. . Al

Haftalik Bllten TURKIYE BANKASI | ekonomi.isbank
Eylul 2025/ 37

05.Eyl 11.Eyl Degisim 05.Eyl 11.Eyl Degisim
BIST-100 Endeksi 10.729 10.383 -%3,2 ¥V EUR/USD 1,1717 11,1733 %0,1 A
2 Yillik Goésterge Tahvil Faizi % 40,78 % 40,68 -10bp ¥ USD/TL 41,2056 41,3188 %0,3 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 267 261 -7bp ¥V EUR/TL 48,3196 48,4337 %0,2 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.276 1.310 % 2,7 A Altin (USD/ons) 3.586 3.634 %13 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,09 % 4,01 -8bp V¥V Petrol (USD/varil) 65,5 66,4 % 1,3 A

bp: baz puan

Yurt icinde 2026-2028 dénemine iliskin Orta Vadeli Program’in agiklandigi haftada, TCMB politika faizini 250 baz puanlik indirimle
%40,5 diizeyine ¢ekti. Temmuz ayina iliskin sanayi lretimi ve perakende satis verileri yurt ici ekonomik aktivitenin yilin lgincii
ceyredine bir miktar ivme kaybiyla baslamis olduguna isaret etti. Ayni dénemde cari islemler hesabi 1,8 milyar USD ile piyasa
beklentilerinin lzerinde fazla verdi. ECB, Temmuz ayinin ardindan Eyliil toplantisinda da faiz oranlarinda degisikliGe gitmedi. ABD’de
agiklanan enflasyon verileri karisik bir gériiniim sunsa da, istihdam piyasasinda zayiflida isaret eden veri glincellemeleri Fed’den faiz
indirimi beklentilerini destekledi. Fed toplantisinin yakindan takip edilecegi gelecek hafta ayni zamanda yogun bir veri takvimi de

izlenecek.

Orta Vadeli Program Resmi Gazete’de yayimlandi.

8 Eylil'de Resmi Gazete’de yayimlanan 2026-2028 donemine iligkin Orta Vadeli
Program (OVP) ile temel hedefler makroekonomik ve finansal istikrarin
glclendirilmesi, mali disiplinin korunmasi ve orta vadede enflasyonun tek haneye
disurilerek fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlendi. Makroekonomik tahminler
acisindan gectigimiz yil agiklanan program ile karsilastirildiginda, yeni OVP’de daha
yavas blylime, daha dusik issizlik orani, daha ylksek enflasyon ve bitge acig
beklendigi gorulda.

TCMB politika faizini %40,5 seviyesine indirdi.

TCMB, Persembe gilinl gergeklestirdigi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini 250 baz puanlk indirimle %43’ten %40,5’e, gecelik borg verme
faizini %46’dan %43,5’e, gecelik borglanma faizini de %41,5ten %39’a indirdi. Toplanti
sonrasinda yayimlanan metinde enflasyonun ana egiliminin Agustos’ta yavasladigl,
yakin doneme iliskin verilere gore talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde oldugu
ifade edildi. Ote yandan, gida fiyatlari ile ataleti yiiksek hizmet kalemlerinin enflasyon
Uzerinde yukari yonli baskilari canli tuttugu, enflasyon beklentilerinin, fiyatlama
davraniglarinin ve kiresel gelismelerin dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru
olmaya devam ettigi belirtildi. Bu ¢ercevede, politika faizine iliskin atilacak adimlarin
ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikig1 saglayacak sekilde
belirlenecegi, enflasyon goriniimiiniin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi
durumunda para politikasi durusunun sikilastirilacagi ifade edildi.

Piyasa Katilimailari Anketi’nin Eyliil ayi sonuglari yayimlandi.

TCMB’nin yayimladigi Piyasa Katilimcilari Anketi'nin Eylil ayi sonuglarina gore,
katihmcilarin 2025 sonuna iliskin yillik TUFE enflasyonu beklentisi bir miktar yiikselerek
%29,86 oldu. Ote yandan, katilimcilarin 12 ay sonrasina ve 24 ay sonrasina iliskin yillik
TUFE enflasyonu tahminleri sirasiyla %22,25 ve %16,78 seviyelerine indi. Piyasanin
USD/TL beklentisi 2025 sonu igin 43,85, 12 ay sonrasi igin de 48,96 diizeyinde olustu.
Anket katiimcilarinin blylime beklentisi 2025 yili icin 0,3 puan artarak %3,2’ye
yikselirken, 2026 yili igin degisim gostermeyerek %3,7 oldu.

Temmuz’da sanayi liretimi ve perakende satislar aylik bazda daraldi.

