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Bu hizmet size 2blackdot ve Tema Grup tarafından ücretsiz verilmektedir. Bu yazılanlar yatırım tavsiyesi değildir. 
Hazırlayan: Hakan Çalışkantürk                            2twoblackdots@gmail.com                  https://www.2blackdots.com 
 
*** Yasal Uyarı:*** Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; a racı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve 
kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel olarak 
sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu yorum ve tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan 
bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki 
bilgilerin kullanılması sonucundaki yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kar y oksunluğundan, manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette 
olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zarardan dolayı 2blackdot ve Hakan Çalışkantürk sorumlu tutulamaz. 

https://www.2blackdots.com/


 

  

2 

2blackdot haftalık bülteni yönetici özeti: 

 



 

  

3 

 

TCMB – TÜİK Sektör Bilançoları 2025: 
 

Merkez Bankası ile TÜİK’in birlikte yaptığı “Sektör Bilançoları 2025” araştırma sonuçları yayınlandı. Toplam 
1.150.191 firma ve 14.387.308 çalışan üzerinden yapılan çalışma, Türkiye ekonomisinin çok sayıda küçük ölçekli 
şirket ile daha sınırlı sayıdaki istihdam yoğun sektör üzerine kurulduğunu gösteriyor. Şirket sayısı bakımından ticaret 
ve inşaat öne çıkarken, istihdamın gerçek taşıyıcısı ise imalat sanayi. Dolayısıyla şirket sayısındaki artışın tek başına 
ekonomik güç veya verimlilik anlamına gelmediği görülüyor. Verinin anlattığı temel yapısal sorunlar: 
 

1. Ticaret çok kalabalık fakat ölçeği küçük 
Her 100 şirketin 31’i ticaret sektöründe bulunuyor, buna karşılık istihdamın yalnızca %19,5’i burada. Ortalama 
çalışan sayısı 7,9. Bu görünüm yoğun fiyat rekabetine, düşük kâr marjına, yüksek işletme sermayesi ihtiyacına, 
tedarikçi ve banka finansmanı bağımlılığa, ölçek ekonomisinin yeterince kullanılamamasına işaret ediyor. Stratejik 
olarak daha fazla mağaza veya şirket kurmaktan çok satın alma gücünü birleştirmek, stok devir hızını artırmak, dijital 
satış kanallarını büyütmek ve şirket birleşmelerini teşvik etmek olmalı.  
 

2. Ekonominin istihdam motoru imalat sanayi 
İmalat şirketlerin %16,2’sini oluştururken çalışanların %29,1’ini istihdam ediyor. Firma başına 22,5 çalışanla ülke 
ortalamasının yaklaşık iki katına ulaşıyor. İmalat içindeki bazı ölçekler özellikle dikkat çekici: Motorlu kara taşıtları 
(54,1 kişi), Tekstil (35,3 kişi), Giyim (28,2 kişi), Elektronik ve optik ürünler (26,6 kişi), Gıda (24,2 kişi), Ana metal (43,8 
kişi). Bu tablo; yatırım, ihracat, teknoloji, enerji maliyeti ve finansmana erişimde imalat sanayine verilen desteğin 
istihdam üzerinde daha yüksek çarpan yaratacağını gösteriyor. Ancak tekstil ve giyim gibi emek yoğun sektörlerde 
ücret, kur ve enerji maliyetlerindeki değişimler çok daha büyük istihdam riski yaratabilir. 
 

3. İnşaatta şirket sayısı yüksek, kurumsal ölçek sınırlı 
İnşaat şirketlerin %14,7’sini, çalışanların ise %11,8’ini temsil ediyor. Özellikle bina inşaatında 122.952 şirket 
bulunuyor. Bu kadar parçalı yapı; proje bazlı ve düzensiz nakit akışı, özkaynak yetersizliği, taşeron ve tedarikçi 
borçlarına bağımlılık, satışların yavaşlaması halinde hızla artan likidite riski anlamına geliyor. İnşaat şirketlerinde 
kredi değerlendirmesi bilançodan çok proje nakit akışı, satış hızı, tamamlanma maliyeti ve özkaynak katkısı 
üzerinden yapılmalı. 
 

4. İdari destek hizmetleri görünenden daha kritik 
Bu sektör, firmaların yalnızca %3,5’ine sahip olmasına rağmen çalışanların %10’unu istihdam ediyor. Firma başına 
35,2 çalışanla en yüksek ortalamalardan biri. Bunun temel nedeni istihdam, güvenlik, bina hizmetleri ve çevre 
düzenlemesi gibi emek yoğun alanlar. Özellikle istihdam faaliyetlerinde firma başına ortalama çalışan sayısı 
yaklaşık 194’e çıkıyor. Bu şirketler açısından en büyük riskler: asgari ücret ve SGK maliyetleri, kamu ve büyük şirket 
sözleşmelerinde fiyat güncellemesi, personel devir hızı, tahsilat vadeleri, düşük sözleşme marjlarıdır. 
 

