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Kutular

= Dogrudan Alim Ihaleleri ve Tahvil Piyasalari

= Bankalarin Heterojen Yapisinin Parasal Aktarimdaki Rolu

= Yatirim Fonlarinda Son Dénem Gelismeler

= Firma Gortusmelerinden Elde Edilen Bulgular

= Cinile Ortak ihracat Pazarlarinda Turkiye'nin Pazar Payi Performansi

= Konut Kredisi Bor¢ Yukundeki Azalmanin Tlketime Etkisi
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TURKIYE CUMHURIYET
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KURESEL EKONOMI



Enerji fiyatlari jeopolitik gelismelere bagl olarak oynak bir seyir izlemektedir.

Brent Petrol ve Dogal Gaz (TTF) Fiyatlari (5 GUnluk Hareketli Ortalama, 27 Subat 2026=100)
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Kaynak: Bloomberg. 6 Kasim 2026 itibariyla.
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Arz kisitlari surerken navilun maliyetleri onemli olgude artmistir.

Kuresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi Navlun Endeksleri (Subat 2026=100)
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ﬁ‘ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: New York Fed (Sol Grafik), Bloomberg (Sag Grafik). 30 Ekim 2026 (Sol Grafik) ve 6 Kasim 2026 (Sag Grafik) itibariyla.
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Savas kaynakli gelismeler Orta Dogu’daki buyumeyi olumsuz etkilemistir.

Kiresel ve Bolgesel Buyume Tahminleri (Yillik Buyume, %)
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Manset enflasyon kliresel olcekte artmistir.

Kiresel Enflasyon Oranlari (Yillik, %)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg, TCMB. Ekim 2026 itibariyla. n
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ABD ve Avrupa Merkez Bankalari politika faizine dair fiyatlamalar yukari kaymistir.

ABD Merkez Bankasi Politika Faizi Fiyatlamalari (%) Avrupa Merkez Bankasi Politika Faizi Fiyatlamalari (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 11 Kasim 2026 itibariyla. n
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Gelismis Ulkelerde uzun donem tahvil faizleri yuksek duzeyini korumaktadir.

Gelismis Ulkeler Uzun Vadeli Tahvil Faizleri* (Ortalama, %)
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E‘ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 6 Kasim 2026 itibariyla.
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*Gelismis Ulkeler: ABD, Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik.



Gelismekte olan ulkelere portfoy akimlarinda oynaklik sirmektedir.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari (Aylik, Milyar ABD Dolari)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IIF. Ekim 2026 itibariyla. n
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IKTISADI FAALIYET



Ikinci ceyrekte biyiime i¢ talep onculugiinde yavaslamistir.
GSYH ve Nihai Yurt ici Talep (NYIT) (Yillik % Degisim)
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Uclincii ceyrekte hizmet Gretimi artarken sanayi tiretimi gerilemistir.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig, 2021=100)
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
CB MERKEZ BANKASI . L i,
*Hizmet Uretimi agustos ayi itibariyladir.
**Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya, bilgisayar optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri dislandiginda sanayi tretimi.



Kapasite kullanim orani tarihsel ortalamalarin altinda seyretmektedir.

Kapasite Kullanim Orani* (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

80 ,
—Kapasite Kullanim Orani = =2007-2025 Ortalamasi
75
70
65
60
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
@B VEEIE ronaon 15
*Kok kdmuru ve rafine edilmis petrol Grdnleri imalati dislanmistir. Ekim ayi verisidir.



Isglici piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir.

isglicii Piyasasi Gostergeleri ilan Bagina Basvuru Sayisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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E‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, Kariyer.net, TCMB.
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Gostergeler i¢ talepteki zayif seyri teyit etmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi (PSHE)* Toplam Kart Harcamalari**
(Altin Harig, Ceyreklik % Degisim, HP-Trendden Sapma, %) (Reel, Ceyreklik % Degisim)
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(EB &JESIZEZC%%HNUI?RET *Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimistir.

**Kamu ve bireysel emeklilik 6demeleri hari¢ tutulmustur. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmistir. 31 Ekim 2026 tarihi itibariyladir.



Talep kosullari dezenflasyonist dluzeydedir.

