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Aylik Makroekonomik Gorilinim
Eyliil 2026

Eylul ayinda kuresel piyasalarda jeopolitik gelismeler, enerji arzina iliskin belirsizlikler ve
merkez bankalarinin faiz politikalan fiyatlamalarda belirleyici olmaya devam etmistir.
Ozellikle Orta Dogu kaynakli gelismelerin petrol arzina yonelik endiseleri artirmasi Brent
petrol fiyatinin 100 dolar/varil seviyesinin Uzerinde seyretmesine neden olmustur. 29 Eylul
itibanyla Brent petrol yaklasik 102,6 dolar seviyesinde, jeopolitik gerilimlerin basladig
donem ortalamas1 uzerinde islem gormektedir. Petrol fiyatlarindaki hareket, enerji
ithalatcis1 Ulkelerde enflasyon gorunumu acisindan da yakindan takip edilmektedir.
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29 Eylul itibanyla ons altin yaklasik 4.182 dolar seviyesine gerilerken, petrol fiyatlarindaki
yukselisin enflasyonist baskilara iliskin endiseleri artirmas1i ABD tahvil getirilerini yukan
cekmis ve Fed’in ilave faiz artirabilecegi beklentilerini giiclendirmistir. Artan tahvil
getirileri ve gliclenen dolar, faiz getirisi saglamayan altinin cazibesini azaltarak fiyatlar
lizerinde asagi yonli baski olusturmustur.

Doviz piyasalarinda Eylul ayinda dolarnn seyri, Fed’in para politikas1 gorunumu ve ABD
tahvil getirilerindeki hareketler dogrultusunda sekillenmistir. Fed, Eylul toplantisinda
politika faizini 25 baz puan artirarak %3,75-%4,00 araligina yikseltirken, karar metninde
enflasyonun yiiksek seyretmeye devam ettigine dikkat cekmistir. Faiz artis1 sonrasinda
ilave sikilasma beklentilerinin guclenmesi ve ABD tahvil faizlerindeki yukselis dolan
desteklerken, Euro/Dolar paritesi Eylul sonunda 1,14 seviyesinin altina gerilemistir. Avrupa
tarafinda ise enerji arzina iliskin belirsizlikler, yuksek enerji fiyatlarinin enflasyon
uzerindeki etkisi ve buyume gorunumiune iliskin endiseler euronun dolar karsisindaki seyrini
baskilayan unsurlar arasinda one ¢cikmistir.

Beklentiler... Petrol tarafinda jeopolitik gelismeler ve arz kosullan; altinda kiiresel
faizler ve guvenli liman talebi; doviz piyasalarinda ise Fed ve ECB politikalar izlenmeye
devam edilebilir. Enerji fiyatlarinda kalic1 yukselis gorulmesi, kuresel dezenflasyon sureci
acisindan yukar yonlu risk olusturabilir.
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ABD’de Agustos ayinda tiiketici fiyatlan aylik bazda %0,4 artarken yillik enflasyon %3,4
seviyesinde gercekleserek son U¢ ayin en buyuk artisin1 kaydetmistir. Aylik artista ozellikle
enerji fiyatlari one cikmistir. Benzin fiyatlarn Agustos ayinda %3,9 yiikselerek toplam aylik
TUFE artisinin Uicte birinden fazlasina katki saglamistir. Enerji fiyatlarindaki artisin onemli
olcide jeopolitik gelismeler ve petrol fiyatlarindaki yiikselisle baglantii olmasi,
onumuzdeki donem enflasyon gorunumunde enerji kanalin1 onemli hale getirmektedir.

ABD TUFE Euro Bolgesi TUFE ve Politika Faizi
%, Agustos 2026 %, Enflasyon= Agustos 2026 Faiz=Eyliil 2026
10 - 11 4
9 {=— TUFE 10 A
g | = Cekirdek TUFE 9 - — EZ TUFE
7 8 = EZ Faiz
6 77
6 4
5 4
4 >
3 4 3,30
3 2,65
2 2
1 4 1 A
O T T T T T T T T 1 0 T T T T T T T T T 1
[~ 0] (o)} o ~ (o] o < n O N~ ()] ()] o o < < n n O O N~
~ ~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= = = = = = = = = = = R = R = R = R &= R =
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

Enflasyonun Fed’in %2’lik hedefinin Uzerinde bulunmasi ve yukar yonlu risklerin artmasi
nedeniyle Fed, 16 Eyliil toplantisinda federal fonlama faiz hedef araligin1 25 baz puan
artirarak %3,75-%4,00 seviyesine yukseltmistir. Fed aciklamasinda ekonomik aktivitenin
saglam bir hizda genisledigi, ic talebin dayamkliigin1 korudugu ve enflasyonun yiiksek
seyretmeye devam ettigi belirtilmistir. Fed’in politika faizine iliskin goriiniimii, enflasyon
beklentileri ve uzun vadede kamu borclanma ihtiyacina iliskin degerlendirmeler 10 ve 30
yillik tahvil faizlerini etkilerken; giicli ekonomik aktivite de uzun vadeli faizlerde asag
yonlu hareket alanin sinirlayabilmektedir. 28 Eylul itibanyla, 2 yillk tahvil faizi %4,93, 10
yillik %5,24 ve 30 yilik %5,55 seviyesindedir.