5. Bilgi, danışmanlık ve gayrimenkulde ölçek sorunu var 
Bilgi-iletişimde firma başına 7,6, mesleki ve teknik hizmetlerde 5,8, gayrimenkulde ise 4,2 çalışan bulunuyor. Bu 
durum her zaman verimsizlik anlamına gelmez, bu sektörler sermaye veya uzmanlık yoğun olabilir. Ancak Türkiye’de 
yazılım, danışmanlık, mühendislik ve gayrimenkul şirketlerinin önemli bölümünün kurucuya bağlı, küçük ve 
ölçeklenmesi zor yapılarda kaldığını düşündürüyor. Özellikle bilgisayar programlama sektöründe 29.783 şirket ve 
203.492 çalışan bulunması, ortalama ölçeğin yaklaşık 6,8 kişi olduğunu gösteriyor. Sektör için fırsat alanı; şirketlerin 
birleşmesi, ürünleşmesi, ihracata yönelmesi ve abonelik tabanlı gelir modelleridir. Sektördeki toplam şirketlerin: 
%82,1’i limited şirket, %15,7’si anonim şirket, %0,8’i kooperatif, %1,4’ü diğer şirket türlerinden oluşuyor. 
 

Limited şirket ağırlığı, Türkiye’de kurumsallaşma ve sermaye tabanının hâlâ sınırlı olduğunu gösteriyor. Büyümek 
isteyen şirketlerde yönetimin kişiden sisteme geçirilmesi, anonim şirkete dönüşüm, profesyonel yönetici ve yönetim 
kurulu yapısı, ortaklık ve sermaye piyasası araçlarının kullanılması, finansal raporlama ve bütçe disiplininin 
güçlendirilmesi önem kazanıyor. 
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Sektör bilançoları; reel sektörün genelinde borçluluk kadar kısa vadeli finansman baskısının da öne çıktığını 
gösteriyor. İncelenen 18 faaliyet kolunda varlıkların yaklaşık %54’ü yabancı kaynaklarla, %46’sı ise özkaynaklarla 
finanse ediliyor. Bu yapı tek başına aşırı bozulmaya işaret etmese de yabancı kaynakların %73’ünün kısa vadeli 
olması, firmaları sürekli borç çevirme ve işletme sermayesi bulma zorunluluğuyla karşı karşıya bırakıyor. 
 

Toplam cari oran 1,30 seviyesinde. Ancak stoklar çıkarıldığında asit-test oranı 0,91’e geriliyor. Başka bir ifadeyle 
firmalar, stoklarını paraya çevirmeden kısa vadeli yükümlülüklerinin tamamını karşılayabilecek likiditeye sahip 
değil. Nakitlerin kısa vadeli borçlara oranının yalnızca %18,6 olması da görünürde pozitif olan işletme sermayesinin 
önemli ölçüde stoklara ve ticari alacakların tahsilatına bağlı olduğunu gösteriyor. 
 

Bilanço büyüklüğünün yaklaşık %70’i imalat, ticaret, inşaat ve mesleki-teknik faaliyetlerde toplanıyor. Bu nedenle 
söz konusu sektörlerde yaşanacak nakit akışı sorunu, ekonominin geri kalanına hızla yayılabilecek bir etkiye sahip. 
Özellikle inşaatta %69,4, diğer hizmetlerde %66,7, idari ve destek hizmetlerinde %65,9 ve ticarette %65,0 
düzeyindeki yabancı kaynak oranları dikkat çekiyor. 
 

Likidite açısından en kırılgan sektörler arasında eğitim, sanat-spor-eğlence, konaklama-yiyecek, su-atık yönetimi ve 
diğer hizmetler bulunuyor. Bu sektörlerde cari veya asit-test oranlarının düşük olması, maliyet artışları ve tahsilat 
gecikmeleri karşısında nakit dengesinin hızla bozulabileceğine işaret ediyor. Buna karşılık telekomünikasyon ve 
bilişim faaliyetleri 1,87 cari oranı, 1,69 asit-test oranı ve %36,9 borçluluk oranıyla en güçlü bilanço görünümünü 
sergiliyor. 
 

Kârlılık tarafında telekomünikasyon-bilişim, sağlık ve madencilik varlıklarını daha verimli kullanan sektörler olarak 
öne çıkıyor. Ulaştırma, konaklama-yiyecek, gayrimenkul ve su-atık yönetimi sektörleri ise dönem zararlarıyla dikkat 
çekiyor. Elektrik ve enerji sektörü de yüksek finansal borçluluğuna rağmen başa baş seviyesine yakın bir sonuç 
üretiyor. 
 

Tablonun verdiği temel mesaj; şirketlerin bilanço büyüklüğünden çok nakit üretme kabiliyetine odaklanılması 
gerektiğidir. Reel sektörün toplam özkaynak yapısı henüz kritik bir bozulmaya işaret etmiyor. Buna karşılık kısa vadeli 
yükümlülüklerin yüksekliği, stok bağımlılığı ve düşük aktif kârlılığı, yüksek faiz ortamının uzaması halinde özellikle 
inşaat, ticaret ve hizmet sektörlerinde finansman baskısını artırabilir. Önümüzdeki dönemde şirketler açısından 
büyümeden önce işletme sermayesi, tahsilat süresi ve borç vadesinin uzatılması daha önemli hale gelecektir. 
 
Sektörlerin Bilançoları: 
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A – Tarım, ormancılık ve balıkçılık: Sektördeki borçların aktiflere oranı %48,5’ken, özkaynakların aktife oranı 
%51,5, toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %80,0. Cari oran: 1,32, Asit-test oranı: 0,69, Nakit 
oranı: %14,8, Net kâr/aktif: %2,3. Bu verilerden hareketle “Borç ve özkaynak dengesi makul görünse de borçların 
%80’inin kısa vadeli olması önemli bir vade riski yaratıyor. Cari oran yeterli görünürken stoklar çıkarıldığında 
likidite belirgin biçimde zayıflıyor.” 
 

