinin tasfiye strecine alinmasi ve hisse senedi piyasasindaki gelismelerin Gzerinden gecen
yaklasik iki aylik dénemde, gtiven endekslerindeki dusus, ihtiyari harcamalar ve tuketici kredilerindeki
yavaslama, yurt ici talep Uzerinde asagl yonlu etkilerin belirmeye basladigina dair sinyaller
vermektedir. Bununla birlikte, mevcut veriler etkilerin buyUklGgu ve kaliciligi konusunda kesin bir
degerlendirmeye henlz imkan vermemektedir. Etkinin seyrini anlik biyuklUkten ziyade varlik
fiyatlarindaki dususlerin ve belirsizligin kalicihgl, toparlanmanin hizi ve etkilerin isgticu piyasasi ile
firmalar Uzerinden yayihmi belirleyecektir. Bankalarin likidite yonetimine yonelik TCMB adimlart ile ilgili
kurumlarla esgudum i¢cinde hayata gegcirilen diger dizenlemeler yayilma risklerini azaltmakta olup,
tasfiye surecindeki ilerleme de finansal piyasalardaki normallesmeyi destekleyebilecektir. S6z konusu
gelismelerin yurt ici talep kosullari Uzerindeki etkileri, para politikasi degerlendirmelerinde diger
belirleyicilerle birlikte dikkate alinmaktadir.

3 Giirci, K. ve Seven, U. (2026), “Fon Tasfiyeleri ve Reel Sektér: Firma Verileri Ne Séyltyor?”, Merkezin Gilincesi, 4 Kasim
2026.
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Mercek Alt1 2.3

Orta Vadeli Program Cercevesinde Maliye Politikasi Durusu

2027-2029 donemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP), 6 Eyliil 2026 tarihinde ResmT Gazete'de
yayimlanmistir. Programda, énumuzdeki G¢ yillik ddnemde mali disiplinin korunmasi ve kamu
maliyesinin surdurulebilirliginin giclendirilmesinin temel dncelikler arasinda yer alacagi; maliye ve
gelir politikalarinin, para politikasiyla es gidum i¢inde uygulanarak makroekonomik dengelenme
surecinin desteklenecegi belirtilmistir.

Programda biitce acigi/GSYH oraninin, 2026 ve 2027 yillarinda artis kaydedecegi, sonrasinda ise
azalma egilimine girerek program dénemi sonunda yiizde 2,8’e gerileyecegi bir cerceve esas
alinmigtir (Tablo 1). Faiz disi denge/GSYH oraninin ise dénem boyunca yuzde 1'in altinda kalmak
kaydiyla iIhmli sekilde fazla verdigi bir gorinim séz konusudur. Harcama/GSYH oraninin cari
transferler ve faiz giderlerinde 6ngorilen hizlanmanin da etkisiyle 2027 yilinda bir miktar artis
kaydetmesi beklenmektedir.# Sonraki iki yilda ise azalarak 2029 yili sonunda ytzde 24'Un altina inmesi
hedeflenmekte ve bu iyilesmenin buyuk bir kisminin faiz disi harcama kaynakli olacagi gérulmektedir
(Grafik 2). Gelirlerin GSYH'ye oraninin ise program dénemi boyunca ytizde 21,0 dolaylarinda istikrarli
bir gorinum sergilemesi beklenmekte, vergi gelirlerinin GSYH'ye oraninin da benzer sekilde ytzde 18
civarinda seyretmesi hedeflenmektedir. Mali uyumun vergi artislarindan ziyade faiz disi harcamalarin
azaltilmasi yoluyla saglanacak olmasi enflasyon ile mucadele kapsaminda para ve maliye
politikalarinin esgildimu agisindan énem arz etmektedir.

Tablo 1: Merkezi Yonetim Butcesi (% GSYH)

2025 2026 (GT) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P)
Harcamalar 23,2 23,0 24,5 241 23,8
Faiz Hari¢ Harcamalar 19,9 19,7 21,0 20,6 20,4
Faiz Giderleri 3,2 3.3 3,6 3,5 34
Gelirler 20,3 20,0 21,0 21,0 21,0
Genel Bitce Vergi Gelirleri 17,5 17.1 17,9 18,0 18,1
Diger Gelirler 2,8 2,9 3.1 3,0 2,9
Butce Dengesi -29 -3,1 -3,5 -3,1 -2,8
Deprem Harcamalari' 0,8 0,8 0,7 0,2 0,1
Biitce Dengesi (Deprem Harcamalari Harig)!  -2,1 -2,3 -2,8 -2,9 -2,7
Faiz Digi Denge 04 0,2 0,1 0,4 0,6
AB Tanimli Genel Devlet Bor¢ Stoku 23,7 21,8 21,7 22,8 23,9

Kaynak: OVP (2027-2029), Yazarlarin hesaplamalari.
GT: Gergeklesme Tahmini P: Program
TOVP (2027-2029)da yer alan deprem harcama tutarlari kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

2026 yili igin biit¢e agigi/GSYH orani gerceklesme tahmini bir nceki programda yer alan hedefe gére
0,4 puan asagi yonlii revize edilerek yiizde 3,1 olarak verilmistir (Grafik 1). S6z konusu revizyon buyuk
6lcude faiz disi harcama kaynaklidir.

OVP olusturulurken 2027-2029 déneminde biitce aciklarinin kademeli olarak azaldigi; faiz disi
dengenin ise fazla verdigi bir cerceve esas alinmistir. Bitce aciginin GSYH'ye orani yUksek tutarli
deprem harcamalarinin etkisiyle 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla ylzde 5,1 ve ytizde 4,7 olarak
gerceklesmistir. 2025 yilinda yluzde 2,9 olarak gergeklesen s6z konusu oranin 2026 ve 2027 yillarinda
artarak sirasiyla yuzde 3,1 ve ytzde 3,5 olacagi tahmin edilmektedir. Takip eden dénemde ise azalma
egilimine girmesi ve 2029 yili sonunda ytzde 3'Un altina inmesi beklenmektedir (Tablo 1). AB tanimli
genel devlet borg stoku/GSYH oraninin 2029 yili sonunda yuUzde 23,9 olarak gerceklesmesi
hedeflenmektedir.
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Grafik 1: Merkezi Yonetim Blitce Dengesi Grafik 2: Merkezi Yonetim Harcama ve Gelir
Ongériileri (% GSYH) Ongériileri (% GSYH)
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gerceklesme tahminidir. gerceklesme tahminidir.
*% OVP (2026-2028) ve OVP (2027-2029) icin hedeftir. ** OVP (2026-2028) ve OVP (2027-2029) icin hedeftir.

Deprem harcamalarinin GSYH'’ye oran olarak program dénemi sonunda yiizde 0,1’e gerilemesi
ongoriilmektedir. S6z konusu oran 2023 yilinda yizde 3,5 iken 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla yuzde 1,7 ve
yuzde 0,8 olmustur. 2026 ve 2027 yillari icin sirasiyla yuzde 0,8 ve yuzde 0,7 olarak 6ngorulen bu oranin,
program donemi sonunda yuzde 0,1'e gerilemesi beklenmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda, deprem
harig bltge agig1/GSYH oraninin 2029 yili sonunda yluzde 2,7 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir
(Tablo 1).

Dezenflasyon siirecinin basarisi icin para ve maliye politikalarinin esgiidiim icerisinde olmasi 6nem
tasimaktadir. 2027-2029 déneminde butce dengelerinde 6ngoérulen iyilesmenin vergi gelirlerindeki artistan
ziyade faiz disi harcamalardaki azalisla saglandigi bir cercevede programlanmasi, enflasyon ile micadele
kapsaminda maliye politikasinin destekleyici olacagina isaret etmektedir.

2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 29,8 ile bir 6nceki Rapor dénemi tahmininin sinirli bir miktar
izerinde gerceklesmistir. Yillik tiketici enflasyonu temmuz ayina kiyasla 2,0 puan gerilemis ve son iki ayda
da ylUzde 30 seviyesinin altinda seyretmistir (Grafik 2.4.1). Bu dénemde enflasyon gdrinimunu etkileyen
baslica unsur kiresel enerji fiyatlari olmustur. Uluslararasi emtia fiyatlari temmuz ayinda jeopolitik
gelismelerin etkisiyle enerji fiyatlari dnculiginde yeniden yukselise ge¢mistir. Kasim ay1 basinda ise enerji
fiyatlarinin dusus egilimine girdigi gortilmektedir. Enerji disi emtia fiyatlari gérece ilimli seyrederken arz
kaygilarinin etkisiyle tarimsal emtia fiyatlarinda drin bazinda farklilasma dikkat ¢cekmistir. Kiresel Arz Zinciri
Baski Endeksi tarihsel ortalamasinin Gzerinde seyretmistir. Cin'e yonelik Konteyner Endeksi 6nceki Rapor
donemine kiyasla yukselirken kuru yuk endeksleri agustos ve eylul aylarinda artis kaydettikten sonra
gerilemistir. Turk lirasinin Rapor dénemi boyunca istikrarli seyri ise maliyet baskilarini sinirlayici bir unsur
olmustur. Uclincii ceyrege dair veriler nihai yurt ici talepteki zayif seyrin siirdiigiine ve talep kosullarinin
dezenflasyonist diizeyde olduguna isaret etmistir. Uretici fiyatlari yillik enflasyonu ekim ayinda yiizde 27,4
ile 6nceki Rapor donemine yakin gerceklesmistir (Grafik 2.4.1). Ekim ayi itibariyla, yonetilen-ydnlendirilen
fiyatlar haric TUFE'yi gésteren F endeksinde yillik enflasyonun yiizde 28,2 ile manset enflasyonun 1,6 puan
altinda kalmasi, yonetilen-ydnlendirilen fiyat ayarlamalarinin yillik enflasyonu artirici etkisinin stirdigune
isaret etmistir. TUketim talebindeki zayif gorinim ve Turk lirasindaki istikrarh seyir, arz yonli baskilara
ragmen temel mal enflasyonundaki artisi sinirlamistir. Hizmet enflasyonunda da mevsimsel etkilerden
arindiriimis egilim son aylarda gerilemistir. Rapor doneminde olumlu arz kosullariyla taze meyve ve sebze
enflasyonunda gozlenen belirgin gerileme dezenflasyonu desteklerken kiresel gelismelerin etkisiyle
yukselen akaryakit fiyatlari ters yonde etkide bulunmustur. Bu dogrultuda, son U¢ ayda gida grubunun
tUketici enflasyonuna katkisi 2,1 puan azalirken enerji grubunun katkisi 1,1 puan artmis, diger gruplarin
katkisi ise gerilemistir (Grafik 2.4.2).
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Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B, Cve F Grafik 2.4.2: Yillik Tiketici Enflasyonuna
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Kaynak: TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkollii icecekler ve

tutdn ile altin disi TUFE.

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

F endeksi: Yonetilen-yénlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE.

Enflasyonun ana egilimi gerilemektedir. Ana egilim gostergelerinin g aylik ortalamasi ikinci ¢eyrekteki
yuzde 2,3 seviyesinden tglncu ¢eyrekte ytzde 1,8'e gerilemis, ekim ayinda ise yatay seyretmistir

(Grafik 2.4.3). Gostergeler arasindaki farkin son aylarda daralmasi, ana egilimdeki yavaslamanin kalemler
geneline yayildigina isaret etmektedir. Tek seferlik etkileri dislayarak daha uzun vadeli enflasyon egilimini
yansitan trend enflasyon gostergesi de son Ug ayda gerilemistir (Grafik 2.4.4). Bu gérinim, hizmet
fiyatlarindaki ataletin zayiflamasiyla dezenflasyon sirecinin yeniden gi¢ kazandigina isaret ederken stirecin
kalicihg agisindan fiyatlama davranislarindaki iyilesmenin sirmesi énem arz etmektedir.

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

* Mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan,
oynak kalemleri dislayan (VOLX), dinamik faktér modeli
gostergelerinin 3 aylik ortalamasi. Taral alan maksimum
ve minimum arali§ini géstermektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stock ve Watson (2016) MUCSVO modelinin igslenmis
gida ile mevsimsellikten arindiriimis temel mallar ve
hizmet ana gruplarinin aylik fiyat degisimlerine
uygulanmasiyla elde edilmistir.
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Fiyat artislari Rapor déneminde B endeksini olusturan alt gruplarda yavaslamigtir (Grafik 2.4.5). islenmis
gida grubunda enflasyon ekmek-tahillar ile et Grinlerinin énciltginde yavaslamistir. Bununla birlikte,
basta cay olmak UGzere alkolstz icecek fiyatlarinda artislar stirmus, kati ve sivi yag grubundaki fiyat artislari
glclenmistir. Temel mal grubu yillik enflasyonu ekim ayi itibariyla yizde 16,7 ile manset enflasyonun
belirgin sekilde altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.4.6). Dayanikli tiketim mallarinda Gg aylik
enflasyon, elektrikli ve elektriksiz aletlerdeki fiyat artislarinin gliclenmesiyle énceki Rapor dénemine kiyasla
bir miktar yUkselmistir. Beyaz esya fiyatlarindaki artis egilimi stirerken tiketici elektronigi Grtnlerinde bellek
cipi arzindaki sorunlarin yansimalari hissedilmistir. Mobilya grubunda ise talep kosullarinin etkisiyle fiyat
artislari yavaslamistir. Otomobillerde zayif talep ve rekabetgi piyasa kosullari fiyat artiglarini sinirlamaktadir.
Diger temel mallarda da Ug aylik enflasyon dnceki Rapor ddnemine kiyasla gerileyerek ihml seyretmistir.
Hizmet grubunda U¢ aylik enflasyon 6nceki Rapor dénemine kiyasla yavaslamistir. Gegmis donemde yuksek
atalet sergileyen kira enflasyonunda belirgin bir yavaslama goézlenmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis
kira enflasyonunun Ug aylik ortalamasi, temmuz ayindaki yizde 2,7 seviyesinden ekim ayinda ylzde 2,2'ye
gerilemistir. Boylece, kira artislarinin Gg aylk ortalamasinin yilliklandiriimis seviyesi yillik tiketici enflasyonu
seviyesine inmistir. Bu yil okula dénus kaynakh fiyat artislarinin (okul servis Ucreti, yurt ve kres tcreti vb.)
tuketici enflasyonuna katkisi gecen yila kiyasla daha sinirl kalmistir. Egitim hizmetlerinde ise Universite
Ucret artislari, vakif yiksekodgretim kurumlarinin kayit dénemine bagli olarak gecen yil eyltl ayinda tek
seferde yansirken bu yil agustos ve eylul aylarina yayilmistir. Universite cret artislari 2025 yilina kiyasla
yavaslasa da bir 6nceki Rapor'da 6ngorulenden guclu gerceklesmistir. Diger hizmetlerde ayrica, gecen
yildan farkli olarak bu yil agustos ayinda agiklanan hac Ucretlerindeki artis 6ne ¢ikmistir. Talep kosullarina
duyarhlgi gorece yuksek olan lokanta-oteller gibi alt kalemlerde ise dezenflasyon surmustir. Haberlesme
hizmetlerinde agustos ayinda cep telefonu gérisme ve internet Ucretleri kaynakh yiksek artisin ardindan
fiyatlar son iki ayda ilimli seyretmistir. Ulastirma hizmetlerinde ise akaryakit fiyatlarindaki kayda deger
yukselise karsin, U¢ aylik enflasyon talep kosullarinin da destegi ile gérece ihml kalmistir.