Euro Bolgesi’nde ise yillik enflasyon Agustos ayinda Temmuz ayindaki %2,9 seviyesinden
%3,2’ye yukselmistir. Enflasyondaki yukselisin en onemli nedenlerinden biri enerji grubunun
yillk bazda %14,3 seviyesine ulasmasi olmustur. ECB, 10 Eylul toplantisinda U¢ temel
politika faizini 25 baz puan artirmistir. Boylece mevduat faiz orani %2,50, ana refinansman
faizi %2,65 ve marjinal borc verme faizi %2,90 seviyesine yukselmistir.

Beklentiler... Oniimiizdeki dénemde ABD’de enflasyon, istihdam ve tiketim verileri
Fed’in faiz patikasi1 agisindan onemini koruyacaktir. Piyasalar 29 Eylul itibanyla Fed’in Ekim
toplantisinda faiz artisina gitme olasiigin1 %68 olarak fiyatlamaktadir. Tahvil faizlerindeki
hareketin ise kuresel finansal kosullar, dolar ve gelismekte olan ulke varliklan Uzerinde
etkili olmas1 beklenebilir.
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TUIK verilerine gore enflasyon Agustos ayinda aylik bazda %1,84 artarken, yillik tiiketici
enflasyonu %31,51 seviyesinde gerceklesmistir. Boylece yillik enflasyondaki yatay seyir
devam etmekle birlikte, fiyat artislarimin bilesimi acisindan hizmet ve enerji baglantili
kalemlerin onemi korunmustur. Cekirdek enflasyon gostergelerinden C endeksi yillik bazda
%30,07 seviyesinde gerceklesirken, iiretici fiyatlan tarafinda Yi-UFE yiluk %27,95 artmstur.
Yi-UFE’nin aylik artis1 ise %2,57 olmustur.

Enflasyon Gostergeleri Faiz Koridoru ve AOFM
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TUFE alt kalemleri incelendiginde ulastirma grubu 0,82 puanlik katkiyla aylik enflasyona en
yuksek katkida bulunan kalem olmustur. Ulastirma fiyatlarindaki guclu artista yaz
donemine bagli seyahat talebi ve akaryakit fiyatlarindaki gelismeler etkili olurken, 6nceki
aya kiyasla grubun enflasyona katkis1 belirgin bicimde yukselmistir. Buna karsilik gida ve
alkolsiiz icecekler grubunun aylik katkisi 0,22 ile daha sinirli olmustur. Boylece Agustos
ayinda manset enflasyon uUzerindeki baskinin temel olarak ulastirma ve konut kaynakli
gerceklestigi goriilmistdar.

Para politikas1 tarafinda TCMB, 10 Eylul tarihli toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde
sabit tutmustur. Gecelik bor¢ verme faizi %40, borclanma faizi ise %35,5 seviyesinde
korunmustur. TCMB, enflasyonun ana egiliminde gerilemenin siirdiiglinli ancak aylik fiyat
gelismelerinde oynakligin devam ettigini belirtmis; enerji fiyatlarindaki yiiksek seviyelerin
enflasyon acisindan yukari yonli risk olusturduguna dikkat cekmistir.

Beklentiler... Oniimiizdeki dénemde enflasyonun seyrinde hizmet fiyatlan, gida ve enerji
maliyetleri ile i¢ talep kosullan belirleyici olacaktir. TCMB’nin para politikas1 kararlarinda
gerceklesen enflasyonun yani sira beklentiler ve enflasyonun ana egilimi yakindan
izlenecektir.
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Eylul ayinda enflasyon beklentileri ekonomik aktorler arasinda belirgin farkliik gostermeye
devam etmistir. TCMB’nin sektorel beklenti verilerine gore 12 ay sonrasi yillik enflasyon
beklentisi piyasa katiimcilarinda %23,70, reel sektorde %32,50 ve hanehalkinda %45,60
seviyesindedir. Boylece piyasa katiimcilann ile hanehalki beklentileri arasindaki fark
yaklasik 22 puana ulasmistir.