B – Madencilik ve taş ocakçılığı: Sektördeki borçların aktiflere oranı %47,4’ken, özkaynakların aktife oranı %52,6, 
toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %69,5. Cari oran: 1,25, Asit-test oranı: 0,96, Nakit oranı: 
%19,1, Net kâr/aktif: %6,4. Bu verilerden hareketle “Sektör dengeli bir finansman yapısına ve güçlü aktif 
kârlılığına sahip. Asit-test oranının 1’e yakın olması likiditeyi destekliyor; ancak kısa vadeli yükümlülüklerin 
payı yine de yüksek.” 
 

C – İmalat: Sektördeki borçların aktiflere oranı %53,3’ken, özkaynakların aktife oranı %46,7, toplam borçlar içinde 
kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %74,1. Cari oran: 1,44, Asit-test oranı: 0,90, Nakit oranı: %22,9, Net kâr/aktif: 
%2,6. Bu verilerden hareketle “İmalat sanayisi pozitif işletme sermayesine sahip olsa da likiditesi önemli 
ölçüde stoklara bağlı. Borçların dörtte üçünün kısa vadeli olması, yüksek faiz döneminde finansman ve borç 
yenileme riskini artırıyor.” 
 

D – Elektrik, gaz ve enerji: Sektördeki borçların aktiflere oranı %46,0’ken, özkaynakların aktife oranı %54,0, toplam 
borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %40,6. Cari oran: 1,24, Asit-test oranı: 0,97, Nakit oranı: %20,0, 
Net kâr/aktif: yaklaşık %0,0 – hafif zarar. Bu verilerden hareketle “Güçlü özkaynak oranı ve uzun vadeye yayılmış 
borç yapısı sektörün olumlu tarafı. Buna karşılık varlıkların neredeyse hiç kâr üretememesi, yüksek yatırım 
büyüklüğüne rağmen finansal getirinin zayıf kaldığını gösteriyor.” 
 

E – Su temini, kanalizasyon ve atık yönetimi: Sektördeki borçların aktiflere oranı %61,3’ken, özkaynakların aktife 
oranı %38,7, toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %76,4. Cari oran: 1,16, Asit-test oranı: 0,77, 
Nakit oranı: %9,5, Net kâr/aktif: -%1,7. Bu verilerden hareketle “Yüksek borçluluk, düşük nakit oranı ve dönem 
zararı birlikte değerlendirildiğinde sektörün finansal kırılganlığı yüksek. Mevcut likiditenin önemli bölümü 
stoklara ve tahsilata bağlı.” 
 

F – İnşaat: Sektördeki borçların aktiflere oranı %69,4’ken, özkaynakların aktife oranı %30,6, toplam borçlar içinde 
kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %79,2. Cari oran: 1,22, Asit-test oranı: 0,91, Nakit oranı: %7,9, Net kâr/aktif: 
%1,3. Bu verilerden hareketle “İnşaat, incelenen sektörler arasında en yüksek borçluluk oranına sahip. Kısa 
vadeli yükümlülüklerin ve nakit açığının yüksekliği, proje satışlarının yavaşlaması halinde nakit akışını hızla 
bozabilir.” 
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G – Toptan ve perakende ticaret: Sektördeki borçların aktiflere oranı %65,0’ken, özkaynakların aktife oranı %35,0, 
toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %87,3. Cari oran: 1,31, Asit-test oranı: 0,83, Nakit oranı: 
%18,2, Net kâr/aktif: %2,7. Bu verilerden hareketle “Ticaret sektöründe borçluluk yüksek ve yükümlülükler çok 
büyük ölçüde kısa vadede yoğunlaşıyor. Cari oran olumlu görünse de stoklar çıkarıldığında likidite yeterliliği 
belirgin biçimde azalıyor.” 
 

H – Ulaştırma ve depolama: Sektördeki borçların aktiflere oranı %50,7’ken, özkaynakların aktife oranı %49,3, 
toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %52,5. Cari oran: 1,30, Asit-test oranı: 1,16, Nakit oranı: 
%24,4, Net kâr/aktif: -%1,0. Bu verilerden hareketle “Likidite ve finansman yapısı dengeli görünmesine rağmen 
sektör zarar ediyor. Bu durum, sorunun bilanço yapısından çok maliyetler ve faaliyet kârlılığı tarafında 
yoğunlaştığını düşündürüyor.” 
 

I – Konaklama ve yiyecek hizmetleri: Sektördeki borçların aktiflere oranı %50,1’ken, özkaynakların aktife oranı 
%49,9, toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %61,3. Cari oran: 1,12, Asit-test oranı: 0,76, Nakit 
oranı: %25,8, Net kâr/aktif: -%0,6. Bu verilerden hareketle “Borç ve özkaynak dengeli olsa da likidite zayıf ve 
sektör zarar ediyor. Cari orandaki sınırlı güvenlik payı, maliyet artışları veya talep kaybı karşısında kolaylıkla 
ortadan kalkabilir.” 
 

J – Yayımcılık, radyo, televizyon ve içerik üretimi: Sektördeki borçların aktiflere oranı %53,0’ken, özkaynakların 
aktife oranı %47,0, toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %88,8. Cari oran: 1,30, Asit-test oranı: 
1,11, Nakit oranı: %26,3, Net kâr/aktif: %4,9. Bu verilerden hareketle “Borçların çok büyük bölümü kısa vadeli 
olmakla birlikte sektörün likiditesi ve aktif kârlılığı güçlü. Kısa vadeli borç yoğunluğu, mevcut tahsilat ve nakit 
üretimi devam ettiği sürece yönetilebilir görünüyor.” 
 

