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Kiiresel Ekonomi

Orta Dogu’daki gelismelerin giindemin ilk sirasinda yer almaya devam
ettigi Agustos ayinda, Rusya-Ukrayna arasindaki gerilimin artmasi
bugday fiyatlarinda yiikselisi beraberinde getirdi.

Fed’'in Temmuz toplantisinin tutanaklarinda bazi Uyeler enflasyon
seviyesinin  dismemesi durumunda para politikasinda ilave
stkilastirma gerekebilecegini belirtti.

Fed Baskani Kevin Warsh’in Jackson Hole’daki sahin mesajlarinin
ardindan faiz artirim beklentileri giclendi.

ABD’de kisisel tiketim harcamalari (PCE) enflasyonu Temmuz’da aylhk
bazda %0,2, yillik %3,7 ile beklentileri asarak enflasyondaki direngli
gorunimd teyit etti.

Euro Alani’nda yillik TUFE enflasyonu Agustos’ta %3,3’e yiikselirken,
ECB’nin Eylil’de 25 baz puanlik faiz artirimi ihtimali %98’in Uzerine
ciktr.

Japonya ekonomisi ikinci ¢eyrekte beklentilerin altinda buyirken,
Temmuz'da %1,9’a yikselen enflasyon BolJ'dan faiz artirm
beklentilerini destekledi.

Cin’de i¢ talepte devam eden zayif gorlinime karsin gosterge kredi
faiz oranlarinda degisiklige gidilmedi.

Agustos ayinda dalgali bir seyir izleyen Brent tiiri ham petroliin varil
fiyati, ayin son glinlerinde Orta Dogu’da artan gerilimin etkisiyle
ylkselise gecti.

Tirkiye Ekonomisi

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore 2026 yilinin
ikinci ceyreginde ¢eyreklik bazda %1,1, yillik bazda %2,3 buyudd.

Temmuz'da issizlik orani %8,1’e, atil isglici orani da %30,6’ya ¢ikti.

ISO Tirkiye imalat PMI Temmuz’'daki 47,7 diizeyinden Agustos’ta
48,1’e ylkselse de esik degerin altindaki seyrini 29. ayina tasidi.

Cari acik Haziran’da 4,2 milyar USD oldu. Yilin ilk yarisinda 34,5 milyar
USD olan cari agik, 12 aylik kiim{latif verilere gére 38,9 milyar USD’ye
yukseldi.

Temmuz'da merkezi yonetim butcesi 378,1 milyar TL, faiz disi denge
de 51,3 milyar TL acgik verdi.

Agustos’ta TUFE aylik bazda %1,84 artarken, yillik TUFE enflasyonu
%31,51 diizeyine indi. Yi-UFE enflasyonu yillik bazda %27,95 oldu.

Enflasyon Raporu’nda 2026 yilina iliskin ara hedefini %24 diizeyinde
koruyan TCMB, enflasyon tahminini %26’dan %28’e ylkseltti.

TCMB, 24 Agustos’ta 1 Mart'ta ara verilen bir hafta vadeli repo
ihalelerine yeniden basladi.

BIST-100 endeksi Agustos’ta gelismekte olan lilke borsalarindan daha
olumlu bir performans sergileyerek ayr %6,5'lik yikselisle 14.334
diizeyinde tamamladi.
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Kiiresel Ekonomi

Kevin Warsh’in Jackson Hole Sempozyumu’ndaki
aciklamalari yakindan takip edildi.

Fed Baskani Kevin Warsh Jackson Hole
Sempozyumu’nda vyaptigi konusmada Fed’in %2'lik
enflasyon hedefinin kesin ve sabit bir hedef oldugunu
vurgulayarak, enflasyonun halen hedefin belirgin
bicimde (izerinde seyrettigi mevcut konjonktirde
fiyatlarin Fed’in temel odagi olmasi gerektigini ifade
etti. Genel finansal kosullari siki olarak nitelendirmenin
glc oldugunu belirten Warsh ayrica, kiresel finansal
kriz doneminde kullanilan sozli yonlendirmenin normal
donemlerde daha sinirli bir rol Ustlenmesi gerektigini
savunarak Fed’in iletisim politikasinda degisiklik sinyalini
yineledi. Baskan’in sahin konusmasinin ardindan
Fed’den Eylul toplantisinda faiz artisi beklentisi %30’lu
seviyelerden %45-%50 bandina yiikseldi. Agustos ayinin
son giinlerinde ABD-iran geriliminin yeniden tirmanmasi
ve petrol fiyatlarindaki  yikselisin  enflasyon
gorinimune iliskin endiseleri artirmasiyla s6z konusu
olasilik Eylll basi itibariyla %65 civarinda bulunuyor.

Fed'in Politika Faizine Yonelik

” Piyasa Beklentileri (%)
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Jeopolitik riskler glindemde kalmaya devam ediyor.

ABD’nin iran {izerindeki baskisini ekonomik izolasyon
yoluyla siirdiirmeye yoneldigi izleniyor. Agustos ayinin
son haftasinda iran’la ticari iliskilerini siirdiiren {lke ve
kuruluglarin ~ ABD  finans  sistemine  erisiminin
kisitlanabilecegine yonelik agiklamalar ve yeni yaptirim
kararlari giindemde &ne c¢iktl. Ote yandan, 30 Agustos
gecesi bolgede yeniden vyikselen gerilim ve petrol
arzina yonelik endiseler, ayin son haftasinda gerileyen
petrol fiyatlarinin Eylal basi itibariyla artis egilimine
girmesine yol acti.

Agustos ayinda ayrica Rusya-Ukrayna cephesinde de
gerilimin yeniden arttigi izlendi. Ozellikle Karadeniz
Uzerinden gerceklestirilen tahil sevkiyatlarina iliskin
endiseler artarken, kiresel bugday fiyatlari aylik bazda
%16,3 yukseldi.

ABD’de enflasyon yiiksek seviyelerini koruyor.

ABD’de Temmuz ayinda tiketici fiyatlari ayhk bazda
%0,1 ile beklentiler paralelinde artarken, yilik TUFE
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enflasyonu %3,5ten %3,4’e geriledi. Ozellikle benzin
fiyatlari onclliginde enerji endeksindeki ayhk %1,5'lik
disis manset enflasyondaki sinirli iyilesmede belirleyici
oldu. Fed’in yakindan takip ettigi kisisel tliketim
harcamalari (PCE) fiyat endeksi ise ayni donemde aylik
%0,2 ve yillik %3,7 artarak enflasyonda direngli seyrin
sirdigine isaret etti.

Fed’'in 29 Temmuz'da sona eren toplantisina iliskin
tutanaklar da enflasyon risklerinin para politikasinin
odaginda kalmaya devam ettigini gosterdi. Bir ¢ok Uye
Orta Dogu’da tirmanan gerilimin enerji fiyatlari ve

tedarik zincirindeki aksamalar kanaliyla enflasyon
gorinimu Gzerindeki belirsizligi artirdigina  dikkat
cekerken, Uyelerin bir kisminin enflasyon seviyesinin
dismemesi durumunda para politikasinda ilave

sikilastirma gerekebilecegini belirttigi gorilda.

Ekonomik aktiviteye iliskin dnci veriler Agustos’'ta bir
onceki aya kiyasla nispeten olumlu bir gériinim sundu.
Temmuz’da perakende satislar aylik bazda %0,6
gerileyerek Mayis 2025’ten bu yana en sert aylik
diusislini kaydederken, sanayi Gretimi ayni donemde
%0,2 ile beklentilerin ve dnceki ayin altinda artti. Buna
karsin, Agustos ayina iliskin imalat PMI Agustos’ta 53,9
seviyesinde  gercekleserek  sektorde  bilylimenin
sirdigine isaret etti. Hizmetler PMI ayni dénemde
56,8 ile Aralik 2024’ten bu yana en yliksek dizeyinde
gergeklesti.

Euro Alani’'nda yillik enflasyon %3,3’e yiikseldi.

Euro Alan’nda Temmuz ayinda %2,9 olan yillik TUFE
enflasyonu, Agustos’ta beklentilere paralel olarak %3,3
oldu. Boylece, enerji fiyatlarindaki yillik %14,3 artisin
etkisiyle yillik manset enflasyon Eylal 2023’ten bu yana
en yiksek dizeyine ulasirken, enerji ve gida harig
cekirdek enflasyon 0,1 puan disusle %2,4’e geriledi.
Verinin ardindan ECB’nin 10 Eylil'deki toplantisinda 25
baz puanlk faiz artinmina gitmesine yoénelik piyasa
fiyatlamasi gliglenerek %98 tizerine ¢ikti.

