4

Diinya ve Tiirkiye

v 2 Ekonomisindeki Gelismeler

Kasim 2026

Alper Giirler
Bolim Miduri
alper.gurler@isbank.com.tr

H. Erhan Gl
Birim Mudari
erhan.gul@isbank.com.tr

Dilek Sarsin Kaya
Midur Yardimcisi
dilek.kaya@isbank.com.tr

Bilsra Ceylan
Uzman Yardimcisi
busra.ceylan@isbank.com.tr

Onuray Glinaydin
Uzman Yardimcisi
onuray.gunaydin@isbank.com.tr

Kiresel Ekonomi 2
Tirkive Ekonomisi 4
Finansal Piyasalar ve TCMB 9
Bankacilik Sektori 10
Genel Degerlendirme 11
Grafikler 12
Ozet Tablolar 14

w A
TURKIYE $ BANKASI

ekonomi.isbank

Kiiresel Ekonomi

IMF, 2026 yilina iliskin kiiresel bliyime tahminini 0,1 puan arttirarak
%3,1’e yukseltirken, kiiresel enflasyon tahminini %4,7 seviyesinde korudu.
Dinya Bankasi, kiresel emtia fiyatlarinin 2027'de %7 gerileyecegini
ongoriyor.

Ekim ayinda Orta Dogu’daki gerilimi azaltmak amaciyla gesitli diplomatik
girisimler s6z konusu olsa da bolgede devam eden gerilim Brent tlirii ham
petrolln varil fiyatinin 117 USD seviyelerine ¢ikmasina yol agti.

Fed, ECB ve BoJ Ekim ayi toplantilarinda beklentilere paralel olarak faiz
oranlarinda degisiklik yapmadi.

Oncii verilere gére ABD ekonomisi yilin tiglincii ceyreginde yilliklandirilmis
bazda %3,4 ile piyasa beklentilerinin lGzerinde blyldua. Eylil’de PCE fiyat
endeksindeki yillik artis orani %3,4’ten %3,6'ya cikti.

Euro Alani ekonomisi de Uglinci ¢eyrekte 6ncl verilere gore ceyreklik
bazda %0,4, yillik bazda %1,3 ile piyasa beklentilerinin (izerinde biyudu.
Bolgede yillik tiiketici enflasyonu Eylil’'de %3,8 ile son (g yilin en yiksek
seviyesine ulasti.

Cin ekonomisi glclu dis talep paralelinde yilin Gglinct ¢eyreginde ¢eyreklik
bazda %1,2, yillik bazda %4,5 blyudd.

Ekim ayina iliskin PMI verileri baslica ekonomilerde ekonomik aktivitenin
canli seyrini stirdiirdiigiine isaret etti.

Tirkiye Ekonomisi

Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani Eylil’de aylik bazda 0,5 puan
artarak %8,4 olurken, atil isglicii orani %31,2"ye yiikseldi.

Agustos'ta sanayi Uretimi yillik bazda %1,9 ile art arda doérdiinci ayinda da
daralirken, hizmet ile ingaat sektorlerinde Gretim %2,3 yikseldi.

iSO Tirkiye imalat PMI Ekim’de 47,3’e gerileyerek sektdr faaliyetlerindeki
zayif seyrin 31. ayinda da strdiglinu gosterdi.

Agustos ayinda cari islemler hesabi hizmet gelirlerindeki olumlu
goriinimin destegiyle 4,1 milyar USD fazla verdi. 12 aylik kiimilatif cari
acik 42,1 milyar USD’ye yukseldi.

Eylil'de merkezi yonetim bitgesi 532,2 milyar TL acgik verdi. Ocak-Eylil
déneminde 1,8 trilyon TL diizeyinde gerceklesen biitce agigi OVP’'de yil
geneli igin belirlenen hedefin yaklasik %70’ini olusturdu.

TCMB, politika faizini beklentiler paralelinde 100 baz puan indirerek
%36'ya cekti.

TUFE Ekim'de ayhk bazda %2,58 ile beklentilerin {izerinde artarken, yillik
TUFE enflasyonu %29,77'ye yiikseldi. Bu dénemde Yi-UFE’de kaydedilen
aylik ve yillik artislar sirasiyla %1,65 ve %27,41 oldu.

Bazi yatirrm fonlarina iliskin gelismelerin finansal piyasalar (zerindeki
olumsuz etkisini stirdirdigl Ekim ayinda BIST-100 endeksi %9,9 geriledi.


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://x.com/ekonomi_isbank
mailto:alper.gurler@isbank.com.tr
mailto:erhan.gul@isbank.com.tr
mailto:dilek.kaya@isbank.com.tr
mailto:busra.ceylan@isbank.com.tr
mailto:onuray.gunaydin@isbank.com.tr

Kiiresel Ekonomi

IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu’nu yayimladi.

IMF, Ekim ayi Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda
teknoloji  alanindaki  yikselisin, sahip  olunan
tamponlarin ~ ve  degisen kosullara  saglanan
adaptasyonun  jeopolitik  gelismelerin  etkilerini
hafifletmesiyle kiiresel ekonominin  dayanikliligini
korudugunu ifade etti. Bununla birlikte, 6niimiizdeki
donemde buyime Uzerindeki asagi yonlu risklerin agir
bastigina dikkat ¢eken Kurulus, jeopolitik ¢atismalarin
tirmanmasinin, yapay zekaya iliskin beklentilerin
yeniden degerlendirilmesinin, ticari gerilimlerin ve mali
kirtlganliklarin ekonomik biiylimeyi baskilayabilecegini
belirtti. Bu ¢ercevede IMF, 2026 yilina iliskin blylime
tahminini Temmuz ayindaki giincellemesine kiyasla 0,1
puan arttirarak %3,1’e ylikseltirken, 2027 yili tahminini
%3,4 seviyesinde korudu. IMF'nin tahminlerine temel
olusturan senaryoda, 2026 yili ortalama petrol fiyatinin
21 Eylal tarihli vadeli islem piyasasi fiyatlamalar
dogrultusunda yaklasik 96 USD/varil olacagi varsayildi.
Ayrica, Hirmiz Bogazi'nda yeniden acilma sirecinin
Mart 2027'de baslayacagi ve bolgedeki kosullarin Ekim
2027'ye kadar genel olarak savas oOncesi seviyelere
donecegi 6ngorilda.

IMF Tahminleri Ekd.26 Fark®
2026 2027 2026 2027
Buyume (%)

Diinya 31 34 0,1 0,0
GU 2,1 1,8 0,4 0,0
ABD 2,3 2,3 0,0 0,1
Euro Alani 1,1 1,2 0,2 0,0
ingiltere 1,3 1,2 0,3 -0,1
Gou 3,7 44 -0,1 -0,1
Cin 4,5 4,0 -0,1 -0,1
Turkiye 2,7 3,6 -0,2 0,0

Enflasyon (ort., %)
GU 31 2,7 0,1 0,3
Gou 5,7 51 -0,1 03
Turkiye 31,2 26,5 2,6™* 5,1%*

(*) Temmuz 2026 tahminlerinden farki
(**) Nisan 2026 tahminlerinden farki

Kasim 2026

. . Al
TURKIYE $ BANKASI | ekonomi.isbank

Ote yandan Diinya Bankasi yayimladigi Emtia Piyasalari
Raporu’nda, Orta Dogu'daki enerji arzi ile sevkiyat
aksakhklari, Rusya-Ukrayna savasinin tahil ticaretine
etkileri ve olumsuz hava kosullarindan kaynaklanan
Gretim riskleri nedeniyle kiiresel emtia fiyatlarinin
2026'da %23 artmasinin ardindan 2027'de %7
gerileyecegini ongérdi. 2027 yilinda enerji fiyatlarinin
%11,5 gerilemesini bekleyen Kurulus, gida fiyatlarinin
diger emtia gruplarinin aksine artmaya devam etmesini
bekliyor.