K – Telekomünikasyon, bilişim ve bilgisayar programlama: Sektördeki borçların aktiflere oranı %36,9’ken, 
özkaynakların aktife oranı %63,1, toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %62,5. Cari oran: 1,87, 
Asit-test oranı: 1,69, Nakit oranı: %43,6, Net kâr/aktif: %6,9. Bu verilerden hareketle “Sektör, düşük borçluluk, 
güçlü likidite ve yüksek aktif kârlılığıyla tablonun en sağlam finansal görünümüne sahip. Kısa vadeli 
yükümlülüklerini stok satışına ihtiyaç duymadan karşılayabilecek durumda.” 
 

M – Gayrimenkul faaliyetleri: Sektördeki borçların aktiflere oranı %41,7’ken, özkaynakların aktife oranı %58,3, 
toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %39,3. Cari oran: 1,47, Asit-test oranı: 0,99, Nakit oranı: 
%30,1, Net kâr/aktif: -%1,6. Bu verilerden hareketle “Özkaynak yapısı ve borç vadeleri güçlü olmasına rağmen 
sektör zarar ediyor. Finansal sorun kısa vadeli ödeme gücünden çok, varlıkların yeterli gelir ve kâr 
üretememesi olarak öne çıkıyor.” 
 

N – Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler: Sektördeki borçların aktiflere oranı %28,8’ken, özkaynakların aktife 
oranı %71,2, toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %71,0. Cari oran: 1,03, Asit-test oranı: 0,91, 
Nakit oranı: %17,2, Net kâr/aktif: %1,1. Bu verilerden hareketle “Sektör incelenen faaliyet kolları arasında en 
güçlü özkaynak oranına sahip. Buna karşılık cari oranın 1’e çok yakın ve aktif kârlılığının düşük olması, büyük 
varlık yapısının yeterince verimli kullanılmadığını gösteriyor.” 
 

O – İdari ve destek hizmetleri: Sektördeki borçların aktiflere oranı %65,9’ken, özkaynakların aktife oranı %34,1, 
toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %78,2. Cari oran: 1,07, Asit-test oranı: 0,90, Nakit oranı: 
%16,6, Net kâr/aktif: %1,9. Bu verilerden hareketle “Yüksek borçluluk ve sınırlı işletme sermayesi sektörü 
tahsilat gecikmelerine karşı hassas hale getiriyor. Kârlılık pozitif olsa da finansman yapısındaki riski telafi 
edecek düzeyde değil.” 
 

Q – Eğitim: Sektördeki borçların aktiflere oranı %62,4’ken, özkaynakların aktife oranı %37,6, toplam borçlar içinde 
kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %88,4. Cari oran: 0,90, Asit-test oranı: 0,79, Nakit oranı: %35,2, Net kâr/aktif: 
%2,4. Bu verilerden hareketle “Cari oranın 1’in altında olması, kısa vadeli yükümlülüklerin dönen varlıklardan 
yüksek olduğunu gösteriyor. Nakit oranı görece güçlü olsa da yüksek borçluluk ve kısa vade yoğunluğu 
sektörün finansal hareket alanını daraltıyor.” 
R – İnsan sağlığı ve sosyal hizmetler: Sektördeki borçların aktiflere oranı %46,0’ken, özkaynakların aktife oranı 
%54,0, toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %70,6. Cari oran: 1,29, Asit-test oranı: 1,04, Nakit 
oranı: %28,6, Net kâr/aktif: %6,8. Bu verilerden hareketle “Sağlık sektörü dengeli borçluluk, yeterli likidite ve 
güçlü aktif kârlılığıyla olumlu bir görünüm sergiliyor. Kısa vadeli yükümlülüklerin payı yüksek olsa da mevcut 
likidite yapısı bunu destekleyebilecek düzeyde.” 
S – Sanat, spor ve eğlence: Sektördeki borçların aktiflere oranı %49,5’ken, özkaynakların aktife oranı %50,5, 
toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %87,5. Cari oran: 0,82, Asit-test oranı: 0,71, Nakit oranı: 
%23,6, Net kâr/aktif: %2,2. Bu verilerden hareketle “Borç ve özkaynak dengeli görünse de cari oranın 1’in altında 
olması ciddi bir likidite riski oluşturuyor. Borçların büyük bölümünün kısa vadeli olması, sektörü talep 
dalgalanmalarına karşı hassas hale getiriyor.” 
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T – Diğer hizmet faaliyetleri: Sektördeki borçların aktiflere oranı %66,7’ken, özkaynakların aktife oranı %33,3, 
toplam borçlar içinde kısa vadeli yükümlülüklerin payı ise %84,3. Cari oran: 1,19, Asit-test oranı: 0,74, Nakit oranı: 
%16,1, Net kâr/aktif: %2,5. Bu verilerden hareketle “Yüksek borçluluk ve kısa vadeli yükümlülük yoğunluğu 
sektörün temel finansal riskini oluşturuyor. Cari oran 1’in üzerinde olsa da stoklar çıkarıldığında ödeme gücü 
belirgin biçimde zayıflıyor.” 
 