Yurt icinde Temmuz ayina iliskin agiklanan veriler ekonomik aktivitede ivme kaybina
isaret etti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi tretim endeksi Mayis ve
Haziran’da kaydettigi artigslarin ardindan Temmuz’da aylik bazda %1,8 oraninda
geriledi. Bu donemde uretim, madencilik ve tas ocakgilig (-%1,5) ve imalat sanayiinde
(-%2,3) azalirken, elektrik, gaz ve buhar sektoriinde %4,5 artis kaydetti. Boylece,
sanayi Uretiminde Mart ayindan bu yana gozlenen yillik artis Temmuz’da bir miktar

Orta Vadeli Program (OVP) Tahminleri

(yillik, %) 2025 (GT) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P)
GSYH Biiyiimesi 3,3 3,8 43 5,0
Onceki OVP 4,0 4,5 5,0
TUFE Yil Sonu 28,5 16,0 9,0 8,0
Onceki OVP 17,5 9,7 7,0
issizlik Orani 8,5 8,4 8,2 7,8
Onceki OVP 9,6 9,2 8,8
Cari Actk/GSYH -1,4 -1,3 -1,2 -1,0
Onceki OVP 22,0 -1,6 -1,3
Biitce Agig1/GSYH -3,6 -3,5 -3,1 -2,8
Onceki OVP 3,1 2,8 2,5

GT: Gergeklesme Tahmini, P: Program

60

50

40

30

20

10

12

w

o

-3

-6

Tem.23

Eyl.22

TCMB Politika Faizi
(%)

40,5

Haz.23 Mar.24  Ara.24 Eyl.25

Sanayi Uretim Endeksi
(tea, yillik % degisim)

5,0

Oca.24 Tem.24 Oca.25 Tem.25

Kaynak: TCMB, TUIK, Datastream

12 Eylal 2025


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://twitter.com/ekonomi_isbank

Haftalik Bilten - Eylil 2025 / 37

N \ .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

ivme kaybederek %5,0 diizeyinde gergeklesti.

Temmuz'da ticaret satis hacmi aylik bazda %6,5 ile Subat 2023’ten bu yana en hizli
azalisini kaydetti. Toptan ticaret hacminin hizli daraldigi (%10) bu dénemde perakende
satis hacmi de %0,2 ile sinirli da olsa Mart ayindan bu yana ilk kez geriledi. Boylece
satis hacimlerindeki yillik artislarin ivme kaybederek ticaret satis hacminde %11,6’ya,
perakende satislarda da %13’e indigi goraldi.

Temmuz’da cari fazla 1,8 milyar USD oldu.

Cari islemler hesabi Temmuz ayinda 1,8 milyar USD ile piyasa beklentilerinin bir miktar
lizerinde fazla verdi. Boylece Ocak-Temmuz doneminde yillik bazda %64,6 oraninda
artarak 21,2 milyar USD olan cari agik, 12 ayhk kimdlatif verilere gore Haziran’daki
19,2 milyar USD seviyesinden Temmuz’'da 18,8 milyar USD’ye geriledi (Odemeler

Dengesi raporumuz).
ABD’de enflasyon verileri karigik bir gériiniim sundu.

ABD’de tiketici fiyatlari Agustos’ta aylik bazda %0,4 ile beklentilerin Uzerinde
yiikselirken, gida ve eneriji fiyatlari hari¢c hesaplanan gekirdek TUFE’deki artis %0,3
oldu. Bu dénemde beklentilere paralel olarak yillik TUFE enflasyonu %2,9, yillik
cekirdek enflasyon da %3,1 diizeyinde gerceklesti. Ote yandan, Temmuz verisiyle
enflasyonist baskiya isaret eden UFE, Agustos’ta aylik bazda artis beklentilerine
karsilik %0,1 oraninda geriledi. Béylece, iilkede yillik UFE enflasyonu %2,6 diizeyine
indi.

ECB, faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

ECB, Temmuz ayinin ardindan Eylil toplantisinda da beklentiler paralelinde faiz
oranlarinda degisiklige gitmedi. Boylece, mevduat faizi %2, ana refinansman faizi
%2,15 ve marjinal bor¢ verme faizi %2,40 seviyesinde korundu. Yayimlanan
projeksiyonlarda ECB’nin 2025 ve 2026 enflasyon tahminlerini 0,1’er puan yukari
yonli revize ederek %2,1 ve %1,7 seviyelerine yikselttigi gorildi. ECB Baskani
Lagarde toplanti sonrasinda yaptigi agiklamada i¢ talepteki giicli seyir dolayisiyla
bolge ekonomisinin blyltdiugiine ve bilylimeye iliskin risklerin daha dengeli
goriindigiine isaret etti. Ote yandan, bdlgede yatirimc algisini gésteren Sentix giiven
endeksi Eylil'de -9,2 ile beklentilerin altinda ve son 5 ayin en duisik diizeyinde
kaydedildi. Endekse gére mevcut dénemin yani sira yakin déneme iliskin beklentilerin
bozuldugu gorilda.