Euro Alani'nda Yillik Enflasyon
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Kiiresel Ekonomi

Bolgede Agustos ayina iliskin oncl gostergeler ise
ekonomik  goriinimde  kademeli  toparlanmanin
siirdigline isaret etti. imalat sanayi PMI 52,7 ile Mayis
2022'den bu yana en yiksek diizeyine ulasirken, yeni
ihracat siparislerinin son dort buguk yilda ilk kez artmasi
ve yeni siparisler alt endeksindeki gucli yikselis dikkat
cekti. Hizmetler PMI ise 51,7 ile 6nceki aya gore
degisim gostermedi.

Asya ekonomilerinde 6ne gikanlar...

Zayif i¢ talep ve sermaye yatirimlari nedeniyle yilin ikinci
ceyreginde yilliklandirilmis bazda %1,1 ile beklentilerin
altinda biiyime kaydeden Japonya ekonomisinde yillik
TUFE enflasyonu Temmuz'da %1,9’a yiikseldi. Zayif yen
ve Orta Dogu geriliminin ithalat fiyatlarina yansimasi
lkede enflasyonist baskilari artirirken, Agustos ayi nihai
imalat PMI'inin 54,9’a yikselmesi ve oncli hizmetler
PMI'In 52,3 ile genisleme bolgesinde kalmasi ekonomik
aktivitenin direngli gérinimin{ koruduguna isaret etti.
S6z konusu gorinim BolJ'un yilin son geyreginde faiz
artirrmina gidebilecegine yonelik beklentileri destekledi.

Cin’de ise Temmuz ayina iliskin yillik tiketici enflasyonu
%1,0’den %0,5’e gerilerken, perakende satislar ve sanayi
Uretimindeki artislar beklentilerin ve 0©nceki aydaki
seviyelerinin altinda kaldi. Buna karsin Cin Merkez
Bankas! (PBoC) Agustos’ta bir ve bes yillik kredi ana faiz
oranlarini (LPR) degistirmeyerek sirasiyla %3,00 ve
%3,50 seviyelerinde tuttu. Agustos ayina iliskin PMI
gostergeleri ise ekonomideki ayrismanin devam ettigine
isaret etti. Resmi imalat PMI 49,8 ile daralma
bolgesinde kalirken, S&P Global imalat PMI 51,5’
ylkselerek oOzel sektér ve ihracat agirlikli sirketlerde
daha olumlu bir gériiniime isaret etti.

Finansal piyasalar...

Agustos ayl boyunca dalgali bir gorinim sergileyen
petrol fiyatlari, ABD’nin iran’a yonelik yeni ekonomik
yaptirimlarinin piyasada beklenenden daha sinirh bir arz
etkisi yaratacagl beklentisiyle ayin son haftasinda
gerilemesinin ardindan 30 Agustos gecesi tirmanan
gerilime paralel olarak yeniden yikselise gecti. Brent
tird ham petroliin varil fiyati Agustos ayini %0,4’ltk
sinirh bir yikselisle 90,5 USD seviyesinde tamamlarken,
2 Eylul itibaryla 95,6 USD/varile ¢ikarak bes haftayi
askin bir stirenin en yilksek seviyelerine ulasti.
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Altin ve Petrol Fiyatlari
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Temmuz ayinda baski altinda kalan kiresel risk istahi ise
ABD’deki sirketlerin glicli ikinci ¢eyrek bilangolari ve
yapay zeka yatirmlarinin blylimeyi desteklemeye
devam etmesiyle Agustos’ta daha olumlu bir goérinim
sundu. MSCI Diinya ve Gelismekte Olan Ulkeler borsa
endeksleri aylik bazda sirasiyla %2,5 ve %3,2 oraninda
ylkseldi.

Ote yandan, ABD’de 30 yillik tahvil faizi artan kamu
borcu, yiksek butge agiklar, enflasyon risklerine iliskin
endiseler ve para politikasina iliskin belirsizliklerin
etkisiyle Agustos ayinda yukselisini strdirerek 19 yili
askin surenin en yiksek seviyesini test etti. ABD Hazine
Bakanhgr'nin uzun vadeli tahvil geri alimlarini artirmasi
karari tahvil faizlerindeki ytikselisi bir miktar sinirlasa da
Warsh’in Jackson Hole Sempozyumu’ndaki
konusmasinin ardindan artan politika faizi artisi
beklentileriyle birlikte uzun vadeli tahvil faizi oranlari ve
dolardaki yukselis tekrar gliclendi. Ay boyunca ABD’nin
mali gérinimine iliskin endiseler ve guvenli liman
arayisiyla artis egilimi gosteren altinin fiyati ise ay
sonunda ABD dolarinin giiclenmesine bagh olarak bir
miktar gerilese de bir onceki aya gore %10 artarak
Agustos ayini 4.449 USD/ons seviyesinden tamamladi.
Ote yandan, Karadeniz’de yiikselen jeopolitik gerilimin
sevkiyatlari aksatmasinin yani sira kuraklik gibi olumsuz
hava kosullarinin da etkisiyle bugday, misir, soya
fasulyesi, kakao ve kahve gibi tarimsal emtia fiyatlarinda
da Agustos’ta hizli artislar izlendi.

ABD Uzun Vadeli Tahvil Faizi Oranlari
5,4

—30-Y ——10-Y
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Tiirkiye Ekonomisi - Bliiyiime
Turkiye ekonomisi ikinci ceyrekte %2,3 biiyiidi.

Tirkiye ekonomisi 2026’nin ikinci ceyreginde, bir 6nceki
yilin ayni  donemine kiyasla zincirlenmis hacim
endeksine gore %2,3 ile piyasa beklentilerinin altinda
blyuda. Yillik veri, 2020’nin ikinci ¢eyreginden bu yana
izlenen en zayif performansa isaret ederken, mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére ekonomik
aktivite ikinci ¢eyrekte bir 6nceki ceyrege kiyasla ivme
kazandi. Bu doénemde Tirkiye ekonomisi ceyreklik
bazda %1,1 ile gectigimiz yilin ikinci ¢eyreginden bu
yana en hizli biyimesini kaydetti Yilin ilk yarisinda yillik
bazda %2,5 blylyen  Turkiye ekonomisinin
yilliklandirilmis bayakluga cari fiyatlarla 73,0 trilyon
TL'ye, ABD dolari bazinda da 1,7 trilyon USD’ye ulasti.

TUIK, 2024 ve 2025 biiyiime verilerini sirasiyla %3,5’e
(6nceki %3,3) ve %3,7'ye (6nceki: %3,6) revize ederken,
2026 yilinin ilk ¢eyregine iliskin yillik blylime verisini
%2,6 (onceki %2,5), mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis geyreklik biyumeyi de %0,3 (6nceki: %0,1)
olarak giincelledi.

Tiketim ve yatirnm harcamalarinda ivme kaybi...

Harcamalar yontemiyle verilere bakildiginda
blyimedeki ivme kaybinda tiiketim ve vyatirm
harcamalarindaki zayiflamanin etkili oldugu goruliyor.
Yilin ikinci geyreginde 6zel tuketim harcamalari yilhk
bazda %3,5 genisleyerek (6nceki: %5,1) blyimeye 2,3
puan katki sagladi. Kamu tiiketim harcamalari ise yillik
bazda %1,8 gerileyerek bliylimeyi 0,2 puan asagi gekti.
Yillik bazda %0,6 artarak 2024’in UglUncl g¢eyreginden
bu yana en olumsuz performansini sergileyen yatirim
harcamalarinin biuyimeye katkisi ise 0,2 puan ile sinirl
kaldi. Yatinm harcamalarinin detayina bakildiginda
ingaat yatinnmlarinin 2023’ln ikinci geyreginden bu yana
ilk kez yillik bazda diisus kaydettigi, makine ve teghizat
harcamalarindaki artis egiliminin ise ivme kaybetmekle
birlikte stirdigi gozlendi.

