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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

Ekim 2026  döneminde küresel ekonomik görünüm ,  jeopolit ik ger i l imler in ener j i

fiyat lar ı  ve finansal koşu l lar  üzer indeki etkiler iy le şekillenmişt ir.  ABD- İran

savaş ının devam etmes i  ve Hürmüz  Boğaz ı 'nda yaşanan arz  sorunlar ı ,  petrol

fiyat lar ını yüksek sev iyelerde tutarken küresel enflasyon baskılar ını art ırmışt ır.

ABD ve Euro Bölges i 'nde merkez  bankalar ının s ıkı para polit ikalar ını sürdürmes i ,

u lus lararas ı  finansman koşu l lar ını zor laşt ırmışt ır.  Avrupa Bir l iği 'nin Made in

Europe yaklaş ımı kapsamında yerel üret imi ve Avrupa menşeli girdiler i

önceleyen düzenlemelere yönelmes i  ise Türkiye 'nin özellikle otomot iv ,  metal ve

makine sektör ler indeki ihracat  rekabet i  açıs ından yeni r iskler  oluşturmuştur.

Türkiye ekonomis inde y ı l l ık tüket ici enflasyonu  Ey lü l  ay ında %29.73 'e

ger i leyerek Kas ım 2021 'den bu  yana ilk kez  %30 'un alt ına inmişt ir.  Bununla

bir l ikte ,  hizmet  enflasyonunun %37.65  i le yüksek sev iyes ini korumas ı  ve ener j i

fiyat lar ındaki art ış ,  dezenflasyon sürecinin kır ı lganlığını sürdürdüğünü

göstermektedir.  TCMB ,  22  Ekim top lant ıs ında polit ika faiz ini 100  baz  puan

indirerek %36 'ya çekmişt ir.  Ancak enflasyon beklent i ler inin yüksek seyretmes i

ve finansal p iyasalardaki belirs iz l ikler ,  para polit ikas ında gevşeme alanını

s ınır landırmaktadır.

Reel sektör  göstergeler i  ekonomik faaliyet lerdeki yavaş lamanın belirginleşt iğine

işaret  etmektedir.  Ağustos  ay ında sanay i  üret imi y ı l l ık %1.9  daralırken ,  Ey lü l

ay ında imalat  PMI endeks i  47.9  i le üst  üste 30 'uncu  ay  50  eş ik değer inin alt ında

kalmışt ır.  Ekim ay ında kapas ite ku l lanım oranı %74.5 'e yükselmes ine rağmen

pandemi önces i  ortalamas ının alt ında seyretmişt ir.  Reel Kes im Güven

Endeks i 'ndeki ger i leme de üret im ve s ipar iş  beklent i ler indeki zay ıfl ığı tey it

etmektedir.  İşs iz l ik oranının %7.8 'e ger i lemes ine karş ı l ık at ı l  işgücü  oranının

%31 'e yükselmes i ,  işgücü  p iyasas ında manşet  göstergeler in ötes inde sorunlar ın

devam ett iğini ortaya koymaktadır.



Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

Makroekonomik dengelerde maliye polit ikas ı  ve dış  finansman kaynaklı r iskler

önemini korumaktadır.  Ey lü l  ay ında merkez i  yönet im bütçes i  532  milyar  TL açık

ver irken ,  y ı l ın i lk dokuz  ay ındaki top lam açık 1.84  tr i lyon TL 'ye u laşmışt ır.  Car i

iş lemler  hesabı Ağustos  ay ında 4  milyar  dolar  faz la vermes ine rağmen

y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık 42.1  milyar  dolara yükselmişt ir.  Doğrudan yabancı

yat ır ım gir iş ler inin s ınır l ı  kalmas ı  ve dış  finansmanda kredi ku l lanımının ağır l ık

kazanmas ı ,  Türkiye ekonomis inin küresel finansman koşu l lar ına duyar l ı l ığını

art ırmaktadır.

Ey lü l  ay ında baş layan yat ır ım fonlar ı  kr iz i ,  Ekim ay ında tasfiye ve yat ır ımcı

ödemeler i  aşamas ına geçmişt ir.  Fonlardan çıkan kaynaklar ın önemli bölümünün

Türk liras ı  mevduata yönelmes i  döv iz  talebini s ınır lamış  olsa da finansal

p iyasalardaki güven sorunu  önemini korumaktadır.  Kr iz in özel sektör  tahv i l ler ine

yönelik talebi zay ıflatmas ı  ve ş irket ler in borç yenileme maliyet ler ini art ırmas ı ,

finansal p iyasalardaki sorunlar ın reel sektöre taş ınmas ı  açıs ından önemli bir  r isk

oluşturmaktadır.  Ayr ıca yat ır ımcılar ın olas ı  servet  kay ıp lar ının iç talebi daha da

zay ıflatmas ı  mümkündür.



“Çalkantılı dönemler tehlikelidir; ancak asıl tehlike,
gerçekleri inkâr etme eğilimidir”

Peter F. Drucker



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Şubat  2026 'da baş layan ABD- İran savaş ı ,  Ey lü l-Ekim döneminde asker i  çat ışmalar ın

yanı s ıra ekonomik baskılar ın da belir ley ici olduğu  yeni bir  aşamaya girmişt ir.  ABD

tarafından İran ' ın petrol ihracat ını ve dış  t icaret  gelir ler ini s ınır landırmak amacıy la

uygu lanan deniz  ablukas ı  sürdürü lürken ,  bölgedeki asker i  ger i l im yüksek sev iyes ini

korumuştur.  İ lk olarak 13  Nisan 'da baş lat ı lan ve 14  Temmuz ’da yeniden uygu lamaya

konu lan abluka kapsamında İran ' ın deniz  t icaret i  önemli ölçüde s ınır landır ı lmışt ır.  Petrol

gelir ler inin ü lke ekonomis i  ve kamu  maliyes i  açıs ından taş ıdığı önem dikkate

alındığında ,  bu  uygu lamanın İran ' ın döv iz  kaynaklar ı  üzer indeki baskıy ı  art ırdığı

görü lmektedir.  Bununla bir l ikte ,  ekonomik yapt ır ımlar la İran ' ın müzakereye yönelmes i

henüz  sağlanamamışt ır.

ABD 'de 3  Kas ım'da gerçekleşt ir i lecek ara seçimler ,  savaş ın geleceği açıs ından önemli

bir  s iyas i  eş ik olarak değer lendir i lmektedir.  Seçimler in ardından asker i  operasyonlar ın

geniş let i lmes i  iht imali gündemde tutu lurken ,  Cumhur iyetçiler in Kongre 'deki

çoğunluklar ını kaybetmeler i  durumunda Trump  yönet iminin s iyas i  hareket  alanının

daralabileceği öngörü lmektedir.  Böy le bir  gelişmenin İran polit ikas ında dip lomat ik

seçenekler in ağır l ığını art ırmas ı  mümkün olmakla bir l ikte ,  asker i  ger i l imin azalacağını

garant i  etmediği de dikkate alınmalıdır.

Hürmüz  Boğaz ı ,  küresel ener j i  arz  güvenliği açıs ından çat ışmanın en kr it ik

noktalar ından bir i  olmaya devam etmektedir.  Deniz  taş ımacılığına yönelik güvenlik

tehdit ler i ,  petrol ve petrol ürünler inin u lus lararas ı  p iyasalara u laşt ır ı lmas ını

güçleşt ir irken nav lun ve savaş  r iski s igortas ı  maliyet ler ini yükseltmişt ir.  Savaş

önces inde günlük yaklaş ık 50  bin dolar  sev iyes inde bu lunan baz ı  tanker  kiralama

bedeller inin kr iz  döneminde 1.3  milyon dolara kadar  çıkt ığına il işkin p iyasa

değer lendirmeler i ,  lojist ik maliyet ler indeki art ış ın boyutunu  göstermektedir.  Ener j i

fiyat lar ıy la bir l ikte taş ımacılık maliyet ler indeki yükseliş in ,  Türkiye gibi ener j i  ithalatçıs ı

ekonomilerde car i  denge ,  enflasyon ve sanay i  üret im maliyet ler i  üzer indeki baskıy ı

art ırmas ı  beklenmektedir.

Küresel t icaret  cephes inde ABD ile Çin aras ındaki i l işkilerde s ınır l ı  bir  yumuşama

kaydedilmişt ir.  Ey lü l  ay ında gerçekleşt ir i len görüşmeler  sonucunda ,  Ekim 2025 'te

Busan 'da var ı lan t icaret  mutabakat ının süres i  10  Kas ım 2026 'dan 10  Ocak 2027 'ye

uzat ı lmışt ır.  Ancak uz laşmanın kısa süreli olmas ı ,  t icaret  i l işkiler indeki yap ısal

sorunlar ın çözü lemediğini göstermektedir.  Nadir  toprak element ler i ,  yar ı  i letkenler  ve

iler i  teknoloji ürünler i  üzer indeki anlaşmaz l ıklar  devam ederken ,  küresel tedar ik

z incir ler inin ekonomik güvenlik ve stratejik bağımlıl ıklar ın azalt ı lmas ı  hedefler i

doğru ltusunda yeniden şekillendir i ldiği görü lmektedir.
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J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Rusya-Ukrayna savaş ında ise ener j i  altyap ıs ı  önemli bir  çat ışma alanına dönüşmüştür.