Piyasa Katilimcilar1 Anketi Sektorel Enflasyon Beklentileri
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Piyasa katiimcilarimin beklentisinin daha dusuk olmasi, finansal piyasalarda dezenflasyon
sirecinin devam edecegine iliskin daha olumlu bir fiyatlama bulundugunu gostermektedir.
Buna karsiik hanehalkinin %45,60 seviyesindeki beklentisi, tuketicilerin fiyat artislarinin
giinliik yasamlarindaki etkisini daha yiiksek algiladigin1 ifade etmektedir. Reel sektoriin
%32,50 seviyesindeki beklentisi ise isletmelerin onumuzdeki donemde maliyet ve satis
fiyatlarina iliskin daha yiiksek bir enflasyon ongoriisiine sahip oldugunu gostermektedir.

Beklentilerdeki farklilasmanin ekonomik sonuclari da onemlidir. Firmalarin yuksek
enflasyon beklentisi, Ucret, kira ve girdi maliyetlerine iliskin daha yuksek fiyatlama
davranislarini beraberinde getirmektedir. Hanehalkinin yiiksek beklentisi ise tuketimin one
cekilmesi, tasarruf tercihleri ve Uucret talepleri uzerinden fiyatlama davranislarim
etkileyebilir. Eylul ayinda oniimiizdeki 12 ayda enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki
oram %16,25 seviyesine gerilemistir. Bu oramin dusuk kalmasi, gerceklesen enflasyonda
diistis gorilmesinin tek basina beklentileri aym hizda asagi cekmeyebilecegine isaret
etmektedir. Bu nedenle beklentilerin yalmzca seviyesi degil, gerceklesen enflasyona

yakinsama hizi1 da onemlidir.

Beklentiler... Dezenflasyon siirecinin kalicilig1 acisindan piyasa, reel sektor ve hanehalki
beklentileri arasindaki farkin azalmas1 énem tasiyabilir. Ozellikle hizmet fiyatlar ve enerji
maliyetleri beklentilerin yonu acisindan izlenebilir.
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Karthh harcamalar tarafinda en dikkat cekici gelisme, nominal yillik buyumenin devam
etmesine ragmen bliyiime hizinin belirgin sekilde yavaslamasidir. 11 Eylil 2026 tarihli
grafikte Kartli Harcamalar Endeksi’nin yilik degisimi toplamda %46,6, market ve AVM
harcamalarinda ise %39,7 seviyesinde gerceklesmistir. Boylece toplam harcama buyumesi
ile market ve AVYM harcamalarn arasindaki fark yaklasik 6,9 puan olmustur.

Kartlhh Harcamalar Endeksi Banka ve Kredi Kart1 Harcamalan
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Grafigin zaman serisinde 2023-2024 donemindeki %100’Un Uzerindeki yillik artislardan sonra
bliyime hizinin kademeli olarak geriledigi, 2025 ve 2026 doneminde ise belirgin sekilde
daha disuk seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Dolayisiyla kartli harcamalar nominal
olarak halen yiiksek oranda artmasina ragmen, harcama ivmesinin onceki donemlere gore
zayifladig1 dikkat cekmektedir.

Sektorel dagiimda da onemli farkliiklar bulunmaktadir. 11 Eylll itibanyla yilik artis
sigorta harcamalarinda %101,3 ile en yiiksek seviyededir. Bunu %70,1 ile egitim ve benzeri
harcamalar, %47,9 ile dayankli tuketim/ilgili harcamalar, %46,6 ile market ve AVM, %45,7
ile yemek takip etmektedir. Kuyumculukta artis %37,1, konaklamada %36,2, giyim ve
aksesuar harcamalarinda %25,4 seviyesindedir. Daha diisiik artislar ise saglik,
telekomunikasyon ve havayolu gibi kategorilerde gorulmektedir.

Burada oOnemli nokta, yiiksek nominal artislarin dogrudan reel tiiketim artis1i olarak
okunmamasidir. Agustos ayinda yilik TUFE’nin %31,51 oldugu dikkate alindiginda, toplam
kartli harcamalardaki %46,6’lik nominal artisin onemli bir kismi fiyat etkisini icermektedir.
Buna ragmen onceki yillardaki cok daha yliksek biiylime oranlarindan belirgin sekilde asagi
gelinmesi, ic talepteki ivme kaybinin daha goriiniir hale geldigine isaret etmektedir.