Harcamalar Yontemiyle Biiyiimeye Katkilar (% puan)
2024 2025 2026
Yilhk  Yilhik C1 c2 6 Ayhik
Tiiketim 3,1 3,0 3,7 2,1 2,9
Ozel 3,2 2,9 3,6 2,3 3,0
Kamu -0,1 0,1 01 -02 -0,1
Yatinm 0,7 1,9 08 02 0,5
Stok Degisimi -1,3 0,0 06 -05 0,0
Net ihracat 1,0 -1,1 25 06 -0,9
ihracat 0,1 -0,1 29  -08 -1,8
ithalat 0,9 -0,9 0,4 13 0,9
GSYH (yillik, %) 3,5 3,7 2,6 2,3 2,5

Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan 6turi toplami vermeyebilir.
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Alti ¢eyregin ardindan net ihracat biiyiimeye pozitif
katki sagladi.

2024’0n son c¢eyreginden bu yana art arda alti ceyrekte
yillik buylmeye negatif katki sunan net ihracat bu yilin
ikinci ceyreginde blylimenin siriikleyicisi oldu. Bu
donemde net ihracatin yillik bllylimeye katkisi 0,6 puan
olurken, ihracat yillik bazda %3,4, ithalat ise %6,4 disls
kaydetti. Net ihracatin blylimeye destegi mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis verilerde daha belirgin
oldu. Bir ©Onceki c¢eyrege gore tiketim
harcamalarinin %1,3 daralip, yatirrm harcamalarinin
yatay seyrettigi bu dénemde ihracatta %6,2’lik artis,
ithalatta %1,8'lik duisis kaydedildi.

ozel

insaat haric ana sektérler biiylimeye pozitif katki
yapti.

Uretim ydntemiyle GSYH verilerine goére, yilin ilk
ceyreginde yilik bazda %0,5 daralan sanayi sektori
ikinci ceyrekte %2,4 blyuyerek GSYH artigina 0,5 puan
yukari yonli etkide bulundu. Gegen yilin disik bazinin
yani sira Uretim kosullarindaki iyilesmenin de etkisiyle
yillik bazda %13,3 biylyen tarim sektori, GSYH
blyiimesine 0,5 puanla 2020'nin Uglincl ¢eyreginden
bu yana en vyiksek katkisini sagladi. Bu dénemde
hizmetler de bliyumeye 1,2 puan ile en yiiksek katkiy
sunan sektdér oldu. insaat sektérii bu dénemde 2022
yilinin Uglinct geyreginden bu yana ilk kez daralarak
buyumeyi 0,1 puan agagi gekti.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gore
ilk ceyrekte bir 6nceki ceyrege gére %5,3 biylyen tarim
sektorlinin  bu donemde %4,0 ile glicli blylime
sergilemeye devam ettigi, insaat sektorlnin ise
daralma egilimini art arda Uglncl ceyrege tasidig
izlendi. Hizmetler sektorl katma degeri icerisindeki pay!
%40 olan ticaret ve turizm iligkili sektorlerin izlendigi
kalemde zayif bir performans kaydedilirken, payr %4
dizeyinde bulunan bilgi ve iletisim sektoriinde olumlu
bir performans goze garpiyor.

Beklentiler...

ikinci ceyrek GSYH verileri siki finansal kosullara bagli
olarak i¢ talepteki ivme kaybinin belirginlestigine isaret
etti. Oncli gdstergeler i¢ talepteki ivme kaybinin yilin
liclinct ceyreginde de devam ettigine isaret ediyor. Bu
cercevede, ontmiuzdeki dénemde jeopolitik
gelismelerin ve bu gelismelere bagh olarak enerji
fiyatlarinin seyrinin yani sira merkez bankasinin para
politikasinda atacagi adimlar blylmenin
sekillenmesinde belirleyici olacak.
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Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani Temmuz’da %8,1’e yiikseldi.

Mevsim  etkilerinden arindirilmis  verilere  gore
Temmuz'da istihdam edilenlerin sayisi 388 bin Kkisi
azalirken, issiz sayisi 150 bin kisi artt1. istihdam orani 0,6
puan azalista %48,3’e, isgliciine katilim orani da 0,4
puan dustsle %52,5’e geriledi. Boylece, issizlik orani
Temmuz'da %8,1’e yikseldi. Bu donemde 15-24 yas
grubunu kapsayan geng nufusta issizlik oraninin 1,5
puan artarak %14,5’e, en genis tanimli issizlik gostergesi
olan atil isglicii oraninin da 1,8 puan artarak %30,6’ya
ulasmasi, isglicli piyasasinda zayiflamaya isaret etti.

iSO imalat PMI Agustos’ta 48,1’e yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan
Tirkiye imalat PMI Temmuz'daki 47,7 diizeyinden
Agustos’'ta 48,1'e yilkselerek son ¢ ayin en yiiksek
degerini aldi. Orta Dogu’daki gerilimin yarattig
belirsizligin talebi baskilamaya devam ettigi bu
donemde toplam siparisler ve ihracat siparisleri gerilese
de dists hizi Temmuz’a kiyasla yavaslarken, tretim st
Uste Uglncl ay azalmaya devam etti. Agustos’ta,
Temmuz 2025’ten bu yana ilk kez takip edilen 10
sektériin tamaminda PMI degerleri esik seviyenin
altinda gergeklesirken, enerji ve ham madde
fiyatlarinda gorilen artis paralelinde girdi maliyetleri
tiim sektorlerde belirgin bicimde yiikseldi.

Uretimde ivme kaybi ikinci ceyrekte belirginlesti.

Yihn ikinci ceyreginde Uretim ve perakende satislara
iliskin endeksler aylar itibariyla genel olarak bir ivme
kaybina isaret etti. Sanayi Uretim endeksi talep
kosullarindaki destekleyici goériiniimiin gi¢ kaybetmesi
ile Haziran’da yillik bazda %1,4 oraninda daraldi. imalat
sanayii altinda faaliyet gosteren 24 sektorden 16’sinda
Gretimin yillik bazda genisledigi ikinci ceyrekte savunma
sanayii Urlnlerinin de yer aldig1 diger ulasim araclari
(%15,3) ve temel eczacilik Grdnlerinin imalati (%10,0)
one cikti. Ote yandan, yilin ikinci ceyreginde giyim
esyalar imalati (-%13,2) ve makine ve ekipmanlarin
kurulumu ve onarimi (-%8,5) Uretimin yillik bazda en
cok daraldigl sektdrler oldu. ikinci ceyrekte hizmet
Uretim endeksi nispeten ilimh biiylrken, insaat Gretim
endeksindeki daralma aylar itibariyla o6zellikle bina
insaatinda yasanan kigllme ile belirginlesti. Ticaret
satis hacmi ikinci ¢eyrekte c¢eyreklik bazda %0,4
daralirken, toptan ticaret satis hacmi de %0,8 geriledi.
Bu dénemde perakende ticaret satis hacmindeki yillik
artislar aylar itibariyla %12 civarinda gercgeklesti.

Eylul 2026
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Uretim Endeksleri ve Perakende Satislar
(yillik % degisim, tea)
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Konut satislarindaki zayif seyir siiriiyor.

Konut satislari Temmuz’da yillik bazda %17 gerileyerek
123.603 adet seviyesinde gergeklesirken, siki finansman
kosullari ile i¢ talepteki zayifligin yilin ilk yarisinda konut
piyasasi lzerinde olusturdugu baskinin Temmuz ayinda
da shrdigi gorilda. Bu donemde konut satislarinda
gorulen distsin o6zellikle ikinci el ve ipotek disi
satislarda yogunlastigi goraliurken, siki finansman
kosullarina ragmen ipotekli satislarin yilhik bazda
%24’luk artisla genel gérinimden ayristigr gorilda.
Temmuz’'da konut fiyatlarindaki yillik diists hiz kaybetse
de dusls egilimini strdlrdl. Agustos’ta yillik bazda
%20,3 gerileyen otomotiv pazari da i¢ talepteki
zayifigin devam ettigine isaret ederken, yilin ilk
yarisinda daralan beyaz esya i¢ satislari Temmuz'da
yillik bazda %6,2 artis gosterdi.

Ekonomik giiven endeksi Subat’tan bu yana en yiiksek
diizeyinde...