Sektörlerin Kaynak Bilanço Kalemleri: 
 

 
 

Sektör Bilanço Oranları ve Kısa Değerlendirmeler: 
 

 
 

Sektörlerin gelir tablosu; reel sektörün satış yapabildiğini ancak satışların sınırlı bir bölümünü net kâra 
dönüştürebildiğini gösteriyor. Tüm sektörler birlikte değerlendirildiğinde: 

• Brüt kâr marjı: %15,1 
• Faaliyet kâr marjı: %5,2 
• Finansman gideri/net satışlar: %4,0 
• Olağan kâr marjı: %3,2 
• Net kâr marjı: %2,1 
• İhracatın brüt satışlardaki payı: %16,4 

 

Buna göre; her 100.-TL net satışın yaklaşık 84,9.-TL’si satış maliyetine, 9,9.-TL’si faaliyet giderlerine gidiyor ve geriye 
5,2.-TL faaliyet kârı kalıyor. Finansman giderleri ise 4.-TL’ye ulaşarak faaliyet kârının yaklaşık %78’ini tüketiyor. 
Faaliyet dışı gelirler bu kaybın bir bölümünü telafi etse de sonuçta her 100.-TL satıştan yalnızca 2,1.-TL net kâr elde 
edilebiliyor. Satışların yaklaşık %72,5’i ticaret ve imalat sektörlerinde toplanıyor. Bu nedenle düşük marjlı ticaret ile 
finansman giderleri yüksek imalat sektörünün performansı, reel sektörün genel kârlılığını belirliyor. 
 

Sektörlerin Gelir Tabloları: 
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Sektörlerin Gelir Tablosu Analizi: 

 
 
Öne çıkan sonuçlar: 

• En güçlü temel faaliyet performansı: Madencilik, telekomünikasyon-bilişim ve sağlık. 
• En yüksek net kâr marjı: Madencilik %14,9, telekomünikasyon-bilişim %12,1, sağlık %7,8. 
• Finansman gideri en sorunlu sektörler: Mesleki-teknik faaliyetler, gayrimenkul, enerji, su-atık yönetimi ve 

ulaştırma. 
• Ana faaliyetlerinden zarar eden sektör: Eğitim. 
• Net zarar açıklayan sektörler: Gayrimenkul, su-atık yönetimi, ulaştırma ve konaklama-yiyecek. Enerji ise 

başa baş düzeyinde. 
• Faaliyet dışı gelirlere en fazla bağımlı sektörler: Mesleki-teknik faaliyetler, eğitim, sanat-spor-eğlence ve 

medya. 
• İhracat payı en yüksek sektörler: Ulaştırma %36,4, imalat %24,5 ve medya-içerik üretimi %18,7. 

 

Sektörlerin gelir tablosunun verdiği temel mesaj; reel sektörün satış sorunu kadar kârı koruma sorunu yaşadığıdır. 
Şirketler satışlarından faaliyet kârı üretebilse de yüksek finansman giderleri bu kârın büyük bölümünü ortadan 
kaldırıyor. Telekomünikasyon-bilişim, madencilik ve sağlık güçlü kârlılıklarıyla olumlu ayrışırken, gayrimenkul, 
ulaştırma, su-atık yönetimi ve enerji sektörlerinde finansman maliyetleri temel riski oluşturuyor. Eğitim ve bazı 
hizmet sektörlerinde görülen net kârın ana faaliyetlerden değil, faaliyet dışı gelirlerden sağlanması ise kârın 
devamlılığı konusunda dikkatli olunması gerektiğini gösteriyor. 
 
Sektörlerin Gelir Tablosu Kaynak Kalemleri: 

 
 
 

Son söz: “Taşıma suyla değirmen dönmez.” Anonim 
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Haftalık Ekonomik Veriler:  
 

- TCMB verilerine göre; 11 Eylül haftasında TCMB’nin Brüt Rezervi 178,7 milyar USD’na gerilerken, SWAP Hariç 
Net Rezervleri de 50,0 milyar USD’na geriledi.  
- TCMB verilerine göre; 11 Eylül haftasında Döviz Mevduatları 1,8 milyar USD artış kaydetti.  
 

  
 

- TCMB verilerine göre; Yabancı Yatırımcılar 11 Eylül haftasında Devlet Tahvili ve İç Borçlanma Senetleri (DİBS) 
tarafında 160 milyon USD net alış yaparken, Hisse Senetleri tarafında 277,7 milyon USD net alış yaptılar.  
 

  
 

- TCMB verilerine göre; Ağustos ayında Merkezi Yönetim Bütçesi aylık bazda 12,9 milyar TL fazla verirken, yıllık 
bazda ise 2,200 trilyon TL açık verdi.  
- Petrol Ofisi verilerine göre; 17 Eylül itibariyle Benzin fiyatları 80,3.-TL/LT yükselirken, Motorin fiyatı da 100,3.-
TL/LT’na yükseldi.  
 

  
 

- Bloomberg verilerine göre; tahvil piyasasında 30 yıllık tahvil faizleri İngiltere %5,9262’ye, ABD %5,3554’e ve 
Japonya’da %4,0640’a yükseldi.  
- Bloomberg verilerine göre; ABD yıllık çekirdek enflasyon (tüketici fiyat endeksi) %2,4’e gerilerken, yıllık çekirdek 
PCE (kişisel tüketim harcamaları) %3,3’e yükseldi. Amerikan Merkez Bankası FED ise Politika faizini yıllık %4’e 
yükseltti.  
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- Amerikan Merkez Bankası FED üyeleri; faizlere ilişkin beklentilerini yükseltirken, büyüme tahminlerini de yukarı 
doğru revize etti. 
 

  
 

- Amerikan Merkez Bankası FED üyeleri; işsizlik oranına ilişkin beklentilerini düşürürken, çekirdek PCE (kişisel 
tüketim harcamaları) beklentilerini ise yukarı revize etti. 
 

  
 

- TÜİK verilerine göre; Temmuz ayında İnşaat Üretim Endeksi %4,7 oranında geriledi.  
- TÜİK verilerine göre; Ağustos ayında Konut Satışları aylık bazda %3,08 oranında artarak 127.410 adete 
yükselirken, yıllık bazda ise 1,69 milyon adete geriledi. 
 