Ukrayna tarafından Rus  petrol rafiner i ler ine yönelik gerçekleşt ir i len saldır ı lar ,  rafinaj

faaliyet ler inde ciddi aksamalara neden olmuştur.  Rusya 'nın motor in ihracat ına yönelik

kıs ıt lamalar ının Orta Doğu  kaynaklı arz  sorunlar ıy la bir leşmes i ,  küresel motor in

p iyasas ında s ıkış ıklığı art ırmışt ır.  Ekim ay ında ener j i  tes is ler ine yönelik saldır ı lar ın

durduru lmas ı  yönünde dip lomat ik gir iş imler  gündeme gelmiş  olsa da karş ı l ıklı

saldır ı lar ın devam etmes i  nedeniy le kalıcı bir  iy i leşme sağlanamamışt ır.  Ener j i  arz ındaki

bu  belirs iz l iğin özellikle Avrupa ve Türkiye 'de taş ımacılık maliyet ler i  ve üret ici fiyat lar ı

açıs ından r isk oluşturmaya devam ett iği değer lendir i lmektedir.

Ekim ay ının öne çıkan bir  diğer  jeoekonomik gelişmes i ,  Avrupa Bir l iği 'nin “Made in

Europe”  yaklaş ımında yaşanan s iyas i  gelişmeler  olmuştur.  Avrupa Komisyonu

tarafından Mart  2026 'da sunu lan Sanay i  Hız landırma Yasas ı  ( Industr ial Accelerator

Act),  kamu  alımlar ı  ve kamu  destekli yat ır ımlarda Avrupa menşeli ve düşük karbonlu

ürünlere öncelik ver i lmes ini öngörmektedir.  Otomot iv ,  çelik ,  alüminyum ve çimento gibi

stratejik sektör ler i  kapsayan düzenlemey le Avrupa 'nın üret im kapas ites inin

güçlendir i lmes i  ve dışa bağımlıl ığının azalt ı lmas ı  amaçlanmaktadır.  Almanya ile Fransa

aras ında otomot iv  sektörünün geleceği ve yerel içer ik koşu l lar ı  konusunda s iyas i

yakınlaşma sağlanmas ına yönelik gir iş imler  öne çıkmakla bir l ikte ,  yerel içer ik oranlar ı

ve güvenilir  t icaret  ortaklar ının kapsamına il işkin müzakereler  henüz

tamamlanmamışt ır.

Türkiye açıs ından temel r isk ,  Gümrük Bir l iği kapsamında sağlanan t icaret  avantajlar ının

AB 'nin yeni sanay i  destekler i  ve yerel içer ik koşu l lar ında otomat ik olarak geçer l i

olmamas ıdır.  Türkiye 'de üret i len sanay i  ürünler inin AB pazar ına serbest  dolaş ım

kapsamında er işebilmes i ,  bu  ürünler in yeni destek mekanizmalar ında Avrupa menşeli

kabu l  edileceği anlamına gelmemektedir.  Özellikle otomot iv ,  makine ,  metal ve ara malı

üret iminde Avrupa tedar ik z incir ler ine güçlü  biçimde entegre olan Türk sanay is inin ,

yerel içer ik koşu l lar ının s ıkılaşt ır ı lmas ından etkilenmes i  mümkündür.  Türkiye 'nin

düzenleme kapsamındaki konumunun belirs iz l iğini korumas ı ,  sanay i  yat ır ımlar ı  ve

ihracat  rekabet i  açıs ından önemli bir  r isk oluşturmaktadır.
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ABD

ABD ekonomis i  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde y ı l l ıklandır ı lmış  bazda %2.2  büyüyerek

ekonomik faaliyet lerdeki dayanıklıl ığını korumuştur.  İ lk çeyrekte kaydedilen %2.5 ' l ik

büyümeye kıyas la s ınır l ı  bir  yavaş lama yaşanmas ına rağmen ,  tüket im harcamalar ı ,  özel

sektör  yat ır ımlar ı  ve ihracat  büyümey i  desteklemey i  sürdürmüştür.  Üçüncü  çeyreğe il işkin

öncü  göstergelerde ise ekonomik faaliyet in yeniden ivme kazanabileceğine işaret  eden

gelişmeler  iz lenmişt ir.  Özellikle yapay  zekâ altyap ıs ı  ve ver i  merkez ler ine yönelik

yat ır ımlar ın sermaye harcamalar ına önemli katkı sağladığı görü lmektedir.  Bununla bir l ikte

büyümenin giderek sermaye yoğun teknoloji yat ır ımlar ı  ve yüksek gelir  grubundaki

hanehalkının tüket imi etrafında yoğunlaşmas ı ,  ekonomik geniş lemenin dengeli ve

sürdürü lebilir  niteliğine il işkin soru  işaret ler ini art ırmaktadır.

Ekonomik faaliyet lerdeki dayanıklıl ığa karş ı l ık enflasyon görünümünde yeniden bozu lma

yaşanmışt ır.  Ey lü l  ay ında tüket ici fiyat lar ı  ay l ık %0.6 ,  y ı l l ık %3.7  artmış  ve y ı l l ık enflasyon

Ağustos  ay ındaki %3.4  sev iyes inin üzer ine çıkmışt ır.  Bu  gelişmede özellikle ener j i

fiyat lar ındaki yükseliş  etkili  olmuştur.  Fed tarafından 16  Ey lü l  top lant ıs ında polit ika faiz i  25

baz  puan art ır ı larak federal fonlama faiz  aralığı %3.75-4.00  sev iyes ine yükselt i lmişt ir.

Böy lece 2023  y ı l ından bu  yana ilk kez  faiz  art ır ımına gidilmişt ir.  Enflasyonist  baskılar ın

devam etmes i  ve ekonomik faaliyet lerde belirgin bir  zay ıflama görü lmemes i  nedeniy le

para polit ikas ındaki s ıkı duruşun korunmas ı  beklenmektedir.  28  Ekim top lant ıs ında

faiz ler in sabit  tutu lacağı ,  Aralık ay ında ise ilave bir  faiz  art ır ımının gündeme gelebileceği

değer lendir i lmektedir.

ABD ekonomis inde öne çıkan bir  diğer  gelişme ,  uzun vadeli tahv i l  get ir i ler indeki yükseliş

olmuştur.  ABD 10  y ı l l ık dev let  tahv i l i  faiz i  5  Ekim'de %5.31 'e u laşmış ,  sonraki dönemde bir

miktar  ger i lemes ine rağmen %5  civar ında seyretmişt ir.  Get ir i lerdeki yükseliş in yalnızca

Fed ' in faiz  polit ikas ına il işkin beklent i lerden değil ,  yüksek kamu  borcu ,  bütçe açıklar ı ,

artan tahv i l  arz ı  ve vade pr imindeki yükselişten de kaynaklandığı değer lendir i lmektedir.

Savunma harcamalar ı  i le yapay  zekâ ve ener j i  altyap ıs ına yönelik büyük ölçekli

yat ır ımlar ın fon talebini art ırmas ı  da uzun vadeli faiz ler  üzer inde yukar ı  yönlü  baskı

oluşturmaktadır.  Bu  gelişmeler ,  ABD 'de denge reel faiz inin önceki döneme kıyas la daha

yüksek sev iyelerde oluşabileceğine il işkin tart ışmalar ı  güçlendirmektedir.



ABD tahv i l  get ir i ler inin yüksek seyretmes i ,  gelişmekte olan ekonomiler  açıs ından önemli

sonuçlar  doğurmaktadır.  Öncelikle dolar  cins inden u lus lararas ı  borçlanma maliyet ler i

yükselmekte ve dış  finansmana bağımlı ekonomiler in kaynak ku l lanım koşu l lar ı

zor laşmaktadır.  Diğer  taraftan ,  ABD dev let  tahv i l ler inin sunduğu  yüksek get ir i  nedeniy le

gelişmekte olan ü lke var l ıklar ına yönelik r isk iştahı s ınır lanabilmektedir.  Bunun sonucunda

sermaye akımlar ında dalgalanmalar  ve yerel para bir imler i  üzer inde değer  kaybı baskıs ı

oluşabilmektedir.  Türkiye açıs ından değer lendir i ldiğinde ,  küresel dolar  finansmanının

pahalılaşmas ının dış  borçlanma maliyet ler i ,  portföy  hareket ler i  ve finansal ist ikrar

üzer indeki etkiler inin yakından iz lenmes i  gerekt iği düşünü lmektedir.