Agustos ayinda tlketici gliven endeksi aylik bazda %1,0
artarak 90,8 seviyesinde gerceklesti. Boylece endeks,
artis egilimini besinci ayina taslyarak Mayis 2023’ten bu
yana en vyiksek dizeyine ulasti. Alt endekslere
bakildiginda, gelecek doneme iliskin maddi durum ve
ekonomik gorinim beklentilerinin iyilesirken gelecek
donemde tlketici fiyatlarinin  degisimine iliskin
beklentilerin  geriledigi gorildi. Ayni  dénemde
mevsimsellikten arindirilmis reel kesim gliven endeksi
de aylk bazda 1,2 puan artisla 102,4 seviyesine
ylkseldi. Bu donemde genel gidisata iliskin
degerlendirmelerdeki bozulmaya karsilik gelecek g aya
yonelik Gretim ve siparis beklentilerinin gliclendigi
gorildli. Hizmet, perakende ticaret ve insaat gliven
endeksleri ise Agustos’ta sinirh geriledi. Boylece,
ekonomik gliven endeksi Agustos'ta %0,8 oraninda
artarak 100,6 ile Subat'tan bu yana en yiksek degerini
aldi.

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Haziran’da cari acik 4,2 milyar USD oldu.

Haziran’da odemeler dengesi tanimli dis ticaret
acigindaki yukselis cari agigin gegen yilin ayni donemine
kiyasla %85 artmasina neden oldu. Bununla birlikte cari
islemler hesabi hizmet gelirlerindeki olumlu gériinimiin
etkisiyle 4,2 milyar USD ile 5,0 milyar USD diizeyindeki
piyasa beklentisinin altinda acik verdi. Cari agik Ocak-
Haziran déneminde vyillik bazda %33 oraninda artarak
34,5 milyar USD, 12 aylik kiim{latif cari verilere gore de

38,9 milyar USD diizeylerinde gerceklesti.

Cari islemler Dengesi

- (12 aylik kiimalatif, milyar USD)

Net Enerji
Ticareti Harig

0 Net Altin
Ticareti Harig

30

-30 Cari
islemler
60 Dengesi
Haz.23 Mar.24 Ara.24 Eyl.25 Haz.26

Yilin ilk yarisinda dis ticaret acigi %18,0 artti.

Haziran’da 6demeler dengesi taniml dis ticaret acigl
yillik bazda %31 oraninda genisleyerek 8,5 milyar USD
oldu. Bu dénemde net parasal olmayan altin ithalati 1,2
milyar USD, net enerji ithalati da 4,5 milyar USD
olurken, net altin ve enerji ticareti hari¢ tutularak
hesaplanan cari islemler hesabi 1,5 milyar USD fazla
verdi. ithalattaki hizli artis paralelinde Ocak-Haziran
doneminde dis ticaret acigindaki yilik artis %18,0
diizeyinde gercgeklesti. Fiyat gelismelerinin de etkisiyle
net parasal olmayan altin ithalatinin %21 azaldigl bu
donemde net eneriji ithalatindaki ylkselis %10,3 oldu.

Haziran’da net hizmet gelirleri yilhk bazda %12,5 artti.

Net hizmet gelirleri Haziran’da vyillik bazda %12,5
artarak 6,9 milyar USD ile cari islemler hesabini
destekledi. Bu donemde hizmet gelirleri %7,2 artarken,
hizmet giderleri %1,1 ile sinirh bir artis sergiledi. Bu
gelismede hizmet gelirlerinin  %35’ini  olusturan
tasimacilik gelirindeki %15,7’lik artis ile diger is
hizmetleri giderleri kalemindeki belirgin gerileme etkili
oldu. Ote yandan, hizmet gelirlerinin %48’ini olusturan
turizm gelirleri yillik bazda %2,6 daralarak 5,8 milyar
USD olurken, turizm giderleri yatay bir seyirle 942
milyon USD diizeyinde gerceklesti. Boylece, net turizm
gelirleri %3,2 azalsla 4,9 milyar USD’ye geriledi. Yilin ilk
yarisinda gecen yilin ayni dénemine kiyasla net turizm
gelirleri %1,7, toplam net hizmet gelirleri de %1,0
ylkseldi.

Eylul 2026
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TCMB, finans hesabi ile net hata ve noksan
kalemlerinde revizyona gitti.

TCMB’nin  finans hesabinda yaptig revizyonlar
sonucunda net hata noksan kalemindeki Ocak 2023-
Mayis 2026 dénemine iliskin birikimli ¢ikis 57,8 milyar
UsD’den 23,5 milyar USD’ye glincellendi. Haziran’da 39
milyon USD’lik sinirli artis kaydeden net hata ve noksan
kalemi yilin ilk yarisinda toplamda 14,7 milyar USD agik
verdi.

TCMB yaptigi revizyonlarla halihazirda istatistiklerde yer
almayan finansal tiirev islemleri de finans hesabi altinda
ayri bir kalem olarak izlemeye basladi. S6z konusu
kalemde, Haziran’da 1,6 milyar USD’lik net varlk
edinimine karsilik 2,1 milyar USD’lik net yikimldlik
olusumu kaydedilerek 467 milyon USD diizeyinde net
sermaye c¢ikisi gozlendi.

TCMB Giincellemelerinin Net Hata Noksan (NHN) Kalemine Etkisi

(milyar USD) 2014-2024 2025 2026* Toplam
Revizyon Oncesi NHN 3,0 -18,8 -18,5  -343
Yurt Disi Mevduat Hareketleri ~ ~7,3 -4,9 -11 -13,3
Finansal Turevler 0,6 -4,8 -23 -6,5
Yurt ici Efektif Hareketleri 39 -3,0 -0,9 0,0
Revizyon Sonrasi NHN 5,8 -6,1 -14,2 -14,5
*Ocak-Mayis

Dogrudan yatirimlarda gikis egilimi devam etti.

Haziran’da yurt disi yerlesiklerin yurt icine yonelik
dogrudan yatirimlari 210 milyon USD ile son 8 ayin en
dusik seviyesinde gerceklesirken, yurt ici yerlesiklerin
yurt disina yoénelik dogrudan yatirimlari 1,1 milyar USD
oldu. Boylece, bu donemde dogrudan yatirimlar
kaleminden 899 milyon USD ile net sermaye cikisi
devam etti. Boylece, gectigimiz yilin ilk 6 ayinda 1,7
milyar USD’lik sermaye girisi kaydedilen dogrudan
yatirimlar kaleminde bu yilin ayni déneminde 1,1 milyar
USD’lik sermaye ¢ikisi gbzlendi.

Portfoy yatirirmlarinda 2,5 milyar USD’lik net sermaye
girisi...

Jeopolitik gelismelerin de etkisiyle yil basindan bu yana
dalgali bir goriinim sergileyen portfoy yatirimlarinda
Haziran’da 2,5 milyar USD’lik net sermaye girisi
kaydedildi. Yabancilarin yatirrm fonu paylarindaki 3,3
milyar USD’lik artis bu giriste belirleyici oldu. Ayni
dénemde borg senetleri piyasasindaki yabanci alimlari
da hizlanarak 1,7 milyar USD diizeyinde gergeklesti.
Yilin ilk alti aylik doneminde portféy yatirnmlarina net
sermaye girisi yillik bazda %72 azalarak 1,1 milyar USD
diizeyinde kaydedildi.
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Net Sermaye Akimlari
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Diger yatinnmlarda net sermaye girisi hizlandi.

