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YONETICI OZETI

Eylil 2026 ddneminde kiresel ekonomik gorinim, jeopolitik gerilimlerin ener;ji
fiyatlari ve finansman kosullari izerindeki etkileriyle sekillenmistir. ABD-Israil-
Iran ¢atismasinin siirmesi ve Rusya-Ukrayna savasinda enerji altyapisinin hedef
alinmasi, petrol ve dogal gaz arzina iligskin riskleri artirmistir. Brent petrol
fiyatinin eylil ayinin ilk glnlerinde 103 dolar seviyesine ylkselmesi, enflasyon
beklentilerinin yeniden bozulmasina ve baglica merkez bankalarinin para
politikalarini sikilagtirmasina neden olmustur. ABD ve Euro Bdlgesi’nde faiz
artirirmlari ile uzun vadeli tahvil faizlerindeki ytkselig, kiiresel dlgcekte finansmana
erigsimi zorlastirirken Turkiye gibi dig kaynak ihtiyaci yuksek ulkelerin borglanma
maliyetleri Uzerindeki baskiyr artirmigtir.

Kiresel buyume tarafinda Ulkeler arasinda belirgin bir ayrisma bulunmaktadir.
ABD ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde sinirli blylurken, ylksek enerji
fiyatlari ve kamu borcuna iligkin kaygilar finansal gérinimi olumsuz etkilemistir.
Euro Bolgesi'nde buyume zayif kalmig, enflasyondaki yukselis Avrupa Merkez
Bankasini faiz artirimina yoneltmigstir. Cin ekonomisinde sanayi Uretimi ve ihracat
gorece glcll seyrini korumasina ragmen perakende satiglar, sabit sermaye
yatirimlari ve ozellikle gayrimenkul yatirimlarindaki daralma i¢ talebin zayif
kaldigini gdstermektedir. Cin’in ihracata dayali blyime egilimi kuresel fiyat
rekabetini artirirken, Turk imalat sanayii Uzerindeki rekabet baskisini da
guclendirmektedir.

Turkiye ekonomisinde dezenflasyon programinin Uretim, istihdam ve i¢ talep
Uzerindeki etkileri belirginlesmistir. Temmuz ayinda issizlik orani %8.1e, atil
isglcl orani ise %30.6’ya ylkselmistir. Toplam Ucretli ¢calisan sayisindaki artisa
ragmen sanayi ve imalat sanayiinde istihdam kaybinin sirmesi, istihdamin
yUksek katma degerli Uretim faaliyetlerinden hizmet sektdrlerine dogru
kaydigina isaret etmektedir. Sanayi Uretimi temmuz ayinda ayhk %1, yillik %0.3
gerilemig; sermaye mallari ile yuksek teknolojili trunlerdeki dusls Uretim
yapisindaki zayifhdi ortaya koymustur. imalat sanayii kapasite kullanim orani
tarihsel ortalamasinin altinda kalirken, PMI'in 29 aydir esik degerin altinda
seyretmesi; yeni sipariglerdeki azalma, maliyetlerdeki artig ve yatirim istahindaki
zayifligin devam ettigini gostermektedir.

Merkezi yonetim bltcesi agustos ayinda fazla vermesine ragmen yilin ilk sekiz
ayinda butce ac¢igi 1.3 trilyon TL’yi agsmis, faiz harcamalarinin bitge icindeki payi
yUkselmistir. Petrol ve motorin fiyatlarindaki artis ile vergi gelirlerini sinirlayan
dizenlemeler, yilin kalan ddneminde bilt¢ge dengesi Uzerinde ilave baski
olusturabilecektir.



YONETICI OZETI

Orta Vadeli Program’da 2026 yili biayime tahmini %3.3, yiIl sonu enflasyon

tahmini %28.4 ve bltce aciginin milli gelire orani %3.1 olarak belirlenmistir.
Programin 2026 yilina iliskin hedefleri 6nceki tahminlere gére daha gercekgi bir
zemine oturmakla birlikte, 2027 vyilinda buylimenin %4.2’ye ylkselirken
enflasyonun %271e duslridlmesi hedefi iddiali goérinmektedir. Vergi yukinun
kademeli olarak artirilmasi 6ngo6riusu ise kayith Ureticiler tGzerindeki maliyet
baskisinin giglenebilecedine isaret etmektedir.

Dig ticaret ve odemeler dengesi gorinimiU de kirilganligini korumaktadir.
AQustos ayinda ihracat yillik %8.1 artmasina ragmen ithalatin %10.5 ylUkselmesi
dis ticaret agigindaki genigslemeyi suirdirmustir. Temmuz ayinda cari iglemler
dengesi sinirli bir fazla verirken, on iki aylhk cari ag¢ik 40.7 milyar dolara
ulagsmigtir. Enerji ve altin hari¢ cari dengenin fazla vermesi, temel dis denge
acisindan olumlu bir gérinim sunmaktadir. Buna karsilik dogrudan yabanci
yatirimlarin negatife ddnmesi, yabanci yatirimcilarin elde ettikleri karlari yeniden
yatirima ydnlendirmek yerine yurt disina aktarmalari ve cari agigin giderek kisa
vadeli sermaye hareketleriyle finanse edilmesi énemli bir risk olusturmaktadir.
Enerji fiyatlarinin yiksek seyri bu kirilganligi artirirken, Turk lirasindaki reel
degerlenme ihracatgi sektdrlerin fiyat rekabetini zorlastirmaktadir.

AQustos ayinda tuketici enflasyonu yillik %31.51 olarak gergeklesmis; ulastirma,
enerji ve hizmet fiyatlari enflasyondaki katiligin temel kaynaklari olmustur. Yurt
digl Uretici fiyatlarinda enerji grubundaki yillik artisin %106’y1 agsmasi, ihracatgi
firmalarin maliyet ve rekabet kosullari agisindan dikkatle izlenmesi gereken bir
gelismedir. TCMB eyllul toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde sabit
tutarak enerji fiyatlarindan kaynaklanan riskler karsisinda siki para politikasi
durusunu korumustur. Bunun yaninda Yatirim Taahhttld Avans Kredisi limitinin
300 milyar TL’den 750 milyar TL’ye g¢ikarilmasi, Uretken yatirimlarin segici kredi
kanallariyla desteklenmesine yonelik olumlu bir adim olarak degerlendirilmigtir.

Eyldl ayinin ortasinda yatirim fonlarinda ortaya c¢ikan likidite ve guven krizi,
finansal gorinim Uzerindeki belirsizlikleri artirmigtir. SPK tarafindan 131 fonun
tasfiye surecine alinmasi, fonlardan 210 milyar TL’yi asan ¢ikis gergeklesmesi ve
BIST 100 endeksindeki sert dusius yatirimci givenini zayiflatmistir. Fonlardan
¢ikan tasarruflarin énemli dlglide Turk lirasi mevduata yonelmesi kisa vadede
doviz kuru uzerindeki baskiyr sinirlandirmigtir. Bununla birlikte krizin servet
kaybi, tiketim egilimi ve i¢ talep Uzerindeki olumsuz etkileri dnimuzdeki
donemde daha go6runidr hale gelebilecektir. Sermaye piyasalarina duyulan
guvenin zedelenmesi, halka arzlari ve isletmelerin piyasa yoluyla finansman
imkanlarini da sinirlandirabilecektir.
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“Giiven durumu, is insanlarmn her zaman en vakindan ve
en biiviik kavgwla izledikleri bir meseledir.”

John Mavnard Keynes
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JEOEKONOMIK GELISMELER

28 Subat 2026 tarihinde baglayan ABD-israil-iran ¢atismasi Eylil ayinda yedinci ayina
girmig, askeri operasyonlarla birlikte ekonomik yaptirimlar da temel bir baski araci
olarak kullanilmaya devam edilmistir. ABD Hazine Bakanli§i iran'in petrol satiglarina
yonelik ilave yaptirim paketleri agiklamis ve Iran ordusunun petrol gelirlerini finansman
kaynagi olarak kullanmasini engellemek amaciyla paravan sirket ve gdlge filo gemilerini
yaptirim listesine eklemistir. Ikincil yaptirim tehdidi kapsaminda yalnizca iran merkezli
kisi ve kuruluslar degil, iran ile petrol ticareti, finansal igslem veya deniz tasimacilgi
faaliyetlerini surdiren Uclnciu Ulke sirketleri de risk altinda birakmigtir. Cin'in 2025
yilinda iran'in deniz yoluyla gergeklestirdigi petrol inracatinin %80'inden fazlasini satin
aldig dikkate alindiginda, yaptirimlarin Cin merkezli rafineriler, denizcilik sirketleri ve
finans kuruluglari bakimindan da dogrudan risk olusturdugu degerlendirilmektedir.
Turkiye ise Iran ile ticaretini azaltmakla birlikte siirdirmeye devam etmistir; ancak
sikisan Trump yonetiminin dogal gaz istisnasi dahil hangi ticaret kalemlerine muafiyet
taniyacagi héala belirsizdir.