Beklentiler... Kartli harcamalarda yillik biiyiimenin seyri, tiiketici giiveni ve reel gelir
kosullanyla birlikte izlenebilir. Nominal buylumenin yavaslamasinin surmesi, i¢ talepteki
dengelenmenin belirginlestigine isaret etmektedir; reel harcama egilimi ise enflasyon
gelismeleriyle birlikte degerlendirilmelidir.
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TUIK verilerine gore, sanayi tiretimi Temmuz ayinda aylik bazda %1,0, yillk bazda ise %0,3
oraninda daralma kaydetmistir. Boylece yillik bazdaki gerileme trendi, ardisik olarak
ticlincli aya tasinmistir. Daha giincel éncii gosterge olan iSO Tirkiye imalat PMI ise Agustos
ayinda Temmuz’daki 47,7 seviyesinden 48,1’e yikselerek son uU¢ ayin en yuksek seviyesine
cikmistir. Ancak endeksin 50 esik degerinin altinda kalmasi, imalat sektoriinde faaliyet
kosullarinin halen daralma bolgesinde oldugunu gostermektedir.
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Arindirilmis, % Degisim Son Veri: Eyliil 2026
14 58
12 == Yillik % Degisim 56
10 == Aylik % Degisim 54 -
8 52 - A
6 50
4 48 - 48,1
2 46 -
0 44 A
-2 42 A
-4 40 ~
-6 38 A
-8 36 1
-10 4 34 A
12 - 32 T T T T T T T T )
TggggsggEEy £E8E8EIEEE
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

PMI alt gostergeleri sektoriin temel probleminin talep tarafinda yogunlastigina isaret
etmektedir. Agustos ayinda toplam yeni siparisler ve yeni ihracat siparisleri gerilemeye
devam etmis, ancak dususlerin Temmuz’a gore daha simirli olmasi dikkat cekmistir. Buna
karsin uretim ust uste ucuncu ay gerilemis, firmalar zayif is yuku nedeniyle istihdam ve
satin alma faaliyetlerini azaltmistir.

Sektorel PMI verileri incelendiginde; yeni siparislerde en sert daralma kimyasal, plastik ve
kaucuk sektoriinde gorulurken, giyim ve deri Urlnlerinde dusts daha simirli kalmistir.
Uretimde ise metalik olmayan mineral Uriinler sektorii glicli bir artis gostererek diger
sektorlerden aynsmistir. Buna karsiik kimyasal, plastik ve kaucuk sektoriindeki zayiflik
belirgin olmustur.

Maliyet tarafinda ise petrol ve yakit fiyatlarindaki yukselis ile ham madde fiyatlarindaki
artis, girdi maliyetleri enflasyonunu son Uc ayin en yiksek seviyesine tasimistir. Elektrikli
ve elektronik Uriinler sektoriinde maliyet baskis1 yiiksek gerceklesmistir. Buna ragmen bazi
sektorler yeni siparis kazanabilmek amaciyla satis fiyat artislarin1 sinirli tutmustur.

Beklentiler... Jeopolitik gerilim kaynakli yiiksek seyreden enerji fiyatlan girdi maliyetleri
uzerinde etkili olmaya ve uretim ile karliik Uzerinde baski olusturmaya devam edecektir.
Sektordeki toparlanmanin sirdirilebilirligi acisindan yeni siparisler ve ihracat talebinin
seyri kritik olacaktir.
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Cari islemler dengesi Temmuz ayinda 36 milyon dolar fazla vermistir. Cari dengenin
gortinimiinde mal ticareti acigi, hizmetler dengesi, enerji ithalat1 ve altin ticareti temel
belirleyiciler olmaya devam etmektedir. Ozellikle turizm gelirleri hizmetler dengesini
desteklerken, enerji fiyatlarinin yuksek seyri dis denge uzerinde temel baski unsurlarindan
biri olmay1 surdurmektedir.
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Temmuz ayinda odemeler dengesi tanimli dis ticaret acigi, 8,5 milyar dolardan 5,5 milyar
dolara gerilemistir. Bu dususte Haziran sonu ile Temmuz ortasi arasinda Brent petrol
fiyatlarinda yasanan gevsemenin ithalat faturasi Uzerindeki baskiy1r hafifletmesi etkili
olmustur. Mal ticaretindeki bu toparlanmanin yam sira, yaz sezonunun guclu etkisiyle
tasimacilik gelirlerinde gorilen ivmelenme, hizmetler dengesini yukan tasimistir. Boylece
hizmetler dengesi fazlasi, Temmuz ayinda 6,75 milyar dolardan 8,2 milyar dolara
yikselmistir. Ote yandan, yilliklandinlmis bazda dis ticaret acigimn 77,2 milyar dolara

tirmanmasi, yillik cari acik gorunumunu olumsuz etkileyen ana unsur olmustur.

Finansman tarafinda ise, Temmuz ayinda dogrudan yabanci yatinm girisleri 514 milyon
dolar seviyesinde gerceklesmistir. Portfoy yatinmlan aylk 5,8 milyar dolarlik artis
kaydederken, krediler tarafinda ise yurt disindan saglanan kredilerde bankalar 1,7 milyar
dolar diger sektorler 2 milyar dolar net kullanim saglarken kamuda 130 milyon dolarlik net
geri odeme gorulmustur. Net hata noksan aylik bazda 620 milyon dolar giris yonlu
gerceklesirken yiliklandirilmis olarak 20 milyar dolar c¢ikis yonlu hareket sergilemistir.

