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Kiiresel Ekonomi

Jeopolitik gerilim, enerji tesislerine ve ticaret yollarina yoénelik
saldirilarla Eyliil'de de yliksek seyrederken, Brent tiiri ham petroliin
varil fiyati Agustos sonuna kiyasla %14,4 oraninda artarak 103,5
USD’ye yiikseldi.

ABD Baskani Trump ile Cin Devlet Baskani Xi'nin 24 Eylil'de
gerceklestirdigi gorlismeler sonucunda ticaret ateskesinin iki ay
uzatilmasi konusunda uzlasi saglandi.

Agustos ayina iliskin enflasyon verileri, eneriji fiyatlarindaki yukselisin
baslica ekonomilerde fiyat baskilarini canh tuttugunu gosterdi.

Fed, politika faizini piyasa beklentileri paralelinde 25 baz puan
artirarak %3,75-%4,00 bandina yikseltti. Projeksiyonlara gore Fed
dyelerinin bu yil igin bir faiz artinmi daha bekledigi géruldi.

ECB ve BolJ da Eylil ayi toplantilarinda beklentiler paralelinde faiz
artirnmi gergeklestirirken, BoE ve PBoC faiz oranlarinda degisiklik
yapmadi.

OECD, kiresel ekonomiye iliskin blyume tahminlerini 2026 igin
%2,9’a, 2027 icin %3,0’a revize ederken, enflasyon tahminlerinde
yukari yonli giincellemeler yapti.

EylUl ayina iliskin PMI verileri, baslica gelismis ekonomilerde iktisadi
faaliyetin canl seyretmeye devam ettigini gésterdi.

Baslica merkez bankalarinin politika faizlerini daha uzun siire ylksek
tutacagina iliskin beklentilerle ABD 10 yillik tahvil faizinin 2007’den bu
yana en yiksek dizeyine ulastigi Eylil ayinda altin fiyatlari %6,6
geriledi.

Tirkiye Ekonomisi
6 Eylil'de 2027-2029 dénemine iliskin Orta Vadeli Program agiklandi.

Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani Agustos’ta aylik bazda
0,3 puan azalarak %7,8 olurken, atil isglicii orani %31,0’e yikseldi.

iSO Tirkiye imalat PMI Eylii’lde 47,9a gerileyerek sektor
faaliyetlerindeki zayif seyrin 30. ayinda da slirdiglini gosterdi.

Temmuz’'da cari islemler hesabi 36 milyon USD ile sinirli bir fazla verdi.
12 ayhk kiimulatif cari agik 40,7 milyar USD diizeyinde gerceklesti.

Agustos’ta merkezi yonetim bitcesi 12,9 milyar TL fazla verdi.

TCMB, 10 Eylil'deki toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %37
dizeyinde tuttu.

TUFE Eylil'de aylik bazda %1,84 ile piyasa beklentilerinin altinda
artarken, yillik TUFE enflasyonu %29,73 oldu. Bu dénemde Yi-UFE’de
kaydedilen aylik ve yillik artislar sirasiyla %2,07 ve %27,38 oldu.

EylUl ayr ortasinda bazi yatirnm fonlarinda yasanan kredi ve likidite
sorunlari yurt i¢i finansal piyasalar Gzerinde etkili oldu. BIST-100
endeksi %16,7 ile Ekim 2008’den bu yana en sert ayhk distsini
kaydederek Eylul ayini 11.947 diizeyinde tamamladi.
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Kiiresel Ekonomi

Jeopolitik gelismeler enerji arzina iliskin endiseleri
canh tutuyor.

Orta Dogu’daki gerilim, enerji tesislerine ve ticaret
yollarina yonelik saldirilarla Eylil'de de yiksek kalmaya
devam etti. Hirmi{z Bogazi'ndaki gecis kisitlari devam
ederken, Suudi Arabistan’in petrol ihracatini Hirmiz'e
alternatif olarak Kizildeniz’e yonlendirmesini saglayan
Dogu—Bati boru hattinin da saldirilarin ardindan gegici
olarak kapatilmasi ve Babllmendep Bogazi ¢evresinde
artan saldirilar enerji arzina iliskin riskleri artirdi. Ayin
ikinci yarisinda BM Genel Kurulu’nda yiritilen
temaslarda HlUrmiz Bogazi'nin yeniden agilmasi ve
ABD’nin iran’a yénelik ablukasinin kaldiriimasi giindeme
geldi. Ancak, ABD Baskani Trump’in iran’in 6nerisini
kabul etmemesiyle kalici bir uzlasi saglanamadi.

Eylil ay1 boyunca Rusya-Ukrayna cephesinde de eneriji
tesislerine yonelik saldirilarin stirmesi ve ticari gemilerin
hedef alinmasi, enerji arzina ve Karadeniz Uzerinden
yapilan tahil sevkiyatlarina iliskin riskleri glindemde
tuttu.

Yiiksek enerji fiyatlar kiiresel enflasyon iizerindeki
baskiyi siirdiiriiyor.

Jeopolitik gerilimlerin enerji altyapisi ve ticaret
glizergahlari tzerindeki etkisinin devam etmesiyle Brent
petrolin varil fiyati Eylil ayinda ortalama 102,0 USD ile
Mayis’ta gorilen 103,7 USD’lik zirvesine yakin seyretti.
Ham petrol fiyatlarindaki yikselise ek olarak, rafineri
Uretimindeki aksaklklar ve artan rafinaj marjlarn da
akaryakit fiyatlari tizerinde yukari yonli baski olusturdu.
Agustos ayina iliskin kiiresel enflasyon verileri, enerji
fiyatlarindaki yulkselisin baslica ekonomilerde fiyat
baskilarini canli tuttugunu goésterdi. ABD’de aylik TUFE
artisi Temmuz’daki %0,1 seviyesinden Agustos’'ta %0,4
diizeyine yiikselirken, yillik TUFE enflasyonu %3,4 oldu.
Fed’in yakindan takip ettigi kisisel tiketim harcamalari
(PCE) fiyat endeksinde de vyillik artis ayni oranda
gerceklesti. Ayni donemde yillik tiketici enflasyonu Euro
Alani'nda %2,9’dan %3,2’ye, Cin’de de %0,5'ten %0,8’e
yukseldi. Japonya’da ise enerji desteklerinin fiyat
artislarini - sinirlandirmasinin  etkisiyle yilhk tiketici
enflasyonu %1,9 dlizeyinde yatay seyretti

Agustos’ta cekirdek enflasyon gostergeleri ise manset
enflasyona kiyasla daha ihmh bir gérinim sundu. Bu
donemde yillik cekirdek tiketici enflasyonu hem ABD’de
hem de Euro Alani’'nda %2,5'ten %2,4’e geriledi.
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Baslica merkez bankalari Eyliil’de faiz artirrmina gitti.

Enerji fiyatlarinin yiksek seyri ve enflasyon lizerindeki
etkilerinin kalicilasabilecegine iliskin endiseler, Eylil
ayinda baslica merkez bankalarinin para politikasi
kararlarinda etkili oldu. Fed 16 Eyliil'de sona eren
toplantisinda oybirligiyle aldigi kararla, politika faizini 25
baz puan artirarak %3,75-%4,00 araligina yukseltti.
Baskan Warsh, Temmuz 2023’ten bu yana ilk kez faiz
artinmi  gergeklestirilen toplantinin ardindan yaptigi
konusmada ekonomik aktivitenin  glicli  seyrini
korudugunu ve enflasyonun yiksek kalmaya devam
ettigini  vurguladi. Fed Qyelerinin  glincellenen
projeksiyonlarinda blylime ve enflasyon tahminleri
yukari yonla revize edilirken, Gyelerin blylik ¢ogunlugu
yil sonuna kadar en az bir faiz artirrmi daha 6ngérda.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da 10 Eylil’de enerji
sokunun enflasyonu uzun sire hedefin {zerinde
tutabilecegine dikkat cekerek referans faiz oranlarini
25’er baz puan artirdi.  ECB’nin  glincelledigi
projeksiyonlarina gore enflasyon tahmini 2026 igin %3,0
seviyesinde korunurken, 2027 icin 0,2 puan artisla
%2,5’e cikarildi. 2026 ve 2027 icin biyume tahminleri
ise sirasiyla %0,9’a (6nceki: %0,8) ve %1,4’e (6nceki:
%1,2) yukseltildi.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 18 Eylul'de politika faizini
25 baz puan artirarak %1,25’e yiikseltti. 9 Gyeden 7’sinin
oyuyla alinan kararla birlikte Glkenin politika faizi 31 yilin
en yiiksek seviyesine ¢ikmis oldu. Ote yandan, ingiltere
Merkez Bankasi (BoE) 17 Eylil'de ¢ lyenin 25 baz
puanlik artirm vyoninde oy kullanmasina ragmen
politika faizini degistirmeyerek %3,75 diizeyinde tuttu.
Cin Merkez Bankasi (PBoC) da 1 ve 5 yillik ana kredi faiz
oranlarini sirasiyla %3,00 ve %3,50 dizeylerinde korudu.