Cikt1 Acigi* (%)
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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*Koyu kirmizi cizgi farkh yéntemlerle hesaplanan ¢ikti acigi tahminlerinin ortalamasini, bant aralg ise ilgili dénemde en dustk ve en yiksek
tahminler arasindaki farki géstermektedir. 2026-3 degeri tahmindir.



Ekim ayinda dis ticaret acigi enerji fiyatlarindaki artis kaynakh yukselmistir.

ihracat ve ithalat* Dis Ticaret Agigi*
(Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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(EB &JESIZEZC%%HNUI?RET Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi, TCMB. n

*{|gili ceyreklerdeki aylik ortalama degerleri géstermektedir. Ekim ayi Ticaret Bakanligi gecici verisidir.



Altin ve enerji disi ithalat yataya yakin seyretmektedir.

Altin ve Enerji ithalati Altin ve Enerji Harig ithalat
(Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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@B '&JE?&ZCUB%HNUER’ET Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi, TCMB. n

*2026-C4 Ekim 2026 verisidir.



Turizm gelirleri onceki yil seviyesinin sinirli Gzerindedir.

Ziyaretci Sayisi (Ocak-Eylul, Toplam, Milyon Kisi) Turizm Gelirleri (Ocak-Eylul, Toplam, Milyar Dolar)
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Jeopolitik gelismelere ragmen cari acik yatay seyretmektedir.
Cari Denge/GSYH* (%)
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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*Kesikli ¢izgi 2005-2025 ortalamasidir. 2026-C3 tahmindir.
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Dezenflasyon sureci arz yonlu baskilarla yavaslamistir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler* (Yillik % Degisim)
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(-hld-:B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK. n
MERKEZ BANKASI *B Endeksi: Enerji, islenmemis gida Grinleri, alkolll icecekler ve tatun ile altin hari¢ TUFE.
C Endeksi: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkoll icecekler ile titin Grinleri ve altin hari¢ TUFE.



2026 yilinda enflasyonun seyrinde enerji fiyatlari one ¢cikmaktadir.
Yilhik Enflasyon* (2026 Yih)
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(ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK.
B MERKEZ BANKASI
*C1, C2 ve C3 degerleri ceyrek sonu yillik enflasyonu ifade etmektedir.



Arz soklarinin enflasyon gorunumune etkileri yakindan takip edilmektedir.

Enerji Fiyatlari Fiyat Endeksleri*
(Yilhk % Degisim, Ekim 2026) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Subat 2026=100)
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*Enerji kaleminde mevsimsel etki bulunmamaktadir. Ana egilim mevsimsellikten arindirilmis 6 farkl géstergenin ortalamasidir.



Gida enflasyonu arz kosullarindaki iyilesmeyle gerilese de oynak seyretmektedir.

Gida ve Alkolsiiz icecek Fiyatlari Meyve ve Sebze: Uretim Miktari ve Fiyatlar*
(Yilhk % Degisim) (2026, Yillik % Degisim)
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~_ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB.
@B MERKEZ BANKASI *Fi);/at degisimi 2026 yili ekim itibariyla yillik degisimi, Uretim degisimi ise 2026 yili ikinci bitkisel Uretim rekolte tahminlerinin 2025 yili

gerceklesmelerine gore degisimini gostermektedir.



Hizmet sektorinde dezenflasyon devam etmektedir.

Hizmet Fiyatlari (%)
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Hizmet grubu alt kalemlerinde ayrisma gozlenmektedir.

Hizmet Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kira enflasyonundaki yavaslama egilimi belirginlesmektedir.

Hizmet ve Kira Kira ve TUFE
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, 3 Aylik Ort.) (Yillik % Degisim)
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—TUFE
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Degisim, Yilliklandirilmig)*
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB.
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*Mevsimsel etkilerden arindirilmis aylik kira enflasyonu kullanilarak hesaplanmistir.



Talep kosullarindaki yavaslama temel mallarda dezenflasyonu desteklemektedir.

Temel Mal Fiyatlari (%)
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Enflasyonun ana egilimi gerilemistir.

TUFE Enflasyonu ve Ana Egilim* (% Degisim)
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TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB.
MERKEZ BANKASI

*Mevsimsellikten arindirilmis 6 farkl géstergenin ortalamasidir.
**C1, C2 ve C3 degerleri ceyreklik ortalamalari ifade etmektedir.