Rusya-Ukrayna Savasi'nda Eylil 2026 boyunca Ukrayna'nin Rusya'nin enerji altyapisina
yonelik uzun menzilli insansiz hava araci saldirilarinin belirgin bigimde yogunlastigi
gorulmustiur. Cok sayida buyuk rafineri hedef alinmig, 2026 yili basindan itibaren
Rusya'daki petrol rafinerileri 70'ten fazla kez saldiriya ugramistir. Bu saldirilar
sonucunda Rusya'da petrol rafinaji 2002 yilindan bu yana en diusik seviyesine
gerilemigtir. Yasanan yakit krizi nedeniyle Rusya, dinya dizel ihracat pazarinin yaklasik
%11'ini olusturan konumuna karsin 31 Ocak 2027 tarihine kadar dizel ihracatini
yasaklamistir. Agustos 2026'da Moskova'nin gunlik dizel ihracati, ihracat yasaginin
etkisiyle bes yillik ortalamasinin %81 altina, yaklasik 150 bin varile kadar gerilemistir. Bu
goérinim hem kiresel akaryakit fiyatlari hem de tahil-aygigcegi-enerji ithalati
kanallariyla Tlrkiye tGzerinde dogrudan bir risk yaratmaktadir. Karadeniz'deki liman ve
tasimacilik altyapisina yonelik saldirilarin sirmesi, navlun ve sigorta primlerini yuksek
tutmakta ve teslimat strelerini uzatmaktadir.

ABD-Cin cephesinde ise Eylul ayr boyunca surdurtlen gerilim, Cin Devlet Baskani Xi
Jinping'in 23-25 Eylul 2026 tarihleri arasinda ABD'ye gerceklestirdigi devlet ziyaretiyle
onemli bir dénim noktasina ulagsmistir. Xi ile Baskan Trump 24 Eylil 2026'da Beyaz
Saray'da bir araya gelmis ve iki lider ziyaretin ardindan yayimlanan ortak bildiride sekiz
temel konuda mutabakata varildigini duyurmustur. EKkonomi alaninda en dikkat ¢ekici
gelisme, iki tarafin "hassas olmayan mal" kategorisinde 30 milyar dolar tutarinda
karsihikli gimruk vergisi indirimi dizenlemesi konusunda anlagmaya varmasi olmustur.
Ayrica 10 Kasim'da sona ermesi planlanan mevcut ticaret ateskesinin 10 Ocak 2027'ye
kadar iki ay uzatilmasi, bir Ticaret Konseyi mekanizmasinin kurulmasi ve Kuala Lumpur
istisarelerinin sonuglarinin uygulama suresinin uzatilmasi kararlastirimigtir.
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Yapay zeka alaninda iki Ulke arasinda "ABD-Cin Yapay Zeka Diyalogu" mekanizmasinin
kurulmasi ve dogrudan bir iletisim kanali agilmasi konusunda uzlasiimig, mekanizmanin
ilk toplantisinin Kasim 2026'da yapilmasi kararlastirilmistir. Trump ile Xi ayrica Gin'in
Kasim'da ev sahipligi yapacagl 2026 APEC Ekonomi Liderleri Toplantisi ile ABD'nin
Aralik'ta duzenleyecegi G20 Liderler Zirvesi igin karsilikli destek konusunda
anlagmigtir.

Gorusmenin sonuglari, kiresel piyasalar ve Tirkiye ekonomisi bakimindan iki kritik
siyasi ¢lkarimi 6ne c¢ikarmistir. Birincisi, bildiride iki liderin "Tahran'in nukleer silah
gelistirmeme yonindeki taahhiddind yerine getirmesi gerektigi" konusunda mutabik
kaldiklarinin belirtilmesidir. Cin'in ABD'nin iran'a yoénelik pozisyonuyla &rtiigsen bir
aciklamaya imza atmasi, iran yaptirimlari gergevesinde bugiine kadar en énemli tigtincii
Ulke destek gizgisi olan Pekin'in tutumunda gorece bir yumusamaya isaret etmektedir.
Bu gorinim, iran ile ticaretini siirdiren Tirkiye basta olmak Ulzere Ugilincu ulke
"hicbir tUlke veya kurulusun uluslararasi su yollarindan gegis i¢in Ucret talep etmemesi
gerektigi" ilkesinde uzlagsmasidir. Bu, Hirmiiz BoJazi'nda iran'in uygulamaya calistigi
gecis kisitlamalarina karsi Cin'in de ABD gizgisiyle ortisen bir konum benimsedigini
gostermektedir. Bununla birlikte 30 milyar dolarlik tarife indiriminin kapsaminin dar
tutulmasi ve yari iletken, kritik mineraller ile ileri teknoloji kalemlerinin anlagsma diginda
birakiimasi, iki Ulke arasindaki stratejik rekabetin yapisal boyutunun surdigine isaret
etmektedir. Ticaret ateskesinin yalnizca iki ay uzatilmasi da anlagsmanin taktik bir mola
niteliginde oldugunu ortaya koymaktadir.



GORUNUM

ABD

ABD ekonomisi 2026 yilinin ikinci geyreginde vyilliklandiriimis olarak %1.5 oraninda
bayimus, Fed'in Eylll projeksiyonlarinda 2026 blyime beklentisi %2.2 seviyesinden
%2.3 seviyesine yukseltilirken issizlik tahmini %4.3 seviyesinden %4.1 seviyesine
gerilemistir. AQustos ayinda tuketici fiyatlari aylik %0.4, yillik %3.4 oraninda artmis,
cekirdek TUFE ise aylk %0.3 ve yillik %2.4 seviyesinde kaydedimistir Fed 15-16 Eyliil
2026 tarihli FOMC toplantisinda politika faizinin hedef araligini 25 baz puan artirarak
%3.75-4.00 seviyesine yukseltmistir. Karar 12-0 oy birligiyle alinmig ve Temmuz 2023'ten
bu yana gerceklestirilen ilk faiz artisi olmustur. Gincellenen nokta grafigi yil sonuna kadar
bir 25 baz puanlik artigsin daha yolda olduguna isaret etmistir. Fed Baskani Kevin Warsh
basin toplantisinda enflasyonla micadelede zafer ilan etmenin erken oldugunu
belirtmigtir.

ABD’de 10 yillik faiz orani %5 psikolojik sinirini agsmig, genel olarak tim dinyada
tahvillerde bir satig dalgasi baglamistir. ABD tahvil faizleri tium finansal sistem igin bir
dayanak faiz orani olma 6zelligi tagimaktadir. Bu sorun bir¢cok faktdrin bir araya gelmesi
ile olusmustur. Oncelikle petrol fiyati yikselmekte ve de bu enflasyon bekleyislerini
koriklemektedir. Michigan Universitesi’nin yapti§i tiiketici anketinde 1 yillik enflasyon
beklentisi %4.6 olmustur. Bekleyiglerin Subat ayinda %3.4 oldugu dislnulidrse enflasyon
beklentileri ciddi bir sekilde yukselmistir. Bu nedenle tahvil tutmak isteyenler bu
enflasyonun hesaba katilmasi ile birlikte daha yiiksek bir getiri talep etmektedir. ikincisi
ABD ekonomisinin borcu tarihi ylksek seviyelere ¢ikmistir. 40 trilyon dolari asan borg
dizeyi ve ortada herhangi bir mali konsolidasyon ihtimalinin zayiflamasi tahvillerin
surdurdlebilirligi konusunda kaygi yaratmaktadir. Bu da tahvil yatirimcisinin ekstra risk
primi talep etmesine neden olmaktadir. Son olarak yapay zeka yatirimlari sermaye
piyasalarindan 6énemli miktarda fon c¢ekmektedir. Bu yatirimlarin faiz hassasiyeti de
oldukga dustktur. Dolayisiyla piyasada fon talebi arzina gére daha fazla artmakta ve de
fon daha pahali hale gelmektedir.
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Euro Bdlgesi

Euro Bolgesi ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ¢ceyrege goére %0.4,
gecen yilin ayni dénemine goére %1 oraninda buyUtdlmustir. Euro Bolgesi'nde yillik
tiketici enflasyonu Temmuz ayindaki %2.9 seviyesinden Agustos ayinda %3.3 seviyesine
(kesinlegmis veriyle %3.2) ylkselmigtir. Manset enflasyondaki sigramanin belirleyicisi,
yillik %14.3 oraninda artan ve Ocak 2023'ten bu yana en ylksek seviyeye ¢ikarilan enerji
fiyatlari olmustur. Cekirdek HICP ise yillik %2.4 seviyesine gerilemistir. Avrupa Merkez
Bankasi 10 Eylul 2026 toplantisinda U¢ temel politika faizini 25 baz puan artirmistir.. S6z
konusu karar ECB'nin 2026 yilindaki ikinci faiz artisi olmus, Banka Haziran 2026'da 33
aylik aranin ardindan ilk artigi gergeklestirmisti. ECB Baskani, enflasyonun 2027'nin ilk
yarisinda %2 hedefinin Uzerinde kalacagini, manset enflasyonun 2027 sonuna kadar
hedefe donecegini agiklamigtir.

