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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel biiyiime gériiniimii, 2025 yili genelinde verimlilik artigi, maliye ve para politikalari ile kiiresel
finansal kosullarin destegiyle ithmli bir seyir izlemis ve kiiresel belirsizliklerin etkileri gérece sinirl
kalmistir. Rapor déneminde buyume tahminleri bir¢ok tlkede hem 2025 hem de 2026 yillari igin yukari
yonlu giincellenmistir. Diger taraftan, kiresel biyime goérindmune iliskin riskler son dénemde asagi yonde
agirhik kazanmistir. Yukselen jeopolitik gerilim ve tarifelere iliskin stiregelen belirsizlikler azalmakla birlikte,
kuresel finansal piyasalar ve tedarik zincirleri agisindan risk olusturmaktadir. Enerji ve enerji disi emtia
fiyatlari arasindaki ayrisma devam ederken degerli metal ve endustriyel metal fiyatlarinda artan oynaklikla
birlikte yuksek artislar dikkat cekmektedir. Kiresel dezenflasyon sureci, Ulkeler arasi farklilasmalar olmakla
birlikte sirmektedir. Merkez bankalari indirim sureclerinin sonuna yaklasirken indirim adimlarinin
bayukltgu ve sikhgl Ulkeler arasinda farklilik géstermektedir. Az sayida olmakla birlikte, politika faizini
artiran merkez bankalari da bulunmaktadir. Gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelen portféy akimlar
kuresel belirsizliklerin etkisiyle dalgali seyrederken Fed ve Japonya Merkez Bankasi'nin 2026 yilinda
izleyecekleri para politikasi stratejileri portfoy hareketleri Gzerinde etkili olabilecektir.

Rapor déneminde gelismekte olan iilkelere portfoy girislerinde dalgali bir seyir gézlenirken son dénemde
yeniden artan jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel belirsizlik yiiksek seyrini siirdiirmektedir. Rapor
doéneminde jeopolitik gelismelerin etkisiyle kiresel belirsizlikler artmis, TL varliklara yonelik portfoy girisleri
ise devam etmistir. Bu gériinim altinda, Turkiye’'nin CDS primi, GOU risk primlerinin ortalamasina
yakinsayarak, 6 Subat itibariyla 218 baz puan duzeyine gerilerken Turk lirasinin ima edilen oynakligi da
mevcut Rapor doneminde azalmistir. TCMB rezervlerindeki artis altin fiyatlarinin da etkisiyle devam ederken
TCMB brit uluslararasi rezervleri 30 Ocak itibariyla 218,2 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir.

Finansal kosullardaki sikilik devam ederken TL mevduat payi yiizde 60 seviyelerinde istikrar kazanmigtir.
11 Aralik ve 22 Ocak tarihlerindeki PPK toplantilarinda politika faizinde yapilan sirasiyla 150 ve 100 baz
puanlik indirimlerin mevduat ve kredi faizlerine yansidigi gézlenmektedir. Kredi ve mevduatta gozlenen
pozitif reel faiz seviyeleri hem gerceklesen hem de beklenen enflasyona gore korunmaktadir. Siki para
politikasinin etkisiyle mevcut Rapor déneminde yatirimcilarin TL tercihi devam etmis, parite ve fiyat etkisi
kaynakli YP mevduatta sinirli artis gdzlenmistir. Kur etkisinden arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik
yilliklandirilmis bayimesinde 2025 yil sonu bilango dénemi kaynakli artis gérulmekle birlikte bu artis 2026
yilinda bir miktar yavaslamistir. Ocak ayl sonunda TCMB ve BDDK tarafindan alinan kararlarin kredi
blyumesi Uzerindeki etkileri yakindan takip edilecektir.

2025 yilinin ikinci ceyreginde hizlanan iktisadi faaliyet iiciincii ceyrekte bir miktar yavaslayarak ceyreklik
potansiyeline yakin bir biiyiime kaydetmistir. Uciincii ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik bazda
yuzde 3,7, ceyreklik bazda ise ylzde 1,1 oraninda artmistir. Nihai yurt ici talep yillik ve ¢eyreklik bdyimenin
surukleyicisi olmustur. Ceyreklik bazda yilin ilk iki ceyreginde gerileyen 6zel tiketim Gc¢tinct ¢eyrekte
artarken toplam yatirimlar yilin ikinci ¢ceyreginin ardindan bu dénemde de blyUmeyi desteklemistir. S6z
konusu donemde, mal ve hizmet ithalatinda dusus, ihracatinda ise artis gerceklesmistir. Boylelikle net
ihracatin geyreklik bayimeye katkisi tglincl geyrekte pozitif yonde olmustur.

2025 yilinin son ¢eyregine iliskin gostergeler talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin
azalmasina karsin siirdiigiinii ima etmektedir. S6z konusu dénemde, altin haric perakende satislar bir
onceki ceyrege kiyasla bir miktar hizlansa da uzun dénem egiliminin altinda seyretmeye devam etmistir.
Beyaz esya ve otomobil satislari son ¢eyrekte artmistir. Bu donemde kartla yapilan harcamalar, ceyreklik
bazda artmaya devam etmekle birlikte uzun donem egiliminin altindaki seyrini sirddrmustuar. Tiketim
harcamalarina iliskin firma gdrtismelerinden edinilen tespitler de ¢eyreklik olarak sinirli artisla birlikte i¢
talepteki ihmli seyrin devam ettigini teyit etmektedir. Uretim tarafinda ise sanayi Gretimi dérdinci ceyrekte
yataya yakin seyretmistir. Tipik oynaklik sergileyen sektorler dislandiginda sanayi tretimi ¢ceyreklik bazda
sinirh artmistir. iYA ve PMI gibi anket bazl géstergeler de sektér faaliyetinde toparlanma ima etmektedir.
Hizmet Uretim endeksinde ikinci ceyrekte baslayan yatay seyir yilin son ¢eyreginde de devam etmistir.
insaat Uretim endeksi ise son ceyrekte artisini sirdirmstr.

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Mevsimsellikten arindirimis
aylk verilerin ortalamalarina gore istihdam dérdincu ¢eyrekte ytzde 0,4 oraninda (136 bin kisi) artmistir.
Bu dénemde issizlik orani ceyreklik bazda 0,2 puan azalirken isgiiciine katihm orani yatay seyretmistir. Atil
isglcl oraninin yuksek seviyesini sirdirmesi isglici piyasasinin, issizlik oraninin ima ettigi élctde siki
olmayabilecegine isaret etmektedir. 2025 yilinin Gguncl ¢eyreginde kisi basi reel Ucretlerdeki azalisin yani
sira kismi emek verimliligindeki artisin etkisiyle tarim disi reel birim Ucretler azalmistir.
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig cari islemler agigi 2025 yilinin son ¢eyreginde artmistir. Dis
ticaret agig gerek altin ve enerji dis ticaret aciklarindaki gerekse altin ve enerji haric dis ticaret agigindaki
yukselisin etkisiyle son ceyrekte artmistir. Bu dénemde dis talep ilimli seyretmis, ihracattaki artisin temel
belirleyicisi fiyatlardaki yiikselis olmustur. ithalattaki artis ana gruplar geneline yayilmistir. Kiiresel altin
fiyatlarindaki yukselisle desteklenen altin ithalati glicli seyretmis ve Uglncu ceyrege kiyasla ylkselmistir.
Kuresel ticaret politikalari kaynakli belirsizliklerin dis ticaret dengesi Gzerindeki etkisinin devam ettigi
dorduncu ceyrekte dis ticaret haddindeki iyilesme strmustur. Gegici veriler ocak ayinda dis ticaret agiginda
sinirh artisa isaret etmektedir. Cari islemler aciginin arttig) ekim-kasim déneminde DIBS ve krediler kaynakli
net sermaye girisleri gdzlenirken dogrudan yabanci yatirnmlarda ¢ikis gerceklesmistir. Net hata noksan
kalemi negatif bakiye vermis, resmi rezervler azalmistir. Aralik ve ocak ayina yonelik veriler ise hem hisse
senedi hem de DIBS piyasasina girislerin oldugunu géstermektedir.

Tiiketici enflasyonu ocak ayinda yiizde 30,7°ye gerilemis ve bir 6nceki Rapor'da sunulan tahmin araliginin
iist bandina yakin gerceklesmistir. Son ¢ aydaki gelismeler alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik
enflasyondaki dusise en 6nemli katkinin enerji ve temel mallardan geldigi gorilmektedir. Hizmet grubunun
katkisi ise gdrece yatay seyretmistir. Ocak ay1 6zelinde hizmet enflasyonunda isglicii maliyetleri ile
donemsel fiyatlamanin ve gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yiksek oldugu kalemler 6ne
cikmistir. Donemsel arz kosullari sebebiyle sebze fiyatlarinda gézlenen yuksek oranh artis, gida fiyatlari
Uzerinde etkili olmustur. Ocak ayinda yonetilen/yonlendirilen fiyat ve maktu vergi glincellemeleri, ge¢cmis
yillara kiyasla daha dusuk bir oranda gercekleserek dezenflasyon surecini desteklemistir. Kasim-Ocak
doéneminde, uluslararasi enerji fiyatlar bir miktar gerilerken enerji disi emtia, endustriyel ve degerli metaller
onculigiinde artmistir. Subat ayinin ilk on giiniinde ise temelde ham petrol fiyatlari kaynakh olarak
uluslararasi enerji fiyatlarinda artislar gézlenmistir. Aralik ayinda jeopolitik gelismeler Kiiresel Arz Zinciri
Baski Endeksi'ni tarihsel ortalamasinin tzerine tasirken kuresel ve Cin konteyner endekslerinde temmuzda
baslayan dusus egilimi kasim ayinda tersine dénmustur. Rapor déneminde Turk lirasindaki istikrarl seyir
devam etmistir. 2025 yili son ¢eyreginde zayifladigi tahmin edilen reel birim Ucretlerin, 2026 yilinin ilk
ceyregi itibariyla yiikselmesi beklenmektedir. Uretici fiyatlarinda yilin son iki ayinda gézlenen ihmli artis
egilimi ocak ayinda bir miktar gti¢clenmistir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri
gostermekle birlikte dezenflasyon slreci acisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Enflasyonun ana
egilimi 2025 yili son ¢eyreginde yavaslamis, ocak ayinda ise ddneme 6zgu bir ylkselis kaydetmistir. Tuketici
fiyat endeksinin baz yil, sepet yapisi ve siniflama yéntemi 2026 yili ocak ayi itibariyla giincellenmistir. Bu
gelismeler ile, hizmet grubunun endeks icindeki pay! 7,4 puan artisla yizde 38,4’e ¢ikarken mallarin agirhg
yuzde 61,6'ya gerilemistir. B ve C gostergelerinin agirliklari ise sirasiyla 5,2 ve 4,5 puan artmistir.

Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2026 yil sonunda yiizde 15 ile yiizde 21 araliginda; 2027 yil sonunda ise
yiizde 6 ile yiizde 12 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2028 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede yuzde 5 enflasyon hedefi etrafinda istikrar kazanacagi
ongorulmektedir. Ara hedefler 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla yuzde 16 ve ytizde 9 olarak korunurken,
2028 yili igin yuzde 8 olarak belirlenmistir. 2026 yil tahmin araliginda 2025 ER-IV'e gore yapilan yukari yonlu
gincellemede, TUFE sepetinde hizmet grubunun agirhiginin artmasi etkili olan unsurlardan biri olmustur.
Ayrica, petrol ve enerji fiyatlari varsayimindaki dustse karsin, enerji disi emtia fiyatlarindaki artisa bagli
olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyati varsayimindaki glincelleme tahminleri yukari yénde etkilemistir. Gida
enflasyonu varsayimindaki sinirl gtincelleme ve beklentiler ile ana egilimdeki iyilesmenin 6ngérilenden
daha sinirli gerceklesmesi tanminleri yukari cekmistir. iktisadi faaliyetin 6ngérilenden daha yiksek
seviyelerde seyretmesi de tahmin giincellemesinde rol oynamistir. Diger yandan, kira ve egitim kalemleri
basta olmak Utzere hizmet enflasyonundaki gerilemenin devam ederek dezenflasyon surecini desteklemesi
beklenmektedir. Parasal sikiligin korundugu ve makroihtiyati politikalarla desteklendigi bir gorinim altinda
para politikasinin talep kosullari Uzerindeki etkisinin belirginlesmesi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi
Ongorulmektedir. Bu ¢ercevede, 2027 yil sonu enflasyon tahmin araligi korunmustur.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararhlikla siirdiiriilecegi ve politika bilesenleri arasindaki esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas
alinmistir. Enflasyon beklentilerinin hedeflere yakinsamasi, fiyatlama davranislarinin normallesmesi ve
enflasyonun dustk seviyelerde istikrar kazanmasi agisindan kritik 5nem tasimaktadir. Ana egilimdeki son
donem gelismeleri dikkate alarak Kurul, politika faizini ocak ayinda ihtiyath bir yaklasimla sinirli bir oranda
indirmis, parasal sikilik makroihtiyati politikalarla desteklenen bir cercevede korunmustur. Tahminler
olusturulurken para politikasinin ara hedefler gozetilerek enflasyon gérinimu odakh ve ihtiyath bir
yaklasimla belirlendigi bir gorinim esas alinmistir. Bu gercevede, ¢ikti agiginin dezenflasyon sirecini
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desteklemeye devam edecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, kira ve egitim gibi ataleti yiksek olan hizmet
kalemlerinde, siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve yapilan dizenlemelerin katkisiyla fiyat artis hizinda
yavaslama ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinda zayiflama tahmin edilmektedir. Doviz kurundaki
ilimli gérinUimdan etkisi ile temel mal enflasyonundaki gerilemenin stirmesi beklenmektedir. Bu surecte
enflasyon beklentilerinin de ara hedeflerle uyumlu bicimde iyilesecegi 6ngérulmektedir. Tahmin déneminde
diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidim icinde surdurilmesinin de talep, maliyet ve
beklenti kanallari Uzerinden dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini aralik ayinda 150, ocak ayinda 100 baz puan olmak iizere toplamda 250 baz puan
indirmistir. Enflasyonun ana egiliminin eylul ayindaki artistan sonra ekim ve kasim aylarinda bir miktar
geriledigini degerlendiren TCMB, aralik ayinda politika faizinin ylzde 39,5'ten ylizde 38'e indirilmesine karar
vermistir. TCMB, ocak ayi toplantisinda enflasyonun ana egiliminin aralik ayinda geriledigini belirtmis, ocak
ayinda ise 6ncu verilerin, aylik tiketici enflasyonunun gida énculigunde arttigina, ana egilimdeki artisin ise
sinirl olduguna isaret ettigini vurgulamistir. TCMB ayrica, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin
iyilesme isaretleri gdstermekle birlikte dezenflasyon sireci acisindan risk unsuru olmaya devam ettiginin
altini cizmistir. Bununla birlikte, son ¢eyrege iliskin talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin
azalmasina karsin sirdugunu ifade eden TCMB, ocak ayinda sinirli bir indirim ile politika faizini ytzde 37
seviyesine getirmistir.

TCMB, fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusunun, talep, kur ve beklenti
kanallari iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirecegini vurgulamigtir. TCMB, politika faizine iligkin
atilacak adimlarin; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini géz éniinde bulundurarak ara
hedeflerle uyumlu bigimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirlenecegini
tekrarlamistir. Politika faizine iliskin adimlarin, enflasyon gérinimu odakl, toplanti bazli ve ihtiyath bir
yaklasimla gozden gecirilecegi ifade edilmis, enflasyon gériinimunuin ara hedeflerden belirgin bir bicimde
ayrismasi durumunda, para politikasi durusunun sikilastirilacagi belirtilmistir. TCMB ayrica, kredi ve
mevduat piyasalarinda 6ngoérulenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasinin ilave
makroihtiyati adimlarla desteklenecegini ifade etmistir.

Parasal aktarim mekanizmasini giiclendirmek amaciyla makroihtiyati tedbirlerde bazi giincellemelere
gidilmistir. 12 Aralik 2025 tarihinde yapilan degisiklikle gercek kisi TL mevduat payi artis hedefleri
dusurdlmustur. 8 Ocak 2026 tarihinde TL pay! hesaplama dénemi dort haftadan sekiz haftaya ¢ikarilmistir.
KKM hesap a¢cma ve yenileme islemlerinin 23 Agustos 2025 tarihinde sonlandiriimasindan once acilan KKM
hesaplarinin vadesinin dolmasi nedeniyle 24 Ocak 2026 tarihinde ilgili Tebligler yurtrltkten kaldirilmistir. 31
Ocak 2026 tarihinde yabanci para kredilerde sekiz haftalik donemler icin yuzde 1 olan buytime siniri yizde
0,5'e dusUrulmustar. Ayni tarihte, ttketicilere tahsis edilen kredili mevduat hesabi limitlerine buytme siniri
getirilerek sekiz haftalik dénemler icin sinirin yazde 2 olarak belirlendigi duyurulmustur.

Zorunlu karsilik oranlarinda ve kredi karti azami faizlerinde degisiklik yapiimistir. TCMB, 2 Aralik 2025
tarihinde, sadelesme adimi kapsaminda bankalarin ve finansman sirketlerinin yurt disindan dogrudan
temin ettigi 1 yildan uzun vadeli yabanci para yukumlaluklerdeki artis tutarina 2025 yil sonuna kadar yuzde
sifir oraninda zorunlu karsilik uygulanmasina iliskin gecici uygulamanin stresinin uzatilmayacagini
duyurmustur. Ancak, 1 yildan uzun vadeli yabanci para yukumlualtklerin zorunlu karsilik oranlari
dusurualerek uzun vadeli bor¢lanma tesvik edilmistir. Ayni tarihli karar ile doviz mevduat/katim fonlari ile
kiymetli maden depo hesaplarinin zorunlu karsilik oranlari esitlenecek sekilde degisiklik yapiimistir. 24 Ocak
2026 tarihinde yurt disindan temin edilen 1 yila kadar vadeli Turk lirasi cinsi borclara uygulanan zorunlu
karsilik oranlarinin 2 puan artirildigi duyurulmustur. 12 Aralik tarihinde duyuruldugu tzere; Ttrk lirasi
cinsinden kredi karti islemlerinde (nakit cekim ve kullanim islemleri ile kredili mevduat hesaplari dahil)
uygulanan aylik azami faiz oranlarinda 1 Ocak 2026 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere 25 baz puan
indirim yapilmis ve kredi karti azami faiz oranlarinin belirlendigi dénem borcu dilimleri gtincellenmistir.
Diger taraftan, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu'nun 29 Ocak 2026 tarihli karari kapsaminda son
ddeme tarihinde dénem borcu kismen ya da tamamen édenmemis bireysel kredi karti bor¢larinin yeniden
yapilandirilmasinda kullanilacak azami akdi faiz orani referans oran ile sinirlandirilmistir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde sistemdeki fazla likidite artis kaydetmistir. Kasim ayindan aralk
ayinin basina kadar sistemdeki fazla likidite 500 milyar TL etrafinda dalgali bir seyir izlemistir. Takip eden
dénemde Hazine ve Maliye Bakanliginin (HMB) islemleri ile para tabani kaynakli islemlerin likidite Gzerindeki
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etkisi sinirli kalirken, fazla likidite TCMB kaynakli islemlerin etkisi ile artis kaydetmistir. 5 Aralik 2025
tarihinde sistemde bulunan 413 milyar TL fazla likidite artarak 9 Subat 2026 tarihi itibariyla 899 milyar TL
seviyesine ulasmistir (Grafik 1.1.1). 2026 yili APi portféy alimlarina ocak ayi ile birlikte baslanmistir. Bu
cercevede yapilan TCMB dogrudan alim tutari, 9 Subat 2026 islem tarihi itibariyla nominal 48,9 milyar TL
tutarina ulagsmistir (Kutu 1.1).

Mevcut Rapor doneminde piyasadaki fazla likidite agirlikli olarak gecelik vadedeki sterilizasyon islemleri
ile cekilmistir. Sterilizasyon, agirlikli olarak TCMB politika faiz oranindan gerceklesen gecelik vadedeki TL
depo alim ihaleleri kanaliyla yapiimistir. Bu dénemde, sterilizasyon amaciyla ayrica, bir hafta vadeli altin
karsihigl ters swap ihaleleri dizenlenmeye devam edilmistir. Fazla likiditenin sinirli bir kismi ise TCMB gecelik
borg¢ alma faiz oranindan gerceklesen gecelik kotasyon islemleri ile ¢ekilmistir. 23 Ocak 2026 tarihinden
itibaren TCMB, bir hafta vadeli depo alim ihaleleri acarak fazla likiditenin bir kismini haftalik vadede sterilize
etmektedir.

Sistemdeki fazla likiditenin artmasiyla bir hafta vadeli repo ihaleleri kanaliyla yapilan fonlama tutari
gerilemistir. 3 Kasim 2025 tarihinde 502 milyar TL duzeyinde bulunan haftalik repo stoku, 9 Subat 2026
itibariyla 5,0 milyar TL dizeyine inmistir. TCMB'nin fazla likiditenin sterilizasyonunu agirlikh olarak politika
faiz orani Uzerinden yapmasi ile gecelik faiz oranlari da TCMB politika faiz oranina yakin dizeylerde
seyretmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB APi ve Swap islemleri Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TUrk Lirasi) Faizler (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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Kutu 1.1
TCMB APi Portféyii ve Dogrudan Alim ihaleleri

TCMB likidite ydnetiminde operasyonel esnekligin desteklenmesi amaciyla Acik Piyasa islemleri (APi)
portféyiinde yeterli miktarda Devlet ic Borclanma Senetleri (DIBS) ve kira sertifikasi bulundurmaktadir.
API portféylinde tutulan kiymetler kisa vadeli faiz oranlarinin kontrol edilebilmesini ve sistemdeki
likiditenin etkin yénetilmesini saglamaktadir. Bu kutuda, APi portféyiinin genel gérinimu ve
dogrudan alim ihaleleri incelenmektedir.

10 Subat 2026 itibariyla APi portféyi blykligi nominal 311,2 milyar TL tutarindadir. Portféyiin
ortalama vadesi yaklasik 2,88 yil seviyesindedir. AP portféyiinin 296 milyar TL'lik kismi DiBS'lerden
15,2 milyar TL'lik kismi kira sertifikasindan olusmaktadir (Grafik 1).