Grafik 2.4.5: B Endeksi ve Bilesenleri Grafik 2.4.6: TUFE Ana Harcama Gruplari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 (Yilhik % Degisim)
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [slenmis gida grubunda anlamli mevsimsel etki
bulunmadigindan, veriler mevsimsellikten arindiriimadan
sunulmustur.

Enerji fiyatlari kiiresel gelismelerin etkisiyle belirgin sekilde yiikselmistir. Bu grupta fiyatlar son ¢ ayda
yluzde 17,6 oraninda artmis ve ekim ayi itibariyla yillik enerji enflasyonu ylzde 51,4'e yUkselmistir

(Grafik 2.4.6 ve Grafik 2.4.7). Brent tipi ham petrol spot fiyati jeopolitik gelismelerin etkisiyle agustos
ayindan itibaren yeniden yukselmeye baslamis ve ekim ayinda ortalama 125 ABD dolari civarinda
gerceklesmistir. Kasim ayi basinda ise ham petrol fiyatlarinda dusus gézlenmistir. Sepet kur ise bu
donemde ilimli seyrini korumustur. Uluslararasi enerji fiyatlarindaki artisin benzin, motorin, propan, butan,
dogal gaz ve kdmdr ile genele yayillmasiyla yurt icinde akaryakit, tip gaz ve kati yakit fiyatlarindaki artislar
one cikmistir. Akaryakit fiyatlarindaki artista rafineri marjlarinin yikselmesi ve esel mobil sisteminden
kademeli ¢ikis da etkili olmustur. Ote yandan, 30 Eylil tarihli kararla motorinde oldugu gibi benzinde de esel
mobilden kademeli ¢ikisin yil sonuna uzatilmasi, akaryakit fiyatlarinda daha olumsuz bir gdriinimun 6nine
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gecmistir. Meskenlere yonelik su ve dogal gaz fiyatlarinda Rapor doneminde artislar gorece ilimli kalirken
elektrik fiyatlari piyasa takas fiyati ve YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklari Destekleme Mekanizmasi)
gelismeleri cercevesinde yataya yakin seyretmistir. Kasim ve aralik aylarinda tuketim limitlerinin yukari
yonlu giincellenmesiyle, dogal gaz fiyatlarinin kisa vadede 6nceki limitlere gére daha ilimli seyretmesi
beklenmektedir. Son Kaynak Tedarik Tarifesi kapsamindaki mesken aboneleri icin elektrik tuketim limitinin,
2027 yiliicin 4 bin kilovat saatten 3 bine dusurutlmesinin elektrik fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu etkisi ise
2027 yili ilk ceyreginde gozlenecektir.

Mevcut Rapor déneminde gida ve alkolsiiz icecekler grubu enflasyonu zayiflamistir. Gida enflasyonu
agustos ve eylul aylarinda olumlu arz kosullarinin meyve ve sebze fiyatlarina yansimasiyla gerilerken ekim
ayinda tarladan seraya gecisin de etkisiyle bir miktar yikselmistir (Grafik 2.4.8). Eylul-ekim doneminde
manset enflasyonun altinda seyreden gida grubu yillik enflasyonu ekim ayi itibariyla ylizde 27,7 seviyesine
inmistir (Grafik 2.4.6). Bitkisel Gretim tahminlerinin bu yil tarimsal Gretimde artisa isaret etmesiyle uyumlu
olarak, taze meyve ve sebze fiyatlarinin yillik artis orani belirgin sekilde gerileyerek ytizde 20,8 olmustur.
Taze meyve ve sebze disi gidada da yillik enflasyon, islenmis gidadaki ana egilimin zayiflamasiyla yavaslamis
ve yuzde 29,3'e gerilemistir (Grafik 2.4.8). Rapor déneminde et, kahve-cay-kakao, bakliyat ve alkolstz
icecekler tarihsel ortalamalarinin tGzerindeki fiyat artislariyla 6ne ¢ikmistir. Alkolsiiz icecek fiyatlarindaki
yukseliste depozito yonetim sistemi dizenlemesinden kaynaklanan ek maliyetlerin etkisi de hissedilmistir.
Doénem icinde aciklanan tarimsal alim fiyatlari da gida fiyatlarinin seyrine iliskin gérinimu destekler
nitelikte olmustur. Rapor déneminde gida arzini desteklemeye yonelik ¢esitli dizenlemeler yapilmistir. Arz
sikintisi yasanan kuru soganda indirimli gumruk vergisi uygulamasi uzatilirken bitkisel Gretim destekleri
artiriimig ve belirli havzalarda mercimek ile nohut Uretimine ilave destek saglanmistir. Ayrica, yem amacli
bazi misir ve soya ¢esitlerinin ithalat izinleri uzatilmistir. S6z konusu dizenlemelerin baklagil arzini
destekleyerek ve hayvansal Gretimde yem maliyetlerini sinirlayarak orta vadede gida fiyatlari Gzerindeki
baskilari hafifletebilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.4.7: Enerji Fiyatlari (2026 Yili, Aylik % Grafik 2.4.8: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Rapor doneminde alkollii icecekler, tiitiin ve altin iiriinleri fiyatlari yiizde 7,9 oraninda artmigtir. Temmuz
ayinda titun drunlerine yonelik vergi dizenlemesinin fiyatlara yansimasi agustos ayinda gozlenirken ayni
dénemde alkollU icecek ve altin fiyatlari da ylUkselmistir. Buna karsin, alkollU icecekler, tittin ve altin
Urdnleri grubunda yillik enflasyon ekim ayinda ylzde 27,7'ye gerileyerek bir 6nceki Rapor donemine kiyasla
1,2 puan digmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri yiiksek seviyelerini korurken Rapor déneminde farkli vadeler ve kesimler itibariyla
ayrisan bir gériiniim sergilemistir. Piyasa Katilimcilari Anketi ekim ayi verilerine gére, énceki Rapor
doénemine kiyasla, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 0,1 puan gerilerken 24 ay ve 5 yil sonrasina
iliskin beklentiler sirasiyla 0,1 ve 0,7 puan artmistir (Grafik 2.4.9). 2026 ve 2027 yil sonlarina iliskin enflasyon
beklentileri sirasiyla ytzde 29,6 ve yluzde 23,3 olarak gerceklesmistir. Reel kesim ve hanehalkinin 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri ise Rapor déneminde gerilemistir (Grafik 2.4.10).
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Grafik 2.4.9: Piyasa Katilimcilari Anketi

Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (Belirtilen

Sureler Sonrasi, Yillik %)

Grafik 2.4.10: Reel Sektor ve Hanehalki
Tiiketici Enflasyonu Beklentileri* (12 Ay
Sonrasi, Yillik %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyon beklentileri, reel sektér ve hanehalki igin
sektorel enflasyon beklentilerinden elde edilmistir.

Fiyatlama davranislarinda sektérel farklilagma siirmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerin tg aylik
hareketli ortalamalari, mal sektorinde yayilim endeksinin son dénemde bir miktar artmakla birlikte ilimli
seyrettigine, hizmetlerde ise ytksek seviyenin korunduguna isaret etmistir (Grafik 2.4.11). Gida fiyatlarinda
olumlu arz kosullarinin etkisiyle gozlenen gelismeler ise tuketici fiyat endeksi genelindeki yayihm endeksini
asagl cekmistir. 5'li duzeydeki kalemlerin mevsimsellikten arindirilmis aylik fiyat degisimlerinin dagilimi, yilin
Uguincu ceyreginde fiyat artislarinin ilk iki ceyrege kiyasla daha dusik bir merkezi deger etrafinda ve daha
dar bir aralikta yogunlastigini géstermektedir (Grafik 2.4.12). ilk iki ceyrekte yiizde 2,0 civarinda seyreden
medyan enflasyon, GcUncl ¢eyrekte yizde 1,7'ye gerilerken dagilimin ¢eyrekler arasi agikhgl da daralmistir.
Dagilimin alt kismi blyuk él¢tide yatay seyrederken daralmanin agirlikli olarak tst kissimdan kaynaklanmasi,
yuksek fiyat artisi gosteren kalemlerdeki yavaslamanin dezenflasyon surecini destekledigine isaret

etmektedir.

Grafik 2.4.11: Yayilim Endeksleri*

(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli
Ortalama)

Grafik 2.4.12: Kalem Bazinda TUFE Fiyat
Degisimlerinin Dagilimi (Mevsimsellikten
Arindinimis, 5'li Duzey, 3 Aylik Ortalama %
Degisim)
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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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Yilin iigiincii ceyreginde, iktisadi faaliyetin potansiyel alti seyrini korudugu ve ¢ikt1 agiginin
dezenflasyonist bolgede kalmaya devam ettigi tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.13). Sanayi tretimi UglncU
ceyrekte donemlik bazda azalirken hizmet Uretimi artmistir (Grafik 2.3.7). Kapasite kullanim orani tarihsel
ortalamasinin altinda kalmistir (Grafik 2.3.8). Talep gostergeleri de zayif seyre isaret ederken altin harig
perakende satislarindaki ceyreklik blyume gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.3.4). Kartla yapilan
harcamalardaki dtsUk seyir ise sirmustur (Grafik 2.3.6). Kur etkisinden arindirilmis reel kredi kullanimi
yavaslama egilimi sergilemistir (Grafik 2.4.14). iktisadi faaliyete iliskin gostergeler ile arz soklarinin yurt ici
fiyatlara sinirli yansimasi, i¢ talepteki zayif gérinimu teyit etmektedir.

Grafik 2.4.13: Cikt1 Acigi* (%) Grafik 2.4.14: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis,
Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Farkl yontemlerle hesaplanan ¢ikti acigl gostergelerinin * Kur etkisinden arindiriimis haftalik kredi degisimleri
ortalamasi, asgari ve azami degerlerle birlikte TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel
gosterilmektedir. degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik

ortalama alinmistir. Serilerin ortalama ve standart
sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir.

Emtia fiyatlari Rapor déneminde enerji onciiliigiinde yiikselmistir. Bu donemde altin ve tarim fiyatlarinda
belirgin, endustriyel metal fiyatlarinda ise sinirli bir dtsus gerceklesmistir. Enerji fiyatlarindaki belirgin
artista jeopolitik gelismeler etkili olurken tarimsal emtia fiyatlarindaki distste bazi tarimsal Urdnlerin arz
gérunumauandeki iyilesme etkili olmustur. Altin fiyatlarindaki gerilemede ise gelismis Glkelerin para
politikasina dair beklentiler 6ne ¢ikmistir. Boylelikle, enflasyon gérinimunu sekillendiren temel unsur
kiresel enerji fiyatlari olmustur (Grafik 2.4.15). Bu dénemde, Turk lirasindaki tlimli seyir ise korunmustur
(Grafik 2.4.16).
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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.
* Kasim ay verisi 10 Kasim itibariyladir. * ABD dolari ve euro alis kurlari esit agirlikli olarak

kullanilmistir. Kasim ayi verisi 11 Kasim itibariyladir. Yuzde

degisimler ilgili aylara ait ortalama degerler Gzerinden

hesaplanmistir.
Uretici enflasyonunun ana egilimi bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla bir miktar artmigtir. 2026 yilinin ilk
ceyreginde artan reel birim Ucretler, nominal Ucret artislarindaki yavaslamaya bagli olarak ikinci ceyrekte
gerilemistir (Grafik 2.4.17). Uclincii ceyrekte ise reel birim Ucretlerdeki distisiin hiz keserek siirecegi tahmin
edilmektedir. Tasimacilik maliyetlerinde, konteyner Ucretleri ylksek seviyelerini korurken kuru yuk
tasimaciligl maliyetleri agustos ve eylll aylarinda artis kaydettikten sonra gerileme egilimi sergilemistir.
Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi de tarihsel ortalamasinin Uzerinde kalmistir. Emtia fiyatlari, enerjideki artis
onculigiinde dnceki Rapor donemine kiyasla ytkselmistir. Basta enerji olmak tzere emtia fiyatlarindaki
artislarin Uretici fiyatlarina yansimalari yakindan takip edilmistir. Doviz kurunun istikrarli seyri ise maliyet
baskilarini sinirlamistir. imalat sanayi PMI verileri, tedarikci teslim siirelerinde kismi bir iyilesmeye isaret

etmistir. Bu gérinum altinda, imalat sanayi enflasyonunun ana egilimi bu dénemde bir miktar yikselmistir
(Grafik 2.4.18).

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

kullanilmistir. Calisilan Saat Basi Reel Ucret/Verimlilik.
** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindirimis
TUFE serisi ile reellestirilmistir.
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Yénetilen-yénlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE'’yi gésteren F endeksinin yillik artisi manget enflasyonun
altinda kalirken basta enerji kalemleri olmak iizere yonetilen-yénlendirilen fiyatlarin yillik enflasyon
lizerindeki artirici etkisi siirmiistiir. Jeopolitik gelismelerle yukselen uluslararasi eneriji fiyatlarinin yani sira
esel mobil sisteminden ¢ikis surecindeki vergi ayarlamalari da akaryakit fiyatlari Gzerinde etkili olmaktadir.
Mart ayinda uygulamaya konulan esel mobil sisteminin temmuz ayinda alinan kararla kademeli olarak
sonlandiriimasi 6ngérilmis; bu cercevede LPG'de 1 Ekim itibariyla esel mobil éncesi OTV tutarlarina
donulmustar. Motorin ve benzinde ise kademeli ¢ikis takvimi, 13 Agustos ve 30 Eylul tarihlerinde alinan
kararlarla yeniden dizenlenmistir. Bu kapsamda OTV tutarlari esel mobil uygulamasi éncesindeki
seviyelerine benzinde aralik ayinda, motorinde ise 2027 yili ocak ayinda donecektir. Kademeli gecisin yil
sonuna yayllmasi, vergi ayarlamalarinin pompa fiyatlarina tek seferde yansimasinin énuine gecerek
akaryakit fiyatlarinda daha olumsuz bir gdrinimu sinirlamistir. Ayrica, dénem icinde agiklanan tarimsal
ardn alim fiyatlari, gida fiyatlarinin ihmh seyrini desteklemistir.
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Kutu 2.1

Bankalarin Heterojen Yapisinin Parasal Aktarimdaki Rolu

TCMB, ABD/israil-iran Savasi nedeniyle finansal piyasalarda yasanan gelismeleri dikkate alarak 1 Mart
2026 tarihinde bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vermistir. Bu strecte agirlkl ortalama fonlama
maliyeti (AOFM) ylzde 37'den yuzde 40'a yukselmistir. 23 Agustos 2026 tarihli duyuru ile bir hafta
vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmis ve 24 Agustos 2026 tarihinde AOFM yeniden yuzde 37
seviyesine gerilemistir. Takip eden suregte, 22 Ekim tarihli PPK toplantisinda politika faiz oraninda 100
baz puan indirim yapilmistir. 21 Agustos-23 Ekim doneminde AOFM 319 baz puan gerilerken; ticari
kredi faizleri 161, ihtiyag kredi faizleri 256 ve mevduat faizleri 275 baz puan azalmistir (Grafik 1 ve 2).
Politika faiz indirimlerinin mevduat ve kredi faizi fiyatlamalarina yansimasinda bankalarin karlilik
oranlari, kredi riskliligi ve faiz degisimlerine olan duyarhliklari gibi finansal gostergeler etkili
olabilmektedir.