Diinya Bankasi Ekim 2026 Emtia Tahminleri (yillik % degisim)

2026 2027 2028
Kiiresel emtia fiyatlari 23,1 -7,0 -8,8
Enerji 32,0 -11,5 -11,8
Gida 10,3 7,2 -5,2
Glbre 14,3 -12,4 -8,2
Metaller ve mineraller 24,5 -3,3 -3,8
Degerli metaller 39,9 -8,3 -6,0

Enerji arz kesintisine iliskin endigeler artti.

Hlrmiz Bogazi'nda yogunlasan saldirilar, Babiilmendep
Bogazi ve Kizildeniz gevresinde deniz tasimaciligina
yonelik devam eden riskler ve Suudi Arabistan’in petrol
altyapisina yonelik glvenlik tehditleri petrol fiyatlarinin
Ekim ayinda hizl yiikselmesine neden oldu. Ote yandan,
Rusya-Ukrayna savasini  sona erdirmeye yonelik
mizakereler yeniden giindeme gelse de karsilikh
saldinlarin sirmesi kisa vadede kalici bir ateskes
beklentisini sinirlandirdi. Ayrica, Trump’in Rus enerji
ticaretine iliskin bazi yeni yaptirimlardan gecici olarak
muafiyet tanimasi Rus petrol arzinin artabilecegi
beklentisini artirsa da, Orta Dogu’daki catismalarin
siirmesi arz endiselerinin 6n planda kalmasina ve petrol
fiyatlarinin yikselmesine neden oldu. Kasim basi
itibariyla Trump’in iran ile anlasmaya yénelik iyimser
actklamalari petrol fiyatlar (izerindeki baskilari bir
miktar hafifletti.

Merkez bankalari Ekim’de faiz oranlarini degistirmedi.

EyliI'de faiz artinmina giden Fed, ECB ve BolJ Ekim
toplantilarinda  beklentilere  paralel olarak faiz
oranlarinda degisiklik yapmadi. Fed’in 28 Ekim’de sona
eren toplantisinda 10 lye politika faizini sabit tutma
kararini desteklerken, 2 iye 25 baz puanhk faiz
artirmmindan yana oy kullandi. Toplantinin karar
metninde ve Fed Baskani Warsh’un konusmasinda Aralik
toplantisina iliskin agik bir sinyal verilmese de giigli
ekonomik aktiviteye ve yiiksek enflasyona yapilan vurgu
piyasalarda yilin son toplantisinda faizlerin
artirilabilecegi yoniindeki beklentileri ylikseltti.
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Kiiresel Ekonomi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da 29 Ekim tarihli
toplantisinda referans faiz oranlarini degistirmedi. Karar
metninde, cekirdek enflasyonun su ana kadar buyik
olgiide istikrarh seyrettigi ve Gcretlerde belirgin bir tepki
gozlenmedigi belirtilirken, enerji fiyatlarinda devam
eden yiukselisin enflasyon lzerinde yukari, bliyime
izerinde asagi yonli riskler olusturdugu vurgulandi. ECB
Baskani Lagarde’in da enerji fiyatlarindaki artisin
etkisiyle enflasyonun onliimizdeki ¢eyreklerde hedefin
belirgin bicimde Uzerinde kalmasinin beklendigini ifade
etmesi, ECB’nin Aralik toplantisinda faiz artisina
gidebilecegi yonindeki beklentileri artirdi. Gérev siresi
Ekim 2027’de dolmasi beklenen Lagarde, 7 Subat
2027'de baskanhk goérevini birakacagini  agikladi.
Japonya (BolJ) Merkez Bankasi da Ekim ayi toplantisinda
politika faizini sabit tutarken, Japonya’da enflasyonist
baskilar BoJ’'un bir sonraki toplantisinda faiz artirrmina
gidebilecegi yoniindeki beklentileri gliclendiriyor.

Kiiresel enflasyon Eylil’de hizlandi.

Orta Dogu’daki gerilime bagh olarak yiksek seyrini
sirdiren  enerji  fiyatlarinin  etkisiyle  baslica
ekonomilerde Eylil ayinda enflasyonist baskilar artti. Bu
dénemde ABD’de aylik TUFE enflasyonu yiikselisini
igiincli ayina tasirken, yillik manset ve cekirdek TUFE
enflasyonu sirasiyla 0,3 ve 0,2 puan artarak %3,7 ve
%2,6 diizeyinde gercgeklesti. Fed’in yakindan takip ettigi
kisisel tiiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksinde de
yillik artis orani hizlanarak %3,4’ten %3,6'ya yukseldi.
Eylil'de Euro Alan’nda yilik TUFE enflasyonu 0,6
puanlik artisla %3,8’e cikarak son Ug¢ yilin en yiksek
seviyesine ulasirken, yillik cekirdek enflasyon 0,1 puanlik
artisla %2,5 oldu. Ayni dénemde Japonya’da enerji
fiyatlarinin da dahil oldugu vyillik ¢ekirdek enflasyon
%1,7'den %2,1’e ylikselerek Aralik 2025’ten bu yana ilk
kez %2’lik hedefin tzerine gikti.

Baslica ekonomilerde iktisadi faaliyet

goriiniminii koruyor.

direngli

Oncii verilere gére ABD ekonomisi yilin Ggiincii
ceyreginde yilliklandiriimis bazda %3,4 ile piyasa
beklentisinin (%3,2) Uzerinde blylyerek ivme kazandi
(6nceki: %2,2). Bu doénemde blylimedeki glgli
goriniimde yatirim harcamalarinin yani sira tiiketim ve
kamu harcamalarindaki artislar etkili olurken, ithalattaki
artisa karsilik ihracatin daralmasi biylmeyi sinirlandirdi.
Ayni dénemde Euro Alan’'nda ekonomik biyime 6ncii
verilere gore c¢eyreklik bazda %0,4 (6nceki: %0,6), yillik
bazda da %1,3 (0nceki: %1,2) dizeyinde gergeklesti. Cin
ekonomisi yilin Gglinct ¢eyreginde ceyreklik bazda %1,2
(6nceki: %0,9), yillik bazda da %4,5 (6nceki: %4,3) ile
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beklentilerin  {izerinde blyldi. Teknoloji Grlinleri
onciliginde glicli seyreden dis talep blyime
performansini desteklemeyi siirdirda.

Ekim ayma iliskin PMI verileri, kiresel ekonomik
aktivitenin dordiinci ceyrege de direngli basladigina
isaret ediyor. Bu dénemde ABD’de imalat PMI 54,9'a
gerilese de 4 yiin en yilksek seviyelerinde kalmayi
sirdirurken, hizmetler PMI 57,9 ile yuksek seyrini
sirdirdd. Yeni siparisler alt endeksinin Mart 2022'den
bu yana en hizh artisini kaydetmesi talebin glcini
korudugunu gosterdi. Euro Alan’'nda enflasyonist
baskilar, yiksek faizlerin talep Uzerindeki etkileri ve
Fransa’daki siyasi ve mali belirsizlikler nedeniyle Gretim
ve yeni siparislerdeki artis ivme kaybetse de imalat PMI
52,7, hizmetler PMI da 51,4 ile esik degerin lzerinde
kalmaya devam etti. Japonya’da imalat ve hizmetler PMI
sirasiyla 53,3 ve 52,0 seviyeleriyle sektorlerde
blyUmenin slrdiglne isaret etti.

Kiiresel piyasalar...