Diger yatirimlar kaleminde net sermaye girisi Haziran’da
hizlanarak 4,0 milyar USD ile devam etti. Bu dénemde
krediler kaleminde net sermaye girisi 6,8 milyar USD ile
son 6 ayin en vyiksek seviyesine ulasarak diger
yatinmlar kalemini destekleyen ana unsur oldu.
Bankalar yurt disindan 3,5 milyar USD, bankacilik dis
sektorler de 1,8 milyar USD net kredi kullanimi
gerceklestirdi. 12 aylik kimulatif verilere gbre uzun
vadeli kredi borg¢ gevirme

Odemeler Dengesi

Haziran

. 2026

Cari Islemler Dengesi -4.194

Dis Ticaret Dengesi -8.533

Hizmetler Dengesi 6.851

Seyahat (net) 4.857

Birincil Gelir Dengesi -1.785

ikincil Gelir Dengesi S2v

Sermaye Hesabi -13

Finans Hesabi -4.168

Dogrudan Yatirimlar (net) 899

Portfoy Yatirimlari (net) -2.537

Net Varlik Edinimi 2.115

Net Yikamlaldk Olusumu 4,652

Hisse Senetleri 2.920

Bor¢ Senetleri 1.732

Diger Yatirimlar (net) -4.036

Efektif ve Mevduatlar 3.078

Net Varlik Edinimi -570

Net Yukumlilik Olusumu -3.648

Merkez Bankasi -8

Bankalar -3.640

Yurt Disi Bankalar -3.889

Yabanci Para -1.721

Tlrk Lirasi -2.168

Yurt Disi Kisiler 249

Krediler -6.759

Net Varlik Edinimi -1.461

Net Yakumlultk Olusumu 5.298

Bankacilik Sektoru 3.495

Bankacilik Disi Sektorler 1.800

Ticari Krediler -350

Diger Varliklar ve Yakumlultkler -5

Rezerv Varliklar (net) 1.039

Net Hata ve Noksan 39
Eyliil 2026
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oranlari Haziran ayi itibariyla bankacilik sektérinde
%151,3, diger sektorlerde %231,4 ile ylksek seviyelerini
korudu. Ote yandan, yurt disi bankalarin yurt ici
muhabirlerindeki efektif ve mevduatinin 3,6 milyar USD
azalmasi  diger vyatinmlardaki sermaye girisini
sinirlandirdi.

Yilin ilk 6 ayinda diger yatirimlar kaleminde 22,1 milyar
USD’lik net sermaye girisi gerceklesti. Gegtigimiz yilin
ayni doneminde bu tutar 3,6 milyar USD diizeyindeydi.

Beklentiler...

Temmuz'da enerji fiyatlarindaki artis paralelinde dis
ticaret agigindaki yillik genisleme %13,6 ile devam etti.
Bu c¢ercevede Orta Dogu’da sliren jeopolitik
belirsizliklerin enerji basta olmak Uzere emtia fiyatlar
Gizerindeki etkileri cari denge gorinimi agisindan
yakindan izlenmeye devam edilecek. Avrupa ulkeleri
basta olmak Uzere baslica ihracat pazarlarimizdaki
iktisadi faaliyetin ve yaz sezonunun devam etmesiyle
turizm gelirlerinin seyri de cari denge gorinimi
izerinde belirleyici olacak.

(milyon USD)

Ocak - Haziran % 12 Ayhk
2025 2026 Degisim Kiimiilatif
-25.998 -34.548 32,9 -38.888
-37.063 -43.720 18,0 -76.515
23.563 23.807 1,0 63.747
18.848 19.164 1,7 51.344
-12.132 -12.849 5,9 -24.156
-366 -1.786 388,0 -1.964

-5 -103 1.960,0 -239
-26.238 -49.386 88,2 -59.563
-1.709 1.118 - -312
4.016 1.128 -71,9 -6.368
4223 12.098 186,5 21.923
207 10.970 5.199,5 28.291
2.399 3.603 50,2 8.504
-2.192 7.367 - 19.787
-3.565 -22.052 518,6 -31.048
9.631 9.316 -3,3 21.846
9.989 10.716 7.3 20.444
358 1.400 291,1 -1.402
-6.375 -1.642 -74,2 -7.075
6.733 3.042 -54,8 5.673
6.323 946 -85,0 3.809
2.935 -1.274 - -813
3.388 2.220 -34,5 4,622
410 2.096 411,2 1.864
-12.098 -27.904 130,6 -52.938
3.152 -6.946 - -7.375
15.250 20.958 37,4 45.563
7.711 10.300 33,6 17.191
7.601 10.459 37,6 26.096
-1.092 -3.446 215,6 88
-6 -18 - -44
-27.167 -32.308 18,9 -27.168
-235 -14.735 - -20.436

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanhgi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi — Biitge Dengesi

Biitce acigi Temmuz’da 378,1 milyar TL oldu.

Temmuz ayinda merkezi yonetim bitge harcamalari
gecen yilin ayni ayina kiyasla %60 oraninda hizh bir artis
kaydederek 1,8 trilyon TL'ye ulasirken, bitce gelirleri
%29 ile daha sinirli ve yillik enflasyonun altinda bir
yukselisle 1,4 trilyon TL oldu. Boylece, merkezi yonetim
bitce acigl yillik bazda yaklasik 16 katina gikarak 378,1
milyar TL diizeyinde gergeklesti. Ayni dénemde Hazine
nakit gerceklesmeleri 395,7 milyar TL dizeyinde bir
aciga isaret etmisti. Bununla birlikte, Temmuz 2025te
110,7 milyar TL fazla veren faiz disi bltce dengesi, bu
yilin ayni ayinda 51,3 milyar TL agik verdi.

Temmuz’'da vergi gelirleri yillik bazda %30 artti.

Temmuz’'da merkezi yonetim bitge gelirlerinin
%87,4’Unu olusturan vergi gelirleri yillik bazda %30,0
yukselerek 1,2 trilyon TL dizeyinde gergeklesti. Gelir
vergisinin yillik bazda %47,9 oraninda artarak 432,0
milyar Tl'ye yikseldigi bu donemde kurumlar vergisi
yillik bazda yaklasik %70 azalarak 3,6 milyar TL oldu.
Boylece, Temmuz’da gelir ve kazanglar Gizerinden alinan

vergi gelirlerindeki yillik artis %43,3 dizeyinde
kaydedildi.
Ayni dénemde harcamalar Uzerinden alinan vergi

gelirlerinden dahilde alinan katma deger vergisi yillik
bazda %46,2, ithalde alinan KDV %16,4 artis kaydetti.
Esel mobil sisteminin etkisiyle petrol ve dogalgaz
riinlerinden alinan OTV gelirleri ise Temmuz’'da yillik
bazda %36,1 azalarak vergi gelirlerini sinirlandirdi. Bu
dénemde akaryakit fiyat artislarinin OTV indirimiyle
karsilanan kisminin %50’ye duslrilerek sistemden
kademeli ¢ikis sirecinin uygulamaya konmasiyla esel
mobil sisteminin vergi gelirleri Gzerindeki azaltic
etkisinin 6nceki aylara gére daha sinirh kaldigi géraldi.
Temmuz’'da motorlu tasitlar zerinden alinan OTV de
otomotiv piyasasindaki zayif gérinim nedeniyle %2,6
gerileyerek OTV gelirlerini sinirlandiran bir diger kalem
oldu. Béylece, OTV gelirleri yillik bazda %5,1 ile sinirli bir
artis kaydederken, harcamalar Gzerinden alinan vergiler
toplamda %23,6 yukseldi.

. . Al
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Faiz giderleri Temmuz’da hizh artti.

Temmuz’'da faiz disi giderler yillik bazda %48,4 artarak
1,5 trilyon TL, faiz giderleri 2,4 katina c¢ikarak 326,8
milyar TL oldu. Boylece faiz giderlerinin toplam biitce
giderleri icindeki payr Temmuz 2025'deki %12’lik
seviyesinden bu dénemde %18,2’ye yikseldi. Yilin ilk 7
ayl itibariyla s6z konusu oran %17 ile gectigimiz yilin
ayni donemine (%16,2) yakin diizeyde bulunuyor.

Temmuz’'da faiz disi biitge giderleri igerisinde en yiksek
paya sahip olan cari transferler (%42) ile personel
giderleri (%32) yilik bazda sirasiyla %57 ve %43
oranlariyla yillik enflasyonun Uzerinde artarak butce
harcamalari Gzerinde baski olusturdu. Faiz disi
harcamalar icerisinde %10’luk paya sahip sermaye
giderleri ayni donemde %29 ile daha ilimh artarken,
%8’lik paya sahip mal ve hizmet alim giderlerindeki artis
bir 6nceki aya gore ivme kaybetse de %42 ile
enflasyonun  Gzerinde gergeklesti.  Ayrica, ilgili
harcamalar igcinde %2’lik sinirli bir paya sahip olsa da
sermaye transferlerinin 3 haneli yiiksek artis oranlarini
kesintisiz besinci ayina tagimasi dikkat ¢ekti.

Beklentiler...

