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Kuresel riskler

Jeopolitik Risk Endeksi (2 haftalik ort.) Kiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
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Kuresel ekonomik aktivite

Yukselen gumruk tarifeleri ve politika belirsizliklerinin etkisi strerken, global
PMI endeksleri Eylul ayinda hafif geriledi.

Global PMI endeksleri
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ABD’de buyume ve enflasyon

ISM endeksleri ABD’de ekonomik aktivitenin yavasladigina isaret ediyor.
Enflasyon gostergeleri son aylarda yukseliyor.

PMI endeksleri TUFE ve gekirdek enflasyon (% yillik)
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ABD iggucu piyasasi gorunumu

ABD’de istihdam son aylarda belirgin olarak zayifliyor.

istihdam degisimi (bin Kigi) igsizlik orani (%)
1,500 7 —Tarim digi istihdam degisimi 7.0 1
1,300 + - ADP istihdam degisimi 6.5 -
1,100 6.0 -
900 55 -
700 5.0 1
500 4.5 -
300 4.0
100 3.5 -
-100 ] 3.0 ‘ ! ! !
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

$QNB  caacas



AB ekonomik gorunumu

Euro Bolgesinde ekonomik aktivite ilimli toparlanma gosterirken, enflasyon
ECB’nin %2’lik hedefine yakin seviyelerde bulunuyor.

PMI endeksleri Enflasyon oranlari (yilhik %)
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Kuresel para politikalari

ABD istihdam gorunumundeki zayiflikla birlikte, Fed Eylul'de faiz indirimlerine
yeniden bagladi. ECB’nin ise faizleri sabit tutacagi tahmin ediliyor.

Politika faizleri (%) Merkez bankasi bilango buyuklikleri
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Tahvil getirilerinin gorunumu

Uzun vadeli tahvil faizleri ekonomi politikasi belirsizliklerinin etkisiyle yuksek
seyretmeye devam ediyor.

10 yillik tahvil faizleri (%)
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Enerji ve emtia fiyatlari

Enerji ve emtia fiyatlari kiresel ticaret ve buyumeye dair endiselerle birlikte
genel olarak dusuk seyrediyor.

Enerji fiyatlar Emtia fiyat endeksleri
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GSYH buyume gorunumu

GSYH 2025’in ikinci ¢geyreginde, i¢ talep ve yatirrmlarin artan katkisi ile yillik
%4.8 oraninda buyudu.

GSYH biiyimesine katkilar (yillik %)
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Sanayi uretimi gorunumu

Sanayi uretimindeki yillik artig hizi son aylarda gegici etmenlerle yukseldi. ISO
Turkiye imalat sanayi PMI ise daralma bolgesinde seyretmeye devam ediyor.

Sanayi Uretim Endeksi ve iSO Tiirkiye imalat Sanayi PMI
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Ihracat miktar endeksi

lhracat hacim endeksi bu sene miktar toparlanma kaydetti.

ihracat miktar endeksi (3 aylik ortalama, mevsimsel diizeltilmis)
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Tuketim harcamalari gorunumu

Perakende satis hacminde artis egdilimi surdu. Enflasyona goére duzeltilmig
kredi karti harcama verileri yakin donemde artmaya devam etti.

Kredi karti harcamalari ve perakende satisg (2015=100)
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Hizmet sektoru gorunumu

Hizmet Uretim endeksi son aylarda ilimli bir tempoda buyimeye devam ediyor.

Hizmet Uretim endeksi (yillik %)
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Sektorel guven endeksleri

Sektorel guven endeksleri 3. ceyrekte yataya yakin seyretti.

Sektorel gliven endeksleri
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Ekonomik stres gostergeleri

Protestolu senet ve karsiliksiz geklerin sayisi son aylarda bir miktar ydkseldi.
Odenmeyen bireysel krediler ve kredi karti borglari ise tarihi ortalamalarin
uzerinde kalmaya devam ediyor.