Ekim ayinda kiresel piyasalarin seyrinde Orta Dogu
kaynakl jeopolitik riskler, enerji fiyatlarindaki ylkselis ve
yapay zeka yatirimlarinin sonuglarina iliskin belirsizlikler
belirleyici oldu. Suudi Arabistan'in enerji altyapisina ve
Korfez'deki deniz tasimaciligina yonelik risklerin devam
etmesiyle birlikte Brent tlri ham petrolin varil fiyati
Ekim'de %14 yiikselerek ayi 117,6 USD ile ABD-iran
geriliminin baslamasindan beri kaydedilen en yiiksek
(31 Mart: 118,4 USD) seviyesine yaklasti. Yuksek enerji
fiyatlarinin enflasyonist baskilari artirarak Fed’in siki
para politikasini slrdirecegi yonindeki beklentileri
giclendirmesi ise altin ve glimistn ons fiyatlarinin aylik
bazda sirasiyla %6,8 ve %18,7 diismesine neden oldu.
Ayin son haftasinda biiyiik teknoloji sirketlerinin yapay
zeka baglantili yatinmlarinin finansman yukda, karhhk ve
sirdirulebilirligine iliskin  endiselerle hisse senedi
piyasalarinda satis baskisi gérildi. Boylece, MSCI Diinya
borsalari endeksi bir 6nceki aya gore sinirli gerilerken,
MSCI GOU borsalari endeksi %8,1 geriledi. Hisse senedi
piyasalarindan ¢ikan yatirimcilarin giivenli liman arayisi
ABD Hazine tahvillerine yonelimi artirdi. Béylece ayin ilk
ginlerinde enflasyon endiseleriyle yikselen 10 yillik
ABD Hazine tahvili getirisi ay sonuna dogru yeniden %5
seviyesinin altina indi.
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Tiirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri
issizlik orani Eylii'de %8,4’e yiikseldi.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore Eylul'de
isglicli 149 bin kisi artarken, istihdam edilenlerin sayisi
49 bin kisi azaldi. Bu gelismeler sonucunda issiz sayisi
198 bin kisi artarak 2.967 bin kisi ile bu yilin en yiiksek
diizeyine ulasti. Boylece, issizlik orani 0,5 puan artarak
%8,4’e ¢iktl. Ayni donemde issizlerin yani sira potansiyel
isglicli ve zamana baglh eksik istihdami da kapsayan atil
isglicli orani da 0,2 puan artarak %31,2 ile son 15 ayin
en yiksek diizeyine ulasti.

Sanayi liretiminde daralma Agustos’ta devam etti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
sanayi Uretimi Temmuz ayinin ardindan Agustos’ta da
ayhk bazda %1 geriledi. Bu donemde madencilik ve tas
ocakgeilig Uretimi %4,1, elektrik, gaz, buhar Gretimi %3,3
artarken, imalat sanayi dretiminin %1,6 daralmasi
toplam sanayi Uretimindeki duslste belirleyici oldu.
imalat sanayiini olusturan 24 sektérden 16’sinda
Uretimin aylik bazda geriledigi Agustos’ta Temmuz
ayina benzer sekilde diger ulasim araclari imalatindaki
sert disls (-%21,8) one cikti. Yiiksek oynaklk gosteren
bu sektor hari¢ tutuldugunda sanayi ve imalat sanayii
Uretimindeki aylik daralmalar sirasiyla %0,2 ve %0,7 ile
daha sinirli gergeklesti. Takvim etkilerinden arindiriimis
verilere gore sanayi Uretimi yillik bazda %1,9, imalat
sanayii Uretimi %2,5 geriledi.

Agustos’ta hizmet UGretim endeksi aylk bazda %0,2,
yillik bazda da %2,3 artti. Bu dénemde insaat liretimi Ug¢
ayhk daralmanin ardindan yillik bazda %2,3 artarken,
ayhk bazda %4,0 vyikseldi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilere gore bina insaatindaki
%4,5’lik blylme insaat sektoriindeki aylik artista
belirleyici olurken, bina disi yapilarin insaati endeksinin
Ekim 2021’den bu vyana en yiksek dizeyinde
gerceklesmesi dikkat gekti.

iSO imalat PMI Ekim’de 47,3’e geriledi.

Nisan 2024’ten bu yana 50 esik degerinin altinda
gerceklesen istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat
PMI Ekim’de 47,3’e gerileyerek Haziran 2026’dan bu
yana en disiuk dizeyinde gerceklesti. Zayif talep
kosullarinin ve enflasyonist baskilarin etkisiyle yeni
siparislerdeki daralma son Ug¢ ayin, Uretimdeki daralma
ise son dort ayin en belirgin diizeyine ulasti. Buna
karsilik, istihdamdaki dlists yavaslayarak son doért ayin
en 1limh seviyesinde gerceklesti. Girdi ve nihai Urlin
fiyatlarindaki artislar Eyliil'e gére bir miktar yavaslasa
da yiksek seyrini sirdirdia. Ekim’de takip edilen 10
sektérden giyim ve deri Grinleri (51,7) ile gida Grianleri
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(50,3) sektorlerinde PMI degerleri esik seviyenin
izerinde gergeklesti. Uretim ve yeni siparislerde en
belirgin yavaslamanin kaydedildigi metalik olmayan
mineral drinler sektéri, 41,2 PMI degerini alarak
faaliyet kosullarinin en olumsuz seyrettigi sektor oldu.

Agustos’ta perakende satislar aylik bazda %1,4 artti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
perakende satislar, Agustos’ta aylik bazda %1,4
ylkseldi. Saat ve miicevher hari¢ perakende satislarin
%0,8 ile daha iliml arttigi bu déonemde, toptan ticaret
satis hacmi aylik bazda %0,2 azaldi. Yillik bazda
incelendiginde, Agustos’ta perakende satislarin %10,1
(saat ve micevher harig: %6,1) arttig, toptan ticaret
satis hacmindeki daralmanin ivme kaybetse de %1,9 ile
devam ettigi goruldi. Boylece, toplam ticaret satis
hacmi, yillik bazda Ug¢ aylk daralmanin ardindan
Agustos’ta %0,6 artarak yeniden blylime kaydetti.

Konut satislarinda yillik diisiis Eyliil’de de siirdii.

Yil basindan bu yana genel olarak zayif bir gériinim
sergileyen konut satislar Eylil’de de yillik bazda %9,3
geriledi. Bu donemde ilk el satislar %3,9 artarken,
toplam satislarin yaklasik %64’Unu olusturan ikinci el
satislar %15,3 dislis kaydetti. Ocak—Eylil déneminde
toplam konut satislart yillik bazda %7,2 azalarak 1,1
milyon adet dizeyinde gergeklesti. Konut piyasasindaki
zayIf gorinim paralelinde Eylil’de konut fiyat endeksi
aylk bazda %1,2, yilik bazda da %22,3 ile TUFE
enflasyonunun altinda artis kaydetti. Boylece, konut
fiyatlarindaki yillik reel deger kaybi %5,7 ile Eylul'de de
devam etti.

Tiiketici gliveni Ekim’de sert geriledi.

Ekim ayinda tlketici gliven endeksi aylik bazda %7,7
azalarak 84,8 ile son dokuz ayin en dusik seviyesine
geriledi. Alt endeksler hanehalkinin mevcut maddi
durumuna iliskin degerlendirmelerinin yani sira gelecek
déneme yonelik beklentilerinin ve harcama egiliminin
zayifladigina isaret etti. Ayni donemde mevsimsellikten
arindirilmis reel kesim giliven endeksi de 1,4 puan
azalarak 101,1 seviyesinde gerceklesti. Genel gidisata
ve toplam siparislere iliskin degerlendirmelerdeki
bozulma ile Uretim beklentilerindeki zayiflama endeksi
asagl ceken ana etkenler oldu. Ekim ayinda sektorel
given hizmet sektériinde (%2,4) gerilerken, insaat
(%0,4) ve perakende ticaret sektoriinde (%1,1) artis
kaydetti. Boylece, ekonomik giiven endeksi Ekim’de
%3,9 oraninda azalarak 97,3 diizeyine geriledi.
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Agustos’ta cari fazla 4,1 milyar USD oldu.

Agustos’ta cari islemler hesabi hizmet gelirlerindeki
olumlu gorinimin destegiyle 4,1 milyar USD ile piyasa
beklentisinin (3,6 milyar USD) (zerinde fazla verdi.
Ocak-Agustos doneminde gecen yilin ayni dénemine
gore %60,1 artarak 31,5 milyar USD dizeyinde
gerceklesen cari acik, 12 aylik kiimulatif bazda 42,1
milyar USD oldu.
Cari islemler Dengesi
(aylik, milyar USD)
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Dis ticaret agigi yillik bazda %33,8 artti.

