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Toplanti Tarihi: 23 Ekim 2025

Kiresel Ekonomi

1. Kuresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlik ytksek seviyelerini korumaktadir. Suregelen
belirsizlige ragmen, 2025 yili kuresel buyime tahminlerinde sinirl iyilesme devam etmistir.
Diger taraftan, artan korumacilik, 6ne c¢ekilen talebin gecici etkilerinin ortadan kalkmasi ve
belirsizligin daha uzun bir zaman dilimine yayllma olasiligl, kiresel blyime gdérinimu
Uzerindeki asagi yonlu riskleri glclendirmektedir. Bu cercevede, zayif ve kirilgan gérinimun
devam edecegi; Turkiye'nin dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel
blylme endeksinin 2025 yilinda yuzde 1,9; 2026 yilinda ise yuzde 2,3 oraninda artacagi tahmin
edilmektedir. Kuresel talep gérunumundeki zayif seyir ve arz yonlu gelismeler ham petrol
fiyatlarini baskilamaya devam ederken, enerji emtia fiyatlari mevcut PPK doéneminde
gerilemistir. Diger taraftan, endustriyel ve degerli metal fiyatlari kaynakli olarak enerji disi emtia
fiyatlari artis egilimini sGrddrmustur.

2. Enflasyon Uzerindeki riskler kiresel 6lcekte gecerliligini korurken, merkez bankalari s6z konusu
riskleri gozeterek faiz indirimlerini sdrdlirmektedir. Son doénemde, risk istahindaki
dalgalanmalara bagli olarak, gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarindan portfoy cikislari
gozlenirken, kuresel belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler, portfoy hareketleri Gzerindeki asagi
yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Parasal ve Finansal Kosullar

3. Turk lirasi (TL) mevduat faizleri, 12 EylUl haftasina kiyasla 82 baz puan azalarak 17 Ekim haftasi
itibariyla ylzde 48,5 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni ddnemde TL ticari kredi faizleri (Kredili
Mevduat Hesabi ve Kredi Karti hari¢) 236 baz puan azalarak yuzde 47,9; ihtiyag kredisi (Kredili
Mevduat Hesabi haric) faizleri 211 baz puan azalarak ylzde 62,7; konut kredisi faizleri 124 baz
puan azalarak ylzde 37,9; tasit kredisi faizleri ise 570 baz puan azalarak ylzde 36,3 seviyesinde
olusmustur.

4. Bireysel kredilerin 4 haftalik bdyime oranlarinin ortalamasi 12 Eylul-17 Ekim déneminde
ylzde 3,1 seviyesine gerilemistir. Bu dusUste kredi karti buyUmesindeki yavaslama etkili
olmustur. TL ticari kredilerin 4 haftalik blylime oranlarinin ortalamasi ylzde 2,3 seviyesinden
yuzde 2,6'ya yukselmistir. Kur etkisinden arindirilmis yabanci para (YP) ticari kredilerdeki 4
haftalik bUytime oranlarinin ortalamasi ytzde 0,5 ile bir énceki PPK dénemi seviyesinin altinda
gerceklesmistir.

5. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) brat uluslararasi rezervleri, 12 Eylil'den bu yana
20,6 milyar ABD dolar artarak 17 Ekim itibariyla 198,4 milyar ABD dolarina yukselmistir.
Tarkiye'nin 5 yillik kredi risk primi (CDS) 10 Eylul'den bu yana yatay bir seyirle 22 Ekim itibariyla
267 baz puan seviyesine gelmistir. Turk lirasinin 1 ay vadeli kur oynakhg 22 Ekim itibariyla
ylzde 10,5 seviyesine, 12 ay vadeli kur oynakhgi yuzde 19,8 seviyesine gelmistir. Onceki PPK
toplanti haftasindan bu yana yurtdisinda yerlesik yatirimcilarin pozisyon degisimi hisse senedi
piyasasinda sinirl kalirken, degisimin neredeyse tamami Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DiBS)
piyasasina olmak tzere toplamda 1,3 milyar ABD dolari net portféy girisi gerceklesmistir.