  
 

- TÜİK verilerine göre; Ağustos ayında İlk El Konut Satışının toplam satışlar içindeki payı %33,5’e yükseldi. İpotekli 
Konut Satışının toplam satışlar içindeki payı da %18,4’e yükseldi.  
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- TÜİK verilerine göre; Ağustos ayında aylık bazda konut satışları 127.410 adete yükselirken, yıllık bazda konut 
satışları 1.661.369 adete geriledi.  
 

 
 

- TÜİK verilerine göre; Ağustos ayında İpotekli Satışlar 164.800 adete, Diğer Satışlar 38.471 adete yükselirken, 
yıllık bazda toplam satışlar 1.471.314 adete yükseldi. Satış durumuna göre İlk El Konut Satışları 69.826 adete, 
İkinci El Konut Satışları 133.445 adete yükselirken, yıllık bazda toplam satışlar 1.187.061 adete yükseldi. 
 

  
 

- TÜİK verilerine göre; Ağustos ayında toplam İlk El İşyeri Satışları 5.172 adete gerilerken, İkinci El İşyeri Satışları 
da 10.765 adete geriledi. Toplam işyeri satışları ise 15.937 adete geriledi. 
 

 



 

  

12 

Haftalık Merkez Bankası (TCMB) Verileri:  
 

- TCMB’nin açıkladığı Net Uluslararası Yatırım Pozisyonu (UYP) (Türkiye'nin yurt dışından alacaklarıyla, yurt dışına 
borçlarının net farkını işaret eder) verilerine göre; Temmuz ayında Türkiye’nin yurt dışı varlıkları, bir önceki aya göre 
%4,2 oranında artarak 419,6 milyar USD’na, yükümlülükleri ise %1,0 oranında artarak 818,3 milyar USD’na ulaştı. 
Net Uluslararası Yatırım Pozisyonu ise -398,7 milyar USD olarak gerçekleşti.  
 

 
- TCMB’nin Kısa Vadeli Dış Borç İstatistiklerine göre; Temmuz ayında kısa vadeli dış borç stoku bir önceki aya göre 
%3,8 oranında azalarak 177,1 milyar USD’na yükselirken, orijinal vadesine bakılmaksızın vadesine 1 yıl veya daha 
az kalmış kısa vadeli dış borç stoku ise %3,85 oranında artarak 248,1 milyar USD’na yükselmiştir. Döviz 
kompozisyonu incelendiğinde ise KVDB stokunun %34,3’ünün USD, %26,5’inin Euro, %26,0’sının TL ve 
%13,2’sinin diğer döviz cinslerinden oluştuğu görülmektedir.  
 

 
 

- TCMB’nin açıkladığı Konut Fiyat Endeksi verilerine göre; 2026 yılı Ağustos ayında bir önceki aya göre %0,9 
oranında artarken, bir önceki yılın aynı ayına göre nominal olarak %23,0 oranında artmış, reel olarak ise %6,5 
oranında azalmıştır.  
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- TCMB’nin açıkladığı Yeni Kiracı Kira Endeksi verilerine göre; 2026 yılı Ağustos ayında bir önceki aya göre %2,3 
oranında artarken, bir önceki yılın aynı ayına göre nominal olarak %26,4 oranında artmış, reel olarak ise %3,9 
oranında azalmıştır.  
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Haftalık TCMB Verileri:  
 

TCMB Rezervlerindeki Haftalık Değişim: Haftalık Para Arzı Değişimi:                                         (bin TL) 

  
Brüt Rezervler 178.724.-USD Altın Rezerv. 110.280.-USD %61,70 Döviz Rezerv. 68.444.-USD %38,30 
M1 11.236.899.-TL M2 28.685.316.-TL M3 32.071.169.-TL (M3 en geniş para arzı) 

 

TCMB Ağırlıklı Ort. Fonlama Faizi ve Net Fonlama: Mevduat, TÜFE, Sepet Kur, Reel Faiz Karşılaştırması:           

  
TCMB AOF Oranı %37,00 Net Fonlama     -4.409.680,74.-TL (TCMB’nin haftalık piyasadan çektiği para) 
TL Vdli Mevduat Net %37,38 TÜFE %31,51 Reel Faiz %5,87 Sepet Kur Artışı (Yıllık) %16,05 

  

Yurt İçi Yerleşiklerin TL Mev. - Haftalık Değişim: Yurt İçi Yerleşiklerin YP Mev. - Haftalık Değişim: 

  
TL Mev. 18.310.052.954.-TL Haf. Değ. 363.310.19.-TL YP Mev. 228.081.-USD Haf. Değ. -272.-USD 

 

Yurt Dışı Yerleşiklerin Hisse Stok. - Haftalık Değişim: Yurt Dışı Yerleşiklerin DİBS Stok - Haftalık Değişim: 

  
Hisse Stok 42.410,94.-USD Haf. Değ.  277,67.-USD DİBS Stok 18.145,69.-USD Haf. Değ. 151,15.-USD 
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Haftalık BDDK Verileri:  
 

Toplam Mevduatların TL, YP ve KKM Dağılımı: Toplam Kredilerin TL ve YP Dağılımı:         (milyon USD) 

  
TL Mevduatlar 408.714.-USD TL Mev. Payı %61,41 YP Mevduatlar 256.870.-USD YP Mev. Payı %38,59 
TL Krediler 227.988.-USD TL Kred. Payı %51,75 YP Krediler 212.594.-USD YP Kred. Payı %48,25 

 