Fed'in Makroekonomik Tahminleri (Eylll 2026)

(%) 2026 2027 2028 2029 Dahalzun
Vade
Politika Faizi 4,1 4,1 3,9 3,6 3,2
Haziran Tahmini 38 36 34 3,1
PCE* Enflasyonu 37 23 21 20 2,0
Haziran Tahmini 36 23 20 2,0
Reel GSYH Biiyiimesi 2,3 24 22 21 2,0
Haziran Tahmini 2,2 23 22 2,0
issizlik Orani 41 41 41 41 4,2
Haziran Tahmini 43 43 42 4,2
*Kisisel tuketim harcamalari fiyat endeksi
2
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Kiiresel Ekonomi

Kiiresel ekonomi direngli seyrini siirdiiriiyor.

Eylll ayinda agiklanan nihai bliytime verileri, 6nde gelen
ekonomilerin 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde daha 6nce
ongorulenden glcli bir performans sergiledigine isaret
etti. Bu donemde ABD’de yilliklandiriimis biyliime orani
tiketim ve yatinm harcamalarinin destegiyle %1,5'ten
%2,2’ye revize edildi. Ayni déneme iliskin yilhk biylime
Euro Alani’'nda %1,0’'den %1,2’ye, Japonya’da %0,7’'den
%0,9’a yikseltildi.

Eylll ayina iliskin PMI verileri de, baslica ekonomilerde
faaliyetlerin glgli seyrini slrdirdtgiine isaret etti. Bu
donemde ABD’de imalat PMI 57,0 ile Mayis 2022'den
bu yana, hizmetler PMI da 58,7 ile Ekim 2021’den bu
yana en yiksek dizeyine ulasti. Yeni siparislerdeki ve
buna paralel olarak Gretimdeki giicli yiikselisin etkisiyle
firmalarin istihdam artisi da dort yili askin siirenin en
ylksek diizeyinde gercgeklesti. Euro Alani’'nda da imalat
sektoriinde yapay zeka ve savunma harcamalarinin
destekledigi genislemeye hizmetler sektoérindeki
toparlanmanin eslik etmesiyle birlikte bilesik PMI 53,1
ile Nisan 2023’ten bu yana en yliksek seviyesine ulasti.
Ote yandan, Eyliil ayinda ABD’de tarim disi istihdam
artisi 29 bin kisi ile 90 bin kisi olan piyasa beklentisinin
altinda gergeklesti. Temmuz ve Agustos aylarindaki
artislar da toplam 60 bin kisi asagl yonlu revize edildi.
issizlik orani gegtigimiz ayki %4,1 seviyesinden %4,2
seviyesine yilkseldi. Ortalama saatlik (cretler aylik
bazda %0,1 (6nceki: %0,3), yillik bazda da %3,0 (6nceki:
%3,1) artis kaydetti.

OECD, kiiresel biiylime tahminlerini giincelledi.

OECD 23 Eylil'de yayimladigi Ara Dénem Ekonomik
GOriiniim Raporu’nda, Orta Dogu’daki gerilimin kiresel
blylime Uzerinde vyarattigi olumsuz etkilere ragmen
yapay zeka alanindaki giicli yatinnmlarin basta ABD ve
Asya ekonomilerinde olmak Gzere kiresel Uretimi ve
ticareti destekledigini belirtti. Bununla birlikte, enerji
fiyatlarinda son doénemde yeniden gozlenen artisin
enflasyonun daha uzun slre yiliksek seyretmesine
neden olabilecegine, satin alma giictindeki kayiplarin ve
artan faizlerin 6nUmuizdeki dénemde bilylumeyi
baskilayabilecegine dikkat cekti. Kurulus tahminlerini
olustururken, 14 Eylil tarihli vadeli islem piyasa
fiyatlamalarina dayanarak Brent petrolln varil fiyatinin
2026’nin son ceyreginde ortalama 105 USD ile zirveye
ulasmasinin ardindan kademeli sekilde gerileyerek
2027'de ortalama 85 USD diizeyinde gerceklesecegi
varsayimini baz aldi.
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Eyliil ay1 Degisim*
OECD Tahminleri Tahminleri (%) (% puan)
2026 2027 2026 2027
Biiyiime
Diinya 2,9 3,0 0,1 -0,1
G20 3,1 3,0 0,1 0,0
ABD 2,2 2,1 0,2 0,3
Euro Alani 1,0 1,0 0,2 -0,2
ingiltere 1,1 1,0 0,2 -0,1
Japonya 0,8 0,7 0,2 -0,1
Cin 4,5 4,2 0,0 -0,1
Tarkiye 2,7 3,6 -0,4 -0,2
Enflasyon
G20 4,1 3,6 0,1 0,5
Turkiye 31,5 24,7 3,1 6,4

(*) Haziran ayi tahminlerinden farki

ABD ile Cin arasindaki ticaret ategkesi uzatildi.

ABD Baskani Trump ile Cin Devlet Baskani Xi'nin 24
EyliI'de gercgeklestirdigi goérisme kapsaminda c¢esitli
GrGnlerde gumrik tarifelerinin dusdridlmesi yoniinde
anlasmaya varilirken, yapay zeka giivenligi konusunda is
birligini gelistirecek adimlar atildi. Ayrica, taraflarin 10
Kasim’da sona erecek olan ticaret ateskesinin iki ay
uzatilmasi konusunda uzlasi sagladigi aciklandi. So6z
konusu gelismeler ticaret gerilimine iliskin endiseleri
kisa vadede de olsa hafifletirken, liderlerin Kasim ayinda
APEC zirvesinde, Aralik’ta da G20 zirvesinde bir araya
gelmeleri bekleniyor.

Kiiresel piyasalar...

Kiresel enflasyonun vyiiksek seyredecegine iliskin
endiseler ve baslica merkez bankalarinin politika
faizlerini daha uzun slre yiksek tutacagl yonindeki
beklentilerle ABD 10 yillik tahvil faizi Eylil'de %5,29'a
ylkselerek 2007’den, 30 yillik tahvil faizi de %5,64 ile
2002'den bu yana en yiksek diizeyine ulasti. Tahvil
faizlerindeki ve DXY endeksindeki yukselisin etkisiyle
baski altinda kalan altin fiyatlari, Agustos sonuna gére
%6,6 azalarak 4.157 USD/ons diizeyine geriledi.

Baslica merkez bankalarinin Eyliil'de politika faizlerinde
artisa gitmesi klresel risk istahini baskilasa da,
ekonomik faaliyete iliskin olumlu gérinim ve teknoloji
sektori basta olmak lzere sirket karlarina yénelik glgli
beklentiler hisse senedi piyasalarindaki kayiplari
sinirlandirdi. Bu dénemde MSCI Diinya ve MSClI GOU
endeksleri aylik bazda sirasiyla %1,3 ve %0,8 gerilerken,
Nasdaq endeksi %1,9 artisla tarihi yiiksek seviyelerinde
seyretti.
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Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri
issizlik orani Agustos’ta %7,8’e geriledi.