Euro Bölgesi  

Euro Bölges i  ekonomis i ,  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde bir  önceki çeyreğe göre %0.6

büyüyerek yüksek ener j i  fiyat lar ı  ve jeopolit ik belirs iz l iklere rağmen dirençli bir  görünüm

sergilemişt ir.  Bununla bir l ikte ,  ener j i  maliyet ler indeki art ış ın sanay i  üret imi ve hanehalkı

harcamalar ı  üzer indeki olumsuz  etkiler i  önemini korumaktadır.  Özellikle ener j i  yoğun

sektör lerde maliyet  baskılar ının artmas ı ,  bölgenin üret im ve rekabet  gücü  açıs ından

önemli bir  r isk oluşturmaktadır.

Euro Bölges i 'nde y ı l l ık tüket ici enflasyonu  Ey lü l  ay ında %3.8 'e yükselerek Ağustos

ay ındaki %3.2  sev iyes inin üzer ine çıkmışt ır.  Enflasyondaki yükselişte Orta Doğu 'daki

çat ışmalar ın etkis iy le artan ener j i  fiyat lar ı  belir ley ici olmuş ,  y ı l l ık ener j i  enflasyonu  %18.8 'e

u laşmışt ır.  Kış  ay lar ına yaklaş ı l ırken doğal gaz  arz ına il işkin endişeler in yeniden artmas ı ,

ener j i  fiyat lar ı  üzer indeki yukar ı  yönlü  r iskler i  güçlendirmişt ir.  Avrupa Merkez  Bankas ı

tarafından 10  Ey lü l  top lant ıs ında y ı l ın ikinci faiz  art ır ımına gidilerek üç temel polit ika faiz i

25  baz  puan yükselt i lmişt ir.  Böy lece ener j i  kaynaklı enflasyon baskılar ı  karş ıs ında para

polit ikas ında daha s ıkı bir  duruş  benimsenmişt ir.  Yüksek ener j i  maliyet ler i  i le s ıkı finansal

koşu l lar ın bir  arada bu lunmas ı ,  önümüzdeki dönemde büyüme ve enflasyon aras ındaki

polit ika tercihler inin zor laşabileceğine işaret  etmektedir.
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Euro Bölges i 'nde finansal ist ikrar  açıs ından öne çıkan bir  diğer  gelişme ,  Fransa 'da devam

eden s iyas i  ve mali belirs iz l ikler in tahv i l  p iyasalar ına yans ımas ı  olmuştur.  Yüksek kamu

borcu  ve bütçe açıklar ına il işkin endişeler  nedeniy le Frans ız  dev let  tahv i l ler inin r isk

pr iminde art ış  yaşanmış ,  Fransa ile Almanya aras ındaki tahv i l  get ir i  farkı geniş lemişt ir.  Bu

ayr ışma ,  yat ır ımcılar ın Euro Bölges i  ü lkelerine yönelik r isk değer lendirmeler inde

farklılaşmanın artt ığını göstermektedir.  Fransa 'nın borçlanma maliyet ler indeki yükseliş in

kalıcı hâle gelmes i  durumunda ,  Avrupa finansal p iyasalar ında oynaklığın artmas ı  ve euro

üzer inde aşağı yönlü  baskı oluşmas ı  mümkün görü lmektedir.

Türkiye açıs ından değer lendir i ldiğinde ,  Euro Bölges i 'nde yüksek ener j i  maliyet ler i  ve

finansal koşu l lardaki s ıkılaşmanın ,  en önemli ihracat  pazar ı  olan Avrupa 'daki talep

görünümünü  zay ıflatma r iski taş ıdığı değer lendir i lmektedir.  Ayr ıca euro/dolar

par ites indeki olas ı  ger i lemenin ,  ihracat  gelir ler i  ve dış  t icaret  denges i  üzer inde ilave

etkiler  yaratabileceği öngörü lmektedir.

Çin

Çin ekonomis i ,  2026  y ı l ının üçüncü  çeyreğinde y ı l l ık %4.5  büyüyerek ikinci çeyrekte

kaydedilen %4.3 ' lük büyümenin üzer ine çıkmışt ır.  Yılın i lk dokuz  ay ında büyüme %4.6

olarak gerçekleşmiş  ve hükümet in %4.5-5.0  aralığındaki y ı l l ık hedefiy le uyumlu

seyretmişt ir.  Ekonomik faaliyet ler  özellikle güçlü  ihracat  performans ı  ve yüksek teknoloji

imalat ındaki geniş lemey le desteklenmişt ir.  Ey lü l  ay ında ihracat ın y ı l l ık %36.3  artmas ında ,

yar ı  i letkenler  ve diğer  teknoloji ürünler ine yönelik küresel talep  belir ley ici olmuştur.

Buna karş ı l ık ,  iç talepteki zay ıfl ık ve gayr imenku l  sektöründeki daralma devam etmişt ir.

Yılın i lk dokuz  ay ında gayr imenku l  yat ır ımlar ının %20.6  ger i lemes i ,  büyümenin sektörel

açıdan denges iz  bir  yap ı  sergilediğini ortaya koymaktadır.  Gayr imenku l  sektöründeki

sorunlar ın hanehalkı servet i ,  tüket im eğilimi ve yerel yönet imler in gelir ler i  üzer indeki

olumsuz  etkiler i  de önemini korumaktadır.  Bu  görünüm ,  ihracat  ve teknoloji yat ır ımlar ıy la

desteklenen büyümenin iç talep  tarafından yeter ince güçlendir i lmediğine işaret

etmektedir.
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Şekil .2   Fransa ve Almanya 10  Yıllık Tahvil  Getirileri  (%)

Kaynak :  Invest ing 



Emtia Piyasaları  

Küresel emt ia p iyasalar ında Ey lü l-Ekim döneminde jeopolit ik gelişmeler in etkis iy le yüksek

fiyat lar  ve dalgalı bir  sey ir  iz lenmişt ir.  Ey lü l  ay ında ortalama 114  dolar  civar ında seyreden

Brent  petrol fiyat ı ,  Ekim ay ında yükseliş ini sürdürerek 115-117  dolar  bandına u laşmış  ve

2022  y ı l ından bu  yana en yüksek sev iyeler ine çıkmışt ır.  Fiyat lardaki yükselişte ABD 'nin

İran 'a yönelik yeni asker i operasyon iht imali ,  Hürmüz  Boğaz ı 'ndaki taş ımacılık sorunlar ı  ve

Rus  ener j i  altyap ıs ına yönelik saldır ı lar  belir ley ici olmuştur.  Petrol fiyat lar ının yüksek

sev iyelerde kalmas ının ,  ener j i  ithalat ına bağımlı ekonomilerde dış  t icaret  denges i  ve

enflasyon üzer inde baskı oluşturmaya devam etmes i  beklenmektedir.  Türkiye açıs ından

ise ener j i  ithalat  faturas ındaki art ış ın car i  iş lemler  denges i  üzer indeki etkis inin yanı s ıra

sanay i  üret im maliyet ler ini yükseltmes i  ve dezenflasyon sürecini zor laşt ırmas ı  önemli bir

r isk olarak değer lendir i lmektedir.

Değer l i  metallerde jeopolit ik belirs iz l ikler ,  kamu  borçlar ının sürdürü lebilir l iğine il işkin

endişeler  ve merkez  bankalar ının rezerv  çeş it lendirme polit ikalar ı  alt ına yönelik talebi

desteklemişt ir.  Ey lü l  ay ında ons  baş ına 4.300-4.400  dolar  aralığına yükselerek tarihi

z irveler ini gören alt ın fiyat lar ı ,  Ekim ay ında ger i lemiş  ve 23  Ekim it ibar ıy la yaklaş ık 4000

dolar  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Alt ın fiyat lar ının seyr inde güvenli l iman talebinin yanı

s ıra dolar ın u lus lararas ı  değer i  ve ABD tahv i l  get ir i ler indeki değiş imler in de etkili  olduğu

görü lmektedir.
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Şekil .3  Savaş  Sonrası  Emtia Fiyat  Artışları  

Kaynak :  Dünya Bankas ı  



Sanay i  metaller inde ise farklılaşan bir  görünüm iz lenmişt ir.  Bakır  fiyat lar ı  arz  kes int i ler i  ve

düşük stok sev iyeler inden destek bu lurken ,  Çin 'de iç talebin zay ıf seyretmes i  fiyat

art ış lar ını s ınır landırmışt ır.  Diğer  taraftan ,  ener j i  dönüşümü ,  elektr ik şebekeler i  ve ver i

merkez ler ine yönelik yat ır ımlar ın sanay i  metaller ine olan orta vadeli talebi desteklediği

değer lendir i lmektedir.  Tar ımsal emt ia p iyasalar ında ise Karadeniz 'deki jeopolit ik r iskler

nedeniy le tahıl ve gübre arz ına il işkin belirs iz l ikler  devam etmişt ir.