Agustos ayinda o6demeler dengesi tanimh dis ticaret
acig yillik bazda %33,8 genislese de 3,7 milyar USD ile
son bir yilin en distuk dizeyinde gerceklesti. Bu
dénemde net enerji ithalati kiiresel eneriji fiyatlarindaki
artis paralelinde yillik bazda %39,5 artisla 5,0 milyar
USD olurken, net parasal olmayan altin ticaretinin 826
milyon USD ile Aralik 2021’den bu yana ilk defa fazla
vermesi dikkat g¢ekti. Yilin ilk sekiz ayinda dig ticaret
acIg1 %20,7 artarak 53,3 milyar USD’ye ulasti.
Hizmet Gelirleri
(milyar USD)
20 I Turizm Gelirleri I Tasimacilik Gelirleri

mm Diger Hizmet Gelirleri

Sub.25 Sub.26 Agu.26

Toplam Hizmetler

Agu.24 Agu.25

Net hizmet gelirleri tarihi yiiksek diizeyinde...

Agustos ayinda net hizmet gelirleri yillik bazda %3,9
yikselerek 9,7 milyar USD ile tarihi yiksek diizeyinde
gerceklesti. Bu dénemde net tasimacilik gelirleri, navlun
ve yolcu tasimacihigindaki giigli seyrin etkisiyle yillik
bazda %18,9 ylkselerek 3,3 milyar USD’ye ulasti. Buna
karsilik, net turizm gelirleri yillik bazda %4,4 azalisla 7,3
milyar USD diizeyinde gercekleserek hizmetler
dengesindeki artisi sinirlandirdi. Yilin ilk sekiz ayinda net
turizm gelirleri yillik bazda %0,8 disusle 32,4 milyar
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USD olurken, net hizmet gelirleri %2,2 artisla 41,5
milyar USD diizeyinde gergeklesti.

Dogrudan yatirimlarda sinirli sermaye girisi...

Agustos’ta yurt ici yerlesiklerin yurt disina yonelik
sermaye yatirimlari 361 milyon USD ile Eylil 2024'ten
bu yana en distk dizeyinde kaydedildi. Ayni donemde
yurt disi yerlesiklerin yurt icine yonelik 719 milyon
USD’lik yatinimlarina paralel olarak dogrudan yatirimlar
kaleminde 141 milyon USD’lik sinirlh bir net sermaye
girisi  kaydedildi. Turkiye'ye yonelik dogrudan
yatirimlarin 576 milyon USD’lik kismini sermaye
yatirimlari, 244 milyon USD’lik kismini gayrimenkul
alimlari  olusturdu. Boylece, vyilbasindan bu yana
dogrudan vyatirmlar kaleminden toplam giris 291
milyon USD oldu.

Portféy yatirimlarinda net sermaye cikisi...

Temmuz ayindaki glicli performansinin ardindan
Agustos’ta portfoy yatirnmlarinda 1 milyar USD’lik net
sermaye c¢ikisi kaydedildi. Bu donemde, yurt igi
yerlesiklerin yurt disinda 2,6 milyar USD’lik net varlik
edinimine karsilik, yurt disi yerlesiklerin yurt igine
yonelik net vyatirimlart 1,5 milyar USD oldu. Bu
donemde sermaye girisleri hisse senetleri ve yatirim
fonlarinda 1,1 milyar USD seviyesinde, bor¢ senetleri
piyasasinda ise 473 milyon USD ile son 5 ayin en distk
dizeyinde gergeklesti. Bankalarin ve genel hiikiimetin
bor¢ senetlerinde sirasiyla 276 milyon USD ve 124
milyon USD tutarinda net gikis izlenirken, bankacilik digi
sektorlerin borg senetlerinde 873 milyon USD tutarinda
net giris kaydedildi. Yilin ilk sekiz ayinda, portfoy
yatirimlarinda toplam 3,7 milyar USD’lik net sermaye
girisi gerceklesti. Ote yandan, finansal tiirevler
kaleminden net sermaye ¢ikisi Agustos’ta 131 milyon
USD ile devam etti. S6z konusu kalemde yilbasindan bu
yana toplam 3,2 milyar USD’lik net sermaye cikisi
gerceklesti.

Diger yatinnmlarda dort ayin ardindan sermaye cikist...

Agustos’ta diger vyatinmlar kaleminde dort ayin
ardindan 355 milyon USD ile net sermaye cikisi
kaydedildi. Bu gelismede ticari krediler kaleminde
gerceklesen 1,5 milyar USD’lik net cikis etkili oldu. Ote
yandan, ayni donemde efektif ve mevduat kaleminde
457 milyon USD’lik, krediler kaleminde de 632 milyon
USD’lik sinirh net sermaye girisleri gergeklesti. 12 ayhk
kimdlatif verilere gére uzun vadeli kredi borg ¢evirme
oranlari bankacilik sektoriinde %149, diger sektorlerde
%216 oldu. Yilin ilk 8 ayinda diger yatirimlar kaleminde
29,2 milyar USD net sermaye girisi gerceklesti.
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Net Sermaye Akimlari
(12 ayhik kimalatif, milyar USD)
Finansal Turevler Rezervler (*)
75 Net Hata ve Noksan
Portfoy Yatirmlar

B Diger Yatirmlar
B Dogrudan Yatirimlar

50 m Cari Denge I

s M__

-25
-50

-75

Agu.24 Ara.24 Nis.25 Ara.25 Nis.26

Agu.25

Agu.26

*Negatif degerler rezervlerde artisa isaret etmektedir.

Rezervler ve net hata noksan...

Agustos ayinda rezerv varliklar 7,1 milyar USD artti.
Boylece, yilin ilk alti ayinda 32,3 milyar USD’ye ulasan
rezerv azalisi, Ocak-Agustos donemi itibariyla 10,9
milyar USD’ye geriledi. Net hata ve noksan kalemi
Agustos ayinda 4,5 milyar USD ile Subat 2023’ten bu

Odemeler Dengesi

Agustos

. 2026
Cari Islemler Dengesi 4.053
Dis Ticaret Dengesi -3.746
Hizmetler Dengesi 9.711
Seyahat (net) 7.285
Birincil Gelir Dengesi -1.894
ikincil Gelir Dengesi -18
Sermaye Hesabi -54
Finans Hesabi 8.517
Dogrudan Yatirimlar (net) -141
Portfoy Yatirimlari (net) 1.034
Net Varlik Edinimi 2.557
Net Yukamlulik Olusumu 1.523
Hisse Senetleri ve Yatirim Fonlari 1.050
Borc¢ Senetleri 473
Diger Yatirimlar (net) 355
Efektif ve Mevduat -457
Net Varlik Edinimi -365

Net YakUmlGluk Olusumu 92
Merkez Bankasi 0
Bankalar 92

Yurt Disi Bankalar 17

Yabanci Para 889

Turk Lirasi -872

Yurt Disi Kisiler 75

Krediler -632
Net Varlik Edinimi 2.702

Net YakUmlGluk Olusumu 3.334
Bankacilik Sektord 2.186
Bankacilik Disi Sektorler 1.230

Ticari Krediler 1.449

Diger Varliklar ve Yukumlaltkler -5
Rezerv Varliklar (net) 7.138
Net Hata ve Noksan 4,518
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yana en yilksek dizeyinde kaydedildi. Yilin ilk sekiz
ayinda s6z konusu kalemde 9,2 milyar USD’lik g¢ikis
kaydedildi.

Beklentiler...

Eylil ayinda dis ticaret agigl ihracatta yillik bazda
kaydedilen gliclu artisin destegiyle %25,8 daralarak 5,2
milyar USD ile Agustos ayindaki dizeyine paralel
gerceklesti. Onimiizdeki donemde,  jeopolitik
gelismeler paralelinde enerji fiyatlarinin seyri ve yurt igi
talep kosullarinin durumu ile karesel enflasyonist
risklerin seyrine bagl olarak basta Fed olmak (zere

onde gelen merkez bankalarinin izleyecegi para
politikalari 6demeler dengesi gelismeleri agisindan
6nem arz etmeye devam edecek.