Mevsim  etkilerinden arindirilmis  verilere  gore
Agustos’ta isgliciine katihm orani %52,5 seviyesinde
sabit kalirken, istihdam edilen kisi sayisindaki 136 bin
kisilik artisla istihdam orani %48,4’e yikseldi. Boylece,
issizlik orani Agustos’ta 0,3 puan azalarak %7,8’e, 15-24
yas arasini kapsayan genc¢ nifustaki issizlik orani da 1,1
puan disisle %13’e geriledi. Ote yandan, ayni
donemde en genis tanimli issizlik gostergesi olan atll
isglicii orani potansiyel isgliciindeki artis paralelinde
%31,0’e ylikseldi.

iSO imalat PMI Eyliil’de 47,9’a geriledi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan
Tirkiye imalat PMI Eylil'de 0,2 puan dusisle 47,9'a
gerileyerek sektor faaliyetlerindeki zayif seyrin 30.
ayinda da sdrdugini gosterdi. Bu donemde Orta
Dogu’da devam eden gerilimin yarattigi belirsizliklerin
de etkisiyle hem i¢ talepte hem ihracat siparislerinde
daralma sirdi. Zayif talebe paralel olarak Uretimin de
geriledigi bu donemde, firmalar istihdami, satin alma
faaliyetlerini ve stoklarini azaltti. Sektérel PMI verilerine
gore Eylil'de 10 sektérden yalnizca gida drinleri PMI
verisi (51,5) genisleme bodlgesinde yer aldi. Yeni ihracat
siparislerinin gida Grlinlerinin yani sira kara ve deniz
tasitlari sektoriinde de artmasi dikkat gekti.

Sanayi lUiretiminde zayif seyir siriiyor.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere
gore, sanayi Uretim endeksi Temmuz’'da aylik bazda %1
daraldi. Uretim madencilik ve tas ocakgiligi ile elektrik,
gaz, buhar sektérlerinde %2,2, imalat sanayiinde ise
%0,8 geriledi. imalat sanayii altinda faaliyet gdsteren 24
alt sektortin 12’sinde Uretimin daraldigi Temmuz
ayinda, yuksek volatiliteye sahip diger ulasim araclar
(-%11,6), icecekler (-%8,4) ve temel eczacilik Griinleri
(-%5,4) imalatindaki dusisler ©6ne ¢ikti. Takvim
etkilerinden arindirilmis verilere gore yilin ilk yarisinda
2025’in ayni dénemine kiyasla %0,6 ile sinirli yikselen
sanayi Uretim endeksi Temmuz’'da yillik bazda %0,3
geriledi.

Temmuz’'da hizmet lretim endeksi aylk ve yillik bazda
sirastyla %1,0 ve %3,0 artti. Ayni donemde aylik bazda
%1,1 yikselen ingaat Uretim endeksi ise ylksek bazin
etkisiyle gegen yilin ayni ayina kiyasla %4,7 diserek
daralmasini Gglincl ayina tasidi. Yilin ilk yarisinda gegen
ytlin ayni dénemine kiyasla hizmet tretim endeksi %1,4,
insaat Uretim endeksi de %0,9 artis kaydetmisti.
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Ticaret satis hacim endeksi yillik daralmasini iigiincii
ayina tasidi.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere
gore, perakende satislar Temmuz’'da aylik bazda %0,2
ile simirhl bir artis kaydederken, toptan ticarette
gozlenen %4,5’lik disis paralelinde toplam ticaret satis
hacmi %2,5 daraldi. Yillik bazda ise perakende satislarin
%10,4 ile son 16 ayin en yavas artisini sergiledigi bu
donemde toptan ticaret hacminin %4,2 geriledigi
gozlendi. Boylece, toplam ticaret satis hacmindeki yillik
daralma ivme kaybederek %0,6’ya gerilese de, art arda
Gglincl ayda da devam ederek i¢ talepteki ivme
kaybinin belirginlestigini teyit etti.

Konut piyasasindaki zayif goriiniim devam etti.

Agustos’'ta toplam konut satislart yillik bazda %14,7
disisle 127.410 adet seviyesinde gercgekleserek
2019'dan bu yana en dusik Agustos verisini kaydetti.
Bu donemde %7,2 artan ipotekli satislarin toplam
satislar icindeki payl %17,4 oldu. Agustos’ta yillik bazda
nominal olarak %23 artan konut fiyat endeksindeki reel
deger kaybi devam etti. Otomotiv pazarinda Subat’tan
bu yana slren yillik daralma Eylil'de %24,3’e cikt.
Ocak-Eylal doneminde ise toplam satislar yillik bazda
%13,4 azalirken, otomobil ve hafif ticari arag¢ satislari
siraslyla %15,5 ve %5,1 geriledi.

Giiven endekslerinde Eyliil’de sinirli iyilesme...

Ayin ilk yansinda gerceklestirilen anket sonuglarina
gore, Eylul'de aylik bazda %1,3 artarak 91,9 seviyesinde
gerceklesen tlketici gliven endeksi artis egilimini altinci
aya taslyarak Temmuz 2018’den bu yana en yiksek
dizeyine ulasti. Tuketici egilimine iliskin 18 endeksin
12'sinde artis kaydedilirken, en belirgin iyilesme
kaydeden endeksler “gelecek 12 aylik dénemde
otomobil satin alma”, “konut satin alma ve insa ettirme
ihtimali” ile “gelecek 12 aylk donemde tasarruf etme
ihtimali” oldu.

Mevsimsellikten arindiriimis reel kesim giliven endeksi
ayni donemde 102,5 oldu. Mevcut doneme iliskin
degerlendirmeler endeksi desteklerken, gelecek lg¢ aya
iliskin i¢ piyasa siparis miktari ve toplam istihdam
disinda kalan tiim beklentilerdeki olumsuz goérinim
endeksteki artisi sinirlandirdi. Eylil ayinda sektorel
glven hizmet sektériinde yatay seyrederken, insaat
sektoriinde %0,2 ile sinirh bir disls, perakende ticaret
sektoriinde ise %1,1 oraninda artis kaydetti. Boylece,
ekonomik gliven endeksi Eylil'de %0,7 artisla 101,3
dizeyinde gercekleserek Haziran 2023’ten bu yana en
ylksek degerini aldi.
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Cari islemler hesabi Temmuz’da sinirh bir fazla verdi.

Temmuz’'da cari islemler hesabi hizmet gelirlerindeki
mevsimsel yikselisin destegiyle 36 milyon USD ile Ekim
2025'ten bu yana ilk kez fazla verdi. Bununla birlikte, dis
ticaret acgigindaki hizli genisleme cari fazlanin son (g
yilin en disik Temmuz ayi seviyesinde gerceklesmesine
neden oldu. Temmuz 2025’te 1,8 milyar USD diizeyinde
bir cari fazla kaydedilmisti.

Ocak-Temmuz doneminde cari aclk, gegcen yilin ayni
doénemine gore %43,6 artarak 34,8 milyar USD olurken,
12 aylik kimalatif cari agik Haziran ayindaki 39,0 milyar
usD’den 40,7 milyar USD’ye vyikseldi. Boylece,
kiimlatif cari agik 2023 sonundan bu yana ilk kez 40
milyar USD diizeyinin lizerine gikti.

Cari islemler Dengesi

(12 aylik kimalatif, milyar USD)
60

Net Eneriji
30 v\/_/\lk:areti Harig
0 Net Altin
Ticareti Haric

-30 Cari
islemler
.60 Dengesi
Tem.23 Nis.24 Oca.25 Eki.25 Tem.26

Dis ticaret acigl Temmuz’da 5,6 milyar USD oldu.

ithalatin yilllk bazda %5,4, ihracatin ise %2,3 artis
kaydettigi Temmuz ayinda 6demeler dengesi tanimh dis
ticaret acgig1 yilhk bazda %22,3 artarak 5,6 milyar USD
oldu. Bu dénemde net parasal olmayan altin ithalati
462 milyon USD ile Temmuz 2024’ten bu yana en disik
diizeyinde gerceklesirken, net enerji ithalati yillik bazda
%19,0 artarak 4,5 milyar USD’ye yikseldi. Yilin ilk yedi
ayhk doéneminde dis ticaret acigl yillk bazda %19,4
artarak 49,4 milyar USD’ye ulasirken, birincil ve ikincil
gelir dengelerindeki agik da yillik bazda %21,6’lik artisla
toplam 17,3 milyar USD oldu.