Trend enflasyon gostergesi de benzer bir egilim sergilemektedir.

Cok Degiskenli Trend Enflasyon Gostergesi* (%)
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'hli TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB.
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*Tarali alan %68 glven araligini temsil etmektedir. Daha detayh bilgi icin bkz. ER 2025-11, Kutu 2.2.



https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b867574c-1bf9-4e7f-854a-c69621a1dd6c/Kutu_2.2_2025_ii.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b867574c-1bf9-4e7f-854a-c69621a1dd6c-prT6R6a

Enflasyon beklentileri ihtiyath durusun surduriulmesini gerektirmektedir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (2026 Yili, %)
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TURKIYE CUMHURIYET
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PARA POLITIKASI VE
FINANSAL KOSULLAR



Siki parasal durus korunmaktadir.

Faiz Koridoru ve TLREF (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 10 Kasim 2026 itibariyla.
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Finansal istikrari desteklemek amaciyla ilave onlemler alinmistir.

- Likidite imkanlarinin genisletilmesi
* Repo fonlama hacminin artirilmasi
« Bor¢lanma limitlerinin gincellenmesi
1 Fon Piyasasi Gelismeleri - Teminat iskonto oranlarinin diistirilmesi
« TL zorunlu karsilik bloke tesis oraninin dustrulmesi
* Kredi buylme siniri istisnalari
- OST itfalarina yonelik krediler
- TLREF'e dayali tahvillerin dogrudan alimi

* Kredi buyume sinirlarinin artirilmasi (8 hafta)
- KOBI kredileri: %4,5'ten %5,5'e
Kredi ve Bor¢clanma - KOBI disi firma kredileri: %2'den %2,5'e
2 Piyasasi Gelismeleri - Ihtiyac kredileri: %3'ten %3,5'e
« Tasit kredileri: %3'ten %3,5’e
« Uzun vadeli mevduat disi yukumlultiikler icin ZK nemalandirmasi

'hli TURKIYE CUMHURIYET 37
B MERKEZ BANKASI



Fonlama maliyetindeki azalis mevduat ve kredi faizlerine yansimaktadir.

TCMB Agirliklh Ortalama 1-3 Ay Vadeli TL TL Ticari Kredi Faizi (%)* ihtiyag Kredisi Faizi (%)**
Fonlama Maliyeti (%) Mevduat Faiz Orani (%)
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(ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
B MERKEZ BANKASI oo
Basit faiz oranlari kullaniimistir.
*KMH, KK ve sifir faiz harictir.**KMH ve sifir faiz harictir.



Yurt ici yerlesiklerin TL tercihi gucli kalmaya devam etmektedir.
Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi (Resmi Mevduat Dahil, 5 GHO, %)
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@B &JEEIZEZC%“&HNUER’ET Kaynak: BDDK, TEFAS, TCMB. 4 Kasim 2026 itibariyla. E
*TL Payi (Yatirim Fonu Dahil): TUm yatirim fonlari portféy icerik dagilimina gére TL ve YP cinsinden kirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim

fonlarinin mevduat bakiyeleri bankacilik sektéri mevduatindan disdlmustir. Ters repo islemlerinin timu TL kabul edilerek hesaplanmistir.



Kredi buyumesi son donemde yavaslamistir.

Toplam Kredi Buyumesi (13 Haftalik Yilliklandirilmis, Kur Etkisinden Arindirilmis, 5 GUnluk Hareketli Ortalama, %)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 6 Kasim 2026 itibaruyla. m
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Bireysel kredi buyumesindeki yavaslama belirgindir.

Kredi Buyume Oranlari (13 Haftalik Yilhiklandiriimis, 5GHO, %)

60 ,
—TL Ticari
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 6 Kasim 2026 itibaruyla. n
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Toplam TGA orani tarihsel ortalamasina yakin bir seviyededir.