(milyon USD)
Ocak - Agustos % 12 Aylik
2025 2026 Degisim Kiimulatif
-19.671 -31.498 60,1 -42.103
-44.196 -53.338 20,7 -78.448
40.625 41.502 2,2 63.872
32.673 32.417 -0,8 50.815
-15.560 -17.788 14,3 -25.649
-540 -1.874 247,0 -1.878
-196 -264 34,7 -209
-17.507 -40.964 134,0 -59.776
-4.327 -291 -93,3 946
-1.620 -3.689 127,7 -5.549
6.489 17.425 168,5 24.984
8.109 21.114 160,4 30.533
4.738 6.622 39,8 9.184
3.371 14.492 329,9 21.349
-11.838 -29.225 146,9 -29.901
7.969 3.495 -56,1 17.721
8.399 7.155 -14,8 18.473
430 3.660 751,2 752
-8.324 -1.639 -80,3 -5.123
8.754 5.299 -39,5 5.875
8.520 2.642 -69,0 3.274
4.017 1.220 -69,6 565
4.503 1.422 -68,4 2.709
234 2.657 1.035,5 2.601
-21.410 -31.445 46,9 -47.096
2.051 -3.653 - -2.981
23.461 27.792 18,5 44,115
12.207 14.191 16,3 16.686
10.843 13.428 23,8 25.652
1.622 -1.245 - -483
-19 -30 57,9 -43
-2.823 -10.918 286,8 -30.122
2.360 -9.202 - -17.464

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

Merkezi yonetim biitgesi Eylil'de 532 milyar TL agik
verdi.

Eylil ayinda merkezi yonetim biitgce harcamalari gecen
yitlin ayni ayina kiyasla %34,1 oraninda ylkselerek 1,8
trilyon TL'ye, biitce gelirleri ise %22,7 artarak 1,3 trilyon
TL’'ye ulasti. Boylece, bitce agigi Eylul 2025teki 309,6
milyar TL diizeyinden bu yilin ayni ayinda 532,2 milyar
TL’ye yikseldi. Ayni dénemde faiz disi agik da 73 milyar
TL'den 269 milyar TL'ye ¢ikti.

Ocak-Eylil doneminde bitce acigr yilhik bazda %51,2
artarak 1,8 trilyon TL, faiz disi fazla ise %7,7 dusisle
410,8 milyar TL diizeyinde gergeklesti.

Vergi gelirlerindeki artis Eyliil’de yavasladi.

Eylil'de merkezi yonetim bitce gelirlerinin %86'sini
olusturan vergi gelirlerindeki yillik artis ivme
kaybederek %21,8 oldu. Bu dénemde gelir vergisi
tahsilati %27,2 artisla 324,5 milyar TL, kurumlar vergisi
gelirleri ise tahsilat donemindeki kaymanin da etkisiyle
%38,2 distsle 10 milyar TL dizeylerinde gercgeklesti.
Kurumlar vergisi gelirleri Agustos’ta ikinci gegici vergi
donemine iliskin tahsilatlarin destegiyle yillik bazda
%37,7 artisla 403,3 milyar TL'ye ulasmisti.

Harcamalar Uzerinden alinan vergiler incelendiginde,
Eylil'de dahilde ve ithalde alinan KDV gelirlerindeki
yilhk artislar sirasiyla %34,8 ve %30,5 dizeylerinde
kaydedildi. Motorinde Agustos’un ikinci yarisinda
sifirlanan OTV’nin tahsilat takvimi nedeniyle Eyliil
gelirlerini de sinirlandirmasiyla, petrol ve dogalgaz
riinlerinden alinan OTV gelirleri yillk bazda %74,5
azaldi. Bu donemde motorlu tasitlar izerinden alinan
OTV tahsilati da sektérdeki zayif gériiniim paralelinde
yilhk bazda %12,7 gerilerken, titin mamullerinden
alinan OTV %84,1 artis kaydetti. Boylece, toplam OTV
gelirlerindeki yilhik diists Eylal’de %7,9 oldu.

Vergi Gelirleri

(milyarTL)
W Ocak-Eylul 2025
2.893 M Ocak-Eylul 2026
1.948
1.594 1.517 1.437
1.249
1.-225 1-105 1i -860
Gelir Vergisi  Ithalde Dahilde oTv Kurumlar
Alinan KDV Alinan KDV Vergisi
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Yilin ilk 9 ayi itibariyla bakildiginda, gelir ve milkiyet
Gizerinden alinan vergiler toplamda yillik bazda %46,8
diger vergi gelirleri ise %26,5 yikseldi. Bu dénemde
vergi digi gelirlerdeki artis %36,3 oldu.

Faiz digi harcamalar yillik bazda %39,1 artti.

Yilin ilk 8 ayinda gegen yilin ayni donemine kiyasla
%39,4 yikselen faiz giderleri Eyliil'de %11,2 ile nispeten
sinirh bir artis kaydederek 263 milyar TL diizeyinde
gerceklesti. Ocak-Eylil doneminde faiz giderlerinin
toplam bitce giderleri igerisindeki payr %16,1
dizeyinde gerceklesti.

Eylil'de faiz disi biitge giderleri ise yillik bazda %39,1 ile
yillik TUFE enflasyonunun {izerinde bir artis kaydederek
1,5 trilyon TL oldu. Faiz disi harcamalar igerisinde %44,6
ile en yliksek paya sahip olan cari transferler yillik bazda
%48,7 yukselirken, %29,9 paya sahip olan personel
giderleri %24,5'lik daha bir artis kaydetti. Ayni
donemde %9,1 paya sahip sermaye giderleri %34,6,
%8,9 paya sahip mal ve hizmet alim giderleri %60,8
artti.

Ocak-Eylal doneminde faiz harcamalar yillik bazda
%35,4, faiz disi harcamalar da %36,7 artis kaydetti.

Biitge Harcamalari
(milyarTL)
B Ocak-Eyliil 2025

5.031

3.841 M Ocak-Eylil 2026
2.739 2251
1.662
763 883 661 958
i |
Personel Sermaye  Faiz Giderleri Cari Mal ve
Giderleri Giderleri Transferler Hizmet
Alimlari
Beklentiler...

Eylil ayinda gecici vergi tahsilatlarinin sagladig

destegin azalmasiyla bitce gelirlerindeki yillik artis ivme
kaybederken, cari transferler basta olmak lzere faiz disi
harcamalardaki hizli artis biitce aciginin genislemesine
neden oldu. Ocak-Eylil déneminde 1,8 trilyon TL
dizeyinde gerceklesen bitce acigl, OVP'de 2026 sonu
icin ongorilen 2,6 trilyon TL tutarindaki hedefin
%69,9’unu olusturdu. Akaryakit OTV’sindeki kademeli
artislarin vergi gelirlerini desteklemesinin beklendigi
yilin son ¢eyreginde yurt ici ekonomik aktivitenin seyri
de biitge gorlinimiinde belirleyici olacak.

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

Ekim’de aylik TUFE enflasyonu %2,58 oldu.

Ekim’de aylk TUFE enflasyonu %2,58 ile Reuters
anketindeki (%2,40) ve Piyasa Katilimcilari Anketi’ndeki
(%2,11) beklentilerin (izerinde gerceklesti. Boylece
Eylil'de %29,73 seviyesinde olan yillik TUFE enflasyonu
%29,77’ye yukseldi. Yillik enflasyon Haziran’dan bu yana
diistis egilimindeydi. Ocak-Ekim déneminde kiimilatif
TUFE artisi %27,52 diizeyinde kaydedildi. Yi-UFE’deki
ayhk artis Eylil'deki %2,07 seviyesinden Ekim’de %1,65
diizeyine gerilerken, yillik Yi-UFE enflasyonu %27,41
oldu.