Parasal aktarim mekanizmasinda banka heterojenliginin rolini inceleyen literatir (Kashyap ve Stein,
2000; Jiménez vd., 2012; Drechsler vd., 2017; Gomez vd., 2021; Holton ve Rodriguez d'Acri, 2018),
bankalarin likidite, sermaye, kredi riski ve faiz duyarliligi gibi 6zelliklerinin kredi arzi ve faiz
geciskenligini farklilastirdigini ortaya koymaktadir. ilgili literatiir, likiditesi veya sermaye tabani zayif ya
da aktif kalitesi kotu olan bankalarin sikilasma donemlerinde kredi arzini daha belirgin sekilde
daralttigini gostermektedir. Bununla birlikte ayni literatur, bankalarin piyasa gtict ve bilanco
yapisindaki faiz duyarlhginin ise faiz geciskenligi ile kredi-mevduat marjlarini dogrudan
sekillendirdigini bulgulamaktadir. Bu dogrultuda hazirlanan bu ¢alismada, 24 Agustos'ta tekrar repo
ihalelerine baslanmasi sonrasinda AOFM'deki gerilemenin kredi-mevduat faiz farklarina yansimasinda
s6z konusu faktorlerin etkisini incelemektedir.

Grafik 2: TL Faizlerdeki Degisim* (21
Agustos 2026'ya Kiyasla, Baz Puan)

Grafik 1: TL Faizler* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Ticari kredi faizleri KMH, KK ve sifir faizli kredi,
ihtiyac faizleri KMH harictir. Bilesik faiz olarak
raporlanan kredi ve mevduat faizleri aylik frekansta
varsayilarak basit faize cevrilmistir. Dikey cizgi 21
Agustos 2026 tarihini géstermektedir.

Veri ve Yontem

* Ticari kredi faizleri KMH, KK ve sifir faizli kredi,
ihtiyac faizleri KMH harictir. Bilesik faiz olarak
raporlanan kredi ve mevduat faizleri aylik frekansta
varsayilarak basit faize ¢evrilmistir.

Calismada farkl kaynaklardan elde edilen banka bazlh veriler kullanilmistir. ilk olarak bankalarin
haftalik frekansta raporlanan ihtiyag (KMH haric), ticari kredi (KMH, KK ve sifir faizli kredi harig), toplam
kredi (KMH, KK ve sifir faizli kredi harig) ve TL mevduat faizleri TCMB'den alinmistir. ikinci olarak, banka
heterojenligini 6lcmek Uzere karhhk, kredi riski ve faiz duyarliligi gostergeleri BDDK verileri kullanilarak
hesaplanmistir. Orneklem olusturulurken, kalkinma ve yatirim bankalari, katihm bankalari, dijital
bankalar ve sube seklinde faaliyet gésteren bankalar kapsam disi birakilarak 26 banka analize dahil
edilmistir. Analiz dénemi olarak 19 Haziran-16 Ekim 2026 donemi dikkate alinmistir.
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Galismada, bankalarin finansal rasyolarinin AOFM'deki gerileme sonrasi kredi-mevduat faiz farklari
Uzerindeki heterojen etkilerini incelemek amaciyla (1) nolu denklem ile belirtilen DiD (Difference in
Difference/farklarin farki) yontemi kullaniimistir.

Faiz Farki;; = By + By * Etkilenme Grubuy;  indirim Sonrasi Donem, + a; + 6, + &;; Y]

Modelde, i bankayi, t ise haftalik frekansta zamani ifade etmektedir. Bagimli degisken olan

Faiz Farkuy, , TL ticari, ihtiyag ve toplam kredi faizi ile TL mevduat faizi arasindaki farklardan
hesaplanan gostergeleri kapsamaktadir. Etkilenme Grubu;, Temmuz 2026 itibariyla karlilig (stok TL
kredi ve TL mevduat faiz farki), kredi riski (risk maliyeti) ve faiz degisim hassasiyeti (TL aktif ve pasif
vade farki) medyan Uzeri bankalar icin 1, diger bankalar icin 0 degerini alan bir kukla degiskendir."
indirim Sonrast Dénem,, 28 Agustos 2026 ve sonrasinda 1, 6ncesinde 0 degerini alan kukla
degiskendir. Modelin temel katsayisi B; indirim sonrasi dénemde indirim 6ncesi déneme kiyasla,
kontrol ve deney grubu arasinda ortaya ¢ikan farklilasmayi gostermektedir. Modele banka ve haftalik
zaman sabit etkileri dahil edilmistir. Boylece zamana gore degismeyen banka 6zellikleri ile bankalarin
ortak maruz kaldigi makroekonomik etkiler modelde kontrol edilmistir. Zaman sabit etkileri Eylul
ayinda yurt ici finansal piyasalarda yasanan gelismeler gibi makroekonomik gelismelerin faiz orani
Uzerindeki etkilerini kontrol etmektedir.? ¢;, stokastik hata terimini gostermektedir.

Sonuclar

TCMB'nin bir hafta vadeli repo ihalerine tekrar baslamasinin banka heterojenligi Gzerinden kredi -
mevduat faiz farklari Gzerindeki ampirik etkileri Tablo 1'de 6zetlenmektedir. Tahmin sonugclari, bagimli
degiskenler itibariyla, U¢ ana kategoride incelenmektedir: Karllik (Sutun 1-3), Kredi riski (Sutun 4-6),
Faiz duyarliligi (7-9) gostergeleri.

Satun (1), (2) ve (3)'te yer alan tahmin sonuglarina gore, indirim Sonrasi Dénem*Etkilenme Grubu
etkilesim teriminin katsayilari istatistiki olarak negatif ve anlamhdir. Bu durum, indirim &ncesi karlihg
medyan Uzerinde olan bankalarin, indirim sonrasi dénemde, diger bankalara kiyasla ihtiyac, ticari ve
toplam kredi-mevduat faiz farklarinin daha fazla geriledigini gbstermektedir.

Sutun (4)- (6) incelendiginde, tim kredi turleri ile mevduat faiz farki icin pozitif anlamli iliski elde
edilmistir. Bu durum, indirim 6ncesi donemde kredi riski yiksek bankalarin faiz indirimi sonrasinda
diger bankalara kiyasla kredi-mevduat faiz farklarinin daha ytksek gerceklestigini géstermektedir. Son
olarak, Sutun (7), (8) ve (9)da yer alan faiz duyarlilhg gdstergesine gbre, indirim 6ncesinde aktif ile pasif
vade farki daha yUksek olan bankalarin indirim sonrasi ddnemde diger bankalara kiyasla ihtiyag
kredisinde daha glcli olmak Uzere kredi-mevduat faiz farklarinda daha fazla gerileme gorulmektedir.

Genel olarak analiz sonuglarina gore, karliigl yuksek, kredi riski diistk ve faiz duyarhligi yuksek
bankalarda, repo ihalelerine baslanmasi sonrasinda kredi-mevduat faiz farkinin daha cok geriledigi
gorulmektedir. Bulgular, AOFM'nin ylzde 37'ye gerilemesiyle diisen fonlama maliyetlerinin tiim
bankalarda faizlere ayni 6l¢iide yansimadigini ve aktarimin biyUklaginin bankalarin karlilik, aktif
kalitesi ve faiz duyarhhgi yapisina gore farklilastigini géstermektedir.

' Risk maliyeti 12 aylik donemde ayrilan genel ve 6zel karsiliklarin 12 aylik ortalama kredilere orani seklinde
hesaplanmistir. Vade farki hesaplanirken sabit faizli kalemler vadesine gore, degisken faizli kalemler yeniden fiyatlama
doénemine gore dikkate alinmistir. Alternatif karlilik gostergesi olarak net faiz marj, kredi riski gostergesi olarak ise tahsili
gecikmis alacak ve gecikmedeki yakin izlemedeki kredilerin brut kredilere orani kullanilmis olup, ampirik analizde bu
gostergeler kullanildiginda da benzer sonuglar elde edilmektedir.

2 Aktarimi 6lgmek amaciyla kredi-mevduat faiz farkinin kullaniimasi da, fonlardan ¢ikis kaynakli mevduat piyasasinda
yasanan gelismelerin etkisini arindirmaya imkan tanimaktadir.

3 Faiz indirimi 6ncesi donemde, karlligi, kredi riski ve faiz degisim hassasiyeti yiksek olan bankalardaki kredi-mevduat
faiz farki diger gruba kiyasla daha ylksek seviyededir.
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Tablo 1: Tahmin Sonucglari

Karhhk Kredi Riski Faiz Duyarlihig

- m (2) (3) @ (5) (6) Y (8) 9)

Ihtiyag Ticari Toplam | lhtiyag Ticari Toplam Ihtiyag Ticari Toplam
indirim Sonrasi _2145*** = 139*** = ,78*** 1[42* 1,28*** 2[22*** _4’24*** —0,83* _0’55
Dénem* Etkilenme
Grubu (0,78) (0,47) (0,46) (0,84) (0,47) (0,45) (0,78) (0,48) (0,48)
Gozlem Sayisi 366 436 445 366 436 445 366 436 445
Banka SE Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Hafta SE Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet Evet

Not: *** ** ye * sirasiyla ylizde 1, ylizde 5 ve ylizde 10 seviyesinde istatistiki anlamlilig| ifade etmektedir.

Degerlendirme

Bu calismada, 24 Agustos 2026 tarihinde bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmasi
sonrasinda AOFM'deki gerilemenin bankalarin kredi-mevduat faiz farki gelismelerine yansimasinda
bankalarin karhhk orani, kredi riskliligi ve faiz degisim hassasiyetinin etkisi incelenmektedir. Analiz i¢in
19 Haziran-16 Ekim 2026 dénemi incelenmis olup, farklarin farki ydntemi kullaniimistir. Ampirik
bulgular, AOFM’nin ylzde 37'ye gerilemesiyle disen fonlama maliyetlerinin tim bankalarda faizlere
ayni 6lcude yansimadigini ve aktarimin buyUklaginin bankalarin karlilik, aktif kalitesi ve faiz duyarliligi
yapisina gore farkhlastigini géstermektedir. Karhhg yuksek, kredi riski disuk ve faiz duyarliligl yuksek
bankalarda, repo ihalelerine baslanmasi sonrasinda kredi-mevduat faiz farkinin diger bankalara
kiyasla daha ¢ok geriledigi gorilmektedir. Sonug olarak, bankalarin heterojen yapisi, politika faizinden
kredi ve mevduat faizlerine gecisin farklilasmasinda belirleyici bir faktor olarak parasal aktarim
mekanizmasinin isleyisinde énemli bir rol oynamaktadir. Bulgular, literattrle uyumlu olup, bankalarin
bilancolarin saghkh olmasinin parasal aktarim acisindan dnemini ortaya koymaktadir.
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Kutu 2.2

Yatirim Fonlarinda Son Donem Gelismeler

Yatirim fonlarmin finansal sistem icindeki payinin artmasi, fon piyasasindaki gelismelerin para
politikasi aktarim mekanizmasi ve finansal istikrar agisindan 6nemini artirmaktadir. Fon portféylerinde
mevduat ve ters repo islemlerinin payinin yiksek olmasi, fon piyasasi ile bankacilik sistemi arasindaki
iliskinin guclt olmasina neden olmaktadir. Bu cercevede, yatirimci tercihlerindeki degisimin,
tasarruflarin finansal araglar arasindaki dagilimi ve bankalarin likidite kosullari Gzerindeki etkileriyle
birlikte ele alinmasi gerekmektedir.

Yatirim fonlari son yillarda belirgin bir buyume egilimi sergilemistir. Yatirim fonlarinin portfoy
blylkligunin GSYiHYye orani, 2022 yilindaki yiizde 7,4'ten 2025 yil sonunda ylzde 16,9'a yikseldikten
sonra 2026 yilinin Gglncu ceyregi itibariyla ytzde 16 dizeyinde gerceklesmistir (Grafik 1). Fon turleri
bazinda incelendiginde, sektordeki buyimenin agirlikli olarak menkul kiymet yatirim fonlarindan
(MKYF) kaynaklandigi gortulmektedir (Grafik 2). MKYF portféy bayukluga, 2023 yil sonundaki 1,5 trilyon
TL seviyesinden agustos ay1 sonunda 9,9 trilyon TL'ye ulasmis ekim itibariyla alim satima kapatilan
fonlar harig 7,9 trilyon TL olmustur. MKYF'lerin toplam yatirim fonlari icindeki payi ise ayni dénemde
yuzde 61,2'den yuzde 68,3'e yukselmistir.

Grafik 1: Yatirim Fonlarinin GSYiH'ye Grafik 2: Tarlerine Gére Fon Buyukluakleri*
Orani (%) (Trilyon TL)
B MKYF
16,9 W Emeklilik Fonlari —
16.0 BYF
12.9 m GYF .
GSYF
9,0 r—
] I
2022 2023 2024 2025  2026C3 2022 2023 2024 2025 2026
Kaynak: Takasbank, TUIK. Kaynak: Takasbank.

MKYF: Menkul Kiymet Yatirnm Fonu.

BYF: Borsa Yatirim Fonu.

GYF: Gayrimenkul Yatirim Fonu.

GSYF: Girisim Sermayesi Yatirim Fonu.

* Ekim 2026 verisinde alim satima kapatilan fonlar harig.