Talep ve Uretim
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Agustos ayinda perakende satis hacim endeksinde aylik bazda ylUzde 0,9 oraninda, ¢eyreklik
bazda ise yUzde 1,8 oraninda artis gerceklesmistir. Altin hari¢ bakildiginda hem aylik hem de
ceyreklik artislar daha dustk oranh olmustur. Bdylece perakende satislarin blylimesi
yavaslamistir. Ayni dénemde ticaret satis hacim endeksi, toptan ticaretteki azalis kaynakh
olarak, aylik bazda ytizde 1,4, ceyreklik bazda ise ylzde 3,6 oraninda gerilemistir. Hizmet tretim
endeksi agustos ayinda yuzde 0,4 oraninda artmistir. Ceyreklik bazda ise yilin ikinci
ceyregindeki yatay seyrin Uc¢UncU c¢eyrekte de devam ettigi gortlmektedir. Kartla yapilan
harcamalar agustos-eylil doneminde artmistir. Diger yandan, kart kullanim oraninda son
yilllarda gorulen artisin etkisi dislandiginda tiketim harcamalarinin daha ilimh gerceklestigi
degerlendirilmektedir. Beyaz esya satislari temmuz-agustos déneminde azalmis, otomobil
satislari ise agustos ayindaki ytksek aylik artisin ardindan eyltl ayinda gerilemis, bdylelikle
Gcuncl ceyrekteki artis daha ihml bir diizeyde gerceklesmistir. imalat sanayi firmalarina
yonelik anket verileri, yiln Gclincl ceyreginde kayith i¢ piyasa siparislerindeki zayif seyrin
strdaguna gostermektedir. Ozetle, son déneme ait veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist
dlzeyde olduguna isaret etmektedir.

Agustos ayinda sanayi Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylk
bazda yuzde 0,4 oraninda, takvim etkilerinden arindirilmis olarak yillik bazda yuzde 7,1
oraninda artmistir. Ceyreklik bazda sanayi Uretimi, agustos ayi itibariyla G¢iinci ¢eyrekte yatay
seyretmistir. Ana egilimi izlemek amaciyla tipik oynaklik sergileyen diger ulasim ve benzeri
sektorler dislandiginda, sanayi Uretiminin ¢eyreklik bazda sinirh olarak geriledigi
gorulmektedir. imalat sanayine yonelik anket gostergeleri, ticincli ceyrekte imalat sanayinde
faaliyetin gorece zayif seyrettigine isaret etmistir. Onct veriler, Gglncl ceyrekte gerilemeyi
surduren imalat sanayi kapasite kullanim oraninda ekim ayinda yatay bir seyir ima etmektedir.
Ceyreklik bazda insaat Gretim endeksi ise, agustos ayi itibariyla Gg¢linci ¢eyrekte ylzde 5,1
oraninda yukselis kaydederken, bir 6nceki yilin ayni dénemine goére yltzde 24,5 oraninda
artmistir.

Agustos ayinda mevsimsellikten arindinimis istihdam 32,8 milyon kisi seviyesinde gerceklesmis
ve ceyreklik bazda yuzde 0,5 oraninda artmistir. Bu dénemde, isgliciine katilim orani ¢eyreklik
olarak 0,1 puan artmis, issizlik orani ise 0,2 puan azalarak ylUzde 8,3 seviyesine gerilemistir.
Anket gdstergeleri, yilin Gglincl ceyreginde imalat sanayi firmalarinin gelecege yonelik istihdam
beklentilerinde tarihsel ortalamanin altinda seyreden gérinimun devamina isaret etmektedir.