Cin

Cin ekonomisi 2026 yilinin ikinci geyreginde gecgen yilin ayni dénemine gore %4.3, yilin ilk
yarisinda ise %4.7 oraninda buyumdustir. AQustos verileri Cin ekonomisinde ihracat-i¢
talep ayrismasinin derinlestigini gdstermistir. Sanayi Uretimi Agustos'ta yillik %5.2
oraninda artmig, Temmuz ayindaki %4.5 seviyesinin Uzerine c¢ikmis ve uluslararasi
piyasalarda Cin ihrag¢ Uurunlerine yodnelik gucglu talebin destekledigi ivmelenmis bir
gorunum sergilemistir. Buna karsilik i¢ talep géstergeleri zayiflamigtir. Perakende satiglar
AgQustos'ta yillik %0.4 oraninda artmis, Temmuz ayindaki %0.6 seviyesinin gerisinde
kalinmistir. Sabit sermaye yatirimlari yilin ilk 8 ayinda %7.2, gayrimenkul yatirimlari ise
%19.9 oraninda azalmistir. Kentlerdeki issizlik orani %5.2 seviyesinden %5.3 seviyesine
yukselmistir. Cin'deki bu ikili goérunum, i¢c talep zayifiginin Cinli Ureticileri ihracat
pazarlarina daha guglu yénlendirdigine ve Ugincl pazarlarda fiyat rekabetini artirdigina
isaret etmektedir.



Emtia Piyasalari

Eylil 2026 déneminde kiresel emtia piyasalari, Orta DogQu ve Karadeniz'deki jeopolitik
risklerin belirleyici etkisi altinda kalmaya devam etmistir. Hirmiz Bogazi'ndaki gegiglerin
sinirlanmasi enerji ve gibre ticaretini etkilerken, Rusya-Ukrayna Savasi nedeniyle
Karadeniz'deki tahil sevkiyatlarinda aksakliklar sirmuistir. Bu goérinim altinda tasima
maliyetleri, sigorta primleri ve tedarik guvenligi emtia fiyatlamasi bakimindan belirleyici
unsurlar olmayi sirdurmustur.

Enerji piyasalarinda Brent petrol fiyati Eylil ayinda belirgin bir ylkselis kaydetmistir.
TCMB Para Politikasi Kurulu toplanti 6zetinde de belirtildigi tUzere, AgQustos ayinda
ortalama 91 dolar seviyesinde seyreden Brent petrolin varil fiyati Eyltul'in ilk 10 glnidnde
ortalama 103 dolara tirmanmig, ay icinde 101-104 dolar bandinda dalgali bir seyir
izlemistir. iran'a yonelik yaptirim beklentilerinin siirmesi, ABD'nin yeni yaptirim listeleri
hazirlamasi ve Hiurmuz'deki gegis kisitlamalari fiyatlari desteklemistir. OVP'de 2026 yili
icin varsayilan 88 dolarlik ortalama Brent fiyati ile 2027 yili i¢in 6ngorilen 76 dolarlik fiyat,
mevcut seyir dikkate alindiginda iddiali gérinmektedir. Petrol fiyatlarindaki bu yUksek
seyir, Turkiye'nin enerji ithalat faturasini ve cari a¢igi dogrudan baski altinda tutmaktadir.

Sanayi metallerinde bakir fiyatlari dalgali bir seyir izlemistir. Kongo Demokratik
Cumhuriyeti ve Sili basta olmak Uzere 6nemli Uretici Ulkelerdeki arz sorunlari fiyatlari
destekleyici yonde etki gdsterirken, Cin'in gayrimenkul yatirimlarindaki %19.9'luk daralma
talep tarafinda baski olusturmustur. Bakir fiyatlarindaki ylksek seyrin otomotiv, elektrik-
elektronik, beyaz esya ve makine sektérlerinde girdi maliyetlerini artirici ydnde etki ettigi
gorulmektedir.

Sekil.2 Emtia Fiyat Endeksleri
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Tarimsal emtia piyasalarinda iki yonli bir seyir yasanmistir. Kiresel bugday Uretimi
2025/26 sezonunda yaklasik 844 milyon tonla rekor seviyeye ulagsmis, stok-kullanim orani
%34 civarinda gerceklesmistir. Kiresel arz gérinimi genel olarak rahat olmakla birlikte
Karadeniz’deki liman ve tagsimacilik altyapisina yonelik saldirilar ihracat akiglarini aksatmis
ve arz givenligi riskini canh tutmustur. Bu gelismelerin etkisiyle Chicago bugday vadeli
fiyatlari Eylul ayinda yaklasik 6.8-7.9 dolar araliginda dalgalanmistir. Glbre piyasasinda
ure fiyatlari énceki zirvelerinden gerilerken, fosfat ve kukurt fiyatlari ihracat ve lojistik
kisitlari nedeniyle yuksek seviyelerini buytuk o6l¢cide korumustur. Glbre maliyetlerinin
yliksek seyretmesinin gecikmeli olarak tarimsal Uretim maliyetleri ve gida fiyatlari
Uzerinde yukari yonli baski olusturabilece@i degerlendiriimektedir.



TURKIYE EKONOMISI

issizlik

Temmuz 2026'da mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani, bir dnceki aya gore 0.5
puan artarak %8.1 seviyesinde gercgeklesmistir. Istihdam orani 0.6 puan distsle %48.3,
isglcune katilma orani ise 0.4 puan diusUsle %52.5 olarak kaydedilmistir.

Issizlik orani erkeklerde %6.8, kadinlarda %10.6 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas
grubunda issizlik orani 1.5 puan artarak %14.5 seviyesine yukselmistir. Bu yas grubunda
kadinlarda igsizlik orani %20.3 olarak gerceklesmistir.

Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isglci ve issizlerden olusan atil isgicu orani bir
onceki aya gore 1.8 puan artarak %30.6 seviyesine yiukselmistir. Bodylece Haziran ayinda
kaydedilen 2 puanlik distsin buylk bdélimi bir ay icinde geri alinmistir. Manset issizlik
oraniile atil igglicl orani arasindaki fark 22.5 puana ulagmistir.

Sekil.3 issizlik ve Atil isgiicii
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Kaynak: TUIK

Sektdrel goriinim de isgiici piyasasindaki yapisal sorunu teyit etmektedir. TUIK Ucretli
Caligsan Istatistiklerine gére Temmuz 2026'da sanayi, insaat ve ticaret-hizmet
sektorlerindeki toplam Ucretli calisan sayisi yillik %1.7 artarak 16.393.563 kisiye ulagsmistir.
Ancak bu artis sanayiden kaynaklanmamigtir. Sanayide Ucretli ¢alisan sayisi yilik %1.5
azalarak 4.850.893 kisiye gerilemis ve bir yil icinde 71.737 kisilik kayip yasanmistir. imalat
sanayiinde dusls %1.7 olmus ve calisan sayisi 4.494.517 kisiye inmistir. Buna karsilik insaat
sektérinde %3.5, ticaret-hizmet sektdrinde ise %3.1 oraninda artis kaydedilmistir. Aylik
bazda toplam (Uucretli ¢alisan sayisi degismemis, sanayide %0.1 azalig, ticaret-hizmet
sektorinde %0.1 artis gerceklesmistir. Siki para politikasi, yiksek finansman maliyetleri ve
reel kur kosullari altinda imalat sanayiinin istihdam kaybi sirmektedir.



Reel Sektor

Temmuz ayi sanayi Uretim verileri, Uretim tarafindaki zayifligin sirdigini gdstermistir.
Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi bir 6énceki yilin ayni ayina gére %0.3
azalmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks ise bir 6nceki aya gore %1
oraninda gerilemistir. Haziran ayinda aylik bazda yalnizca %0.1 artis kaydeden sanayi
dretimi, Temmuz'da yeniden aylik daralmaya gec¢mistir. Yillik disusin Haziran'daki %1.4
seviyesinden %0.3'e gerilemesi, aylik bazdaki kayip dikkate alindiginda bir toparlanma
isareti olarak okunmamalidir.

Alt sektorler itibariyla yillik bazda madencilik ve tas ocakgiligi Uretimi %3.8, elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi %5.6 oraninda azalmis, imalat sanayii Uretimi
ise %0.3 oraninda artmistir. Aylik bazda U¢ ana sektdriin tamaminda disis yasanmistir.
Madencilik ve tas ocakgiligi %2.2, imalat sanayii %0.8, elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme %?2.2 oraninda gerilemistir.

Ana sanayi gruplari ve teknoloji yogunlugu itibariyla yapilan incelemede Uretimin
kompozisyonundaki bozulma dikkat ¢cekmistir. Yilllk bazda sermaye mali Uretimi %?2.6,
yUksek teknolojili Grunlerin Uretimi %8.5 oraninda azalirken, orta-dustk teknolojili
drinlerde %?1.7, dustk teknolojili irlinlerde ise %1.1 oraninda artis kaydedilmistir. Ayhk
bazda dayanikli tiketim mali Uretimi %3.3 artmis, buna karsilik yiksek teknolojili
Urdnlerde %5.8, dayaniksiz tiketim mallarinda %2 ve sermaye mallarinda %1.6 oraninda
dusus yasanmistir.

Sekil.4 Sanayi Uretim Endeksi
(2023-06=100)
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Haziran ayinda sermaye mali ve yiksek teknolojili Grtinlerde gorilen guglu artis Temmuz'da geri
alinmistir. YUksek teknolojili tretim yilhk bazda gerilerken distk teknolojili Gretimin artmasi,
imalat sanayiinde katma degerin asagi yonlu bir yapiya kaydigini géstermektedir.

Eylul 2026 déneminde mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Guven Endeksi bir énceki aya
gore 0.1 puan artarak 102.5 seviyesinde gerceklesmigtir. Mevsimsellikten arindiriimamis endeks
ise 0.8 puan azalarak 102 seviyesine gerilemistir. Endeksin 100 esik degerinin Uzerinde
kalmasiyla imalat sanayiinde sinirli iyimserlik korunmus, ancak ivme belirgin sekilde zayiflamistir.