Bireysel Kredi Kartlarındaki Büyüme: Bireysel Kredilerdeki Büyüme:                        (milyon TL) 

  
Bireysel Krd. Krt. 3.497.447.-TL Kredi Büyümesi %39,52 Takipteki Alacaklar 194.047.-TL Yıllık Artış %86,77 
Bireysel Krediler 2.599.642.-TL Kredi Büyümesi %38,26 Takipteki Alacaklar 170.069.-TL Yıllık Artış %73,11 

 

Konut Kredilerindeki Büyüme: Taşıt Kredilerindeki Büyüme:                          (milyon TL) 

  
Konut Kredileri 833.909.-TL Kredi Büyümesi %35,36 Takipteki Alacaklar 1.680.-TL Yıllık Artış %71,92 
Taşıt Kredileri 41.581.-TL Kredi Büyümesi -%20,08 Takipteki Alacaklar 543.-TL Yıllık Artış %83,64 

     

KOBİ Kredilerindeki Büyüme: Ticari Kredilerdeki Büyüme:                               (milyon TL) 

  
Kobi Kredileri 7.526.827.-TL Kredi Büyümesi %38,31 Takipteki Alacaklar 293.535.-TL Yıllık Artış %82,51 
Ticari Krediler 21.297.249.-TL Kredi Büyümesi %35,37 Takipteki Alacaklar 500.890.-TL Yıllık Artış %79,61 

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenHaftalik/ 

https://www.bddk.org.tr/BultenHaftalik/
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Haftalık Ekonomik Veriler:  

 
 

🇬🇧 İngiltere TÜFE: Yıllık enflasyon %2,9’dan %3,1’e yükseldi. Beklentiyle uyumlu olsa da fiyat baskılarının yeniden 
güçlendiğine işaret ediyor. 
🇺🇸 ABD çekirdek perakende satışları: Aylık %1,4 artışla %0,6 beklentisini belirgin biçimde aştı. İç talep ve tüketici 
harcamaları güçlü kalıyor. 
🇺🇸 ABD perakende satışları: %1,2 artarak %0,8 beklentisinin üzerine çıktı. Ekonomide sert yavaşlama ihtimalini 
azaltan bir görünüm sundu. 
🇺🇸 ABD petrol stokları: Stoklar 640 bin varil azaldı; ancak 1,6 milyon varillik düşüş beklentisinin altında kaldı. Petrol 
fiyatları açısından sınırlı destekleyici. 
🇺🇸 Fed faiz kararı: Politika faizi beklentiye paralel olarak %4,00 seviyesine çıkarıldı. Fed’in enflasyonla mücadelede 
sıkı duruşunu sürdürdüğü görülüyor. 
🇺🇸 FOMC açıklamaları: Ekonomik projeksiyonlar, karar metni ve basın toplantısı; piyasaların gelecek dönem faiz 
beklentilerini şekillendiren ana gündem oldu. 
🇪🇺 Euro Bölgesi TÜFE: Enflasyon %2,9’dan %3,2’ye yükseldi ancak %3,3 beklentisinin hafif altında kaldı. ECB 
üzerindeki faiz baskısı artarken veri kısmen rahatlatıcı. 
🇬🇧 İngiltere Merkez Bankası: Faiz %3,75’te beklendiği gibi korundu. Yükselen enflasyon, yeni faiz indirimleri için 
hareket alanını daraltıyor. 
🇺🇸 Philadelphia Fed imalat endeksi: Endeks 37,8 ile beklentiyi aştı fakat önceki ayın gerisinde kaldı. İmalat faaliyeti 
güçlü olmakla birlikte ivme kaybediyor. 
🇺🇸 ABD işsizlik başvuruları: Başvurular 196 bine gerileyerek beklentiden düşük gerçekleşti. İş gücü piyasasının güçlü 
kaldığını gösteriyor. 
🇯🇵 Japonya Merkez Bankası: Politika faizi %1,00’den %1,25’e yükseltildi. Japonya’nın uzun süreli gevşek para 
politikasından çıkışı devam ediyor. 
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Haftalık Merkezi Kayıt Kuruluşu (MKK) Verileri:  

 
 

REKS (Risk Eğilim Endeksi):  REKS Ne Söylüyor? 
 

 

REKS yatırımcıların risk alma veya riskten kaçınma 
eğilimini ölçen bir MKK göstergesidir. Endeksin yönü, piyasa 
fiyatlarının ötesinde yatırımcı davranışının güçlenip 
güçlenmediğini anlamaya yardımcı olur. Son yayımlanan 
MKK verisinde REKS-Tüm 52,56 (+0,06), Yerli REKS 60,00 
(+0,08), Yabancı REKS ise 49,48 (+0,08) seviyesinde. 
Böylece risk iştahı önceki haftaya göre hemen hemen yatay 
kalırken yerli yatırımcıdaki güçlü risk alma eğilimi 
korunuyor; yabancı REKS ise 50 eşiğini yine aşamadı. 
Buna karşılık BIST 100, 18 Eylül haftasını 13.284,42 puanda 
ve haftalık %8,18 kayıpla tamamladı. Bu nedenle elimizdeki 
son REKS ile fiyat hareketi arasında çok güçlü bir pozitif 
uyumsuzluk var: BIST sert biçimde gerilerken ölçülen risk 
iştahı 50'nin üzerinde ve yerli REKS 60 seviyesinde kalıyor. 