Temmuz ayinda esel mobil sisteminin ve genel
ekonomik aktivitedeki ivme kaybinin etkisiyle butce
gelirleri yillik bazda enflasyonun bir miktar altinda
artarken, biitce harcamalari ozellikle faiz giderlerindeki
hizl artis nedeniyle enflasyonun UGzerinde yukseldi.
Bununla birlikte, yilin ilk yedi ayinda olusan biitce acigl
yil geneli icin belirlenmis olan 2,7 trilyon TL diizeyindeki
hedefin %48,7’sini olusturarak bitce goriniminin
halen hedefle uyumlu bir seyirde oldugunu gosterdi. 13
Agustos tarihli kararla belirli motorin tdrleri igin
uygulanacak OTV tutarlarinin Agustos sonuna kadar
sifirlanmasi, Eylul’den itibaren ayhk 3 TL'lik artislarla
kademeli olarak yikseltiimesi ve 2027 basinda litre
basina 13,90 TL'ye c¢ikarilmasi planlandi. Petrol
fiyatlarinin seyri, s6z konusu diizenlemenin etkileri ve
ekonomik aktivitedeki goriinim vergi gelirleri kanaliyla
bitce performansi (zerinde etkili olmaya devam

edecek.
Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Temmuz % Ocak-Temmuz % 2026 Biitce Gerg./ Hedef
2025 2026  Degisim 2025 2026  Degisim Hedefi

Harcamalar 1.120,8 1.790,5 59,8 7.699,8 10.520,7 36,6 18.978,8 55,4
Faiz Harcamalar 134,6 326,8 142,8 1.246,0 1.791,0 43,7 2.741,7 65,3
Faiz Digi Harcamalar 986,2 1.463,7 48,4 6.453,8 8.729,7 35,3 16.237,2 53,8
Gelirler 1.096,9 1.412,4 28,8 6.695,5 9.199,7 37,4 16.266,1 56,6
Vergi Gelirleri 949,8 1.234,8 30,0 5.721,3 7.854,6 37,3 13.833,1 56,8
Diger Gelirler 147,1 177,6 20,7 974,2 1.345,2 38,1 2.433,0 55,3
Biitge Dengesi -23,9 -378,1 1.484,6 -1.004,3 -1.320,9 315 -2.712,7 48,7
Faiz Digi Denge 110,7 -51,3 - 241,7 470,1 94,5 29,0 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan &tirt toplami vermeyebilir.

Eylul 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Agustos’ta aylik TUFE enflasyonu %1,84 oldu.

Agustos'ta aylk TUFE enflasyonu %1,84 ile piyasa
beklentilerinin  bir miktar altinda gergeklesti. Bu
dénemde yillik TUFE enflasyonu Temmuz ayindaki
%31,75 seviyesinden %31,51’e geriledi. Gegtigimiz
Aralik ayindan bu yana TUFE artisi ise %22,07 diizeyinde
kaydedildi. Yi-UFE’deki aylk artis Temmuz'daki %1,52
seviyesinden Agustos'ta %2,57 dlzeyine yiikseldi.
Boylece, son iki ayda gerileyen yillik Yi-UFE enflasyonu
Agustos’ta %27,95 seviyesine yikseldi.

Agustos TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Ayhk 2,04 1,84 2,48 2,57
Yilsonuna Gore 21,50 22,07 20,62 20,88
Yilhk 32,95 31,51 25,16 27,95
Yillik Ortalama 39,62 31,79 26,28 27,76

Agustos’ta alkollii icecekler ve tiitiin, ulastirma ile
egitim gruplari 6ne cikti.

Agustos ayinda TUFE’yi olusturan 13 ana harcama
grubundan giyim ve ayakkabi disindaki tim gruplarda
fiyatlar artis kaydetti. Bu donemde aylik artisin %4,82
dizeyinde gergeklestigi  ulastirma  grubu  aylik
enflasyona 0,82 puan ile en yuksek katkiyi sagladi. Aylk
artisin %2,26 diizeyinde gercgeklestigi konut grubu da
ayhk enflasyonu 0,27 puan artirdi. Agustos basinda
sigara fiyatlarinda yapilan artiglara bagli olarak alkollu
icecekler ve tltlin grubunda fiyatlar %6,89 artis
kaydederek aylik enflasyonu 0,18 puan yukar tasidi.
Yeni egitim-6gretim  donemi Oncesinde yapilan
dénemsel Ucret ayarlamalarinin etkisiyle aylik bazda
%8,62 artan egitim grubunun aylik enflasyona katkisi da
0,17 puan oldu. Bu dénemde TUFE sepetinde en yiiksek
agirhga sahip olan gida ve alkolsiiz igecekler grubunda
fiyatlar bir onceki aya goére %0,22 ile aylik TUFE
enflasyonuna sinirli bir katki sagladi.

Temel basliklar bazinda incelendiginde Agustos’ta
fiyatlarin aylik bazda %3,04 yikseldigi gercek kira
kalemi 0,21 puan ile TUFE’yi en ¢ok artiran kalem olarak
one c¢iktl. Kirayr yiiksekogretim egitimi (0,20 puan),
motorin (0,20 puan) ve hava yolu ile yurt disi yolcu
tasimacihgi (0,16 puan) kalemleri takip etti.

Hizmet enflasyonu Agustos’ta da %3'iin lizerinde...

Agustos’'ta enerji fiyatlari ayllk bazda %5,46 ile
Nisan’dan bu yana en hizli artisini kaydederken, taze
meyve sebze fiyatlarindaki %8,18’lik dlistis paralelinde
islenmemis gida fiyatlari %2,03 geriledi. Boylece, mal
enflasyonu Agustos’ta 0,2 puanlik artisla %1,02'ye
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ylkseldi. Bu donemde hizmet enflasyonu ise kira,
haberlesme ve ulastirma gruplarina iliskin fiyat
artislarindaki hizlanmaya karsilik lokanta ve oteller ile
diger hizmet kalemlerindeki ivme kaybiyla birlikte
%3,18’den %3,08’e geriledi.

Agustos’ta mevsimlik drdnlerin  hari¢ tutuldugu A
endeksi %2,80 ile manset enflasyonun (zerinde
ylkselerek enflasyonda mevsimsel Urinlerin sinirlayic
etkisini teyit etti. Bu donemde, B ve C endekslerindeki
aylik artislar %1,84 ve %1,81 seviyelerinde gergeklesti.

Yillik Enflasyon Gostergeleri
38 (%)

B Endeksi
A Endeksi

36

28

ABu.25 Kas.25 Sub.26 May.26 ABu.26

Uretici fiyatlarindaki diisiis trendi Agustos’ta durdu.

Agustos’ta aylik bazda %2,57 diizeyinde gerceklesen Yi-
UFE enflasyonuna, uretici fiyatlarinin %16,41 yiikseldigi
kok ve rafine petrol Urinleri (0,56 puan), %6,03 arttig
elektrik, gaz Gretim ve dagitimi (0,53 puan) ve %1,65
ile sinirlh bir artis kaydetmesine ragmen sepetteki
ylksek agirhg1 nedeniyle gida Grinleri (0,32 puan) katki
sagladi.

Beklentiler...

Agustos ayinda tiketici enflasyonunda alkolli icecekler
ve titin ile egitim grubunda gorilen fiyat artislarinin
yani sira enerji fiyatlarindaki hizli yukselis belirleyici
oldu. Buna karsilik, taze meyve sebze fiyatlarindaki
disis paralelinde sepet agirhgr yiksek olan gida ve
alkolstiz icecekler grubundaki ihmh artis enflasyonun
beklentilerin altinda kalmasini sagladi. Eylil ayinda ise,
ozellikle hizmet enflasyonu ile gida fiyatlarindaki
artislarin etkisiyle aylik enflasyonun Agustos’a kiyasla
ylkselmesini, yillik bazda ise dezenflasyonun devamini
bekliyoruz. Ote yandan, jeopolitik gelismeler ve kiiresel
emtia fiyatlarinin seyri yurt ici enflasyon gorinimi
acisindan risk unsuru olmaya devam ediyor.

Kaynak: TUIK, Datastream
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31.Tem 31.Agu Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 238 217 -21bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %42,11  %39,94 -217bp V
BIST-100 13.458 14.334 %6,5 A
USD/TL 47,5078 48,1600 %1,4 A
EUR/TL 54,7713 56,0080 %2,3 A
Doviz Sepeti* 51,1396 52,0840 %1,8 A

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)

TCMB 2026 yil sonu enflasyon tahminini yiikseltti.