Grafik 1. APi Portfoyii ve Kiymet Tiirii Dagihmi (Nominal, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

API portféyliniin toplam nominal tutarinin 2026 yilinda 67,7 milyar TL'si, 2028 yil sonuna kadar ise
toplam 210,3 milyar TL'lik bélim itfa olacaktir (Grafik 2). Ayrica 2026 yilinin geri kalaninda API
portféylnde anaparanin yaninda 74,6 milyar TL'lik kupon édemesiyle birlikte 142,3 milyar TL tutarinda
itfa gerceklesecektir.

Grafik 2. AP Portfoyii itfa Profili (Nominal Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

API portféyliniin analitik bilanco aktiflerine orani géreli portféy biyiiklGginin izlenmesi acisindan
onemli bir gosterge olusturmaktadir. 2025 yilinda gerceklestirilen dogrudan alimlarla birlikte portféyin
aktiflere orani ylzde 3,6 seviyesine kadar yUkselmistir. Ancak, portféye itfalar ve analitik bilanco
bayumesi nedeniyle yil sonunda ylzde 2,4 seviyesine gerilemistir. 2026 yilinda gerceklestirilen
dogrudan alim ihaleleri ile birlikte, bu oran, 10 Subat 2026 itibariyla, ylzde 2,7 dizeyine ulagmistir
(Grafik 3).
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Grafik 3. APi Portféyiiniin TCMB Analitik Bilango Aktiflerine
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Kaynak: TCMB.

Operasyonel esnekligin korunabilmesi icin AP portféyiniin kademeli olarak desteklenmesi énem arz
etmektedir. Bu cercevede, 2026 yili APi portféy biiydikligine iliskin detaylar 2026 yili Para Politikasi
metninde kamuoyuyla paylasiimistir. 2026 Para Politikasi metninde, yillik AP portféy biyukIGgi
nominal 450 milyar TL seviyesinde belirlenirken, bu seviyeye ulasiimasi icin yil icinde toplam nominal
255 milyar TL tutarinda kiymet alimi yapilmasi planlanmaktadir.

Bu kapsamda, 2026 yili ile birlikte geleneksel ydontemle dogrudan alim ihaleleri diizenlenmeye
baslanmistir. ihaleler piyasa likidite kosullari dikkate alinarak persembe ve cuma giinleri
diizenlenmistir. ihaleye konu edilen kiymetler belirlenirken piyasa kosullari dikkate alinmis, kiymet
sahipliginin konsantrasyonu, likiditesi ve benzer kiymetlere kiyasla fiyatlamasi gibi faktorler géz éniinde
bulundurulmustur. 2026 yilinda dizenlenen dogrudan alim ihalelerinde, toplam nominal 55 milyar TL
tutarli ihale duyurulurken, 217,6 milyar TL teklif alinmis ve 48,9 milyar TL dogrudan alim
gerceklestirilmistir.

Grafik 4. Dogrudan Alim ihaleleri ikincil Piyasa Fiyat Etkisi
Placebo Dagilimi (Goreli Getiri, Yogunluk)
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Kaynak: Borsa istanbul, Yazarlarin Hesaplamalari

Not: Dogrudan alim ortalama goreli getiri, 2026 yilinda gerceklestirilen dogrudan
alim ihalelerine konu kiymetler kullanilarak hesaplanmistir. Tarali olmayan alanlar
%95 glven araligini gostermektedir. Placebo érneklem dagilimi 2025 4. ceyreklik
doénemindeki gunlik goreli getiriler 10000 kere tekrarlanmis yeniden 6rnekleme
(bootstrap) yapilarak kernel ydntemi ile olusturulmustur.
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Ayrica, 2026 yilinda gerceklestirilen ihalelerin ikincil piyasa fiyatlari Gzerindeki etkisi incelenmistir
(Grafik 4). Bu dogrultuda, piyasadaki sabit kuponlu kiymetlerin temiz fiyatindaki degisimlerle
olusturulan endeks ile, dogrudan alima konu olan kiymetlerin ihale glini temiz fiyatindaki degisim
karsilastiriimistir. ihaleye konu kiymetlerin fiyatlarinda ortalamada yiizde 0,04 fark olustugu
hesaplanmaktadir. S6z konusu fark ihale olmayan gunler kullanilarak elde edilen placebo érneklem
ortalamalarinin dagilimiyla karsilastiriimistir. Bu cercevede, ihaleye konu kiymetlerin ortalama goreli
getirisinin placebo érneklem dagilim ortalama getirisinden farkhlastigi bulgusuna ulasilamamaktadir.
Bulgulara gore 2026 yilinda duzenlenen ihalelerin guin, kiymet ve acilan ihale tutarlari ¢ercevesinde
piyasa etkisinin sinirl oldugu sonucu elde edilmektedir. 2

2026 yilinda gerceklestirilen dogrudan alimlarin 32,5 milyar TL'si sabit kuponlu DIBS, 11,3 milyar TL'si
TLREF'e endeksli DIBS ve 5,1 milyar TLsi kira sertifikasi kiymetlerinden olusmaktadir. Bu cercevede,
gerceklestirilen alimlar ile portfdy cesitliligi desteklenirken TCMB'nin geleneksel repo piyasalarinda ve
Taahhtlt islemler Pazarinda islem yapabilme kapasitesi guiclendirilmistir.

Ozetle, 2026 yili icin belirlenen API portfdy seviyesine ulasmak amaciyla gerceklestirilecek olan
dogrudan alim tutarinin, portfoye gerceklesecek olan itfaya kiyasla sinirli oldugu degerlendirilmektedir.
ilave olarak, 2026 yilinda gerceklestirilen dogrudan alimlarin da belirgin bir piyasa etkisinin
bulunmadigl sonucuna ulasiimistir. 2026 yilinda hedeflenen 255 milyar TL tutarindaki dogrudan
alimlarin, 10 Subat 2026 itibariyla, nominal 48,9 milyar TLlik kismi gerceklestirilmistir. Yilin kalaninda
kademeli olarak APi portféyii desteklenmeye devam edilecektir.

Tilgili endeks, gnliik olarak hesaplanmis olup Borsa istanbul kesin alim satim pazarinda gerceklesen sabit kuponlu DIBS
islemleri temiz fiyatlarindaki degisimlerin agirlikli ortalamasidir.
2 Tahvil piyasasi kosullari ve likiditesine gore etkiler degisiklik gosterebilir.
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2. Ekonomik Gorinim

2.1 Kuresel Ekonomi

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlik azalis egilimini siirdiirmekle birlikte, dénemsel
dalgalanmalar sergileyebilmektedir. Son dénemde yeniden canlanan jeopolitik riskler nedeniyle kuresel
belirsizlik yuksek kalmaya devam etmistir. Cin ile ABD arasinda bir yillik stire icin varilan gecici anlasma, bazi
tarife indirimleri ile yari iletkenler ve nadir toprak elementlerine iliskin ihracat kisitlamalarinin kaldiriimasi
ile sonuglanmistir. Ayrica, ABD tarafindan, tlkedeki gida enflasyonu da dikkate alinarak, bazi tarim
Urdnlerine uygulanan tarifeler distrtlmustir. Bu gelismeler neticesinde ticaret gerilimlerinin bir miktar
azaldig gérulmekle birlikte, ABD'de tarife uygulamalarina iliskin yargi strecinin devam etmesi ile ikili
anlasmalarda yer alan ve tam anlamiyla seffaf olmayan bazi satin alma ve yatirim taahhutleri belirsizlikleri
canli tutmaktadir. Diger taraftan, Amerika kitasi ve Orta Dogu'ya iliskin jeopolitik gelismeler kuresel risk
istahi Uzerindeki asagi yonlu riskleri gliclendirmektedir.

Kiiresel biiyiime goriiniimiiniin, 2025 yili genelinde yiiksek belirsizlige ragmen direncli kaldigi
gozlenmistir. Verimlilik artisi, maliye ve para politikalari ile kiresel finansal kosullar bu dénemde buytumeyi
destekleyen énemli unsurlar olmustur. Kiiresel PMI endeksleri de belirsizliklerin en Ust noktaya ulastig
nisan ayindan sonra belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir (Grafik 2.1.1). Buyume tahminleri bir¢ok
Ulkede hem 2025 hem de 2026 yillari i¢in yukari yonli giincellenmistir. ABD'de buytume, teknoloji
yatirimlarinin da katkisiyla gliciin korurken isglicU piyasasi zayiflama sinyalleri vermektedir. Cin ekonomisi
son ¢eyrekte bir miktar ivme kaybetse de 2025 yili icin ylzde 5'lik bayime hedefine ulagmistir. Korumacilik
egilimlerindeki artisa ragmen Cin ekonomisinin 2024 yilindaki baytdme ivmesini korudugu gérulmektedir
(Mercek Alti 2.1). Bu ¢ercevede Turkiye'nin dis talep gérinimu de son dénemde benzer bir toparlanma
gostermistir. ihracat Agirlikli Kiiresel Bllyiime Endeksi (IAKB) ticaret gerilimleri 6ncesine (ER 2024-1V) gére bir
miktar ivme kaybetse de endeksin tahmin edilen patikasi Mayis 2025'te yayimlanan Rapor'da (ER 2025-11)
gordugu dip seviyelerin ardindan toparlanarak Nisan 2025 dncesi (ER 2025-I) egilimine yakin bir dizeye
ulasmistir (Grafik 2.1.2). Diger taraftan, son donemde kuresel biylime gérunumdine iliskin riskler asagi
yonde agirlik kazanmistir. Yikselen jeopolitik gerilim ve tarifelere iliskin stregelen belirsizlikler, kiresel
finansal piyasalar ve tedarik zincirleri agisindan risk olusturmaktadir. Sonug olarak, kiresel bayime
gorinimuandn gucunu gorece korudugu degerlendirilmekle birlikte, 2026 yilina iliskin asagi yonlu risklerin
canli oldugu vurgulanmalidir.

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

* ihracat Agirlikl Kiiresel Blylime Endeksi (IAKB)
Tuarkiye'nin ticaret ortaklarinin biytime oranlari ve
tahminlerinin ihracat paylari ile agirliklandiriimasi ile
hesaplanmistir.

** Kasim 2024 tarihinde yayimlanan Enflasyon Raporu’'nda
2026 yili icin IAKB endeksi tahmini yer almamaktadir. Bu
nedenle 2025-2026 yillari arasinda giincel tahminlerde
gbzlenen ivme gbz 6nune alinarak 2026 yili icin bir
projeksiyon olusturulmustur.
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Enerji ve enerji disi emtia fiyatlari arasindaki ayrisma devam ederken degerli metal ve endiistriyel metal
fiyatlarindaki yiiksek artiglar dikkat cekmektedir. Emtia fiyatlari ana endeksi bir dnceki Rapor dénemine
gore enerji disi emtia fiyatlarindaki artis kaynakli yukselmistir. Bununla birlikte, tum emtia fiyatlarinda yakin
donemde kuresel belirsizliklere bagl dalgalanmalar gértulmektedir. Degerli metal fiyatlari ocak ayi
sonlarinda s6z konusu belirsizliklerin etkisiyle keskin artis gdstermis, Fed'in yeni baskan adayinin
aciklanmasiyla hizla gerilemistir. Guglt disusler sonrasinda fiyatlarin dalgali seyrini sirdirdugu
gorulmektedir. Sonug olarak, degerli metal fiyatlar bir dnceki Rapor dénemine goére ytzde 27,7; yillik bazda
ise ylzde 73,7 artmistir. Aluminyuma ABD tarafindan getirilen tarife artisi ve bakirdaki arz kaynakli sorunlar
nedeniyle endustriyel emtia fiyatlarindaki yikselis devam etmektedir. Enerji emtia fiyatlari Uzerinde ise
jeopolitik gelismeler ve mevsim kosullari etkili olmaktadir. Brent petrol fiyatlari, ABD-Venezuela arasindaki
gelismeler ve iran’da yasanan olaylarin etkisiyle dalgalanma gostermis ve bir dnceki Rapor dénemine gére
yuzde 9,0 artarken yillik bazda yizde 7,2 oraninda azalmistir. Dogal gaz fiyatlarinda ise son donemde
mevsimsel etkiler kaynakli yuksek bir artis géralmustir. Tarimsal emtia fiyatlari ise bir énceki Rapor
dénemine gore yuzde 5,2 oraninda dismastar (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Kasim Aralik Ocak Subat Yillik Bir Onceki Rapor
2025 2025 2026 2026 Dénemine Gore*
Emtia Ana Endeksi 1.1 -0,8 3,7 2,5 3.3 5,5
Enerji 2,6 -5,0 1,7 53 -8,8 1,6
Tarimsal Emtia 31 -1,8 -2,3 -1,7 -14,9 -5,2
Endustriyel Metal 0,9 53 8,9 -0,9 25,0 12,5
Degerli Metal 1,6 7.5 12,1 11 73,7 27,7
Enerji Harig -0,3 33 55 0,2 16,9 9,2
Brent Petrol -1,6 -1,3 6,0 4,8 -7,2 9,0
Dogal Gaz (ABD) 334 -1,9 -4,5 -19,1 9,4 -17,0
Dogal Gaz (Avrupa) -3,6 -9,9 22,8 -0,2 -32,7 16,1
Komiir 58 -1,6 -0,4 6,9 10,1 11,0
Aliminyum 1,2 23 8,5 -2,6 15,0 6,6
Bakir -0,5 7.4 9,2 -0,2 29,2 15,6
Demir -0,9 25 -0,2 -4,9 -4,9 -5,9
Bugday 4,7 -2,2 -1,0 2,3 -8,4 -0,8
Soya 8,6 -4,3 -2,2 3,5 4,7 1,4
Piring -3,8 -3,5 6,1 7.0 -18,6 9,4
Misir 2,1 2,1 -2,1 -0,3 -11,9 -0,3
Pamuk -1,0 0,6 11 -3,5 -6,5 -6,8
Seker -6,0 2,2 -1,0 -3,0 -28,9 -2,2

Kaynak: Bloomberg.
* 31 Ekim 2025 ile 6 Subat 2026 tarihlerinde olusan fiyatlarin ylzde degisimini gdstermektedir. Renklendirmenin kirmizi
ve yesil olmasi, fiyatlarda sirasiyla artis ve dusus oldugunu gostermektedir.

Kiiresel dezenflasyon siireci iilkeler arasi farklilasmalar olmakla birlikte siirmektedir. Rapor donemi
boyunca ABD'de hizmet enflasyonundaki iIhml dusis devam ederken tarife adimlari kaynakli olarak
dayanikli mal enflasyonunda stiregelen artis aralik ayinda hiz kaybetmistir. Gida, alkol ve titin Grunleri ile
hizmet sektoérd enflasyonunun yuksek seyrini strdirdugu Euro Bolgesinde ise ulasim ve enerji sektorleri
manset enflasyonun tekrar hedefe gerilemesinde etkili olmustur. Manset enflasyonun 2026 boyunca hem
ABD hem de Euro Bélgesinde mevcut seviyelerine yakin sekilde ilimli seyredecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 2.1.3). ABD'de, istihdam piyasasina iliskin asagi yonlu risklerin gliclenmesi nedeniyle, enflasyonun
hedef diizeyine gerilemesinin kademeli gerceklesmesi beklenmektedir. GOU'de enflasyonun seyri
farklilasmaya devam etmekle birlikte bir¢ok tlkede gectigimiz Rapor dénemine gore dustugu
gozlenmektedir (Grafik 2.1.4). Ayrica, 2026 sonu i¢in enflasyon tahminleri de Ulkelerin geneli i¢in asagi yonlu
guncellenmistir. Tarifelerin olasi gecikmeli etkileri, artan kamu bor¢lulugu ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar 2026 yilinda kiresel enflasyon gorinimunU bozabilecek risk unsurlari olarak
degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.1.3: ABD ve Euro Bélgesi Grafik 2.1.4: Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyonlari ve 2026 Tahminleri (Yillik, %) Tuketici Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Merkez bankalari faiz indirim siireclerinin sonuna yaklasirken indirim adimlarinin biiyiikligii ve sikligi ile
kalan indirim alani iilkeler arasinda farklilik géstermektedir. Fed, eylil ve ekim aylarinin ardindan aralik
ayinda da politika faizini 25 baz puan indirmis, ocak toplantisinda ise sabit tutmustur. Piyasalar, 2026 yilinda
Fed'in politika faizini yiksek olasilikla iki defa daha indirecegini fiyatlamakla birlikte; beklentiler faiz
indirimlerinin yilin ikinci yarisina kalabilecegine isaret etmektedir. Fiyatlanan faiz patikasi gectigimiz Rapor
doénemine gore 6nemli bir degisim gostermemis, 2026 yil sonu icin fiyatlanan politika faizi yaklasik 5 baz
puan artmistir. Diger taraftan, piyasalarin ECB'nin 2026 yilinda faiz indirimine gitmesine daha dusuk olasilik
atfettigi ve fiyatlanan politika faizi patikasinin daha da duzlestigi gérulmektedir. Bu ¢ercevede ECB'nin
indirim strecini tamamladig degerlendirilmektedir (Grafik 2.1.5). Diger yandan, Rapor déneminde israil
Merkez Bankasi 50 baz puan; Yeni Zelanda ve ingiltere merkez bankalari ise 25'er baz puanla faiz
indirimlerine devam ederken Japonya 25 baz puan artisla para politikasinda sikilagmayi surdirmustuar.
Ayrica, Avustralya Merkez bankasi da artan enflasyonist baskilara vurgu yaparak politika faizini 25 baz puan
artirmistir. S6z konusu dénemde GOU'de de indirim stiregleri, adim buytklukleri ve sikliklarinda farkhlik
olmakla birlikte devam etmistir (Grafik 2.1.6). Rapor déneminde, Rusya Merkez Bankasi 50 baz puan; Gliney
Afrika, Hindistan, Meksika, Polonya, Tayland, Sili ve Filipinler 25'er baz puan faiz indirimine giderken
Kolombiya Merkez Bankasi politika faizini 100 baz puan artirmistir. Cin ise blyumeyi destekleyici bazi
parasal genisleme adimlari atmistir. Vadeli islemlerin ima ettigi politika faizleri, gectigimiz Rapor
dénemlerine benzer sekilde, GOU merkez bankalarinin parasal sikihg koruyacak sekilde politika faizlerini
enflasyon beklentilerinin Gzerinde belirlemeye devam edeceklerine isaret etmektedir.

Grafik 2.1.5: Politika Faizleri ve Piyasa Grafik 2.1.6: GOU Politika Faiz Degisimleri (%
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Faiz Patikalari Puan)
(Efektif, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Kiiresel belirsizlikler ile birlikte GOU’lere yonelen portféy akimlarindaki dalgali seyir devam etmektedir.
Rapor déneminde suregelen ticaret gerilimleri ve jeopolitik gelismelere ek olarak Fed ve Japonya Merkez
Bankasi'nin para politikasina iliskin beklentileri GOU'lere olan portféy hareketlerinde dalgalanmalara neden
olmustur (Grafik 2.1.7). Birikimli olarak bakildiginda, 31 Ekim 2025 - 6 Subat 2026 déneminde tahvil
piyasalarina fon girisi olurken Cin hari¢ GOU hisse senedi piyasalarindan fon cikisi gerceklesmistir. S6z
konusu dénemde, Cin'e yonelik hisse senedi yatirnmlarinda ise net giris oldugu gorulmektedir. Kuresel
ekonomi ve ticaret politikalarina iliskin azalmakla birlikte devam eden belirsizlikler ile son dénemde artan
jeopolitik riskler GOU'ye yonelen portféy hareketleri Gzerinde énemli risk faktorleri olmayi sirdirmektedir.
Gelismis Ulkelerin 2026 yilinda izleyecekleri para politikasi da portféy hareketleri Gzerinde etkili
olabilecektir. ABD'de artan politika 6dunlesmesi Fed politikasina iliskin belirsizligi artirmaktadir. Diger
taraftan, Japonya Merkez Bankasi'nin faizleri ddrdiinci kez artirarak ytizde 0,75 dlzeyine ¢ekmesi, parasal
stkilasmaya giderek tahvil alimlarini azaltmasi ve ileride daha fazla faiz artirrmi yapabilecegine dair verdigi
sinyaller ile birlikte Banka'nin gelecekte atabilecegi adimlar kiresel finansal piyasalari olumsuz etkileme
potansiyeline sahiptir (Mercek Alti 2.2).

Grafik 2.1.7: Gelismekte Olan Ulkelere Haftalik Yonelen Portféy
Akimlari (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Mercek Altr 2.1
2025 Yilinda Cin Ekonomisinde Biiyiime ve Dis Talep

Ticaret gerilimlerine ve ABD ile karsilikli uygulanan korumaci é6nlemlere karsin Cin'de iktisadi
faaliyet yil boyunca direngli bir seyir izlemistir. Buyime tahminleri mayis ayinda dip seviyeye
geldikten sonra hizl bir sekilde toparlanmis ve bir ay sonrasinda hem 2025 hem de 2026 yillari icin
mart ayi dizeylerine dénmustur. Yil icinde aciklanan buyume verileri her seferinde beklentileri asmis
ve GSYH surekli olarak tahmin edilen patikalarin Uzerinde seyretmistir. Yil sonu itibariyla yizde 5
oraninda gerceklesen bliylUme orani mayis tahmininin 0,7 puan Uzerinde kalirken 2026 yilina ait
glncel tahmin de mayis tahmininin yarim puan Gzerindedir (Grafik 1).

Grafik 1: Buyiime Beklentileri (%) Grafik 2: Secili Ulkelere ihracat (2025-2024
Farki, Milyar ABD Dolari)
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Cin'de ihracatin artan tarife oranlarina karsin giiclii seyretmesi biiyiime goriiniimiindeki direnci
destekleyen énemli bir unsur olmustur. Cin ekonomisinde ihracat 2025 yilina gére yaklasik 196 milyar
ABD dolari artis ile bir dnceki yilin yizde 5,5 Gzerinde gergeklesmistir. Bu durum ilk bakista tarife
artislarinin etkisinin sinirli kalmis olabilecegi izlenimi yaratsa da Ulke ve sektér dagilimi incelendiginde
tarife etkisi acikca gorulmektedir. ABD'ye olan ihracat bir dnceki yila gére 104 milyar ABD dolari
azalmistir. Bu deger 2024 yilina gore yaklasik yizde 20'lik bir dususe karsilik gelmektedir. Buna karsin
Gin ekonomisinin ABD ile olan ihracat kaybini Avrupa Birligi ve Asya piyasalarindan fazlasi ile telafi
edebildigi gorulmektedir (Grafik 2). Sektorel bir inceleme yapildiginda da ABD payinin yuksek oldugu
oyuncak, ayakkabi, mobilya gibi sektorlerde ihracat kayiplari dikkat cekmektedir. Diger taraftan Cin'in
hizl buytyen ihracat kalemleri olan elektrikli araclar, piller, gemicilik ve yari iletkenler gibi sektorlerde
ABD pazarina bagimliligin sinirl olmasi ihracatin gicli seyrini koruyabilmesi agisindan énemli bir rol
oynamistir.