Net hizmet gelirleri Temmuz’da 8,2 milyar USD’ye
yiikseldi.

Yaz sezonunun etkisiyle ylikselisini sirdiren net hizmet
gelirleri Temmuz’'da 8,2 milyar USD ile cari islemler
hesabini destekledi. Bu doénemde net tasimacilik
gelirleri yolcu tasimaciligi gelirlerindeki yillik %11,7’lik
artisin ve navlun gelirlerinden saglanan glicli destegin
etkisiyle 2,9 milyar USD ile tarihi yliksek seviyesinde
gerceklesti. Ote yandan, turizm gelirlerinin yillik bazda
sinirh geriledigi Temmuz ayinda, turizm giderleri %21,6
artis kaydetti.
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Boylece, net turizm gelirleri yillik bazda %3,8
gerileyerek 6,0 milyar USD oldu. Yilin ilk yedi ayinda ise
net turizm gelirleri yatay bir seyirle 25,1 milyar USD
dizeyinde gercgeklesirken, net hizmet gelirleri yillik
bazda %1,7 artarak 31,8 milyar USD oldu.
Hizmet Gelirleri
(milyar USD)
20 m Turizm Gelirleri mm Tasimacilik Gelirleri

mmmm Diger Hizmet Gelirleri Toplam Hizmetler

Tem.24 Oca.25 Tem.25

514 milyon USD’lik net

Oca.26 Tem.26

Dogrudan yatirimlarda
sermaye girisi...

Temmuz’'da yurt disi yerlesiklerin dogrudan yatirimlari
1,2 milyar USD, yurt igi yerlesiklerin yurt disindaki net
varlik edinimleri ise 640 milyon USD dilzeyinde
gerceklesti. Boylece, dogrudan yatirimlar kaleminde iki
aylik aranin ardindan 514 milyon USD’lik net sermaye
girisi  kaydedildi.  Tarkiye’'ye yonelik  dogrudan
yatirimlarda, sermaye kaleminde 865 milyon USD’lik
giris, gayrimenkul kaleminde de 322 milyon USD’lik net
alim gergeklestigi goruldi. Yilin ilk yedi ayinda genel
olarak zayif bir gériiniim sergileyen dogrudan yatirimlar
kaleminden toplam 166 milyon USD’lik ¢ikis gozlendi.

Net portfoy yatirrmlarinda Ocak’in ardindan en yiiksek
sermaye girisi...

Portféy yatirimlarinda Temmuz'da 5,8 milyar USD ile
Ocak ayindan bu yana en yiiksek net sermaye girisi
kaydedildi. Bu gelismede, yurt ici yerlesiklerin yurt
disinda 2,8 milyar USD’lik net varlik edinimine karsilik
yurt disi yerlesiklerin yurt icine yonelik 8,6 milyar
USD’lik net yatirimi belirleyici oldu. S6z konusu tutarin
yaklasitk 6,6 milyar USD’lik kismi borg senetleri
piyasasinda, 2,0 milyar USD’lik kismi hisse senetleri ve
yatirm fonu paylar piyasasinda gerceklesti. Boylece
yilin ilk yedi ayinda portfoy yatirimlarindan saglanan net
sermaye girisi 4,7 milyar USD oldu.

Diger yatirnmlar kaleminde net sermaye girisi devam
etti.

Temmuz'da diger yatinmlar kaleminde net sermaye
girisi 7,6 milyar USD ile devam etti. Bu donemde yurt igi
bankalarin yurt disindaki mevduati 3,4 milyar USD
azalirken, yurt disi bankalarin yurt icindeki mevduati 1,7
milyar USD artti.
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Net Sermaye Akimlari
(12 aylik kimulatif, milyar USD)
Finansal Turevler Rezervler (¥)
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50 Portfoy Yatirimlari ® Dogrudan Yatirimlar
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bbbl 11 LLLTTLL IIII
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*Negatif degerler rezervlerde artisa isaret etmektedir.

Boylece, efektif ve mevduat kaleminde Temmuz’da 5,5
milyar USD’lik giris kaydedildi. Bu dénemde krediler
kaleminde de net 3,0 milyar USD’lik giris gergeklesirken,
12 aylik kiimulatif verilere gére uzun vadeli kredi borg
cevirme oranlari bankacilik sektoriinde %147,9, diger
sektorlerde %228,2 oldu. Yilin ilk yedi ayinda diger
yatirmlar kaleminde toplam 29,8 milyar USD (yillik
artis: %119,0) net sermaye girisi gercgeklesti.

Odemeler Dengesi

Temmuz

. 2026
Cari Islemler Dengesi 36
Dis Ticaret Dengesi -5.579
Hizmetler Dengesi 8.228
Seyahat (net) 5.968
Birincil Gelir Dengesi -2.557
Ikincil Gelir Dengesi -56
Sermaye Hesabi -107
Finans Hesabi 549
Dogrudan Yatirimlar (net) -514
Portfoy Yatirimlari (net) -5.841
Net Varlik Edinimi 2.770
Net Yaktumlaluk Olusumu 8.611
Hisse Senetleri ve Yatirim Fonlari 1.969
Borc Senetleri 6.642
Diger Yatirimlar (net) -7.648
Efektif ve Mevduat -5.456
Net Varlik Edinimi -3.299

Net Yukumlultk Olusumu 2.157
Merkez Bankasi 3
Bankalar 2.154

Yurt Disi Bankalar 1.679

Yabanci Para 1.605

Turk Lirasi 74

Yurt Disi Kisiler 475

Krediler -2.990
Net Varlik Edinimi 591

Net YaktumlGluk Olusumu 3.581
Bankacilik Sektoru 1.713
Bankacilik Disi Sektorler 1.998

Ticari Krediler 805

Diger Varliklar ve Yakimlulikler -7
Rezerv Varliklar (net) 14.252
Net Hata ve Noksan 620
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Rezervler ve net hata noksan...

Temmuz’'da rezerv varhklar 14,3 milyar USD ile son bir
yilin en yiksek artisini kaydetti. Boylece, Ocak-Temmuz
doénemi itibariyla rezerv varliklardaki gerileme 18,1
milyar USD’ye indi. Temmuz'da 620 milyon USD’lik
sermaye girisi gerceklesen net hata ve noksan
kaleminden yilin ilk yedi ayindaki toplam c¢ikis 14,4
milyar USD diizeyinde kaydedildi.

Beklentiler...

Agustos’ta dis ticaret acgigl %22,3 ile genislemesini
sirdirerek 5,2 milyar USD oldu. Turizm sezonunun
devam etmesinin Agustos ayinda cari islemler hesabini
desteklemesi beklense de, dis ticaret agigindaki hizli
artisin - s6z  konusu  destegi  sinirlandiracagini
Ongoriyoruz. Orta Vadeli Program’da 2026 yilina iliskin
cari acik 47,5 milyar USD ve GSYH’nin %2,6’s1 diizeyinde
ongorulirken, odemeler dengesi gerceklesmelerinde
jeopolitik gelismelerin eneriji fiyatlar tGzerindeki etkileri
ve i¢ talep kosullarinin seyri belirleyici unsurlar olmaya
devam ediyor.