Finansal piyasalar...

Bu hafta ABD’de karisik bir tablo ¢izen enflasyon gostergelerine ragmen tarim disi
istihdam verilerinde piyasanin tahmin edilenden daha zayif olduguna isaret eden asagi
yonlu revizyonlar Fed’in Eylil ayi toplantisinda faiz indirimine gidecegi yoniindeki
beklentileri arttirdi. Kiiresel risk istahindaki artis paralelinde MSCI
gelismekte olan lkeler borsa endeksleri Persembe kapanisi itibariyla Cuma kapanisina
kiyasla sirasiyla %1,5 ve %2,7 oraninda yiikseldi. Altin fiyatlari da faiz indirim
beklentilerine paralel olarak %1,3 artarak 3.634 USD dizeyiyle tarihi yiiksek seviyelere
yakin seyrini stirdlrdi. OPEC+ Ulkelerinin Ekim ayi igin aldiklari Gretim artigi kararina
ragmen Ortadogu'daki ve Rusya ile Ukrayna arasindaki yiksek jeopolitik gerilimlerin
etkisiyle petrol fiyatlari %1,3 ylkseldi.

diinya ve

Yurt icinde yasanan gelismelerin etkisiyle kiresel piyasalardan olumsuz ayrismaya
devam eden BIST-100 endeksi Persembe kapanisi itibariyla bir 6nceki hafta kapanisina
gbre %3,2 oraninda azalarak 10.383 diizeyine indi. USD/TL ve EUR/TL sirasiyla %0,3 ve
%0,2 artis kaydederken, 2 yillik gosterge tahvilin faizi 10 baz puan azalisla %40,68
oldu.

Gelecek haftanin giindemi...

Fed toplantisinin yakindan takip edilecegi gelecek hafta kiiresel veri giindeminde
ABD’de ve Cin’de agiklanacak olan arz-talep gostergeleri 6ne gikiyor. Yurt icinde ayrica
bitge dengesi, konut piyasasina iliskin gostergeler, hizmet ve ingaat Uretim endeksleri
takip edilecek.

ABD'de Enflasyon

(yillik, %)
4
3 29
2,6
2
TUFE
1
—— UFE
0
Agu.23 Sub.24 Agu.24 Sub.25 Agu.25
ECB Faiz Oranlari
(%)
5
4
3 “
2 Mevduat Kolayligi
1 Ana Refinansman Operasyonlari
Marjinal Borg Verme
0
Agu23  Sub.24  Agu24  Sub.25  ABu.25
Altin ve Petrol Fiyatlan
3.750  ———Altin (USD/ons)
Brent (USD/varil, sag eksen 100
3.250
90
2.750
80
2.250 70
1.750 60
Eyl.23  Mar.24  Eyl.24 Mar.25 Eyl.25
BIST-100 ve CDS Risk Primi
13.000 500
——BIST-100
12.000 ——— 5 Yillik CDS Primi (sag eksen) 450
11.000 400
10.000 350
9.000 300
8.000 250
7.000 200

Eyl.23 Mar.24 Eyl.24 Mar.25 Eyl.25

Kaynak: BIST, ECB, Datastream

12 Eylal 2025


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/odemeler-dengesi
https://ekonomi.isbank.com.tr/odemeler-dengesi

o . Al
TURKIYE BANKASI | ekonomi.isbank

Veri GUndemi

Donemi Piyasa Beklentisi Onceki

15 Eylal TR Butce Dengesi Agustos - -23,9 mlyr TL
TR Hizmet Uretim Endeksi, yillik Temmuz - %3,7

TR insaat Uretim Endeksi, yillik Temmuz - %24,9

Cin Perakende Satislar, yillik Agustos %3,9 %3,7

Cin Sanayi Uretimi, yillik Agustos %5,7 %5,7

16 Eylul TR Konut Satislari, yilhk Agustos - %12,4
TR Konut Fiyat Endeksi, yillik Agustos - %32,8

ABD Perakende Satislar, aylik Agustos %0,3 %0,5

ABD Sanayi Uretim Endeksi, aylk Agustos %0,0 -%0,1

Euro Alani Sanayi Uretimi, yillik Temmuz - %0,2

17 Eylul Fed Toplantisi Eylul %4,0-%4,25 %4,25-%4,50
ABD Yeni Konut Satislari, adet Agustos 1,38 milyon 1,43 milyon

Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik Agustos %2,1 %2,1

18 Eylul ABD Philadelphia Fed is iklimi Endeksi Eylal 3,0 -0,3
BoE Toplantisi Eyldl %4,0 %4,0
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iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Garler Dilek Sarsin Kaya
BolUm Maduri Mudar Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Berkay Arik
Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr berkay.arik@isbank.com.tr

BUtun yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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