Mercek Altl 2.2

Japonya Para Politikasinin Kiiresel Piyasalar Uzerindeki Olasi
Etkileri

Japonya Merkez Bankasi'nin (BoJ) yendeki deger kaybini 6nlemeye yénelik atabilecegi olasi adimlar
kiiresel piyasalar acgisindan riskler barindirmaktadir. BoJ'un 2016 yilindan beri stirdirdigu negatif
politika faizi ve getiri egrisi kontrolu politikalarini Mart 2024'te sonlandirmasi, Banka'nin tahvil
piyasasindaki baskisini azaltirken uzun vadeli getirilerin hizla yikselmesine neden olmustur. Agustos
2024'te BoJ'un politika faizini tekrar artirmasi, daha énce disuk yen faizinden borglanan kuresel
yatirimcilarin yen pozisyonlarini hizla kapatmasini tetiklemis; bu da yenin gliclenmesi ve finansal varlik
pozisyonlarindaki degisimler araciligi ile kiresel piyasalarda oynakhgin artmasina neden olmustur. Bu
dénemde BoJ'un para politikasindaki normallesmeye paralel olarak uzun vadeli faizlerdeki yukselis
sirmustlr. Ancak séz konusu artis, politika iletisimi ve zayif blyime gérinUmunin etkisiyle gorece
sinirh kalmistir (Grafik 1).

2025°te faiz artirrmlarina devam eden BoJ'un daha kararli normallesme algisi ve enflasyonist
risklerin artisi, Japon uzun vadeli faizlerinin son donemde tekrar ve daha hizli bir sekilde
yiikselmesine neden olmustur. Subat ayinda yapilan erken genel secimler, mali genisleme yanlisi
mevcut iktidarin gu¢lenmesiyle sonuglanmis olup, tahvil faizlerini yukari yonla etkileyen bir diger
unsur olmustur. Bununla birlikte Utcret artislari ve ¢ekirdek enflasyondaki artisin kalici olacagi
yonulndeki beklentiler, risk primi Gzerinden de getirileri yukar1 yonlU etkilemektedir. Bu ¢ercevede, yen
cinsinden ucuz bor¢lanma olanaklarinin daha da daralmasi olasihg), kiresel risk istahinda zayiflamaya
yol acarak gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi ve ddviz piyasalari Gzerinde esanli baski olusturma
potansiyeli tagimaktadir (Grafik 2).
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2.2 Finansal Kosullar

Rapor doneminde gelismekte olan iilkelere portfoy girislerinde dalgali bir seyir gézlenirken son dénemde
yeniden artan jeopolitik riskler nedeniyle kiiresel belirsizlik yiiksek seyrini siirdiirmektedir. Rapor
déneminde jeopolitik gelismeler nedeniyle kiresel belirsizlikler artmis, TL varliklara yonelik portfoy girisleri
devam etmistir. Bu gérinum altinda, Turkiye CDS primi, GOU risk primlerinin ortalamasina yakinsayarak, 6
Subat itibariyla 218 baz puan duzeyine gerilemistir (Grafik 2.2.1). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde GOU
varliklarina girisler dalgal seyrine devam ederken ocak ayinda bir miktar hizlanmistir. S6z konusu
gelismeler 1s18inda, Turkiye Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) piyasasina 6,5 milyar ABD dolari, hisse senedi
piyasasina ise 2,5 milyar ABD dolari olmak tzere toplamda 9,0 milyar ABD dolari net portfoy girisi

kaydedilmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan)

Grafik 2.2.2: Turkiye* ve Gelismekte Olan
Ulke Portfoy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: IIF, TCMB.
* Tlrkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harictir.

Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi gerilemistir. Mevcut Rapor déneminde kur oynakliklart sinirl miktarda
dusmustlr. Bu dogrultuda, Turk lirasinin ima edilen oynakligi 1 ay vadede yuzde 8,3 dizeyinde, 12 ay
vadede ise yuzde 18,1 seviyesinde bulunmaktadir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4). Bir ay vadeli kur oynaklig
GOU ortalamalarina yakin seyrederken 12 ay vadeli oynakliklardaki yiiksek seyir uzun vadeye iliskin risk

algisinin devam ettigini gostermektedir.

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 1 Ay Vadeli, %)

Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsi, 12 Ay Vadeli, %)
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TCMB rezervlerindeki artis egilimi devam etmektedir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde, TCMB br(t
uluslararasi rezervleri, guclu artis sergileyen altin fiyatlarinin da etkisiyle 32,7 milyar ABD dolari artarak
218,2 milyar ABD dolari seviyesine yukselmistir (Grafik 2.2.5). Siki parasal durusun TCMB rezervlerine
sagladigl katkinin devam etmesi beklenirken kiresel risk istahindaki degisiklikler rezervlerde
dalgalanmalara yol agabilecektir.

Grafik 2.2.5: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv

Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolar)

Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
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DIBS getirileri mevcut Rapor déneminde gerilemistir. Mevcut Rapor déneminde, DIBS getirilerinde kisa
vadelerde daha belirgin olmak Uzere butln vadelerde gerileme goézlenirken uzun vadelerdeki katilik devam
etmektedir (Grafik 2.2.6). 22 Ocak 2026 tarihindeki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizinde
indirime gidilmis ve takip eden toplantilarda politika faizine iliskin atilacak adimlarin bayGklGginin,
enflasyon gérinimu odakl, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla gbézden gegirilecegi belirtilmistir. Yurt igi
ve kiiresel gelismelere bagl olarak TL varliklara yénelik risk algisinin iyilesmesiyle birlikte DIBS getirilerinin
enflasyon ve para politikasi gérinimdu ile daha uyumlu hale gelmesi beklenmektedir.

Mevcut Rapor déneminde finansal kosullardaki sikilik korunmustur. 12 Aralik ve 23 Ocak tarihlerindeki
PPK toplantilarinda politika faizinde yapilan sirasiyla 150 ve 100 baz puanlik indirimlerin mevduat ve kredi
faizlerine yansidig1 gézlenmektedir. 30 Ocak itibariyla mevduat faiz oranlari ytizde 43,7 seviyesine
gerilemistir (Grafik 2.2.7). S6z konusu haftada TL ticari kredi faiz oranlari ylzde 46,1, ihtiyag kredisi faiz
oranlari ise ytzde 60,3 olarak gerceklesmistir. Konut kredisi faiz oranlari 30 Ocak itibariyla yizde 35,9; tasit
kredisi faiz oranlari ise yuzde 36,2 olmustur (Grafik 2.2.8). Mevcut Rapor déneminde gerceklesen ve
beklenen enflasyona gore hesaplanan kredi ve mevduat faizlerindeki pozitif reel faiz seviyesinde 6nemli bir
degisim gdzlenmemistir. Bunun yaninda, parasal aktarim mekanizmasi ilave makroihtiyati adimlarla
desteklenmistir. Bu adimlarin finansal kosullardaki sikiliga destek verecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri* (4

Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri*™ (Akim Veri, 4
Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Bankalarin mevduat kompozisyonunda TL payi tarihsel ortalamasina yakin seyretmeye devam
etmektedir. Para politikasindaki siki durusun etkisiyle mevcut Rapor ddneminde mudilerin TL tercihi devam
etmis ve TL mevduat 914 milyar TL yUkselmistir. 23 Agustos 2025 itibariyla KKM hesap agma ve yenileme
islemlerinin sonlandiriimasinin etkisiyle KKM bakiyesi mevcut Rapor déneminde 4 milyar ABD dolari
azalarak neredeyse sifir seviyesine gerilemistir. Diger taraftan, EUR/USD paritesi ile altin ve kiymetli maden
fiyatlarindaki artis mevcut Rapor déneminde YP mevduat bakiyesinin 25,1 milyar ABD dolari ytukselmesine
neden olmustur. Fiyat ve parite etkilerinden arindirildiginda YP mevduattaki artis daha sinirli olmaktadir
(Grafik 2.2.9). YP mevduatlardaki bu artisin bir kisminin KKM hesaplarinin yenilenmemesinden
kaynaklandigi degerlendiriimektedir. TL mevduat payi ylzde 60 seviyesindeki istikrarli seyrini
surdurmektedir (Grafik 2.2.10). Bankalara esneklik tanimak amaciyla TL payr hesaplama dénemi dort
haftadan sekiz haftaya ¢ikarilmis ve TL payi hedeflerinin saglanamamasi halinde uygulanacak komisyon
oranlari dustralmustar. Son olarak, doviz ve altin fiyatlarinda gézlenen oynakliklarin TL payi
hesaplamasindaki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla doviz kuru ve kiymetli maden fiyatlarinin 3 aylik
yerine 6 aylik dénem ortalamasinin kullaniimasina yonelik degisiklik yapilmistir.

Grafik 2.2.9: Mevduat Degisimi Grafik 2.2.10: Mevduat Kompozisyonu (% Pay)
(30 Ocak 2026-24 Ekim 2025)
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gostermektedir. TL mevduat KKM ve DDM harictir. YP
mevduat degisimleri yurt ici subelerdeki yurt ici
yerlesiklerin mevduat degisimidir.

Toplam ticari kredi biiyiimesinde yil sonu bilanco donemi kaynakli hizlanma gériilmektedir. Mevcut Rapor
doéneminde YP ticari krediler kredi buytume kisitlarinin ima ettigi oranlarin sinirl bir miktar Gzerinde
seyrederken TL ticari kredilerde hizlanma gorulmustar. TL ticari kredi buytmesinin hizlanmasinda
bankalarin yil sonu bilango dénemi kaynakli kredi kullandirim istahinin artmasinin da etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Nitekim, 2026 yilbasindan bu yana TL ticari kredi buyumesinin bir miktar yavasladigi
gozlenmektedir. Kur etkisinden arindirilarak hesaplanan 13 haftalik yilliklandiriimig YP ticari kredi blyimesi
30 Ocak itibariyla ytzde 13,0; TL ticari kredi biytumesi ylizde 41,9 seviyesindedir. Kur etkisinden arindirilmis
toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis biytmesi de mevcut Rapor doneminde artarak s6z konusu
haftada ytzde 27,1 olmustur (Grafik 2.2.11). TCMB, 31 Ocak 2026 tarihinde YP kredilerin sekiz haftalik
doénemler icin yuzde 1 olan buylUme sinirinin yizde 0,5'e dusurilecegini duyurmustur.

Bireysel kredi biiyiimesini ihtiyag kredileri ve bireysel kredi kartlari siiriiklemektedir. Bireysel kredilerin 13
haftalik yilliklandiriimis biylime orani mevcut Rapor déneminde bir miktar hizlanmis ve 30 Ocak itibariyla
yuzde 49,1 olarak gerceklesmistir. Bireysel kredi bUyUmesinin artisinda, 13 haftalik yilhiklandirilmis biyime
orani yuzde 57,3'e ylkselen ihtiyag kredileri etkili olmustur. Mevcut Rapor déneminde konut kredisi
blayumesi sinirh gerilerken bireysel kredi kartlarinin biytimesi ise bir miktar yikselmistir. 2024 yilinin ikinci
ceyreginden bu yana negatif bolgede olan tasit kredi buyUimesi ise yil sonu kampanyalarinin etkisiyle pozitif
seviyelere yUkseldikten sonra tekrar gerilemistir. 30 Ocak itibariyla 13 haftalik yilliklandiriimis biylime orani
konut, bireysel kredi kartlari ve tasit kredilerinde sirasiyla yizde 34,4, yizde 47,9 ve yluzde eksi 4,4
seviyesindedir (Grafik 2.2.12). TCMB, 31 Ocak 2026 tarihinde kredili mevduat hesabi limitlerine buytme
siniri getirmis ve sekiz haftalik dénemler icin biytme sinirini yizde 2 olarak belirlemistir. Ayrica, BDDK'nin
30 Ocak 2026 tarihindeki duyurusu ile bireysel kredilere yonelik dizenlemelerde degisiklige gidilmistir.
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Konut kredilerinin kredi deger oraninda birinci ve ikinci el konut ayrimi kaldirilarak, C eneriji sinifina sahip
konutlar da avantajli kredi deger orani uygulanan konutlar kapsamina alinmistir. Bdylece, ikinci el konutlar
icin kredi deger oranlari artirilirken degeri 10 milyon TL Uzeri olan ikinci el konutlara da kredi finansman
imkani taninmustir. Kredi karti limitlerinin 1 Ocak 2027 tarihine kadar ispata elverisli olarak degerlendirilen
belgeler Uzerinden belirlenen gelirle uyumlu hale getirilmesi ve tim bankalardaki toplam kart limiti 400.000
TL'nin Uzerinde olan kartlardaki kullanilmayan limitlerin (egitim ve saglik haric) kismi oranda azaltiimasina
yonelik degisiklik yapilmistir. KMH limiti mUsterinin bankalarca ispata elverisli belgeler Gzerinden tespit
edilen aylik ortalama gelirinin azami iki kati olarak belirlenmis, egitim 6demeleri amaciyla bireysel
musterilere taninan KMH limitleri bu sinirlamadan muaf tutulmustur. Ayrica, uluslararasi dizenlemelerle
uyumlu bir sekilde kullanilmayan KMH limiti icin bankalarin sermaye ytkumlultkleri artirilmistir. Son olarak,
doénem borcu kismen ya da tamamen édenmemis olan bireysel kredi kartlari ile 6demesi 30 giinden fazla
gecikmis ihtiyag kredilerinin azami 48 ay vadeyle yeniden yapilandirilabilmesine imkan saglanmistir. Bu
degisikliklerin bireysel kredi buyumesi Gzerindeki etkileri yakindan takip edilecektir.

Grafik 2.2.11: Kredi Bayumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Buyiimesi (13
Yilhklandirlmis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) Haftalik Yilhklandirilmis, %)
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Reel kredi kullanimi ticari ve bireysel kredilerde uzun dénem ortalamalarinin bir miktar iizerinde
seyretmektedir. Kur etkisinden arindiriimis reel standardize toplam ticari (KEA) kredi degisimi mevcut Rapor
doéneminde TL ve YP krediler kaynakl bir miktar yukselerek uzun dénem ortalamasinin Uzerinde kalmaya
devam etmistir. Bireysel kredilerin standardize reel degisimlerinin mevcut Rapor déneminde yukselmesinde
hem ihtiyac kredileri hem de bireysel kredi kartlari etkili olmustur. Kredi kartlarinin reel standardize
degisimleri tuketici kredilerininkinin Gzerinde kalmaya devam etmektedir (Grafik 2.2.13).

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

* Seriler TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Kredilerin stok bakiyelerindeki haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik ortalamalari
alinmistir. TUketici kredileri, konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin; bireysel krediler ise tiketici kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin toplamindan olusmaktadir.
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Banka Kredileri Egilim Anketi'ne (BKEA) gore, bankalar 2026 yilinin ilk ceyreginde ticari kredi talebinin
artmasini ve ticari kredi standartlarinin gevsemesini beklemektedir. Ticari kredi standartlari 2025 yili
Uguincl ceyreginden sonra bankalarin likidite pozisyonlari ve finansmana erisim olanaklarinin iyilesmesinin
etkisiyle bir miktar gevsemeye baslamistir. 2025 yilinin son ¢eyreginde ticari kredi talebi, firmalarin stok
artirrmi ve isletme sermayesi ihtiyaclari nedeniyle ytkselmistir. 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde de bankalar ticari
kredi standartlarinin gevsemeye ve kredi talebinin artmaya devam etmesini beklemektedir. YP ticari
kredilerde ise 2025 yili son ceyreginde kredi buyuime kisitlarinin etkisiyle kredi standartlari sikiligini
korumakla birlikte YP kredi talebindeki artis devam etmistir. 2026 yilinin ilk ¢ceyreginde bankalar YP ticari
kredi standartlarinda sinirli gevseme ile YP kredi talebinde bir miktar artis beklemektedir (Grafik 2.2.14).

BKEA’ya gére 2026 yilinin ilk ceyreginde ihtiya¢ ve konut kredi standartlarinin yatay seyredecegi, kredi
talebinin ise artmaya devam edecegi beklenmektedir. 2025 yilinin son ¢eyreginde bankalarin kredi
standartlari degismezken konut ve ihtiyag kredi talebi yukselmistir. 2026 yihnin ilk ceyregi icin bankalarin
beklentileri hem konut kredilerinde hem de ihtiyac kredilerinde standartlarin degismeyecegi fakat talebin
belirgin bir sekilde artacagi ydonundedir. (Grafik 2.2.14).

Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi

Ticari Krediler Konut Kredisi ihtiyag Kredisi
e Kredi Standartlari )
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Kaynak: BKEA, TCMB.
* Bankalarin beklentisini gostermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama ydntemi 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.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYH), 2025 yilinin iigiincii ceyreginde yillik ve ceyreklik bazda sirasiyla yiizde 3,7
ve yiizde 1,1 oranlarinda artmis, donemlik biiyiime éngériilenden yiiksek gerceklesmistir. Don ve kuraklhk
olaylari nedeniyle bitkisel Uretimdeki gerilemenin etkisiyle tarim katma degeri bu dénemde yillik bazda
yuzde 12,7 oraninda azalmis ve buyumeyi sinirlamistir. Tarim sektéru harig tutuldugunda buyumenin daha
yiiksek gerceklestigi gozlenmistir. Uretim yéniinden degerlendirildiginde, iciincii ¢eyrekte hem yillik hem
de ceyreklik biyimenin temel belirleyicisi hizmetler sektdrt olmus, sanayi ve insaat sektorleri de buyimeye
pozitif katki yapmistir (Grafik 2.3.1). Harcama ydntemiyle incelendiginde, bu donemde 6zel tiketim ve
toplam yatirimlarin yillik biyumeye pozitif katki verdikleri goralmustir (Grafik 2.3.2). Ceyreklik bazda ise
yilin ilk iki ceyreginde gerileyen 6zel tiketim Uglncu ceyrekte artarken toplam yatirimlar yilin ikinci
ceyreginin ardindan bu dénemde de bilyiimeyi desteklemistir. Uclincii ceyrekte ceyreklik bazda mal ve
hizmet ithalatinda dasus, ihracatinda ise artis gerceklesmistir. Boylelikle net ihracatin ceyreklik biyimeye
katkisi pozitif yonde olmustur. Bu cercevede, ikinci ¢ceyrekte hizlanan iktisadi faaliyet, Ggtincu ¢eyrekte bir
miktar yavaslayarak ceyreklik potansiyeline yakin bir blytme sergilemistir.
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Grafik 2.3.1: GSYH Yillik Biiyiimesine Uretim
Yonuinden Katkilar (% Puan)

Grafik 2.3.2: GSYH Yilhik Buyumesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

2025 yilinin son ¢eyregine iliskin gostergeler talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin
azalmasina karsin siirdiigiinii ima etmektedir. Aralik ayinda perakende satis hacim endeksinde aylik bazda
yuzde 1,7, ceyreklik bazda ise ylzde 4,0 oraninda artis gerceklesmistir (Grafik 2.3.3). S6z konusu dénemde,
altin hari¢ perakende satislar bir 6nceki ceyrege kiyasla bir miktar hizlansa da egiliminin altinda seyretmeye
devam etmistir (Grafik 2.3.4). Ayni dénemde ticaret satis hacim endeksi, aylik bazda yluzde 2,1 oraninda
artmis, ceyreklik bazda ise toptan ticaretteki azalis kaynakli olarak ytzde 0,4 ile sinirli oranda yukselmistir.
Beyaz esya ve otomobil satislari son geyrekte artmistir (Grafik 2.3.5). Son donemde elektrikli araglarda Grin
cesitliliginin ve tuketici ilgisinin artmasi ile otomobil pazarinda yapilan marka bazl kampanyalar da otomobil
satislarini desteklemektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri, yilin son ¢eyreginde kayitli ic
piyasa siparislerinde artisa isaret etmistir. Ocak ayi verileri s6z konusu egilimin devam ettigini
gostermektedir. Kartla yapilan harcamalar 2025 yilinin son ceyreginde artisini surdtrirken ocak ayina iliskin
veriler zayIf seyretmektedir. Diger yandan, kart kullanim oraninda son yillarda gérulen artisin da kart
harcamalari Uzerinde yukari yonlu etki yarattigl degerlendirilmektedir. Nitekim, kart harcamalarinin yakin
dénem egiliminin altinda seyretmesi de bu degerlendirme ile uyumludur (Grafik 2.3.6). Tuketim
harcamalarina iliskin firma goértismelerinden edinilen tespitler de ¢eyreklik olarak sinirli artisla birlikte i¢
talepteki ilimli seyrin devam ettigini teyit etmektedir (Kutu 2.1). Ocak ayinda yapilan gérismelere gore ise,
yilin ilk ceyregi icin yurt i¢i satislarda sinirli yavaslama mevcuttur. Ozetle, yakin déneme iligkin veriler, talep
kosullarinin dezenflasyon sirecine verdigi destegin azalmasina karsin stirdigunu gostermektedir.

Grafik 2.3.3: Satis Hacim Endeksleri (Mevsim Grafik 2.3.4: Perakende Satis Hacim Endeksi
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % (PSHE) (HP-Trendden Sapma, %)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Altin hari¢ PSHE, TUIK tarafindan saat ve miicevher kalemi
hari¢ olarak aciklanan perakende satig hacmini
gostermektedir.

* Altin hari¢ PSHE, TUIK tarafindan saat ve miicevher
kalemi harig olarak agiklanan perakende satis hacmini
gostermektedir.
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Grafik 2.3.5: Beyaz Esya ve Otomobil Grafik 2.3.6: Kartla Yapilan Harcamalar**
Satislari* (Bin Adet, Mevsim ve Takvim (Reel, %)
Etkilerinden Arindiriimis)
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Kaynak: ODMD, TCMB, TURKBESD. Kaynak: TCMB.
* Kesikli ¢izgiler 2010-2018 dénemi egilimini * 18 Ocak itibaryladir.
gostermektedir. ** TUFE ile reellestiriimistir.