Agustos ayinda cari islemler dengesi aylik bazda 5,5 milyar ABD dolari fazla vermistir. 12 aylik
birikimli cari acik dnceki aya kiyasla 0,6 milyar ABD dolari azalis géstererek 18,3 milyar ABD
dolarina gerilemistir. Seyahat gelirleri tatil sezonunun etkisiyle aylik bazda 8,3 milyar ABD
dolarina yukselmis ve 6nceki yil seviyesinin 0,15 milyar ABD dolari Uzerinde gerceklesmistir. Bu
dénemde, 12 aylik birikimli olarak seyahat gelirleri 58,1 milyar ABD dolari olmus, hizmetler
dengesi fazlasi ise 62,3 milyar ABD dolar seviyesinde gercekleserek gucli seyrini
surddrmustar.

Eyldl ayinda mevsimsellikten arindirilmis olarak ihracat azalirken, ithalat artis kaydetmis, 12
aylk birikimli dis ticaret agig1 bir dnceki aya gore ylukselmistir. Bu dénemde, kiresel dizeyde
altin fiyatlarinin artisiyla giiclenen altin ithalati da s6z konusu artisa katki vermistir. Nitekim
altin hari¢ bakildiginda dis ticaret ac¢igindaki artis daha sinirli olmustur. Bu ¢ercevede, 12 aylik
birikimli cari acikta eylul ayinda artis olacagl 6ngdrulmektedir. Altin ithalati, eyltl ayinda 2,5
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesirken, 12 aylik birikimli olarak 21,7 milyar ABD dolari
olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis tuketim mali ithalati, temmuz ve agustos aylarinda
gosterdigi gerileme sonrasinda eylUl ayinda sinirl olarak artmistir. Eylal ayina iliskin gecici dis
ticaret verileri ekim ay1igin yUksek frekansl éncu verilerle beraber degerlendirildiginde, G¢ aylik
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ortalama egilimler, ihracatta gerilemeye, ithalatta ise Uc¢UncU ceyrekteki azalisi sonrasi
toparlanmaya isaret etmektedir.

Cari agigin finansmani tarafinda, bankacilik sektérintn 12 aylik birikimli uzun vadeli borg
cevirme orani, agustos ayinda ytzde 167,3 olarak gerceklesmistir. S6z konusu oran, bankacilik
sektoru disindaki firmalarda yaklasik yizde 150 olmustur. Bu ¢ercevede, yurt disi bor¢lanma
imkanlarinin yuksek seviyelerini korudugu, ancak gelecek dénemde YP cinsi bor¢lanmanin
azalmasi ve iktisadi faaliyetin hiz kesmesiyle bor¢ cevirme oranlarinin dusids egilimine
girebilecegi degerlendirilmistir.

Enflasyon Gelismeleri ve Beklentiler
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TUketici fiyatlari eylll ayinda yuzde 3,23 oraninda yukselmis, yillik enflasyon 0,34 puan artisla
yuzde 33,29 olarak gerceklesmistir. B endeksinin yillik degisim orani 0,15 puan artarak ylzde
32,86'ya yukselirken, C endeksinin yillik degisim orani 0,46 puan azalisla ylzde 32,54'e
gerilemistir. Yillik enflasyona katkilar alkol-tttin-altin ve hizmet gruplarinda sirasiyla 0,18 ve
0,13 puan azalirken, temel mal grubunda degismemis; gida ve alkolsuz icecekler ile eneriji
gruplarinda ise sirasiyla 0,63 ve 0,02 puan artmistir. Bu cercevede, yillik tuketici
enflasyonundaki ylUkseliste gida fiyatlar etkili olmustur. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle,
tuketici fiyatlarinin aylik artisi bir dnceki aya kiyasla yikselirken, gida disi enflasyon nispeten
yatay seyretmistir.

