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YONETICI OZETI

Ekim 2026 déneminde kiresel ekonomik gdrinim, jeopolitik gerilimlerin enerji
fiyatlari ve finansal kosullar Uzerindeki etkileriyle sekillenmistir. ABD-iran
savasinin devam etmesi ve Hirmiz Bogazi'nda yasanan arz sorunlari, petrol
fiyatlarini yiksek seviyelerde tutarken kiresel enflasyon baskilarini artirmigtir.
ABD ve Euro Bdlgesi'nde merkez bankalarinin siki para politikalarini strdirmesi,
uluslararasi finansman kosullarini zorlastirmistir. Avrupa Birligi'nin Made in
Europe yaklasimi kapsaminda yerel uretimi ve Avrupa menseli girdileri
onceleyen dizenlemelere yonelmesi ise Tlrkiye'nin 6zellikle otomotiv, metal ve
makine sektdrlerindeki ihracat rekabeti agisindan yeni riskler olusturmustur.

Turkiye ekonomisinde yillik tiketici enflasyonu Eylil ayinda ©%?29.73'e
gerileyerek Kasim 2021'den bu yana ilk kez %30'un altina inmistir. Bununla
birlikte, hizmet enflasyonunun %37.65 ile ylksek seviyesini korumasi ve enerji
fiyatlarindaki artis, dezenflasyon sirecinin  kirilganlhigini  sdrdirdgund
gostermektedir. TCMB, 22 Ekim toplantisinda politika faizini 100 baz puan
indirerek %36'ya ¢cekmistir. Ancak enflasyon beklentilerinin ylksek seyretmesi
ve finansal piyasalardaki belirsizlikler, para politikasinda gevseme alanini
sinirlandirmaktadir.

Reel sektdr gostergeleri ekonomik faaliyetlerdeki yavaglamanin belirginlestigine
isaret etmektedir. AQustos ayinda sanayi Uretimi yillik %1.9 daralirken, Eylul
ayinda imalat PMI endeksi 47.9 ile Ust Uste 30'uncu ay 50 esik degerinin altinda
kalmistir. EKim ayinda kapasite kullanim orani %74.5'e yikselmesine ragmen
pandemi Oncesi ortalamasinin altinda seyretmigtir. Reel Kesim Gilven
Endeksi'ndeki gerileme de iretim ve siparis beklentilerindeki zayifhig1 teyit
etmektedir. Igsizlik oraninin %7.8'e gerilemesine karsilik atil isglicii oraninin
%31'e yukselmesi, isglicl piyasasinda manget gostergelerin 6tesinde sorunlarin
devam ettigini ortaya koymaktadir.



YONETICI OZETI

Makroekonomik dengelerde maliye politikasi ve dig finansman kaynakli riskler
onemini korumaktadir. Eylul ayinda merkezi yénetim bitgesi 5632 milyar TL acgik
verirken, yilin ilk dokuz ayindaki toplam acgik 1.84 trilyon TL'ye ulagsmistir. Cari
islemler hesabi Agustos ayinda 4 milyar dolar fazla vermesine ragmen
yilliklandirilmig cari agik 42.1 milyar dolara yukselmistir. Dogrudan yabanci
yatirim giriglerinin sinirli kalmasi ve dis finansmanda kredi kullaniminin agirlik
kazanmasi, Turkiye ekonomisinin kiresel finansman kosullarina duyarlihgini
artirmaktadir.

Eylil ayinda baslayan yatirirm fonlari krizi, Ekim ayinda tasfiye ve yatirimci
odemeleri agsamasina ge¢gmistir. Fonlardan ¢ikan kaynaklarin énemli bélimunin
Turk lirasi mevduata ydnelmesi doéviz talebini sinirlamig olsa da finansal
piyasalardaki gliiven sorunu 6nemini korumaktadir. Krizin 6zel sektor tahvillerine
yonelik talebi zayiflatmasi ve sirketlerin bor¢ yenileme maliyetlerini artirmasi,
finansal piyasalardaki sorunlarin reel sektdre tagsinmasi agisindan énemli bir risk
olusturmaktadir. Ayrica yatirimcilarin olasi servet kayiplarinin i¢ talebi daha da
zayiflatmasi mumkundur.
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“Calkantili donemler tehlikelidir; ancak asil tehlike,
gercekleri inkar etme egilimidir”
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Subat 2026'da baslayan ABD-iran savasi, Eylil-Ekim déneminde askeri ¢atigmalarin
yani sira ekonomik baskilarin da belirleyici oldugu yeni bir asamaya girmistir. ABD
tarafindan Iran'in petrol ihracatini ve dig ticaret gelirlerini sinirlandirmak amaciyla
uygulanan deniz ablukasi surdurulirken, bdlgedeki askeri gerilim ylksek seviyesini
korumustur. ilk olarak 13 Nisan'da baslatilan ve 14 Temmuz’da yeniden uygulamaya
konulan abluka kapsaminda iran'in deniz ticareti 5nemli dlgiide sinirlandiriimistir. Petrol
gelirlerinin Ulke ekonomisi ve kamu maliyesi agisindan tasidigi 6nem dikkate
alindiginda, bu uygulamanin Iran'in déviz kaynaklari Uzerindeki baskiylr artirdigi
gorilmektedir. Bununla birlikte, ekonomik yaptirimlarla iran'in miizakereye yénelmesi
henlz saglanamamistir.

ABD'de 3 Kasim'da gercgeklestirilecek ara segimler, savasin gelecegi agisindan énemli
bir siyasi esik olarak degerlendiriimektedir. Se¢imlerin ardindan askeri operasyonlarin
genigletilmesi  ihtimali gindemde tutulurken, Cumhuriyetgilerin Kongre'deki
cogunluklarini kaybetmeleri durumunda Trump ydnetiminin siyasi hareket alaninin
daralabilecedi dngoriilmektedir. Béyle bir gelismenin Iran politikasinda diplomatik
seceneklerin agirhigini artirmasi mimkin olmakla birlikte, askeri gerilimin azalacagini
garanti etmedigi de dikkate alinmalidir.

HUirmiz Bogazi, kuresel enerji arz guvenligi acgisindan c¢atismanin en Kkritik
noktalarindan biri olmaya devam etmektedir. Deniz tasimaciligina yonelik guvenlik
tehditleri, petrol ve petrol Urdnlerinin uluslararasi piyasalara ulagtiriimasini
guclestirirken navlun ve savas riski sigortasi maliyetlerini yUkseltmistir. Savas
oncesinde gunluk yaklasik 50 bin dolar seviyesinde bulunan bazi tanker kiralama
bedellerinin kriz ddéneminde 1.3 milyon dolara kadar c¢iktigina iligkin piyasa
degerlendirmeleri, lojistik maliyetlerindeki artisin boyutunu go&stermektedir. Enerji
fiyatlariyla birlikte tagsimacilik maliyetlerindeki ylkselisin, Tlrkiye gibi enerji ithalatgisi
ekonomilerde cari denge, enflasyon ve sanayi dretim maliyetleri Gzerindeki baskiyi
artirmasi beklenmektedir.

Kiresel ticaret cephesinde ABD ile Cin arasindaki iligkilerde sinirli bir yumusama
kaydedilmistir. Eylul ayinda gerceklestirilien godrismeler sonucunda, Ekim 2025'te
Busan'da varilan ticaret mutabakatinin stresi 10 Kasim 2026'dan 10 Ocak 2027'ye
uzatilmigtir. Ancak wuzlagmanin kisa sireli olmasi, ticaret iligkilerindeki yapisal
sorunlarin ¢ozilemedigini gostermektedir. Nadir toprak elementleri, yari iletkenler ve
ileri teknoloji drUnleri Uzerindeki anlagsmazliklar devam ederken, kiresel tedarik
zincirlerinin ekonomik glvenlik ve stratejik badimliiklarin azaltiimasi hedefleri
dogrultusunda yeniden sekillendirildigi gorilmektedir.