Sanayi ve hizmet iiretim endeksleri dordiincii ceyrekte yatay bir seyir izlemistir. Aralik ayinda sanayi
Uretim endeksi, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak aylik bazda yuzde 1,2 oraninda artarken
takvim etkilerinden arindirilmis olarak yillik bazda yuzde 2,1 oraninda azalmistir. Ceyreklik bazda sanayi
Uretimi, dordincu ceyrekte yataya yakin seyretmistir (Grafik 2.3.7). Ana egilimi izlemek amaciyla tipik
oynaklik sergileyen diger ulagsim ve benzeri sektérler dislandiginda, sanayi tretiminin ¢eyreklik bazda sinirh
artis kaydettigi gorulmektedir. Hizmet Uretim endeksi kasim ayinda sinirli artmistir. Ceyreklik bazda ise
ikinci ceyrekte bagslayan yatay seyrin yilin son ¢eyreginde de devam ettigi gérilmektedir. insaat Gretim
endeksi ise, kasim ayi itibariyla yihn dérdinci ¢eyreginde ceyreklik bazda yizde 2,4 oraninda ytkselmistir.
imalat sanayine yonelik anket géstergeleri, dérdinci ceyrek icin sektor faaliyetinde artisa isaret etmistir. Bu
dénemde, mevcut Uretim ve siparislere iliskin anket gostergeleri bir 6nceki ceyrege gore iyilesme
kaydetmistir. PMI Uretim gostergesi, son ceyrekte esik degerin altinda kalmakla birlikte ytkselmistir

(Grafik 2.3.8). Ocak ayi anket verileri imalat sanayinde uretim faaliyeti icin ayrisan bir gérinim sunmustur
iktisadi yénelim anketi firmalarin mevcut tretim seviyesinde iyilesme ima ederken PMI géstergesi
gerilemistir. Kapasite kullanim orani ihmli bir yukselisle dérdiinct ceyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla 0,3
puan artmistir. S6z konusu artis egilimi ocak ayinda da stirmistir. Ozetle, yilin son ceyreginde tretim
gostergeleri hem sanayi hem de hizmet tretiminde yataya yakin bir gérinime isaret etmektedir. Anket
bazli gostergeler ise yilin son ¢eyreginde imalat sanayi faaliyetinde artis ima etmektedir. Ocak ay verileri de
imalat sanayi firmalarinin toplam siparislerinde sinirli bir artisa isaret etmektedir.
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Grafik 2.3.7: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig, 2021=100)

Grafik 2.3.8: Kapasite Kullanim Orani ve
PMI** (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Hizmet ve insaat Uretim endeksleri kasim ayi itibariyla.
** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya,
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri
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Kaynak: S&P, TCMB, TUIK.

* Ocak ayi verisidir.

** Kesikli gizgiler KKO i¢in 2007-2024 ortalamasi, PMI igin
50 esik degeridir.

2024 | 2025

imalat sanayi firmalarinin yatirim beklentilerindeki iyilesme ocak ayinda devam etmistir. 2023 yili ikinci
yarisindan itibaren gerilemekte olan firmalarin yatirim egilimi 2025 yilinin son ¢eyreginde artmistir
(Grafik 2.3.9). Tasit ve diger ulasim hari¢ sermaye mallari Uretiminde dérduncu ¢eyrekte sinirli artis
gerceklesmis ve tasimacilik araclari hari¢ sermaye mallari ithalati ceyreklik bazda ytkselmistir

(Grafik 2.3.10). Ocak ayi itibariyla iktisadi Yonelim Anketi verileri, yatirim beklentilerinde aylik ve ceyreklik

bazda iyilesmeye isaret etmektedir.

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

Grafik 2.3.10: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)
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Kaynak: TCMB.
* Ocak ayi verisidir.
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Miktar endeksleri kasim ayi itibariyladir.

istihdam yilin son ¢eyreginde artis géstermistir. Mevsimsellikten arindiriimis aylik verilerin ceyreklik
ortalamalarina gore istihdam son ceyrekte ylzde 0,4 oraninda (136 bin kisi) artmistir (Grafik 2.3.11). Bu
donemde mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani ¢eyreklik bazda 0,2 puan azalirken isgticiine katihm
orani yatay seyretmistir (Grafik 2.3.12). issizlik orani Gizerinde, niifus artisinin 0,18 puan artirici, istihdamdaki
artisin 0,38 puan azaltic etkisi olmustur (Grafik 2.3.13). Katim orani ise 0,03 puan ile sinirli artirici etkide

bulunmustur.
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Grafik 2.3.11: Toplam istihdam* Grafik 2.3.12: Toplam issizlik Orani ve
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) isgliciine Katihm Orani* (Mevsimsellikten
Arindirilmis, %)
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* 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. Dérdiincii ceyrekte, isgiict
piyasasinin tamamlayici gostergelerinden olan atil isglici orani yuksek seviyesini korumustur. Bu donemde
Bilesik isgiicli Piyasasi Endeksi (BIPE) artis kaydetmekle birlikte sifir seviyesinin altindaki seyrini
surdirmektedir (Grafik 2.3.14). Kariyer.net toplam is ilani basina basvuru sayisi bir miktar gerilemekle

birlikte yuksek seviyede gerceklesmistir (Grafik 2.3.15). Bu ¢ercevede, isglici piyasasinin issizlik oraninin ima
ettigi kadar siki olmadigi 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 artisi
olduguna isaret etmektedir.

** Son ceyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
ortalamasidir.

Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yénelik istihdam beklentilerinde tarihsel
ortalamanin altindaki seyrin devamina isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarina yonelik anket verileri,
dorduncu ceyrekte firmalarin istihdam beklentilerinin 6nceki ceyrege gore artmakla birlikte tarihsel
ortalamasinin altinda seyretmeye devam ettigini gostermektedir (Grafik 2.3.16). Bununla birlikte, ocak ayina
dair anket verileri istihdam beklentilerinde aylik bazda bir miktar dusis ima etmektedir.
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Grafik 2.3.15: Kariyer.net Toplam ilan Basina Grafik 2.3.16: Sanayi Sektériinde istihdam
Basvuru Sayisi (Mevsimsellikten Arindiriimis) Goriinimu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Arindiriimisg, Artacak-Azalacak)
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB. Kaynak: S&P Global, TCMB.

* Ocak ayi verisidir.

** YA gostergesi PMI ile uyumlu olarak nétr seviyesi 50
olacak sekilde ayarlanmistir. Kesikli cizgiler iYA i¢in 2011-
2019 ortalamasi, PMI icin 50 esik degeridir.

Yiiksek frekansli veriler, isgiicii talebinin ve arzinin énceki yila kiyasla zayif oldugunu ima etmektedir.
Kariyer.net'ten alinan verilere gore, yeni is ilanlari ve toplam is basvurulari ocak ayi itibariyla gecen seneki
seviyelerine yakin seyretmektedir (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, Milyon Adet)
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Kaynak: Kariyer.net. Kaynak: Kariyer.net.
* Son gozlem 31 Ocak itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek * Son gozlem 31 Ocak itibariyladir. Dikey cizgiler ceyrek
baslangiclarini gdstermektedir. baslangiclarini gdstermektedir.

Tarim digi nominal iicretlerdeki yillik artigs orani 2025 yilinin iiciincii ceyreginde yiizde 40,3 olarak
gergeklesmistir (Grafik 2.3.19). Uctincli ceyrekte tarim disi sektérde kismi emek verimliligi (tarim disi katma
deger/tarim disi istihdam) artisini sGrdurmustur. Kisi basi reel Ucretlerdeki diststn yani sira verimlilikteki
artisin etkisiyle tarim disi reel birim Ucretler (kisi basi reel Gcret/verimlilik) Gglinct ¢ceyrekte azalmistir
(Grafik 2.3.20).
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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 Arindirilmis, 2021=100)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam.
** Kisi bagl reel Gicret/verimlilik. Reellestirmede TUFE
kullaniimistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériiniimii

2025 yilinin son ceyreginde hem ihracat hem de ithalat artmigtir. Yilin son ¢eyreginde mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis toplam ve altin harig ihracat bir énceki ceyrege gore artmistir (Grafik 2.3.21). Bu
doénemde yurt disi talep ilimli seyrederken ihracattaki artisin temel belirleyicisi ihracat fiyatlarindaki yukselis
olmustur. Diger ulasim, fabrikasyon metal, makine techizat, motorlu kara tasitlari ve elektrikli techizat
ihracati toplam ihracat buyumesine pozitif katki yaparken petrol, diger imalat, deri, temel eczacilik ve kagit
Urdnleri ihracati negatif katki yapmistir. Son ¢eyrekte mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ithalattaki
artisin yaklasik tgte ikisi altin ve enerji harig ithalattaki yukselisten kaynaklanmistir (Grafik 2.3.22). Bu
donemde, kiresel altin fiyatlarindaki yukselisle desteklenen altin ithalati da glicli seyretmis ve tglncu
ceyrege kiyasla yaklasik 2,7 milyar dolar artmistir. Enerji ithalatindaki yUkselis ise gorece daha sinirli
seviyede olmustur. Genis ekonomik gruplarin siniflamasina (BEC) gore tim ana sektdrlerin ithalatinda artis
gerceklesmistir. Yatirnm ve ara mali gruplarinda goézlenen artis, tiketim mallari grubuna goére daha belirgin
olmustur. Boylece, tiketim mallari disindaki gruplarda ithalat ikinci geyrek seviyesinin tzerine ¢cikmistir. Bu
gelismeler cercevesinde, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret agigi, son ¢eyrekte artmistir.
Yil geneline bakildiginda ise 2025 yilinda ihracat ylzde 4,4 artisla 273,4 milyar dolara (2024 yili 261,8 milyar
dolar), ithalat ise yUzde 6,2 artisla 365,4 milyar dolara (2024 yili 344 milyar dolar) yukselmistir. Boylelikle, dis
ticaret agigl bir 6nceki yila gore 9,8 milyar dolar artisla 92 milyar dolar olmustur. Altin hari¢ tutuldugunda ise
dis ticaret acigindaki yillik ydkselis 3,3 milyar dolar ile daha sinirli gerceklesmistir. Diger taraftan, gecici dig
ticaret verileri ocak ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis olarak ihracatta ve ithalattaki gerileme
ile birlikte dis ticaret agiginda sinirli artisa isaret etmistir.
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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.

Son ceyrekte ihracat miktar endeksi gerilerken ithalat miktar endeksi artmis, dis ticaret haddi yiikselisini
stirdiirmiistiir. Kasim ayi itibariyla dérdincu ¢eyrege iliskin dis ticaret miktar endeksleri, mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis olarak ceyreklik bazda ihracatta gerilemeye, ithalatta ise artisa isaret etmektedir
(Grafik 2.3.23). ihracat miktar degisimine sektérler bazinda bakildiginda, motorlu kara tasitlari, makine
techizat, icecekler ve deri Uranleri sektorlerinin pozitif, ana metal, temel eczacilik, bilgisayar-elektronik ve
kimya Urtnleri sektérlerinin ise negatif katki yaptigi gérilmektedir. ithalat miktarindaki artis alt gruplar
geneline yayilirken bu artis G¢lncl ¢eyrekteki diistst buyik 6lgtide telafi eder nitelikte olmustur

(Grafik 2.3.24). Ote yandan, dis ticaret haddindeki iyilesme dérdinci ceyrekte devam etmistir

(Grafik 2.3.25). Bu dénemde ithalat fiyatlari ihml artisini sGrdUrUrken ihracat fiyatlarinda daha kuvvetli bir
artis gozlenmistir. Yilin ilk yarisina kiyasla disuk seyreden enerji fiyatlari da dis ticaret haddindeki
iyilesmeye destek vermistir. Bu ¢ercevede, dis ticaret birim deger endekslerindeki gelismeler, Rapor
doéneminde dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemistir.

Grafik 2.3.23: Dis Ticaret Miktar Endeksleri Grafik 2.3.24: Mal Gruplari itibariyla ithalat
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2015=100) Miktar Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimig, 2015=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Kasim ay! itibariyladir. * Kasim ay! itibariyladir.

Hizmetler dengesi fazlasi dordiincii ceyrekte yataya yakin seyretmistir. Hizmet dengesinin struikleyicisi
niteligindeki net seyahat gelirleri kasim ayi itibariyla yataya yakin seyretmis, net tasimacilik gelirleri ise sinirli
oranda artmistir (Grafik 2.3.26). Oncd veriler, aralik ayinda yabanci ziyaretci sayisinin yiiksek seviyesini
koruyacagina ve net seyahat gelirine olumlu katki sunmaya devam edecegine isaret etmektedir. Dérdincu
ceyrekte gerek toplam ziyaretgi sayisinin 6nceki senenin ayni déneminin Uzerine ¢ikmasi gerekse ortalama
harcamalardaki artis turizm gelirlerindeki artisa katki saglamistir.
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Grafik 2.3.25: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.26: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve
Endeksleri (2015=100) Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Dolari)
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* Kasim ayi itibariyladir. * Kasim ayi itibariyladir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi son ¢eyrekte artmistir (Grafik 2.3.27).
Odemeler dengesi tanimli dis ticaret a¢ig), enerji, altin ve altin-enerji harig dis ticaret agiklarindaki yiikselis
kaynakli artis gdstermistir. Hizmet dengesinin yataya yakin seyrettigi bu donemde birincil ve ikincil gelir
dengesi toplami sinirli olarak iyilesmistir. Kiiresel ticaret politikalari kapsaminda uygulanan tarifeler ve
koruma 6nlemleri, kiiresel talep tzerindeki asagl yonlu baski olusturmayi surdurmektedir. Yakin dénemde
one cikan AB-Mercosur (Guney Ortak Pazari) ve AB-Hindistan serbest ticaret anlasmalari kiresel talep
Uzerinde asagl yonlu baskilari orta vadede kismen sinirlama potansiyeli tasimaktadir. Bununla birlikte, s6z
konusu ticaret anlagmalari Turkiye'nin AB pazarinda rekabet glicindeki asinma Uzerinden orta vadede dis
ticaret dengesi Uzerinde ilave risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, GUmruk Birligi
anlasmasinin séz konusu riskleri sinirlayacak bir ¢ercevede giincellenmesi 6nemli gérulmektedir. Kiresel
ticaret politikalarina iliskin gelismeler, kiresel buyume ve dis ticarette rekabetcilik gérinimune etkileri
acisindan yakindan takip edilmektedir. Enerji fiyatlarinin distik seviyesi enerji ithalatini azaltarak
destekleyici kalmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, mevcut seviyenin tarihsel ortalamalarin altinda
olmasi ve fiyatlarin jeopolitik gelismelere duyarhhgi nedeniyle, cari dengeye bu kanaldan saglanabilecek
katkinin sinirli oldugu degerlendiriimektedir. Ote yandan, kiiresel altin fiyatlarinda gézlenen yukselis
egiliminin devam etmesi altin ithalati Gzerinde ilave bir risk unsuru olarak yerini korumaktadir. Altin fiyati
gelismeleri ve altin ithalatinin seyri cari islemler dengesi agisindan énemini korumaya devam etmektedir.
Finansal kosullardaki sikiligin devami ithalat Gzerinde yurt ici talep kaynakh baskilari sinirlamayi
surdarurken TL'deki reel degerlenme egilimi ithalat talebini destekleyici konumunu korumaktadir. Bu
cercevede, 2025 yilinda GSYH'ye oran olarak tarihsel ortalamalari altinda ve ilimli seyreden cari islemler
dengesi Uzerindeki risklerin 2026 yili icin bir miktar yukari yonlt oldugu degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.3.27: Cari islemler Dengesi (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD

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

Dolari)

= Cari islemler Dengesi (CID) mmmm Rezervler®*

mmmm Net Hata Noksan

= CiD (Altin Haric) Kisa Vadeli mm Portfoy Yatirimlari
CiD (Altin ve Enerji Haric) Diger Uzun Vadeli Dogrudan Yatirim
e Cari Aglk

20 30

20

10 10
0

0 -10

-10 -20

-30

-20 -40

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3L\

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3%
2021 2022

Kaynak: TCMB.
* Kasim ayi itibartyladir.

2023 2024 2025 2021 2022

Kaynak: TCMB.

* Kasim ay! itibariyladir.

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

2023 2024 2025

Cari islemler dengesinin finansmaninda uzun vadeli kalemlerin agirligi korunmustur. Kasim ayi itibariyla
dérdinci ceyrekte DIBS ve krediler kaynakli net sermaye girisleri, dogrudan yatirimlarda ise cikis
gerceklesmistir (Grafik 2.3.28). Yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindaki mevduatlari artmistir. Net hata noksan
kalemi negatif bakiye vermistir. Cari agiktaki yukselis ile birlikte finansman ihtiyacinda artis gerceklesmistir.
Bu cercevede resmi rezervler azalis gostermistir. Aralik ve ocak ayina yonelik veriler ise hem hisse senedi
hem de DIBS piyasasina girislerin oldugunu géstermektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2025 yilinda merkezi yonetim biitcesi 1799,1 milyar TL biitce acigi ve 255,3 milyar TL faiz disi fazla
kaydetmistir. Bu donemde Hazine, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda hem i¢ hem de dis bor¢lanmada
net kullanici durumundadir. 2025 yilinda merkezi yonetim bor¢ stokunun GSYH'ye oraninin yuzde 22,0; i¢ ve
dis borg stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yizde 13,1 ve yuzde 8,9 oldugu tahmin edilmektedir.

2025 yilinda, bir 6nceki yila gore, gelirler yiizde 48,0 oraninda, harcamalar ise yiizde 35,7 oraninda artis
kaydetmistir. Vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama orani yuzde 87,8 olmustur. Faiz disi
harcamalar icinde 6nemli bir paya sahip olan cari transferler ve personel giderlerinin yillik artis oranlari
sirastyla yuzde 40,0 ve yiizde 36,3'tiir. Gérevlendirme giderleri kapsaminda Elektrik Uretim A.S.'ye 236,4
milyar TL, BOTAS'a 155,0 milyar TL; bor¢ verme kapsaminda T.C. Devlet Demiryollari'na 165,2 milyar TL
tutarinda aktarim yapilmis olup, bu tutarlar 2025 yilinda kamu tesebbuUslerine yapilan aktarimlar arasinda
One cikmaktadir. 2025 yilinda vergi gelirlerinin artisina en yiksek katkiyi veren kalem olan gelir vergisi,
yuzde 84,2 ile ylksek bir yillik artis kaydetmistir. Bu olumlu performansta Ucret gelismelerinin yani sira
mevduatta stopaj oranlarinin artirilmasinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir. Tuketime duyarli
kalemler olan dahilde alinan KDV, OTV ve ithalde alinan KDV'nin 2024 yilina gore artis oranlari sirasiyla
yuzde 56,7, yuzde 39,5 ve yuzde 29,3 olmustur. Kurumlar vergisinin yillik artis orani ise ytizde 37,5 olarak
gerceklesmistir.

2025 yili biitce agigi/GSYH oraninin yiizde 2,9 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. 2025 yil sonu i¢in OVP
gerceklesme tahmini yazde 3,6'dir. Gelirler, faiz disi harcama ve faiz giderlerinin milli gelire oranlarinin ise
siraslyla yuzde 20,6, yizde 20,2 ve yizde 3,3 oldugu tahmin edilmektedir. Butge agig1/GSYH oraninin ylzde
2,9 ile OVP tahmininden dusuk gerceklesmesinde vergi geliri tahsilatlarinin éngoérulenin Gstinde gelmesi
onemli bir rol oynamistir.

2025 yilinda hazine nakit dengesi 2111,9 milyar TL agik vermistir. 2025 yilinda nakit aciginin GSYH'ye
oraninin yiizde 3,4 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. 2026 yili ocak ayinda ise 246,2 milyar TL nakit
acig verilmis olup, 12 ay birikimli nakit acigin milli gelire oraninin yizde 3,4 olarak gerceklestigi tahmin
edilmektedir.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu ocak ayinda yiizde 30,7'ye gerilemis ve bir 6nceki Rapor'da sunulan tahmin araliginin
iist bandina yakin gerceklesmistir (Grafik 2.4.1). Kasim-ocak déneminde uluslararasi emtia fiyatlarinda
enerji disi grupta endustriyel ve degerli metaller 6nculiginde artis izlenirken enerji emtia fiyatlari bir miktar
gerilemistir. Subat ayinin ilk on gliniinde ise temelde ham petrol fiyatlari kaynakh olarak uluslararasi enerji
fiyatlarinda artis izlenmistir. Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi jeopolitik gelismelerin de etkisiyle aralik ve
ocak aylarinda tarihsel ortalamasinin bir miktar Gzerinde seyretmistir. Kiresel ve Cin'e yénelik konteyner
endekslerinde ise temmuz ayinda baslayan dusus egilimi kasim ayinda yondnu artisa gevirmistir. Mevcut
Rapor déneminde déviz kurunun istikrarli seyri maliyet baskilarini kisitlayan bir unsur olmustur. Son
ceyrege iliskin veriler talep kosullarinin dezenflasyon sirecine verdigi destegin azalmasina karsin
strdugind ima etmektedir. Uretici fiyatlar kaynakl baskilar 6zellikle yilin son iki ayinda zayif seyretmistir.
Uretici fiyatlarinin yilliklandirilmis son (i¢ aylik egilimi ocak ayinda yuzde 18,4 ile tiiketici enflasyonuna
kiyasla dustk bir seviyededir. Enflasyonun dnemli belirleyicilerinden biri olan beklentiler ve fiyatlama
davranislari iyilesme isaretleri gdstermekle birlikte dezenflasyon siireci acisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Son Ug¢ ayda tuketici fiyatlarindaki gelismeler alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik
tuketici enflasyonundaki dustse en 6nemli katki enerji ve temel mal gruplarindan gelirken hizmet grubunun
katkisi ise gorece yatay seyretmistir (Grafik 2.4.2). Son ddonemde, gida fiyatlari Gzerinde et fiyatlarinin yani
sira sebze Urlnlerindeki donemsel arz kosullarinin etkileri izlenmistir. Ocak ayinda yonetilen/yénlendirilen
fiyat ve maktu vergi glincellemeleri gecmis yillara kiyasla daha ilimli gercekleserek dezenflasyon surecini
desteklemistir. TUIK tarafindan tiiketici fiyat endeksi temel yil glincellemesi ve siniflama sisteminde yapilan
degisiklikler ile tiketim sepeti ve agirlik yapisinda yapilan revizyona gore 2026 yilinda hizmet grubunun
sepet icindeki agirligi 7,4 puan artisla yuzde 38,4'e ¢ikarken mallarin agirhgi yizde 61,6'ya gerilemistir. B ve C
gostergelerinin agirliklari ise sirasiyla 5,2 ve 4,5 puan artmistir. Hizmetler agirlik degisiminin 2026 yil tuketici
enflasyonuna yukari yonlu etkisinin yaklasik 1 puan olacag 6ngorilmektedir.”