Kaynak: https://www.vap.org.tr/ 
 

Takasbank’ta en çok kazandıran fonlar:  Para Piyasası Şemsiye Fonu en çok kazandıranlar: 

  
 

     
 

 

Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx                     Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx 

https://www.vap.org.tr/
https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx
https://www.tefas.gov.tr/FonKarsilastirma.aspx
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TCMB’nin yayınladığı 11.09.2026 haftası ağırlıklı ortalama kredi ve mevduat faizleri: 

  
 

  
Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_3 
 

100,000.-USD’nin TL ve USD getirileri ile başa baş noktaları: 

 
Not: Tablo tamamen matematiksel hesaplamaya dayalı olup, kur tahmini ya da öngörü değildir! Tabloda belirtilen ve TCMB web sitesinden alınan bankalarca uygulanan ağırlıklı ortalama mevduat faizleri dikkate alınarak, 
100,000.-USD’nin ve karşılığı TL’nin 1 aylık getirisi oranlanarak, TL getirisi ile USD getirisinin eşitlendiği başa baş kur hesaplanmıştır. Üst satırdaki Forward kurları da matematiksel hesaplamanın sonucu ortaya çıkan kurlardır. 
 

Enerji, Metaller ve Tarımsal Ürünler Piyasalarındaki Güncel Fiyatlar (18.09.2026): 

 

 
 

 
 

 
 

 
Kaynak: https://tr.tradingeconomics.com/commodities 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_3
https://tr.tradingeconomics.com/commodities
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Küresel Piyasalarda Haftalık Görünüm:  

 

 
 Kaynak: https://finviz.com/futures_performance.ashx?v=12  

https://finviz.com/futures_performance.ashx?v=12
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USD/TRY EUR/TRY  

  
Haftalık Açılış 48,6225.-TL Haftalık Kapanış 48,7645.-TL   Trend Takip 47,6700.-TL 
Haftalık Açılış 56,2466.-TL Haftalık Kapanış 56,0619.- TL   Trend Takip 44,2500.-TL 

 

EUR/USD GBP/USD  

  
Haftalık Açılış 1,1558.-USD Haftalık Kapanış 1,1485.-USD  Trend Takip 1,1458.-USD 
Haftalık Açılış 1,3495.-USD Haftalık Kapanış 1,3392.-USD  Trend Takip -.- 

 

USD/JPY  USD/CNY  

  
Haftalık Açılış 154,133.-JPY Haftalık Kapanış 156,890.-JPY     Trend Takip 158,05.-JPY 
Haftalık Açılış 6,7063.-CNY Haftalık Kapanış 6,6954.-CNY  Trend Takip -.- 

 

DXY (US dolar Index) Endeksi  VIX Endeksi (Volatility Index) 

  
DXY Haftalık Açılış 99,395 Haftalık Kapanış  100,215   Trend Takip 99,71 
VIX Haftalık Açılış 17,58 Haftalık Kapanış     14,82       Trend Takip -.- 

 

BIST 100 (TRY)  BIST 100 (USD) 

   
BIST100 (TL) Haftalık Açılış 14.339,28 Haftalık Kapanış 13.284,42    Trend Takip 13.692 
BIST100 (USD) Haftalık Açılış        294,94 Haftalık Kapanış        272,31   Trend Takip 290,00 

 

TLREF  TR 5 Years CDS 

 
TLREF Haftalık Açılış        36,90 Haftalık Kapanış       36,52 Trend Takip   -,- 
TR 5 Years CDS Haftalık Açılış     221,51 Haftalık Kapanış    232,78 Trend Takip   -,- 
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Türkiye 2 Yıllık Tahvil (13.09.2028 vadeli) ABD 2 Yıllık Tahvil (31.08.2028 vadeli) 

  
TR 2 Yıllık Haftalık Açılış %36,58 Haftalık Kapanış %37,50 Trend Takip -,- 
ABD 2 Yıllık Haftalık Açılış   %4,61 Haftalık Kapanış    %4,76    Trend Takip %4,45 

 

Brent Oil Natural Gas 

  
Brent Oil Haftalık Açılış 106,78.-USD Haftalık Kapanış 103,36.- USD               Trend Takip   107,00.-USD 
Natural Gas Haftalık Açılış      2,88.-USD Haftalık Kapanış       2,89.-USD Trend Takip        2,84.-USD 

 

ONS Gold (XAU/USD) ONS Silver (XAG/USD) 

  
XAU/USD Haftalık Açılış 4.329,65.-USD Haftalık Kapanış 4.377,29.-USD   Trend Takip 4.372.-USD 
XAG/USD Haftalık Açılış        65,70.-USD Haftalık Kapanış        66,25.-USD    Trend Takip 64,00.-USD 

 

Gold - Silver (XAU-XAG) Gold/Silver Ratio 

  
XAU/XAG Haftalık Açılış 67,784 Haftalık Kapanış 66,084      Trend Takip 68,00 

 

Bakır Vadeli – Copper Futures Alüminyum Vadeli – Aluminum Futures 

  
Bakır Haftalık Açılış      6,4888.-USD Haftalık Kapanış     6,7400.-USD   Trend Takip 6,500.-USD 
Alüminyum Haftalık Açılış  3.444,00.-USD Haftalık Kapanış 3.466,75.-USD    Trend Takip -.- 

 

Baltic Dry Index (BADI) – Baltık Kuru Yük Endeksi Hot-Rolled Coil Steel (CRU)-Sıcak Haddelenmiş Sac 

  
Baltic Dry Haftalık Açılış        2.863,00.-USD Haftalık Kapanış 3.370,00-USD     
Sıcak Haddelenmiş Sac Haftalık Açılış        1.234,00.-USD   Haftalık Kapanış 1.237,00-USD   

 