Genel olarak ener j i  ve ham madde fiyat lar ının yüksek seyretmes i ,  küresel ölçekte üret ici

maliyet ler i  ve enflasyon beklent i ler i  üzer inde yukar ı  yönlü  baskı oluşturmaktadır.  Bu

durumun merkez  bankalar ının para polit ikas ında gevşeme alanını s ınır landırmas ının yanı

s ıra otomot iv ,  beyaz  eşya ,  kimya ve inşaat  gibi ener j i  ve metal yoğun sektör lerde kâr l ı l ığı

ve yat ır ım karar lar ını olumsuz  etkileme potans iyeli bu lunmaktadır.
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T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ
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Kaynak :  TÜİK

Bununla bir l ikte ,  işgücü  p iyasas ına il işkin daha geniş  kapsamlı göstergelerde farklı bir

görünüm iz lenmektedir.  Zamana bağlı eks ik ist ihdam ,  potans iyel işgücü  ve işs iz lerden oluşan

at ı l  işgücü  oranı ,  Ağustos  ay ında 0.4  puan artarak %31 'e yükselmişt ir.  Böy lece manşet  işs iz l ik

oranı i le at ı l  işgücü  oranı aras ındaki fark 23.2  puana u laşmışt ır.  Bu  ayr ışma ,  işs iz l ik oranındaki

ger i lemeye rağmen yeter l i  süre çalışamama ve işgücü  p iyasas ına kat ı l ım sorunlar ının devam

ett iğini göstermektedir.  Özellikle potans iyel işgücündeki art ış  dikkate alındığında ,  manşet

işs iz l ik oranındaki düşüşün işgücü  p iyasas ında kapsamlı ve kalıcı bir  iy i leşme olarak

değer lendir i lmes i  güçleşmektedir.

Reel Sektör  

Sanay i  üret imi Ağustos  2026 'da y ı l l ık %1.9 ,  ay l ık %1.0  daralmışt ır.  Ay l ık bazda imalat

sanay i indeki daralmanın %1.6 'ya u laşmas ı ,  üret imdeki zay ıfl ığın özellikle imalat  sektöründe

yoğunlaşt ığını göstermektedir.  Ana sanay i  grup lar ı  it ibar ıy la da daralmanın geniş  bir  alana

yay ı ldığı iz lenmişt ir.  Takv im etkis inden ar ındır ı lmış  y ı l l ık ver i lere göre sermaye malı üret imi

%5.1 ,  dayanıks ız  tüket im malı üret imi %4.1 ,  dayanıklı  tüket im malı üret imi %1.5  ve ara malı

üret imi %0.8  azalırken ,  ener j i  üret iminde %4.4  art ış kaydedilmişt ir.

Şekil .4  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  

(Yıllık ,  %)   

İşsizlik

Ağustos  2026 'da mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı ,  bir  önceki aya göre 0.3

puan azalarak %7.8  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Aynı dönemde ist ihdam oranı %48.4 'e

u laş ırken ,  işgücüne kat ı lma oranı %52.5  sev iyes inde kalmışt ır.  Genç nüfusta işs iz l ik oranı

ise 1.1  puanlık düşüş le %13 'e ger i lemişt ir.  Bu  göstergeler ,  manşet  işs izl ik oranında s ınır l ı

bir  iy i leşmeye işaret  etmektedir.



Sermaye malı üret imindeki ger i lemede ,  savunma sanay i i  bağlant ı l ı  diğer  u laş ım araçlar ı

grubunda yüksek baz  etkis iy le yaşanan %26 ' l ık düşüş  belir ley ici olmuştur.  Bununla

bir l ikte tüket im mallar ındaki daralma ,  üret imdeki zay ıfl ığın yalnızca baz  etkis inden

kaynaklanmadığını ,  iç talep  koşu l lar ındaki yavaş lamanın da sanay i  faaliyet ler ini

s ınır landırdığını göstermektedir.  
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Şekil .5  Sanayi  Üretim Endeksi  ve Kapasite Kullanım Oranı 

(2023-06=100)

Kaynak :  TÜİK

İmalat  sanay i  kapas ite ku l lanım oranı Ekim ay ında bir  önceki aya göre 0.3  puan artarak

%74.5 'e yükselmişt ir.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  kapas ite ku l lanım oranı ise 0.2  puanlık

art ış la %74.3  olarak gerçekleşmişt ir.  Son ay lardaki düşük sev iyeler in ardından s ınır l ı  bir

topar lanma kaydedilmes ine rağmen kapas ite ku l lanımı ,  pandemi önces i  ortalamas ı  olan

%76.3 'ün alt ında kalmışt ır.  

Ey lü l  ay ında imalat  PMI endeks i  de 48.1 'den 47.9 'a ger i leyerek üst  üste 30 'uncu  ay  50

eş ik değer inin alt ında gerçekleşmişt ir.  Yeni s ipar iş ler  ve ihracat  s ipar iş ler indeki düşüş ,  iç

ve dış  talepteki zay ıfl ığın devam ett iğini göstermektedir.  Buna karş ı l ık ener j i ,  taş ımacılık

ve ham madde fiyat lar ındaki yükseliş  nedeniy le girdi maliyet i  enflasyonu  son dört  ay ın en

yüksek sev iyes ine u laşmışt ır.  Böy lece imalat  sanay i inde üret im ve s ipar iş ler  zay ıf

seyrederken maliyet  baskılar ının güçlendiği bir  görünüm ortaya çıkmışt ır.



Ekim 2026 'da mevs imsellikten ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i ,  bir  önceki aya göre 1.4

puan azalarak 101.1  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmamış  endeks  ise 2.2  puanlık

düşüş le 99.8 'e inmiş  ve Aralık 2024 'ten bu  yana ilk kez  100  eş ik değer inin alt ında

gerçekleşmişt ir.  Bu  gelişme ,  imalat  sanay i inde mevcut  faaliyet  koşu l lar ına ve önümüzdeki

döneme il işkin güvenin zay ıfladığını göstermektedir.

Endeksteki düşüşte genel ekonomik gidişata ,  mevcut  s ipar iş lere ve gelecek dönem üret im

hacmine il işkin değer lendirmelerdeki bozu lma etkili  olmuştur.  Gelecek üç aya il işkin genel

gidişat  değer lendirmes inde 6.5  puanlık düşüş  kaydedilirken ,  son üç ay l ık top lam ve iç p iyasa

s ipar iş ler i  i le üret im beklent i ler i  de endeks i  aşağı çekmişt ir.  Buna karş ı l ık gelecek üç aya il işkin

ihracat  s ipar iş ler i  ve ist ihdam beklent i ler i  i le gelecek on iki ay l ık sabit  sermaye yat ır ım

beklent i ler inde görece olumlu  bir  görünüm iz lenmişt ir.  İç p iyasa s ipar iş ler indeki zay ıflamaya

karş ı l ık ihracat  beklent i ler inin endeks i  desteklemes i ,  firmalar ın dış  pazar lardan gelecek talebe

daha faz la önem verdiğine işaret  etmektedir.
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Şekil .6  PMI Endeksi    

Kaynak :  TCMB

Şekil .7  Reel Kesim Güven Endeksi   

Kaynak :  S&P Global ,  İSO



Firmalar ın gelecek on iki ay l ık dönem sonuna il işkin y ı l l ık üret ici enflasyonu  beklent is i  0.6

puan azalarak %30.4  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Bununla bir l ikte bir im maliyet  beklent i ler inin

yüksek seyretmes i ,  üret im maliyet ler i  üzer indeki baskının devam ett iğini göstermektedir.

Genel olarak sanay i  üret imi ,  PMI ,  kapas ite ku l lanımı ve güven göstergeler i  bir l ikte

değer lendir i ldiğinde ,  imalat  sanay i inde henüz güçlü  ve geniş  tabanlı bir  topar lanmanın

baş lamadığı görü lmektedir.  Talep  koşu l lar ındaki zay ıfl ığın yüksek finansman ve girdi

maliyet ler iy le bir leşmes i ,  sanay inin üret im ,  ist ihdam ve yat ır ım kapas ites i  açıs ından temel

r isk olmaya devam etmektedir.

Maliye Politikası

Ey lü l  2026 'da merkez i  yönet im bütçe denges inde belirgin bir  bozu lma kaydedilmişt ir.  Bütçe

gider ler i  geçen y ı l ın aynı ay ına göre %34.1  artarak 1  tr i lyon 785  milyar  TL 'ye u laş ırken ,  bütçe

gelir ler i  %22.7  art ış la 1  tr i lyon 253  milyar  TL olarak gerçekleşmişt ir.  Gelir lerdeki art ış ın y ı l l ık

%29.73  olan enflasyonun alt ında kalmas ı ,  bütçe gelir ler inde reel olarak ger i lemeye işaret

etmektedir.  Böy lece Ey lü l  ay ında 532  milyar  TL ile y ı l ın en yüksek ay l ık bütçe açığı

kaydedilmişt ir.  Faiz  dış ı  dengede ise 269  milyar  TL açık ver i lmiş  ve geçen y ı l ın aynı ay ında

kaydedilen 73  milyar  TL ' l ik açığa kıyas la belirgin bir  bozu lma yaşanmışt ır.