Ekim TUFE Yurti¢i UFE

(degisim %) 2025 2026 2025 2026
Aylik 2,55 2,58 1,63 1,65
Yilsonuna Gore 28,63 27,52 25,67 25,41
Yillik 32,87 29,77 27,00 27,41
Yillik Ortalama 37,15 31,23 25,49 27,83

5

w

N

[uny

Aylik TUFE artisinda giyim ve gida gruplari 6ne ¢ikti.

Ekim ayinda TUFE’yi olusturan 13 ana harcama
grubunun tamaminda fiyatlarin yiikseldigi gorilda. Bu
donemde fiyatlar yeni sezona gegisin etkisiyle giyim ve
ayakkabi grubunda aylik bazda %12,58 yiikselirken,
TUFE sepetinde en yiiksek agirliga sahip gida ve alkolsiiz
icecekler grubunda %3,50 artti. Boylece, s6z konusu
gruplar aylik enflasyonu sirasiyla 0,82 ve 0,84 puan
arttirdi.  Aylik fiyat artislarinin = %2,84 diizeyinde
gerceklestigi konut ile %2,02 diizeyinde gerceklestigi
ulastirma gruplarinin enflasyona katkilari sirasiyla 0,34
ve 0,36 puan oldu.

TUFE'ye Aylik Katkilar

4,84 (% puan)
4,18 —— Giyim
\
\%:95 s Ulastirma
\
[
\ 2,58
1,944 )
\ I Konut
NI V171 178 1,84 1,84’
-\\0,9'9," ' I G da ve
. ] ] Alkolsiiz ig.
Diger
B B ™ T O T
= === TUFE

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki

Mevsimsel faktérler TUFE’nin seyrinde belirleyici oldu.

Ekim ayinda mevsimlik Grdnlerin hari¢ tutuldugu A
endeksi aylik bazda %1,42 ile manset enflasyonun
altinda ve yilbasindan bu yana en disik dizeyinde
artarak enflasyondaki hizlanmada mevsimsel Urinlerin
etkili olduguna isaret etti. Bu dénemde, B (islenmemis
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gida Urdnleri, enerji, alkolli igkiler, ve thtin ile altin
haric TUFE) ve C (enerji, gida ve alkolsiiz icecekler,
alkolli ickiler ile tuitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE)
endekslerindeki ayhk artislar %2,00 ve %2,07
dizeylerinde gerceklesti.

Ekim’de enerji fiyatlarindaki aylk artis bir dnceki aya
gore ivme kaybetse de %4,92 ile ylksek seyrini
sirdirdid. Bu donemde giyim ve ayakkabi grubu
enflasyonundaki ivmelenmenin yani sira Agustos ve
Eylil aylarinda gerileyen taze meyve ve sebze
fiyatlarinin da %14,66 arttigi goéruldi. Boylece, Ekim’de
aylik mal enflasyonu %3,67 ile Nisan’dan bu yana en
ylksek diizeyine ¢iktl. Hizmet enflasyonu ise ulastirma
haric tim alt kalemlerde kaydedilen yavaslama
paralelinde Ekim’de %0,99’a gerileyerek Aralik 2025'ten
bu yana en disik seviyesinde gerceklesti.

Yi-UFE artisinda da gida fiyatlari ne cikti.

Ekim’de ham petrol ve dogal gaz %12,79 ile fiyatlarin
aylik bazda en hizli yiikseldigi grup olurken, aylik Yi-
UFE’ye katkist 0,13 puan diizeyinde kaydedildi.
Fiyatlarin %2,35 arttigi gida drinleri ise sepetteki
ylksek agirhgi sebebiyle 0,45 puan ile enflasyonu en
fazla artiran kalem oldu. Giyim esyasi fiyatlari ayhk
bazda %5,51 artisla enflasyona 0,15 puanhk katki
sagladi. Ekim’de sepetteki %9,5 paya sahip olan
elektrik, gaz Uretim ve dagitiminda fiyatlar %0,80
gerileyerek aylik Yi-UFE enflasyonunu 0,07 puan
sinirlandirdi.

Beklentiler...

Ekim ayinda mevsimselligin etkili oldugu gida ile giyim
ve ayakkabi gruplari basta olmak lzere fiyat artislarinin
tim ana gruplara yayilmasiyla yillik tiketici enflasyonu
dort ayin ardindan ilk kez artis kaydetti. Bununla
birlikte, hizmet enflasyonunda gorilen ivme kaybi,
hammadde ve girdi maliyetlerinin yiiksek seyrettigi
mevcut konjonktirde Uretici enflasyonunun gerileme
kaydetmesi ve cekirdek enflasyon gostergelerinin
Mayis'tan bu yana ilk kez manset enflasyonun altina
gerilemesi enflasyona iliskin olumlu sinyaller olarak 6ne
cikti. Oniimiizdeki dénemde jeopolitik gelismeler ve
kiresel emtia fiyatlarinin seyrinin yani sira yurt icinde
motorinde Kasim ayinda da devam eden kademeli OTV
artisinin  akaryakit fiyatlari ve tasima maliyetlerine
yansimalari takip edilecek.

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

30.Eyl 30.Eki Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 248 258 10bp A
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %40,46  %39,72 -74bp V¥
BIST-100 11.947 10.760 -%9,9 ¥V
USD/TL 49,0060 49,9308 %1,9 A
EUR/TL 55,5513 55,6981 %0,3 A
Déviz Sepeti* 52,2787 52,8145 %1,0 A

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)
TCMB politika faizini %36’ya indirdi.

TCMB, 22 Ekim’de gergeklestirdigi toplantisinda politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 100 baz
puan indirerek %36 seviyesine ¢ekti. Kurul, gecelik borg
verme ve borglanma faiz oranlarini da 100’er baz puan
indirerek sirasiyla %39 ve %34,5 olarak belirledi. Karar
metninde, son donem enflasyon verilerinin ve onci
gostergelerin enflasyonun ana egilimindeki gerilemeyi
teyit ettigi, i¢ talebin zayif seyrini korudugu ifade edildi.
Bununla birlikte, jeopolitik gerilimler nedeniyle yiksek
seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon agisindan risk
olusturmaya devam ettigi belirtildi. Kurul, faiz
adimlarinin zamanlamasinin ve biyklGginin enflasyon

gorinimi  odakl, toplanti bazli ve ihtiyath bir
yaklasimla degerlendirilecegini vurgularken,
gorinimde belirgin ve kalici bir bozulma yasanmasi
halinde para politikasinin sikilastirilacagi  mesajini
korudu.
Sektoérel Enflasyon Beklentileri
(%, 12 ay sonrasi, yillik)

80
20 Reel Sektor Hanehalki Piyasa Katilimcilan
60
50 43,75
40 31,80
30 23,89
20

Eki.24 Nis.25 Eki.25 Nis.26 Eki.26

Enflasyon beklentileri Ekim’de karigik bir goériinim
sundu.

TCMB tarafindan yayimlanan verilere gore, Ekim ayinda
piyasa katihmcilarinin bu yil sonuna iliskin enflasyon
beklentisi art arda dokuzuncu ayinda artarak %29,63’e
ylkseldi. Piyasa katilimcilarinin 12 ay sonrasina iliskin
yillik enflasyon beklentisi de 0,19 puan artarak %23,89
diizeyinde gerceklesti. Ote yandan, ayni déneme iliskin
yillik enflasyon beklentileri reel sektorde 0,70 puan
azalarak %31,80’e, hanehalkinda 1,85 puan diiserek
%43,75 ile bes yili agkin siirenin en disik seviyesine
geriledi. Hanehalki Beklenti Anketi’'ne goére, gelecek 12
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aylik doénemde enflasyonun dlsecegini bekleyen
hanehalki orani 0,3 puan artarak %16,6 oldu.
Hanehalkinin  yatirm tercihlerinde ise altin ve

gayrimenkul sirasiyla %43,3’'lik ve %35,6'lik paylariyla
one ¢ikmaya devam etti.

TCMB'nin briit rezervleri Ekim’de geriledi.