(milyon USD)

Ocak - Temmuz % 12 Ayhk
2025 2026 Degisim Kiumiilatif
-24.254 -34.830 43,6 -40.706
-41.342 -49.365 19,4 -77.166
31.278 31.797 1,7 63.515
25.050 25.132 0,3 51.153
-13.671 -15.418 12,8 -25.186
-519 -1.844 255,3 -1.869
-125 -210 68,0 -226
-24.999 -49.390 97,6 -60.900
-3.335 166 - 325
-2.233 -4.713 1111 -5.960
5.314 14.868 179,8 23.602
7.547 19.581 159,5 29.562
4,410 5.572 26,3 8.462
3.137 14.009 346,6 21.100
-13.616 -29.815 119,0 -28.817
3.638 3.952 8,6 22.475
6.254 7.520 20,2 20.983
2.616 3.568 36,4 -1.492
-6.878 -1.639 -76,2 -6.569
9.494 5.207 -45,2 5.077
8.888 2.625 -70,5 2.923
3.377 331 -90,2 350
5.511 2.294 -58,4 2.573
606 2.582 326,1 2.154
-17.329 -31.048 79,2 -50.863
1.980 -6.355 - -5.612
19.309 24.693 27,9 45.251
9.219 11.966 29,8 17.349
9.613 12.551 30,6 26.188
89 -2.694 - -386

-14 -25 78,6 -43
-8.570 -18.056 110,7 -31.513
-620 -14.350 2.215 -19.968

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

Merkezi yonetim biitcesi Agustos’ta 12,9 milyar TL
fazla verdi.

Agustos ayinda merkezi yonetim biitce gelirleri gecen
yitlin ayni ayina kiyasla %28,5 oraninda artarak 1.655
milyar Tl'ye, biitce harcamalari %37,8 oraninda
yukselerek 1.642 milyar TL'ye ulasti. Boylece bu
donemde merkezi yonetim bitgesi 12,9 milyar TL, faiz
disi biitce dengesi de 209,9 milyar TL fazla verdi.

Ocak—Agustos doneminde biitgce acigl gegen yilin ayni
donemine gore %44,1 artarak 1,3 trilyon TL, faiz disi

fazla ise %31,2 artisla 680 milyar TL dizeyinde
gerceklesti.
Baglica Biit¢e Kalemleri
(trilyonTL)
W Ocak-Agustos 2025
9,3 W Ocak-Agustos 2026
6,9
11 15 14 20
m m B
Vergi Gelirleri Vergi Disi Faiz Faiz Harig
Gelirler Harcamalari Harcamalar

Vergi gelirleri Agustos’ta yillik bazda %28,1 artti.

Agustos’ta merkezi yonetim bitce gelirlerinin %89’unu
olusturan vergi gelirleri yillk bazda %28,1 yikselerek
1,5 trilyon TLl'ye ulasti. ikinci gecici vergi dénemine
iliskin tahsilatlarin yapildigi bu ayda yillik bazda %37,7
artan kurumlar vergisi gelirleri 403,3 milyar TL ile vergi
gelirlerini destekleyen ana kalem oldu. Gelir vergisi
tahsilati ise Agustos’ta yillik bazda %42,8 artarak 351,2
milyar TL’ye yikseldi. S6z konusu kalemlerde Ocak—
Agustos donemindeki degisimler sirasiyla %46,9 ve
%51,8 olarak kaydedildi.

Harcamalar Uzerinden alinan vergi gelirlerine
bakildiginda, Agustos’ta dahilde ve ithalde alinan katma
deger vergilerindeki yillik degisimler sirasiyla %26,6 ve
%32,4 oldu. Ayni donemde, esel mobil sisteminin de
etkisiyle petrol ve dogalgaz uriinlerinden alinan OTV
yilhk bazda %64,9 disitsle 17,8 milyar TL dizeyine,
otomotiv piyasasinda devam eden zayif seyrin etkisiyle
de motorlu tasitlar iizerinden alinan OTV %8,1 diisisle
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60,4 milyar TL seviyesine geriledi. Ocak-Agustos
déneminde toplam OTV gelirleri %4,7 ile sinirh bir artis
kaydederken, harcamalar (zerinden alinan vergiler
toplamda %22,9 yikseldi.

Faiz giderlerindeki yillik artis hizi yavasladi.

Agustos'ta yilhik artis hizi ivme kaybederek %9,7
dizeyinde gergeklesen faiz giderleri 197,1 milyar TL
oldu. Boylece, faiz giderlerinin toplam butce giderleri
icindeki payr Agustos'ta %12 ile %15,1 dizeyindeki
Agustos 2025 seviyesinin altinda gergeklesti. Yilin ilk 7
aylik doéneminde %17 dizeyinde gerceklesen s6z
konusu oran Ocak-Agustos doneminde %16,3
seviyesine indi.

Agustos’'ta faiz disi giderler ise yilik bazda %42,8
artarak 1,4 trilyon TL oldu. Bu donemde sirasiyla %42 ve
%39 ile TUFE enflasyonunun {izerinde artan personel
giderleri ile cari transferler toplam %73’lik payiyla faiz
dist harcamalarin biylik kismini olusturmaya devam
etti. Faiz digi harcamalar igerisinde %8’lik paya sahip
mal ve hizmet alim giderleri (yillik artis %32,6) ile %4’luk
paya sahip SGK giderleri (yillik artis %47,9) de
enflasyonun  {izerinde genislerken, s6z konusu
harcamalarin  %9’unu olusturan sermaye giderleri
%17,3 ile sinirh bir artis kaydetti. Ayrica, sermaye
transferlerinin  faiz digi  harcamalar igindeki payi
Temmuz’'daki %2 seviyesinden %4’e ¢ikti.

Beklentiler...

Agustos’ta faiz giderlerindeki yavaslama ve gegcici vergi
tahsilatlarinin destegiyle merkezi yénetim bitcesi sinirh
da olsa fazla verdi. 6 Eylil'de aciklanan Orta Vadeli
Program’da 2026 sonu igin biitce acig1 hedefi 2,7 trilyon
Tl'den 2,6 trilyon Tl'ye, bitce acigl/GSYH orani da
%3,5'tan %3,1’e revize edildi. Bu cercevede yilin ilk 8
ayinda 1,3 trilyon TL seviyesinde gerceklesen kiimulatif
bitce acigl, OVP'de yil geneli icin belirlenen hedefin
%49,7’sini olusturdu. Enerji fiyatlarinin seyri, akaryakit
izerinden alinan OTV gelirlerine iliskin diizenlemeler
nedeniyle vergi gelirleri agisindan 6nem arz etmeye
devam ediyor. Yilin kalan déneminde yurt ici ekonomik
aktivitenin seyrinin vergi tahsilatina yansimalari da
blitce goriiniminde belirleyici olacak.

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Agustos % Ocak-Agustos % ovP Gerg./OVP
2025 2026  Degisim 2025 2026 Degisim  Tahmini Tahmini
Harcamalar 1.191,4 1.642,1 37,8 8.891,2 12.162,7 36,8 19.660,1 61,9
Faiz Harcamalari 179,7 197,1 9,7 1.425,8 1.988,1 39,4 2.824,9 70,4
Faiz Digi Harcamalar 1.011,6 1.445,0 42,8 7.465,4 10.174,6 36,3 16.835,2 60,4
Gelirler 1.288,1 1.654,9 28,5 7.983,6 10.854,7 36,0 17.028,2 63,7
Vergi Gelirleri 1.150,4 1.473,3 28,1 6.871,7 9.327,9 35,7 14.585,7 64,0
Diger Gelirler 137,7 181,6 31,9 1.111,9 1.526,8 37,3 2.442,5 62,5
Biitce Dengesi 96,7 12,9 -86,7 -907,6 -1.308,1 44,1 -2.631,9 49,7
Faiz Digi Denge 276,4 209,9 -24,1 518,1 680,0 31,2 193,0 352,3

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6turt toplami vermeyebilir.
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Tiirkiye Ekonomisi - Enflasyon

Eylii’de TUFE artisi beklentilerin altinda kaldi.

Eylil'de %1,84 ile Agustos ayi seviyesinde gerceklesen
aylik TUFE enflasyonu, Reuters anketindeki (%2,30) ve
Piyasa Katiimcilari Anketi'ndeki (%2,12) beklentilerin
altinda kaldi. Bdylece, yillik TUFE enflasyonu %31,51
seviyesinden %29,73’e gerileyerek Kasim 2021’den bu
yana ilk kez %30 seviyesinin altinda gerceklesti. Ote
yandan, Ocak-Eyliil 2025 doneminde %25,43 olan
kiimiilatif TUFE enflasyonu bu yilin ayni déneminde
%24,32 diizeyinde kaydedildi. Yi-UFE enflasyonu da
ayhk bazda %2,07, yillik bazda %27,38 oldu.