Ocak-Ey lü l  döneminde merkez i  yönet im bütçe açığı 1  tr i lyon 840  milyar  TL 'ye u laş ırken ,  faiz

dış ı  dengede 411  milyar  TL faz la kaydedilmişt ir.  Dokuz  ay l ık bütçe açığı ,  2026  y ı l ı  baş langıç

bütçes inde öngörü len yaklaş ık 2.7  tr i lyon TL ' l ik y ı l l ık açığın %67.8 ' ine karş ı l ık gelmektedir.

Harcama tarafında özellikle car i  transfer lerdeki yükseliş  dikkat  çekmektedir.  Ey lü l  ay ında

car i  transfer ler  y ı l l ık %48.7  artarak 679.4  milyar  TL 'ye u laşmış ,  faiz  dış ı  harcamalarda ise

%39.1  art ış  kaydedilmişt ir.  Her  iki kalemdeki art ış ın enflasyonun üzer inde gerçekleşmes ine

karş ı l ık vergi gelir ler inin yalnızca %21.8  yükselmes i ,  gelir  ve gider ler  aras ındaki ayr ışmay ı

belirginleşt irmişt ir.  Aynı dönemde 263  milyar  TL 'ye u laşan faiz  gider leri  de bütçe üzer indeki

baskıy ı  art ırmışt ır.

Bütçe gerçekleşmeler i ,  mali dengedeki bozu lmanın yalnızca faiz  gider ler inden

kaynaklanmadığını ,  faiz  dış ı  harcamalardaki art ış ın da önemli bir  rol oynadığını

göstermektedir.  Özellikle car i  transfer lerdeki yüksek art ış ın sürmes i  ve vergi gelir ler inin reel

olarak zay ıflamas ı ,  y ı l ın son çeyreğinde bütçe dis ip l ininin korunmas ını güçleşt irebilecekt ir.

Bu  görünüm ,  dezenflasyon sürecinde para ve maliye polit ikalar ı  aras ındaki eşgüdümün

önemini art ırmaktadır.

Bütçe gelir ler i  ve enflasyon görünümü  açıs ından dikkat  çeken gelişmelerden bir i ,  akaryakıt

vergilendirmes inde yap ı lan düzenleme olmuştur.  Küresel petrol fiyat lar ındaki yükseliş in

pompa fiyat lar ına yans ımas ını s ınır landırmak amacıy la 13  Ağustos  it ibar ıy la motor inden

alınan özel tüket im vergis i  (ÖTV)  ay  sonuna kadar  s ıfır lanmışt ır.  Bu  uygu lama nedeniy le

Ağustos  ay ında akaryakıttan elde edilen ÖTV gelir ler inde ger i leme yaşanmış  ve bütçe

gelir ler i  olumsuz  etkilenmişt ir.
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Ey lü l  ay ından it ibaren ise motor in ÖTV 's inin kademeli olarak yeniden uygu lanmas ına

baş lanmışt ır.  Düzenleme kapsamında litre baş ına vergi tutar ı  Ey lü l  ay ında 3  TL ,  Ekim ay ında 6

TL ,  Kas ım ay ında 9  TL ve Aralık ay ında 12  TL olarak belir lenmiş ,  1  Ocak 2027  it ibar ıy la tam

vergi sev iyes ine u laş ı lmas ı  öngörü lmüştür.  Böy lece akaryakıt  üzer inden elde edilen vergi

gelir ler inin y ı l ın son ay lar ında kademeli olarak art ır ı lmas ı  hedeflenmişt ir.

Düzenlemey le bir l ikte petrol fiyat lar ı  ve döv iz  kurundaki art ış lar ın ÖTV üzer inden

karş ı lanmas ını sağlayan eşel mobil uygu lamas ına da son ver i lmişt ir.  Bu  değiş iklik sonucunda

u lus lararas ı  petrol fiyat lar ı  ve döv iz  kurundaki hareket ler in pompa fiyat lar ına daha doğrudan

yans ımas ı  beklenmektedir.  Özellikle ener j i  fiyat lar ının yüksek seyrett iği mevcut  koşu l larda ,

akaryakıt  maliyet ler indeki art ış ın u laşt ırma ve lojist ik kanalıy la üret ici ve tüket ici fiyat lar ı

üzer inde ilave baskı oluşturabileceği değer lendir i lmektedir.

Öte yandan ,  ÖTV 'nin yeniden devreye alınmas ıy la akaryakıt  kaynaklı vergi gelir ler inde

topar lanma sağlanmas ı  beklenmektedir.  Dolay ıs ıy la düzenlemenin bütçe gelir ler i  açıs ından

destekley ici ,  enflasyon görünümü  açıs ından ise yukar ı  yönlü  r isk yaratan iki farklı etkis i

bu lunmaktadır.  Bu  durum ,  ener j i  fiyat lar ının yüksek seyrett iği bir  dönemde mali dis ip l inin

güçlendir i lmes i  i le dezenflasyon hedefi aras ındaki polit ika tercihler ini daha da önemli hâle

get irmektedir.
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Şekil .8  Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge

(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  
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Dış  ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Car i  iş lemler  hesabı Ağustos  2026 'da 4  milyar  dolar  faz la vererek üst  üste ikinci ay  poz it if

bölgede gerçekleşmişt ir.  Alt ın ve ener j i  har iç car i  faz la 8  milyar  dolara u laş ırken ,

y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık 42.1  milyar  dolara yükselmişt ir.  Hizmet ler  denges inde

y ı l l ıklandır ı lmış  bazda kaydedilen 63.9  milyar  dolar l ık faz la ,  mal t icaret inden kaynaklanan

açığın önemli ölçüde dengelenmes ini sağlamışt ır.  Bununla bir l ikte ,  ener j i  fiyat lar ındaki

yükseliş in ithalat  faturas ı  üzer indeki etkis i  car i  denge açıs ından temel r isklerden bir i  olmaya

devam etmektedir.  Petrol fiyat lar ının mevcut  yüksek sev iyeler ini korumas ı  durumunda ,  car i

açığın mill î  gelire oranının y ı l  sonunda Orta Vadeli Program'da öngörü len %2.6  sev iyes ine

yaklaşabileceği değer lendir i lmektedir.

Car i  açığın finansman yap ıs ında ise kır ı lganlıklar ın devam ett iği görü lmektedir.  Ağustos

ay ında doğrudan yat ır ımlardan yalnızca 141  milyon dolar  net  gir iş  sağlanırken ,  portföy

yat ır ımlar ında 1  milyar  dolar l ık net  çıkış  kaydedilmişt ir.  Yıll ıklandır ı lmış  ver i lere göre

doğrudan yat ır ımlar  yaklaş ık 0.9  milyar  dolar  net  çıkışa işaret  ederken ,  dış  finansmanda

kredi ku l lanımlar ının ağır l ığı artmışt ır.  Son on iki ay l ık dönemde krediler  yoluy la sağlanan net

finansmanın 47.1  milyar  dolara u laşmas ı ,  dış  kaynak iht iyacının giderek daha faz la borç

yaratan sermaye gir iş ler iy le karş ı landığını göstermektedir.  Bu  yap ı ,  Türkiye ekonomis inin

küresel faiz  oranlar ındaki yükselişe ,  u lus lararas ı  l ikidite koşu l lar ındaki değiş imlere ve

yat ır ımcılar ın r isk iştahındaki dalgalanmalara karş ı  duyar l ı l ığını art ırmaktadır.

Doğrudan yabancı yat ır ımlarda dikkat  çeken bir  diğer  gelişme ,  Türkiye 'de faaliyet  gösteren

yabancı sermayenin yurt  dış ına aktardığı kâr lar ın artmas ı  olmuştur.  Gayr imenku l  har iç

doğrudan yat ır ım gir iş ler inin ,  mevcut  yabancı yat ır ımlardan kaynaklanan kâr  transfer ler ini

karş ı lamakta yeters iz  kaldığı görü lmektedir.  Bu  durum ,  Türkiye 'nin yalnızca yeni ve üretken

doğrudan yat ır ımlar ı  çekmekte değil ,  mevcut  yabancı sermayenin elde ett iği kazançlar ın

yeniden yat ır ıma yönlendir i lmes ini sağlamakta da güçlük yaşadığına işaret  etmektedir.

Genel olarak car i  dengede hizmet  gelir ler iy le sağlanan desteğe rağmen ,  dış  finansmanın

niteliğinde kalıcı bir  iy i leşme sağlanamadığı değer lendir i lmektedir.  Özellikle sanay i

yat ır ımlar ını ve ihracat  kapas ites ini art ıracak doğrudan yat ır ımlar ın s ınır l ı  kalmas ı ,  büyümenin

finansmanı ve dış  kır ı lganlıklar ın azalt ı lmas ı  açıs ından önemli bir  sorun oluşturmaktadır.

Önümüzdeki dönemde dış  finansmanın borçlanmadan uzun vadeli ve üretken sermaye

gir iş ler ine yönlendir i lmes i ,  makroekonomik ist ikrar ın yanı s ıra sanay inin rekabet  gücünün

korunmas ı  açıs ından da önem taş ımaktadır.
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Şekil .9  Cari  Denge 

(Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TCMB 

Enflasyon 

Ey lü l  2026 'da tüket ici fiyat lar ı  ay l ık %1.84  artarken ,  y ı l l ık enflasyon 1.78  puan ger i leyerek

%29.73  sev iyes ine inmiş  ve Kas ım 2021 'den bu  yana ilk kez  %30 'un alt ında gerçekleşmişt ir.