Agustos ayl sonundan itibaren MKYF'lere iliskin dizenleyici cercevede kapsamli adimlar atilmistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 28 Agustos 2026 tarihinde temel olarak yatirim ve yogunlasma sinirlari
ile portfoy ve risk yénetimi kurallarini glincelleyen rehber degisikligini yayimlamistir. Ardindan 5 Eylul
2026 tarihinde 11734 sayih Cumhurbaskani Karari' ile para piyasasi fonlari ile unvaninda para piyasasi
ibaresi bulunan serbest fonlardan kurumsal yatirimcilar tarafindan elde edilen gelirlerin stopaj
oranlarinda degisiklige gidilmistir. SPK, 17 Eylul 2026'da bazi MKYF'lerin tasfiyesine karar vermis ve 1
Ekim 2026'da s6z konusu fonlar icin tasfiye usul ve esaslarini belirlemistir. Ayrica, SPK, 26 Ekim 2026'da
nitelikli yatirimci esigini 10 milyon TL'den 50 milyon TL'ye yukseltmistir. 27 Ekim 2026'da ise 7596 sayili
Kanun ile tasfiyesine karar verilen ve Kanunun yayimi tarihinde tasfiyesi tamamlanmamis fonlarin
tasfiyesine iliskin yasal ¢erceve olusturulmustur.

' https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2026/09/20260905-12.pdf
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EylUl ayinda para piyasasi ve benzeri fonlar kaynakl olarak yurt ici finansal piyasalarda yasanan
gelismeler neticesinde TCMB, makrofinansal istikrari ve likidite ydonetimini desteklemek amaciyla bazi
tedbirler almistir. Oncelikle, 17 Eyltl 2026'da TL likidite kosullarini desteklemek amaciyla haftalik repo
ihaleleriyle saglanan fonlama artirilmis, bankalarin Bankalararasi Para Piyasasi bor¢lanma limitleri
glincellenmis ve teminat iskonto oranlari dustiriimustar. 1 Ekim 2026'da KOBI kredileri icin ylzde 4,5
olan buyume siniri ylzde 5'e yukseltilmis ve Turk lirasi zorunlu karsiliklarda bloke tesis oranlari
dusurdlmustur. 26 Ekim 2026'da banka disi 6zel sektor kuruluslarinca yurt icinde TL cinsinden ihrag
edilen ve yil sonuna kadar itfasi gerceklesecek bor¢lanma araglarinin geri 6demesine yonelik
kullandirilacak TL krediler kredi buytime sinirlarindan istisna tutulmustur.

Grafik 3: isleme Devam Eden PPF/PPF Benzeri ve Diger
MKYF'lerde Net Hareket* (Milyar TL)
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Kaynak: Takasbank.
* PPF benzeri fonlar, Gnvaninda para piyasasi ibaresi gecen serbest ve katilim

semsiye fonlarini ifade eder.

Bu dénemde tasfiye kapsamindaki fonlarin yani sira isleme devam eden fonlardan da cikislar
yasanmistir. AGustos sonundan tasfiye kararina kadar yaklasik 226 milyar TL olan net cikis, karari
izleyen donemde 522 milyar TL'ye ulasmistir. Tasfiye usul ve esaslarinin 1 Ekim 2026'da agiklanmasinin
ardindan cikislar yavaslamis, ancak ginltk fon hareketlerindeki dalgalanma devam etmistir (Grafik 3).
Yavaslamada stirece iliskin belirsizligin azalmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Fon cikislari agirlkli olarak para piyasasi fonlarinda gerceklesmistir. Portféylerinde kisa vadeli araclarin
pay! yuksek olan bu fonlar, nakit taleplerini buyUk dl¢tide mevduat ve ters repo islemlerini azaltarak
karsilamaktadir. Yatirim fonlari, likidite yénetimi amaciyla bankalar ve araci kurumlar ile Borsa
istanbul organize piyasalari ve tezgah Usti piyasalarda ters repo islemleri gerceklestirmektedir. Fonlar
bu islemlerde basta devlet i¢ borclanma senetleri olmak Gzere 6zel sektor bor¢lanma araclarini ve pay
senetlerini teminat olarak kullanabilmektedir. Teminatlarin niteligi ve likiditesi, fonlarin karsi taraf ve
likidite risklerini dogrudan etkileyebilmektedir. 28 Agustos 2026 tarihli rehber degisikligi ile ters repo
islemlerindeki teminat yapisina iliskin adimlar atiimistir. Son dénemde cikis hizindaki yavaslamaya
ragmen, fon hareketlerindeki dalgalanmanin ve buna bagli likidite ihtiyacinin takibi 6nemini

korumaktadir.
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Grafik 4: PPF ve PPF Benzeri Fonlarda Bakiye* (Milyar TL)
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Kaynak: MKK.
* PPF benzeri fonlar, Gnvaninda para piyasasi ibaresi gecen serbest ve katihm

semsiye fonlarini ifade eder. ilgili bakiyeler, raporlama yapan tim fonlari
kapsamaktadir.

ilgili dénemde fon tiir(i bazinda en biiyiik cikisin yasandigi para piyasasi ve benzeri fonlarin yerlesiklik
bazinda dagiliminda yurt ici yerlesikler agirliktadir. Bu grupta en buytk pay gercek kisilere ait olmakla
birlikte, son dénemde bakiye azalisi tizel kisilerde daha belirgin olmustur. Yurt disi yerlesiklerin
toplam icindeki payi sinirli olup bu dénemde 6zellikle yurt disi yerlesik tuzel kisilerin fon bakiyelerinde
onemli bir gerileme goérulmustur (Grafik 4). 28 Agustos-4 Kasim 2026 déneminde PPF ve PPF benzeri
fonlarin toplam buyuklagu 3,6 trilyon TL'den 2,5 trilyon TL'ye gerileyerek yaklasik 1,1 trilyon azalmistir.
S6z konusu azalisin 212 milyar TL'si yurt disi yerlesik tizel kisilerden kaynaklanmustir. Yurt ici yerlesik
tuzel kisilerdedeki azalis 569 milyar TL ve gercek kisilerdeki azalis 295 milyar TL olmustur. Béylece fon
bakiyelerindeki azalisin yaklasik ytzde 80'i yurt i¢i yerlesiklerden kaynaklanirken yurt disi yerlesiklerin
toplam fon bakiyesi icindeki payi da gerilemistir. Fon bakiyelerindeki azalisin agirlikli olarak yurt ici
yerlesiklerde gorulmesi, likiditenin yurt ici finansal sistemde kalabilecegine isaret etmektedir. Ayrica,
PPF ve benzeri fonlar disindaki menkul kiymet yatirim fonlarinda da gerileme kaydedilmis olup ayni
donemde serbest doviz ve kiymetli maden fonlarinda gerilemenin bir kismi1 YP mevduata ge¢mistir.

Grafik 5: Para Arzinin Bilesenleri (Aylik, %)  Grafik 6: Yatirim Araglarinda Birikimli
Degisim (Milyar TL, 28 Agustos-30 Ekim

2026)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Takasbank.
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Fon hareketleri parasal buyukluklerin bilesimine de yansimistir. Son veriler, aylik para arzi
biyumesinde TL kalemlerin katkisinin dne ¢iktigini gdstermektedir. Para piyasasi fonlarinin katkisi
negatifken TL mevduatin katkisi artmistir (Grafik 5). 28 Agustos-30 Ekim déneminde MKYFlerde getiri
etkisinden arindiriimis birikimli azalis 1 trilyon TL'ye yaklasirken, mevduat ile hanehalkinin DiBS
yatirimlarindaki birikimli artis bu tutarin Gzerindedir. Bu durum, fonlardan ¢ikan kaynaklarin 6nemli
b6limUnin mevduata yoneldigini géstermektedir. Mevduat tarafinda TL mevduatindaki artis 6ne
cikarken, fonlarin bankalarda tuttugu mevduat gerilemistir. Fon mevduatinin ticari mevduat icinde yer
aldig| dikkate alindiginda, bu gerilemeye karsin diger ticari mevduattaki artisin gu¢lt oldugu

anlasiimaktadir (Grafik 6).

Yurt ici yerlesiklerin TL tercihi ise bu stregte gucli seyrini korumustur. 4 Kasim itibariyla mevduatta TL
pay! yuzde 62, yatirim fonlari dahil edildiginde ise yuzde 61 dizeyindedir. Mevcut gérunum, fonlardan
cikislarin yasandigi bu dénemde TL tercihinin korundugunu géstermektedir (Grafik 7).

Grafik 7: Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi (Resmi
Mevduat Dahil, 5 GHO, %)
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Kaynak: BDDK, Takasbank, TCMB.

Sonug olarak fon piyasasindaki gelismeler sonrasinda tasarruflar finansal sistemde kalmis ancak
tasarruflarin finansal araclar arasindaki dagilimi degismistir. Fonlardan cikan yatirimlar agirhkh olarak
Turk lirasi finansal araclara yonelmistir. Bu yeniden dagilimin kisa bir sure icinde gerceklesmesinin
yaratabilecegi olasi riskler icin TCMB tarafindan cesitli adimlar atilmistir. Para politikasi aktarimi ve
finansal istikrar agisindan, fon piyasasi ile finansal sistem arasindaki hareketler ve olasi yayllma

kanallari yakindan izlenmektedir.
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Kutu 2.3

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

TCMB, reel sektér firmalari ile yiiz ylize gérismeler yaparak “Reel Sektére iktisadi Mercek (RESiM)”
calismasini yarutmektedir.! Bu kutu, temel olarak Temmuz-Eyliil 2026 doneminde gerceklestirilen
gorusmelerden elde edilen bulgulari ve “AB'de Uretilmistir (Made in EU)" dizenlemesinin imalat
sanayine etkilerine iliskin firma degerlendirmelerini 6zetlemektedir.

Yilin Gglncu ceyreginde yurt ici satislardaki zayiflik surerken ihracat siparisleri azalmistir. Bu donemde
Uretim hacmi de talep kosullarina eslik ederek gerilemistir.

Ugiincii ceyrekte yurt ici satislar zayif seyrini siirdiirmiistiir.

Satislarda temmuz ayinda belirginlesen ivme kaybi agustos ayindan itibaren yerini hafif bir
toparlanmaya biraksa da ceyrek genelindeki zayif seyir degismemistir (Grafik 1). Eylul ayindaki
okula/sehre donus kaynakli satislar firmalarin ceyrek basindaki beklentilerinin altinda kalmistir.

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

. Fark — Artis Azalis
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Kaynak: TCMB RESIM.

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

Siki finansman kosullarinin ve alim gictindeki disusun satislari kisitlayici etkisine yonelik vurgu tglincu
ceyrekte de devam etmistir. Tuketicilerin alim icin en uygun dénemi bekleme egiliminde olduklari,
ozellikle de pahali Urtin ahsverislerini yilin son ceyregindeki kampanya donemlerine erteledikleri
degerlendirilmistir. Bu kapsamda, dayanikli mal talebindeki zayiflik dikkat cekerken dayaniksiz ve yari
dayanikli mal talebi gérece olumlu seyretmistir.

' Bu ¢alismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gorismeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt disi satis,
yatirim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanli bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti yakindan takip
etmek ve TCMB ile reel sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmektir. Yari yapilandiriimis sohbet seklinde gerceklestirilen
goérusmeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari igin nitelikli ve zamanli bir bilgi kaynagi olusturmaktadir.
Gorusmeler sektdrel, bdlgesel ve dlcek dizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklar dikkate alinarak olusturulan
drneklem cercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet sektdrlerindeki firmalar ile gergeklestirilmektedir. Grafikler, firma
goérusmelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin sayisallastiriimasiyla tretilmektedir. Bu ¢alisma, firma gérismeleri esas
alinarak yapilan degerlendirme ve ¢ikarimlari icermekte olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin goruslerini
yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farklihk
gosterebilir.
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Firmalar tarafinda ise; nakit yonetimi ve tahsilatta yasanan sikintilar ile artan rekabet baskisi 6ne
cikmistir. Ayrica dusen karliligin kampanya olanaklarini kisitlamasi ve sirketlerin musteri segme
egilimine girmesinin, firmalar arasi ticareti olumsuz etkiledigi vurgulanmaya devam etmistir.

Ekim ayinda yapilan gérismeler; yil genelinde satislari sinirlayan faktorlerin etkili olmaya devam
ettigine isaret ederken bu gériismelerden elde edilen ilk gdzlemler son dénemde sermaye
piyasalarindaki gelismelerin talep Uzerinde sinirli ek baski olusturdugunu gostermistir. Ceyregin
kalaninda, tuketicilerin kampanya beklentileri ile son ¢eyrege erteledikleri alimlarin ve firmalarin nakde
ulasmak amaciyla gecen yila gére sinirli da olsa sunacaklari kampanyalarin satislari desteklemesi
beklenmektedir.

inracat siparigleri, Avrupa talebindeki zayiflamanin etkisiyle iigiincii ceyrekte gerilemistir.

Jeopolitik gelismeler nedeniyle Uzak Dogu’'dan tedarik strelerinin uzamasi, maliyetlerin artmasi ve
guvenlik endiseleri Avrupa ulkelerini 6zellikle ikinci ceyrekte Turkiye'den daha fazla ithalat yapmaya
yoneltmisti. Ancak, uctncu ceyrek itibariyla bu egilimin ihracat tGzerindeki olumlu etkisi azalmistir. Buna
ek olarak, enerji ve savunma sanayi disi yatirim harcamalarindaki azalis da Avrupa'ya ihracati
baskilamistir. Diger taraftan, ABD pazarindaki goreli canlilik, Orta Dogu pazarindaki toparlanma ve
Afrika pazarindaki arayislar ise ihracati desteklemistir. Bu pazarlardaki kismi kazanimlar sayesinde
ihracattaki azalis bir miktar telafi edilebilmistir. Ote yandan, firmalar rekabetci fiyatlama zorluklarini ve
Cin baskisini ihracati kisitlayan ana unsurlar olarak nitelemeye devam etmistir. Oniimiizdeki dénem
icin ihracatta jeopolitik gelismelere bagl belirsizliklere yonelik vurgular da sirmektedir.

Turizmde mevsim normallerine ulasan talep bu ceyrekte gecen yilki seviyesini yakalamistir. Savas
kaynakl belirsizlikler ve guvenlik endiselerindeki azalis ile fiyat indirimlerinin de talebi desteklemesiyle
son dakika satislari hiz kazanmistir. Firmalar dérdiinci ceyrekte talebin mevsimsel seviyesini
korumasini beklemektedir.

Uretim faaliyeti iiciincii ceyrekte zayiflamistir.

Ucglincti ceyrekte hem ic piyasa agirlikh ¢alisan firmalarin, hem de ihracatgi firmalarin Gretim faaliyetleri
zayif talep kosullarina bagl olarak gerilemistir. Siki finansal kosullar, nakit akisindaki bozulmalar,
rekabet baskilari ve artan ithalat egilimi Gretimi baskilayan unsurlar olmaya devam etmistir. Jeopolitik
gelismeler ceyrek boyunca tedarikte gecikmelere ve navlun kaynakli ek maliyetlere yol agcmistir.

Yilin iiciincii ceyreginde yatirrm durusundaki zayif seyir devam etmistir.