Eyldl ayinda gida ve alkolsuz icecekler yizde 4,62 oranindaki fiyat artisi ile 6ne ¢ikan ana grup
olmustur. Son dénemde etkisini hissettiren kuraklik basta olmak tGzere arz yonlt unsurlar, bu
dénemde de gida enflasyonu Uuzerinde temel belirleyici olmustur. Buna ek olarak,
gerceklesmelerde bazi tarimsal trdnlerin alim fiyatlarindaki artislarin da etkileri hissedilmistir.
Bu donemde islenmemis gida fiyatlar 6zellikle sebze, kuruyemis (findik, antepfistigi), beyaz et
ile yumurta kalemleri 6nciiligiinde aylik bazda yiizde 5,53 oraninda yikselmistir. islenmis gida
grubu aylik fiyat artisi yizde 3,90 ile ylUksek seyrini korumus; kati ve sivi yaglar, st ile st
Urunleri, kahve-cay gibi icecekler bu grupta 6ne ¢ikarken, artislarin alt grup geneline yayildigi
gbdzlenmistir. Bu dénemde st ve st Urunleri Uzerinde ¢ig sut alim fiyatlarindaki ytkselisin
yansimalari izlenmistir. Hizmet sektorinde fiyat artisi eylil ayinda bir¢ok kalemde izlenen
okula dénus etkisi 6ncultgunde bir 6nceki aya kiyasla giclenmistir. Bu dénemde, temel mal
grubu aylik fiyat artisinda, yeni sezon gecisine bagh etkilerin gézlendigi giyim ve ayakkabi grubu
yaninda dayanikli tiketim mallarinin etkisi hissedilmistir. Ote yandan, eylil ayinda enerji aylik
enflasyonu nispeten ihml bir artis kaydetmistir.

Enflasyonun ana egilimi eylul ayinda yukselmistir. Ana egilime iliskin gostergeler, tg aylik
ortalamalar bazinda da sinirlh miktarda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis aylk artislar B ve
C endeksinde bir 6nceki aya kiyasla glclenmistir. Fiyat artisinin B endeksini olusturan
gruplardan temel mallarda ytkseldigi, islenmis gidada ylksek seyrini korudugu, hizmet
sektérinde ise yatay seyrettigi gbzlenmistir. Benzer sekilde, dagilim ve model bazl ana egilim
gostergeleri de bir 6nceki aya kiyasla artmistir. Tahmin performansi gérece daha iyi olan
medyan enflasyonun aylik bazda ytzde 2,1'e yUkseldigi takip edilmistir.

Eyldl ayi itibariyla son G¢ aylik ddnemde mevsim etkilerinden arindirilmis ortalama fiyat artisi
temel mallarda (ytzde 1,21) bir miktar yukselirken hizmet sektdriinde (yUzde 2,95) bir dnceki
aya kiyasla yataya yakin seyretmistir. Kira hari¢ hizmetlerde de yltzde 2,71 ile yatay seyir
korunmustur.

Hizmet sektérinde hakim olan fiyatlama davranisi 6nemli bir atalete ve soklarin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin uzun bir zamana yayilmasina neden olmaktadir. Bu gérindmle, hizmet
enflasyonu mallara gore ylUksek seyrini sirdtrmektedir. EylUl ay1 6zelinde hizmet sektoru fiyat
artislari okula dénus etkisiyle bir 6nceki aya kiyasla gl¢lenmistir. Aylik bazda grup icerisinde
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egitim ve ulastirma hizmetleri 6ne c¢ikmistir. EZitim hizmetlerinde Universite egitimi
Ucretlerindeki artisin etkisi hissedilirken ulastirma hizmet fiyatlari okul servis tcretlerine bagl
olarak yukselmistir. Yurt Ucretlerindeki artislar konaklama hizmetlerini; kres Ucretlerindeki
artislar ise diger hizmetler kalemini yukari ¢ekmistir. Bu hizmet kalemlerinde fiyatlamalarin
genelde yilda bir kez yapiliyor olmasi, bu dénemlerde bahsi gecen alt kalemlerde fiyat
artislarinin ytksek gerceklesmesi ile sonuglanabilmektedir. Boylelikle, eylul ayinda okula
déniusin aylik tiketici enflasyonuna etkisi yaklasik 0,7 puan olmustur. Ote yandan, bu
dénemde kira grubu aylik enflasyonu, kontrat yenileme oranindaki yuksek seyre ragmen bir
onceki aya kiyasla yavaslamistir.