Mevsimsellikten arindirilmis endeksteki sinirli artigsta genel gidisat, mevcut siparigler ve istihdam
beklentilerindeki iyilesme etkili olurken; ihracat siparisleri, Uretim hacmi ve sabit sermaye
yatirimlarina iliskin beklentiler endeksi asagi yonli etkilemistir. ic talebe yonelik beklentilerin
glclenmesine karsilik dis talep ve yatirim beklentilerinin zayiflamasi, sanayicinin kisa vadede i¢
piyasaya yoneldigini ve kapasite genisletme istahinin disik kaldigini géstermektedir.

Firmalarin gelecek on iki aylik dénem sonuna iligkin yillik Uretici enflasyonu beklentisi 0.2 puan
azalarak %31 seviyesine gerilemistir. Ancak gelecek U¢ ayda birim maliyetlerde ve satig
fiyatlarinda artis bekleyenlerin agirhigr yukselmistir. Agustos ayinda satis fiyati beklentilerinin
zayiflamasi maliyetlerin fiyatlara aktarilmasinin zorlastigina isaret ederken, Eylll'de satis fiyati
beklentilerinin yeniden glglenmesi, maliyet artislarinin fiyatlara yansitiima egiliminin arttigini
gostermektedir. Bu gelisme dezenflasyon slreci agisindan yukari yonld bir risk olusturmaktadir.
Her ne kadar reel kesim glven endeksi 100 seviyesinin Ustinde kalsa da sekilden de takip
edildigi uzere zaman igerisinde azalig trendini surdirmektedir. Sabit sermaye yatirimi istahi ise
belirgin bir degisiklik gostermemistir.

Sekil.5 Reel Kesim Giiven Endeksi

reel kesim gluven endeksi : -sabit sermaye yatirim harcamasi

Kaynak: TCMB



Eylul 2026 déneminde mevsimsellikten arindirilmis imalat sanayii Kapasite Kullanim Orani bir
onceki aya gore 0.6 puan artarak %74.1 seviyesinde gergeklesmistir. Mevsimsellikten
arindirilmamis Kapasite Kullanim Orani ise 0.7 puan artarak %74.2 seviyesine yukselmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis oran, Eylul 2025'teki %73.8 seviyesinin 0.3 puan Uzerine
cikmistir.

Mal gruplari itibariyla artisin yatirrm mallarinda yogunlastigi gérdlmustdr. Yatirrm mallarinda
kapasite kullanim orani AJustos'taki %69.7 seviyesinden %73.1'e ylukselmistir. Dayaniksiz
tUketim mallarinda oran %72.2'den %72.5'e c¢ikmistir. Buna karsilik tuketim mallarinda
%71.6'dan %71.4'e, dayanikli tliketim mallarinda %68.2'den %66.4'e, ara mallarinda ise
%74.7'den %74.5'e gerileme yasanmigtir. Sektorler itibariyla en ylksek kapasite kullanim
oranlari agag Urlnlerinde %83.7, titln Urinlerinde %83.1 ve kagit trlinlerinde %83.0 olarak
kaydedilmistir. En dusik oranlar ise deride %59.8, makine ve ekipmanda %63.2 ve diger
imalatta %65.8 olarak gerceklesmistir. Motorlu kara tasitlarinda oran %75.9, ana metal
sanayiinde %74.2 olmustur.

Kapasite kullanimindaki artis olumlu olmakla birlikte genis tabana yayilmamistir. Bes ana mal
grubunun Uclnde gerileme yasanmisg, toplam artis blUylik o&l¢cide yatirrm mallarindan
kaynaklanmistir. Makine ve ekipman sektdriinde kapasite kullaniminin %63.2 gibi disik bir
seviyede kalmasi, sermaye mali Ureticilerinin i¢ yatirim talebindeki zayifliktan en c¢ok
etkilenen kesim oldugunu gd&stermektedir. Kapasite kullanim orani, pandemi &ncesi
ortalamasi olan %76.3'Un hala belirgin sekilde altindadir.2025 sonrasi donemde kapasite
kullanim orani tarihsel ortalamasinin 2.3 puan altinda kalmaya devam etmektedir.

Sekil.6 Kapasite Kullanim Orani
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imalat sanayiine iliskin dncii gdstergelerde daralmanin hiz kestigi, ancak sona ermedigi
goérulmustir. ISO Tirkiye imalat PMI, Temmuz ayindaki 47.7 seviyesinden AJustos'ta 48.1'e
yUukselerek son U¢ ayin en yuksek deQerine ulagsmistir. Bununla birlikte endeks 50 esik
degerinin altinda kalmig ve imalat sanayiindeki bozulma kesintisiz olarak 29. aya tasinmistir.
Ayni donemde kiresel imalat PMI'nin 52.3 ile son U¢ ayin en ylksek seviyesine ¢ikmasi, TUrk
imalat sanayiinin kiiresel toparlanmadan ayristigini géstermektedir.

Orta Dogu'daki savasin yarattiQi belirsizlik Agustos ayinda da talebi baskilamistir. Toplam
yeni siparigler ve yeni ihracat siparisleri azalmig, ancak her iki gostergedeki disis Temmuz'a
g6re daha sinirli kalmigtir. Yeni siparislerdeki gerileme son U¢ ayin en ilimh dizeyinde
gercgeklesmistir. Uretim Ust liste Ugilincu ay azalmistir. Istihdam ve satin alma faaliyetlerindeki
disls Temmuz'a gore hizlanmig, firmalar siparislerini miumkin oldugunca mevcut
stoklarindan karsilamayi tercih etmistir. Bu nedenle hem girdi hem de nihai Urin stoklari
azalmaya devam etmistir. Savas kaynakli aksamalar nedeniyle tedarikgilerin teslimat sireleri
uzamigtir.

Fiyat tarafinda Temmuz ayindaki olumlu tablo tersine donmiustir. Temmuz'da ust Uste
Uclncl ay yavaslayan girdi maliyeti enflasyonu, Agustos'ta yakit, petrol ve ham madde
fiyatlarindaki artiglarla son ¢ ayin en yiuksek dizeyine ¢ikmistir. Firmalar satig fiyatlarini da
artirmig, nihai drdn fiyat enflasyonu ivme kazanmistir. Ancak satis fiyatlarindaki artig hizi
Ocak-Haziran ortalamasinin altinda kalmigtir.

Sekil.7 imalat PMI

48,1

e imalat Sanayi

Kaynak: S&P Global, ISO
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Maliye Politikasi

AQustos ayinda merkezi y6netim butgesi 12.9 milyar TL fazla vermistir. Gegen yilin ayni
ayinda 96.7 milyar TL olan bltce fazlasinin bu yil 12.9 milyar TL'ye gerilemesi, bltce
dengesinin belirgin sekilde bozuldugunu ortaya koymustur. Faiz disi fazla da 2025
AQustos'undaki 276.4 milyar TL seviyesinden 209.9 milyar TL seviyesine gerilemistir.

AQustos ayi blitge giderleri bir 6nceki yilin ayni ayina gére %37.8 oraninda artarak 1 trilyon
642.1 milyar TL'ye yukselmistir. Faiz hari¢ giderler %42.8 oraninda artigla 1 trilyon 445.0
milyar TL'ye ulagmistir. Faiz harcamalari %9.7 oraninda artarak 197.1 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Alt kalemlerde cari transferler 624.7 milyar TL ile giderlerin en blyuk kalemi
olmus, personel giderleri 430.3 milyar TL, sermaye giderleri 129.6 milyar TL ve mal ve hizmet
alim giderleri 110.5 milyar TL olarak kaydedilmistir. Austos ayinda bitge gelirleri gegen yilin
ayni ayina gore %28.5 oraninda artarak 1trilyon 654.9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Vergi gelirleri %28.1 artigla 1 trilyon 473.3 milyar TL'ye ulagsmistir. Kurumlar vergisi tahsilati
%37.7 artigla 403.3 milyar TL, gelir vergisi tahsilati %42.8 artisla 351.2 milyar TL olarak
kaydedilmistir. Nisan-Haziran dénemine iligkin ikinci gecgici kurumlar vergisi ddemelerinin
agustos ayinda yogunlasmasi, kurumlar vergisindeki guc¢li seyrin baglica nedeni olmustur.
Dahilde alinan KDV %26.6, ithalde alinan KDV %32.4, banka ve sigorta muameleleri vergisi
%28.5, damga vergisi %50.6 ve harclar %48 oraninda artmistir.

Vergi gelirleri icinde en dikkat ¢ceken gelisme 6zel tiketim vergisi tahsilatinda yagsanmistir.
OTV tahsilati bir dnceki yilin ayni ayina gére %12.6 oraninda azalarak 165.5 milyar TL
seviyesine gerilemigtir. Bu gerilemenin temel belirleyicisi hikimetin kiresel petrol
fiyatlarindaki artisin enflasyona yansimasini sinirlandirmak amaciyla 13 Agustos 2026
itibariyla motorinden alinan OTV'yi ay sonuna kadar tamamen sifirlamasidir. Agustos ayinin
ikinci yarisinda motorinden OTV alinmamasi akaryakit kaynakli tahsilatta ciddi bir kayba yol
acmistir.