23 Ekim itibariyla TCMB’nin toplam brit rezervleri 25
Eylil’e kiyasla 9,0 milyar USD azalarak 162,2 milyar
USD’ye, net rezervleri de 42,9 milyar USD’ye geriledi.
Toplam brit rezervlerin 103,1 milyar USD’lik kismini
altin, 59,0 milyar USD’lik kismini ise doéviz rezervleri
olusturdu. Ote yandan, fiyat ve kur hareketlerinden
arindirilmis verilere gore, 25 Eylil-23 Ekim doneminde
yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portféyl net 627
milyon USD, DIBS portféyii de toplam (kesin alim, ters
repo, teminat alim ve o6diing alim) 319 milyon USD
azald.

BIST-100 endeksinde satis baskisi Ekim’de de siird.

Bazi yatinrm fonlarinin tasfiye silrecine iliskin
gelismelerin yurt i¢i finansal piyasalar Gzerindeki
olumsuz etkileri Ekim ayinda da devam etti. MSCl’in
Tirk hisse senetlerine yonelik belirli  endeks
degisikliklerini gegici olarak dondurdugunu agiklamasi
da ay ortasinda satis baskisini artirdi. Bu gelismelerle
BIST-100 endeksi ayr %9,9'luk distsle 10.760
seviyesinde tamamladi. Boylece, gerilemesini 7.
haftasina tasiyan endeksin Eylil-Ekim dénemindeki
toplam kaybi %24,9 oldu. Ekim’de Turkiye’nin 5 yillik
CDS primi bir onceki ay sonuna gore 10 baz puan
artarak 258 baz puana yukselirken, USD/TL kuru %1,9,
EUR/TL kuru %0,3 artti. 2 yil vadeli tahvilin faizi 74 baz
puan gerileyerek %39,72’ye inerken, 10 vyil vadeli
tahvilin faizi 22 baz puanlik artisla %35,76 seviyesine
ylkseldi.

Doviz Kurlan
58

54
50
46

42

USD/TL EUR/TL Doviz Sepeti
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YP mevduat hacmi Ekim’de gerilemeye devam etti.

BDDK’nin Haftalik Bilten verilerine gore, 23 Ekim
itibariyla TP mevduat hacmi aylik bazda %1,4, yillik
bazda %32,8 artarak 20,4 trilyon TL'ye yikseldi. Altin
fiyatlarindaki dislsin de etkisiyle YP mevduat hacmi
ayhk bazda %2,4 gerileyerek 252,4 milyar USD olurken,
bu kalemdeki yilhk artis hizi %4,8e indi. Parite
etkisinden arindirilmis veriler ise Ekim’de YP mevduatin
gercek kisilerde 467 milyon USD azaldigini, tizel
kisilerde yaklasik 1 milyar USD arttigini gosterdi. 23
Ekim itibariyla toplam mevduat hacmi aylik bazda %0,5,
yillik bazda da %29,4 artis kaydederek 32,9 trilyon TL'ye
ulasti. Kur etkisinden arindirilmis verilere gére toplam
mevduat hacmindeki yillik artis Ekim’de %21,7 olurken,
TP mevduatin toplam mevduat igindeki payr %62
diizeyinde gergeklesti.

Mevduat Hacmi
(yillik % degisim)

60 —— TP Mevduat
50 ———YP Mevduat (USD)
20 Toplam (Kur etkisinden arindirnlmig)
30 32,8
20 21,7
10
4,8
0
Eki.25 Oca.26 Nis.26 Tem.26 Eki.26

Toplam kredi hacmindeki yillik artis %34,4 diizeyinde
gergeklesti.

23 Ekim itibariyla TP kredi hacmi aylik bazda %1,3, yilhk
bazda %38,1 artarak 18,3 trilyon TL'ye ulasti. USD
bazinda YP kredi hacmi bu dénemde aylik bazda %0,3
gerilerken, yillik bazda %8,4 artarak 211,4 milyar USD
diizeyinde gerceklesti. Boylece toplam kredi hacmi
Ekim’de ayhk bazda %1,3, yilik bazda da %34,4
genisleyerek 28,8 trilyon TL seviyesine yikseldi. Kur
etkisinden arindirildiginda toplam kredi hacmindeki
yillik artis ivme kaybetmeye devam ederek 23 Ekim
itibariyla %26,8 duzeyinde gergeklesti.

Bireysel kredi hacmi Ekim’de geriledi.

Bireysel kredilerin yaklasik yarisini olusturan bireysel
kredi karti bakiyesinin Ekim’de %1,4 azalmasinin
etkisiyle, toplam bireysel kredi hacmi aylik bazda %0,2
ile Ocak 2019’dan bu yana ilk kez disus kaydetti.
Bireysel kredi kartlarindaki yilhik artis %35,9, toplam
bireysel kredilerdeki yilhik artis ise %34,3 dizeyinde
gerceklesti. ihtiyag ve konut kredileri aylk bazda
sirasiyla %1,0 ve %1,4 artarken, s6z konusu kredilerdeki
yillik artis %33,9 ve %33,1 ile birbirine yakin gergeklesti.

Kasim 2026
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2024 basindan bu yana genel olarak zayif bir seyir
izleyen ve Eylal'iin ardindan Ekim’de de aylik bazda
(%1,8) yukselen tasit kredileri yillik bazda ise %12,4
daraldi. Ekim’de %0,9 artan kredili mevduat
hesaplarindaki (KMH) yillik biiyiime ise ivme kaybetse
de %42,6 ile enflasyonun Uzerinde gerceklesmeye
devam etti.

Tiiketici Kredileri
(% degisim, 23 Ekim itibariyla)

75
HmAylik ®Yilsonuna Gore mYillik
50 42,6
33,9 35,9 ’
’ 33,1 29,5
22,0 26,2 26,7
25
1,0 1,8 1,4 I 0,9
O _ — — — —
L 14
-12,4
-25 ) -16,0
Ihtiyag Tagsit Konut Bireysel KMH
Kredi
Kartlari

Takipteki alacaklar orani %3,24 seviyesine yiikseldi.

Sektorde takipteki alacaklar bakiyesinin aylik bazda 77
milyar TL artmasiyla birlikte takipteki alacaklar orani 23
Ekim itibariyla %3,24 seviyesine vyukselerek Aralik
2021’den bu yana en yilksek seviyesine ulasti. Ticari
kredilerde %2,53, KOBI kredilerinde %4,15 diizeyinde
gerceklesen s6z konusu oran, bireysel kredilerde
%5,42’ye cikarak Nisan 2010’dan bu yana en yliksek
dizeyine ulasti.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

10,0
= Bireysel Ticari e KOBI
7,5
5,0
2,5
0,0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Yabanci para net genel pozisyonu...

23 Ekim itibariyla bankacilik sektoriniin bilango igi
yabanci para pozisyonu (-) 49,332 milyar USD, bilanco
disi yabanci para pozisyonu ise (+) 49,936 milyar USD
oldu. Boylece, sektoriin yabanci para net genel
pozisyonu (+) 604 milyon USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

Kiresel jeopolitik belirsizliklerin ylksek, risk istahinin ise
sinirli seyrini strdirdigt Ekim ayinda, baslica merkez
bankalarinin politika faizlerini sabit tuttugu izlendi.
Bununla birlikte, enerji maliyetlerindeki yikselisin
kiiresel enflasyon gérimini Gzerindeki olasi etkilerinin
toplantilarda 6ne c¢ikan ortak baslik olmasi, merkez
bankalarinin 6nimuzdeki dénemde temkinli duruslarini
koruyacaklarina iliskin beklentileri glglendirdi. Diger
taraftan, ABD’de, Euro Alani'nda ve Cin’de beklentileri
asan Uglincl ¢eyrek buylime verileri, belirsizliklere ve
yiuksek enerji maliyetlerine ragmen ekonomik
aktivitenin direngli gériinimiini korudugunu gosteriyor.
Yapay zeka yatinmlarinin  ekonomik  blylmeyi
desteklemeyi stirdlrdigi gorilirken, son dénemde bu
yatinmlarin ~ finansmanina ve beklenen getiriyi
saglayabilme potansiyeline iliskin endiselerin artmasi,
blylimeye katkisinin surdirilebilirligine ve enflasyon
Gzerindeki olasi etkilerine yonelik belirsizlikleri
beraberinde getiriyor. Kasim ayinda ABD ara
secimlerinin sonuglari ve Orta Dogu'daki gelismelere
yansimalarinin yani sira baslica merkez bankalarinin
Aralik ayi toplantilarina iliskin beklentiler de kiiresel
piyasalarin odaginda olacak. 3 Kasim’da gergeklestirilen
secimin ilk sonuclarina gére Demokratlar, Temsilciler
Meclisi’/nde ve Senato’da cogunlugu elde etti.