Yuksek finansman ve Uretim maliyetlerine ek olarak zayif talep kosullari bu donemde firmalarin yatirm
istahini sinirlayan baslica unsurdur. isletme sermayesini ve nakit akisini yénetmenin éncelikli hale
gelmesi uzun vadeli genisleme yatirimlarina déniik istahi baskilamaya devam ederken zorunluluk arz
etmeyen yatirimlar ertelenme egilimindedir.

Oz kaynak yapisi giicli sinirli sayida firmanin kapasite artirici yatirnmlar siirerken planlanan
yatirimlarda verimlilik, otomasyon, teknolojik yenileme motivasyonlari 6ne ¢cikmistir. Kisa surede
maliyet avantaji saglayan veya Uretim sureclerinin etkinligini artiracak yatirimlar firmalar tarafindan
dnceliklendirilmistir. ic ve dis piyasalarda artan rekabet baskilari firmalarin verimlilik yatirimlarina
odaklanmasinda etkili olan bir diger unsurdur.

Yatirim durusundaki zayiflik ve belirsizliklerin siirmesi firmalarin istihdam planlarina yansimistir.

Ceyrek genelinde firmalarin ¢ogunlugunda gelecek alti ayda mevcut istihdami koruma egilimi sirmekle
birlikte, ceyrek icinde aydan aya istihdamda azalis planlayan firmalarin yayginhginda sinirli artis
gozlenmistir. Azalan is hacmi ve kar marjlari, yiksek is glici maliyetleri ile otomasyon ve verimlilik
odakli yatirnmlar istihdam artisini sinirlamaya devam etmistir. Bununla birlikte, bircok firmanin mevcut
is gliclinu asgari duzeye ¢ekmis olmasi ve kalifiye calisan temininde yasanan guglukler istihdam
kayiplarini sinirlayan unsurlar olarak éne ¢ikmistir.

ilave finansman ihtiyacina yapilan vurgu azalirken nakit akisi sorunlari belirginlesmistir.

Vade ve tahsilat surelerindeki uzama nakit akisini zayiflatarak firmalarin finansman ihtiyacini artirmaya
devam ederken girdi ve enerji maliyetlerindeki gerileme ile yatirim harcamalarinin zayif seyri isletme
sermayesi ihtiyacini sinirlamistir.
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Agustos ayinda haftalik repo ihalelerinin yeniden baslamasi sonrasinda kredi kosullarinda faiz
kanalindan sinirli gevseme hissedilmeye baslanmistir. Bununla birlikte finansmana erisim zorluklarinin
surdugu aktarilmaya devam etmistir.

Firmalar arasi ticarette nakit akisi kaynakli sorunlara yapilan vurgu artmaya devam etmistir. Alacak
tahsilatinda daha fazla sorun yasadigini belirten firmalarin orani 6nceki ceyrege gére artarken ticari
iliskilerde temkinlilik korunmaktadir.

Ceyrek genelinde yavaslayan maliyet artislari ile talep ve rekabet kosullari fiyat artis egilimini
sinirlandirmigtir.

Maliyet artislarindaki yavaslamada Orta Dogu’'daki savas etkisiyle ikinci ¢eyrekte artan girdi ve enerji
kaynakl maliyetlerin Ggtincl ¢eyrekte gerilemesi etkili olmustur. Bununla birlikte eylal ayi itibariyla
savasin yeniden alevlenmesi ve baris gérismelerine iliskin belirsizliklerin artmasiyla bu kalemlerdeki
maliyet artisina yapilan vurgu da artmistir. Oniimiizdeki dénem icin savasin seyrine bagl olarak
maliyetlerde yukari yonla riskler devam etmektedir.

Firmalarin fiyatlama yaparken temkinli hareket ettigi ve genel olarak fiyatlama gu¢lerinin zayif seyrettigi
gorulmustuar. Satis hacimlerini desteklemek adina G¢lincl ceyrekte de kampanya ve indirimler devam
etmistir.

RESIM Odak: “Made in EU” Yaklasiminin imalat Sanayine Etkilerine Yénelik Firma Degerlendirmeleri

Avrupa Birligi'nin (AB) Sanayi Hizlandirma Yasasi (Industrial Accelerator Act - 1AA), stratejik GrUnlerde
Avrupa uretimini ve tedarik kapasitesini guiclendirmeyi; kamu alimlari ve belirli destek mekanizmalari
Uzerinden Uretim tercihlerini etkilemeyi amaclamaktadir. Avrupa Komisyonu, IAA teklifini 4 Mart 2026
tarihinde aciklamistir. Teklif celik, cimento, aliminyum, otomotiv ve net sifir teknolojileri gibi segili
sektorlerde kamu alimlari ve kamu desteklerine “Made in EU" ve/veya dusuk karbon kosullari
getirilmesini 6ngdérmektedir. “Made in EU" yaklasiminin beklenen ekonomik etkisi ise ithal Grtnlerin ne
Olcude yerli Uretimle karsilanabilecegine ve hangi sektorlerin kapsanacagina bagli olacaktir. Bu
cercevede, AB imalat sanayinde makine ve otomotiv sektorleri en ytksek katma degere sahipken
“Made in EU" yaklasiminin 6zellikle ana metal, bilgisayar ve elektronik trtnler ile elektrikli techizat
sektorlerinin katma degerini artirmasi beklenmektedir (Grafik 2).

Grafik 2: 2023 Yilinda AB imalat Grafik 3: “Made in EU” Yaklasimindan
Sanayinde Sektorlerin Katma Degeri Etkilenmesi Beklenen Sektérlerde
(Milyar Euro) Turkiye’'nin ihracatinda AB’nin Payi (%)
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Kaynak: Avrupa Parlamentosu Sanayi, Arastirma ve Kaynak: TUIK.
Enerji Komisyonu.

“Made in EU” yaklasiminin Turk ihracatcilarini iki temel kanal izerinden etkilemesi beklenmektedir. ilk
kanal, kamu alimlari ve destekli projelerde mense/dusuk karbon kosullarini karsilayamayan Turk
tedarikcilerin pazarlarini alternatif tedarikcilere kaybetmesidir. ikinci kanal ise AB'deki tireticilerin
tedarikgi ve yatirim kararlarini Turkiye aleyhine degistirmesidir. Bu cercevede, en ¢ok etkilenmesi
beklenen sektdrlerden; otomotiv ana sanayi Uretim ve yatirim kararlarinin Avrupa'ya yénelmesi
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riskleriyle otomotiv yan sanayi ise yeniden sertifikasyon, tedarikci degisimi ve yeni projelere dahil
olamama riskleriyle karsi karsiyadir (Grafik 3). Otomotiv sektériinde éne ¢ikmaya baslayan batarya ve
elektrikli arac bilesenleri Gretiminde, AB'nin yerellesme ¢abalarinda Turkiye'deki yeni yatirimlarin ve
teknolojik ortakliklarin destek kapsami disinda kalmasi bir diger risk unsurudur. Celik ve demir
sektorunde belirli drinlerde pazar ve yatirim kaybi, makine ve elektrikli ekipman sektérinde yeni
projelere erisimde zorluklar, cimento ve diger sanayi girdilerinde dusik karbon ve mense kriterleri
belirli kamu destekli projelerde rekabet dezavantaji yaratabilecektir.

Firma gorusmeleri “Made in EU” yaklasiminin Turkiye agisindan farkli senaryolar altinda pazar ve tretim
kaybi riski tasimasinin yani sira mevcut ticari engellerin azalmasi firsati da tasidigini ortaya
koymaktadir. Bu asamada temel belirsizlik, yaklagsimin hangi sektérleri ve dranleri kapsayacagl kadar
Tarkiye’nin nasil konumlandirilacagidir. Konu, basta otomotiv ana ve yan sanayisi olmak tzere imalat
sanayisi agisindan énemli bir belirsizlik ve risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, 16
Ekim 2026 tarihinde Fransa ve Almanya tarafindan yapilan agiklamalar yasanin nihai kapsamina iliskin
belirsizlikleri artiran bir gelisme olarak gérulmustur.

Bu belirsizlikler altinda, otomotiv yan sanayi firmalari, Tlrkiye'de Uretim yapan ana sanayi firmalarinin
faaliyetlerini Avrupa'ya tasimasi halinde tedarikgilerin de bu degisimden etkilenecegine dair kaygilarini
iletmektedir. Sirketler bu olasiliga karsi Avrupa’da montaj tesisi kurma, yerel ureticilerle is birligi yapma
veya sirket satin alma seceneklerini degerlendirmektedir. Saha bulgulari, tretim faaliyetlerinin hentz
kesin olarak yer degistirmedigini; ancak firmalarin olasi mevzuat degisikliklerine karsi proaktif
alternatifler gelistirdigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan firmalar, Avrupa Uretim zincirindeki
butunlesik yapi nedeniyle Turkiye'nin disarida birakilmasinin Avrupa acisindan da olumsuz sonuglar
doguracaginin altini ¢cizmektedir.

Sonug olarak, “Made in EU” yaklagimi Turkiye agisindan yalnizca ihracat pazarlarina erisimi etkileyecek
bir unsur olarak degil, ayni zamanda uretim, yatirim ve tedarik zincirlerinin gelecegini etkileyebilecek
bir déntusum alani olarak degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede reel sektor, dizenlemenin nihai kapsami
ve uygulanma kosullarina iliskin gelismeleri yakindan takip etmektedir. Ayrica firmalar, Turkiye
acisindan mevcut ticari iliskilerin korunmasinin ve gelistirilmesinin énemine vurgu yapmaktadir.
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Kutu 2.4

Cin ile Ortak ihracat Pazarlarinda Tiirkiye’'nin Pazar Payi
Performansi

Genis bir Urtn yelpazesinde rekabetgi fiyatlarla ihracat yapan Cin, bir¢ok tlke gibi Turkiye agisindan da
dis pazarlarda 6nemli bir rakip olarak gérulmektedir. Bu kutuda, pandemi sonrasi dénemde Turkiye'nin
Cin ile ortak pazarlarda pazar payi ve ihracat gelisimi incelenmektedir. Bu kapsamda, Turkiye'nin
ihracatindaki degisim drun-ulke dizeyinde talep ve pazar etkilerine ayristirilmakta, Ttrkiye'nin pay
kazanim ve kayiplari Cin'in ayni pazarlardaki pay degisimleriyle birlikte degerlendirilmektedir.

Analizde UN Comtrade veri tabanindaki ithalatci tlke beyanlari kullanilarak Turkiye'nin 2021-2025
déneminde Harmonize Sistem (HS) dort Grun duzeyindeki ihracat pazarlari belirlenmistir.

2021-2025 dénemindeki ihracat degisimi a;s 2025 Mic 2025 — i 2021 Mic2021 ifadesine ajsz021Mic 2025
teriminin eklenip ¢ikarilmasiyla, talep (pazar buytmesi) etkisi ve pazar pay! etkisi olmak Gzere iki
bilesene ayrilabilir:

TR _ TR ) TR TR )
AXic = @ic2021 AMi,c+(ai,c,2025 ai,c,2021) M 2025

Talep etkisi Pazar payi etkisi

Burada a/}, = X/'8:/M;., ¢ tlkesinin i Grind ithalatinda Turkiye'nin t yilindaki payini; M; ., ilgili pazarin
toplam ithalatin; AX[R = X[ 8,025 — Xia2021 V€ AM; o = M; 2025 — M; ¢ 2021 i€ dOnem igindeki degisimleri

gostermektedir. Talep etkisi, Turkiye 2021 yilindaki payini korumasi durumunda pazarin buyumesiyle

elde edecegi ihracat artisini, pazar payi etkisi ise payin degismesinden kaynaklanan ihracat degisimini
olcmektedir.

Tablo 1 Turkiye'nin Cin ile ortak pazarlarindaki ihracat degisiminin kaynaklarini ayristirmaktadir. 2021-
2025 déneminde ihracat 36,9 milyar dolar artmistir. Bu artisin 8,3 milyar dolari pazar payi, 28,6 milyar
dolari ise talep kaynakli gerceklesmistir. Pazar payi kazanilan Griinlerde ihracat pay artisi kaynakli
olarak 55,3 milyar dolar artarken talep artisi da ihracat artisina 10,8 milyar dolar katkida bulunmustur.
Pazar payi kaybedilen Urlinlerde ise pay kaybi ihracatta 47 milyar dolar azalmaya neden olurken talep
artisi ihracattaki gerilemeyi 17,8 milyar dolar sinirlamistir.

Tablo 1: Tiirkiye'nin ihracat Degisiminin Talep ve Pazar Payi Bilesenlerine Ayristirilmasi*

(Milyar ABD Dolarr)

. Talep Talep Kaynakl Pazar Payi Pazar Payi
: lhracat
Pazar Payi lhracat Degisimi Kaynakh Toplam Kaynakh Kaynakl Toplam
sls Degisim Degisim Degisim Degisim
Artti 67,1 12,6 54,5
Artti 10,8 55,3
Azaldi -1,0 -1,8 0,8
Artti 7.1 14,1 -7,0
Azaldi 17,8 -47,0
Azaldi -36,3 37 -40,0
Toplam 36,9 28,6 28,6 83 83

* TlUrkiye veya Cin'in 2021 ve 2025 yillarinda ihracat yapmadigi Urin-llke pazarlari ile kiymetli metal ve taslari
kapsayan HS 71 fasli hesaplama disinda birakilmistir.

Cin'in pazar payi degisimlerinin Turkiye'nin ihracatiyla iliskisini daha detayh gérmek amaciyla, pazar
pay! kaynakli degisim, ihracat pazarlari iki Ulkenin pay degisimlerine gére siniflandirilarak incelenmistir
(Grafik 1). Cin'in kazandig| Turkiye'nin ise kaybettigi pazarlarda pay degisimi ihracatta 31,2 milyar
dolarlik bir gerilemeye neden olmustur. Bununla birlikte, Cin'in kazandig! bircok pazarda Turkiye de
payini artirmis ve bu artis ihracata 35,3 milyar dolar katkida bulunmustur. Net olarak bakildiginda Cin'in
pay kazandig pazarlarda Turkiye'de payini yikseltmis ve bu sayede ihracat 4,1 milyar dolar artmistir.
Diger bir ifadeyle Cin'in pay kazanimi nette Tirkiye'nin ihracat kaybina neden olmamistir. Ote yandan
Cin bazi pazarlarda da kayiplar yasamistir. Bu pazarlarda Turkiye nette pay kazanmis ve bu kazanim
ihracat artisina 4,2 milyar dolar destek vermistir.
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Grafik 1: Cin'in Pazar Payi Degisimine Gore Turkiye'nin Pazar
Payi Kaynakli ihracat Degisimi (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: UN Comtrade, yazar hesaplamalari.