Ekonomik stres gostergeleri (Z-skoru)
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Enflasyon gorunumu

Yilhk tuketici enflasyonu Eylul ayinda %33.3’e yukseldi. Enflasyonun son
ceyrekte gerileyerek yilsonunda %31.5 olmasini bekliyoruz.

Tuketici fiyat enflasyonu (yillik)
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Aylik enflasyon gelismeleri

Mevsimsel duzeltilmis aylik enflasyon gostergeleri yuksek egilimini surdurdu.

Mevsimsel diuzeltilmis aylik enflasyon gostergeleri
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Enflasyon ana trend gostergesi, mevsimsel diizeltiimis hizmetler, ¢gekirdek B, ¢ekirdek C, medyan ve kirpiimis
ortalama aylik enflasyon oranlarinin ortalamasi olarak tanimlanmigtir.
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Enflasyon beklentileri

Hanehalki, reel sektor ve piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri
gerilemekle birlikte, TCMB’'nin dezenflasyon hedeflerine gore yuksek
seyretmeyi surdurayor.

12 ay sonrasinin enflasyon beklentisi (yillik %)
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Para politikasi gorunumu

TCMB Eylul'de politika faizini 250 baz puan indirerek %40.5’e getirdi. TCMB’nin
enflasyonun son donemdeki yuksek egilimini dikkate alarak Ekim toplantisinda
faiz indirimine ara vermesini bekliyoruz.

TCMB haftalik repo faizi ve enflasyon (%)
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Kredi ve mevduat faizleri

TCMB’nin parasal gevseme adimlariyla birlikte mevduat ve kredi faizlerinde
duserken, makroihtiyati tedbirler disusu yavaglatti.

TL mevduat faizi (1-3 ay, %)

Kredi faizleri (TL, %)
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Kredi buyumesi gorunumu

Kredi buyumesi, yuksek reel faiz oranlari ve makroihtiyati kisitlamalarin
etkisiyle bir miktar yavasladi.

Kur etkisi arindiriimis krediler (13-hafta ort.) Reel Net Kredi Kullanimi Endeksi (13-hafta ort.)
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A Notlar: 1. Tuketici kredileri konut, tasit ve ihtiyag kredilerini kapsamakta, kredi kartlarini igermemektedir.

2. “Reel Net Kredi Kullanimi” (RENKK) endeksi; kur etkisinden arindiriimig, enflasyona gore duzeltilmis, kredi kullanimindaki
degisimleri yansitan bir gostergedir. Detayli bilgi igin: https://www.gnb.com.tr/medium/document-file-4151.vsf 24



Merkezi yonetim butgce gorunumu

12 aylik butge agiginin GSYH'ye orani Agustos’ta %3.7’ye geriledi. Orta Vadeli
Programda, yilin tamamindaki butge acigi oraninin %3.6 olmasi bekleniyor.

Merkezi yonetim butce dengesi (12 aylik, % GSYH)
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Turizm sektoru gorunumu

Turist girisleri son aylarda hafifce gerilerken, turizm gelirleri tarihi yuksek
seviyelerinde seyrediyor.

Turist girigleri ve seyahat gelirleri (12-aylik kiimuilatif)
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Cari denge gorunumu

Son donemdeki geniglemeye ragmen, ekonomik aktivitede yavaglama
sebebiyle cari agigin gorece duguk seyredecegini tahmin ediyoruz.

Cari igslemler dengesi (12 aylik kiimiilatif, % GSYH)
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Dis finansman gorunumu

Kisa vadeli sermaye akimlari son aylarda zayif seyrederken, uzun vadeli
finansman girisleri yiksek kalmayi surduruyor.

Cari acigin finansmani (12 ayhk kiimulatif, milyar USD)
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Yabanci yatirnmcilarin portfoy hareketleri

Yabanci yatirnnmcilarin Turkiye'ye portfoy yatirimlari, 6zellikle swap kanalindan
artmay surddruyor.

