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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.



Enflasyon Raporu 2026-| | Genel Degerlendirme

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
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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.