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici 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 digt TUFE.

Enflasyonun ana egilimi 2025 yili son ¢eyreginde yavaslamis, ocak ayinda ise déneme é6zgii bir yiikselis
kaydetmistir. Ana egilime iliskin takip edilen gostergelerin ceyreklik ortalamasi G¢lncu ceyrekteki yuzde
2,2'den son ceyrekte ylzde 1,9'a gerileyerek ceyreklik bazda Eylul 2021'den beri en dusuk seviyede
gerceklesmistir. Ocak ayi itibariyla son Ug¢ aylik dénemde ise ylzde 2,0 oranina yukselmistir. Ana egilimin bu
gorunuimunde ocak ayina 6zgli zamana bagli fiyat belirleme ve gecmis enflasyona endeksleme egilimi

T Ertug ve OzIG (2026) “2026 il Tiketici Fiyat Endeksindeki Giincellemeler ve Etkileri”, Merkezin Guncesi. 04/02/2026.



Enflasyon Raporu 2026-| | Ekonomik Gérinim

yuksek hizmet kalemlerindeki fiyatlamalar etkili olmustur (Grafik 2.4.3). Tasarimi geregi daha uzun vadeye
yonelik olan ve tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon géstergesinin de ocak ayinda sinirli bir artis

kaydettigi gozlenmistir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3: Ana Egilim Gostergeleri*
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik % Degisim, 3
Aylik Ortalama)

Grafik 2.4.4: Cok Degiskenli Trend Enflasyon
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellikten arindirlmis B, C, SATRIM, Medyan,
oynak kalemleri dislayan (VOLX), dinamik faktér
gostergelerinin 3 aylik ortalamasi. Tarali alan maksimum
ve minimum araligini gdstermektedir.

Guven Araligi
— Enflasyon Trend Gostergesi

4

3

2

1

0
o — N m < N ©
N ~N ~N ~N N ~N N
A A A - - - A
o o o o o o o

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stock ve Watson (2016) MUCSVO modelinin islenmis gida
ile mevsimsellikten arindiriimis temel mallar ve hizmet ana
gruplarinin aylik fiyat degisimlerine uygulanmasiyla elde
edilmistir.

Fiyat artislari mevcut Rapor déneminde B endeksini olusturan gruplardan islenmis gidada zayiflarken
temel mallarda yiikselmis, hizmetlerde ise gorece yatay seyretmistir (Grafik 2.4.5). Dayanikli mallarda
fiyat artislari ocak ayi gelismelerine bagli olarak bir énceki ddneme kiyasla gug¢lenmis; bu gelismede tuketici
elektronigi ve ev tekstili gibi kalemler 6ne ¢ikmistir. Bu dénemde otomobil ve beyaz esya gruplarinda
enflasyon bir miktar yavaslasa da gli¢li seyretmis, mobilya fiyatlari ise isglicii maliyetlerindeki artisa
ragmen onceki ddneme benzer oranda ylkselmeye devam etmistir. Otomobil fiyatlari Gzerinde gimruk
vergisi dizenlemesinin etkisinin sinirli kaldigi, buna karsin kampanya yogunlugundaki azalma ve aralik
ayindaki euro kur artisinin etkilerinin hissedildigi degerlendiriimektedir. Diger temel mal enflasyonunda ise
temelde ilac fiyat gelismelerinin etkisi hissedilmistir. Mevcut Rapor ddneminde, hizmet grubu fiyat artisi
isglcl maliyetleri ile zamana bagli fiyat belirleme egilimi yuksek ve dizenlemeye tabi kalemlerin etkisiyle
yuksek seyrini surdirmustur. Bu dénemde en belirgin fiyat artisi saglik sektériinde gozlenirken yeniden
degerleme oranindan etkilenen kalemler ve finansal hizmetler diger 6ne ¢ikan gruplar olmustur. Kira
enflasyonu ylksek seviyesini korumakla birlikte yavaslama egilimini sirdirmustir. Bu egilimin 2026 yilinda
da devam edecegi 6ngorulmektedir (Kutu 2.2). Rapor doneminde, haberlesme hizmetlerinde fiyat artisi
guclenirken lokanta-otel enflasyonu isglici maliyetleri ve kirmizi et fiyatlarindaki artisa karsin bir énceki
déneme benzer bir oranda yukselmistir. islenmis gida grubunda enflasyon bir énceki Rapor dénemine
kiyasla yavaslamistir. Et fiyatlarindaki artisa bagli olarak et Grtnleri enflasyonu guglenirken diger kalemlerde

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

* [slenmis gida grubunda istatistiksel olarak anlamli bir
mevsimsel etki bulunamadigi icin, ilgili veri grafiklerde
mevsimsel etkilerden arindiriimadan sunulmustur.

Yurt ici enerji enflasyonu mevcut Rapor déneminde bir miktar yiikselmistir. Enerji grubunda yillik
enflasyon gerilemeye devam ederken enerji fiyatlarindaki son Ug¢ aylik artis orani 6nceki déneme kiyasla
yukselerek yizde 4,1 olmustur. Bu gelismede, sebeke suyu, kati yakit ve tlp gaz fiyatlari 6ne ¢lkmustir.
Elektrik fiyatlarinda ocak ayinda son kaynak tedarik tarifesi tiketim limitindeki glincellemeye istinaden bir
miktar yUkselis izlenmistir. Kasim-ocak déneminde gerileyen kiresel enerji emtia fiyatlari subat ayinin ilk on
gunu itibariyla ise temelde ham petrol fiyatlari kaynakli olarak ylkselmistir. Brent tipi ham petrol fiyati yilin
ikinci yarisindaki dustsun ardindan jeopolitik gelismelerin etkisiyle ocak ayinda yukselerek ortalamada
yaklasik 67 ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Artis egilimi devam eden ham petrol fiyatlari subat
ayinin ilk on ginuinde ortalamada 70 ABD dolarina ulasmistir. Sepet kurdaki ilimli artis egilimi sirmastar.
Bu dénemde, akaryakit grubu fiyatlari Gzerinde ham petrol fiyatlarindan ayrisan motorin fiyat
gelismelerinin etkileri hissedilmistir. Ayrica, ocak ayinda Uretici fiyatlarinin ima etigi artisin altinda
uygulanan maktu vergi oranlari, etkisi gorece sinirl olmakla birlikte, akaryakit ve tup gaz fiyatlarini yukari
yonlu etkilemistir.

Mevcut Rapor déneminde gida ve alkolsiiz icecekler grubu enflasyonu, sebze fiyatlari kaynakli olarak
oynak bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.6). Kasim ayinda gida fiyatlari, sebze Grunleri 6nculiginde islenmemis
gida kaynakli olarak gerilerken aralik ve ocak aylarinda sebze ile et fiyatlarindaki yukselisler gida enflasyonu
Uzerinde yukari yonlu etki olusturmustur (Grafik 2.4.7). Ocak ay itibariyla gida ve alkolstz icecekler grubu
yillik enflasyonu yizde 31,7 ile manset enflasyonun Uzerinde gerceklesmistir. Son U¢ ayda tarihsel
ortalamasinin Uzerinde artan et fiyatlarinin etkileri islenmis et trtnleri Gzerinde hissedilirken kuru meyve ve
kuruyemis fiyatlari zirai don ve kuraklik kaynakli etkilerle yuksek seyrini sirdarmustuar (Grafik 2.4.8). Bir
onceki Rapor doneminde yUksek seyreden yumurta fiyatlari ise tarihsel ortalamasina kiyasla en ¢ok
gerileyen Grin olmustur. Kirmizi et fiyatlarindaki belirgin yukselisin 6nimuzdeki donemde ek talep artisi
kanaliyla beyaz et fiyatlari Gzerinde yukari yonlU risk olusturacagi degerlendirilmektedir (Grafik 2.4.8).
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Grafik 2.4.7: Gida Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 2.4.8: Gida Alt Kalemleri Fiyatlari* (Son
Arindiriimis, Aylik % Degisim) Ug Ay % Degisiminin Tarihsel Ortalamasindan
Sapmasi, Siralanmis)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Rapor donemi (Ocak.26-Kasim.25) yizde degisiminin
tarihsel ortalamadan (2012-2021) farki.

Son ii¢ aylik donemde alkollii icecekler, tiitiin ve altin iiriinleri grubunda fiyatlar yiizde 6,2 oraninda
artmigtir. Kasim ayinda tutdn Urunleri fiyatlarindaki artista bir 6nceki ay uretici firmalar tarafindan
gerceklestirilen fiyat ayarlamasinin sarkan etkisi izlenmistir. Ocak ayinda ise 2025 yili ikinci yarisinda olusan
Yi-UFE artisi maktu vergilere gerceklesene kiyasla daha diisiik bir oranda yansitilmistir. Kiiresel altin
fiyatlarindaki artisin etkisiyle altin grubu Rapor déneminde ytzde 17,0 ile glclU bir yukselis kaydetmistir
(Grafik 2.4.6). Bu gelismelerle, ocak ayi itibariyla alkolll icecekler, tlitin ve altin grubunda yillik enflasyon bir
onceki doneme kiyasla 6,4 puan artisla yuzde 35,6 olmustur.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentilerindeki gerileme egilimi mevcut Rapor déneminde de siirmiistiir. Piyasa Katilimcilari
Anketi ocak ayi verilerine gore, bir 6nceki Enflasyon Raporu’na kiyasla, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 1,1 puan, 24 ay sonrasina iliskin beklenti ise 0,4 puan azalmistir. 5 yil sonrasina iliskin beklentide
belirgin bir degisiklik gbzlenmemistir (Grafik 2.4.9). 2026 yili sonuna iliskin enflasyon beklentisi yuzde 23,2
ile ara hedefin Gizerinde seyretmistir. Ote yandan, hanehalki ve reel kesimin 12 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentilerindeki dtsus egilimi de mevcut Rapor doneminde devam etmistir (Grafik 2.4.10).
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Grafik 2.4.9: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.10: Reel Sektér ve Hanehalki
Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (%) Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (12 Ay
Sonrasli, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri * Enflasyon beklentileri, reel sektér icin iktisadi Yonelim
ile profesyonellerden olusan katihmcilara uygulanan Piyasa Anketi'nden, hanehalki icin ise Tlketici Egilim Anketi'nden
Katilimcilar Anketi verileridir. elde edilmistir.
Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri gostermekle birlikte dezenflasyon
siireci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir. Mevsimsel duzeltilmis veriler U¢ aylik hareketli
ortalamalarla incelendiginde, mal grubu yayilim endeksinde son dénemde gerileme egilimi oldugu,
hizmetler grubunun ise ocak ayi gelismelerine bagli olarak artis kaydettigi gdzlenmektedir (Grafik 2.4.11).
Fiyatlama davranislarini degerlendirmek amaciyla 5'li diizeydeki kalemlerin aylik fiyat degisimlerinin
dagilimlariincelendiginde, 2026 yili ocak ayinda dagilimin gecen seneye kiyasla bir miktar sola yani daha
dusuk fiyat artislarina dogru kaydigi ve medyan enflasyon etrafindaki uzlasinin gi¢lendigi izlenmektedir
(Grafik 2.4.12).
Grafik 2.4.11: Yayilim Endeksleri* Grafik 2.4.12: TUFE Aylik Enflasyon Dagilimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli (Mevsimsellikten Arindiriimis, 5'li Duzey, Taze
Ortalama) Meyve ve Sebze, Enerji, Alkol ve Tatun
Kalemleri Hari¢c TUFE)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati

azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde

sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.
Yilin son ¢eyreginde, cikti agiginin dezenflasyonist bélgede oldugu tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.13).
2025 yil Gguincu ceyreginde potansiyeline yakin gerceklesen blyimenin son ¢eyrekte bir miktar yavasladig
tahmin edilmektedir. Bu gérintmle uyumlu olarak yilin son ¢eyreginde uretim endeksleri yatay seyretmistir
(Grafik 2.3.7). Ayni dénemde, (altin harig) perakende satis hacmi ve kartla yapilan harcamalar gibi talep
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gostergelerindeki artis ise devam etmistir (Grafik 2.3.3 ve Grafik 2.3.6). Bununla birlikte, 6ncu
gostergelerden kapasite kullanim orani tarihsel ortalamasinin altindaki seyrini sirddrmaustar (Grafik 2.3.8).
Diger taraftan, mevcut Rapor doneminde reel kredi kullanimi (kur etkisinden arindiriimis) bir miktar artis
sergilemis (Grafik 2.4.14), bilesik isglicu piyasasi sikilik endeksi distik seyretmekle birlikte, bir dnceki
doéneme kiyasla kismi bir toparlanma ima etmistir (Grafik 2.3.14). Bu cercevede, talep kosullarinin
dezenflasyon surecine verdigi destegin dnceki Rapor dénemine kiyasla bir miktar azalmasina karsin

surdigu degerlendiriimektedir.
Grafik 2.4.13: Cikt1 Ac1g1* (%)

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

* Farkli yontemlerle hesaplanan ¢ikti acigi gostergelerinin
ortalamasi, asgari ve azami degerlerle birlikte
gosterilmektedir.
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Kaynak: TCMB.

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

Emtia fiyatlarinda alt kalemler itibariyla gézlenen ayrisma belirginlesirken déviz kurundaki artis ihmli
seyretmeye devam etmistir. Mevcut Rapor déneminde enerji alt endeksi bir miktar artmis, kiresel
belirsizlige bagli olarak altin ve endustriyel metal fiyatlarindaki artis gliclenmistir. Tarim emtia fiyatlari ise bu
donemde azalmistir (Grafik 2.4.15). Son U¢ aylik donemde Turk lirasindaki istikrarli seyir devam etmis ve
deger kaybi ilimli gerceklesmistir (Grafik 2.4.16). Ddviz kuru kanali, 2025 yilinin ikinci yarisinda dezenflasyon

surecine katkisini sirdirmustar.

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

Grafik 2.4.16 Sepet Kur* (3 Aylik % Degisim)
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Kaynak: Goldman Sachs.
* Subat ayi verisi 3 Subat itibariyladir.
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Kaynak: TCMB.

* ABD dolari ve euro alis kurlari esit agirlikli olarak
kullanilmistir. Subat ayi verisi 3 Subat itibariyladir. Yizde
degisimler ilgili aylara ait ortalama degerler Gzerinden
hesaplanmistir.
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Uretici enflasyonu ana egilimindeki yavaglama ocak ayinda kesintiye ugramigtir. Reel birim Gcret yilin
Ucuincu ceyreginde gerileme kaydetmistir (Grafik 2.4.17). Nominal Ucretlerdeki artislarin yavaslamasiyla reel
birim Ucretin yilin son ceyreginde gerilemis oldugu, ocak ayindaki tcret dizenlemelerinin ardindan 2026 yil
ilk ceyreginde ise yeniden yukselecegi tahmin edilmektedir. Bir dnceki Rapor dénemine kiyasla, konteyner
Ucretleri ve kuru yuk tasimacilik maliyetleri yikselmistir. Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi de bu dénemde
tarihsel ortalamasinin bir miktar tGzerinde seyretmistir. Emtia fiyatlar, altin ve endUstriyel metaller
onculiginde artmistir. Déviz kurunun istikrarli seyri ise maliyet baskilarini kisitlayan bir unsur olmustur. Bu
gelismeleri takiben, Uretici enflasyonu ve imalat sanayi enflasyonu ana egilimi kasim ve aralik aylarinda
zayifladiktan sonra ocak ayina 6zgu kosullarin da etkisiyle yukselmistir (Grafik 2.4.18). Ocak ayi
gelismelerine ragmen Uretici enflasyonunun son Ug aylik egilimi yilliklandirildiginda yluzde 18,4 ile mevcut
yillik Uretici enflasyonunun (ylzde 27,17) altinda kalmaya devam etmistir.

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

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

Yénetilen-yonlendirilen kalemlerin manset enflasyon lizerindeki etkisi 2026 yili ocak ayinda ge¢mis yillara
kiyasla daha ihmli gercekleserek dezenflasyon siirecini desteklemistir. Kasim ayinda hac Ucretlerinin
aciklanmasiyla paket tur fiyatlarinda artis gerceklesmistir. ilag fiyatlarinda, aralik ayinda euro referans
kurunda yapilan giincelleme kaynakli etkinin yariya yakini ocak ayina sarkarken ilagc katim payindaki artisin
etkisi de hissedilmistir. Ocak ayinda maktu OTV artiglari, Yi-UFE artisinin (yiizde 10,3) ima ettiginden disik
tutulmus, yonetilen-yénlendirilen kalemlerin fiyat artisinda enflasyon ara hedeflerini gbzeten bir yaklasim
benimsenmistir. Akaryakit ve tiip gazda maktu OTV'nin artis orani yiizde 6,95 ile sinirlandiriimistir. Ocak
ayindaki tcret glincellemeleri ve akaryakit fiyatlarinda gerceklesen artislari takiben sehir ici ulasim kalemleri
ve havayolu Ucretlerinde yukselis gozlenmistir. Yeniden degerleme oranina bagli bazi kalemlerde ve sehirler
arasi demiryolu ile yolcu tasimacihg tcret artislarinda, 2026 yili enflasyon tahminleri dikkate alinmistir.
Ocak ayinda Turk Tabipler Birligi ve Turk Dis Hekimleri Birligi azami Ucret tarifelerinde yapilan artislarin
etkisiyle saglhk hizmetleri fiyatlarinda ytksek bir artis gbzlenmistir. Cig sut referans fiyatinin yukari
cekilmesiyle birlikte, bu ddnemde st ve st Urunlerinde fiyat artislari gozlenirken etkinin bir kisminin subat
ayina sarkacagi not edilmelidir. 2025 yil ikinci yarisinda olusan Uretici fiyatlari artis maktu OTV tutarlarina
daha dusuk oranda yansitilsa da alkollt icecekler ve icecek hizmetleri fiyatlarinda gérece yuksek artislar
gdzlenmistir. Maktu OTV tutarlarindaki giincellemeye ragmen ocak ayinda tiitiin Grinleri fiyatlari sabit
kalmistir. Bu grupta, vergi guincellemesinin etkisinin subat ayinda gézlenecegi degerlendirilmektedir. Ocak
ayinda enerji grubunda yénetilen-ydnlendirilen kalemlerden sebeke suyu ve elektrik fiyatlarinda (son
kaynak tedarik tarifesi tiketim limitindeki glincellemeye istinaden) ytikselis gdzlenmistir.
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Kutu 2.1

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

TCMB, reel sektér firmalari ile yiiz ylize gériismeler yaparak “Reel Sektére iktisadi Mercek (RESiM)”
calismasini yarutmektedir.” Bu kutu, temel olarak Ekim-Aralik 2025 doneminde gerceklestirilen
gorusmelerden elde edilen bulgulari ve Sinirda Karbon Duzenleme Mekanizmasinin (SKDM) ihracata
etkisine iliskin firma degerlendirmelerini 6zetlemektedir.

Yilin son ¢eyreginde yurt ici satislar ve dUretim sinirli artmis, ihracat yatay seyretmis, yatirm
durusundaki zayiflik ise devam etmistir.

Yurt ici satiglar dordiincii ceyrekte sinirli artmistir.

Tuketici talebinde 6nceki ceyrege gore belirgin bir iyilesme gdzlenmemekle birlikte firmalarin nakit akisi
yaratma ve stok eritme amaciyla yaptiklari kampanyalar satislari desteklemistir (Grafik 1). Bununla
birlikte alim glicindeki asinma, finansal kosullardaki sikilik ve yeni yilda fiyat gecisleri éncesi satin alma
isteginin 6nceki yillara kiyasla zayif olmasi satislari sinirlamistir. Firmalar arasi ticarette, siki finansal
kosullara, tahsilat risklerine ve iktisadi faaliyetin gérinimdane iliskin belirsizlige vurgu sirmustur.

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algis, 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 gostermekte olup talep algisindaki degisimin boyutuna
degil, firmalar arasi yayginligina iliskin bilgi sunmaktadir.

Ocak ayinda yapilan goérusmelere gore ise, yilin ilk ¢eyregi icin yurt ici satislarda sinirl yavaslama
mevcuttur. Finansal kosullardaki sikilik, yogunlugu azalan kampanyalar ve Ucret artislarindaki ilimli
seyir bu yavaslamada etkili olmustur.

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

Kuresel ticaret savaslari kaynakl belirsizliklerin yilin ikinci yarisinda kademeli sekilde azalmasi ve parite
gelismeleri yurt disi satis gelirlerini olumlu etkilemistir. Tekstil, hazir giyim, otomotiv yan sanayi gibi bazi
sektorlerde katma degerli islere yonelim ile kiresel talebi gli¢li seyreden enerji yatirimlari ve savunma
sanayi baglantili isler ihracata katki saglamistir. Buna karsilik ABD disiI pazarlarda Cin rekabetinin
glclenmesi, rekabetgci fiyatlama zorluklari ve korumacilik politikalari ihracatta riskleri canli tutmustur.
Nitekim son ceyrekte cogu sektdrin ihracati miktarsal olarak azalmistir. Diger yandan, ocak ayi
goérusmeleri 2026 yili ilk ceyrek ihracati icin bir miktar yavaslamaya isaret etmistir. Bolgesel ve kiresel
jeopolitik gelismeler ile Avrupa’'da uygulanmaya baslanan ve 2026 yili itibariyla yeni bir asamaya gecilen
SKDM ihracatta belirsizlikleri artirmaktadir.

Uretim faaliyeti son ceyrekte sinirl artsa da zayif seyrini korumustur.

ic piyasa agirlikli calisan firmalarin tretim faaliyeti dérdiincii ceyrekte bir miktar artmistir. Finansal
kosullardaki sikilik, nakit akisindaki bozulmalar, rekabet baskilari ve artan ithalat egilimi tretimi
sinirlayan unsurlar olmustur. Ocak itibariyla yapilan goriismelere gore ilk ceyrekte Uretim faaliyeti
yavaslamistir.

Yatirim durusundaki zayif seyir siirmiistiir.

Firmalarin 6nemli bir kisminda ytiksek tretim maliyetleri ve disen karlilik ortaminda risk almaktan
kaginma ve mevcudu koruma egilimi sirmustur. Talep gérinimune dair belirsizlikler, yuksek yatirm
maliyetleri, bazi sektorlerde kampanya agirlikli satislarla azalan karliliklar ve atil kapasite yatirimlari
sinirlayan unsurlar olmustur.