Beklentiler... Oniimiizdeki donemde de yaz sezonunun olumlu etkilerinin seyahat ve
tasimacilik gelirleri Uzerinde hissedilmeye devam etmesi beklenmektedir. Buna karsin,
tirmanan jeopolitik gerilimlerin enerji fiyatlan lizerinde yarattig1 baski ve kiiresel ticaret
kosullarindaki dalgalanmalar, cari dengeye yonelik en onemli risk unsurlarn olmay
surdurmektedir.
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Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, merkezi yonetim biitcesi Temmuz ayinda verdigi
378,1 milyar TL aciktan sonra Agustos ayinda 12,8 milyar TL fazla vermistir. S6z konusu
donemde butce gelirleri, 1 trilyon 654,9 milyar TL olurken giderleri 1 trilyon 642,1 milyar
TLye ulasmistir. Yilin ilk 8 ayinda butce dengesi 1.308 milyar TL acik vererek butce
tahmininin %48’ini olustururken yilliklandinlmis acik 2.199 milyar TL'ye ulasmistir.

Biitce Dengesi
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Agustos ayinda biitce giderleri aylik bazda %8 daralirken, yillk bazda %38 artis
kaydetmistir. Toplam butce giderlerinin %43’Unu olusturan cari transferlerin aylik %3
artmast harcamalan yukar yonlu destekleyen bir etken olurken, giderlerin %29’unu
olusturan personel harcamalarinin aylik bazda %7 daralmasi, biitce giderlerini asagi yonlii
etkileyen temel unsur olmustur.

Biitce gelirlerinin 6nemli bir bolimini olusturan vergi gelirleri, Agustos ayinda yillik bazda
%28 buyume kaydetse de reel olarak %3 daralmistir. Soz konusu donemde, kurumlar vergisi
tahsilatinin gerceklesmesi ve gelir vergisi tahsilatinin yiluk %43 artmasi, butce
gelirlerindeki yiikselisin ana itici giicleri olmustur. Ote yandan, Agustos ayinda motorinden
alinan maktu OTV tutarimin 31 Agustos tarihine kadar gecici olarak sifira indirilmesi ve esel-
mobil sisteminin etkisiyle, petrol ve dogalgaz iiriinlerinden tahsil edilen OTV aylik bazda
%41 azalmistir. Bu azalis, ilgili ayda vergi gelirleri performansinm baskilayan temel unsur
olarak one ¢cikmistir.

Beklentiler... Agustos ayinda biitce giderlerini baskilayan en onemli unsur faiz
giderlerindeki azalma oldu ve bu durum biitcenin sinirli da olsa fazla vermesini sagladi.
Oniimiizdeki donemde, jeopolitik gerilimlerin etkisiyle yiikselen enerji fiyatlarinin seyri
butce dengesi uzerinde belirleyici olmaya devam edecektir. Yilsonuna kadar kademeli
olarak sonlandirilacak esel-mobil sistemi ise OTV gelirleri acisindan kritik bir rol
oynayacaktir. Dolayisiyla kiresel gerilimlerin seyri ve esel-mobil sisteminden c¢ikis sureci,
mali disiplin hedefleri acisindan yakindan izlenmesi gereken temel unsurlar olarak one
cikmaktadr.

alBara kaob

Kaynak: HMB BANKNOT
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TUIK verilerine gore Tiiketici Giiven Endeksi Eylil ayinda 90,8’den 91,9 seviyesine
yukselmistir. Boylelikle aylik yukselis, tuketicilerin gelecekteki ekonomik kosullara iliskin
algisinda sinirli bir iyilesme oldugunu gostermektedir. Tiiketici gliveninin alt bilesenlerinde
hanehalkinin gelecekteki maddi durum beklentisi, genel ekonomik durum beklentisi ve
issizlige iliskin beklentiler tiiketim kararlarinin yani sira dayanikli tiiketim mallan, konut ve
otomotiv gibi faiz ve gelir kosullarina duyarli sektorlerin talebini de etkileyebilmektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi Kapasite Kullanim Oranlar
Arindirilmis, Son Veri: Eyliil 2026 Son Veri: Eyliil 2026
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Uretim tarafinda kapasite kullamim orani Eylil ayinda mevsimsellikten arindirilmamis
olarak %74,2, mevsimsellikten arindinlmis olarak %74,1 seviyesinde gerceklesmistir. Her iki
gostergede de aylik bazda artis gorulmesi, imalat sanayisinde mevcut kapasitenin
kullaniminda sinirl bir toparlanmaya isaret etmektedir.