Kasim 2026
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Yurt icinde aciklanan veriler i¢ talepteki zayif seyrin
devam ettigine ve hizmet enflasyonundaki gorece
olumlu gériinimin sirdtgine isaret ederken, TCMB
Ekim ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak 100 baz
puanlik bir faiz indirimi gergeklestirdi. Yurt ici finansal
piyasalarin seyri de Ozellikle i¢c talep goérinimi
acisindan yakindan takip edildi. Tuketim egilimindeki
zayifliga ek olarak sanayi Uretiminin Agustos ayinda da
daralmasi ve Oncl gostergelerin sektor Uzerindeki
baskilarin stirdiigline isaret etmesi, Gretim tarafindaki
zayif seyrin devam ettigini gosteriyor. Ote yandan,
jeopolitik gelismeler paralelinde yiksek seyreden eneriji
fiyatlarinin Gretim maliyetleri Gzerindeki yansimalari da
sirdyor. Kasim ayinda toplantisi bulunmayan TCMB’nin
12 Kasim’da yayimlayacagi yilin son Enflasyon Raporu
yakindan takip edilecek.
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Tiirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

Blylime
GSYH Biiyiimesine Katkilar Yatirimlar
(% puan) (yilhk % degisim)
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Enflasyon Gostergeleri
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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)
Buylme Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yillik)
Yurt ici UFE (yillik)
iSGUCU PiYASASI
Issizlik Orani (%)
isgiiciine Katilim Orani (%)
DOVIZ KURLARI
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
USD/TL
EUR/TL
Doviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)
DIS TICARET™ (milyar USD)
ihracat
ithalat
Dig Ticaret Dengesi
Karsilama Orani (%)
ODEMELER DENGESI"" (milyar USD)
Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatirnmlari (net)
Diger Yatinmlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agigi/GSYH (%)

BUTCE GERCEKLESMELERI®® (milyar TL)

Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Digi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biitce Dengesi
Faiz Digi Denge
Biitce Dengesi/GSYH (%)

MERKEZi YONETiIM BORG STOKU (milyar TL)

i¢c 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

71
-5,6
-6,5

7,6

-27,8

233
1,5
-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

2022
925
15.326
54

64,27
97,72

10,4
54,0

81,5
18,72
19,98
19,35

254,2
363,7
-109,5
69,9

-46,7
-23,4
9,8
17,9
-44,1
12,3
233
-5,0

2.942,7
310,9
2.631,8
2.800,1
2.353,4
-142,7
168,2
-0,9

1.905,3
2.130,1
4.035,5

2023
1.153
27.091
50

64,77
44,22

8,9
54,0

82,8
29,53
32,62
31,08

255,6
362,0
-106,3
70,6

-41,8
-37,4
-4,5
-6,5
24,8
2,0
4,6
3,6

6.588,0
674,6
5.913,4
5.207,6
4.501,1
-1.380,4
-705,8
-5,1

3.209,3
3.527,4
6.736,6

Ekonomik Gostergeler

2024
1.361
44.676
3,5

44,38
28,52

8,6
54,1

100,7
35,36
36,62
35,99

261,8
344,0
-82,2

76,1

-13,6
-20,9
-5,1
-13,9
-4,3
06
-7,2
-1,0

10.780,6
1.270,5
9.510,2
8.672,8
7.305,3

-2.107,8

-837,3
-4,7

4.959,9
4.298,6
9.258,5
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2025
1.602
63.241
3,7

30,89
27,67

7,8
53,0

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

273,2
365,4
-92,2

74,8

-30,3
-36,3
31
-3,5
-12,5
-22,0
-5,9
-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
Agu.26
31,51
27,95
Tem.26
8,2
52,6
Agu.26
105,00
48,25
56,05
52,15
Tem.26
278,5
375,3
-96,8
74,2
Haz.26
-39,7
-60,0
-0,9
-6,4
-30,9
-27,2
-20,1
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
6.230,5
15.474,6

C1-26
392
17.098
2,6
Eyl.26
29,73
27,38
Agu.26
7,9

52,6
Eyl.26
105,45
49,02
55,68
52,35
Agu.26
280,3
378,0
-97,8
74,1
Tem.26
-41,5
-61,0
0,0

-6,0
-28,6
-31,5
-19,2
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
6.352,1
15.897,5
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C2-26
438
19.870
2,3
Eki.26
29,77
27,41
Eyl.26
8,4

52,7
Eki.26
49,95
55,76
52,85
Eyl.26
283,7
379,7
-96,0
74,7
Agu.26
-42,1
-59,8
0,9

-5,5
-29,9
-30,1
-17,5
Eyl.26
13.948,1
2.251,1
11.697,0
12.107,8
10.402,0
-1.840,3
410,8
Eyl.26
9.701,3
6.500,9
16.202,2

(1) 12 ayhik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimilatif

(3) Veriler Merkezi Yonetim Butgesi’'ne goredir.
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Tiirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gore Bankacilik Sektorii

(milyar TL) 2021 2022 2023 2024 2025 Agu.26 Eyl.26  Degisim™
AKTIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 55.746 56.982 21,4
Krediler 4.901 7.581 11.677 16.052 23.128 28.157 28.766 24,4
TP Krediler 2.832 5.110 7.894 10.145 14.560 17.955 18.366 26,1
Pay (%) 57,8 67,4 67,6 63,2 63,0 63,8 63,8 -
YP Krediler 2.069 2.471 3.783 5.907 8.568 10.202 10.399 21,4
Pay (%) 42,2 32,6 32,4 36,8 37,0 36,2 36,2 -
Takipteki Alacaklar (briit) 160,1 163,4 191,9 293,6 593,6 857,8 917,3 54,5
Takipteki Alacaklar Orani (%) 3,2 2,1 1,6 1,8 2,5 3,0 3,1 -
Menkul Degerler 1.477 2.371 3.970 5.226 7.013 7.957 8.057 14,9
PASIF TOPLAMI 9.215 14.347 23.553 32.668 46.947 55.746 56.982 21,4
Mevduat 5.303 8.862 14.852 18.903 27.226 32.157 32.768 20,4
TP Mevduat 1.880 4.779 8.897 12.307 16.587 19.792 20.166 21,6
Pay (%) 35,5 53,9 59,9 65,1 60,9 61,5 61,5 -
YP Mevduat 3.423 4.083 5.955 6.596 10.639 12.366 12.603 18,5
Pay (%) 64,5 46,1 40,1 34,9 39,1 38,5 38,5 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 310 325 584 1.045 1.890 2.098 2.158 14,2
Bankalara Borglar 1.048 1.432 2.384 3.535 5.177 6.375 6.555 26,6
Repodan Saglanan Fonlar 587 540 723 2.244 2.575 2.828 3.126 21,4
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 714 1.406 2.153 2.908 4.156 4.772 4.836 16,4
Net Donem Kari/Zarari 93,0 431,6 620,8 660,3 940,2 676,4 780,9 -
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 50,5 50,5 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,0 16,5 16,9 16,0 14,9 14,3 14,1 -
Mevduat/Pasifler 57,5 61,8 63,1 57,9 58,0 57,7 57,5 -
Krediler/Mevduat 92,4 85,5 78,6 84,9 84,9 87,6 87,8 -
Sermaye Yeterliligi 18,4 19,5 19,1 19,7 19,7 16,6 16,7 -

(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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