Oz kaynak yapisi gicli ve katma degerli Griin Greten 6zellikle blyUk ve orta dlcekli firmalarin yatirim
istegi sinirli 6lgtide artmistir. Bu dénemde, rekabet glicinu artirmaya ve maliyet azaltmaya yonelik
otomasyon ve modernizasyon yatirimlari 6ne ¢ikmistir.

Mevcut istihdam planlari korunmustur.

Firmalarin genel olarak mimkun olan en az sayida ¢alisanla Uretimi devam ettirme egiliminde olmasi
nedeniyle istihdam planlarinda belirgin bir degisim olmamistir. Maliyet azaltmak Uzere yapilan
otomasyon ve verimlilik artirici yatirimlar istihdam artis planlarini baskilamayi strdirmustur. Diger
taraftan, yaygin olmamakla birlikte, yatirim durusu gérece olumlu olan firmalarin istihdam artis
planlarinda sinirl bir toparlanma mevcuttur.

Finansman ihtiyaci artisina yonelik vurgu son ¢eyrekte azalmaya devam etmistir.

Agirhikh olarak isletme sermayesi kaynakli finansman ihtiyaci vurgusunun azalmasinda maliyet
artislarindaki yavaslama éne ¢ikmistir. Mali yapisi guglt buyik ve orta 6lgekli firmalarin ise ilave yatirm
finansmani vurgusu artmistir.

Kredi kosullari agirlikh olarak faiz kanalindan son ¢eyrekte gevsemeye devam etmistir. Krediye erisim
buyuk 6lctde 6nceki ceyrege benzer seyretmistir.

Firmalar arasi ticaret kosullari yilin son ¢eyreginde dnceki ceyrege gore sinirl gevsemistir. Alacak
tahsilatinda sorun yasadigini belirten firmalarin orani aralik ayinda artis gostermekle birlikte, son
ceyrek ortalamasi dnceki ceyregin altinda gerceklesmistir. Diger yandan tahsilat problemlerinin devam
etmesi nedeniyle, firmalar alacak risk artislarina karsi temkinli kalarak givenceli satis stratejilerini
surddrmektedirler.

Maliyet baskisi hafiflerken yeni yil gecisi nedeniyle fiyat artigi planlayan firmalarin orani artmistir.

Girdi ve tedarik maliyetlerindeki artisa yapilan vurgu sinirli bir disus sergilemis; kur, enerji, isglict ve
finansman kaynakh maliyet artislarina yapilan atiflar ise belirgin sekilde gerilemistir. Maliyet artislarinin
yavaslamasinin yani sira kampanya donemi kaynakl rekabet baskilari son ¢eyrekte fiyat artislarini
sinirlandiran unsurlar olmustur.

Planlanan fiyat artislarinda agirlikli olarak yil basindaki tcret ayarlamalari ile buna bagli olarak girdi
fiyatlarinda beklenen artislar rol oynamaktadir.
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RESIM Odak: SKDM’nin ihracata Etkisine iliskin Firma Degerlendirmeleri

Avrupa Birligi (AB), Yesil Mutabakat ile Avrupa'nin sera gazi emisyonlarini dustrerek Avrupa’yl dinyanin
ilk iklim-notr kitasi yapmay hedeflemektedir. Bu dogrultuda AB, sinirlari icerisinde Uretim yapan
firmalarin rekabetgciligini korumak ve karbon kagagini 6nlemek amaciyla SKDM'yi tasarlamistir. SKDM
ile birlikte AB'ye ithal edilen mallarin karbon icerigine gore (Euro/ton) karbon vergisi 6denmesi
gerekmektedir. 1 Ekim 2023 tarihinde raporlama yukimlaligu baslayan SKDM'de, 1 Ocak 2026
tarihinde mali yukumlultkler devreye girmistir.

SKDM aliminyum, ¢cimento, demir-celik, elektrik, glibre ve hidrojen Uretimi emisyonlarina
uygulanmaktadir. Dolayisiyla SKDM bu urtn gruplarini Greten/girdi olarak kullanan tum sektorleri
dogrudan ya da dolayli etkileyebilecektir. Bu 6 Grin grubunun Turkiye’nin AB ihracati icindeki payl 2025
yilinda yuzde 10,1 iken, 2021-2025 déneminde ortalama yuzde 11,1'e denk gelmektedir (Grafik 2). S6z
konusu Urin gruplarinin Tarkiye'nin toplam ihracati igcindeki payr 2021-2025 déneminde, demir-celik ve
aliminyum Urunleri dncaligunde ortalama ytizde 4,6 olarak gerceklesmistir. SKDM Urunlerinin AB'ye
ihracatinda Turkiye'nin en énemli rakipleri Cin, Birlesik Krallik ve Hindistan'dir (Grafik 3).

Grafik 2: SKDM'ye Tabi Uriinlerin Grafik 3: SKDM'ye Tabi Uriinlerin AB'ye
Tiirkiye'nin AB ihracati igindeki Payr* (%) ihracati ** (ilk 5 Ulke, 2023)
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Kaynak: AB Resmi Gazete, TUIK. Kaynak: AB Resmi Gazete, TUIK, UN Comtrade.
* 2025 yili verileri Ocak-Kasim donemini kapsamaktadir. ** Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle Rusya ihracat

verilerine yer verilememistir. GUney Kore icin son veri
2022 yilina, diger Ulkeler icin 2023 yilina aittir.

SKDM ana metal sektariinii dogrudan, diger sektérleri agirlikla tedarik zincirleri iizerinden
etkilemektedir.

RESIM gériismelerinde SKDM gelismelerine en fazla dikkat ¢eken sektérler ana metal, otomotiv ve
beyaz esya yan sanayileri, makine ile tekstil olmustur. Ana metal sektériinde ana pazari AB olan ve
hurdadan Uretim yapan bazi ihracatci firmalar SKDM'ye uyumlu olup rakip Ulkelere gére AB pazarinda
avantaj yakalayabileceklerini 5ngdérmektedir. Buna karsilik bazi firmalar AB'nin kota politikasindaki
degisimler ve hurda tedarikinde karsilasilabilecek sorunlar nedeniyle avantaj kaybi olabilecegine dikkat
cekmistir. Ana pazari AB olmayan ve cevherden Uretim yapan ihracat¢i firmalar ise SKDM nedeniyle
AB'ye satis yapamayan rakip Ulkelerin kendi pazarlarina ydonelmesinin ihracatlarini olumsuz
etkileyebilecegini belirtmistir.

Avrupa'ya ihracat yapan otomotiv ve beyaz esya yan sanayi ile makine sektériunden SKDM'ye hazirlikli
ve rekabet avantaji beklentisi olan firmalar bulunmaktadir. Bununla beraber SKDM'ye uyumlu girdi
kullanmayan imalatgilar, daha ¢ok tedarikci degisimi ve yeni yatirim maliyetlerine bagh AB pazarinda
kayiplarla karsilasabileceklerini belirtmistir. Ozellikle, disiik sermayeli kiiclik ve orta élcekli firmalarin
daha ¢ok zorlanacagi vurgulanmistir. Tekstil sektériinde buyuk ihracatci firmalarin cogu, tretimlerinde
elektrik ve kimyasal kullanimlarini SKDM'ye uyumlu hale dénusturduiklerini ve rekabet avantajina sahip
olduklarini aktarmistir.

Ozetle, SKDM ihracat gériinimunde belirsizlikleri artirirken, RESIM gériismeleri bulgularina gére net
etkinin sektorel dinamiklere, firmalara 6zgu faktorlere, rakip tlkelerin tepkilerine ve alinacak dnlemlere
gore sekillenecegi anlasiimaktadir.
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Kutu 2.2

Kira Enflasyonu Dinamigi ve Tahmini

Kira enflasyonu, 2025 yilinda manset enflasyonun oldukga tzerinde bir seyir izleyerek yili yizde 61,6
duzeyinde tamamlamistir. Bu sebeple, kira enflasyonunun dinamiklerini anlamak ve egilimine yonelik
bir 6ngori olusturabilmek 2026 yilinda dezenflasyonun seyrini dngdrebilmek igin kritik bir Snem
tasimaktadir. Bu kutuda, Ball ve Koh (2025) calismasindan yola ¢ikilarak bir kira enflasyonu tahmin
modeli olusturulmakta ve model araciliglyla gesitli senaryolar analiz edilmektedir (Ozcan-Kodaz ve dig.,
2026).

Grafik 1'de sunulan yeni kiraci kira endeksi (YKKE), TCMB tarafindan hazirlanmakta olup ilgili ddnemde
yeni kiralanacak konutlar igin referans olabilecek rayic kira diizeyini gostermektedir.” Buna karsin,
TUFE kira endeksi (TUIK Kira) hem yeni imzalanan hem de siiregelen kira kontratlari cercevesinde
kiracilarin 6dedigi ortalama kira duzeyini gdstermektedir. Serilerin yillik degisimleri incelendiginde,
TUFE kira enflasyonunun YKKE'yi belirgin bir gecikmeyle izledigi goralmektedir (Grafik 1). TUFE kira ve
YKKE'nin ABD icin karsiligi olan BLS (ABD Calisma istatistikleri Biirosu) kira ve ZORI (Zillow Observed
Rent Index) gostergelerine bakildiginda benzer bir gecikmenin orada da goruldugu ve s6z konusu
durumun Ulkemize 6zgi olmadigl izlenmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: TUIK Gergek Kira ve Yeni Kiraci Kira  Grafik 2: BLS Kira ve ZORI (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: BLS, Zillow.

TUIK gercek kira endeksinin rayic kiradaki degisimlere gecikmeli tepki vermesinin (i¢c temel nedeni
asagida ele alinmaktadir:

1. Guncelleme sikhg: Turkiye'de kiralanan konutlarin ¢ok buyuk bir kisminda kiralar yilda bir kez
guncellenmektedir. Bu nedenle, tekil bir konutta 6denen kira, iki kira belirleme donemi
arasinda sabit kalmakta ve kontrat dénemi boyunca piyasa kosullarindaki degisimleri
yansitamamaktadir.

2. Yasal sinir ve besinci yil kurali: Devam eden s6zlesmelerde kira artis orani yasal olarak
sinirlandiriimaktadir. Buna gore, kiraci ilgili konutta 5. yiinda (veya katlari) degilse yillik kira
artis orani 12 aylik ortalama TUFE enflasyonuyla sinirlandiriimaktadir. Pratikte bu sinirlamanin
tam etkin olmadigi ve kira artislarinin ev sahibi ve kiraci arasindaki pazarlikla belirlendigi
bilinmektedir. Bunun yaninda, her bes yilda bir ev sahibinin 6denen kirayi rayi¢ bedele
cekebilme hakki bulunmaktadir.

3. Veri toplama sikhgi: TUIK, érnekleminde bulunan konutlarin kiralarini dért ayda bir
derlemektedir. Bu nedenle, endeksin aylik artis orani, pratikte 6denen kiralarin son dort aylik
artisinin ortalamasini géstermektedir.

" Yeni kiraci kira endeksi ve birim kiralari 17 Subat 2026 tarihi itibariyla TCMB EVDS sayfasinda kamuoyuyla paylasilacaktir.
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Bu kutuda kullanilan kira modeli, yukaridaki G¢ temel unsura ve rayig kira patikasinin digsal oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Yonteme dair ayrintilar asagida sunulmaktadir.

Kira Belirleme Davranisi ve Kira Enflasyonu

Bu calismada, her kiracinin kirasini 12 ayda bir gtincelledigi ve ilgili konutta besinci yilini tamamlayan
tam kiracilarin konuttan ayrildigi varsayilmaktadir.? Denklem (1)de, i kiracinin ilgili konutta kaldigi yil
sayisini; t ise cari ayl temsil etmektedir. K{ ise, t ayinda kiracisi oldugu evde i yilini tamamlayanlarin bir
sonraki yllda 6deyecegi ortalama kira dizeyini géstermektedir. Olusturulan modelde 6denen kiralarin
Denklem (1) cercevesinde belirlendigi varsayllmaktadir.

i _ {mtr i€ {0,5}

= , 1
£ Umin { Ay + Apx) KiThy + A3 my, myg), i€ {0,5) )

Buna gore, eger kiraci ilgili konuta yeni ¢ikiyorsa veya konuttaki besinci yilini tamamliyorsa ddeyecegi
kira rayic kiraya (m;) esit olmaktadir. Bu kosullarin disinda kalan durumlarda ise yeni 6denecek kira i)
bir 6nceki yil 6denen kiranin, ii) bir dnceki yil 8denen kiranin yasal Ust sinir ile giincellenmesiyle
belirlenen kira seviyesinin ve iii) rayi¢ kiranin agirlikli ortalamasi olarak belirlenmektedir. 1,, gecen yil
6denen kiranin agirhgi; 4,, yasal Ust sinir ile belirlenen kira dizeyinin agirligi ve x, yasal Ust sinir orani
(art1 bir); A5 ise t ayindaki rayi¢ kiranin agirhgidir. Modelin bilinmeyenleri olan 44, 1,, 13 degerleri

M, 22,43 =0 ve A + 24, +43 =1 kisitlari altinda veriye dayali bir sekilde tahmin edilmektedir.3 Eger
bu kural cercevesinde belirlenen kira ilgili ddnemde rayig kiradan ytksek bir seviyeyi gdsteriyorsa kira
dogrudan rayic kiraya esit olmaktadir.

Kontrati devam eden kiracilar icin kiranin giincellenme kurali evde ikamet edilen yil sayisina bagli
oldugu icin toplam kiraci sayisinin ne kadarinin kag yildir ayni evde ikamet ettigine iliskin bilgi de
modele girdi olusturmaktadir. Bu dagilim, her yil kiracilarin yizde a kadarinin baska bir konuta
tasinarak kontratini sonlandirdig) varsayimi altinda hesaplanmaktadir.# Burada, a, TUIK verileriyle
uyumlu olacak sekilde kalibre edilmistir. s“nin ayni evde i yildir ikamet eden kiracilarin toplam igindeki
payini gosterdigi bir cercevede, t ayinda yenilenen kontratlardaki ortalama kira I, asagidaki sekilde

hesaplanabilmektedir:
= Z K} * st 2)

Yenilenen kira sayisinin yil icine esit dagildigi (her ay toplam kiraci sayisinin 1/12'si kadar kiracinin
kirasinin degistigi) varsayimi altinda R, ilgili ayda 6denen kiralarin ortalamasini géstermektedir.>

11
R, = Z L /12 3)
j=0

Burada, tum kontratlarin yilda bir kez giincellendigi g6z 6ntinde bulunduruldugunda, 6denen
ortalama kira (R;), cari ayda yenilenen kiralar ile gecmis on bir ayda yenilenen kiralarin aritmetik
ortalamasina esit olmaktadir.

TUIK, 6rneklemindeki her bir konutun kira bilgisini dért ayda bir derledigi icin spesifik bir ayda
orneklemin yalnizca ytzde yirmi besinin kirasini gtincellemekte ve diger konutlarin kirasinin sabit
kaldigini varsaymaktadir. Bu durumda, kirasi derlenen grubun kiralarinda gézlenen dort aylk artis
endekse yansirken diger konutlarin kira endeksindeki artisa katkisi sifir olmaktadir. Bir baska deyisle,
TUIK kira endeksi pratikte 6denen kiralarin dért aylik hareketli ortalamasina karsilik gelmektedir.

2 {Igili evde besinci yilini tamamlayan kiracilar ile yeni bir kira kontrati imzalayanlarin kira dizeyi rayice esit oldugu icin
besinci yilini dolduran kiracinin evden ¢iktig varsayimi hesaplamayi kolaylastirmak amaciyla yapilmistir.

3 Modelin Urettigi gercek kira enflasyonu ile mevsimsellikten arindiriimig TUIK gercek kira enflasyonu arasindaki toplam
mutlak hatayr minimize eden degerler secilmektedir.

4 sinin ayni evde i yildir ikamet eden kiracilarin toplam kiracilar icindeki payini gésterdigi bir cercevede, snin uzun
donem denge degerleri su Gg¢ denklem araciliglyla elde edilmektedir: 1) s° = a = (s® + s* + 5% + 53 + s*) + (1 — a)s*, 2) Eger
i#0, si=(1—-a)*s"'ve3) s®+s'+s2+s3+s*=1.

5 Gergek hayatta kira yenileme dénemlerininin her bir aya esit dagiimadigi bilinmektedir. Fakat model mevsimsellikten
arindiriimis kira enflasyonuna goére kalibre edildigi icin bu varsayim model i¢cin herhangi bir sorun yaratmamaktadir.
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Burada, nf modelin mevsimsellikten arindiriimis TUIK kira endeksinin aylik enflasyonuna denk gelen
tahminini temsil etmektedir.

Model Tahmini

Ortalama rayig kiranin TCMB yeni kiraci kira endeksine esit oldugu varsayimi altinda, model araciligiyla
TUIK kira endeksine yénelik tahmin olusturabilmek icin A, 1, ve 13 parametrelerinin tahminine ihtiyac
duyulmaktadir. Bu parametreler, modelin Urettigi gercek kira enflasyonu ile mevsimsellikten
arindiriimis TUIK gercek kira enflasyonu arasindaki toplam mutlak hatayi en aza indirecek sekilde
secilmektedir.

Sézlesmesi devam eden kiracilarin yeni kiralarinin belirlenmesinde kullanilan parametrelerin optimum
degerleri A;, A, ve 5 icin sirasiyla 0, 0,56 ve 0,44 olmaktadir. Baz model olarak adlandirdigimiz bu
modelde, devam eden kontratlardaki kiralar yalnizca yasal Ust sinirin ima ettigi kira dizeyi ve rayic
kiranin agirlikli ortalamasindan olusmaktadir. Bu kutuda sunulacak olan senaryo analizlerinde baz
model esas alinacaktir. Bunun yaninda, devam eden kontratlarda yenilenen kiralarin bir énceki yilin
kirasi ve rayic kiranin agirlikli ortalamasi olabilmesine izin verildiginde ortalama rayic kira ve TUIK kira
endeksi arasindaki ataletin yapisi sayisallastirilabilmektedir (4; # 0,1, = 0,15 # 0). Bu sebeple ideal
parametrelerle secilmis modele ek olarak bu basit model de tahmin edilmektedir.

Model Performansi

Modele dayali ¢iktilar ve senaryo analizlerinden énce olusturulan modellerin performansini géstermek
amaciyla bir érneklem disi tahmin egzersizi yapiimaktadir. Bu kapsamda, TUIK kira endeksinin 2024
yili aralik ayina kadar olan degerlerini kullanarak model parametreleri tahmin edilmekte ve 2025 yili
rayic kiraya ait gerceklesen degerler modele girdi olarak sunularak 2025 yili kira enflasyonu tahmin
edilmektedir. Bir baska ifadeyle “Bu ¢alismada kullanilan modeller 2024 yili aralik ayinda ¢alistirilsayd,,
2025 yili rayic kiralarini veri aldigimizda, modellerin (iretecegi TUIK kira endeksi tahminleri ne élciide
basarili olurdu?” sorusuna cevap aranmaktadir. Grafik 3'te sunulan bulgular, her iki modelin de basarili
bir performans gosterdigini fakat baz modelin daha isabetli 6ngértlerde bulundugunu
gostermektedir.

Kira Enflasyonunda Atalet ve 2026 Yili Senaryo Analizleri:

Yukarida da bahsedildigi (izere, basit kira modeli rayic kira ve TUIK kira endeksi arasindaki gecikmeli
iliskiyi sayisallastirabilmeye imkan saglamaktadir. Modelden tiretilen ve Grafik 4'te sunulan agirliklar
kullanilarak yeni kiraci endeksinin (hareketli) agirlikli ortalamasi alindiginda modelin TUIK kira endeksi
icin Urettigi tahmin patikasi elde edilebilmektedir. Buna gére, TUFE kira endeksinin rayic kiranin son 63
aylik degerlerinin agirlikl ortalamasi gibi davrandigini géstermektedir. Bu ¢ercevede, son 12 ayin
agirligr yuzde 53 olurken, son 24 ve son 36 ayin kimulatif agirhgi sirasiyla ylzde 83 ve ytizde 94
olmaktadir. Bu sonuclar, rayic kiradaki hareketlerin TUFE kira enflasyonuna tam olarak yansimasinin
oldukca uzun bir zamana yayildigina isaret etmektedir.

Grafik 3: Baz ve Basit Modellerin 2025 Yili Grafik 4: Basit Model ile Elde Edilen Agirliklar (%
Tahmin Performanslari (Yillik % Degisim) Puan)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.
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Son olarak rayic kira gelismelerine dair cesitli senaryolar altinda (baz) modelin 2026 yil sonu TUIK kira
enflasyonuna yonelik dngoruleri paylasiimaktadir:

e Senaryo 1: Rayi¢ kiranin ARIMA sureci izleyerek 2026 yilini yillik yizde 15 artisla
tamamlayacag| varsayllmaktadir.

e Senaryo 2: Rayi¢ kiranin Stock ve Watson (2016) tarafindan 6nerilen UCSVO yontemiyle
tahmin edilen trendini devam ettirerek 2026 yilini yizde 19'luk bir degisimle tamamlayacagi
varsayllmaktadir.

e Senaryo 3: Rayi¢ kiranin 2026 yili boyunca ocak ayi Piyasa Katilimcilari Anketinin (PKA) yil
sonu manset enflasyon beklentisiyle ayni seyri izleyecegi ve yili ytizde 23 artisla
tamamlayacagl varsayllmaktadir.

Modelin senaryo 1, 2 ve 3 i¢in 2026 yil sonu kira enflasyonu tahmini sirasiyla ytzde 29,7, yizde 31,6 ve
yuzde 35,7 olmaktadir (Grafik 5).

Grafik 5: TUIK Kira Enflasyonu Tahmini (Yillik % Degisim)

= = = Senaryo 1 (ARIMA model bazli rayig kira artisi)
= = = Senaryo 2 (Uzun dénem egilimi ile uyumlu rayic kira artisi)

Senaryo 3 (PKA enflasyon beklentisi ile uyumlu rayic kira artisi)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.

Elde edilen bulgular, rayic kirada belirgin bir yavaslama gerceklesse dahi gecmis aylardaki ylksek
artislarin TUFE kira endeksine gecikmeli olarak tasinmaya devam edecegine isaret etmektedir. Buna
karsin, rayic kirada yeniden hizlanma yasanmasi halinde ise TUFE kira enflasyonunun ayni yénde fakat
daha sénuk ve gecikmeli tepki verecegi bilinmektedir. Bu ¢ercevede, ortaya konulan model ile hem
kisa vadeli kira enflasyonu tahminleri hem de alternatif rayic kira senaryolari altinda orta vadeli TUFE
patikalarinin degerlendirilmesi icin pratik bir ara¢ sunulmaktadir.