Alt kinlimda yatinm mallarinda kapasite kullanim oranimin %69,7’den %73,1’e yukselmesi
dikkat cekmektedir. Yatinm mallarindaki kapasite kullaniminin artmasi, firmalarin Uretim
ve yatinm planlan ac¢isindan izlenmesi gereken bir gelismedir. Bununla birlikte kapasite
kullamim oranlarimin halen yiiksek seviyelerde olmamasi, Uretim kapasitesinin tamamina
yakin kullanilmadigin1 gostermektedir.

Reel Kesim Guven Endeksi’nin mevsimsellikten arindinlmis olarak 102,5 seviyesinde
bulunmasi1 da firmalarin gelecek doneme iliskin degerlendirmelerinde sinirli iyimserligin
korundugunu gostermektedir.

Beklentiler... Tiketici giivenindeki toparlanmamin kalici hale gelmesi ic talebi
destekleyebilir. Kapasite kullaniminda devam eden artis ise sanayi uretimi acisindan olumlu
bir sinyal olusturabilir; ancak siparis ve finansman kosullari belirleyici olmaya devam
edecektir.

alBara kaob

Kaynak: TUIK BANKNOT
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Eylil ayinda Borsa istanbul’da fiyatlamalar iizerinde kiiresel faiz ve risk istah1 haricinde
yatinm fonlarinda yasanan likidite gelismeleri de etkili olmustur. Ozellikle baz1 yatinm
fonlarinda yatinmcilanin yogunlasan geri alim talepleri, fonlarin nakit yaratmak amaciyla
portfoylerindeki menkul kiymetleri satmasin1 gerektirmis ve bu durum hisse senedi
piyasasinda kisa sureli satis baskisin1 artirmistir. BIST 100, so6z konusu satis dalgasi sirasinda
bir glinde %5’in Uzerinde gerilemis, aylik bazda kayip %14’Un uUzerine cikmistir.

Borsa istanbul Yabanci Hisse ve DIBS Net Hareketleri
Endeks Verisi, Son veri: 29.09.2026 Milyon S, Kur/Parite Hareketlerinden Arindirilmis,
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SPK, 17 Eylul’de yedi portfoy yonetim sirketinin TEFAS’ta islem goren fonlarina iliskin
tedbirler almis ve baz1 fonlarin tasfiyesine karar vermistir. Sonraki asamada 131 fonun
tasfiye siirecine iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Bu gelismenin Borsa istanbul’a etkisi
ozellikle likiditesi gorece dusuk hisselerde daha belirgin olurken, fonlarin nakit yaratma
ihtiyac1 daha likit hisselerde de donemsel satis baskisi olusturmustur. Alinan duzenleyici
tedbirler sonrasinda piyasada likidite kosullarin1 desteklemeye yonelik adimlar atilmistir.
TCMB’nin repo fonlamasin artirmasi ve SPK’nin tedbirler almasi, satis baskisinin finansal
sistem geneline yayilmasini sinirlamaya yonelik adimlar olarak one cikmistir.

Yabanci yatinmar tarafinda ise fon piyasasindaki hareketlilik etkili olmus ve yatinmcilar 18
Eylul haftasinda yeniden satis tarafina gecmistir. Bu donemde hisse tarafinda 109,8 milyon
dolar, DIBS tarafinda ise 116,9 milyon dolarlik satis meydana gelmistir. Boylece son dort
haftada hissede net satis 150,8 milyon dolar olurken yurt disi yerlesiklerin DIBS
piyasasindaki net alimlar1 105 milyon dolar olmustur.

Beklentiler... Oniimiizdeki dsnemde fon tasfiye siirecinin nasil ilerledigi piyasa likiditesi
ve yatinmci davranmslan acisindan onemli olacaktir. Duzenleyici tedbirlerin etkisi ve
yabanci portfoy hareketleri Borsa istanbul’daki oynakligin seyri acisindan yakindan
izlenecektir.

alBara kaoﬁ

Kaynak: Bloomberg, TCMB BANKNOT
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Tirkiye genelinde Agustos ayinda toplam konut satislan 127.410 adet olarak
gerceklesmistir. Satislanin 44.378 adedi ilk el, 83.032 adedi ise ikinci el konutlardan
olusmustur. Yillik bazda ilk el satislar %4,5, ikinci el satislar ise %19,4 gerilemistir. Boylece
toplam satislarin yaklasik ucte ikisi ikinci el konutlardan olusmaya devam etmis, ozellikle
ikinci el segmentindeki yi1llik dusus toplam satis performansinda belirleyici olmustur.

Konut Satislar Konutta Reel Getiri
Bin Adet - Yilliklandirilmis, Son Veri: Agustos 2026 Konut Fiyat Endeksi-TUFE Diizeltilmis, Yillik % Degisim,
Son Veri: Agustos 2026
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Agustos ayinda ipotekli konut satislan yillik %7,2 artarak 22.131 adede yikselmistir. Bu
artis, kredi kanali Uzerinden konut talebinde belirli bir hareketlilik bulundugunu
gostermektedir. Ancak ipotekli satislarin toplam satislar icerisindeki payinin sinirli kalmasi,
yiksek konut kredi maliyetlerinin genel talep ilizerindeki etkisinin devam ettigine isaret
etmektedir.