Eyliil TUFE Yurt igi UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Aylik 3,23 1,84 2,52 2,07
Yilsonuna Gore 25,43 24,32 23,66 23,38
Yillik 33,29 29,73 26,59 27,38
Yillik Ortalama 38,36 31,49 25,83 27,81

Gida disindaki ana harcama gruplarinda fiyatlar artti.

Eylil'de gida ve alkolstiz igecekler disindaki tim ana
harcama gruplarinda fiyatlar ylikselirken, en hizli artiglar
yeni egitim-6gretim sezonunun baslamasina paralel
olarak %14,2 ile egitim grubunda ve %4,0 ile giyim ve
ayakkabi grubunda gergeklesti. S6z konusu gruplarin
ayhk TUFE artisina katkilari 0,3’er puan oldu. Ote
yandan, ulastirma (%2,8) ve konut (%2,7) gruplar aylik
bazda nispeten daha ilimli artislar sergilemesine karsin
sepetteki  yiuksek agirliklari  sebebiyle (toplam
agirhklari%28) aylik enflasyonu sirasiyla 0,5 ve 0,3 puan
yukseltti. Fiyatlarin aylik bazda %0,2 geriledigi gida ve
alkolsliz icecekler grubu ise enflasyonu (0,05 puan)

sinirlandirdi.
Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda
TUFE'ye Katkilari (% puan)

Ulastirma I 0,49
Konut I 0,33
Egitim I 0,30
Giyim ve ayakkabi I 0,26
Lokanta ve oteller I 0,16
Ev egyasi I 0,14
Bilgi ve iletisim Il 0,07
Cesitli mal ve hizmetler H 0,05
Sigorta ve finansal hizm. H 0,04
Eglence ve kaltir H 0,03
Alkollii igecekler ve tutiin 1 0,02
Saghk 1 0,01
Gida ve alkolstiz icecekler = -0,05 I

Temel mallara bakildiginda aylik degisime en yiksek
katkilar 0,21 ile gercek kira, 0,20 ile ylksekogretim
egitimi ve 0,18 ile mazotta gorildid. Kira ve egitim
gruplarinda mevsimsel fiyat artislari etkili olurken,
mazot fiyatlarindaki artista bazi motorin tirlerinde
Agustos’ta sifirlanan OTV tutarinin 3 TL ile uygulanmaya
baslamasi belirleyici oldu.
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Cekirdek gostergeler Eylii’de manset TUFE’den hizh
yiikseldi.

Eylil ayinda mevsimlik Grinlerin hari¢ tutuldugu A
endeksi aylk bazda %2,30 ile manset enflasyonun
lizerinde artarak Agustos’tan sonra Eylil'de de
enflasyonda mevsimsel Urlnlerin sinirlayici  etkisine
isaret etti. Bu donemde, B (islenmemis gida Urinleri,
enerji, alkollii ickiler, ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C
(enerji, gida ve alkolstz icecekler, alkolli igkiler ile tiitlin
Uriinleri ve altin haric TUFE) endekslerindeki ayhk
artislar %2,01 ve %2,14 dizeylerinde gergeklesti.

Eylil'de taze meyve ve sebze fiyatlarinin aylik bazda
%8,93 ile gerilemeye devam etmesi paralelinde
islenmemis gida fiyatlari %2,33 azaldi. Bununla birlikte,
enerji grubunda fiyatlarin aylik bazda %6,25 ile
Nisan’dan bu yana en hizli artisini kaydetmesinin de
etkisiyle EylilI’de mal enflasyonu %1,63 ile son 5 ayin en
yliksek dizeyinde gergeklesti. Temmuz-Agustos
doneminde  %3’Gn (zerinde seyreden hizmet
enflasyonu ise ulastirma ve haberlesme hizmetlerinin
fiyatlarinda gorilen ivme kaybiyla beraber Eylil'de
%2,15 dizeyine geriledi.

Yi-UFE artisinda eneriji fiyatlari 6ne cikti.

Eylil'de ayhk bazda %13,25 artan kok ve rafine petrol
Grlnleri ayni zamanda %0,51 puan ile ayhk dretici
enflasyonunu en fazla arttiran grup oldu. Bu dénemde
aylk Yi-UFE artisina en vyiksek katkiyr yapan diger
gruplar 0,34 puan ile gida Urilnleri (%1,79) ve 0,19 puan
ile ana metaller (%2,42) oldu. Eyltl’de fiyatlarin sirasiyla
%9,44 ve %2,21 geriledigi ham petrol ve dogal gaz ile
icecekler gruplan ise Yi-UFE’yi toplamda 0,13 puan
sinirlandirdi.

Beklentiler...

Eylil'de taze meyve sebze fiyatlarindaki gerilemenin
kira ve egitim gruplarindaki doénemsel artislar
dengelemesiyle birlikte TUFE aylik bazda ihmh bir artis
sergilerken, yillik tiketici enflasyonu yaklasik son 5 yilin
en distik dizeyine geriledi. Bununla birlikte
enflasyondaki olumlu gérinimde mevsimsel faktérlerin
etkili oldugu, s6z konusu iyilesmenin aylik cekirdek
gostergelere yansimadigl gorildi. Orta Dogu’da devam
eden gerilimin enerji fiyatlari Gzerinde yarattigi yukari
yonli  baskinin  6nimuizdeki dénemde enflasyonun
seyrinde etkili olmayi surdidrmesini bekliyoruz. Son
dénemde yurt icinde yatirim fonlari alaninda yasanan
gelismelerin i¢ talep tzerindeki etkileri de enflasyonun
seyri agisindan yakindan takip edilecek.

Kaynak: TUIK, Datastream
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Tiirkiye Ekonomisi - Finansal Piyasalar ve TCMB

31.Agu 30.Eyl Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 218 248  30bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %39,94  %40,46 52bp A
BIST-100 14.334 11.947 -%16,7 V
USD/TL 48,1600 49,0060 %1,8 A
EUR/TL 56,0080 55,5513 -%0,8 ¥V
Déviz Sepeti* 52,0840 52,2787 %0,4 A

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

TCMB politika faizini %37 dilizeyinde tuttu.

TCMB, 10 Eylil’'de gergeklestirdigi toplantisinda politika
faizini piyasa beklentileri dogrultusunda
degistirmeyerek %37'de tuttu. Gecelik borg verme faiz
orani %40, gecelik borglanma faiz orani da %35,5
seviyelerinde  tutuldu. Karar metninde, aylik
dalgalanmalara  karsin  son  donem enflasyon
gerceklesmelerinin ve 6ncli gostergelerin enflasyonun
ana egiliminin geriledigine isaret ettigi belirtildi. Ayrica,
iktisadi faaliyete iliskin verilerin yani sira arz soklarinin
yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirh kalmasinin da ig
talepteki zayif seyri teyit ettigi vurgulanirken, jeopolitik
gelismeler neticesinde yiksek seyreden enerji
fiyatlarinin enflasyon goriiniimi Uzerinde yukari yonlu
risk olusturdugu ifade edildi. Bununla birlikte, enflasyon
goriniminde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi
durumunda para politikasi durusunun sikilastirilacagi
yonindeki ifade korundu.

Orta Vadeli Program (OVP) Tahminleri

(yillik, %) 2026 (G) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P)
GSYH Biiyiimesi 33 42 4,6 5,0
Onceki OVP 3,8 43 5,0
TUFE Yil Sonu 28,4 21,0 13,5 9,0
Onceki OVP 16,0 9,0 8,0
igsizlik Orani 8,1 8,0 7,8 7,6
Onceki OVP 8,4 8,2 7,8
Cari Agik/GSYH -2,6 -1,9 -1,8 -1,6
Onceki OVP -1,3 -1,2 -1,0
Biitce Aqig1/GSYH 3,1 3,5 3,1 2,8
Onceki OVP -3,5 -3,1 -2,8

GT: Gergeklesme Tahmini, P: Program

Orta Vadeli Program yayimlandi.