Toplam ihracattaki pozitif gorinimle birlikte sektorler arasinda 6nemli farklilasmalar bulunmaktadir.
ihracati en yiiksek ilk 10 Griin grubuna bakildiginda, Cin'le ortak pazarlarda giyim esyasi ve demir-celik
ihracati pay kaybi nedeniyle dnemli miktarda gerilemistir (Grafik 2). Orme ve ériilmemis giyim
esyasinda toplam net kayip 6,1 milyar dolar, demir ve celikte ise 2,7 milyar dolardir. Bu fasillarda
kayiplarin buytk kismi Cin'in de pay kazandigi pazarlarda yasanmistir. Buna karsilik kara tasitlari basta
olmak Uzere elektrikli cihazlar ve makine drtinlerinde 6nemli oranda pazar payi kazanimlari
gerceklesmistir.

Grafik 2: Secilmis Fasillarda Tirkiye'nin Pazar Pay1 Kaynakl ihracat Degisimi
(Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: UN Comtrade, yazar hesaplamalari.

Son olarak giyim ve demir ¢elik sektorlerinde pay kaybi yasanan pazarlarda, Cin'in pazar payi
degisiminden bagimsiz olarak, diger Ulkelerin pay degisimleri incelenmistir. Giyimde Turkiye'nin pay
kaybettigi Urtin-ulke pazarlarinda en fazla pay kazanan tlkeler Vietnam (6,3 milyar dolar), Kambogya
(4,8 milyar dolar) ve Banglades (3,8 milyar dolar) olmus; Hindistan ve Pakistan bu ulkeleri izlemistir
(Grafik 3). Cin ise s6z konusu pazarlarin toplaminda 3,5 milyar dolarlk pazar pay! kaynakl kayip
yasamistir. Dolayisiyla giyimdeki kayiplar, Cin'den daha ¢ok Glney ve GUneydogu Asya Ureticileriyle
yasanan rekabeti yansitmaktadir. Demir ve celikte ise Turkiye'nin pay kaybettigi pazarlarda en buyik
kazanim 9,0 milyar dolarla Cin'e aittir (Grafik 4).
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Grafik 3: Giyim Uriinlerinde Ulkelerin
Pazar Pay1 Kaynakli Degisimleri* (2021-
2025, Milyar ABD Dolari)

Grafik 4: Demir-Celik Uriinlerinde
Ulkelerin Pazar Payi Kaynakli
Degisimleri* (2021-2025, Milyar ABD
Dolarr)
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Kaynak: UN Comtrade, TCMB yazar hesaplamalari.
* Kayip yasanan Urun-ulke duzeyindeki pazarlar
dikkate alinmis, Urlin seviyesinde pazar kazanglari
ile netlestirme yapilmamistir.
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Kaynak: UN Comtrade, yazar hesaplamalari.
* Kaylp yasanan urun-ulke duzeyindeki pazarlar
dikkate alinmis, Urin seviyesinde pazar kazanclari ile
netlestirme yapilmamistir.

Ozetle, pandemi sonrasi dénemde Tirkiye Cin ile ortak ihracat pazarlarinda payini genel olarak
korumus ve Cin'in pay kazandigl pazarlarda da dahil net pazar payi kazanimi saglamistir. Kayiplar ise
belirli sektérlerde yogunlasmaktadir: giyimde rekabet baskisi agirlikli olarak Guney ve Glineydogu Asya
Ulkelerinden, demir-celikte ise Cin'den kaynaklanmaktadir. Bu bulgular, Cin rekabetinin Ttrkiye'nin
toplam ihracat performansi Gzerindeki etkisinin sinirli kaldigina, ancak sektérel diizeyde yakindan

izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Kaynakc¢a

ECB (2005). Competitiveness and Export Performance of the Euro Area. Occasional Paper No.30.
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Kutu 2.5

Konut Kredisi Bor¢ Yukliindeki Azalmanin Tuketime Etkisi

Turkiye'de konut kredileri agirlikli olarak sabit faizlidir. Kredi taksitlerinin s6zlesme tarihinde nominal
olarak belirlenmesi, beklenmedik 6l¢tide yiksek enflasyon donemlerinde mevcut borglularin reel borg
ve borg servisi yikini azaltmaktadir. iktisat yazininda enflasyonun nominal varlik ve bor¢ pozisyonlari
Uzerinden borg¢ verenlerden borclulara servet aktardigl (Doepke ve Schneider, 2006) ve bor¢lu haneler
lehine gerceklesen bu yeniden dagihmin toplam tiketimi ve para politikasinin aktarimini etkileyebildigi
(Auclert, 2019) gosterilmistir.

Turkiye'de 2021 sonrasinda enflasyonun belirgin bicimde yukseldigi dénem, bu mekanizmanin
tUketim Uzerindeki etkilerini incelemek i¢in uygun bir ortam sunmaktadir. Turkiye icin Hacthasanoglu
vd. (2025), bu dénemde reel bor¢ yukindeki azalmanin tiketim icin kullanilabilir kaynaklari artirdigina
dikkat cekmektedir. Bu kutudaki analiz, yuksek enflasyon ortaminda konut kredisi borcu bulunan ev
sahiplerinin tiketim egilimlerini inceleyerek reel borg yukindeki azalmadan kaynaklanan net servet
etkisine iliskin ampirik bulgular sunmayi amaglamaktadir. S6z konusu etki, konut kredisi borcu
bulunan ve bulunmayan ev sahiplerinin tiketim seyri karsilastirilarak degerlendirilmektedir.

Veri ve Yontem

Analizde, 2016-2025 donemine ait Hanehalki Bltce Anketi (HBA) yillik kesit verileri kullaniimistir.”
Orneklemdeki hanelerin ylizde 57'si ev sahibi olup bu hanelerin yiizde 16'sinin konut kredisi borcu
bulunmaktadir. Bagimli degisken, izafi ve gercek kira harig tutularak hesaplanan hanehalki reel
tiiketim harcamalaridir. Nominal tiiketim harcamalari, 4 basamakli COICOP siniflamasindaki TUFE alt
endeksleri ve her hanenin harcama agirliklari kullanilarak olusturulan haneye 6zgu fiyat endeksleriyle
reellestirilmistir.

Analizde karsilastirilan gruplarin mimkun oldugunca benzer ézellikler tasimasini saglamak amaciyla
orneklem ev sahibi hanelerle sinirlandiriimistir. Bu kapsamda, konut kredisi borcu olan ve olmayan ev
sahiplerinin tiketim egilimleri karsilastirimistir. Her iki grubun da konut fiyatlarindaki artistan
kaynaklanan servet etkisine maruz kalmasi, tuketim egilimlerindeki farklilasmanin reel bor¢ yuktndeki
azalma kanaliyla iliskilendirilmesine imkan tanimaktadir. Bu cercevede asagidaki denklem tahmin
edilmistir:

Ty = a+ 0KBB; + Zﬁj(KBBit X Y1l = j}) + Oexr) + Mg + Aexmxr T+ it 1)
J

Denklemde i haneyi, t zamani, m ay, r bélgeyi gostermektedir. T degiskeni reel tuketimin dogal
logaritmasini ifade etmektedir. KBB degiskeni kredi borcu bulunan ev sahiplerini tanimlarken kontrol
grubunu kredi borcu bulunmayan ev sahipleri olusturmaktadir. B katsayilari, iki grubun logaritmik
tuketim duzeyleri arasindaki farkin yillar itibariyla nasil degistigini géstermektedir. Modelde hane
reisinin yas, egitim ve cinsiyet gruplarinin etkilesiminden olusan sabit etkiler ile hane buyUklugu ve
hane reisinin Ucretli calisma durumu kontrol edilmektedir (14 ). Ayrica yas ve egitim gruplarinin yil ile
etkilesimleri (8¢ r;)) ve yil x ay x bolge sabit etkileri (A;xmx,-) modele dahil edilmistir.2

12020 ve 2021 donemlerinde anket uygulanmadigi igin bu dénemlere ait veri bulunmamaktadir.

2 HBA kapsaminda hanelerin son 12 ayda elde ettikleri yillik gelir sorulmaktadir. Anketlerin yilin farkli aylarinda gergeklestirilmesi
nedeniyle gelirlerin referans dénemleri farklilasmaktadir. Bu farklilig| gidermek amaciyla gelirler, tiketici fiyat endeksindeki
degisimler kullanilarak yil sonu fiyat diizeyine tasinmaktadir. Veri setinde bolge ve ay bilgileri dogrudan bulunmamakla birlikte,
s6z konusu endeks degerlerinden hareketle olusturulan kukla degiskenler araciligiyla ay ve bdlge kontrolleri modele dahil
edilebilmektedir.
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Toplam tiketimin yani sira mal gruplari bazindaki tiketim egilimlerini incelemek amaciyla ayni
denklem Poisson s6zde en ¢ok olabilirlik (PPML) ydntemi kullanilarak tahmin edilmistir. Bu
yontem,bagimli degiskenin logaritmik dontsimuni gerektirmemesi sayesinde sifir harcamalari iceren
gozlemlerin analizde korunmasina olanak tanimaktadir. Dayanikli mallar ve hizmet gruplarinda
hanelerin tuketim harcamalarinin sifir olabilmesi nedeniyle PPML yontemi tercih edilmistir.

Bulgular

Tablo 1, konut kredisi bor¢lulugu ile yil etkilesimlerine iliskin tahmin sonuglarini sunmaktadir. Baz yili
2016 olup, ilk iki stitunda toplam tuketim, izleyen sttunlarda ise sirasiyla dayaniksiz, yari dayanikl,
dayanikli ve hizmet gruplarina iliskin tahminler yer almaktadir. Tablonun alt b6lumuande, konut kredisi
borcu bulunan ve bulunmayan ev sahipleri arasindaki tuketim farkinin 2022-2025 déneminde 2017-
2019 dénemine kiyasla anlaml bir sekilde degisip degismedigine iliskin testin p-degerleri
raporlanmaktadir.

Tablo 1: KKB x Yil Etkilesimleri, Harcama Gruplarina Gore (Baz Yil: 2016)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Toplam Dayaniksiz Yari Dayanikh Hizmet
Dayanikh
oLS PPML PPML PPML PPML PPML
KKB -0,011 -0,030 -0,111%** -0,060* 0,043 0,015
(0,021) -0,027 (0,021) (0,034) (0,087) (0,040)
KKB x 2017 0,038 0,048 0,040 0,059 -0,000 0,077
(0,032) (0,042) (0,028) (0,048) (0,137) (0,059)
KKB x 2018 0,034 0,031 0,029 0,089* -0,028 0,044
(0,033) (0,042) (0,029) (0,046) (0,153) (0,063)
KKB x 2019 0,025 0,045 0,052* 0,075 -0,013 0,075
(0,032) (0,041) (0,027) (0,048) (0,147) (0,057)
KKB x 2022 0,113***  0,149***  (,091*** 0,165*** 0,014 0,267%**
(0,033) (0,046) (0,032) (0,055) (0,126) (0,070)
KKB x 2023 0,150***  0,180***  (,091*** 0,165%** 0,295* 0,124*
(0,042) (0,054) (0,031) (0,057) (0,166) (0,069)
KKB x 2024 0,158***  (,182%**  (,113*** 0,177%** 0,225* 0,173%**
(0,037) (0,046) (0,030) (0,068) (0,118) (0,063)
KKB x 2025 0,072** 0,056 0,078** 0,105* 0,004 0,023
(0,036) (0,043) (0,034) (0,056) (0,132) (0,053)
GOzlem 56448 56448 56457 56457 56358 56457

Test: Bao22-250rt. = B2017-19 ort.

p-degeri 0,000 0,0002 0,0013 0,0115 0,0833 0,0220
Kaynak: HHB 2016-2015 HBA, yazarlarin hesaplamalari.

Not: Bagimli degisken: (1)-(2) toplam tuketim; (3)-(6) ilgili harcama grubu. KKB: konut kredisi borcu

olan ev sahibi. TUm modeller sabit etkileri ve kontrolleri icerir. Parantez icinde yilxayxbdlge duzeyinde
kimelenmis standart hatalar. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Grafik 1, konut kredisi bulunan ve bulunmayan ev sahipleri arasindaki toplam ttketim farkini; Grafik 2
ise bu farkin harcama gruplarina gore yillar icindeki seyrini gdstermektedir.

Tahmin sonuglari, 2021 sonrasinda konut kredisi borcu bulunan ev sahiplerinin tiketiminin, kredi
borcu bulunmayan ev sahiplerine kiyasla belirgin bicimde arttigina isaret etmektedir. iki grup
arasindaki tuketim farki 2016-2019 déneminde gorece istikrarl seyrederken 2022 yilindan itibaren
acilmis ve 2024 yilinda yaklasik yuzde 16'ya ulasmistir (Grafik 1). Her iki grubun da konut fiyatlarindaki
artistan kaynaklanan servet etkisine maruz kalmasi, gdzlenen ayrismanin reel bor¢ yikindeki azalma
ile iliskili olabilecegini diisiindirmektedir.
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Harcama gruplari bazinda incelendiginde, 2022 sonrasinda konut kredisi borcu bulunan ev
sahiplerinin goreli tiketimindeki artisin dayaniksiz ve yari dayanikli mallar ile hizmetlerde belirgin
oldugu gorulmektedir (Grafik 2). Dayanikli mallarda ise bulgular daha az kesin olup yalnizca 2023 ve
2024 yillarinda yuzde 10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. 2025 yilinda goreli tuketim farki tim
harcama gruplarinda daralirken hizmetler ve dayanikli mallarda istatistiksel olarak anlamliligini
kaybetmektedir.

Bulgular, yuksek enflasyon déneminde hanehalki tiketim egilimlerinin borgluluk yapisina gére
farklilastigina isaret etmektedir. Sabit faizli konut kredisi borclarinin reel degerindeki azalmanin
yarattig net servet etkisi, ilgili ddnemde bor¢lu hanelerin tiketimini destekleyen bir kanal olarak 6ne
ctkmaktadir. S6z konusu etkinin zamanla zayiflamasi, para politikasinin tuketim tzerindeki etkilerinin
daha net gézlenmesine katki sunmaktadir.

Grafik 1: Kredi Borcu Olan ve Olmayan Ev Sahipleri
Arasindaki Tuiketim Farki (Goreli Tuketim, Logaritmik Fark)
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Kaynak: HBA 2016-2025, yazarlarin hesaplamalari.

Not: Grafikteki degerler kredi borcu olan ev sahipleri icin tahmin edilen ortalama
marjinal etkileri yiizde 95 gliven araliklari ile birlikte gdstermektedir (6+3;1{Y1l=j};
j=2017,..,2025; Tablo 1, sttun(1)). Kontrol grubu: kredi borcu olmayan ev
sahipleri.