Fiyat tarafinda TCMB Konut Fiyat Endeksi Agustos ayinda aylik %0,9 artarak 236,8 seviyesine
ulasmistir. Konut fiyatlan yillk bazda nominal olarak %23,0 yukselirken reel olarak %6,5
gerilemistir. Boylece konut fiyatlarindaki nominal artisin tuketici enflasyonunun altinda
kalmas1 nedeniyle reel fiyatlarda dusus devam etmistir.

Bolgesel olarak istanbul’da KFE aylik %1,9, Ankara’da %1,5 ve izmir’de %2,7 artmistir. Yillik
nominal artislar ise swrasiyla istanbul’da %26,3, Ankara’da %24,8 ve izmir'de %23,3
olmustur. Yeni Kirac1 Kira Endeksi ise Agustos ayinda yillik %26,4 yiikselmistir.

Beklentiler... Konut piyasasinda kredi faizleri, konut finansmanina erisim, hanehalki gelir
beklentileri ve konut fiyatlarinin reel seyri belirleyici olmaya devam edebilir. ipotekli
satislardaki artisin kalici hale gelmesi toplam talebi destekleyebilir; ancak yuksek
finansman maliyetleri 6nemli bir sinirlayici olmaya devam etmektedir. Ozellikle nominal
fiyat artisinin yeniden enflasyonun lzerine cikip cikmayacagi ise fiyatlama agisindan onem
teskil etmektedir.

alBara kaob

Kaynak: TUIK BANKNOT
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Turkiye otomotiv pazarninda 2026 yiinin ilk sekiz ayinda gecen yilin yuksek bazinin da
etkisiyle daralma goriilmistiir. Otomobil ve hafif ticari ara¢c toplam pazar Agustos ayinda
81.031 adet ile yillik bazda %20,28 gerilemistir. Ancak bu dususin tamami otomotiv
pazarinin genelinde aym olcude gerceklesmemistir. Otomobil satislan %25,16 azalarak
61.529 adede gerilerken, hafif ticari arac satislan %0,34 artarak 19.502 adede yukselmistir.

Otomobil ve Hafif Ticari Pazar Geligimi Tasit Kredisi Hacmi vs Satislar
Ocak - Agustos, Degisim Otomotiv Satisi - Bin Adet, 3 Aylik H.O.,
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Agustos ayindaki toplam daralmanin temel kaynagi binek otomobil pazarn olmustur. Ocak-
Agustos doneminde de benzer bir ayrisma goriilmektedir. Toplam pazar 719.996 adet ile
%11,91, otomobil pazan 564.241 adet ile %13,78, hafif ticari ara¢ pazan ise 155.755 adet
ile %4,40 daralmistir.

Otomobil pazarindaki yapisal doniisiim ise devam etmektedir. Ocak-Agustos doneminde SUV
araclar 372.790 adet ve %66,1 payla en yuksek paya sahip govde tipi olmustur. Sedanlarin
pay1 %20 seviyesinde kalirken, hatchback araclarin payr %13,6 olmustur. Motor tipinde
benzinli araclar %40,8 payla ilk sirada bulunurken, hibritlerin payr %33,1, elektrikli
araclarin pay1 %18,8 seviyesine ulasmistir. Boylece hibrit ve elektrikli otomobillerin toplam
pay1 %51,9’a yukselmistir.

Agustos ayinda pazarin gecen yilin altinda kalmasina ragmen satislarin 5 yilik Agustos
ortalamasimin %4,4, 10 yillk ortalamasinin ise %23,9 uzerinde olmasi, dususun onemli
olciide gecen yilki yiiksek bazdan kaynaklandigin1 da gostermektedir.

Beklentiler... Otomotiv talebinde kredi kosullan, arac fiyatlarn ve kampanyalar belirleyici

olmaya devam edebilir. Finansman kosullarinda iyilesme talebi destekleyebilirken, yuksek
faiz ve fiyat seviyeleri satislar sinirlayabilir.

alBara kaob

Kaynak: ODMD BANKNOT
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TOBB’un Agustos 2026 verileri sirket kuruluslarinda yilin genelinde devam eden artis ile
Agustos ayindaki daha yatay goriiniimiin birbirinden aynstigin1 gostermektedir. 2026’nin ilk
sekiz ayinda 75.814 sirket kurulmus, sirket kuruluslar gecen yilin aym donemine gore %6,4
artmistir. Ayn1 donemde kapanan sirket sayisi ise 18.284 ile %1,1 gerilemistir. Boylece yiin
ilk sekiz ayinda kurulus tarafindaki artis kapanis tarafindaki degisimden daha olumlu bir

gorunuim sergilemistir.