2027-2029 dénemine iliskin Orta Vadeli Program (OVP)
6 Eylil'de yayimlandi. Programda temel hedefler;
makroekonomik ve finansal istikrarin giglendirilmesi,
mali disiplinin strdirilmesi ve orta vadede kalic fiyat
istikrarinin tesis edilmesi olarak belirlendi.
Makroekonomik tahminler agisindan gectigimiz yil
aciklanan program ile karsilastirildiginda, yeni OVP’de
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genel olarak daha yavas bliylime, daha disiik issizlik
orani, daha yiiksek enflasyon, cari agik ve biitce acgig
beklendigi goruldi. Tahminlerdeki revizyonda jeopolitik
gelismelerin enerji basta olmak lizere emtia fiyatlarinda
yarattigl arz kaynakh yukselisler ile diinya genelinde
ekonomik aktivitede gozlenen ivme kaybinin énemli rol
oynadigi vurgulandi.

Sektorel enflasyon beklentileri...

TCMB tarafindan yayimlanan Piyasa Katilimcilan
Anketi'nin Eylll ayi sonuglarina gére katilimcilarin bu yil
sonuna iliskin enflasyon beklentisi st Uste sekizinci
ayda da artarak %29,61 diizeyine cikti. Eylil'de 12 ay
sonrasina iliskin  enflasyon  beklentileri  piyasa
katihmcilarinda ve hanehalkinda yataya yakin bir seyirle
siraslyla %23,70 ve %45,60 dlzeylerinde, reel sektérde
ise 0,3 puanlik sinirh bir daslsle %32,50 seviyesinde
kaydedildi.

Hanehalki Beklenti Anketi'nin sonuglari gelecek 12 aylik
donemde enflasyonun disecegini bekleyen hanehalki
oraninin Agustos’un ardindan Eylil’de de disislni
siirdiirerek %16,25’e geriledigini gdsterdi. Ote yandan,
katihmcilarin 12 ay sonrasi i¢in konut fiyatlarina iliskin
artis beklentisi (st Uste besinci ayda da diserek
%30,69’a indi. S6z konusu oran hanehalkinin 12 ay
sonrasina iliskin manset enflasyon beklentisinin altinda
kalsa da, Agustos ayi itibariyla konut fiyatlarinda
gerceklesen %23’luk artisin Gzerinde bulunuyor.

BIST-100 endeksi Eyliil'de %16,7 diistii.

Eylil ayi ortasinda bazi yatirim fonlarinda yasanan kredi
ve likidite sorunlari yurt ici finansal piyasalar tizerinde
etkili oldu. Ay boyunca dalgali seyreden BIST-100
endeksi Eylul'd  %16,7 kayipla tamamladi. Ekim
2008’den bu yana en sert aylik dustsinid kaydeden
endeks, USD bazinda da Agustos sonuna kiyasla %18
kayipla 244 USD seviyesine indi. Turkiye’nin 5 yillik CDS
priminin 30 baz puan artisla 248 baz puana ¢iktig Eyll
ayinda USD/TL %1,8 yiikselirken, EUR/TL %0,8 geriledi.

BIST-100 ve CDS Risk Primi

16000 —BIST-100 380
5-Y CDS (sag eksen)
14.000 330
12.000 280
10.000 230
8.000 180
Eyl.25 Ara.25 Mar.26 Haz.26 Eyl.26
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YP mevduat hacmi aylik bazda daraldi.

BDDK’nin Haftalik Bilten verilerine gore, 25 Eylil
itibariyla TP mevduat hacmi aylik bazda %0,6, yillik
bazda %30,4 artarak 20,1 trilyon TL'ye yikseldi. Bu
donemde TP mevduat gergek kisilerde aylik bazda %2,1,
ticari kisilerde %0,7 artis kaydetti. Altin fiyatlarindaki
distusiin de etkisiyle ayllk bazda %0,7 daralan YP
mevduat hacmi 258,7 milyar USD olurken, bu
kalemdeki yillik artis hizi %11,8’e geriledi YP mevduat
gercek kisilerde aylik bazda %3,1 azalirken, ticari
hesaplarda %4,0 artti. Bu iki kalemde yillk artislar
siraslyla %12,2 ve %7,3 oldu.

Boylece toplam mevduat hacmi 25 Eylil itibariyla ayhk
bazda %0,7, yillik bazda da %30,9 artis kaydederek 32,7
trilyon TL'ye ulasti. Kur etkisinden arindirilmis verilere
gore toplam mevduat hacmindeki yilhk artis Eylul'de
%23,3 olurken, TP mevduatin toplam mevduat igindeki
payl %61,5 diizeyinde kaldi.

Mevduat Hacmi
(yilhk % degisim)
60

TP Mevduat

50 = YP Mevduat (USD)
0 Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)
30 30,4
20 23,3
10 11,8

0

Eyl.25 Ara.25 Mar.26 Haz.26 Eyl.26

Toplam kredi hacmindeki yillik artis %35 diizeyinde...

Yillik artis hizi yavaslamaya devam eden TP kredi hacmi
ayhk bazda %1,3, yilik bazda %39,1 genisleyerek 25
Eylil itibariyla 18,1 trilyon TL'ye ylkseldi. USD bazinda
YP kredi hacmi ise bu dénemde 6nceki aya gore yatay
seyrederken, yillik bazda %9,1 artisla 212 milyar USD
diizeyinde gerceklesti. Boylece Eylil'de toplam kredi
hacmi aylik bazda %1,3, yillik bazda %35,0 genisleyerek
28,4 trilyon TL oldu. Kur etkisinden arindirildiginda
toplam kredi hacmindeki yillik artis Agustos sonundaki
%29,1 seviyesinden %27,6'ye geriledi.

TCMB, 1 Ekim tarihli duyurusuyla KOBI kredileri igin
%4,5 olan sekiz haftalik biyime sinirinin %5’e
yukseltildigini agikladi. Ayni duyuruda, bankalarin
likidite yonetimini desteklemek amaciyla TL zorunlu
karsiliklarda bloke tesis oranlarinin duaslraldiga de
aciklandi.
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Kredi Hacmi
(yilhk % degisim)
50

39,1
40 M
30 ’——m\_—\ﬁ\

27,6

20
— TP Kredi 9,1
10— yPKredi (USD)

Toplam (Kur etkisinden arindiriimis)

0

Eyl.25 Ara.25 Mar.26 Haz.26 Eyl.26

Tasit kredileri 2025 sonundan bu yana ilk kez ayhk
bazda genisledi.

Bireysel kredilerin %50’sini olusturan bireysel kredi
kartlari ile %37’sini olusturan ihtiyac¢ kredileri Agustos
ayinin ardindan Eylil'de de %1’in altinda artislar
kaydetti. ilgili kredilerin yillik artislari ise sirasiyla %38,8
ve %36,2 dizeylerinde gerceklesti. Bu dénemde konut
kredileri ayllk bazda %1,4, yillk bazda %34,8
genislerken, yillik bazda %15,9 daralan tasit kredileri
aylik bazda %1,3 ile 2025 sonundan bu yana ilk kez artti.
Eylil'de aylik bazda %1,4 artan kredili mevduat
hesaplarindaki (KMH) wyillik artis %45,6 diizeyinde
gerceklesti. Boylece, toplam bireysel kredi hacmi 25
Eylil itibariyla aylk bazda %0,7, yillk bazda %36,8
artarken, TP bireysel kredilerin toplam TP krediler
icindeki pay1 %38,4 oldu.

Bireysel kredilerde takipteki alacaklar orani %5’i asti.

25 Eylal itibariyla takipteki alacaklar orani %3,03 ile
Subat 2022’den bu yana en yiliksek seviyesine cikti.
Ticari kredilerde %2,35, KOBi kredilerinde %3,84
dizeyinde gerceklesen séz konusu oran, bireysel
kredilerde %5,09 ile Agustos 2010’dan bu yana ilk kez
%5 seviyesinin Uzerine yukseldi.
Takipteki Alacaklar Orani

10,0 )

——KOBI

Bireysel Ticari

7,5
5,0
2,5

0,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Yabanci para net genel pozisyonu...