Ocak-Agustos 2026 ddneminde merkezi yonetim butgce acigr 1 trilyon 308.1 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Gegen yilin ayni déneminde 907.6 milyar TL olan ac¢ik bu yil
%44.1 oraninda artmistir. Faiz disi fazla ise 518.1 milyar TL'den 680.0 milyar TL'ye
yUkselmistir. Faiz digi fazladaki artisa ragmen manset bltce aciginin biylimesi, faiz yukinun
mali dengeyi belirleyen temel unsur haline geldigini teyit etmektedir. Sekiz ayllk dénemde
faiz giderlerinin toplam butce giderlerine orani %16.3'e ulagsmistir.
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Sekil.8 Biitgce Dengesi ve Faiz Digi Denge
(Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Orta Vadeli Program (2027-2029) Cercgevesi

AQustos ayinda agiklanan butge verilerinin ardindan Eylul ayl basinda yayimlanan Orta Vadeli
Program (2027-2029), Program dénemi i¢in mali disipline vurgu yapmakla birlikte acigin kisa
vadede yeniden genisleyecegini kabul etmistir. OVP'ye gbére merkezi ydnetim bitge agiginin
GSYH'ya orani 2026'daki gerceklesme tahmini olan %3.1 seviyesinden 2027'de %3.5'e
ylkselecek, Program donemi sonunda ise %2.8 seviyesine gerileyecektir. Faiz digi fazlanin
2027'de %0.1 seviyesine disecegi, donem sonunda %0.6'ya ylkselecegi ongoérilmistir.
Kamu kesimi genel dengesinin ise 2027'de %3.2, 2029'da %2.4 oraninda ag¢lk vermesi
hedeflenmisgtir.

Faiz giderlerinin nominal olarak yikselmeye devam edecegi dngérilmektedir. OVP’ye goére
merkezi yonetim faiz giderleri 2026'daki 2 trilyon 824.9 milyar TL seviyesinden 2027'de 3
trilyon 975.0 milyar TL'ye ¢ikacak, 2029'da 5 trilyon 244.8 milyar TL'ye ulasacaktir. GSYH'ya
oran olarak faiz giderleri 2026'daki %3.3 seviyesinden 2027'de %3.6'ya yikselecek, dénem
sonunda %3.4'e gerileyecektir. Bu tablo, dezenflasyon sireci hizlansa dahi faiz yikinin kisa
vadede bitce Uzerindeki baskiyr slrdirecegini gostermektedir. Sosyal glvenlik primleri
dahil toplam vergi yikinin 2027'de %?24.8, donem sonunda %25.1 olmasi 6ngoérulmustir. AB
tanimli genel yénetim bor¢ stokunun GSYH'ya oraninin ise 2027'de %21.7, Program ddnemi
sonunda %?23.9 seviyesine ¢ikacagl tahmin edilmistir.,

Gelir tarafinda OVP, sirdurulebilir gelir kaynaklarinin artirilmasina ve vergi tabaninin
genigletilmesine odaklanmistir. Programda kayit digi ekonomiyle micadelenin yapay zeka ve
buylk veri destekli risk analizi araglariyla derinlestirilecegi, dogrudan vergilerin butge
gelirleri icindeki payinin artirilaca@i ve etkin olmayan istisna, muafiyet ve indirimlere ydnelik
dizenlemelerin yapilacagi belirtilmistir.
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Ancak Program metninde vergi tabaninin genigletilmesinin somut takvimi ve etkin olmayan
vergi harcamalarinin nasil tasfiye edilece@i acikliga kavusturulmamistir. Vergi yukindn
Program doénemi sonunda %25.1'e c¢ikarilmasi hedefi, tabanin genisletiimesinin 6tesinde
mevcut vergi mikellefleri Gzerindeki yikin de artabilecegine isaret etmektedir. Bu durum
ekonominin talep tarafinda ilave bir daralmaya yol agma potansiyeli tagimaktadir.

Harcama tarafinda ise deprem bdlgesinin yeniden imari kapsamindaki harcamalarin biyuk
o6lcide tamamlandigl, 6nuimuzdeki doénemde sehirlerin afetlere kargi direngliliginin
artirllmasina oncelik verilecegdi belirtilmigtir. 2026 yili icin OVP'de deprem harcamalarinin
681.5 milyar TL olarak 6ngorilmesi, bu kalemin bit¢ce agigindaki payinin %0.8 puan
olduguna isaret etmektedir.

Genel degerlendirmede, Agustos 2026 bultce verileri ile OVP (2027-2029) hedefleri birlikte
okundugunda mali disiplinin korunacagi ancak acgigin kisa vadede kalici hale geldigi
goriulmektedir. Faiz yukiunin 2027'de nominal olarak %40'in Gzerinde artacak olmasi, para
politikasinda siki durusun biitgeye maliyetinin siirdigiuni gostermektedir. Iki gelisme 6ne
¢cikmaktadir. Birincisi, OVP'de imalat sanayiine yodnelik "esnek ve c¢esitlendirilmis
politikalarla ekonominin dig soklara karsi dayanikhliginin artiriilmasi” ve emek yogun imalatgi
ile ihracatgl sektdrlerin igsletme sermayelerinin farkl dlgek yapilarina gére desteklenmesi
taahhtdu, sanayicinin son dénemde artan finansman baskisina yonelik somut bir agilim
olarak degerlendirilebilir. Ikincisi, vergi tabaninin genisletilmesi ve toplam vergi yukinin
2029'a kadar %25.1'e cikarilmasi hedefi, sanayici Uzerinde ilave yukumlilik anlamina
gelebilir. Bu nedenle kayit disiyla micadelenin gercekten kayit digi faaliyetleri hedef alip
almadigi, yoksa mevcut kayith Ureticiler Uzerindeki yukin daha da artip artmayacagi
onumuzdeki donemde yakindan izlenmesi gereken bir konudur.

Tablo.1 OVP Tahminleri

2025 2026 (GT) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P)

GSYH Biiyiimesi (%) 3.7 3.3 4.2 4.6 5
Enflasyon (%) 30.9 28.4 21 13.5 9
issizlik Orani (%) 8.3 8.1 8.0 7.8 7.6
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -1.9 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6
Ham Petrol Brent ($/varil) 69.1 88 76 72 67
Merkezi Yonetim Blitge Dengesi / GSYH (%) | -2.9 -3.1 -3.5 -3.1 -2.8
Ortalama Dolar/TL Kuru (zimni) 39.48 46.87 56.05 63.69 68.81

Kaynak: Strateji ve Blitge BaskanhQi
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Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

AQustos 2026 ddneminde ihracat, geg¢en yilin ayni ayina gore %8.1 oraninda artarak 23
milyar 467 milyon dolar seviyesine yiksemistir. ithalat ise ayni dénemde %10.5 oraninda
artarak 28 milyar 706 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Dig ticaret hacmi %9.4 oraninda
genislemis 52 milyar 173 milyon dolara ulagmistir. Dig ticaret ac¢igi 5 milyar 239 milyon dolar
seviyesinde kaydedilmistir. ihracatin ithalati kargilama orani bir dnceki yilin ayni ayina gére
1.7 puan gerileyerek %81.8 olarak hesaplanmistir.

Ocak-Agustos 2026 ddneminde ihracat gegen yilin ayni dénemine goére %4.0 oraninda
artarak 185 milyar 6 milyon dolar, ithalat %5.3 oraninda artarak 250 milyar 791 milyon dolar
seviyesine yUukselmistir. Sekiz aylik dig ticaret hacmi 435 milyar 798 milyon dolara ulagsmistir.
Eylal 2025-Agustos 2026 doénemini kapsayan son 12 aylik verilere goére yilliklandiriimig
ihracat 280 milyar 274 milyon dolar, yilliklandirilmis ithalat 378 milyar 26 milyon dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Yilliklandirilmis dis ticaret acigr 97 milyar 752 milyon dolara
yukselmistir.

Eylul ayl basinda yayimlanan Orta Vadeli Program (2027-2029)'da 2026 yili sonu igin
ihracatin 282 milyar dolar, ithalatin 387 milyar dolar ve dis ticaret agiginin 105 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmesi 6ngdrulmustir. Sekiz aylik gerceklesme rakamlari ve mevcut
ivme dikkate alindiginda, ihracatin OVP tahminine yakin bir seviyede kapatacagi, ancak
acigin Programda ongoérilen 105 milyar dolar seviyesinin bir miktar altinda kalabilecegi
gorulmektedir. OVP'de 2027 yili i¢in ihracat 292 milyar dolar, ithalat 397 milyar dolar
hedeflenmis, dis ticaret agiginin 105 milyar dolar seviyesinde yatay kalmasi beklenmisgtir.
Program dénemi sonunda (2029) ac¢igin 110 milyar dolara yukselecegi tahmin edilmistir.
OVP’ye gore dis ticaret hacmi/GSYH 2025’teki %40 seviyesinden 2029’da %33’e gerilemesi
beklenmektedir. Gincel konjoktilrin ihracat igin zorlayici oldugu hesaba katilsa da yine
ihracat artisinin daha ilmli olmasi beklenmektedir. Bu da reel degerlenmenin bir dénem daha
surecegini bize gostermektedir.