JEOEKONOMIK GELISMELER

Rusya-Ukrayna savasinda ise enerji altyapisi 6nemli bir ¢catigsma alanina déntsmustur.
Ukrayna tarafindan Rus petrol rafinerilerine ydnelik gerceklestirilen saldirilar, rafinaj
faaliyetlerinde ciddi aksamalara neden olmustur. Rusya'nin motorin ihracatina yénelik
kisitlamalarinin Orta Dogu kaynakli arz sorunlariyla birlesmesi, kiresel motorin
piyasasinda sikisikligr artirmistir. Ekim ayinda enerji tesislerine ydnelik saldirilarin
durdurulmasi yoéninde diplomatik girisimler gindeme gelmis olsa da karsilikli
saldirilarin devam etmesi nedeniyle kalici bir iyilesme saglanamamistir. Enerji arzindaki
bu belirsizligin 6zellikle Avrupa ve Turkiye'de tasimacilik maliyetleri ve Uretici fiyatlari
acgisindan risk olusturmaya devam ettigi degerlendirilmektedir.

Ekim ayinin dne ¢ikan bir diger jeoekonomik gelismesi, Avrupa Birligi'nin “Made in
Europe” yaklasiminda yasanan siyasi gelismeler olmustur. Avrupa Komisyonu
tarafindan Mart 2026'da sunulan Sanayi Hizlandirma Yasasi (Industrial Accelerator
Act), kamu alimlari ve kamu destekli yatirirmlarda Avrupa menseli ve disik karbonlu
drdnlere 6ncelik verilmesini 6ngérmektedir. Otomotiv, ¢elik, aliminyum ve ¢imento gibi
stratejik sektorleri kapsayan diuzenlemeyle Avrupa'nin Uretim kapasitesinin
glclendirilmesi ve disa bagimliliginin azaltiimasi amaglanmaktadir. Almanya ile Fransa
arasinda otomotiv sektérinin gelecegi ve yerel icerik kosullari konusunda siyasi
yakinlasma saglanmasina yodnelik girisimler 6ne ¢ikmakla birlikte, yerel icerik oranlari
ve guvenilir ticaret ortaklarinin  kapsamina iligkin muzakereler heniz
tamamlanmamistir.

Turkiye agisindan temel risk, Gimrik Birligi kapsaminda saglanan ticaret avantajlarinin
AB'nin yeni sanayi destekleri ve yerel igerik kosullarinda otomatik olarak gegerli
olmamasidir. Turkiye'de (Uretilen sanayi urlnlerinin AB pazarina serbest dolasim
kapsaminda erigsebilmesi, bu Urlnlerin yeni destek mekanizmalarinda Avrupa menseli
kabul edilecedi anlamina gelmemektedir. Ozellikle otomotiv, makine, metal ve ara mali
dretiminde Avrupa tedarik zincirlerine gucglli bicimde entegre olan Tlrk sanayisinin,
yerel igerik kosullarinin sikilagtiriimasindan etkilenmesi mumkdndir. Tdrkiye'nin
dizenleme kapsamindaki konumunun belirsizligini korumasi, sanayi yatirimlari ve
ihracat rekabeti agisindan dnemli bir risk olusturmaktadir.



GORUNUM

ABD

ABD ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde yilliklandiriimis bazda %?2.2 biylyerek
ekonomik faaliyetlerdeki dayanikhligini korumustur. ilk ceyrekte kaydedilen %?2.5'lik
bdylimeye kiyasla sinirli bir yavaslama yasanmasina ragmen, tiketim harcamalari, 6zel
sektdr yatirimlari ve ihracat bilyiimeyi desteklemeyi siirdiirmistiir. Uctinc geyrege iliskin
Oncl godstergelerde ise ekonomik faaliyetin yeniden ivme kazanabilecegine isaret eden
gelismeler izlenmistir. Ozellikle yapay zeka altyapisi ve veri merkezlerine yénelik
yatirimlarin sermaye harcamalarina énemli katki sagladigi gérilmektedir. Bununla birlikte
bliyimenin giderek sermaye yogun teknoloji yatirimlari ve yuksek gelir grubundaki
hanehalkinin tiketimi etrafinda yogunlasmasi, ekonomik genislemenin dengeli ve
surdurulebilir niteligine iliskin soru isaretlerini artirmaktadir.

Ekonomik faaliyetlerdeki dayanikhliga karsilik enflasyon gériniminde yeniden bozulma
yasanmistir. Eylll ayinda tiketici fiyatlari aylik %0.6, yillik %3.7 artmis ve yillik enflasyon
Agustos ayindaki %3.4 seviyesinin Uzerine c¢ikmistir. Bu gelismede o&zellikle eneriji
fiyatlarindaki yukselis etkili oimustur. Fed tarafindan 16 Eylul toplantisinda politika faizi 25
baz puan artirilarak federal fonlama faiz araligi %3.75-4.00 seviyesine yukseltilmigtir.
Boylece 2023 yilindan bu yana ilk kez faiz artirrmina gidilmistir. Enflasyonist baskilarin
devam etmesi ve ekonomik faaliyetlerde belirgin bir zayiflama goérilmemesi nedeniyle
para politikasindaki siki durusun korunmasi beklenmektedir. 28 Ekim toplantisinda
faizlerin sabit tutulacagi, Aralik ayinda ise ilave bir faiz artirrminin giindeme gelebilecedgi
degerlendirilmektedir.

ABD ekonomisinde 6ne ¢ikan bir diger gelisme, uzun vadeli tahvil getirilerindeki yukselig
olmustur. ABD 10 yillik devlet tahvili faizi 5 Ekim'de %5.31'e ulagsmis, sonraki dénemde bir
miktar gerilemesine ragmen %5 civarinda seyretmistir. Getirilerdeki yikseligin yalnizca
Fed'in faiz politikasina iliskin beklentilerden degil, yiksek kamu borcu, bltge aciklari,
artan tahvil arzi ve vade primindeki yUukselisten de kaynaklandigi degerlendirilmektedir.
Savunma harcamalari ile yapay zekd ve enerji altyapisina yoénelik blyuk o&l¢ekli
yatirimlarin fon talebini artirmasi da uzun vadeli faizler Uzerinde yukari yonlid baski
olusturmaktadir. Bu gelismeler, ABD'de denge reel faizinin énceki déneme kiyasla daha
yUuksek seviyelerde olusabilecegine iligskin tartismalari glglendirmektedir.



Sekil.1 ABD 10 Yillhik Tahvil Getirisi (%)

Kaynak: Investing

ABD tahvil getirilerinin yuksek seyretmesi, gelismekte olan ekonomiler agisindan énemli
sonuglar dodurmaktadir. Oncelikle dolar cinsinden uluslararasi borclanma maliyetleri
yUikselmekte ve dis finansmana bagimh ekonomilerin kaynak kullanim kosullari
zorlagmaktadir. Diger taraftan, ABD devlet tahvillerinin sundugu yiksek getiri nedeniyle
gelismekte olan Ulke varliklarina yonelik risk istahi sinirlanabilmektedir. Bunun sonucunda
sermaye akimlarinda dalgalanmalar ve yerel para birimleri Gzerinde deger kaybi baskisi
olusabilmektedir. Turkiye acgisindan degerlendirildiginde, kliresel dolar finansmaninin
pahalilasmasinin dis borglanma maliyetleri, portfédy hareketleri ve finansal istikrar
Uzerindeki etkilerinin yakindan izlenmesi gerektigi disinilmektedir.