Perakende Odeme Sistemi (POS) mikro verileri tizerinden takip edilen éncii géstergeler, ekim
ayinda sozlesme yenileme oraninin mevsimsel olarak gerilemesinin de etkisiyle, aylik kira
enflasyonunun yavaslayacagina isaret etmektedir. Yillik bazdaki gerileme egilimi stirmektedir.
Gerek POS mikro verilerinden elde edilen yeni ve yenilenen sézlesmelerde olusan gerekse de
konut degerleme raporlari izerinden takip edilen kira artis oranlarinin TUFE'deki mevcut yillik
kira enflasyonunun altinda degerler aldigI ve gerilemeye devam ettigi izlenmektedir. Bununla
birlikte, kira enflasyonu deprem ve kentsel dénlisum gibi konut sektoriine 6zgl arz yonlu
unsurlarin da etkisiyle, 6ngoérulenden yiksek seyretmektedir.

Yurt ici Uretici fiyatlari eylil ayinda yuzde 2,52 oranda artmis ve yikselis egilimini
sUrdUrmustlr. Yilhk enflasyon 1,43 puan artarak yuzde 26,59 olmustur. Bu dénemde, gida
Urunleri (yazde 6,77) ile dayanikli tiketim mallari (yizde 2,80) fiyat artislari ile dne ¢ikmistir.
Gida imalati fiyat artislari son iki ayda guclenmistir. Bu gelismede buyuk 6lcide beyaz et olmak
Uzere islenmis et ve et UrUnleri, islenmis meyve ve sebze ile kati-sivi yaglar 6n plana ¢itkmistir.

Eylal ayinda uluslararasi emtia fiyatlari bir miktar yutkselmistir. Bu gelismeyi degerli ve
enduUstriyel metaller kaynakli olarak enerji disi emtia fiyatlarindaki ytkselis strtklemistir. Bu
donemde enerji emtia fiyatlari ilimli bir seyir kaydetmistir. FAO gida fiyatlari endeksi eylul
ayinda seker ve st uranleri fiyatlari kaynakh olarak gerilemistir. Eylul ayinda ortalama 68,0
ABD dolari seviyesinde seyreden Brent ham petrol fiyatlari, ekim ayinin ilk t¢ haftasi itibariyla
ortalamada 64,5 ABD dolari seviyesine gerilemistir.

Karesel Arz Zinciri Baski Endeksi eylil ayinda tarihsel ortalamasina yakin seyrini sGrdUrmustar.
Temmuz ayinda dismeye baslayan kiresel ve Cin'e yonelik konteyner endeksleri bu egilimini
eylul ve ekim ayinin ilk G¢ haftasinda da devam ettirmistir. Yurt icinde 2025 yilina ait bitkisel
Uretim tahminleri tahillar ve meyvelerde asagi yonlu revize edilerek, tarim ve gida Urunlerinin
arzina yonelik belirginlesen olumsuz seyre isaret etmistir. Doviz kuru sepeti eylil ayinda Euro
kurunda daha yuksek olmak Uzere bir miktar artmistir. Bu dénemde mevsimsel etkilerden
arindirilmis imalat sanayi PMI verileri hem girdi hem de Grin fiyatlari icin artis gdstermistir.