Kaynakga

Ball, L. M. ve Koh, K. W. "Market Rents and CPI Shelter Inflation," NBER Working Paper 34113 (2025),
https://doi.org/10.3386/w34113.

Ozcan-Kodaz, E.F., Ozseving, T. ve Yirek S. “Kira Enflasyonu Dinamigi ve Tahmini”. Devam eden
calisma.

Stock, J. ve M., Watson. 2016. Core Inflation and Trend Inflation, Review of Economics and Statistics, 98
(4), EkKim 2016, pp. 770-784.
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Kutu 2.3

Cin’e Karsi Reel Kur Degisiminin Ihracata Etkisi

Dunyanin en buyuk ihracatgisi olan Cin 2024 yili itibariyla kiresel ihracatin yizde 16'sindan fazlasini tek
basina gerceklestirmektedir (Grafik 1). Dolayisiyla Cin, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin dinya
pazarlarinda en 6nemli rakibi olup, Cin kaynakli fiyat rekabeti baskisi siklikla giindeme gelmektedir.
Fiyat rekabetciligi unsuru olarak yogun olarak kullanilan reel kur ise son yillarda Cin yuanina gore
hesaplandiginda artmistir (Grafik 2). Bu kutuda Tirkiye ile Cin arasindaki reel déviz kuru hareketlerinin
Tarkiye'nin ihracati Uzerindeki etkileri incelenmektedir.

Grafik 1: Cin'in Diinya ihracatindaki Grafik 2: Cin'e Karsi UFE Bazl Reel Kur
Pay1 (%) Endeksi (2014=100)
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Kaynak: UN Comtrade. Kaynak: NBSC, TCMB, TUIK.

iktisat yazininda géreli fiyat etkisi cogunlukla ithalatgi tilkelere karsi reel kura, bir diger ifadeyle ithalatgl
Ulkelerdeki yerel Ureticilerle olan fiyat rekabetine odaklanmistir.” Bununla birlikte, Mattoo vd. (2017)
Cin'in ihracat piyasalarinda rekabet etkisini incelemis ve Cin'in ithalatci Glkelere karsi reel kur kaybinin
diger gelismekte olan Ulkelerin ihracatlarina olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasmistir.

Tarkiye'nin Cin'e karsi reel kur degisiminin ihracata etkisi Mattoo vd. (2017) calismasindaki ekonometrik
cerceve kullanilarak 2014-2023 dénemi icin asagidaki panel veri denklemi ile tahmin edilmistir:

InX[§ = By * aff * InRERI®H + B, « InMje + 1ij + 8je + Vie + €1j¢

Denklemde lnXiTj’tz ile gosterilen bagimh degisken Turkiye'nin t yilinda j Glkesine yaptigi i Grand
ihracatinin dogal logaritmasidir. Denklemin ana odak degiskeni olan rakip tlke etkisi Cin'in ilgili Grin-
Ulke pazarindaki ihracat payini gosteren al-CjH ile Tlrkiye'nin Cin'e karsi UFE bazl reel déviz kurunun
dogal logaritmasinin, lnRERtTR'CH, etkilesiminden olusmaktadir.? afjH'nin yuksek olmasi Cin'in ilgili
pazarda (j Ulkesindeki j irin pazari) Turkiye’nin dnemli bir rakibi olduguna isaret etmektedir.
Denklemdeki kontrol degiskenleri inracati belirleyen diger etkenleri icermektedir. Ulke-zaman sabit
etkileri, &;,, ithalatci Glkelerde ithalat talebini etkileyen genel makroekonomik kosullari (buylme, reel
kur vb.) icermektedir. Genel ithalat talebinden farklilasan Urun spesifik ithalat talebini kontrol etmek
icin denkleme ayrica Grin-ulke diizeyindeki toplam ithalat hacmi (InM;;;) eklenmistir. Uriin-tilke sabit
etkileri (n;;) ithalat pazarlarinda zamana bagli olmayan faktorleri (6rnegin Turkiye'nin ithalatgi Glke ile
cografi ya da kulturel yakinligl), y;; ise i Grintndeki kuresel talep kosullarini kontrol etmektedir.

" Turkiye icin yapilan calismalar reel kur degerlenmesinin ihracata olumsuz ancak sinirl bir etkisinin olduguna isaret
etmektedir (GUI ve Kazdal; 2021). Bu kutuda, mevcut calismalardan farkl olarak dogrudan Turkiye ve Cin arasindaki reel
kurun ihracat ile iliskisi incelenmektedir.

2 Olast i¢sellik sorunlarindan kaginmak igin aiCjH ,Matteo vd. (2017) takip edilerek, analiz baslangi¢ yilindaki degerlerinde
sabit tutulmustur.
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Analizlerde UN Comtrade tarafindan Harmonize Sistem siniflamasinda agiklanan alti basamakli
kirtimda ihracat verileri kullanilmistir. Reel kur hesaplamalari ise TUIK ve Cin istatistik Ofisi (NBSC)
Uretici fiyat endeksi verileri ile yapilmistir. Denklemler tim ihracat pazarlarinin yani sira AB ve AB-disi
pazarlar icin ayri ayri tahmin edilmistir.

Grafik 3 denklem tahmininden elde edilen g, katsayilarini géstermektedir. Buna gore, Cin'e karsi reel
kurdaki yuzde 1 oranindaki bir artis, ug bir 6rnek olarak, Cin'in payinin yizde 100 oldugu bir pazarda
ihracatin yaklasik yuzde 0,6 oraninda gerilemesine neden olmaktadir. Bu etki AB disi Ulkelerde daha
yuksektir. Reel kur degisiminin ihracata toplam etkisinin tespit edilebilmesi icin, Cin‘in her Grin-ulke
pazarindaki payi ile o pazara yapilan ihracat degerleri kullanilarak tim pazarlar igin etkiler hesaplanip
toplulastiriimistir.

Grafik 3: Model Katsayilari* (5;)
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* BUtUn katsayilar ylzde 1 duzeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

2023 yili ihracat verileri ile yapilan etki analizi sonuclarina goére, Cin'e karsi reel kurda ytizde 10'luk bir
degerlenme ihracati yaklasik yizde 0,5 oraninda, bir diger ifadeyle 1,2 milyar ABD dolari azaltmaktadir
(Grafik 4). Bolgesel analiz sonuclarina gore, reel kur degerlenmesinin AB ulkelerine yonelik etkisi daha
sinirhdir; reel kurdaki yizde 10'luk bir degerlenme ihracati yaklasik ytzde 0,3 (282 milyon ABD dolari)
dusurmektedir. AB disI pazarlarda etki gorece daha yuksek olup reel kurdaki yizde 10 artis ihracatta
yaklasik yuzde 0,6'lik (810 milyon ABD dolari) azalmaya neden olmaktadir.

Grafik 4: Cin’e Karsi Reel Kurda Yiizde 10 Degerlenmenin ihracata
Etkisi* (% Degisim)
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* Etki analizinde 2023 yili ihracat verileri kullaniimustir.
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Cin ihracatta cogu ulkenin en énemli rakibi olmakla birlikte reel kur gelismeleri takip edilirken ihracat
piyasalarinda rekabet halinde olunan diger Ulkeler de dikkate alinmalidir. Bu cercevede, ihracatta
benzerlik endeksi kullanilarak Turkiye'nin baslica rakip Glkeleri tespit edilmistir (Grafik 5). Hindistan
hari¢ tutuldugunda, Cin disi rakip tlkelere karsi reel kur 2025 yilinda gerilemistir (Grafik 6).3 Dolayislyla,
son dénemde reel kur kaynakl dnemli bir rekabet baskisi olmadigi degerlendirilmektedir.

Grafik 5: ihracatta Benzerlik Endeksi4 Grafik 6: Ulkelere Goére Reel Kurda Yillik
(Urtin-Ulke, 2023) Degisim (UFE Bazli, Aralik 2025)
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Kaynak: UN Comtrade, Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: Eurostat, NBSC, TCMB, TUIK.

Ozetle, analiz sonuclarina gore Cin'e karsi reel déviz kurundaki degisimlerin Tirkiye'nin ihracat
Uzerinde istatistiki olarak anlamli ancak sinirl bir etkisi bulunmaktadir. Bu sonuglar déviz kurunun
ihracatta rekabet giicinun temel belirleyicisi olmadigl ydonundeki 6nceki bulgular ile tutarlidir.

Kaynakca

Gul, S. ve Kazdal, A. (2021). Turkiye'de ihracat ve Reel Kur Arasinda Zamana Gére Degisen iliski: Sektérel
Duzeyde Giincel Bir inceleme, TCMB Calisma Tebligi No: 21/38.

Mattoo, A., Mishra, P., & Subramanian, A. (2017). Beggar-thy-neighbor effects of exchange rates: A
study of the renminbi. American Economic Journal: Economic Policy, 9(4), 344-366.

3 Cin i¢in yapilan analiz Hindistan icin tekrarlandiginda, reel kurdaki yizde 10'luk bir artisin ihracata 400 milyon dolar
civarinda oldukga sinirli bir etkisi oldugu hesaplanmistir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi-Hindistan serbest ticaret

anlasmasinin gerceklesmesi durumunda bu etki daha ytksek olabilecektir.

4 Tarkiye ile pazar (Urtn-ulke) bazinda ihracat benzerlik endeksi en yiksek Ulkelerden 2023 ihracati 100 milyar dolar
tzerinde olanlar dahil edilmistir. ihracat benzerlik endeksi karsilastirilan iki Glkenin toplam ihracatlarindaki Griin-Glke
ikililerinin payindan kiguk olanlarinin toplanmasiyla asagidaki formul yardimiyla elde edilmektedir. Denklemde i ve j
ihracatgi Ulkeleri, k ise ihracat yapilan Urin-ulke ikilisini temsil etmektedir.

. - xk xf
Benzerlik, ; = ¥ min (--,-5)
: X’ Xj
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3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

Rapor déneminde aciklanan veriler, ii¢iincii ceyrekte ongoriilenden giiclii gerceklesen biiyiimenin
ardindan, 2025 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyetin imli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Bu
doénemde, talep tarafinda perakende satis hacim endeksindeki ve kartla yapilan harcamalardaki ¢eyreklik
artislar devam etmekle birlikte tarihsel egilimlerinin altinda kalmaktadir. Uretim tarafinda, sanayi ve hizmet
aretimi yilin son ¢eyreginde yataya yakin bir seyir izlerken, insaat tretimi ¢eyreklik bazda artis kaydetmistir.
Anket bazli gostergeler, imalat sanayi faaliyetinde sinirli bir toparlanmaya isaret etmekle birlikte, tarihsel
ortalamalarin altinda seyretmektedir. isgicii piyasasinda istihdam artisinin siirmesine karsin, tamamlayici
gostergeler piyasanin manset issizlik oraninin ima ettiginden daha az siki oldugunu gdstermektedir. Bu
cercevede, yurt ici finansal kosullardaki sikiligin ve dis talepteki gérece zayif seyrin de etkisiyle talep
kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin dnceki Rapor dénemine gore zayiflamakla birlikte
surdagu, cikti agiginin ise negatif bolgede seyrettigi degerlendirilmektedir (Tablo 3.1.1).

Tiiketici enflasyonu ocak ayinda yiizde 30,7ye gerileyerek bir énceki Enflasyon Raporu’nda sunulan
tahmin araliginin iist bandina yakin gerceklesmistir. 2024 yilinin ortasinda baslayan dezenflasyon sureci,
son dénemde yavaslamakla birlikte devam etmektedir. Son U¢ ayda yillik enflasyondaki disise en belirgin
katki enerji ve temel mal gruplarindan gelirken, hizmet grubunun katkisi gérece yatay seyretmistir. Bu
doénemde, gida ve alkolsuiz icecekler grubu enflasyonu sebze ve et fiyatlari kaynakli oynak bir gériinim
sergilemis, gida grubu yillik enflasyonu manset enflasyonun Gzerinde gerceklesmistir. Hizmet grubunda,
zamana bagli fiyat ayarlamalari ve ge¢cmis enflasyona endeksleme egilimi 6ne ¢ikarken, kira enflasyonu
yuksek seviyesini korumakla birlikte yavaslama egilimini sirddrmustir. Temel mal enflasyonu ise déviz
kurunun istikrarl seyri ve zayiflayan maliyet baskilarinin etkisiyle iimli seyrini korumustur. Uretici fiyatlari
kaynakli baskilar yilin son iki ayinda zayiflamis, Uretici enflasyonunun yilliklandiriimis son ¢ aylik egilimi
ocak ayinda tuketici enflasyonunun altinda gerceklesmistir.

Cekirdek gostergelerin yillik artis oranlarindaki diisiis egilimi son dénemde hiz kesmistir. Enflasyonun ana
egilimi 2025 yilinin son ceyreginde belirgin bicimde yavaslamis, ocak ayinda ise doneme 6zgu unsurlarin
etkisiyle artis gostermistir. Ana egilim gostergelerinin ¢eyreklik ortalamasi yilin son ¢eyreginde tarihsel
olarak dusuk seviyelere gerilerken, ocak ayi itibariyla son t¢ aylik donemde sinirli bir ylkselis kaydetmistir.
Bu gorinimde, hizmet grubuna 6zgu fiyatlama davranislari etkili olurken, trend enflasyon gostergeleri ve
fiyat artislarinin dagilimi, enflasyon ana egiliminde kalici bir bozulmaya isaret etmemektedir. Enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri gostermekle birlikte, mevcut seviyeler dezenflasyon
sUreci agisindan risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2025-111 2025-1V
Cikt1 AgIgl -0,2 -0,4
(YUzde) (-0,6) (-1,2)
TUketici Enflasyonu** 32,9 30,7
(Yillhk % Degisim) (32,9) (29,7)
B Endeksi Enflasyonu** 32,5 30,1
(Yillk % Degisim) (32,5) (29,4)

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdéstermektedir.
*% 2025-111 2025 yili ekim, 2025-1V 2026 yili ocak enflasyonunu géstermektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiiresel biiyiime goriiniimii, kiiresel ticaret politikalarindaki belirsizliklere ve jeopolitik risklere ragmen
direncli seyrini siirdiirmektedir. ABD'de buyUmede teknoloji sektdru yatinnmlari 6ne cikarken, Cin
ekonomisinin tarifelere karsin blyime hedefleriyle uyumlu bir performans sergiledigi gorulmektedir.
Ulkelerin biiyime tahminleri kiiresel biyimedeki toparlanmanin bu yil da devam edecegi beklentisiyle
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yukar1 yonlu glincellenmistir. Bu gdrinuamde verimlilik artisi ve kiresel finansal kosullardaki géreceli
gevsemenin belirleyici oldugu degerlendiriimektedir. Bu ¢ercevede, Turkiye'nin ticaret ortaklariyla olan
ihracat agirliklari esas alinarak hesaplanan kuresel buytime endeksinin yillik artig orani varsayimi, 2025 ve
2026 yillari i¢in sirasiyla ylzde 2,1'e ve ylzde 2,3'e glincellenmistir. Bu oran 2027 yili icin ytzde 2,2 olarak
varsayllmaktadir (Tablo 3.1.2).

Fed'in para politikasina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik riskler kiiresel finansal kosullarda oynakligi
artirmistir. Ozellikle 2026 yilinin ikinci yarisina iliskin Fed'in para politikasi gériinimane dair belirsizlik
degerli metal fiyatlari basta olmak Uzere finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmustur. Son
donemde Fed'in para politikasina iliskin belirsizliklerin bir miktar azaldig gortlse de artan jeopolitik
gerilimlerle finansal piyasalarda oynaklik siirmiistiir. Bu durum, GOU'lere yénelen portféy akimlarinda
Ulkelerin jeopolitik risklere maruziyetine gore farkllasan oranlarda dalgalanmalara neden olmustur.
Onimizdeki dénemde, piyasa beklentilerine paralel olarak Fed'in yilin geri kalaninda iki faiz indirimi
gerceklestirecegi, ECB'nin ise mevcut politika durusunu koruyacagi varsayiimistir. Bu dogrultuda, enflasyon
tahminleri olusturulurken kiresel finansal kosullarin 6nimuzdeki dénemde sinirh bir miktar gevseyecegi bir
gerceve esas alinmistir.

Kiiresel belirsizlikler emtia fiyatlarinda oynakligi artirmistir. Jeopolitik gelismeler ve Fed politikalarina
iliskin belirsizlikler degerli metal basta olmak Uzere emtia fiyatlarini yukari yonlU etkilerken Fed para
politikasina iliskin belirsizligin azalmasiyla birlikte, altin fiyatlarinda goézlenen artisin bir b6limu son
doénemde geri alinmistir. Bu donemde, petrol fiyatlarinin enerji disi emtia fiyatlarina kiyasla daha sinirli
yiikselis sergilemesi, enerji ve enerji disi emtialar arasindaki ayrismayi belirginlestirmistir. Oniimuzdeki
donemde OPEC ulkelerinin Uretim seviyesi, kiiresel bayime gorinimu ve kuresel para politikalarindaki
sinirl gevseme alani birlikte degerlendirildiginde, jeopolitik belirsizliklerin azalmasiyla petrol fiyatlarinin
zayif bir gorinim sergilemeye devam edecegi 6ngorilmektedir. Bu gérinim dogrultusunda, ham petrol
fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 60,9 ABD dolari, 2027 yilinda ise ortalama 56,0 ABD dolari deger alacagi
varsayllmistir (Grafik 3.1.1). Benzer sekilde, emtia fiyatlari genel seviyesi icin kullanilan ithalat birim deger
endeksinin 2026'da yillik ortalama ytzde 2,0 artacagl, 2027 yilinda ise yillik ortalama yuzde 0,9 gerileyecegi
ongorilmektedir (Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Glincellemeler* (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.

Gida fiyatlari varsayimi 2026 yili icin sinirli bir miktar yukari yénlii giincellenmistir. 2025 yil sonunda gida
enflasyonu, énceki varsayimlarin 4,0 puan altinda, yizde 28,3 olarak gerceklesmistir. S6z konusu sapmada,
yilin son iki ayinda olumlu bir gérinim sergileyen islenmemis gida fiyatlari etkili olmustur. Son dénemde
arz soklarinin yani sira Ramazan ayinin da etkisiyle gida fiyatlarinda artislar gdzlenmektedir. Yurt genelinde
etkili olan yagislarin kuraklik kaynakh riskleri sinirlandiracagi 6ngérisuyle 2026 yili icin gida enflasyonu
varsayimi yuzde 18'den ylzde 19'a glincellenmistir. 2027 yili icin ise gida fiyatlarinin yizde 11,0 artacagi
Ongorulmektedir (Tablo 3.1.2).
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2025 2026 2027
ihracat Agirlikl Kiresel Buylume Endeksi 2,1 2,3 2,2
(Yilhk Ortalama Yuzde Degisim) (2,0) (2,2) (-)
Petrol Fiyatlar 69,0 60,9 56,0
(Ortalama, ABD Dolari) (69,0) (62,4) (-)
ithalat Fiyatlari 1,5 2,0 -0,9
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) (0,8) (-0,6) (-)
Gida Fiyat Enflasyonu 28,3 19,0 11,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (32,3) (18,0) (-)

* Parantez icindeki sayilar bir énceki Enflasyon Raporu varsayimlarini gdstermektedir.

Tahminler olusturulurken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir goriiniim esas alinmistir. Bu kapsamda, maliye politikasinin
esgidimunin dezenflasyon surecine 6nemli katki saglayacagi ve kamu kontroliindeki yonetilen-
yonlendirilen fiyatlar ile bor¢lanma, vergi ve gelirler politikalarinin enflasyondaki dustisu destekleyecek
sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Nitekim, 2026-2028 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program, butce
dengelerinde dngorulen iyilesmenin faiz disi harcamalardaki azalis ile saglandig bir cerceve sunarak maliye
politikasinin dezenflasyon slrecinde destekleyici olacagina isaret etmektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunum

Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2026 yil sonunda yiizde 15 ile yiizde 21 araliginda; 2027 yil sonunda ise
yiizde 6 ile yiizde 12 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2028 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan yluzde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl 6ngorulmektedir (Grafik 3.2.1). Ara hedefler 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla yuzde 16 ve yuzde
9 olarak korunurken, 2028 yili icin yUzde 8 olarak belirlenmistir. TCMB, enflasyon gerceklesmelerini, ana
egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi parasal
sikihg saglayacaktir.

Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri* (%)

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi e Enflasyon Hedefleri
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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Tahmin aralig1 2026 yili icin yiizde 13 ile yiizde 19 araligindan, yiizde 15 ile yiizde 21 araligina
giincellenmistir. Bu giincellemede, TUFE hesaplama yénteminde yapilan degisiklikler kapsaminda hizmet
grubunun sepet icindeki payinin artmasi etkili olan unsurlardan biri olmustur. Bu durumun yillik enflasyon
tahminine yukari yonlu etkisinin yaklasik 1 puan olacag 6ngorilmektedir.! Ayrica, petrol ve eneriji fiyatlari
varsayimindaki dususe karsin, enerji disi emtia fiyatlarindaki artisa bagli olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyat
varsayimindaki glincelleme tahminleri yukari yénde etkilemistir. Gida fiyati varsayimindaki sinirli
guncelleme de tahminleri yukari cekmistir. Gegici arz soklari kaynakl oynak seyreden gida fiyatlarinin da
etkisiyle beklentiler ile ana egilimdeki iyilesmenin dngérilenden daha sinirli gerceklesmesi tahminleri yukari
yonde etkilemistir. Cikti agiginin dngérulenden daha yuksek seviyelerde seyretmesi de tahmin
glncellemesinde rol oynamistir (Grafik 3.2.2 ve Grafik 3.2.3). Diger yandan, kira ve egitim kalemleri basta
olmak Uzere hizmet enflasyonundaki gerilemenin devam ederek dezenflasyon siirecini desteklemesi
beklenmektedir. Parasal sikiligin korundugu ve makroihtiyati politikalarla desteklendigi bir gérinum altinda
para politikasinin talep kosullari Gzerindeki etkisinin belirginlesmesi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi
ongorulmektedir. Bu cercevede, 2027 yil sonu enflasyon tahmin araligi korunmustur.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu, Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini (%)
Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler olusturulurken kiiresel biiyiime goriiniimiiniin direncli seyrini siirdiirdiigii ve iilke risk priminde
belirgin bir bozulmanin olmadigi bir gériiniim esas alinmistir. Son donemde yeniden artan jeopolitik riskler
nedeniyle kiiresel belirsizlikler yiiksek seyretmeye devam etmektedir. Bu durum, GOU'lere yénelik portféy
akimlarinin dalgali seyretmesine neden olmaktadir. Buna karsin, mevcut Rapor déneminde TL varliklara
yénelik portfdy girisleri sirmistir. Turkiye'nin risk primi gerileyerek, GOU'lerin risk primlerinin
ortalamasina yakinsamistir. Para politikasindaki siki durus ve TCMB uluslararasi rezervlerinin mevcut
gorunuma, kuresel finansal piyasalardaki oynakliklarin tlke risk primi Gzerindeki olasi olumsuz etkilerini
sinirlayacaktir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararhlikla siirdiiriilecegi ve politika bilesenleri arasindaki esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas
alinmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ylizde 5 hedefine
yakinsamasi, fiyatlama davranislarinin normallesmesi ve enflasyonun dusuk seviyelerde istikrar kazanmasi
acisindan kritik 5nem tasimaktadir. Ana egilimdeki son donem gelismeleri dikkate alarak Kurul politika
faizini ocak ayinda ihtiyath bir yaklasimla sinirli bir oranda indirmis; parasal sikilik makroihtiyati politikalarla
desteklenen bir ¢ercevede korunmustur. Tahminler, ara hedefler gozetilerek para politikasinin enflasyon
gorunumu odakh ve ihtiyatl bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Tahmin déneminde
diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidiim icinde strdurtlmesinin de talep, maliyet ve
beklenti kanallari Uzerinden dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

' Detayl bilgi icin bkz. Ertug, D. ve Ozl N. 2026 Yl Tiiketici Fiyat Endeksindeki Glincellemeler ve Etkileri. 04/02/2026.
Merkezin Glncesi
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Fiyat istikrari saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirmeye devam edecektir. Cikti aciginin, dis talep gérinimanin ve
siki yurt ici finansal kosullarin etkisiyle dezenflasyon siirecini desteklemeye devam edecegi
degerlendirilmektedir. Siki parasal durusun i¢ talep tzerindeki yavaslatici etkilerinin zamanla daha belirgin
hale gelmesi beklenmektedir (Grafik 3.2.3). 2025 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun ana egiliminde gerileme
kaydedilmistir. Ancak, ocak ayina 6zgu gelismelerin etkisiyle ana egilim ylkselmistir. Siki parasal durus
altinda ana egilimin 6nimuzdeki dénemde gerilemesini sirdirmesi éngdrilmektedir. Ayrica, kira ve egitim
gibi ataleti yUksek olan hizmet kalemlerinde, siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve yapilan
duzenlemelerin katkisiyla, fiyat artis hizinda yavaslama ve ge¢mis enflasyona endeksleme davranisinda
zayiflama beklenmektedir. Ayrica, déviz kurundaki iml gérindmaun etkisi ile temel mal enflasyonundaki
gerilemenin sirmesi beklenmektedir. Bu surecte enflasyon beklentilerinin de ara hedeflerle uyumlu
bicimde iyilesecegi 6ngdrulmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki
Kanallari

Onceki béliimde sunulan orta vadeli tahminler Para Politikasi Kurulu’nun degerlendirme ve varsayimlari
cercevesinde olusturulmustur. Bununla birlikte, s6z konusu varsayimlara iliskin gerceklesmelerin
farklilasmasi durumunda enflasyon gériinimu ve buna bagl olarak para politikasi durusu da
degisebilecektir. Enflasyon goérinimunu etkileyebilecek baslica riskler asagida sunulmus ve Tablo 3.3.1'de
Ozetlenmistir.

Kiiresel ticaret politikalari ve jeopolitik gelismelerin kiiresel iktisadi faaliyet ve enflasyon iizerinde
olusturdugu belirsizlikler 6nemini korumaktadir. Kiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler donemsel
olarak azalmakla birlikte korumaci adimlarin kapsami ve suresine iliskin 6ngoérulebilirligin sinirli olmasi
kiresel risk istahi Gzerinde oynakliga yol agmaktadir. Diger taraftan, Amerika Kitasi ve Orta Dogu'ya iliskin
jeopolitik gelismeler ise kiresel blylime ve enflasyon gorinimu Gzerinde asagl ve yukari yonla riskleri canli
tutmaktadir. Bu cercevede, 2025 ve 2026 yillarina iliskin kiiresel buytme tahminleri yukari yonlu
glncellenmis olmakla birlikte, 2026 yili icin asagl yonlu riskler devam etmektedir. Tarife adimlarinin
gecikmeli etkileri ve kiiresel maliyet baskilarindaki olasi artislar, kiiresel enflasyon gérinimu agisindan
yukari yonli risk olusturmaktadir. Bu gelismelerin emtia fiyatlari, kiresel finansal kosullar ve risk primi
kanallari tzerinden yurt ici enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yonli baski olusturabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, korumaci ticaret politikalarinin seyrine ve jeopolitik gelismelere iliskin
belirsizlikler, enflasyon gérinimu agisindan yakindan izlenmektedir.

Kiiresel emtia fiyatlarinin seyrine iliskin asagi ve yukari yonlii riskler artmistir. Bir dnceki Rapor dénemine
kiyasla, enerji disi emtia fiyatlari genel olarak yUukselmistir. Jeopolitik gelismeler ve artan risk algisi degerli
metal ve petrol fiyatlarini yukari ¢cekerken, tarifelerin etkisiyle endustriyel metal fiyatlari da artis egilimini
surdirmuUstir. Buna karsin, kuresel talepteki gorece zayif seyir ve OPEC+ Uyesi Ulkelerin Uretim artislari
ham petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonlu baski olusturmaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle petrol basta
olmak Uzere emtia fiyatlarinda yuksek oynaklik gdzlenmekte; sdz konusu gelismeler maliyet kanali
Uzerinden yurt ici enflasyon gériinimune iliskin belirsizlikleri artirmaktadir.

Gida fiyatlarinin son dénemdeki seyri, 6zellikle islenmemis gida kaynakli olarak enflasyon tahminleri
izerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir. Sebze ve et kalemleri 6nculiginde islenmemis gida
fiyatlarinda gozlenen oynaklik, gida enflasyonunun dalgali bir seyir izlemesine neden olmustur. Kirmizi et
fiyatlarinda belirgin yUkselisin, 6numuzdeki ddnemde ek talep artisi ile beraber beyaz et fiyatlari Gzerinde
de yukari yonlu risk olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica Ramazan ayina 6zgu talep artisi da gida
fiyatlari Gzerinde yukari yonlu baski olusturabilecektir.

Basta gida ve hizmet gruplari olmak iizere, fiyat gelismeleri enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari kanaliyla dezenflasyon siireci iizerinde risk olusturmaya devam etmektedir. TUketici, firma ve
piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri gerileme egilimine ragmen, yiksek seviyelerini korumustur.
Enflasyon beklentilerinin yUksek seyretmesi, hanehalki ve firmalarin portfoy tercihleri, tiketim aliskanliklari
ve fiyatlama davranislari kanallari Gzerinden dezenflasyon siireci Uzerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

Fiyatlama davranislarinda ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi siirmektedir. Yillik enflasyonda gerileme
ve beklentilerde sinirli da olsa iyilesme egilimine ragmen, 6zellikle hizmet grubu kalemlerinde ge¢mise
endeksli fiyatlama davranislarinin siirmesi para politikasinin etkinligini sinirlamaktadir. Nitekim, 2025 yili ara
hedefinden sapmaya iliskin muhasebe analizlerine gore (Kutu 3.1) enflasyonun ataleti ve fiyatlama
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davranislarinin seyri ara hedeften sapmada etkili olan temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Hizmet
kalemlerinde yaygin olan donemsel ve ge¢cmise endeksli fiyatlama davranislari, ana egilimde beklenen
yavaslamayi sinirlandirarak dezenflasyon surecine yonelik riskleri canh tutmaktadir.

Dezenflasyon siirecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgiidiimiin siirmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Maliye politikasi ve gelirler politikasi, Gretim maliyeti, talep ve beklenti kanallari yoluyla
enflasyon Gzerinde etkili olmaktadir. 2026 yili basinda yénetilen-yonlendirilen fiyat ve vergi kalemleri ile
maktu OTV artisinin ara hedefler géz éniinde bulundurularak yapilmasi gecmis enflasyona endeksleme
davranisinin azaltilmasina katki saglayacaktir. S6z konusu duzenlemelerin dolayl olarak enflasyon
beklentileri kanalindan da dezenflasyon surecini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Mali disiplin
saglanirken 6ngorulen bltce dengesi hedeflerine vergi orani artislari yerine harcamalardaki disistn
onceliklendirilerek ulasilmasi makroekonomik dengelenmeyi ve enflasyonla micadeleyi destekleyecektir.
Butge ve nakit agigl, kamu borg¢lanmasi ile kamu istiraklerinin kullanacagi krediler, likidite ve para arzi

Uzerinde belirleyici olmakta ve enflasyon gérunumunu etkileyebilmektedir.

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

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin
Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi
Etkisi (1 | < | )

Takip Edilen Gostergeler

Kuresel °

belirsizlikler ve
emtia fiyatlarinin
seyri .

Enflasyon
beklentileri

Ticaret politikalarinda korumaci egilimler
enflasyon Uzerinde her iki yonlu risk
olusturmaktadir.

Petrol fiyatlari Gzerinde kiresel talepteki
zayif seyir ve OPEC+ Uyesi Ulkelerin petrol
Uretimini artirma kararlarini sirdirmesi
asagi yonde etkide bulunmaktadir.
Jeopolitik gelismeler enerji ve degerli
metaller Uzerinden her iki yonla risk
olusturmaktadir.

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

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

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

Kuaresel enflasyon ve
blyUme gostergeleri ile
tahminleri

Kuresel ekonomi ve ticaret
politikalar

Karesel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gostergeleri

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

OPEC+ kararlari

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler
Yonetilen-yonlendirilen
fiyatlar

ithalat Birim Deger
Endeksi

Sektdrel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri
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Fiyatlama e Kirave egitim alt gruplarinda ataletteki e Temel enflasyon
davranislarinda zayiflamanin éngoérulenden daha sinirh f gostergeleri
gecmis enflasyona olmasi yukari yonlu risk olusturabilecektir. e Hizmet enflasyonu ataleti
endeksleme .
Con e Kira fiyatlan
egiliminin guclu
seyretmesi e Egitim fiyatlan
Gida fiyatlari e Arz kaynakli unsurlarin etkisiyle gida » Taze meyve ve sebze
fiyatlarinda yukari yonlu riskler T fiyatlar, ekm?k ve tahil
olusabilecektir. basta olmak Gzere
islenmis gida fiyatlari
e Uluslararasi tarimsal emtia
fiyatlar
e Sicaklk ve yagis gibi
meteoroloji ve iklim
istatistikleri
Para ve maliye o Parave maliye politikalarinin ¢ Yonetilen fiyatlar ve vergi
politikalarinin esgldUimaunin sekteye ugramasi enflasyon ' ayarlamalari
esgliduminin ve i¢ talepteki dengelenme sireci Gzerinde e Vergi gelirleri ve kamu
etkinligine dair risk olusturabilecektir. harcamalarindaki
riskler gelismeler

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butce dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
payi

e Asgari Ucret ve kamu
calisanlarinin Gcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlu oldugunu géstermektedir. 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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Kutu 3.1

2025 Yili Ara Hedefinden Sapmanin Degerlendirilmesi

2025-ER-lll Mercek Alti 3.1'de duyuruldugu tzere, TCMB orta vadeli tahmin iletisiminde bir degisiklige
giderek tahmin patikasinin yani sira her yil icin yil sonu odakli bir ara hedefi kamuoyu ile
paylasmaktadir. Bu cerceveye gore 2025 yili icin ara hedef ylizde 24 olarak belirlenmistir. S6z konusu
ara hedefin, taahhUt ve ¢ipa islevi gérecegi ve enflasyon gérinimunde olaganlstl bir sapma olmadigi
muddetce degistiriimeyecegi belirtilmistir. Nitekim 2025 yilinin son iki Enflasyon Raporu’nda yil sonu
tahminleri yukari yénde glincellenirken, ara hedefte degisiklige gidilmemistir. 2025 yil sonunda
enflasyon yuzde 30,9 ile 2025-ER-IV'te verilen tahmin araliginin alt bandinda ancak ara hedefin
Uzerinde gerceklesmistir. Dolayisiyla ara hedeften sapma ytzde 6,9 puan olmustur. Bu kutuda, hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkeleri baglaminda 2025 yil sonunda enflasyonun, 2025 yili ara hedefinden
sapmasinin nedenlerine iliskin bir ¢erceve ¢izilmektedir.

2025 yil ara hedefinden sapmanin sayisal muhasebesini ortaya koyarken 2025-ER-II'deki orta vadeli
tahminlere baz teskil eden varsayim setine gore karsilastirma yapilmistir (Tablo 1). Muhasebede, dort
ana tema belirleyici olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 1: Ara Hedef Temel Varsayimlari ve Gerceklesmeler

Ara Hedef
Gergeklesme
Varsayimi
ihracat Agirlikli Kiiresel Bllyime Endeksi 19 21
(Yillik Ortalama Yizde Degisim) ' '
Petrol Fiyatlar
(Ortalama, ABD Dolarr) 658 69,0
ithalat Fiyatlari 11 14
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Yuizde Degisim) ! !
Gida Fiyat Enflasyonu 265 283

(Y1l Sonu Yuzde Degisim)

Kiiresel Ticarette Artan Korumacilik Egilimi, Jeopolitik Gelismeler ve Emtia Fiyatlari

2025 tarife adimlariyla birlikte kiresel ticaret politikalarinda korumaci egilimlerin arttig ve jeopolitik
risklerin belirgin sekilde yikseldigi bir yil olmustur. Emtia fiyatlarinda, kiresel belirsizliklere bagli
olarak dalgalanmalar yasansa da enduUstriyel ve degerli metal fiyatlari kaynakli olarak enerji disi emtia
fiyatlari artis egilimini stirdirmustuar. Jeopolitik gelismeler 6zellikle ham petrol ve degerli metal
fiyatlarinda artislari gliclendirmistir. Bu dogrultuda ara hedef cercevesinde olusturulan petrol fiyatlari
varsayimi gerceklesmelerin altinda kalmistir (Tablo 1). Buna ilave olarak, jeopolitik gerilimler ve
uluslararasi yaptirimlara bagl artan rafineri marjlari akaryakit fiyatlari Gzerinde baski olusturmustur
(GOkcu ve Sezer, 2025). Benzer sekilde, endustriyel metaller 6nctligunde, enerji disi emtia grubunda
da yuksek fiyat artislari enflasyon Gzerinde arz yonli baskilari canli tutmustur (Grafik 1 ve Grafik 2).
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Grafik 1: Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil) Grafik 2: ithalat Birim Deger Endeksi
(Endeks, 2015=100)
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Kuraklik ve Don Hadisesi

Gida fiyatlarinin seyri son donemde enflasyon Uzerinde yukari yonlu etkide bulunmustur. Ara hedef ile
uyumlu varsayimlara gore yil sonunda gida enflasyonunun yillik yizde 26,5 olacagl tahmin edilirken
yuzde 28,3 olarak gerceklesmistir (Tablo 1). Mart ve Nisan aylarinda goérulen zirai don hadisesi ve artan
sicakliklar ile yagis azliginin neden oldugu kuraklik kaynakli arz yoénlt unsurlarin etkisi gida fiyatlari
Uzerinde belirgin olarak hissedilmistir. Bu gelismeler, islenmemis gida grubunda da fiyat artislarina
neden olmus ve gida fiyatlari tizerinde yukari yénlii etkide bulunmustur. Ote yandan, gida trdinleri sik
tuketilen Grinler olmasi ve TUFE sepetindeki yiiksek payi sebebiyle enflasyon beklentileri (izerinde
etkili olabilmektedir (TCMB, 2024). Bu nedenle gida enflasyonundaki yiikselis, hem beklentiler hem de
enflasyon Uzerinde yukari yonli bir etkide bulunmustur. Yiksek sicaklik ve diistk yagislarin bir diger
etkisi de su tUketiminde tasarruf intiyaciyla sebeke suyu fiyatlarinda varsayimlarin Gzerinde artislar
yapilmasi olmustur.

Talep Kosullari

2025 yihinin son ¢eyregine iliskin gdstergeler talep kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin
surdugune isaret etmektedir. Nitekim, mevcut verilerle 2025 yili i¢in tahmin edilen ¢ikti agig
gostergeleri, ara hedefle uyumlu cikti agigi tahminlerine kiyasla daha sinirl bir dezenflasyonist etkiye
isaret etmektedir (Grafik 3).

Gkt agiginin ara hedefle uyumlu seviyelerinin Uzerinde gerceklesmesine neden olan unsurlar
arasinda kuresel talebin 6ngoérilenden guclu seyretmesi yer almaktadir (Tablo 1). Turkiye'nin ihracat
agirliklari esas alinarak hesaplanan kiresel buyime endeksinin 2025 yilinda yuzde 2,1 seviyesinde
artmasi beklenmektedir. Bu oran ara hedefle uyumlu varsayim olan ytzde 1,9'un Uzerindedir. Diger
yandan, ikinci ceyrekte kapsamli bir revizyona ugrayan milli gelir istatistikleri talep kosullarinin
dezenflasyonist etkisinin 6ngortlenden daha az olduguna isaret etmistir. Talep kosullarindaki bu
gorinumde, altin ve gimus gibi degerli metal fiyatlarindaki artislarin da etkili oldugu
degerlendirilmektedir (Colak ve Samci, 2025). S6z konusu emtialar Glkemizde deger saklama araci
olarak yaygin kullanildigindan fiyat artislari servet etkisi kaynakli olarak talep gérinimunu
etkileyebilmektedir.
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Grafik 3: Cikt1 Agig1 Tahminleri (%)
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Enflasyonun Ataleti ve Fiyatlama Davranislarinin Seyri

2025 yilinda enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri géstermekle birlikte
dezenflasyon sureci acisindan risk unsuru olmaya devam etmistir. Piyasa katimcilarinin 12 ay
sonrasina dair enflasyon beklentilerinin 2025 yilinda sergiledigi disuse karsin ara hedeflerin Gzerinde
seyrettigi gorulmektedir. Ayrica, reel sektdr ve hanehalkinin enflasyon beklentileri de gerileme
egilimine girmis ancak yuksek seviyelerini korumaya devam etmistir. Bu durum portfdy tercihleri,
tuketim egilimi, kredi talebi ve fiyatlama davranislari gibi kanallar Gzerinden dezenflasyonist sureci
geciktirmektedir. Enflasyon beklentilerinin 6ngorilenden daha yavas gerilemesi, enflasyon tzerindeki
yukari yonlu riskleri canli tutmakta ve dezenflasyon slrecinin yavaslamasina neden olmaktadir.

Bununla birlikte, 6zellikle hizmet grubu kalemlerinde ge¢cmise endeksli fiyatlama davranisinin sirmesi,
enflasyonun ataletini gliclendirmekte ve s6z konusu katilik para politikasinin etkinligini sinirlandiran
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hizmet grubu alt kalemlerinde, ge¢mis enflasyona endeksleme
davranisinin gicli oldugu egitim ve kiranin yaninda yerel nitelikli ve rekabetin gérece sinirli oldugu
kalemler yiiksek fiyat artislariyla 6ne cikmistir (Celgin ve Ogiing, 2026). Dolayisiyla, enflasyon
beklentilerinin ara hedeflerle uyumlu bir gérinim izlememesi ve hizmet fiyatlarindaki atalet, 2025
yilinda fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi sinirlandirmistir.

2025 Yili Ara Hedeften Sapmanin Muhasebesi

Yukarida 6zetlenen dort ana unsur, 2025 yil sonunda enflasyonun ara hedeften 6,9 puan sapmasinin
temel belirleyicileri olmustur. Bu dogrultuda, cikti aciginin mevcut seviyeleri, talep kosullarinin
enflasyonun ara hedeften sapmasi tzerinde 0,9 puanlik etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bu
etkide dis talep kosullarinin, istatistiksel revizyonlarin ve degerli metal fiyatlarindaki artisa bagli servet
etkisinin belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Ote yandan, petrol fiyatlari basta olmak izere emtia
fiyatlarinin geneline yayilan artisin strukledigi TL cinsi ithalat fiyatlari enflasyonun ara hedeften
sapmasina 2,1 puan etki etmistir. Yonetilen- yonlendirilen fiyatlara dair gerceklesmelerin ara
hedeflerle uyumlu varsayimlardan yiksek gelmesi, enflasyonun ara hedeften sapmasi tUzerinde 1,1
puan yukari yonlu etkide bulunmustur. S6z konusu etkide, alkol-tittin, dogal gaz ve sebeke suyu
fiyatlari 6ne cikarken, kamu maliyesi ile esgtidiim etkinin sinirli kalmasini saglamistir. Ayrica, gida fiyat
gerceklesmeleri mart-nisan ayindaki don hadisesinin gecikmeli etkileri ve yurt genelinde etkili olan
kurakliga bagli olarak enflasyonun ara hedeften sapmasinda 0,9 puan etkiye neden olmustur. Bahsi
gecen unsurlara iliskin katkilar hesaplanirken, talep kosullari, emtia fiyatlari, gida fiyatlari ve yénetilen-
yonlendirilen fiyatlardaki artislarin beklentiler Gzerinden olusturdugu dolayl etkiler de dikkate
alinmistir (TCMB, 2024). Son olarak, enflasyonun ana egilimindeki ve ataletindeki gerilemenin
ongorulenden yavas olmasi enflasyonun ara hedeften sapmasinda 1,9 puanlik bir etkide bulunmustur
(Tablo 2).
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Tablo 2: 2025 Yili Enflasyon Ara Hedefinden Sapmanin Kaynaklari

Ara Hedef Muhasebesi

2025 Y1l Sonu Ara Hedefi (%) 24,0
2025 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi (%) 30,9
Ara Hedef Sapmasi (% Puan) 6,9

Ara Hedef Sapmasinin Kaynaklari (% Puan)

TL Cinsi ithalat Fiyatlari +2,1

Gida Fiyatlari +0,9

Yonetilen-Yoénlendirilen Fiyatlar +1,1

Ciktr Agigl +0,9

Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti +1,9
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