Euro Bdlgesi

Euro Boélgesi ekonomisi, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ¢ceyrege gore %0.6
buylyerek yluksek enerji fiyatlari ve jeopolitik belirsizliklere ragmen direngli bir gérinim
sergilemistir. Bununla birlikte, enerji maliyetlerindeki artisin sanayi Uretimi ve hanehalki
harcamalari lizerindeki olumsuz etkileri dnemini korumaktadir. Ozellikle enerji yogun
sektdrlerde maliyet baskilarinin artmasi, bdélgenin Uretim ve rekabet glicl acgisindan
onemli bir risk olugturmaktadir.

Euro Bolgesi'nde yillik tiketici enflasyonu Eylil ayinda %3.8'e ylUkselerek Agustos
ayindaki %3.2 seviyesinin Uzerine ¢ikmigtir. Enflasyondaki yukseliste Orta Dogu'daki
catismalarin etkisiyle artan enerji fiyatlari belirleyici olmus, yillik enerji enflasyonu %18.8'e
ulasmistir. Kis aylarina yaklasilirken dogal gaz arzina iligkin endiselerin yeniden artmasi,
enerji fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri guc¢lendirmistir. Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan 10 Eylul toplantisinda yilin ikinci faiz artirimina gidilerek ¢ temel politika faizi
25 baz puan yukseltilmistir. Bodylece enerji kaynakli enflasyon baskilari karsisinda para
politikasinda daha siki bir durus benimsenmistir. Yiksek enerji maliyetleri ile siki finansal
kosullarin bir arada bulunmasi, 6nimizdeki donemde buylime ve enflasyon arasindaki
politika tercihlerinin zorlagsabileceQine isaret etmektedir.



Sekil.2 Fransa ve Almanya 10 Yillik Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: Investing

Euro Bolgesi'nde finansal istikrar agisindan 6ne ¢ikan bir diger gelisme, Fransa'da devam
eden siyasi ve mali belirsizliklerin tahvil piyasalarina yansimasi olmustur. Yiksek kamu
borcu ve bltge agiklarina iligkin endiseler nedeniyle Fransiz devlet tahvillerinin risk
priminde artis yasanmig, Fransa ile Almanya arasindaki tahvil getiri farki genislemistir. Bu
ayrisma, yatirimcilarin Euro Bodlgesi Ulkelerine ydnelik risk degerlendirmelerinde
farklilasmanin arttigini géstermektedir. Fransa'nin borglanma maliyetlerindeki yukselisin
kalici hale gelmesi durumunda, Avrupa finansal piyasalarinda oynakligin artmasi ve euro
Uzerinde asagi yonll baski olusmasi mimkin gdérilmektedir.

Turkiye acgisindan degerlendirildiginde, Euro Boélgesi'nde yuksek enerji maliyetleri ve
finansal kosullardaki sikilagsmanin, en onemli ihracat pazari olan Avrupa'daki talep
gorinimint  zayiflatma riski tasidigi degerlendiriimektedir. Ayrica euro/dolar
paritesindeki olasi gerilemenin, ihracat gelirleri ve dis ticaret dengesi Uzerinde ilave
etkiler yaratabilecegi 6ngoérilmektedir.

Cin

Cin ekonomisi, 2026 yilinin Uglncid ceyreginde yillik %4.5 blylyerek ikinci ¢eyrekte
kaydedilen %4.3'luk buyimenin udzerine gikmistir. Yilin ilk dokuz ayinda buyime %4.6
olarak gerceklesmis ve hiUkumetin %4.5-5.0 arahgindaki yillik hedefiyle uyumlu
seyretmistir. Ekonomik faaliyetler 6zellikle glgli ihracat performansi ve yuksek teknoloji
imalatindaki genislemeyle desteklenmigtir. Eylil ayinda ihracatin yillik %36.3 artmasinda,
yari iletkenler ve diger teknoloji Urlinlerine yonelik kiresel talep belirleyici olmustur.

Buna karsilik, i¢ talepteki zayiflik ve gayrimenkul sektdrindeki daralma devam etmistir.
Yilin ilk dokuz ayinda gayrimenkul yatirimlarinin %20.6 gerilemesi, blyimenin sektoérel
acidan dengesiz bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Gayrimenkul sektdrindeki
sorunlarin hanehalki serveti, tiketim egilimi ve yerel yonetimlerin gelirleri lzerindeki
olumsuz etkileri de 6nemini korumaktadir. Bu gorinim, ihracat ve teknoloji yatirimlariyla
desteklenen blyimenin i¢ talep tarafindan vyeterince guglendiriimedigine isaret
etmektedir.



Emtia Piyasalari

Kiresel emtia piyasalarinda Eylul-Ekim déneminde jeopolitik gelismelerin etkisiyle yuksek
fiyatlar ve dalgali bir seyir izlenmistir. Eylul ayinda ortalama 114 dolar civarinda seyreden
Brent petrol fiyati, Ekim ayinda yukselisini sirdurerek 115-117 dolar bandina ulagsmis ve
2022 yilindan bu yana en yiksek seviyelerine ¢ikmistir. Fiyatlardaki yikseliste ABD'nin
Iran'a yonelik yeni askeri operasyon ihtimali, Hirmiiz Bogazi'ndaki tagimacilik sorunlari ve
Rus enerji altyapisina ydnelik saldirilar belirleyici olmustur. Petrol fiyatlarinin yuksek
seviyelerde kalmasinin, enerji ithalatina bagimli ekonomilerde dis ticaret dengesi ve
enflasyon Uzerinde baski olusturmaya devam etmesi beklenmektedir. Tlrkiye agisindan
ise enerji ithalat faturasindaki artigin cari islemler dengesi lUzerindeki etkisinin yani sira
sanayi uretim maliyetlerini ylikseltmesi ve dezenflasyon sirecini zorlastirmasi 6nemli bir
risk olarak degerlendirilmektedir.

Degerli metallerde jeopolitik belirsizlikler, kamu borglarinin surdudrilebilirligine iligkin
endigseler ve merkez bankalarinin rezerv gesitlendirme politikalari altina ydnelik talebi
desteklemistir. Eylll ayinda ons basina 4.300-4.400 dolar araligina yukselerek tarihi
zirvelerini gdren altin fiyatlari, EKim ayinda gerilemis ve 23 Ekim itibariyla yaklasik 4000
dolar seviyesinde gergeklesmistir. Altin fiyatlarinin seyrinde guvenli liman talebinin yani
sira dolarin uluslararasi degeri ve ABD tahvil getirilerindeki deg@isimlerin de etkili oldugu
goriulmektedir.

Sekil.3 Savas Sonrasi Emtia Fiyat Artiglari
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Kaynak: Dinya Bankasi



Sanayi metallerinde ise farklilasan bir gérinim izlenmistir. Bakir fiyatlari arz kesintileri ve
distk stok seviyelerinden destek bulurken, Cin'de i¢c talebin zayif seyretmesi fiyat
artislarini sinirlandirmistir. Diger taraftan, enerji donisimu, elektrik sebekeleri ve veri
merkezlerine ydnelik yatirirmlarin sanayi metallerine olan orta vadeli talebi destekledigi
degerlendirilmektedir. Tarimsal emtia piyasalarinda ise Karadeniz'deki jeopolitik riskler
nedeniyle tahil ve glibre arzina iligkin belirsizlikler devam etmistir.