Odemeler dengesi kapsaminda yayimlanmis en giincel veri olan Temmuz 2026 sonuglarina
gore cari islemler hesabi 36 milyon dolar fazla vermistir. Gegen yilin ayni ayinda cari islemler
hesabi 1 milyar 800 milyon dolar fazla vermisti. Bu gérinidm, cari dengedeki mevsimsel
iyilesmenin belirgin sekilde zayifladigina isaret etmektedir. Altin ve enerji hari¢ cari iglemler
hesabinda ise 4 milyar 972 milyon dolar fazla verilmistir. Cekirdek cari fazladaki gu¢lu seyir,
dis dengedeki bozulmanin biylk &l¢clide altin ithalati ve enerji faturasindan kaynaklandigini
gostermektedir. Odemeler dengesi tanimli dig ticaret a¢iyi Temmuz ayinda 5 milyar 579
milyon dolar seviyesinde gergeklesmisgtir.
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Ocak-Temmuz dénemindeki cari agik 34 milyar 830 milyon dolara ulagsmistir. Temmuz ayi
itibariyla yilhklandirilmis cari agik 40 milyar 706 milyon dolar olarak kaydedilmigtir.
Yilhklandiriimis altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabinda ise 27 milyar 800 milyon dolar
fazla verilmistir. Yilliklandiriimig édemeler dengesi taniml dig ticaret agigi 77 milyar 200
milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. Ayni donemde yilliklandirilmis hizmetler dengesi
63 milyar 500 milyon dolar fazla vermis, birincil gelir dengesi 25 milyar 200 milyon dolar ve
ikincil gelir dengesi 1 milyar 900 milyon dolar agik kaydetmistir. OVP'de 2026 yili igin cari
islemler acigi 47.5 milyar dolar ve GSYH'ya oran olarak %2.6 seviyesinde ongdrulmustir.
Temmuz itibariyla yilhklandiriimis 40.7 milyar dolarlik agigin yil sonuna dogru genigleyerek
OVP tahminine yakinsamasi beklenmektedir. OVP'de 2027 yili i¢in cari agigin 38.5 milyar
dolara, GSYH'ya oraninin ise %1.9 seviyesine gerileyecegi tahmin edilmistir.

Hizmetler dengesi kaynakli net girigsler Temmuz ayinda 8 milyar 228 milyon dolar seviyesine
ulagsmistir. Bu kalem altinda tasimacilik hizmetlerinden 2 milyar 893 milyon dolar, seyahat
kaleminden ise 5 milyar 968 milyon dolar net gelir elde edilmigtir. Seyahat gelirleri Haziran
ayindaki 5 milyar 800 milyon dolar seviyesinden Temmuz'da 5 milyar 968 milyon dolara
yukseltilmis olsa da gucglu TL'nin Turkiye'yi gérece pahali bir destinasyon haline getirmesi
turizm gelirlerinin ddviz cinsinden biyime potansiyelini sinirlamaya devam etmektedir.
Yilhklandirilmig hizmet ihracati bir 6nceki yilin ayni ayina gére %3.2 oraninda artirilarak 124.7
milyar dolara ulagmistir. Turizmin cari denge Uzerindeki dengeleyici rolu sirmektedir; ancak
seyahat gelirlerindeki buylUme hizinin hizmet ihracatinin genel blyime hizinin altinda
kalmasi, yerlesiklerin yurtdigi harcamalarindaki artigla birlikte turizm net gelirlerinin orta
vadede zayiflayabilecegine isaret etmektedir.
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Yilhklandirilmis finansman kompozisyonu incelendiginde vyapisal kirilganlik daha net
gorulmektedir. Temmuz 2026 itibariyla yilliklandirilmig cari agigin finansmanina net portféy
yatirimlari 6 milyar dolar, krediler 50.9 milyar dolar ve ticari krediler 0.4 milyar dolar katki
saglamistir. Buna karsilik finansal turevler 5.1 milyar dolar, net efektif ve mevduatlar 22.5
milyar dolar negatif yonlu etki olusturmustur. Merkez Bankasi doéviz cinsinden net
rezervlerinde yilliklandirilmis bazda 31.5 milyar dolar azalis kaydedilmigtir. Ancak asil dikkat
cekici gelisme dogrudan yatirrm kaleminde yasanmistir. Yilhiklandirilmis net dogrudan
yatirimlar 300 milyon dolar negatife dénmustir. Bu, TuUrkiye'nin yurtdisina yaptigr dogrudan
yatirimlarin, aldigi dogrudan yatirimlarin Gzerine ¢iktigi anlamina gelmektedir.
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Dogrudan yatirim kalemindeki bu yapisal bozulma, Turkiye'nin dig finansman ihtiyacini
giderek daha kisa vadeli ve oynak sermaye akimlari Gzerinden karsiladigini géstermektedir.
Gayrimenkul hari¢ yurtdigi yerlesiklerin Tlrkiye'ye yaptigi dogrudan vyatirirmlar 2025
AQustos'unda yillik 13 milyar dolar seviyesindeyken, Temmuz 2026 itibariyla belirgin sekilde
daralmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili bir diger ¢arpici gésterge ise sekilde ortaya
konmustur. Gayrimenkul hari¢g gelen dogrudan yabanci yatirrm son 12 ayda 7.2 milyar dolar
olarak kaydedilmistir. Oysa halihazirda olan yatirimlarda yurtdisina transfer edilen kar 7.9
milyar dolardir. Yani iceri giren dogrudan yabanci yatirim, ¢ikan kar transferini dahi
karsilayamamaktadir.
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OVP'de imalat sanayiine ydnelik nitelikli dogrudan yatirimlarin ¢ekilmesine &ncelik
verilecegi belirtilmis olsa da somut bir yatirirm ¢ekme c¢ergevesi ortaya konmamigtir.
Nitelikli doQrudan yatirimlarin yeniden gug¢lendirilmesi, cari ac¢igin finansman
kompozisyonundaki kirilganhigin azaltilmasi ve teknoloji transferinin saglanmasi
bakimindan kritik 6nem tagimaktadir.

Enflasyon

AQustos 2026 ddneminde tuketici fiyatlari bir d6nceki aya gore %1.84 oraninda artmistir. Yillik
tiketici enflasyonu ise Temmuz ayina kiyasla 0.24 puan azalmis %31.51 seviyesinde
gerceklesmistir. Yilbagindan bu yana TUFE'deki toplam artis %22.07, on iki aylk
ortalamalara gore degQisim ise %31.79 olarak kaydedilmistir. Yilllk manset enflasyondaki
gerilemenin sinirli kalmasi, dezenflasyon sirecindeki yavaslamanin Agustos ayinda da
stirdugune isaret etmigtir. OVP (2027-2029)'da 2026 yil sonu igin hedeflenen %28.4'luk
TUFE seviyesine ulasilabilmesi icin Eylul-Aralik déneminde aylik ortalama artisin belirgin
bicimde yavaslamasi gerekmektedir. Mevcut ivme dikkate alindiginda bu hedefe
ulasiimasinin glclestigi degerlendirilmektedir.

AQustos ayi enflasyonunun temel belirleyicisi ulastirma grubu olmustur. Ulastirma fiyatlari
aylik %4.82 oraninda artmis ve aylik enflasyona 0.82 puan katki saglamigstir. Konut, su,
elektrik, gaz ve diger yakitlar grubunda aylik %2.26 oraninda artis kaydedilmis ve aylik
enflasyona 0.27 puan katki vermistir. Gida ve alkolslz igecekler grubunda ise aylk artis
%0.22 ile sinirh kalmistir. TUFE kapsamindaki 174 alt sinifin 134'inde artig, 35'inde disis
kaydedilmisgtir.
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Yillik tiketici enflasyonuna en yuksek katkilar gida ve alkolsiiz icecekler grubundan 8.12
puan, ulastirma grubundan 5.94 puan ve konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar
grubundan 5.01 puan olarak saglanmistir. Gida ve alkolsiz i¢ceceklerde yillik enflasyon
Temmuz ayindaki %37.52 seviyesinden %33.79 seviyesine geriletilmis, bu g6érinim
islenmemis gida fiyatlarindaki mevsimsel normallesmeyle desteklenmistir. Konut
grubunda ise yillik artis orani %39.77 ile en yliksek seviyede kaydedilmistir. Ulastirmada
yillik enflasyon %35.08 olarak gerceklesmistir.

Enerji, gida, alkollu igecekler, tutin ve altin hari¢ tutularak hesaplanan C endeksi
AQustos ayinda %1.81 oraninda artmigtir. C endeksinin yillik degisim orani 0.16 puan
yikselerek %30.07 seviyesine ¢ikmigtir. Islenmemis gida, eneriji, alkolli igecekler, titin
ve altin hari¢ tutularak hesaplanan B endeksindeki yillik enflasyon ise 0.30 puan
azalarak %30.68 seviyesine inmistir. Cekirdek g6stergelerdeki bu ayrisma,
dezenflasyon slrecindeki karisik sinyallerin devam ettigini teyit etmistir.