TCMB 13 Agustos’ta yayimladigi yilin Gi¢linci Enflasyon
Raporu’nda 2026 yil sonuna iliskin ara hedefini %24
diizeyinde korurken, enflasyon tahminini %26’dan
%28’e yukseltti. 2027 ve 2028 yil sonu tahminleri ise
siraslyla %15 ve %9 seviyelerinde korundu. TCMB, 2026
yil sonuna iliskin tahminindeki 2 puanhk yukari yonli
giincellemede enerji ve emtia fiyatlarindaki
gorinimin, yonetilen yonlendirilen fiyatlar ile esel
mobil uygulamasina yonelik diizenlemelerin ve gida
enflasyonu varsayiminda yapilan yukan  yonli
giincellemenin etkili oldugunu ifade etti. Raporda 2026
yil sonu gida enflasyonu varsayimi 6nceki rapordaki
%26,3 seviyesinden %28,5’e, ithalat fiyatlarinda yillik
artis tahmini de %6,3'ten %6,9’a yulkseltilirken, yillik
ortalama petrol fiyati varsayimi 89,4 USD’den 87,8
USD’ye disurildd. Raporun sunumunda dezenflasyon
siirecinin jeopolitik gelismeler kaynakh arz yonli soklar
nedeniyle yavasladigina dikkat ceken TCMB Baskani
Karahan, para politikasinda devam eden sikilikla
beraber kredi blylmesindeki yavaslamanin i¢ talepteki
zayif seyri belirginlestirdigini ifade etti.

TCMB bir hafta vadeli repo ihalelerine bagladi.

TCMB, 23 Agustos’ta yayimladigi duyuruda 1 Mart’ta
ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden
baslanmasina karar verildigini acikladi. Bu adimla
beraber, Mart basindan bu yana %40 dizeyinde
seyreden agirlkli ortalama fonlama maliyeti politika
faizi olan %37’ye geriledi.

Hanehalkinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi 3 ay aradan sonra yiikseldi.

TCMB tarafindan yayimlanan verilere gére hanehalkinin
12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi 3 aylk
dlslsiin ardindan Agustos’ta 0,64 puan artarak %45,58
dizeyine yukseldi. Ayrica, gelecek 12 aylik dénemde
enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani 0,8
puan distsle %16,9’a geriledi. Ayni déneme iligkin
enflasyon beklentileri reel sektorde de ihmli bir artisla
%32,8’e yikselirken, piyasa katihmcilarinda sinirh bir
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dusisle %23,69’a geriledi. Piyasa katilimcilarinin bu yil
sonuna iliskin enflasyon beklentisi ise art arda yedinci
ayinda da artmaya devam ederek %29,43 dizeyine
yikseldi.

TCMB'’nin briit rezervleri Subat’tan bu yana en yiiksek
diizeyinde...

28 Agustos itibariyla TCMB’nin toplam brit rezervleri
altin fiyatlarindaki yukselisin de etkisiyle Temmuz
sonuna gore 23,8 milyar USD artarak 188,2 milyar USD
(117,1 milyar USD’lik kismi altin, 71,1 milyar USD’lik
kismi doviz) diizeyine giktl. Net rezervler de 12,4 milyar
USD artarak 66,6 milyar USD’ye yikseldi. Fiyat ve kur
hareketlerinden arindirilmis verilere gére 28 Agustos
itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portféyi
Temmuz sonuna kiyasla net 657 milyon USD, DIBS
portfoyli (kesin alim, ters repo, teminat ve o&diing
kalemlerinin toplamina goére) net 228 milyon USD artti.

BIST-100 endeksi Agustos’ta %6,5 yiikseldi.

Temmuz'da enflasyonun beklentilerin altinda
gerceklesmesi ve jeopolitik gerilimin hafifleyecegine
yonelik iyimserlik, Agustos’ta BIST-100 endeksini
destekledi. Bu donemde TCMB’nin bir hafta vadeli repo
ihalelerine yeniden baslamasinin da destegiyle
ylkselisini sirdiiren endeks, ay icinde 14.642 dizeyine
ulasti. Ayin son islem gilinlinde serbest fonlara yonelik
dizenlemeler ve yeniden artan jeopolitik riskler satis
baskisi yaratsa da BIST-100 endeksi, Agustos ayini %6,5
ylkselisle 14.334 diizeyinde tamamladi. Bu donemde
Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi bir 6nceki ay sonuna gore
21 baz puan disusle 217 baz puan seviyesine
gerilerken, USD/TL kuru %1,4, EUR/TL kuru da %2,3
oraninda artti. 2 yil vadeli tahvilin faiz orani 217 baz
puan azalarak %39,94, 10 yil vadeli tahvilin faizi de 56
baz puan azalarak %34,37 seviyesine geriledi.

2 Yil Vadeli Gosterge Tahvilin Faizi ve TCMB
AOFM

46 (%)

N ﬂWM

— AOFM GoOsterge Tahvilin Faizi

34

Oca Sub  Mar Nis May Haz Tem Agu
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TP mevduat hacmi yilhik bazda %33,6 artti.

BDDK’nin Haftalik Bilten verilerine gére 28 Agustos
itibariyla TP mevduat hacmi aylik bazda %4,2, yillik
bazda %33,6 artarak 20,0 trilyon TL oldu. Altin
fiyatlarindaki yikselisin de etkisiyle aylik bazda %4,7
artan USD bazinda YP mevduat hacmi yillik bazda da
%17,9 vyukselerek 260,4 milyar USD seviyesinde
gerceklesti. Bu donemde YP mevduatin gergek kisilerde
ayhk bazda %6,7 (yillik: %21,3 artis) arttig, ticari
hesaplarda %0,1 (yilhk: %7,6 artis) azaldigi goraldi.
Boylece 28 Agustos itibariyla toplam mevduat hacmi
ayhk bazda %5,0, yillik bazda da %35,4 artis kaydederek
32,4 trilyon Tl'ye ulasti. Kur etkisinden arindiriimis
verilere gére toplam mevduat hacmindeki yillik artis
%27,7 olurken, TP mevduatin toplam mevduata orani
%61,5 (31 Temmuz: %62,0) diizeyinde gergeklesti.

TP kredi hacmindeki yillik artis %40,9 diizeyinde...

28 Agustos haftasi itibariyla TP kredi hacmindeki artis
bir onceki aya gore ivme kaybederek (6nceki: %3,4)
ayhk bazda %1,8, vyillik bazda %40,9 dizeyinde
gerceklesti. Boylece TP kredi hacmi 28 Agustos itibariyla
17,8 trilyon TL'ye ulasti. USD bazinda YP kredi hacmi de
bu donemde aylk bazda %1,3, yilik bazda %10,1
artarak 212,3 milyar USD oldu. Bdylece toplam kredi
hacmi aylik ve yillik bazda sirasiyla %2,2 ve %36,4
diizeylerinde genisleyerek 28,0 trilyon TL seviyesinde
kaydedildi. Kur etkisinden arindirildiginda toplam kredi
hacmindeki yillik artis %29,1 seviyesine geriliyor.

Kredi Hacmi
(yilhik % degisim)
50
40,9
0 m
3 ====" =TT T T2
20
TP Kredi 10,1
10 YP Kredi (USD)
0o —— = Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)
Agu.25 Kas.25 Sub.26 May.26 Agu.26

Bireysel krediler...

Temmuz ayinda aylik bazda %4,0 oraninda artis
kaydeden bireysel kredi hacmi 28 Agustos itibariyla bir
onceki aya gore %0,8 artti. Bireysel kredilerin yaklasik
yarisini olusturan bireysel kredi karti bakiyesindeki artis
da %0,8 oldu. ilgili kalemlerde yillik artis oranlari
siraslyla %39,6 ve %41,4 oldu. Temmuz'da %3,2
diizeyinde artan kredili mevduat hesaplari 28 Agustos
itibariyla aylk bazda ivme kaybederek %0,5 oraninda
artis gosterdi. KMH’daki yillik artis ise %48,4 dizeyinde
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gerceklesti. Ayni donemde konut ve ihtiya¢ kredileri
aylik bazda sirasiyla %1,3 ve %0,5 oraninda genislerken,
tasit kredisi %0,6 daraldi. Tiketici kredilerindeki yilhk
artislar; konutta %35,8, ihtiyagta %40,2 olurken, tasit
kredilerindeki daralma yillik bazda %21,9 oldu.