Genel olarak enerji ve ham madde fiyatlarinin yiksek seyretmesi, kiiresel dlgcekte Uretici
maliyetleri ve enflasyon beklentileri lUzerinde yukari yonli baski olusturmaktadir. Bu
durumun merkez bankalarinin para politikasinda gevseme alanini sinirlandirmasinin yani
sira otomotiv, beyaz esya, kimya ve insaat gibi enerji ve metal yogun sektérlerde karlihgi
ve yatirim kararlarini olumsuz etkileme potansiyeli bulunmaktadir.



TURKIYE EKONOMISI

issizlik

Agustos 2026'da mevsim etkisinden arindiriimis igsizlik orani, bir énceki aya goére 0.3
puan azalarak %7.8 seviyesinde gerceklesmistir. Ayni ddnemde istihdam orani %48.4'e
ulasirken, isgucine katilma orani %52.5 seviyesinde kalmistir. Geng¢ nifusta issizlik orani
ise 1.1 puanlik dugtsgle %13'e gerilemistir. Bu gdstergeler, manset igsizlik oraninda sinirli
bir iyilesmeye isaret etmektedir.

Sekil.4 issizlik ve Atil isgiicii
(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Bununla birlikte, igsgicli piyasasina iliskin daha genis kapsamli gdstergelerde farkh bir
gorinum izlenmektedir. Zamana bagh eksik istihdam, potansiyel isglcu ve issizlerden olusan
atil isguct orani, AQustos ayinda 0.4 puan artarak %31'e yukselmistir. Boylece manset issizlik
oraniile atil iggtcu orani arasindaki fark 23.2 puana ulagsmistir. Bu ayrigsma, issizlik oranindaki
gerilemeye ragmen yeterli siire galisamama ve igsgici piyasasina katilim sorunlarinin devam
ettigini gostermektedir. Ozellikle potansiyel isgiiciindeki artis dikkate alindiginda, manset
issizlik oranindaki diusUsun isgucl piyasasinda kapsamli ve kalict bir iyilesme olarak
degerlendirilmesi gliglesmektedir.

Reel Sektor

Sanayi Uretimi AQustos 2026'da yillik %1.9, aylik %1.0 daralmistir. Aylik bazda imalat
sanayiindeki daralmanin %1.6'ya ulagsmasi, Uretimdeki zayifligin 6zellikle imalat sektdrinde
yoQunlastigini géstermektedir. Ana sanayi gruplari itibariyla da daralmanin genis bir alana
yayildigi izlenmistir. Takvim etkisinden arindirilmis yillik verilere gére sermaye mal Uretimi
%5.1, dayaniksiz tiketim mal Gretimi %4.1, dayanikli tiketim mali Uretimi %1.5 ve ara mali
Uretimi %0.8 azalirken, enerji GUretiminde %4.4 artis kaydedilmigtir.



Sermaye mall Uretimindeki gerilemede, savunma sanayii baglantili diger ulasim araglari
grubunda yiksek baz etkisiyle yasanan %Z26'lik dusus belirleyici olmustur. Bununla
birlikte tliketim mallarindaki daralma, Uretimdeki zayifigin yalnizca baz etkisinden
kaynaklanmadigini, i¢ talep kosullarindaki yavaslamanin da sanayi faaliyetlerini
sinirlandirdigini géstermektedir.

Sekil.5 Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani
(2023-06=100)
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Kaynak: TUIK

Imalat sanayi kapasite kullanim orani Ekim ayinda bir énceki aya gére 0.3 puan artarak
%74.5'e yukselmistir. Mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim orani ise 0.2 puanlhk
artigla %74.3 olarak gergeklesmistir. Son aylardaki disik seviyelerin ardindan sinirl bir
toparlanma kaydedilmesine ragmen kapasite kullanimi, pandemi 6éncesi ortalamasi olan
%76.3'Un altinda kalmistir.

Eylal ayinda imalat PMI endeksi de 48.1'den 47.9'a gerileyerek ust Uste 30'uncu ay 50
esik degerinin altinda gergeklesmistir. Yeni siparigler ve ihracat sipariglerindeki dusus, ic
ve dis talepteki zayifligin devam ettigini gostermektedir. Buna karsilik enerji, tasimacilik
ve ham madde fiyatlarindaki ylkselis nedeniyle girdi maliyeti enflasyonu son dért ayin en
yluksek seviyesine ulasmistir. Bdylece imalat sanayiinde uretim ve siparisler zayif
seyrederken maliyet baskilarinin gliglendigi bir gérinim ortaya ¢ikmistir.



Sekil.6 PMI Endeksi
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Kaynak: S&P Global, ISO

Ekim 2026'da mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Guven Endeksi, bir dnceki aya gore 1.4
puan azalarak 101.1 seviyesine gerilemigtir. Mevsimsellikten arindirilmamis endeks ise 2.2 puanhk
dususle 99.8'e inmis ve Aralik 2024'ten bu yana ilk kez 100 esik degerinin altinda
gerceklesmistir. Bu gelisme, imalat sanayiinde mevcut faaliyet kosullarina ve o6numuizdeki
doneme iligskin glivenin zayifladigini géstermektedir.

Endeksteki dususte genel ekonomik gidisata, mevcut sipariglere ve gelecek dénem Uretim
hacmine iliskin degerlendirmelerdeki bozulma etkili olmustur. Gelecek U¢ aya iliskin genel
gidisat degerlendirmesinde 6.5 puanlik dusts kaydedilirken, son U¢ aylik toplam ve i¢ piyasa
siparisgleri ile Uretim beklentileri de endeksi asagi ¢cekmistir. Buna karsilik gelecek U¢ aya iliskin
ihracat siparigleri ve istihdam beklentileri ile gelecek on iki aylk sabit sermaye yatirim
beklentilerinde goérece olumlu bir goériinim izlenmistir. Ic piyasa sipariglerindeki zayiflamaya
karsilik ihracat beklentilerinin endeksi desteklemesi, firmalarin dig pazarlardan gelecek talebe
daha fazla 6nem verdigine isaret etmektedir.

Sekil.7 Reel Kesim Giiven Endeksi
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Firmalarin gelecek on iki aylik donem sonuna iligskin yillik Uretici enflasyonu beklentisi 0.6
puan azalarak %30.4 seviyesine gerilemistir. Bununla birlikte birim maliyet beklentilerinin
ylUksek seyretmesi, Uretim maliyetleri Gzerindeki baskinin devam ettigini géstermektedir.
Genel olarak sanayi Uretimi, PMI, kapasite kullanimi ve glven go&stergeleri birlikte
deg@erlendirildiginde, imalat sanayiinde henlz gugli ve genis tabanli bir toparlanmanin
baslamadigi gorilmektedir. Talep kosullarindaki zayifigin yiksek finansman ve girdi
maliyetleriyle birlesmesi, sanayinin Uretim, istihdam ve yatirim kapasitesi agisindan temel
risk olmaya devam etmektedir.

Maliye Politikasi

Eylul 2026'da merkezi ydnetim bltge dengesinde belirgin bir bozulma kaydedilmistir. Butge
giderleri gecen yilin ayni ayina gore %34.1 artarak 1 trilyon 785 milyar TL'ye ulasirken, bltcge
gelirleri %22.7 artigla 1 trilyon 253 milyar TL olarak gerceklesmistir. Gelirlerdeki artigin yillik
%29.73 olan enflasyonun altinda kalmasi, bitgce gelirlerinde reel olarak gerilemeye isaret
etmektedir. Boylece Eylil ayinda 532 milyar TL ile yilin en yiksek aylik bltgce acigi
kaydedilmistir. Faiz disi dengede ise 269 milyar TL agik verilmis ve gec¢en yilin ayni ayinda
kaydedilen 73 milyar TL'lik agiga kiyasla belirgin bir bozulma yasanmistir.