Basta gida olmak Uzere son donem fiyat gelismelerinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari kanaliyla dezenflasyon sureci Gzerinde olusturdugu riskler belirginlesmistir. Ekim
ayinda enflasyon beklentilerinde artis gdzlenmistir. Ekim ayl Piyasa Katilimcilari Anketi
sonuclarina goére, 2025 yil sonu enflasyon beklentisi 1,9 puan yukselerek yizde 31,8 seviyesine
ulagsmistir. 2026 yil sonu enflasyon beklentisi 1,4 puan artisla yuzde 22,1 duzeyinde
gerceklesmis ve diger vadelerdeki beklentilerde de yikselme gortlmustur. Gelecek on iki ay ve
yirmi dort ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri sirasiyla 1,0 puan ve 0,6 puan yukari yénlu
guncellenerek yuzde 23,3 ve yuzde 17,4 olmustur. Bes yil sonrasina iliskin enflasyon beklentisi
ise 0,3 puan yukselisle ytzde 11,4 dizeyinde O&lctlmustir. Reel sektér beklentilerine
bakildiginda, firmalarin on iki ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi, eylul ayinda 0,9
puan azalarak ylzde 36,8 seviyesine gerilemistir. Ayni ddnemde hane halkinin on iki ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri 1,1 puan duserek ylzde 53,0 seviyesinde seyretmistir.
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Veriler dezenflasyon sirecinin yavasladigini géstermektedir. Oncii verilere goére gida
fiyatlarindaki olumsuz seyir hiz kesmekle birlikte stirmektedir. islenmemis gida fiyatlari sebze,
beyaz et, yumurta, piring, bakliyat ile kuruyemis gibi Grinlerdeki gelismelerle, islenmis gida
fiyatlari ise kati-sivi yaglar, et GrUnleri, ekmek-tahillar, ¢cay ve stit UrUnleri (cig sut alim fiyatinin
yansimasiyla) gibi kalemler énctluginde artmaktadir. Temel mal grubunda, giyim fiyatlari yeni
sezona gecise bagli mevsimsel etkilerle yikselmekte, dayanikli tiketim mallari fiyatlari ise bir
onceki aya kiyasla daha sinirli artmaktadir. Bir dnceki ayda belirgin yikselen beyaz esya ve
otomobilde fiyatlar ekim ayinda gorece sinirli bir artis kaydederken, mobilya ve bazi tiketici
elektronigi kalemlerinde ise fiyat artislari takip edilmektedir. Enerji fiyatlari kiresel gelismelerin
etkisiyle imli seyretmektedir. Oncli verilere gére bu dénemde aylik hizmet enflasyonu belirgin
sekilde yavaslarken, mevsimsel etkilerden arindirildiginda nispeten yatay seyretmektedir.

Para Politikasi
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Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin ytzde
40,5'ten yuzde 39,5'e indirilmesine karar vermistir. Kurul ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede
bor¢ verme faiz oranini ylzde 43,5'ten yltzde 42,5'e, gecelik vadede borclanma faiz oranini ise
ylUzde 39'dan ylzde 38'e indirmistir.

Fiyat istikrari saglanana kadar strdurtlecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti
kanallari Gzerinden dezenflasyon surecini gliclendirecektir. Kurul politika faizine iliskin atilacak
adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini gbz éntinde bulundurarak
ara hedeflerle uyumlu bi¢cimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirleyecektir. Adimlarin bayUkIGgu, enflasyon gértinimu odakli, toplanti bazl ve ihtiyath bir
yaklasimla gbézden gecirilmektedir. Enflasyon gdrinUmunidn ara hedeflerden belirgin bir
bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi durusu sikilastirilacaktir.

Kredi ve mevduat piyasalarinda éngorulenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim
mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla desteklenecektir. Likidite kosullari yakindan
izlenmeye ve likidite yonetimi araclari etkili sekilde kullanilmaya devam edilecektir.

Kurul, politika kararlarini enflasyonu orta vadede yizde 5 hedefine ulastiracak parasal ve
finansal kosullari saglayacak sekilde belirleyecektir. Kurul, kararlarini 6ngdrulebilir, veri odakli
ve seffaf bir cercevede alacaktir.
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