25 Eyldl itibariyla bankacilik sektoriniin bilango igi
yabanci para pozisyonu (-) 56,323 milyar USD, bilanco
disi yabanci para pozisyonu ise (+) 56,097 milyar USD
oldu. Boylece, sektorin yabanci para net genel
pozisyonu 226 milyon USD agik verdi.
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Genel Degerlendirme

Eylil aymnin ikinci yarisinda ABD ile iran arasinda
arabulucular Gzerinden goérismelerin yeniden baslamasi
diplomatik ¢6zim beklentilerini desteklese de temel
bashklardaki goris ayriliklari devam etti. Bu dénemde
enerji fiyatlarindaki yiksek seyir kiresel enflasyon
gorinimu  Uzerindeki  baskilari  artirirken,  6ncii
gostergeler de girdi maliyetlerindeki artisin strdigine
isaret etti. Bu cercevede Fed, ECB ve BoJ Eylil
toplantilarinda politika faizlerini artirirken, merkez
bankalari artan enflasyonist risklere dikkat cekti.
Eylil'de tahvil faizlerindeki ylkselis kiiresel hisse senedi
piyasalarinda risk istahini baskilarken, yapay zeka temal
teknoloji hisselerine yonelik ilgi kayiplari sinirladi.

Ote yandan, Eyliil ayinda agiklanan éncii veriler yapay
zeka yatirimlarinin Gretim ve ticarete sagladigi destekle
beraber kiresel ekonomik aktivitenin direngli seyrini
koruduguna ve yilin son g¢eyregine glgli bir baslangig
yapacagina isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde enerji
fiyatlarinda devam eden yiksek seyrin tlketici
fiyatlarina geciskenligi kiresel enflasyon gorinimia ve
merkez bankalarinin  politika kararlari  agisindan
belirleyici olmaya devam edecek.
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Yurt iginde Uretime iliskin agiklanan 6nci veriler yilin
Gglincl  ceyreginde sanayi sektoriiniin  faaliyet
kosullarindaki zayif gorinimin strdiigiine, ic talepteki
yavaslamanin da belirginlestigine isaret etti. 6 Eylul'de
yayimlanan Orta Vadeli Program’da da, 2026 vyilina
iliskin gecen yil yapilan 6ngorilerin blylimede daha
yavas, enflasyonda, cari agikta ve bitce agiginda daha
ylksek beklentilerle revize edildigi gorildi. Orta
Dogu’daki gerilimin gidisatina ve kalicihgina bagli olarak
enerji fiyatlarinin seviyesi ve bazi yatinm fonlarinda
yasanan tasfiye siirecinin etkilerinin hissedilebilecegi
yurt ici talep gorinimi oOnlimizdeki donemde
enflasyon basta olmak lizere makro gostergelerin seyri
acisindan en énemli unsur olmaya devam edecek. Eylil
toplantisinda siki parasal durusunu koruyan TCMB’nin
22 Ekim tarihli bir sonraki toplantisinda verecegi
mesajlar yakindan takip edilecek. Ote yandan, Eylil
ayinda bazi fonlardaki likidite sorunlari nedeniyle
finansal piyasalarda gozlenen oynakligin ne dlgtide kalici
olacagi da yakindan izlenecek.
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(% puan) (yilhk % degisim)
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimig, (MA): Mevsimsellikten arindiriimig
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Enflasyon Gostergeleri
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
BuylUme Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt ici UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isglicine Katilim Orani (%)
DOVIZ KURLARI
TUFE Bazl Reel Efektif D6viz Kuru
USsD/TL
EUR/TL
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)
DIS TiICARET) (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dis Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)
ODEMELER DENGESI™ (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatinimlari (net)
Diger Yatirimlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agigi1/GSYH (%)
BUTCE GERCEKLESMELERI‘?® (milyar TL)
Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Disi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biitce Dengesi
Faiz Dig1 Denge
Biitce Dengesi/GSYH (%)

MERKEZi YONETiM BORG STOKU (milyar TL)

i¢ Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2021
828
7.434
11,8

36,08
79,89

11,0
52,6

70,0
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-7,1
-5,6
-6,5
7,6
-27,8
23,3
15
-0,9

1.603,5
180,9
1.422,7
1.402,0
1.165,0
-201,5
-20,7
-2,7

1.321,2
1.426,6
2.747,8

Ekonomik Gostergeler

2022 2023 2024
925 1.153 1.361
15.326 27.091 44.676
5,4 5,0 3,5
64,27 64,77 44,38
97,72 44,22 28,52
10,4 8,9 8,6
54,0 54,0 54,1
81,5 82,8 100,7
18,72 29,53 35,36
19,98 32,62 36,62
19,35 31,08 35,99
254,2 255,6 261,8
363,7 362,0 344,0
-109,5 -106,3 -82,2
69,9 70,6 76,1
-46,7 -41,8 -13,6
23,4 -37,4 -20,9
98 -4,5 -5,1
17,9 -6,5 -13,9
-44,1 24,8 -4,3
12,3 -2,0 0,6
23,3 4,6 -7,2
-5,0 -3,6 -1,0
29427 65880 10.780,6
310,9 6746  1.270,5
2.631,8 59134  9.510,2
2.800,1  5207,6  8.672,8
2.353,4  4501,1  7.305,3
-142,7  -1.380,4  -2.107,8
168,2 -705,8 -837,3
0,9 -5,1 -4,7
1.9053  3.2093  4.959,9
2.130,1  3.527,4  4.2986
40355 67366  9.2585
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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

-30,1
-36,5
-3,2
-3,5
-12,6
-22,0
-6,2
-1,9

14.640,4
2.054,4
12.586,0
12.826,9
11.049,8
-1.813,5
240,8
-2,9

8.152,8
5.515,2
13.667,9

C4-25
440
18.527
3,5
Tem.26
31,75
27,83
Haz.26
7,6
52,9
Tem.26
106,11
47,52
54,68
51,10
Haz.26
277,8
373,7
-95,9
74,3
May.26
-36,8
-54,6
-1,9
-5,3
-20,6
-32,3
-17,5
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
5.989,1
15.002,9

ekonomi.isbank

C1-26
392
17.098
2,6
Agu.26
31,51
27,95
Tem.26
8,1

52,5
Agu.26
105,04
48,25
56,05
52,15
Tem.26
278,5
375,3
-96,8
74,2
Haz.26
-39,0
-60,2
-0,8
-6,4
-31,2
-27,2
-21,0
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
6.227,2
15.471,3

C2-26
438
19.870
2,3
Eyl.26
29,73
27,38
Agu.26
7,8

52,5
Eyl.26
49,02
55,68
52,35
Agu.26
280,3
378,0
-97,8
74,1
Tem.26
-40,7
-60,9
0,3

-6,0
-28,8
-31,5
-20,0
Agu.26
12.162,7
1.988,1
10.174,7
10.854,7
9.327,9
-1.308,1
680,0
Agu.26
9.545,4
6.348,5
15.893,8

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

(3) Veriler Merkezi Yonetim Bltgesi’ne goredir.

Ekim 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektorii

(milyar TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Tem.26 ABu.26  Degisim™
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 53.817 55.746 18,7
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 27.448 28.157 21,7
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 17.535 17.955 23,3
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 63,9 63,8 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 9.913 10.202 19,1
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 36,1 36,2 -
Takipteki Alacaklar (briit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 818,6 857,8 44,5
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 2,1 1,6 1,8 2,5 2,9 3,0 -
Menkul Degerler 1.477 2.371 3.970 5.226 7.013 7.790 7.957 13,5
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 53.817 55.746 18,7
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 30.924 32.157 18,1
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 19.170 19.792 19,3
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 62,0 61,5 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 11.754 12.366 16,2
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 38,0 38,5 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 2.106 2.098 11,0
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 6.266 6.375 23,1
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 2.715 2.828 9,8
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.650 4.772 14,8
Net Donem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 596,4 676,4 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 65,9 49,5 43,1 35,9 36,6 - - -
Krediler/Aktifler 53,2 52,8 49,6 49,1 49,3 51,0 50,5 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 14,5 14,3 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,5 57,7 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 88,8 87,6 -
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 danismanlik
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 tizerinde bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim haklarimiz sakhdir

Kaynak: BDDK, TUIK
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