Ocak-Eylul déneminde merkezi ydnetim bltge agigi 1 trilyon 840 milyar TL'ye ulasirken, faiz
digi dengede 411 milyar TL fazla kaydedilmistir. Dokuz aylik bitce acigi, 2026 yili baglangi¢
bltcesinde dngdrilen yaklasik 2.7 trilyon TL'lik yillik agigin %67.8'ine karsilik gelmektedir.
Harcama tarafinda 6zellikle cari transferlerdeki yukselis dikkat ¢cekmektedir. Eylul ayinda
cari transferler yillik %48.7 artarak 679.4 milyar TL'ye ulasmig, faiz digi harcamalarda ise
%39.1 artis kaydedilmistir. Her iki kalemdeki artigin enflasyonun Uzerinde gergceklesmesine
karsilik vergi gelirlerinin yalnizca %21.8 yikselmesi, gelir ve giderler arasindaki ayrismayi
belirginlestirmistir. Ayni dénemde 263 milyar TL'ye ulasan faiz giderleri de butce Uzerindeki
baskiyr artirmigtir.

BUtce gergeklesmeleri, mali dengedeki bozulmanin yalnizca faiz giderlerinden
kaynaklanmadigini, faiz disi harcamalardaki artisin da o6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Ozellikle cari transferlerdeki yiiksek artisin siirmesi ve vergi gelirlerinin reel
olarak zayiflamasi, yilin son ¢eyreginde bitge disiplininin korunmasini giglestirebilecektir.
Bu gorinum, dezenflasyon sirecinde para ve maliye politikalari arasindaki esgudimin
onemini artirmaktadir.

Bltce gelirleri ve enflasyon gérinimi agisindan dikkat ¢ceken gelismelerden biri, akaryakit
vergilendirmesinde yapilan dizenleme olmustur. Kiresel petrol fiyatlarindaki yikseligin
pompa fiyatlarina yansimasini sinirlandirmak amaciyla 13 Agustos itibariyla motorinden
alinan 6zel tiiketim vergisi (OTV) ay sonuna kadar sifirlanmistir. Bu uygulama nedeniyle
Agustos ayinda akaryakittan elde edilen OTV gelirlerinde gerileme yasanmis ve biitce
gelirleri olumsuz etkilenmistir.
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Sekil.8 Biitgce Dengesi ve Faiz Digi Denge
(Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Eylil ayindan itibaren ise motorin OTV'sinin kademeli olarak yeniden uygulanmasina
baslanmigtir. DUzenleme kapsaminda litre basina vergi tutari Eylil ayinda 3 TL, Ekim ayinda 6
TL, Kasim ayinda 9 TL ve Aralik ayinda 12 TL olarak belirlenmisg, 1 Ocak 2027 itibariyla tam
vergi seviyesine ulasiimasi 6ngorulmustir. Béylece akaryakit Gzerinden elde edilen vergi
gelirlerinin yilin son aylarinda kademeli olarak artirilmasi hedeflenmistir.

Diizenlemeyle birlikte petrol fiyatlari ve doéviz kurundaki artiglarin OTV {zerinden
karsilanmasini saglayan esel mobil uygulamasina da son verilmistir. Bu degisiklik sonucunda
uluslararasi petrol fiyatlari ve doéviz kurundaki hareketlerin pompa fiyatlarina daha dogrudan
yansimasi beklenmektedir. Ozellikle enerji fiyatlarinin yiiksek seyrettigi mevcut kosullarda,
akaryakit maliyetlerindeki artisin ulastirma ve lojistik kanaliyla Uretici ve tuketici fiyatlari
Uzerinde ilave baski olusturabilecegi degerlendirilmektedir.

Ote yandan, OTV'nin yeniden devreye alinmasiyla akaryakit kaynaklh vergi gelirlerinde
toparlanma saglanmasi beklenmektedir. Dolayisiyla dizenlemenin bltge gelirleri agisindan
destekleyici, enflasyon gérinimu acgisindan ise yukari yonlu risk yaratan iki farkl etkisi
bulunmaktadir. Bu durum, enerji fiyatlarinin yiksek seyrettigi bir dénemde mali disiplinin
guclendirilmesi ile dezenflasyon hedefi arasindaki politika tercihlerini daha da dnemli héale
getirmektedir.
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Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

Cari islemler hesabi Agustos 2026'da 4 milyar dolar fazla vererek ust Uste ikinci ay pozitif
bélgede gerceklesmisgtir. Altin ve enerji hari¢ cari fazla 8 milyar dolara ulasirken,
yilliklandirilmis cari  acgik 42.1 milyar dolara yukselmistir. Hizmetler dengesinde
yilliklandirilmis bazda kaydedilen 63.9 milyar dolarhik fazla, mal ticaretinden kaynaklanan
acigin énemli 6l¢cide dengelenmesini saglamistir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki
yUkseligin ithalat faturasi Uzerindeki etkisi cari denge agisindan temel risklerden biri olmaya
devam etmektedir. Petrol fiyatlarinin mevcut yiksek seviyelerini korumasi durumunda, cari
acigin milli gelire oraninin yil sonunda Orta Vadeli Program'da dngoérilen %2.6 seviyesine
yaklasabilecedi degerlendirilmektedir.

Cari agigin finansman yapisinda ise kirilganlklarin devam ettigi gorulmektedir. Agustos
ayinda dogrudan yatirimlardan yalnizca 141 milyon dolar net giris saglanirken, portfdy
yatirrmlarinda 1 milyar dolarlik net c¢ikis kaydedilmistir. Yilliklandirilmis verilere goére
dogrudan yatirimlar yaklasik 0.9 milyar dolar net ¢ikisa isaret ederken, dis finansmanda
kredi kullanimlarinin agirlhigr artmistir. Son on iki aylik ddnemde krediler yoluyla saglanan net
finansmanin 47.1 milyar dolara ulagsmasi, dis kaynak ihtiyacinin giderek daha fazla borg
yaratan sermaye girisleriyle karsilandigini gdstermektedir. Bu yapi, Tirkiye ekonomisinin
kiresel faiz oranlarindaki yukseligse, uluslararasi likidite kosullarindaki degisimlere ve
yatirimcilarin risk istahindaki dalgalanmalara kargi duyarhiligini artirmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarda dikkat ¢ceken bir diger gelisme, Tlrkiye'de faaliyet gdsteren
yabanci sermayenin yurt disina aktardigi kérlarin artmasi olmustur. Gayrimenkul harig
dogrudan yatirim giriglerinin, mevcut yabanci yatirimlardan kaynaklanan kar transferlerini
karsilamakta yetersiz kaldigi gorilmektedir. Bu durum, Tarkiye'nin yalnizca yeni ve Uretken
dogrudan yatirimlari cekmekte degil, mevcut yabanci sermayenin elde ettigi kazanglarin
yeniden yatirima yonlendirilmesini saglamakta da glclik yasadigina isaret etmektedir.