Kapanan Sirketlerin Kurulan ve Kapanan Sirket Sayisi
Aci lan $irket|ere Orani Yilliklandirilmis, Bin Adet
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Agustos ayinda 9.212 sirket kurulmus, kurulus sayisi yillik bazda degismezken bir 6nceki aya
gore %3,4 gerilemistir. Buna karsibk 2.114 sirket kapanmis; kapanan sirket sayisi aylik
bazda %21,3 gerilemesine ragmen yillik bazda %11,3 artmistir.

Sektorel dagiim ise onemli bir ayrisma gostermektedir. Agustos ayinda kurulan sirket ve
kooperatiflerin 3.276’s1 toptan ve perakende ticaret, 1.212’si insaat ve 1.155’i imalat
sektorunde yer almistir. Kapanan sirket ve kooperatiflerde ise 717 ile ticaret, 266 ile imalat
ve 198 ile insaat ilk Uc sirada bulunmaktadir.

Kuruluslarin sermaye tarafinda da aylik yavaslama goriilmektedir. Agustos ayinda yeni
kurulan sirketlerin toplam sermayesi 32,96 milyar TL olurken, Temmuz’a gore %11,4
gerilemistir. Bu durum sirket sayisindaki yatay seyre ragmen yeni kuruluslarin sermaye
buyikligunin aylik bazda zayifladigini gostermektedir.

Beklentiler... Yilin geri kalan doneminde yilin ilk sekiz ayindaki kurulus artisinin korunup
korunmadig1 ve Agustos’taki yillik kapanis artisinin gecici mi kalict mi oldugu izlenebilir.
Ozellikle ticaret, imalat ve insaat sektorlerindeki sirket hareketleri reel sektdr kosullar
acisindan takip edilebilir...

alBara kaob

Kaynak: TOBB BANKNOT
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Ticari odeme performansina iliskin en guincel verilerde karsiliksiz cek ve protestolu senet
tarafinda farkli bir gorinim bulunmaktadir. Tirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi’nin
Agustos verilerine gore 2026’nmin ilk sekiz ayinda 9,8 milyon cek ibraz edilmis, toplam cek
tutan 7,483 trilyon TL olmustur. Aym donemde 223.912 cek karsiliksiz islem gormus ve
bunlarin toplam tutarn yaklasik 233 milyar TL seviyesine ulasmistir.

Karsiliksiz Islem Yapilan Cekler Protestolu Senetler
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Agustos ayinda karsiliksiz ceklerin ibraz edilen ceklere oranm adet bazinda %2,6, tutar
bazinda %3,4 olarak gerceklesmistir. Tutar bazindaki oranin adet bazindaki orandan yuksek
olmasi, karsiliksiz kalan ceklerin ortalama tutarinin ibraz edilen ceklerin ortalamasindan
daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica Ocak-Agustos doneminde karsiliksiz kalan
ceklerden yaklasik 27 milyar TL tutarindaki bolimiiniin daha sonra 6dendigi goriilmektedir.
Bu nedenle karsiiksiz cek verisinin yalmzca ilk karsiiksizik islemi uzerinden
degerlendirilmemesi 6nemlidir.

Protestolu senetlerde Agustos ayinda 28.967 adet senet protesto edilmis ve toplam tutar 11
milyar TL olmustur. Protestolu senet tutarn Temmuz’a gore %3 gerilemistir. Dolayisiyla senet
tarafinda son ayda tutar bazinda sinmirli bir iyilesme goriilmektedir. Ocak-Agustos
doneminde protestolu senetlerin adet bazinda en yogun oldugu iller istanbul, Konya,
Ankara, izmir ve Antalya olmustur.

Beklentiler... Oniimiizdeki donemde karsiliksiz cek oranlarinin seyri, protestolu senet
tutarlan ve sonradan yapilan cek odemeleri birlikte izlenebilir. Kredi kosullan, sirket nakit
akisi ve ic talepteki gelismeler ddeme performansinin yonu acisindan belirleyici olacaktir.

alBaraka b

Kaynak: TBB BANKNOT



Tesekkirler...

ekonomikarastirmalar@albarakaturk.com.tr

Rahime Aybike Caliskan
rcaliskan@albarakaturk.com.tr

Sena Karadag
sena.karadag@albarakaturk.com.tr

Beyza Sahin
beyza.sahin@albarakaturk.com.tr

Beytullah Eren
beytullah.eren@albarakaturk.com.tr

alBaraka 'O

BANK



	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4
	Slayt 5
	Slayt 6
	Slayt 7
	Slayt 8
	Slayt 9
	Slayt 10
	Slayt 11
	Slayt 12
	Slayt 13
	Slayt 14
	Slayt 15