Grafik 2: Harcama Gruplarina Gére Kredi Borcu Olan ve Olmayan Ev Sahipleri
Arasindaki Tiiketim Farki (Goreli Tuketim, Logaritmik Fark)
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Kaynak: HBA 2016-2025, yazarlarin hesaplamalari.
Not: Grafikteki degerler KKB x yil katsayilari ve ylizde 95 glven araliklarini gdstermektedir (Tablo 1, situnlar (3)-(6)).

Kaynakca

Auclert, A. (2019). Monetary Policy and the Redistribution Channel. American Economic Review, 109(6),
2333-2367.

Doepke, M. ve Schneider, M. (2006). Inflation and the Redistribution of Nominal Wealth. Journal of
Political Economy, 114(6), 1069-1097.

Hacihasanoglu, E. S., Yavuzarslan, N. ve Yilmaz, E. (2025). Konut Kredisi Kaynakl Nakit Akisi Kanalinin
Hanehalki Ttketimine Etkisi. Ekonomi Notlari No. 25/16, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi.
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde yurt ici talepteki zayif seyir belirginlesmis, talep kosullari dezenflasyon
siirecini desteklemeye devam etmistir. ikinci ceyrek milli gelir verileri, dzel tiketim ve toplam yatirimlarin
yilik buyimeye katkisinin 6nceki ceyrege kiyasla azaldigini géstermektedir. Ceyreklik bazda &zel
taketimdeki gerileme derinlesirken yatirimlar yatay seyretmis, ihracattaki artis ve ithalattaki azaligla net
ihracat geyreklik blyumeye pozitif katki saglamistir. Ugtincti geyrege iliskin géstergeler, altin harig
perakende satislardaki blydimenin yavaslamasi, otomobil satislarinin gerilemesi ve kart harcamalarinin
yatay seyretmesiyle birlikte i¢ talepteki zayifigin sGrdugini gostermektedir. Ekim ayi anket verileri, firma
goérusmelerinden edinilen bilgiler ve son dénemde bireysel kredi bliylimesinde gdzlenen belirgin yavaslama
da bu gérinimu teyit etmektedir. Tamamlayici gostergeler, isglicl piyasasinin manset issizlik oraninin ima
ettiginden daha az siki olduguna isaret etmektedir. Bu ¢ercevede, Uglincu ceyrege iliskin ¢ikti agigi tahmini
onceki Rapor donemine gore degismemis olup talep kosullarinin dezenflasyonu desteklemeye devam ettigi
degerlendirilmektedir (Tablo 3.1.1).

Tiiketici enflasyonu ekim ayinda yiizde 29,8’e gerilemekle birlikte bir énceki Enflasyon Raporu’nda
ongdriilen seviyenin sinirli bir miktar iizerinde gergeklesmistir. Jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji fiyat
artislari enflasyon gérinimuni olumsuz etkilemistir. Son g aylik ddnemde enerji grubunun yillik taketici
enflasyonuna katkisi artarken diger ana gruplarin katkilari gerilemistir. Olumlu arz kosullariyla taze meyve
ve sebze enflasyonunda Uguncu ¢eyrekteki belirgin gerileme ve islenmis gida enflasyonundaki yavaslama
dezenflasyonu desteklemistir. Enerji grubunda ise uluslararasi fiyatlardaki yukselis, rafineri marjlarindaki
artis ve esel mobil sisteminden kademeli ¢ikis akaryakit fiyatlarini yukari yonli etkilemistir. Bununla birlikte,
esel mobil sisteminden kademeli ¢ikilmasi, vergi ayarlamalarinin akaryakit fiyatlarina yansimasini zamana
yaymistir. Universite (icretlerindeki artislar ise gecen yila gére yavaslamakla birlikte éngérilerin Gizerinde
gerceklesmistir. Zayif i¢ talep ve Turk lirasinin ihmli seyri, arz yonli maliyet baskilarinin fiyatlara yansimasini
sinirlamaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede, jeopolitik gelismelerin enerji maliyetleri Gzerinden beklentiler
ve fiyatlama davranislarinda olusturabilecegi ikincil etkiler yakindan takip edilmektedir.

Enflasyonun ana egilimi, ii¢iincii ceyrekteki gerilemenin ardindan ekim ayinda yatay seyretmistir. Ana
egilim gostergeleri arasindaki farkin belirgin sekilde daralmasi ve B endeksini olusturan temel mal, islenmis
gida ve hizmet gruplarinda tg aylik enflasyonun 6nceki Rapor dénemine gore yavaslamasi, son donemdeki
olumlu seyri teyit etmektedir. Tek seferlik etkileri dislayan ve daha uzun vadeli enflasyon egilimini yansitan
trend enflasyon gostergesi de son U¢ ayda gerilemistir. Hizmet enflasyonunun mevsimsellikten arindiriimis
egilimi yavaslarken gecmis donemde ylksek atalet sergileyen kira enflasyonunda belirgin iyilesme
gozlenmistir. Talep kosullarina duyarh hizmet kalemlerinde de dezenflasyon surmustir. Bu gelismeler,
hizmet fiyatlarindaki ataletin azalmasinin dezenflasyon surecini destekledigine isaret etmektedir. Strecin
kalicihgr agisindan fiyatlama davranislarindaki iyilesmenin devami 6nem tasimaktadir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2026-11 2026-I11
Cikt1 AgIg! -1,3 -1,6
(YUzde) (-1,3) (-1,6)
Tuketici Enflasyonu** 31,8 29,8
(Yillik % Degisim) (31,8) (29,5)
B Endeksi Enflasyonu** 31,0 28,5
(Yillk % Degisim) (31,0) (28,9)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri géstermektedir.
*% 2026-11 2026 yili temmuz, 2026-11l ise 2026 yili ekim enflasyonunu gostermektedir.
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Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

ABD/israil-iran Savagsrna iliskin belirsizlikler siirerken kiiresel biiyiime savasin ilk aylarindaki éngériilere
gore daha direncli seyretmis, asagi yonlii riskler ise canliligini korumustur. Enerji arzindaki aksakliklar ve
artan tasimacilik maliyetleri iktisadi faaliyet tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Ote yandan,
yapay zeka yatirimlarinin kiiresel diizeyde buylimeye sagladigi destek savasin olumsuz etkilerini kismen
sinirlamaktadir. Yilin ikinci ve Gguncu ceyregine iliskin veriler bazi ekonomilerde blydme tahminlerinin
yukari yonla glincellenmesine yol acarken savasin ve yatirnm kaynakl talep artisinin etkileri tlkeler arasinda
farkhlagsmaktadir. Turkiye'nin dis talep gériinimu ise ¢atisma bdlgesine cografi yakinlig ve bolge tlkeleriyle
glclu ticari baglari nedeniyle savasin olumsuz etkilerine daha fazla maruz kalmaktadir. Bu gercevede,
Turkiye'nin ticaret ortaklariyla olan ihracat agirliklari esas alinarak hesaplanan kuresel buyume endeksinin
yillik artis orani varsayimi 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla ytuzde 1,6 ve yuzde 2,5 olarak korunmustur
(Tablo 3.1.2).

Jeopolitik gelismeler kiiresel finansal kosullar iizerindeki sikilastirici etkisini siirdiirmiistiir. Enerji
fiyatlarindaki artislar kiresel enflasyon ve enflasyon beklentilerini yukari yonlu etkilerken gelecek yil
dezenflasyonun 6nceki Rapor déneminde dngoérilenden daha yavas seyretmesi beklenmektedir. Cekirdek
enflasyonun kiresel 6lcekte yatay seyretmesi, enerji kaynakl fiyat artislarinin ikincil etkilerinin hentz sinirli
kaldigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, enerji arzindaki aksakliklar ve maliyet baskilari ikincil etkilerin
guclenmesi riskini artirmaktadir. Fed ve ECB eylul ayinda politika faizlerini artirirken gelecek yila iliskin
piyasa fiyatlamalarinda Fed'in faiz patikasi belirgin sekilde yukari yonlu giincellenmis, ECB'ye iliskin
beklentilerdeki degisim ise gdrece sinirli kalmistir. Gelismekte olan Ulkelerde de faiz artiran merkez
bankalarinin sayisi faiz indirenlerin sayisini asmistir. Rapor doneminde gelismekte olan Ulkelerden portfoy
cikislari strerken Turkiye'ye yonelik portfoy girisleri ivme kaybetmis ve dénem sonuna dogru cikislar
gozlenmistir. Bu ¢cercevede, enflasyon tahminleri kiiresel finansal kosullarin siki seyrettigi bir géorinim esas
alinarak olusturulmustur.

Kiiresel enerji arzina iliskin risklerin artmasiyla petrol ve dogal gaz fiyatlari 6nceki Rapor dénemine gére
belirgin sekilde yiikselmistir. HirmUz Bogazi Uzerinden ham petrol ve LNG ihracatinin normallesmesine
yonelik beklentilerin zayiflamasi ve Korfez Ulkelerinin petrol altyapisina yonelik saldirilar, enerji fiyatlari
Uzerindeki yukari yonla baskilari guclendirmistir. Kizildeniz'de yeniden artan gerilim de tasimacilik ve sigorta
maliyetlerini yUkseltmistir. LNG tasimaciligindaki kayiplar, altyapi tesislerindeki hasar ve Avrupa’da stoklarin
tarihsel ortalamalarin altina gerilemesiyle TTF dogal gaz fiyatlari petrol fiyatlarina goére daha belirgin
yukselmistir. ABD sec¢imleri sonrasi ¢catismalarin tekrar siddetlenecegi yontindeki beklentiler zayiflamakla
birlikte fiyatlardaki oynaklik sirmektedir. Enerji disi emtia fiyatlari alt gruplar itibariyla farkhlasirken
olumsuz hava kosullari ve jeopolitik gelismeler bazi tarimsal Urtnlerde fiyat baskilarinin sirmesine neden
olmustur. Bu ¢ercevede, ham petrol fiyati varsayimlari yukari yonli giincellenerek 2026 yili i¢in ortalama
97,2 ABD dolari, 2027 yili icin 86,7 ABD dolari olarak belirlenmistir (Grafik 3.1.1). Enerji fiyatlarindaki
yukselisle birlikte ithalat birim deger endeksinin yillik ortalama degisim orani varsayimi da yukari yonlu
guncellenerek 2026 yili igin yizde 10,6, 2027 yili icin ytzde -0,1 olmustur (Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Giincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guncellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.
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Gida enflasyonu varsayimi 2026 ve 2027 yillari icin yukari yonlii giincellenmistir. Rapor déneminde olumlu
arz kosullariyla taze meyve ve sebze enflasyonu belirgin sekilde gerilemistir. islenmis gida enflasyonunun
ana egilimindeki yavaslama da gida enflasyonundaki dusisu desteklemistir. Ekim ayinda ise tarladan seraya
gecisin etkisiyle taze meyve ve sebze fiyatlarinda artis gdzlenmistir. Bu grupta fiyatlarin oynak seyri, olumlu
arz kosullarina ragmen gida enflasyonu gérinumune iliskin belirsizlikleri canli tutmaktadir. Bitkisel Gretim
tahminlerinin bu yil tarimsal Gretimde artisa isaret etmesi ve donem icinde agiklanan tarimsal alim fiyatlari
gida fiyatlarina iliskin gériiniimu desteklemektedir. Uretim destekleri ve ithalat diizenlemelerinin de arzi
destekleyerek ve yem maliyetlerini sinirlayarak orta vadede gida fiyatlari Gzerindeki baskilari
hafifletebilecegi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, enerji ve tagimacilik maliyetlerinin ylUksek seyri gida
fiyatlari Uzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir. Bu ¢ercevede, gida enflasyonu varsayimi 2026 yil sonu
icin yUzde 28,5'ten yuzde 31,3'e, 2027 yil sonu igin ise ytzde 19,0'dan ylUzde 24,0'e gincellenmistir

(Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikl Kiiresel Bilylime Endeksi 1,6 2,5
(Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (1,6) (2,5)
Petrol Fiyatlari 97,2 86,7
(Ortalama, ABD Dolari) (87,8) (76,4)
ithalat Fiyatlari 10,6 -0,1
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Ytzde Degisim) (6,9) (-0,4)
Gida Fiyat Enflasyonu 31,3 24,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (28,5) (19,0)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri géstermektedir.

Tahminler, makroekonomik politikalarin orta vadede enflasyonu diisiirmeye odakli ve koordineli bicimde
belirlenecegi varsayimiyla olusturulmustur. Maliye politikasinin dezenflasyon surecini destekleyecegi ve
kamu kontrolindeki yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ile bor¢clanma, vergi ve gelirler politikalarinin ara
hedeflerle uyumlu belirlenecegi varsayllmistir. Tahminlerde, benzin ve motorinde esel mobil sisteminden
kademeli ¢ikis takvimi ile diger fiyat ve vergi dizenlemeleri dikkate alinmistir. Ayrica tahminler, OVP (2027-
2029)de ortaya konulan diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidim icinde ve ara hedeflerle
uyumlu olarak belirlenecegi bir cerceve esas alinarak olusturulmustur.

3.2 Orta Vadeli Gorunim

Enflasyon ara hedefi 2026 yili icin yiizde 24 olarak korunurken; 2027 ve 2028 yillari icin yukari yonlii
glincellenmistir. Bir dnceki Rapor déneminden bu yana savasin kaliciigl ydninde beklentiler artmis ve
makroekonomik cerceve OVP (2027-2029) ile netlesmistir. Bu durum 6zellikle 2027 ve sonrasina iliskin
enflasyon gérinimunu etkilemektedir. Bu dogrultuda, enflasyon ara hedeflerinde giincelleme ihtiyac
dogmustur. 2026 yili ara hedefi ytzde 24 olarak korunurken 2027 yili ara hedefi ylzde 15'ten ytizde 21'e,
2028 yili ara hedefi ise yUzde 9'dan ytzde 13,5'e yukseltilmistir.

Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 29,5; 2027 yil sonunda ise yiizde 21 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda ylUzde 13,5'e, 2029 yilinda ytizde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta
vadede enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi 6ngorilmektedir (Grafik 3.2.1). TCMB,
enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu bicimde
dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikilig1 saglayacaktir.