Temel mal fiyatlari AQustos ayinda %0.28 oraninda azalmisg, bu gruptaki yillik enflasyon
Temmuz ayindaki %16.82 seviyesinden %15.89 seviyesine gerilemistir. Bu, Kasim
2020'den bu yana kaydedilen en disik yillik temel mal enflasyonudur. Temel mallardaki
olumlu gérinimde ddviz kurunun goérece istikrarh seyri ile talep kosullarindaki zayiflik
belirleyici olmustur. Buna karsilik hizmet fiyatlari aylik %3.08 oraninda artmis ve yillik
hizmet enflasyonu Temmuz ayindaki %39.7 seviyesinden %40.28 seviyesine
yUkselmistir. Hizmet grubundaki aylik fiyat artislarinda egitim basta olmak Uzere
haberlesme ve ulastirma hizmetleri 6ne c¢ikmistir. Vakif yliksekdgretim kurumlarinin
Ucret dizenlemelerinin bu yil AQustos-Eylil donemine yayilmasi, énceki yillarda Eylil'de
tek seferde gerceklesen artisin dne c¢ekilmesine yol a¢cmistir. Ulastirma hizmetleri
enflasyonu akaryakit fiyatlarindaki yukselis nedeniyle gug¢liu seyrini korumustur.

19



Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi AJustos ayinda %2.57 oraninda artmistir. Yillik dretici
enflasyonu Temmuz ayindaki %27.83 seviyesinden %27.95 seviyesine yikselmistir. Yi-
UFE'deki bu sinirli yillik artis, Temmuz'daki iyilesmenin geri alindi§ina ve maliyet baskilarinin
yeniden gii¢ kazandidina isaret etmistir. imalat sanayii fiyatlarinda aylik %2.35 oraninda artis
yasanmig, bu goérinum ISO Tiurkiye Iimalat PMI raporunda belirtilen girdi maliyeti
enflasyonundaki son U¢ ayin en yuksek dizeyine ¢cikma tespitiyle értismustur.

Ana sanayi gruplari itibariyla yillik Gretici enflasyonu ara mallarinda %27.41, dayanikli tiketim
mallarinda %28.54, dayaniksiz tuketim mallarinda %30.28, enerjide %27.33 ve sermaye
mallarinda %22.06 seviyelerinde gercgeklestirilmistir. Aylik bazda enerji fiyatlarinda %6.99
oranindaki sert artis 6ne ¢ikmigtir. Sermaye mallari fiyatlarindaki gdrece iliml artis hizinin
sirmesi, yatirinm mallarina yénelik talebin zayifliginin fiyatlari baskiladigina isaret etmistir.

Sekil.13 UFE Endeksleri
(Yillik, %)

10000
90,00
80,00
70,00
60,00
S000 ey
40,00
30,00
20,00
10,00
000

S (;-.1 0‘9 A Bﬂ; e g;» Qﬂ-.» u"’

"&’\ﬁ‘\-'\";‘s"\
g

bpq-»-»@,
ST T F S S T T

Y UFE - =¥ d-UFE

Kaynak: TUIK

Yurt Digi Uretici Fiyat Endeksi'nde ise AJustos ayinda dikkat cekici bir yiikselig
yasanmistir. YD-UFE aylik %3.61, yillik ise %32.60 oraninda artmistir. Bu gérinimin
temel belirleyicisi enerji fiyatlari olmustur. Enerji grubunda aylk artis %14.68, yillik artis
ise %106.24 seviyesine c¢ikmistir. Ihracat fiyatlarina yansiyan enerji maliyet baskisi,
Turkiye'nin uluslararasi piyasalardaki rekabet glci bakimindan yakindan izlenmesi
gereken bir gelismedir. Ara mallarinda yillik %32.39, dayanikli tiketim mallarinda %31.62
ve sermaye mallarinda %20.59 oraninda artis kaydedilmigtir.

OVP'de 2027 yil sonu igin hedeflenen %21.0'lk TUFE seviyesine ulasilabilmesi, hem

enerji fiyatlarinda normallegsmenin saglanmasina hem de hizmet grubundaki endeksleme
mekanizmalarinin kirilmasina baghdir.
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Para ve Kur Politikasi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, 10 Eylul 2026 tarihinde
gerceklestirdigi toplantida politika faizini %37 seviyesinde sabit tutmustur. Kurul, gecelik
vadede bor¢ verme faiz oranini %40, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %35.5
seviyelerinde korumustur. Karar metninde Kurul, aylik dalgalanmalara karsin son dénem
enflasyon gergeklesmelerinin ve 6ncl gostergelerin enflasyonun ana egiliminin geriledigine
isaret ettigini belirtmistir. iktisadi faaliyete iligkin veriler ile arz goklarinin yurt igi fiyatlara
yansimasinin sinirh kalmasinin i¢ talepteki zayif seyri teyit ettigi vurgulanmistir. Buna karsilk
jeopolitik gelismeler nedeniyle yuksek seyreden enerji fiyatlarinin enflasyon gorinimu
Uzerinde yukari yonllu risk olusturdugu ifade edilmistir. Fiyat istikrari saglanana kadar
surdurulecek siki para politikasi durusunun talep, déviz kuru ve beklenti kanallari Gzerinden
dezenflasyon surecini giglendirecegi belirtilmistir.

17 Eylill tarihinde yayimlanan Kurul toplanti 6zetinde i¢ talepteki zayiflamanin belirginlestigi
vurgulanmigtir. 2026 yilinin ikinci ¢geyreginde GSYH'nin yillik bazda %2.3, ¢eyreklik bazda
%1.1 arttigi hatirlatilmistir. Kurul, "Uglincii ceyrege iliskin 6énci veriler i¢ talepteki zayif seyri
teyit etmektedir" degerlendirmesini yapmistir. Kartla yapilan harcamalarin Temmuz-Agustos
doneminde ¢eyreklik bazda yataya yakin bir seyir izledigi, beyaz esya satiglarinda Temmuz
ay! itibariyla sinirli bir artis kaydedildigi belirtilmistir. Bireysel kredi buylimesinin son
haftalarda yavasladigi, Turk lirasi mevduat ve kredi faizlerinde ise diuslsgler gerceklestigi
aktariimistir.

Toplanti 6zetinde Agustos ayinda ortalama 91 dolar seviyesinde seyreden Brent petrolin
varil fiyatinin Eylal ayinin ilk 10 gintiinde ortalama 103 dolara yukseltildigi belirtilmis, olumsuz
hava kosullari ve jeopolitik belirsizliklerin tarim emtiasinda ylkselise neden oldugu, bunun
enflasyon beklentileri Gzerinde ilave yukari yonlU risk olusturdugu ifade edilmistir. Kurul
ayrica Yatirirm Taahhttli Avans Kredisi (YTAK) program limitinin 300 milyar TL'den 750
milyar TL'ye c¢ikarildigini duyurmustur. Bu tutarin 150 milyar TL'lik kismi 2026 limitine
eklenirken kalan 300 milyar TL'lik kisim 2027 ve 2028 vyillarina yayilmigtir. YTAK limiti
genigletmesi, siki para politikasi durusundan taviz verilmeksizin yatirim niteligindeki tGretken
faaliyetlerin desteklenmesine ydnelik segici bir kredi kanali olarak degerlendirilmelidir.

Kur Politikasi ve OVP Cercgevesi

Kur politikasi tarafinda TCMB, dezenflasyon programi ¢gercevesinde Turk lirasinin kontrollu
deger kaybina izin verme yaklasimini sirdirmektedir. Bir dnceki raporda deginildigi tzere,
dolar kuru Mayis éncesinde aylik ortalama %?1.2 civarinda artirilirken Temmuz ayinda bu artis
%1.84'e kadar c¢ikarilmistir. Agustos ve Eylul aylarinda artig yaklasik %1.5 civarinda
tutulmustur.
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Orta Vadeli Program (2027-2029) doviz kuruna iliskin dogrudan bir 6ngéri yayimlanmamis
olsa da Programda yer alan cari fiyatlarla ve dolar cinsinden Gayrisafi Yurt Ici Haslla
tahminleri, ortalama kur patikasina iliskin dolayli bir ¢ikarimin yapilmasina olanak
sa@lamaktadir. Yilllk ortalama kur artig oranlari buna gére 2026'da %18.7, 2027'de %19.6,
2028'de %13.6 ve 2029'da %8.0 olarak dngdrilmektedir. Ayni yillar igin OVP'nin yil sonu
TUFE hedefleri sirasiyla %28.4, %21.0, %13.5 ve %9 olarak belirlenmistir.

Bu iki dizinin karsilastiriimasi OVP'nin arka planindaki kur ve enflasyon patikasina iligskin Ug
kritik ¢cikarimi ortaya koymaktadir. Birincisi, 2026 ve kismen 2027 yilinda Turk lirasinin déviz
karsisinda reel olarak deger kazanmay! siurdirmesi beklenmektedir. Dolar cinsinden
ortalama kur artigsinin TUFE'nin belirgin bicimde altinda kalmasi, giiclii Tirk lirasi politikasinin
orta vadede korunacagini gdstermektedir. Ikincisi, 2028 yilindan itibaren nominal kur
artisinin TUFE ile paralel bir seyre girmesi ve 2029'da neredeyse drtiismesi éngorilmistur.
Bu, reel kur degerlenmesinin program ddénemi sonuna dogru duracagi ve ihracat rekabet
gicu tarafinda yaratilan baskinin kademeli olarak hafifleyecedi bir senaryoya isaret
etmektedir. Ugilinciisti, 2027'de kur artiginin hizlanmasi (%18.7'den %19.6'ya), ayni yil igin
hedeflenen sert enflasyon duslslni (%28.4'ten %21.0'a) saglamada beklentilere ve kur
geciskenligine dair TCMB igin &nemli bir test niteligi tagsimaktadir.