Genel olarak cari dengede hizmet gelirleriyle saglanan destege ragmen, dis finansmanin
niteliginde kalici bir iyilesme saglanamadiyi degerlendiriimektedir. Ozellikle sanayi
yatirimlarini ve ihracat kapasitesini artiracak dogrudan yatirimlarin sinirli kalmasi, bliyimenin
finansmani ve dis kirilganliklarin azaltilmasi agisindan 6nemli bir sorun olusturmaktadir.
Oniimizdeki dénemde dis finansmanin borglanmadan uzun vadeli ve iretken sermaye
girislerine y6nlendirilmesi, makroekonomik istikrarin yani sira sanayinin rekabet gucinin
korunmasi agisindan da 6nem tasimaktadir.
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Sekil.9 Cari Denge
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Enflasyon

Eylal 2026'da tuketici fiyatlari aylik %1.84 artarken, yillik enflasyon 1.78 puan gerileyerek
%29.73 seviyesine inmis ve Kasim 2021'den bu yana ilk kez %30'un altinda gergeklesmisgtir.
Aylik fiyat artiglarinda egitim grubu %14.19 ile dne cikarken, gida ve alkolsuz igcecekler
grubunda %0.2 dusts kaydedilmistir. Aylik enflasyona en yiksek katki ise 0.49 puanla
ulastirma grubundan gelmistir. Yillk bazda konut fiyatlari %39.99, ulastirma %35.1 ve gida
fiyatlari %27.62 artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyonun %1.61'e gerilemesi,
fiyat artiglarinin ana egiliminde sinirli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Bu ddnemde
mevsimsellikten arindirilmis aylik fiyat artiglari mallarda %1.45, hizmetlerde ise %1.85 olarak
gerceklesmigtir.

Cekirdek enflasyon gdstergelerinde de gerileme kaydedilmekle birlikte, fiyat artiglarinin
ozellikle hizmet sektdrinde yiuksek seyrini korudugu goérulmektedir. C endeksinin yillik artigi
%28.70'e, B endeksinin yillik artigl ise %29'a gerilemistir. Temel mal fiyatlari ayhk %?2.11
artarken, bu gruptaki yillik enflasyon %15.90 seviyesinde kalmistir. Buna karsilik hizmet
fiyatlarinda aylik %2.15, yillik %37.65 artis kaydedilmistir. Hizmet enflasyonunun &nceki
aylara kiyasla gerilemesine ragmen yiksek dizeyini korumasi, dezenflasyon slrecindeki
katihgin devam ettigini gostermektedir.
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Sekil.10 Secilmis Kalemlerde Enflasyon
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etkisinin guclendigi degerlendiriimektedir. Tuketici glvenindeki gerileme ve kredi karti
harcamalarindaki yavaslama, i¢ talepteki ivme kaybina isaret etmektedir. Ayrica Eylul ayinda
yasanan fon krizinin yatirimci guveni ve hanehalki serveti Uzerindeki olumsuz etkilerinin
tiketim egilimini sinirlamasi mimkuindur. Altin fiyatlarinda yasanan gerilemenin de servet
etkisi Uzerinden 6zellikle konut ve otomobil gibi dayanikli tiketim kalemlerine yonelik talebi
zayiflatabilecegi degerlendirilmektedir. Bu gelismeler, 2026 yili Orta Vadeli Programi'nda
ongorilen %28.4'luk yil sonu enflasyon hedefine yaklasiimasini destekleyebilecek unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, yiksek enerji fiyatlari ve ulastirma maliyetlerindeki
artig, dezenflasyon slireci agisindan yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir.
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Kaynak: TCMB

Uretici fiyatlarinda da maliyet baskilarinin surdigi gorilmektedir. Yurt Igi Uretici Fiyat
Endeksi (YI-UFE) Eylul ayinda aylik %2.07, yillik %27.38 artmistir. imalat sanayiinde yillik
Uretici fiyat artisi %29.09 olarak gercgeklesmistir. Yillik dretici enflasyonunun Agustos
ayindaki %27.95 seviyesinden gerilemesine ragmen aylik fiyat artiglarinin yiksek kalmasi,
maliyet yonlu baskilarin heniiz ortadan kalkmadidini géstermektedir. Ozellikle enerji, déviz
kuru ve lojistik maliyetlerindeki gelismelerin énimuizdeki donemde Uretici fiyatlari Gzerinde
belirleyici olmasi beklenmektedir.
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Sekil.11 Uretici Enflasyonu
(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Enflasyon beklentilerinde ise ekonomik birimler arasinda farklilasan bir gorinim
izlenmigtir. TCMB Ekim ayi Piyasa Katilimcilari Anketi'ne goére yil sonu tiketici
enflasyonu beklentisi %29.61'den %29.63'e, on iki ay sonrasi beklenti ise %23.70'ten
%23.89'a yukselmistir. Buna karsilik hanehalkinin enflasyon beklentisi %45.6'dan
%43.75'e, reel sektdrin beklentisi ise %30.69'dan %30.36'ya gerilemigtir. Piyasa
katilimcilarinin  beklentilerindeki sinirli ytkselise karsilik hanehalki ve reel sektor
beklentilerinde iyilesme kaydedilmesi, dezenflasyon surecine iligkin algilarin heniz tam
olarak yakinsamadigini gostermektedir.

Para ve Kur Politikasi

TCMB, 22 Ekim 2026 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini 100 baz
puan indirerek %37'den %36'ya disurmustir. Gecelik borg verme faizi %39'a, gecelik
borglanma faizi ise %34.5'e ¢ekilmis ve faiz koridorunun asimetrik yapisi korunmustur.
Eylil ayinda politika faizinin sabit tutulmasinin ardindan alinan bu kararla parasal
gevseme slrecine yeniden donulmustur. Karar metninde, son enflasyon
gerceklesmelerinin ana egilimdeki gerilemeyi teyit ettigi, i¢c talepteki zayifligin devam
ettigi ve ylUksek enerji fiyatlarinin enflasyon goérinimi Uzerinde yukari yonli risk
olusturdugu vurgulanmistir. Para politikasi kararlarinin enflasyon gdrinimiu esas
alinarak toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklagimla belirlenecegi yinelenmistir.

Faiz indirimi, i¢ talebin zayifladigl ve sanayi Uretiminde daralmanin stirdigu bir dénemde
gergeklestirilmigtir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki yukselis ve enflasyon
beklentilerinin ylksek seyretmesi nedeniyle parasal gevseme alaninin sinirh kaldigi
degerlendiriimektedir. Mevcut kosullarda finansal istikrarin korunmasi ile reel sektdrin
finansman maliyetlerinin azaltilmasi arasindaki dengenin para politikasi agisindan
dnemini korudugu goérilmektedir.
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Doviz kuru tarafinda Turk lirasinin kademeli nominal deger kaybi devam etmistir. Ekim
ayinda 26 Ekim itibariyla USD/TRY kurunda %1.3 artis kaydedilmistir. Yil genelinde kur
artiglarinin enflasyonun gerisinde kalmasi, Tirk lirasindaki reel degerlenme egiliminin
sirmesine neden olmustur. Reel degerlenme, ithal girdilerin Tlrk lirasi cinsinden maliyet
artiglarini sinirlandirarak dezenflasyonu desteklemekle birlikte, ihracatgi firmalarin fiyat
rekabeti lUzerinde baski olusturmaktadir. Son donemde TCMB Baskani Karahan’in doviz
kurunda daha yuksek bir artisa izin vereceQi gibi haberler uluslararasi basinda gindeme
gelmistir. Resmi bir acgiklamanin yapilmamasinin yani sira kurda kontrolli seyir devam
etmektedir. Bu ay beklenen enflasyon %2’nin tGzeridir. Ay henliz tamamlanmamis olsa da kur
artisinin yine altinda kalacagi gorulmektedir.