Ay l ık fiyat  art ış lar ında eğit im grubu  %14.19  i le öne çıkarken ,  gıda ve alkolsüz  içecekler

grubunda %0.2  düşüş  kaydedilmişt ir.  Ay l ık enflasyona en yüksek katkı ise 0.49  puanla

u laşt ırma grubundan gelmişt ir.  Yıll ık bazda konut  fiyat lar ı  %39.99 ,  u laşt ırma %35.1  ve gıda

fiyat lar ı  %27.62  artmışt ır.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  ay l ık enflasyonun %1.61 'e ger i lemes i ,

fiyat  art ış lar ının ana eğiliminde s ınır l ı  bir  iy i leşmeye işaret  etmektedir.  Bu  dönemde

mevs imsellikten ar ındır ı lmış  ay l ık fiyat  art ış lar ı  mallarda %1.45 ,  hizmet lerde ise %1.85  olarak

gerçekleşmişt ir.

Çekirdek enflasyon göstergeler inde de ger i leme kaydedilmekle bir l ikte ,  fiyat  art ış lar ının

özellikle hizmet  sektöründe yüksek seyr ini koruduğu  görü lmektedir.  C endeks inin y ı l l ık art ış ı

%28.70 'e ,  B endeks inin y ı l l ık art ış ı  ise %29 'a ger i lemişt ir.  Temel mal fiyat lar ı  ay l ık %2.11

artarken ,  bu  gruptaki y ı l l ık enflasyon %15.90  sev iyes inde kalmışt ır.  Buna karş ı l ık hizmet

fiyat lar ında ay l ık %2.15 ,  y ı l l ık %37.65  art ış  kaydedilmişt ir.  Hizmet  enflasyonunun önceki

ay lara kıyas la ger i lemes ine rağmen yüksek düzey ini korumas ı ,  dezenflasyon sürecindeki

kat ı l ığın devam ett iğini göstermektedir.



Yılın son çeyreğine il işkin görünümde ise talep  koşu l lar ındaki zay ıfl ığın enflasyonu  s ınır lay ıcı

etkis inin güçlendiği değer lendir i lmektedir.  Tüket ici güvenindeki ger i leme ve kredi kart ı

harcamalar ındaki yavaş lama ,  iç talepteki ivme kaybına işaret  etmektedir.  Ayr ıca Ey lü l  ay ında

yaşanan fon kr iz inin yat ır ımcı güveni ve hanehalkı servet i  üzer indeki olumsuz  etkiler inin

tüket im eğilimini s ınır lamas ı  mümkündür.  Alt ın fiyat lar ında yaşanan ger i lemenin de servet

etkis i  üzer inden özellikle konut  ve otomobil gibi dayanıklı  tüket im kalemler ine yönelik talebi

zay ıflatabileceği değer lendir i lmektedir.  Bu  gelişmeler ,  2026  y ı l ı  Orta Vadeli Programı 'nda

öngörü len %28.4 ' lük y ı l  sonu  enflasyon hedefine yaklaş ı lmas ını destekleyebilecek unsur lar

olarak öne çıkmaktadır.  Bununla bir l ikte ,  yüksek ener j i  fiyat lar ı  ve u laşt ırma maliyet ler indeki

art ış ,  dezenflasyon süreci açıs ından yukar ı  yönlü  r isk oluşturmaya devam etmektedir.

Üret ici fiyat lar ında da maliyet  baskılar ının sürdüğü  görü lmektedir.  Yurt  İçi Üret ici Fiyat

Endeks i  (Yİ-ÜFE)  Ey lü l  ay ında ay l ık %2.07 ,  y ı l l ık %27.38  artmışt ır.  İmalat  sanay i inde y ı l l ık

üret ici fiyat  art ış ı  %29.09  olarak gerçekleşmişt ir.  Yıll ık üret ici enflasyonunun Ağustos

ay ındaki %27.95  sev iyes inden ger i lemes ine rağmen ay l ık fiyat  art ış lar ının yüksek kalmas ı ,

maliyet  yönlü  baskılar ın henüz  ortadan kalkmadığını göstermektedir.  Özellikle ener j i ,  döv iz

kuru  ve lojist ik maliyet ler indeki gelişmeler in önümüzdeki dönemde üret ici fiyat lar ı  üzer inde

belir ley ici olmas ı  beklenmektedir.
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Şekil .10  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon

(%)

Kaynak :  TCMB 



Enflasyon beklent i ler inde ise ekonomik bir imler  aras ında farklılaşan bir  görünüm

iz lenmişt ir.  TCMB Ekim ay ı  Piyasa Kat ı l ımcılar ı  Anket i 'ne göre y ı l  sonu  tüket ici

enflasyonu  beklent is i  %29.61 'den %29.63 'e ,  on iki ay  sonras ı  beklent i  ise %23.70 'ten

%23.89 'a yükselmişt ir.  Buna karş ı l ık hanehalkının enflasyon beklent is i  %45.6 'dan

%43.75 'e ,  reel sektörün beklent is i  ise %30.69 'dan %30.36 'ya ger i lemişt ir.  Piyasa

kat ı l ımcılar ının beklent i ler indeki s ınır l ı  yükselişe karş ı l ık hanehalkı ve reel sektör

beklent i ler inde iy i leşme kaydedilmes i ,  dezenflasyon sürecine il işkin algılar ın henüz  tam

olarak yakınsamadığını göstermektedir.

Para ve Kur  Politikası  

TCMB ,  22  Ekim 2026  tar ihli  Para Polit ikas ı  Kuru lu  top lant ıs ında polit ika faiz ini 100  baz

puan indirerek %37 'den %36 'ya düşürmüştür.  Gecelik borç verme faiz i  %39 'a,  gecelik

borçlanma faiz i  ise %34.5 'e çekilmiş  ve faiz  kor idorunun as imetr ik yap ıs ı  korunmuştur.

Ey lü l  ay ında polit ika faiz inin sabit  tutu lmas ının ardından alınan bu  karar la parasal

gevşeme sürecine yeniden dönü lmüştür.  Karar  metninde ,  son enflasyon

gerçekleşmeler inin ana eğilimdeki ger i lemey i  tey it  ett iği ,  iç talepteki zay ıfl ığın devam

ett iği ve yüksek ener j i  fiyat lar ının enflasyon görünümü  üzer inde yukar ı  yönlü  r isk

oluşturduğu  vurgu lanmışt ır.  Para polit ikas ı  karar lar ının enflasyon görünümü  esas

alınarak top lant ı  baz l ı  ve iht iyat l ı  bir  yaklaş ımla belir leneceği y inelenmişt ir.

Faiz  indir imi ,  iç talebin zay ıfladığı ve sanay i  üret iminde daralmanın sürdüğü  bir  dönemde

gerçekleşt ir i lmişt ir.  Bununla bir l ikte ,  ener j i  fiyat lar ındaki yükseliş  ve enflasyon

beklent i ler inin yüksek seyretmes i  nedeniy le parasal gevşeme alanının s ınır l ı  kaldığı

değer lendir i lmektedir.  Mevcut  koşu l larda finansal ist ikrar ın korunmas ı  i le reel sektörün

finansman maliyet ler inin azalt ı lmas ı  aras ındaki dengenin para polit ikas ı  açıs ından

önemini koruduğu  görü lmektedir.
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Şekil .11  Üretici Enflasyonu

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Döv iz  kuru  tarafında Türk liras ının kademeli nominal değer  kaybı devam etmişt ir.  Ekim

ay ında 26  Ekim it ibar ıy la USD/TRY kurunda %1.3  art ış  kaydedilmişt ir.  Yıl  genelinde kur

art ış lar ının enflasyonun ger is inde kalmas ı ,  Türk liras ındaki reel değer lenme eğiliminin

sürmes ine neden olmuştur.  Reel değer lenme ,  ithal girdiler in Türk liras ı  cins inden maliyet

art ış lar ını s ınır landırarak dezenflasyonu  desteklemekle bir l ikte ,  ihracatçı firmalar ın fiyat

rekabet i  üzer inde baskı oluşturmaktadır.  Son dönemde TCMB Başkanı Karahan ’ ın döv iz

kurunda daha yüksek bir  art ışa iz in vereceği gibi haber ler  u lus lararas ı  bas ında gündeme

gelmişt ir.  Resmi bir  açıklamanın yap ı lmamas ının yanı s ıra kurda kontrollü  sey ir  devam

etmektedir.  Bu  ay  beklenen enflasyon %2 ’nin üzer idir.  Ay  henüz  tamamlanmamış  olsa da kur

art ış ının y ine alt ında kalacağı görü lmektedir.  