TGA Oranlari (%)
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7 + 2010-2025 Ortalamasi
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0

Toplam Ticari KOBI ihtiyac

ﬁ‘ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, BDDK. 6 Kasim 2026 itibariyla.
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Tahvil faizleri kisa vadelerde gerilerken orta-uzun vadelerde yukselis gorulmaustur.
Getiri Egrisi (Basit Getiri, %)
38 ,

37

36 —ER 2026-11l —ER 2026-IV*
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ﬁ‘ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 11 Kasim 2026 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI
*Enflasyon Raporu 2026-IV'Un yayimlandig tarihteki son guincel veri olan 11 Kasim 2026 verisi kullaniimistir.



Kur oynakligi gerilerken risk primi bir miktar yukselis kaydetmistir.

CDS Primi ve Kur Oynakligi (5 GUnluk Hareketli Ortalama)
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Kaynak: Bloomberg. 11 Kasim 2026 itibariyla.
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Altin fiyatlari ve risk istahindaki oynaklik rezervlere yansimaktadir.

Brut Uluslararasi Rezervler (Milyar ABD Dolari)
220 ,

200

—Brit Rezervler

—Altin Fiyat Etkisi Hari¢ Brut Rezervler*
Savas oncesi seviye
(210 milyar $)
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Kaynak: TCMB. 6 Kasim 2026 itibariyla.
*Altin fiyati, 27 Subat 2026 itibariyla.

Swap Hari¢ Net Rezervler (Milyar ABD Dolari)
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Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2026-I111 ER 2026-1V

Kdresel BUylUme Endeksi*
(Yillik Ortalama % Degisim)

Petrol Fiyatlari
(ABD Dolari, Yillik Ortalama)

ithalat Fiyatlari
(ABD Dolari, Yilhik Ortalama % Degisim)

Gida Fiyatlari
(Yil Sonu % Degisim)

2026

2027

2026

2027

2026

2027

2026

2027

1,6
2,5
87,8
76,4
6,9
0,4
28,5

19,0

1,6
2,5
97,2
86,7

10,6

31,3

24,0
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*Turkiye'nin ihracat yaptigl 110 Glkenin buyUme oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.



Enflasyonun 2026 yil sonunda %29,5, 2027'de %21,0 ve 2028'de %13,5 olacagi tahmin edilmektedir.

—Enflasyon Tahmini  Enflasyon Hedefleri - Belirsizlik Araligi
¢ Yil Sonu Ara Hedefleri —Cikti Ac181 (Sag Eksen)
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Yuksek belirsizlik ortaminda bazi risk unsurlari one cikmaktadir.

Riskler

Yukari Yonlu

Enerji fiyatlari

Gida fiyatlari

Arz soklarinin sikhigi ve
enflasyon ataleti

Talep kosullarinin seyri

Savasin gidisatina bagl olarak petrol fiyatlarinin baz
varsayimlara gére daha uzun sure daha yuksek kalmasi
Klresel enerji altyapilarina yonelik gtivenlik tehditlerinin
surmesi

Kuresel dogal gaz arzinda daralma ve Avrupa’nin LNG
talebindeki artis

Tarimsal emtia ve girdi fiyatlarinda savas ve kuresel hava
kosullari kaynaklh artis

Meyve ve sebze grubunda negatif arz soku

Yonetilen/yonlendirilen Grtnlerde ertelenmis fiyat
artislarinin gerceklesmesi

Ekonomik gérinume iliskin belirsizliklerin artmasi ve arz
soklarinin kaliciigi nedeniyle enflasyon ataleti ve
beklentilerinin ylUksek seyretmesi

Asagi Yonlu

Savasin gidisatina bagh olarak petrol
fiyatlarinin baz varsayimlardan dustk
kalmasi

Meyve ve sebze grubunda pozitif arz soku

Para politikasinin gecikmeli etkileri ve
finansal kosullarin daha fazla sikilasmasi
gibi unsurlarla yurt ici talep kosullarinin
ongorulenden daha zayif seyretmesi

'hli TURKIYE CUMHURIYET
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Fiyat istikrari saglanana kadar siki para

politikasi durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

| | |

Ara hedeflerle uyumlu bicimde

dezenflasyon surecinin gerektirdigi
stkilik saglanacaktir.

'hli TURKIYE CUMHURIYET
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2026-1V ENFLASYON RAPORU
BILGILENDIRME TOPLANTISI
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Dr. Fatih Karahan
Baskan

12 KASIM 2026
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