Sekil.12 Kur Artiglari ve Enflasyon
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Kaynak: TUIK

TCMB rezervlerinde ise Ekim ayinin ikinci yarisina yaklasilirken belirgin bir gerileme
kaydedilmistir. 16 Ekim haftasinda brit rezervler 169.1 milyar dolara, net rezervler 51.5
milyar dolara, swap hari¢ net rezervler ise 39.3 milyar dolara inmigtir. Bir dnceki haftaya
gore brut rezervlerde 2.5 milyar dolar, net rezervierde 6.2 milyar dolar ve swap hari¢ net
rezervlerde 4.9 milyar dolar azalis gergeklesmistir. Swap hari¢ net rezervilerin 40 milyar
dolarin altina gerilemesi, doviz piyasasindaki gelismeler ve finansal istikrar agisindan
dikkatle izlenmesi gereken bir gelisme olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, rezerv
degisimlerinin tamaminin dogrudan ddviz mudahalelerinden kaynaklandigi sonucuna
varilmamasi; degerleme etkileri ve diger bilango hareketlerinin de dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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Fon Krizi ve Etkileri

Eylul ayinin ikinci yarisinda yatirim fonlarinda baslayan given ve likidite krizi, Ekim ayinda
tasfiye, yatirrmci 6demeleri ve yasal dizenlemeler asamasina tasinmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulunun (SPK) 17 Eylul'de yedi portfoy yonetim sirketine ait 131 fonun tasfiyesine karar
vermesinin ardindan, piyasalardaki ilk satis baskisi kademeli olarak hafiflemistir. Bununla
birlikte, yatirimcilarin fonlarda bulunan varliklarina ne o&l¢cide ve hangi takvimle
ulasabileceklerine iligkin belirsizlik devam etmektedir.

Ekim ayinda tasfiye slrecinde dnemli ilerleme kaydedilmistir. A1 Capital, Bulls ve Pardus
Portfoy fonlarinda baglayan ddemelerin ardindan, 23 Ekim itibariyla toplam 84 fonda tasfiye
islemlerinin tamamlandigi agiklanmistir. Ayrica 22 Ekim'de kabul edilen 7596 sayili Kanun ile
yatirrmci 6demelerine iliskin yasal gergeve olusturulmustur. SPK tarafindan 27 Ekim'de
yayimlanan dizenlemeyle Tera, Pusula ve Atlas Portfoy fonlarinin tasfiyesinde gorevli
kuruluglar ve 6deme esaslari netlestirilmistir. Ara 6demelerde para piyasasi fonlarina éncelik
verilmesi ve yatirimci basina her fon i¢in net yatirim tutarini agsmamak tzere 1 milyon TL'ye
kadar 6deme yapilmasi éngdrulmustir. Bu adimlar belirsizligin azaltilmasi agisindan énem
tasimakla birlikte, 6zellikle yuksek tutarli yatirrmlarda nihai geri kazanim oranlarina iligkin
riskler sirmektedir.

Sekil.13 Yabanci Para Mevduatlardaki Artiglar
(Milyon Dolar)
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Krizin finansal piyasalardaki en belirgin etkilerinden biri, tasarruflarin yatirim fonlarindan
Tiurk lirasi mevduata ydnelmesi olmustur. Hazine ve Maliye Bakanliginin 20 Ekim'de
acikladig verilere gore, 17 Eylul sonrasinda yatirirm fonlarindan yaklagik 647 milyar TL net
cikis gerceklesirken, Turk lirasi mevduatlar 685 milyar TL artmistir. Bu gérinim, fonlardan
cikan kaynaklarin énemli bélumidnin Turk lirasi cinsinden finansal varliklarda tutulduguna
isaret etmektedir. Bununla birlikte, krizin ilk ginlerinde yabanci para mevduatlarda artis ve
yabanci yatirimcilarin hisse senedi ile tahvil satiglari da gorulmustur. Dolayisiyla doviz
talebinin sinirli kalmasi, finansal piyasalardaki gliven sorununun tamamen ortadan kalktigi
anlamina gelmemektedir.

Sekil.14 Portfoy Yatirimlarindaki Degisim
(Milyar Dolar)
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Fon krizinin para politikasi agisindan ortaya ¢ikardigi temel sorun, finansal istikrar ile reel
sektériun finansman ihtiyaglari arasindaki ayrigsmadir. Fonlardan ¢ikan tasarruflarin Turk
lirasinda tutulabilmesi i¢in cazip mevduat getirilerinin korunmasi énem tasirken, i¢ talepteki
yavagslama ve sanayi Uuretimindeki daralma finansman maliyetlerinin dusdrilmesini
gerektirmektedir. TCMB'nin Ekim ayinda politika faizini %37'den %36'ya indirmesi,
zayiflayan ekonomik faaliyet kosullariyla uyumlu olmakla birlikte, yliksek enerji fiyatlari ve
finansal piyasalardaki kirilganliklar parasal gevseme alanini sinirlandirmaktadir. Bu nedenle
politika faizinin yani sira mevduat faizleri, kredi kosullari ve piyasa likiditesinin birlikte
izlenmesi gerekmektedir.
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Krizin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin 6ncelikle servet ve glven kanallari lzerinden
ortaya c¢ikmasi beklenmektedir. Yatirimcilarin karsilastigi kayiplar ve belirsizlik, tiketim
harcamalarini sinirlayabilecek niteliktedir. Ozellikle otomotiv, beyaz esya ve konut gibi
yluksek tutarh harcamalarin ertelenmesi, i¢ talebin zaten zayif seyrettigi mevcut dénemde
sanayi Uuretimi Uzerinde ilave baskl olusturabilecektir. Bununla birlikte, fonlardan
gerceklesen cikislarin tamaminin servet kaybi anlamina gelmedigi ve tiketim Uzerindeki
etkinin yatirirmcilarin fiili kayiplarina bagli oldugu dikkate alinmalidir.

Fon krizinin reel sektdre yayilabilecegi en dnemli kanallardan biri 6zel sektdr borglanma
aracglari (OST) piyasasidir.Yatirim fonlarinin likidite ihtiyaclarini karsilamak amaciyla
portfoylerindeki 6zel sektdr tahvillerini satisa ¢ikarmasi, ikincil piyasa likiditesinin sinirh
oldugu bu araglarda fiyatlarin dismesine ve risk primlerinin yikselmesine neden olabilir.
Tahvil fiyatlarindaki gerilemenin benzer varliklari tasiyan diger fonlarin degerlemelerine
yansimasi, yeni yatirimci ¢ikiglarini tetikleyerek satis baskisini artirabilir. Boylece baslangicta
belirli fonlarla sinirli olan likidite sorununun daha genis bir finansal varlik grubuna yayilmasi
mumkunddr.

Daha 6nemli risk ise sirketlerin borglarini yenileme kosullarinda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim
fonlarinin 6zel sektdr tahvillerine ydnelik talebinin zayiflamasi, yeni tahvil ihracglarini
glclestirebilir ve sirketlerin daha yiiksek faizle borglanmasina neden olabilir. Ozellikle kisa
vadeli borg¢lanma aracglarini vade sonunda yeni ihraglarla gevirmeye dayanan sirketler
acisindan bu gelisme likidite sikisikligi yaratabilir. Finansman maliyetlerindeki artisin ve borg
cevirme imkanlarindaki daralmanin sirmesi durumunda, baslangic¢ta piyasa likiditesiyle sinirli
olan sorunlarin girketlerin 6deme kapasitesine yansimasi ve temerrit riskini artirmasi
mumkindur. Ancak tahvil fiyatlarindaki dists ile ihraggl sirketlerin 6deme yukumldltklerini
yerine getirememesi sonucu ortaya ¢ikan temerrut birbirinden ayrilmalidir.