Şekil .12  Kur  Artışları  ve Enflasyon

(Ay l ık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

TCMB rezerv ler inde ise Ekim ay ının ikinci yar ıs ına yaklaş ı l ırken belirgin bir  ger i leme

kaydedilmişt ir.  16  Ekim haftas ında brüt  rezerv ler  169.1  milyar  dolara ,  net  rezerv ler  51.5

milyar  dolara ,  swap  har iç net  rezerv ler  ise 39.3  milyar  dolara inmişt ir.  Bir  önceki haftaya

göre brüt  rezerv lerde 2.5  milyar  dolar ,  net  rezerv lerde 6.2  milyar  dolar  ve swap  har iç net

rezerv lerde 4.9  milyar  dolar  azalış  gerçekleşmişt ir.  Swap  har iç net  rezerv ler in 40  milyar

dolar ın alt ına ger i lemes i ,  döv iz  p iyasas ındaki gelişmeler  ve finansal ist ikrar  açıs ından

dikkat le iz lenmes i  gereken bir  gelişme olarak öne çıkmaktadır.  Bununla bir l ikte ,  rezerv

değiş imler inin tamamının doğrudan döv iz  müdahaleler inden kaynaklandığı sonucuna

var ı lmamas ı ;  değer leme etkiler i  ve diğer  bilanço hareket ler inin de dikkate alınmas ı

gerekmektedir.
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Fon Krizi  ve Etkileri  

Ey lü l  ay ının ikinci yar ıs ında yat ır ım fonlar ında baş layan güven ve likidite kr iz i ,  Ekim ay ında

tasfiye ,  yat ır ımcı ödemeler i  ve yasal düzenlemeler  aşamas ına taş ınmışt ır.  Sermaye Piyasas ı

Kuru lunun (SPK)  17  Ey lü l 'de yedi portföy  yönet im ş irket ine ait  131  fonun tasfiyes ine karar

vermes inin ardından ,  p iyasalardaki i lk sat ış  baskıs ı  kademeli olarak hafiflemişt ir.  Bununla

bir l ikte ,  yat ır ımcılar ın fonlarda bu lunan var l ıklar ına ne ölçüde ve hangi takv imle

u laşabilecekler ine il işkin belirs iz l ik devam etmektedir.

Ekim ay ında tasfiye sürecinde önemli i ler leme kaydedilmişt ir.  A1  Cap ital ,  Bu l ls  ve Pardus

Portföy  fonlar ında baş layan ödemeler in ardından ,  23  Ekim it ibar ıy la top lam 84  fonda tasfiye

iş lemler inin tamamlandığı açıklanmışt ır.  Ayr ıca 22  Ekim'de kabu l  edilen 7596  say ı l ı  Kanun ile

yat ır ımcı ödemeler ine il işkin yasal çerçeve oluşturu lmuştur.  SPK tarafından 27  Ekim'de

yay ımlanan düzenlemey le Tera ,  Pusu la ve At las  Portföy  fonlar ının tasfiyes inde görev l i

kuru luş lar  ve ödeme esas lar ı  net leşt ir i lmişt ir.  Ara ödemelerde para p iyasas ı  fonlar ına öncelik

ver i lmes i  ve yat ır ımcı baş ına her  fon için net  yat ır ım tutar ını aşmamak üzere 1  milyon TL 'ye

kadar  ödeme yap ı lmas ı  öngörü lmüştür.  Bu  adımlar  belirs iz l iğin azalt ı lmas ı  açıs ından önem

taş ımakla bir l ikte ,  özellikle yüksek tutar l ı  yat ır ımlarda nihai ger i  kazanım oranlar ına il işkin

r iskler  sürmektedir.

Şekil .13  Yabancı Para Mevduatlardaki Artışlar

(Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Kr iz in finansal p iyasalardaki en belirgin etkiler inden bir i ,  tasarruflar ın yat ır ım fonlar ından

Türk liras ı  mevduata yönelmes i  olmuştur.  Haz ine ve Maliye Bakanlığının 20  Ekim'de

açıkladığı ver i lere göre ,  17  Ey lü l  sonras ında yat ır ım fonlar ından yaklaş ık 647  milyar  TL net

çıkış  gerçekleş irken ,  Türk liras ı  mevduat lar  685  milyar  TL artmışt ır.  Bu  görünüm ,  fonlardan

çıkan kaynaklar ın önemli bölümünün Türk liras ı  cins inden finansal var l ıklarda tutu lduğuna

işaret  etmektedir.  Bununla bir l ikte ,  kr iz in i lk günler inde yabancı para mevduat larda art ış  ve

yabancı yat ır ımcılar ın hisse senedi i le tahv i l  sat ış lar ı  da görü lmüştür.  Dolay ıs ıy la döv iz

talebinin s ınır l ı  kalmas ı ,  finansal p iyasalardaki güven sorununun tamamen ortadan kalkt ığı

anlamına gelmemektedir.

Şekil .14  Portföy  Yatırımlarındaki Değişim 

(Milyar  Dolar)

Fon kr iz inin para polit ikas ı  açıs ından ortaya çıkardığı temel sorun ,  finansal ist ikrar  i le reel

sektörün finansman iht iyaçlar ı  aras ındaki ayr ışmadır.  Fonlardan çıkan tasarruflar ın Türk

liras ında tutu labilmes i  için caz ip  mevduat  get ir i ler inin korunmas ı  önem taş ırken ,  iç talepteki

yavaş lama ve sanay i  üret imindeki daralma finansman maliyet ler inin düşürü lmes ini

gerekt irmektedir.  TCMB 'nin Ekim ay ında polit ika faiz ini %37 'den %36 'ya indirmes i ,

zay ıflayan ekonomik faaliyet  koşu l lar ıy la uyumlu  olmakla bir l ikte ,  yüksek ener j i  fiyat lar ı  ve

finansal p iyasalardaki kır ı lganlıklar  parasal gevşeme alanını s ınır landırmaktadır.  Bu  nedenle

polit ika faiz inin yanı s ıra mevduat  faiz ler i ,  kredi koşu l lar ı  ve p iyasa likidites inin bir l ikte

iz lenmes i  gerekmektedir.

Kaynak :  TCMB
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Kr iz in reel ekonomi üzer indeki etkiler inin öncelikle servet  ve güven kanallar ı  üzer inden

ortaya çıkmas ı  beklenmektedir.  Yat ır ımcılar ın karş ı laşt ığı kay ıp lar  ve belirs iz l ik ,  tüket im

harcamalar ını s ınır layabilecek niteliktedir.  Özellikle otomot iv ,  beyaz  eşya ve konut  gibi

yüksek tutar l ı  harcamalar ın ertelenmes i ,  iç talebin zaten zay ıf seyrett iği mevcut  dönemde

sanay i  üret imi üzer inde ilave baskı oluşturabilecekt ir.  Bununla bir l ikte ,  fonlardan

gerçekleşen çıkış lar ın tamamının servet  kaybı anlamına gelmediği ve tüket im üzer indeki

etkinin yat ır ımcılar ın fi i l î  kay ıp lar ına bağlı olduğu  dikkate alınmalıdır.

Fon kr iz inin reel sektöre yay ı labileceği en önemli kanallardan bir i  özel sektör  borçlanma

araçlar ı  (ÖST)  p iyasas ıdır.Yat ır ım fonlar ının l ikidite iht iyaçlar ını karş ı lamak amacıy la

portföy ler indeki özel sektör  tahv i l ler ini sat ışa çıkarmas ı ,  ikincil p iyasa likidites inin s ınır l ı

olduğu  bu  araçlarda fiyat lar ın düşmes ine ve r isk pr imler inin yükselmes ine neden olabilir.

Tahv i l  fiyat lar ındaki ger i lemenin benzer  var l ıklar ı  taş ıyan diğer  fonlar ın değer lemeler ine

yans ımas ı ,  yeni yat ır ımcı çıkış lar ını tet ikleyerek sat ış  baskıs ını art ırabilir.  Böy lece baş langıçta

belir l i  fonlar la s ınır l ı  olan likidite sorununun daha geniş  bir  finansal var l ık grubuna yay ı lmas ı

mümkündür.

Daha önemli r isk ise ş irket ler in borçlar ını yenileme koşu l lar ında ortaya çıkmaktadır.  Yat ır ım

fonlar ının özel sektör  tahv i l ler ine yönelik talebinin zay ıflamas ı ,  yeni tahv i l  ihraçlar ını

güçleşt irebilir  ve ş irket ler in daha yüksek faiz le borçlanmas ına neden olabilir.  Özellikle kısa

vadeli borçlanma araçlar ını vade sonunda yeni ihraçlar la çev irmeye dayanan ş irket ler

açıs ından bu  gelişme likidite s ıkış ıklığı yaratabilir.  Finansman maliyet ler indeki art ış ın ve borç

çev irme imkânlar ındaki daralmanın sürmes i  durumunda ,  baş langıçta p iyasa likidites iy le s ınır l ı

olan sorunlar ın ş irket ler in ödeme kapas ites ine yans ımas ı  ve temerrüt  r iskini art ırmas ı

mümkündür.  Ancak tahv i l  fiyat lar ındaki düşüş  i le ihraççı ş irket ler in ödeme yükümlü lükler ini

yer ine get irememes i  sonucu  ortaya çıkan temerrüt  birbir inden ayr ı lmalıdır.