Tiiketici Kredileri
(% degisim, 28 Agustos itibariyla)

100
75 mAylik ®Yilsonuna Gére mYillik
50 40,2 41,4 48,4
19,8 27328 281 26,6
25 I I
05 13 08 0,5I
-25 06
-18,5-21,9
-50
ihtiyag Tagsit Konut Bireysel KMH
Kredi
Kartlan

Takipteki alacaklar orani %2,93 seviyesine yiikseldi.

Takipteki alacaklar bakiyesinin aylk bazda 26,4 milyar
TL artmasiyla birlikte takipteki alacaklar orani 28
Agustos itibariyla %2,93 seviyesine yikseldi. S6z konusu
oran ticari kredilerde %2,26 ve KOBI kredilerinde %3,77
dizeyinde gercgeklesti. Bir dnceki aya gore 0,18 puan
artan bireysel kredilerde takipteki alacaklar orani ise
%4,90 ile 2010 yilindan bu yana en yiiksek seviyesinde
bulunuyor.
Takipteki Alacaklar Orani
(%)

10

Ticari e KOBI

= Bireysel

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Yabanci para net genel pozisyonu...

28 Agustos itibariyla bankacilik sektérinin bilango ici
yabanci para pozisyonu (-) 56,694 milyar USD, bilanco
disi yabanci para pozisyonu ise (+) 57,427 milyar USD
oldu. Boylece, sektoriin yabanci para net genel
pozisyonu (+) 733 milyon USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

Kiresel belirsizliklerin yiksek seyrini korudugu Agustos
ayinda, Orta Dogu’daki jeopolitik gerilim ayin blyik
boliminde gorece hafif seyrederken, ayin son
giinlerinde yeniden artis kaydetti. Ayrica, Rusya-Ukrayna
cephesinde tansiyonun yeniden yikseldigi ve bugday
fiyatlarinda hizli yiikselise yol actigl gorildi. Bu durum
halihazirda glicli seyreden kiiresel enflasyonist baskilari
beslerken, Fed Baskani Kevin Warsh’in Jackson Hole’da
enflasyonun halen hedefin lizerinde seyrettigine yonelik
degerlendirmeleri sonrasinda Fed’in Eylil ayinda faiz
artinmina gidecegi beklentileri gl¢lendi. Enflasyonist
risklerin yani sira artan kamu borcu ve yiiksek bitge
aciklarina iliskin endiselerle Temmuz ayinda baslayan
uzun vadeli tahvil faizlerindeki yukselis Agustos ayinda
hizlanarak finansal kosullar Gzerindeki baskiyi artirdi.
Euro Alani'nda Agustos enflasyonunun yaklasik son 3
yilin en yiksek seviyesine ¢ikmasinin ardindan ECB’nin
Eylal toplantisinda faiz artisina gidecegine neredeyse
kesin gozlyle bakilmaya baslandi. Japonya Merkez
Bankas’'nin da Eylil toplantisinda politika faizini
artirmasi bekleniyor. Eylil ayinda jeopolitik gelismeler
ve baslica merkez bankalarinin toplantilarinin yani sira
24 Eylil'de Washington’da gergeklestiriimesi planlanan
Trump-Xi goériismesi de yakindan takip edilecek.
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Yurt icinde ikinci c¢eyrek bulyime verileri ekonomik
aktivitenin yillik bazda ivme kaybettigine isaret ederken,
Ozel tliketimin blyimeye katkisinin gerilemesi i¢
talepteki yavaslamayi teyit etti. Agustos ayina iliskin
oncli gostergelerden tiketici ve reel kesim gliveninin
iyilesmesine karsihk imalat tarafinda zayif talep
kosullarinin  sirmesi, beklentilerdeki toparlanmanin
mevcut faaliyet gorliniimiine heniiz belirgin bicimde
yansimadigini gosteriyor. Yillik enflasyondaki gerileme
Agustos ayinda da devam ederken, ay sonunda
jeopolitik gerilimin yeniden artmasi enerji fiyatlan
lizerinden enflasyon gorinimiine iliskin belirsizlikleri
canli tutuyor. TCMB’nin Agustos’ta bir hafta vadeli repo
ihalelerine yeniden baslayarak agirhkh  ortalama
fonlama maliyetinin %37 olan politika faizi seviyesinde
olusmasini saglamasi, para politikasinin operasyonel
cercevesinde normallesme yoéniinde onemli bir adim
oldu. Son Enflasyon Raporu’nda yilsonu tahminini %28’e
ylkselten TCMB’nin 10 Eylil'de gergeklestirecegi
toplantida verecegi mesajlar ile Eylal ayinda agiklanmasi
beklenen Orta Vadeli Program’a iliskin gelismeler
yakindan takip edilecek.
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Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

Blylime
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Enflasyon Gostergeleri
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674,6 1.270,5
5.913,4 9.510,2
5.207,6 8.672,8
4.501,1 7.305,3
-1.380,4 -2.107,8
-705,8 -837,3
-5,1 -4,7

3.209,3 4.959,9
3.527,4 4.297,5
6.736,6 9.257,4
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2025
1.602
63.241
3,7

30,89
27,67

7,8
53,0

98,9
42,96
50,46
46,71

273,2
365,4
-92,2

74,8

-30,3
-36,4
-3,1
-3,5
-12,6
-22,0
-5,9
-1,9

14.634,6
2.054,4
12.580,2
12.835,5
11.049,5
-1.799,1
255,3
-2,8

8.152,8
5.509,3
13.662,1

C4-25
440
18.527
3,5
Haz.26
32,11
28,09
May.26
81
52,9
Haz.26
105,57
46,66
53,34
50,00
May.26
273,4
367,1
-93,7
74,5
Nis.26
-36,8
-54,7
-3,0
-11,7
-29,7
-15,5
-17,6
May.26
7.334,7
1.262,6
6.072,1
6.277,7
5.304,1
-1.057,0
205,6
May.26
8.991,1
6.006,3
14.997,4

ekonomi.isbank

C1-26
392
17.098
2,6
Tem.26
31,75
27,83
Haz.26
7,6
52,9
Tem.26
105,96
47,52
54,68
51,10
Haz.26
277,8
373,7
-95,9
74,3
May.26
-37,0
-54,5
-1,8
-53
-20,5
-32,3
-17,3
Haz.26
8.730,2
1.464,2
7.265,9
7.787,3
6.619,7
-942,8
521,4
Haz.26
9.013,9
5.983,6
14.997,5

C2-26
438
19.870
2,3
Agu.26
31,51
27,95
Tem.26
8,1

52,5
Agu.26
48,25
56,05
52,15
Tem.26
278,5
375,3
-96,8
74,2
Haz.26
-38,9
-59,6
-0,3
-6,4
-31,0
-27,2
-20,4
Tem.26
10.520,7
1.791,0
8.729,7
9.199,7
7.854,6
-1.320,9
470,1
Tem.26
9.244,1
6.219,1
15.463,3

(1) 12 aylik kimalatif
(2) Yilbagindan itibaren kimulatif

(3) Veriler Merkezi Yonetim Bitgesi’ne goredir.

Eylul 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tiirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Haz.26 Tem.26 Deéi;im“)
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 52.727 53.817 14,6
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 26.790 27.448 18,7
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 17.163 17.535 20,4
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 64,1 63,9 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 9.627 9.913 15,7
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 35,9 36,1 -
Takipteki Alacaklar (brit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 775,6 818,6 37,9
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 2,1 1,6 1,8 2,5 2,8 2,9 -
Menkul Degerler 1.477 2.371 3.970 5.226 7.013 7.695 7.790 11,1
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 52.727 53.817 14,6
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 30.109 30.924 13,6
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 18.695 19.170 15,6
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 62,1 62,0 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 11.415 11.754 10,5
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 37,9 38,0 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 2.007 2.106 11,4
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 6.079 6.266 21,0
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 2.854 2.715 5,4
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.614 4.650 11,9
Net Dénem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 528,4 596,4 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 65,9 49,5 43,1 35,9 36,6 36,7 - -
Krediler/Aktifler 53,2 52,8 49,6 49,1 49,3 50,8 51,0 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 14,6 14,5 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,1 57,5 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 89,0 88,8 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 19,5 19,1 19,7 19,7 16,6 16,6 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Butuin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanhk
hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.nin
kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu
raporda yer alan bilgi, goris ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir.
Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk
kabul etmemektedir.

isbu rapor izerinde bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim haklarimiz sakhdir

Kaynak: BDDK, TUIK
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