Bu slrec¢te bankacilik sistemine yonelik dolayh riskler de dnem tasimaktadir. Sermaye
piyasalarindan finansman saglayamayan sgirketlerin banka kredilerine ydnelmesi kredi
talebini artirabilir. Buna karsilik bankalarin risk istahinin zayiflamasi, sirketlerin finansmana
erisimini daha da guiglestirebilir. Hazine ve Maliye Bakanliginin agiklamasina gére bankalarin
sorunlu fonlara dogrudan risk tutari yaklasik 1.3 milyar TL ile sinirhdir. Dolayisiyla mevcut
asamada bankacilik sistemine dogrudan yansima dusuk gérinmekle birlikte, sirketlerin borg
6deme kapasitesindeki olasi bozulmanin bankalarin aktif kalitesi Uzerinde yaratabilecegi
etkiler izlenmelidir.
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Krizin bir diger olasi etkisi, yabanci yatirimcilarin TUrkiye sermaye piyasalarina iligkin risk
algisinda ortaya c¢ilkmaktadir. Fon piyasasinda yasanan glven kaybinin portféy
hareketlerinde oynakhgi artirmasi, dis finansman kosullarini zorlastirabilir. Dogrudan yabanci
yatirim giriglerinin zayif kaldigi ve dig finansmanda borg yaratan sermaye akimlarinin
agirhginin arttigr mevcut dénemde, sermaye piyasalarindaki istikrarin korunmasi daha fazla
onem tasimaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, fon krizi ilk asamadaki piyasa likiditesi sorunundan
yatirimci zararlarinin kargilanmasi ve finansal givenin yeniden tesis edilmesi asamasina
gecmistir. Yasal dizenlemeler ve tasfiye slrecindeki ilerleme belirsizligin azaltilmasi
acisindan olumlu olmakla birlikte, krizin kalici ekonomik etkileri henlz netlesmemistir.
Turkiye ekonomisi agisindan temel risk, finansal piyasalarda baslayan given kaybinin 6zel
sektor tahvilleri Gzerinden sirketlerin borg ¢cevirme kapasitesini zayiflatmasi ve i¢ talepteki
daralmayla birleserek reel sektdére tasinmasidir. Bu nedenle 6nimizdeki ddénemde
yatirimcilarin gergeklesen kayiplari, 6zel sektdr tahvillerinin risk primleri, yeni ihrag
hacimleri, bor¢ yenileme oranlari ve olasi temerriut gelismelerinin yakindan izlenmesi
gerekmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Ekim 2026 ddéneminde kiresel ekonomik gorinim, jeopolitik gerilimlerin enerji fiyatlari
ve finansal kosullar tzerindeki etkileriyle sekillenmistir. ABD-iran savasi ve Hirmiz
Bogazi'nda devam eden arz sorunlari, petrol ve tasimacilik maliyetlerini yiksek
seviyelerde tutarken kilresel enflasyon uzerindeki baskiyr artirmistir. ABD ve Euro
Bolgesi'nde enflasyonun yeniden yukselmesi, merkez bankalarinin siki para politikalarini
surdirmesine neden olmustur. Yiksek faizler ve artan kamu borg¢lanma maliyetleri,
uluslararasi finansman kosullarini zorlastirirken kiresel biylime acgisindan da risk
olusturmaktadir. Diger taraftan, Avrupa Birligi'nin “Made in Europe” yaklagimiyla sanayi
politikalarinda yerel Uretimi dnceleyen dizenlemelere ydnelmesi, Turkiye'nin Avrupa
Uretim zincirlerindeki konumunu yeniden degerlendirmesini gerekli kilmaktadir.

Turkiye ekonomisinde ise dezenflasyon slreci devam etmekle birlikte ekonomik
faaliyetlerdeki yavaglama belirginlesmistir. Eylil ayinda yillik enflasyonun %?29.73'e
gerilemesi olumlu bir gelisme olmakla birlikte, hizmet fiyatlarindaki katilik ve enerji
maliyetlerindeki yiikselig fiyat istikrari agisindan risk olusturmaktadir. I¢c talepteki
zayiflama enflasyonu sinirlarken sanayi Uretimi, kapasite kullanimi ve gliven gdstergeleri
imalat sanayiinde heniiz giicli bir toparlanmaya isaret etmemektedir. Ozellikle yiiksek
finansman maliyetleri, zayif siparigler ve artan girdi fiyatlari; sanayi isletmelerinin karhlk
ve yatirim kararlarini olumsuz etkilemektedir.

Makroekonomik dengeler acgisindan maliye politikasi ve dis finansman yapisindaki
kirilganhklar 6nemini korumaktadir. Eylil ayinda bitc¢e agiginin 5632 milyar TL'ye ulagsmasi,
faiz disi harcamalardaki artis ve vergi gelirlerindeki reel gerilemeyle birlikte
degerlendirildiginde mali disiplin acisindan dikkat cekmektedir. Cari igslemler hesabinda
hizmet gelirlerinin sagladigi destege ragmen yilliklandirilmis acgigin 42.1 milyar dolara
yUikselmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarin sinirli kalmasi, dig finansmanin niteligine
iliskin sorunlarin devam ettigini gostermektedir. Enerji fiyatlarinin yliksek seyretmesi,
hem cari agik hem de enflasyon Uizerinden makroekonomik istikrari zorlagtirmaktadir.

Eyldl ayinda baslayan fon krizinin Ekim ayinda tasfiye ve yatirrmci 6demeleri asamasina
gecmesi, finansal piyasalardaki belirsizligin azaltiimasi agisindan &nem tasimaktadir.
Bununla birlikte krizin etkileri yalnizca yatirimci kayiplariyla sinirli degildir. Finansal
guvenin zayiflamasi tuketim harcamalarini baskilayabilirken, 6zel sektdr tahvillerine
ybnelik talebin azalmasi sirketlerin bor¢glanma ve bor¢ yenileme kosullarini zorlastirabilir.
Bu durum, finansal piyasalardaki likidite sorunlarinin reel sektdrin finansman
kapasitesine yansimasi riskini gindemde tutmaktadir. TCMB'nin Ekim ayinda politika
faizini %36'ya indirmesine ragmen, finansal istikrarin korunmasi ve yidksek enflasyon
nedeniyle para politikasinda hareket alaninin sinirli kaldigi degerlendirilmektedir.

22



GENEL DEGERLENDIRMELER

Onumiizdeki dénemde Tirkiye ekonomisinin temel sorunu, dezenflasyon siirecini
surdirirken sanayi Uretiminde ve yatirirm kapasitesinde daha fazla kayip yasanmasinin
onlenmesi olacaktir. Bunun igin para politikasinin mali disiplinle desteklenmesi, finansal
piyasalarda glvenin yeniden tesis edilmesi ve reel sektdriin uzun vadeli finansmana
erisiminin guclendirilmesi énem tasimaktadir. Ayrica Avrupa Birligi'nin degisen sanayi
politikalari karsisinda Turkiye'nin dretim ve ihracat rekabetinin korunmasi, enerji
maliyetlerinin azaltilmasi ve dogrudan yabanci yatirimlarin yeniden artirilmasi dncelikli
politika alanlari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Mevcut gdérinim, makroekonomik istikrarin
yalnizca enflasyondaki dustsle degil, Uretim, yatirm ve finansman kosullarinda
sa@lanacak kalici iyilesmeyle desteklenmesi gerektigini géstermektedir.
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