Bu  süreçte bankacılık s istemine yönelik dolay l ı  r iskler  de önem taş ımaktadır.  Sermaye

p iyasalar ından finansman sağlayamayan ş irket ler in banka krediler ine yönelmes i  kredi

talebini art ırabilir.  Buna karş ı l ık bankalar ın r isk iştahının zay ıflamas ı ,  ş irket ler in finansmana

er iş imini daha da güçleşt irebilir.  Haz ine ve Maliye Bakanlığının açıklamas ına göre bankalar ın

sorunlu  fonlara doğrudan r isk tutar ı  yaklaş ık 1.3  milyar  TL ile s ınır l ıdır.  Dolay ıs ıy la mevcut

aşamada bankacılık s istemine doğrudan yans ıma düşük görünmekle bir l ikte ,  ş irket ler in borç

ödeme kapas ites indeki olas ı  bozu lmanın bankalar ın akt if kalites i  üzer inde yaratabileceği

etkiler  iz lenmelidir.
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Kr iz in bir  diğer  olas ı  etkis i ,  yabancı yat ır ımcılar ın Türkiye sermaye p iyasalar ına il işkin r isk

algıs ında ortaya çıkmaktadır.  Fon p iyasas ında yaşanan güven kaybının portföy

hareket ler inde oynaklığı art ırmas ı ,  dış  finansman koşu l lar ını zor laşt ırabilir.  Doğrudan yabancı

yat ır ım gir iş ler inin zay ıf kaldığı ve dış  finansmanda borç yaratan sermaye akımlar ının

ağır l ığının artt ığı mevcut  dönemde ,  sermaye p iyasalar ındaki ist ikrar ın korunmas ı  daha faz la

önem taş ımaktadır.

Genel olarak değer lendir i ldiğinde ,  fon kr iz i  i lk aşamadaki p iyasa likidites i  sorunundan

yat ır ımcı zarar lar ının karş ı lanmas ı  ve finansal güvenin yeniden tes is  edilmes i  aşamas ına

geçmişt ir.  Yasal düzenlemeler  ve tasfiye sürecindeki i ler leme belirs iz l iğin azalt ı lmas ı

açıs ından olumlu  olmakla bir l ikte ,  kr iz in kalıcı ekonomik etkiler i  henüz  net leşmemişt ir.

Türkiye ekonomis i  açıs ından temel r isk ,  finansal p iyasalarda baş layan güven kaybının özel

sektör  tahv i l ler i  üzer inden ş irket ler in borç çev irme kapas ites ini zay ıflatmas ı  ve iç talepteki

daralmay la bir leşerek reel sektöre taş ınmas ıdır.  Bu  nedenle önümüzdeki dönemde

yat ır ımcılar ın gerçekleşen kay ıp lar ı ,  özel sektör  tahv i l ler inin r isk pr imler i ,  yeni ihraç

hacimler i ,  borç yenileme oranlar ı  ve olas ı  temerrüt  gelişmeler inin yakından iz lenmes i

gerekmektedir.
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Ekim 2026  döneminde küresel ekonomik görünüm ,  jeopolit ik ger i l imler in ener j i  fiyat lar ı

ve finansal koşu l lar  üzer indeki etkiler iy le şekillenmişt ir.  ABD- İran savaş ı  ve Hürmüz

Boğaz ı 'nda devam eden arz  sorunlar ı ,  petrol ve taş ımacılık maliyet ler ini yüksek

sev iyelerde tutarken küresel enflasyon üzer indeki baskıy ı  art ırmışt ır.  ABD ve Euro

Bölges i 'nde enflasyonun yeniden yükselmes i ,  merkez  bankalar ının s ıkı para polit ikalar ını

sürdürmes ine neden olmuştur.  Yüksek faiz ler  ve artan kamu  borçlanma maliyet ler i ,

u lus lararas ı  finansman koşu l lar ını zor laşt ır ırken küresel büyüme açıs ından da r isk

oluşturmaktadır.  Diğer  taraftan ,  Avrupa Bir l iği 'nin “Made in Europe”  yaklaş ımıy la sanay i

polit ikalar ında yerel üret imi önceleyen düzenlemelere yönelmes i ,  Türkiye 'nin Avrupa

üret im z incir ler indeki konumunu  yeniden değerlendirmes ini gerekli kılmaktadır.

Türkiye ekonomis inde ise dezenflasyon süreci devam etmekle bir l ikte ekonomik

faaliyet lerdeki yavaş lama belirginleşmişt ir.  Ey lü l  ay ında y ı l l ık enflasyonun %29.73 'e

ger i lemes i  olumlu  bir  gelişme olmakla bir l ikte ,  hizmet  fiyat lar ındaki kat ı l ık ve ener j i

maliyet ler indeki yükseliş  fiyat  ist ikrar ı  açıs ından r isk oluşturmaktadır.  İç talepteki

zay ıflama enflasyonu  s ınır larken sanay i  üret imi ,  kapas ite ku l lanımı ve güven göstergeler i

imalat  sanay i inde henüz  güçlü  bir  topar lanmaya işaret  etmemektedir.  Özellikle yüksek

finansman maliyet ler i ,  zay ıf s ipar iş ler  ve artan girdi fiyat lar ı ;  sanay i  iş letmeler inin kâr l ı l ık

ve yat ır ım karar lar ını olumsuz  etkilemektedir.

Makroekonomik dengeler  açıs ından maliye polit ikas ı  ve dış  finansman yap ıs ındaki

kır ı lganlıklar  önemini korumaktadır.  Eylü l  ay ında bütçe açığının 532  milyar  TL 'ye u laşmas ı ,

faiz  dış ı  harcamalardaki art ış  ve vergi gelir ler indeki reel ger i lemey le bir l ikte

değer lendir i ldiğinde mali dis ip l in açıs ından dikkat  çekmektedir.  Car i  iş lemler  hesabında

hizmet  gelir ler inin sağladığı desteğe rağmen y ı l l ıklandır ı lmış  açığın 42.1  milyar  dolara

yükselmes i  ve doğrudan yabancı yat ır ımlar ın s ınır l ı  kalmas ı ,  dış  finansmanın niteliğine

ilişkin sorunlar ın devam ett iğini göstermektedir.  Ener j i  fiyat lar ının yüksek seyretmes i ,

hem car i  açık hem de enflasyon üzer inden makroekonomik ist ikrar ı  zor laşt ırmaktadır.

Ey lü l  ay ında baş layan fon kr iz inin Ekim ay ında tasfiye ve yat ır ımcı ödemeler i  aşamas ına

geçmes i ,  finansal p iyasalardaki belirs iz l iğin azalt ı lmas ı  açıs ından önem taş ımaktadır.

Bununla bir l ikte kr iz in etkiler i  yalnızca yat ır ımcı kay ıp lar ıy la s ınır l ı  değildir.  Finansal

güvenin zay ıflamas ı  tüket im harcamalar ını baskılayabilirken ,  özel sektör  tahv i l ler ine

yönelik talebin azalmas ı  ş irket ler in borçlanma ve borç yenileme koşu l lar ını zor laşt ırabilir.

Bu  durum ,  finansal p iyasalardaki l ikidite sorunlar ının reel sektörün finansman

kapas ites ine yans ımas ı  r iskini gündemde tutmaktadır.  TCMB 'nin Ekim ay ında polit ika

faiz ini %36 'ya indirmes ine rağmen,  finansal ist ikrar ın korunmas ı  ve yüksek enflasyon

nedeniy le para polit ikas ında hareket  alanının s ınır l ı  kaldığı değer lendir i lmektedir.
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Önümüzdeki dönemde Türkiye ekonomis inin temel sorunu ,  dezenflasyon sürecini

sürdürürken sanay i  üret iminde ve yat ır ım kapas ites inde daha faz la kay ıp  yaşanmas ının

önlenmes i  olacakt ır.  Bunun için para polit ikas ının mali dis ip l inle desteklenmes i ,  finansal

p iyasalarda güvenin yeniden tes is  edilmes i  ve reel sektörün uzun vadeli finansmana

er iş iminin güçlendir i lmes i  önem taş ımaktadır.  Ayr ıca Avrupa Bir l iği'nin değişen sanay i

polit ikalar ı  karş ıs ında Türkiye 'nin üret im ve ihracat  rekabet inin korunmas ı ,  ener j i

maliyet ler inin azalt ı lmas ı  ve doğrudan yabancı yat ır ımlar ın yeniden art ır ı lmas ı  öncelikli

polit ika alanlar ı  olarak öne çıkmaktadır.  Mevcut  görünüm ,  makroekonomik ist ikrar ın

yalnızca enflasyondaki düşüş le değil ,  üret im ,  yat ır ım ve finansman koşu l lar ında

sağlanacak kalıcı iy i leşmey le desteklenmes i  gerekt iğini göstermektedir.
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