Yabanci yatirinmcilarin portfoy hareketleri (kiimulatif, milyar USD)
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Dolarizasyon egilimleri

Mevduatta TL payi, bankacilik duzenlemelerinin destegine ragmen yatay
seyrederken, yatirrm ve emeklilik fonlarinda doviz payinda artis gozleniyor.

Mevduat dagilimi Yatirnm ve emeklilik fonlari doviz payi
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TCMB’nin net doviz islemleri

Son donemde TCMB’nin net doviz islemleri yeniden satis tarafina dondu.

TCMB’nin net doviz iglemleri (30-gun birikimli, milyar USD)
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Doviz rezerv gorunumu

TCMB'’nin doviz rezervleri altin fiyatlarindaki yukselisin de destegiyle guclu
seyretti.

TCMB doviz rezervi (milyar dolar)
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Tahminler

%% QNB

Makroekonomik Biiytikliikler

2022 2023 2024 2025 2026

Biiyiime
GSYH Buyumesi, % 5.4% 5.0% 3.3% 3.6% 4.0%
Nominal GSYH, milyar TL 15,326 27,091 44 587 62,591 84,040
Nominal GSYH, milyar $ 914 1,153 1,358 1,574 1,754
Kisi basina diisen GSYH (dolar) 10,434 13,008 15,325 17,783 19,747
Enflasyon (% yillik)
TUFE, yil sonu 64.3% 64.8% 44 4% 31.5% 23.0%
UFE, yil sonu 97.7% 44.2% 28.5% 28.9% 20.3%
TUFE, ortalama 72.3% 53.9% 58.5% 34.9% 26.7%
UFE, ortalama 128.5% 49.9% 41.1% 25.4% 24.2%
Maliye politikasi (% GSYH)
Merkez Yonetim Bltge Dengesi -0.9% -5.1% -4.7% -3.6% -3.5%
Merkez Yonetim FaizDigi1 Dengesi 1.1% -2.6% -1.9% 0.0% 0.1%
AB tanimli kamu borcu 30.2% 28.7% 24.0% 26.3% 27.9%
Dis Denge (milyar $)
Cari Denge -46.3 -39.9 -10.0 -23.0 -28.0

% GSYH -5.1% -3.5% -0.7% -1.5% -1.6%
Dis ticaret dengesi -109.5 -106.3 -82.2 -98.9 -102.5

ihracat 254.2 255.6 261.9 279.1 293.7

ithalat 363.7 362.0 344.0 378.0 396.2
Kurlar ve faizler
USD/TL, yil sonu 18.70 29.44 35.28 43.4 51.3
EUR/TL, yil sonu 19.93 32,57 36.74 50.8 61.6
EUR/USD, yil sonu 1.07 1.10 1.04 1.17 1.20
USD/TL, ortalama 16.55 23.77 32.83 39.6 47.7
EUR/TL, ortalama 17.36 25.71 35.52 44.9 56.9
EUR/USD, ortalama 1.05 1.08 1.08 1.13 1.19
TCMB politika faiz, % yil sonu 9.0% 42.5% 47.5% 39.0% 28.0%
2y tahvil faizi, % yil sonu 10.0% 38.1% 40.6% 39.0% 28.0%
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Deniz Cicek deniz.cicek@qnb.com.tr
Sakir Oktay Gur sakiroktay.gur@qnb.com.tr
Yasal Uyari

Bu rapor, QNB Bank A.S. Hazine Ekonomik Arastirmalar Bélimi tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla dizenlenmistir. Raporun QNB Bank A.S. ile
iliskili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler
raporu hazirlayanlarin géruslerini yansitmakta olup yatirnm danismanhgi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri tercihlerinin gesitliligini g6z
onuinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goruslere dayanarak verilecek yatirim kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki
bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Bank
A.S. bilgilerin dogrulugu ve bitinligiu konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk istlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde
onceden belirtiimeksizin degdisiklik yapma hakki saklidir. QNB Bank A.S. ve iliskili kuruluslar ile bu kurumlarda ¢alisan personel arastirma raporlarinda sézu edilen
menkul kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz
ya da dagitilamaz.
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