Jeopolitik gelismeler ve kiiresel enerji arzina iliskin riskler, emtia fiyatlarindaki yiiksek oynaklikla birlikte
belirsizlikleri yiiksek tutmaya devam etmektedir. Soklarin sikhgi ve niteligindeki degisim nedeniyle tahmin
araligl yaklasiminin mevcut belirsizligi yeterince yansitamadigi degerlendirmesiyle, ER 2026-1I'de tahmin
araligl paylasimina ara verilmis ve 6ne ¢ikan risklerin betimsel olarak ifade edildigi bir cerceveye gecilmistir
(ER 2026-Il, Mercek Alti 3.1). Bu Rapor doneminde de s6z konusu uygulama sirdirtlmektedir.
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyon tahmin patikasi yukari yénlii giincellenmistir (Grafik 3.2.2). Tahminlerdeki gtincellemede, savas
kaynakli gelismelerle Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki artis belirleyici olmustur. Savasin seyrine
iliskin belirsizliklerin sirmesi ve eneriji fiyatlarinin, bir 6nceki Rapor dénemine goére daha uzun sure yuksek
kalacagl beklentisi 2027 ve 2028 yillarina iliskin enflasyon tahminlerini de yukari yonlu etkilemistir. Gida
enflasyonu varsayimindaki giincelleme de tahmin patikasindaki ytikselise katkida bulunmustur. OVP (2027-
2029)de ortaya konulan makroekonomik gerceve ve yonetilen-yonlendirilen fiyatlara iliskin dizenlemeler
de tahminlere yansitiimistir. Bunlara ilaveten, enflasyon tahmin patikasinin yukari yonlt giincellenmesinde
one cikan bir diger unsur da savasin etkilerinin beklenenden kalici olmasi olmustur. Bu durum enflasyon
beklentilerinde énceki Rapor déneminde éngorulen iyilesmeyi sinirlamistir. Finansal kosullardaki sikiligin
korunmasiyla yurt ici talebin 6nimuzdeki donemde zayif seyrini stirdirmesi beklenmektedir. Cikti agig;
patikasi bir énceki Rapor donemine gore sinirli bir miktar yukari yonli giincellenmekle birlikte tahmin ufku
boyunca dezenflasyonu destekleyici seviyelerde kalmaktadir (Grafik 3.2.3). Siki para politikasi durusunun
katkisiyla, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin siirmesi ve fiyatlama davranisinda ge¢cmis enflasyona
endeksleme egiliminin zayiflamasi da dezenflasyon surecini destekleyecektir. Bu gériinim altinda,
enflasyonun ana egiliminde son dénemde gozlenen gerilemenin devam edecegi 6ngorulmektedir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik % Degisim)
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ABD/israil-iran Savagrnin yani sira kiiresel ekonomik gériiniime iliskin belirsizlikler finansal piyasalardaki
oynaklig yiiksek tutmaktadir. Kiresel enflasyon gériinimiindeki bozulmanin da etkisiyle finansal
kosullardaki sikilasma strmektedir. Eylil ayinda yurt ici finansal piyasalarda yasanan gelismeler tlke risk
priminin bir dnceki Rapor dénemine kiyasla yikselmesinde rol oynamistir. TCMB, s6z konusu gelismelerin
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hemen sonrasinda makrofinansal istikrari ve bankalarin likidite yonetimini desteklemek amaciyla gesitli
tedbirler almistir. TCMB’nin makrofinansal istikrari destekleyici 6nlemleri ve siki para politikasi durusu, yurt
ici ve kUresel finansal piyasalardaki oynakliklarin Glke risk primi Gzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamaktadir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararhlikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ylzde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici distsiin saglanmasi agisindan kritik 5nem tasimaktadir. Mevcut Rapor déneminde, daha
Once mart ayi basinda ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine agustos ayinda tekrar baslanmis, bdylece
gecelik piyasa faiz oranlar1 300 baz puana yakin gerilemistir. Enflasyonun ana egilimindeki gerileme ve i¢
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; eylil ayinda yurt i¢i finansal piyasalarda yasanan gelismeler sonrasinda
alinan tedbirler makrofinansal istikrarin korunmasina yonelik olmustur. Tahminler, ara hedefler gozetilerek
para politikasinin enflasyon gérinimu odakl ve ihtiyath bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede
olusturulmustur. Bu baglamda para politikasindaki siki durusun korundugu bir gérinim esas alinmistir.
Ayrica tahmin déneminde, OVP (2027-2029)'de ortaya konulan, diger ekonomi politikalarinin para
politikasiyla esgidim i¢cinde ve ara hedeflerle uyumlu olarak belirlenecegi bir cerceve esas alinmistir.

Siki para politikasi durusu talep, beklenti ve kur kanallari iizerinden dezenflasyon siirecinin devamini
saglayacak, ekonomi politikalari arasindaki esgiidiim ise siireci destekleyecektir. Finansal kosullardaki
sikihgin ic talep Uzerindeki etkilerinin sirmesiyle ¢ikti agiginin tahmin dénemi boyunca dezenflasyonu
destekleyici seviyelerde kalacagi 6ngorulmektedir. Zayif talep kosullari maliyet artislarinin fiyatlara ve
beklentilere gecisini sinirlamaya devam ederken Turk lirasindaki ihmli seyir ithal maliyet baskilarini
hafifletmektedir. Arz soklariyla ylikselen 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 glicli esgidimuntn surdarulecegi, yonetilen-yonlendirilen fiyatlarin enflasyon
hedefleriyle uyumunun artirilacagi ve gecmis enflasyona endekslemenin azaltilacagi bir politika cercevesi
ortaya konulmustur. S6z konusu ¢erceve dezenflasyonun 6nimuzdeki dénemde destekleyicilerinden
olacaktir. Bununla birlikte, dnceki yihin kasim ve aralik aylarinda sebze fiyatlari kaynakli dustk enflasyon
gerceklesmeleri 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 edecektir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Etki Kanallari

Onceki béliimde sunulan orta vadeli tahminler Para Politikasi Kurulu'nun degerlendirmeleri ile tahmin
dénemine iliskin temel varsayimlar ¢ercevesinde olusturulmustur. Bununla birlikte, yurt ici ve kuresel
gelismelerin s6z konusu varsayimlardan farklilasmasi halinde enflasyon gériinimu ve buna bagl olarak
para politikasi durusu da degisebilecektir. Enflasyon gérinimuinu etkileyebilecek riskler ve bu risklerin olasi
etki kanallari Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir. Bu ¢ercevede, baz senaryo etrafinda Kurul tarafindan 6ne
cikarilan riskler bu bélimde niteliksel olarak degerlendirilmistir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler, enflasyon goriiniimii agisindan halen yukari yénlii risklerin baskin
oldugunu gostermektedir. Jeopolitik gelismeler, petrol fiyatlarinda ilave artis ve yuksek fiyat seviyelerinin
kalicihgr agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Ayrica, arz yonlu kisitlar dogal gaz fiyatlari
Uzerinde yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. Kiresel eneriji fiyatlarinin baz senaryoda 6ngorulenden
yuksek seyretmesi, dogrudan etkilerinin yani sira ertelenmis maliyet baskilarinin tretici ve tiketici
fiyatlarina yansimasini giclendirebilecektir. Asagl yonlu riskler acisindan ise savasin seyrine bagli olarak
petrol fiyatlarinin varsayimlarin altinda kalmasi mmkun olmakla birlikte, ge¢mis deneyimler enerji
fiyatlarindaki dususlerin tuketici fiyatlarina yansimasinin artislara kiyasla daha sinirli kaldigini
gostermektedir.

Gida fiyatlarina iliskin yukari yonlii riskler éne ¢iksa da asagi yonlii unsurlar varligini siirdiirmektedir.
Savas ve olumsuz hava kosullarinin etkisiyle kuresel gida fiyatlarinin baz senaryoda dngoérulen seviyelerin
Uzerinde seyretmesi, gida fiyatlari Gzerinde yukari yonlU baski olusturabilecektir. Savasin enerji, glibre ve
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diger tarimsal girdi maliyetleri Gzerindeki etkilerinin suirmesi de yukari yonlu riskleri artirmaktadir. Ayrica,
yonetilen-yonlendirilen kategorisindeki Urtinlerde gerceklesebilecek fiyat ayarlamalari da bu yondeki riskleri

artirabilecektir. Diger taraftan, tarimsal Uretim ve arz kosullarindaki gelismeler, islenmemis gida
enflasyonunda her iki yénde oynakliga neden olabilecektir.

Arz soklarinin siklagsmasi ve savasin emtia fiyatlari iizerindeki etkilerinin uzun siire devam etmesi,
dezenflasyon siirecini yavaslatma riski tasimaktadir. Enerji ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin
ongorulenden daha uzun stire devam etmesi ve maliyet soklarinin daha sik tekrarlanmasi, dogrudan fiyat
etkilerinin 6tesinde enflasyon beklentileri ve firmalarin fiyatlama davranislari Gzerinde olumsuz etkiler
olusturabilmektedir. Bu etkilerin ge¢cmis enflasyona endeksleme egilimini gliglendirmesi ve fiyatlara daha
yaygin bicimde yansimasi, enflasyon ataletini artirarak dezenflasyon strecini yavaslatabilecektir. S6z
konusu ikincil etkilerin g¢lenmesi enflasyon gérinimune iliskin yukari yonlu riskleri artirabilecektir.

Yurt ici talep kosullarinda éngériilenden daha belirgin bir yavaslama, enflasyon tahminleri iizerinde asagi

yonlii risk olusturmaktadir. Para politikasinin gecikmeli etkileri, finansal kosullarin daha fazla sikilasmasi,
ekonomik gorinume iliskin belirsizligin artmasi ve varlik fiyatlarinda gerileme olmasi yurt ici talebin baz
senaryoda varsayllandan zayif seyretmesine yol acabilecektir. Varlik fiyatlari servet etkisi kanaliyla, artan
belirsizlik ihtiyati tasarruf kanalyla tiketim talebini baskilayabilir. Bu durum, maliyet artislarinin tiketici

fiyatlarina yansimasini sinirlayarak enflasyondaki distsu destekleyebilecektir.

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

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi | Takip Edilen Gostergeler
Etkisi (1 | < | 1)
Jeopolitik e ABD/israil-iran Savasl kaynakli jeopolitik Kuresel enflasyon ve

gelismeler ve
kiresel emtia
fiyatlan

gelismeler enerji arzi ve kiresel tedarik
zincirine etkileri Gzerinden tasimacilik
maliyetleri ile enerji ve emtia fiyatlarinda
yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Rusya-Ukrayna Savasi'nda enerji alt
yapilarina yonelik gtivenlik tehditlerinin
surmesi, Rusya’nin petrol trtnleri
ihracatinda olasi aksakliklar enerji fiyatlar
Uzerindeki yukari yonlu riskleri
artirmaktadir.

Karesel dogal gaz arzindaki daralma ve
Avrupa'daki dusuk dogal gaz stoklari,
dogal gaz fiyatlarinin olasi yeni arz
kesintileri ve hava kosullarina karsi
duyarhhgini artirmaktadir.

Klresel enerji fiyatlarinin baz senaryolara
kiyasla daha uzun sUre ytksek seyretmesi,
dogrudan etkilerinin yani sira Gretim ve
tasimacilik maliyetleri Uzerinden
enflasyon Uzerinde ilave baski
olusturabilecektir.

Buna karsilik, catismalarin hafiflemesi,
enerji akislarinin normallesmesi ve petrol
arzinin artmasi ham petrol fiyatlari
Uzerinde asagl yonlu risk
olusturabilecektir.

bUylume gostergeleriile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve
ticaret politikalar
Kiresel ticaret belirsizlik
endeksi

Kiresel risk istahi
gostergeleri

ihracat agirlikli kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol ve dogal gaz
fiyatlari ve arz-talep
dengesi

OPEC+ kararlar

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

Esel mobil sistemi ve
maktu OTV vergileri
Motorin Uzerindeki
rafineri marjlarinin seyri
ithalat Birim Deger
Endeksi

Petrol ve LNG tanker

gecisleri
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Arz soklarinin
sikhigl, buyuklagu
ve kalicilig

Talep kosullarinin
seyri

Enflasyon
beklentileri

Gida fiyatlar

Savasin emtia fiyatlari Gzerindeki
etkilerinin dngérulenden uzun sirmesi ve
olumsuz arz soklarinin daha sik
tekrarlanmasi, maliyet baskilarinin
kalicihgini artirarak dezenflasyon surecini
yavaslatabilecektir.

Arz soklarinin beklentiler ve fiyatlama
davraniglari Uzerinde olusturabilecegi
ikincil etkiler, enflasyon gérinumu
acgisindan yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Yurt ici talep kosullarinin baz senaryoda
ongorulenden daha zayif seyretmesi,
talep kaynakli fiyat baskilarinin ve maliyet
artislarinin tuketici fiyatlarina gegisini
sinirlayarak dezenflasyon surecini
destekleyebilecektir.

Enflasyon beklentilerinin veri surprizlerine
asimetrik tepki vermesi ve ara hedeflerin
Uzerinde seyretmesi yukari yonlu riskleri
canh tutmaktadir.

Jeopolitik gelismeler, belirsizlik soklari, arz
soklari ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalarin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama yoluyla dezenflasyon surecine
etkileri izlenmektedir.

Sebze harig rekolte tahminleri olumlu
olmakla birlikte, arz gelismelerine iliskin
belirsizlikler 6zellikle islenmemis gida
fiyatlarinda her iki yonlu risk
olusturabilecektir.

Jeopolitik gelismeler gubre, lojistik ve
enerji fiyatlari Gzerinden tarimsal girdi
maliyetlerini artirarak gida fiyatlari
Uzerinde yukari yonlu riskleri canli
tutmaktadir. Ayrica bazi tarimsal emtia
fiyatlarinda olumsuz hava kosullari
kaynakli artis riski bulunmaktadir.
Yoénetilen-yonlendirilen kategorisindeki
ardnlerde ertelenmis fiyat artislarinin
gerceklesmesi gida fiyatlari GUzerinde
yukari yonlu baski olusturabilecektir.

Kiresel emtia fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Enflasyonun ataleti

Firmalarin fiyat ayarlama
sikligi ve fiyatlama
davranislarina iliskin
gOstergeler

Cikti acigl tahminleri

Ozel tiketim ve yatirm
gostergeleri, firmalarin
talep kosullarina iliskin
degerlendirmeleri

Perakende satislar, kart
harcamalari, kredi
blyUumesi

Kapasite kullanim
oranlari

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
ara hedefler ve
tahminlerle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayah
enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

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

Yurt ici tarimsal Uretim,
rekolte ve arz gostergeleri

Sicaklik ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim
istatistikleri

Tarimsal emtia fiyatlar
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Para ve maliye
politikalarinin
esguduma

Para ve maliye politikalari arasindaki
esgudimunun zayiflamasi durumunda,
enflasyon ve i¢ talepteki dengelenme
sureci Uzerinde risk olusabilecektir.

Elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda
uygulanan subvansiyon kapsaminin
daraltilmasi, yonetilen/ydnlendirilen Grtn
gruplarinda ertelenen fiyat
ayarlamalarinin gerceklesmesi kisa
vadede tlketici enflasyonunu artirabilecek
ve fiyatlama davranislarina yansimasi
halinde dezenflasyon surecini
yavaslatabilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve
vergi ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Enerji sibvansiyonlari
ve esel mobil sistemi

Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

Butce ve kamu borg
stoku gostergeleri

Yapisal bUtce dengesi
tahminleri

Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payi

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 tGzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagl yonli oldugunu gostermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki sutunda
listelenmektedir.
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