Fon Krizi ve Etkileri

Eylal 2026’nin ortasinda Turkiye sermaye piyasasinda ciddi bir glven krizi yagsanmistir.
SPK’nin 2025’in son g¢eyreginden itibaren bazi serbest yatirim ve para piyasasi fonlarinda
olagandisi igslemler tespit etmesiyle baslayan sireg, Pusula Portféy ve Tera Portfoy’e ait bazi
fonlarda katilma payl iade 6demelerinin aksamasiyla kamuoyuna yansimistir. SPK, yedi
portfoy yonetim sirketine ait 131 fonun tasfiyesine karar vermis ve baslangigta ¢ ay olarak
belirlenen tasfiye slresini alti aya ¢ikarmistir. Toplam bayukligd 800-827 milyar TL, yaklasik
18 milyar dolar olarak aciklanan fonlarda 455 bin ile 515 bin arasinda yatirimcinin etkilendigi
belirtilmigtir. BIST 100 endeksi 16 Eylil'de %5’in Uzerinde gerilerken, ilk iki gunlik
dalgalanmada piyasa degerinden yaklasik 30 milyar dolar silinmigtir. SPK satig baskisini
hafifletmek amaciyla kredili islemlerdeki asgari 6zkaynak koruma oranini gegici olarak
disurmis, TCMB ise piyasaya sagladigi likiditeyi artirmigtir.

Krizin ilk etkisi, yatirim fonlarindan ¢ikan tasarruflarin mevduata yénelmesi olmustur. TEFAS
verilerine gore 28 Agustos sonrasinda fonlardan net ¢ikis 210 milyar TL’yi asarken, Eylil
ayinin ilk iki haftasinda para piyasasi fonlarindan yaklasik 4 milyar dolarhik c¢ikis
gerceklesmistir. Ayni dénemde Turk lirasi mevduatlarin yaklagik 12 milyar dolar artmasi, kisa
vadede dovize ydnelme riskini ve Turk lirasi uUzerindeki baskiyl sinirlamistir. Ancak bu
egilimin kalici olup olmayacagi, yatirimci giveninin ne 6lgiide ve ne kadar silrede yeniden
saglanacagina baghdir. dir.
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TCMB’nin acgikladigr 18 Eylul tarihli veriye gére krizin ilk ginlerinde yabanci para mevduatta
da 3 milyar dolarlk bir artis yagsanmistir. Bu artigin sinirli kalmasi icin TCMB’nin kuru daha siki
kontrol etmesi olasidir. Ayrica ilk glnlerde yabanci yatirimci da finansal piyasalardaki
calkantidan dolayi yaklagik 558 milyon dolar tahvil ve hisse senedi satigi yapmigtir. TCMB da
dodviz piyasasinda miudahale etmis, 16 Eylil’de 4.8 milyar dolar 17 EyliI’'de 2.8 milyar dolar
doviz satmistir. Ancak 21 Eylul’de 2.5 milyar dolar tekrar alima gecmistir. Simdilik merkez
bankasi 5 milyar dolar civarinda bir rezerv harcamistir. Ancak dalga dalga gelen bu sire¢
sonucunda maliyet de artabilecektir.

Orta vadede krizin yatirimcilarin servet kaybi ve gliven kanali Gzerinden tiketimi ve i¢ talebi
zayiflatmasi beklenmektedir. Fonlardaki yapay deger artiglarinin bir béliminidn fiill kayba
donudsme ihtimali, zaten yavaglayan kartli harcamalar ve bireysel kredi biylumesi Uzerinde
ilave baski olusturabilecektir. Bu durum, i¢ piyasa sipariglerinin zayiflamasi yoluyla sanayiyi
de olumsuz etkileyebilir. Daha uzun vadede ise yatirim fonlarina duyulan givenin azalmasi,
sermaye piyasalarinin derinlesmesini, halka arzlari ve isletmelerin piyasa Uzerinden
finansman olanaklarini sinirlayabilir. Dogrudan vyatirimlarin zayifladigr ve cari agik
finansmaninin kisa vadeli sermaye hareketlerine daha fazla dayandigi bir dénemde, yabanci
yatirimci algisindaki bozulma dig finansman ag¢isindan ek bir risk olusturmakta
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Eylul ayinda dinya ekonomisi ve Turkiye ekonomisinde dalgalanmalar strerek devam
etmistir. Kérfezde ABD ile iran’in geriliminin artmasi ve petrol fiyatlarindaki artiglar tim
dinya Ulkelerinde enflasyonu yeniden tirmanisa gecirmis ve de merkez bankalari ardi
ardina faiz artiglarina gitmislerdir. Enflasyon kaygilari yliksek borclulukla birlegince
hikumetlerin tahvilleri Uzerindeki satig baskilari artmig ve tum Ulkelerde tahvil faizleri
yUkselise ge¢mistir. ABD’de 10 yillik tahvil faizi psikolojik sinir olan %5 seviyesini agsmis,
Japonya’da %3 seviyelerinin Ustline oturmustur. Bu da tim dinyada paranin artik daha
pahali oldugu anlamina gelmektedir. Sermayeye ihtiyaci olan bizim gibi Ulkeler i¢in daha
yUksek borglanma faizi olarak da okunabilir. Bu tahvil faizlerinde tek istisna Cin olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Cin ise iceride borglarin artmasi ve de harcamalarin beklentilerin
altinda kalmasi gibi sorunlarla ugragsmaktadir.

Turkiye’de ise dezenflasyon programinin etkileri devam etmektedir. Bu ay iginde
agiklanan OVP enflasyon beklentisini 2026 igin %28.4’e glincelleyerek aslinda daha
gercgekgci bir zemine yaklagmistir. 2027 icin beklenti %21, iyimser gériinmektedir. Ozellikle
2027 igin %4.2’lik blyume orani ile karsilastirdigimizda iddiali denebilir.

Butge tarafina baktiimizda ise biitge artan petrol ve 6zellikle mazot fiyatlari ve OTV
muafiyeti nedeniyle bozulmaya baslamistir. OVP’'de de verginin artiriimasi
ongoriulmektedir. Bunun vergi tabaninin artirilmasi seklinde olmasi beklenmektedir. Her
ne kadar gergeklesen bilitge agigi orani artmis olsa da birgok ulke ile karsilastirildiginda
lhmli gérinmektedir.

Cari denge tarafi da savas ve artan petrol fiyatlari nedeniyle bozulmustur. Ancak bu
bozulmanin 2027°’de normallesmesi ongoriulmektedir. Cari agigin su anki seviyesi ve
beklentileri Turkiye’'nin tarihsel performansi agisindan degerlendirdigimizde problemli
degildir. Ancak cari agigin finansmani agisindan baktigimizda yapisal olarak problemlerin
olustugu ve bunlarin da kolay ¢dzilemeyecegi sdylenebilir. Dogrudan yabanci yatirim
akiglari ¢ok yavaslamistir. Ayrica hali hazirda olan yabanci yatirimcilar da karlarinin
onemli bir kismini iceriye yatirima aktarmayip yurtdisina gondermektedirler. Sermaye
ihtiyaci olan Turkiye gibi bir Ulkeyi uzun vadede bu durum sicak para hareketlerine
mecbur birakacaktir. Bu da kirilganhgi artiracaktir.

TCMB bu ayki toplantisina faiz oranini degistirmemis ve de faiz orani %37’'de
korunmustur. Bunda da en 6nemli neden petrol fiyatlarinin yiksek seyri olmustur. Tim
dinyada merkez bankalari petrol fiyatlarinin tetikledigi enflasyon baskini dnlemek igin
faiz artisina baslamigsken TCMB’nin de durmasi beklentiler dahilinde olmustur. Merkez
bankalari petrol fiyatlari gibi arz yo6nli soklar geldiginde bunlarin etkilerini bertaraf
edemezler ancak bu fiyat artiglarinin ikincil etkilerini énlemek Uzere siki durusu devam
ettirmeyi segmektedirler. Yani kisaca siki duruslarini géstererek yuksek petrol fiyatlarinin
ylUksek enflasyon beklentilerine dénidsmesini engellemeye calismaktadirlar. TCMB da
benzer bir yol izlemektedir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Ancak Eyludl ayinin sonunda yasanan fon krizi TCMB’yi diger merkez bankalarindan
farklilasmak zorunda birakabilir. Bu fon krizinin yarattigi tahribati d6nlemek icin TCMB faiz
duslirme slrecini devreye almasi beklenebilir. Ancak merkez bankasi agisindan bir ikilem
de mevcuttur. Finansal piyasalari dengeye getirecek faiz orani ile reel sektéri dengeye
getirecek faiz orani birbirinden ayrigsmistir. Fonlardan ¢ikan yatirimcilari dolar mevduat
yerine TL mevduatta tutmak igin yliksek bir faiz orani gerekmektedir. Diger yandan reel
sektdrde yasanabilecek bir talep distsinidn etkilerini bertaraf etmek icin disuk bir faiz
orani gerekmektedir. TCMB bir sonraki toplantisina kadar hangi tarafin daha baskin
oldugunu izleyecek ve faiz kararini ona goére verecektir.
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