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Kiresel Ekonomi

Fed, Aralik toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirerek
%3,50-%3,75 araligina cekti. Fed Uyeleri 2025 ve 2026 yillarina iliskin biylime
tahminlerini yukari yonla, enflasyon tahminlerini ise asagi yonli revize etti.

ABD ekonomisi yilin Ggiincu ¢eyreginde yilliklandiriimis olarak %4,3 ile %3,3 diizeyindeki
beklentilerin oldukga Gzerinde buyudi.

ECB yilin son toplantisinda beklentilere paralel olarak referans faiz oranlarinda
degisiklige gitmedi. Toplantinin ardindan vyayimlanan metinde ve yetkililerin
konusmalarinda ekonominin beklenenden daha iyi bir durumda oldugu vurgusu one
¢kt

Cin Merkez Bankasi, 1 ve 5 yillik kredi faiz oranlarini degistirmeyerek sirasiyla %3 ve %3,5
seviyelerinde tuttu.

Yilin Gglnct c¢eyreginde Japonya ekonomisi 2024'Un ilk ¢eyreginden bu yana ilk kez
daralma kaydetti. Buna karsin enflasyonun yiksek seyrini surdirdigi tlkede BoJ,
Ocak’tan bu yana ilk faiz artirrmini gergeklestirerek politika faizini %0,50'den %0,75
seviyesine ylkseltti.

Aralik’ta altin ve glimus fiyatlan sirasiyla 4.550 USD/ons ve 83,6 USD/ons seviyeleriyle
yeni tarihi zirvelerini test ederken, dalgali bir seyir izleyen petrol fiyatlari aylik bazda
%2,0 geriledi. 2026 yilinin ilk glnlerinde ABD’nin Venezuela’ya midahalesi petrol ve
altin fiyatlar tzerinde etkili oldu.

Tiirkiye Ekonomisi

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére Ekim’de sanayi Gretimi aylik
bazda %0,8 daraldi. Ayni donemde hizmet ve insaat Uretimi de sirasiyla %0,3 ve %0,1
oraninda geriledi.

issizlik orani Kasim’da 0,1 puanlik sinirli bir artisla %8,6 diizeyinde gergeklesirken, atl
isglicl orani %29,7’den %29,1’e geriledi.

iSO Tirkiye imalat PMI Aralik’ta 48,9’a yiikselerek sektdriin faaliyet kosullarindaki
zayifligin 2025 yilinin en ihmh diizeyinde gercgeklestigine isaret etti.

Ekim’de dis ticaret agigindaki genislemeye karsilik hizmet gelirlerinin sagladig1 destekle
cari islemler hesabi 457 milyon USD fazla verdi. Cari agik yilin ilk on ayinda 14,5 milyar
USD, 12 aylik kiimulatif verilere gére 22 milyar USD oldu.

Merkezi yonetim bitcesi Kasim’da 169,5 milyar TL, faiz disi biitce de 287,4 milyar TL
fazla verdi. Béylece, Ocak-Kasim déneminde merkezi yonetim bitce acigl yillik bazda
%0,5 gerileyerek 1,3 trilyon TL oldu.

Aralik’ta TUFE aylik bazda %0,89 ile piyasa beklentisinin altinda artarken, yilik TUFE
enflasyonu %30,89 ile Kasim 2021’den bu yana en disik seviyesine indi. Ayni donemde
Yi-UFE enflasyonu aylik bazda %0,75, yillik bazda %27,67 diizeyinde gerceklesti.

TCMB, yilin son toplantisinda politika faizini 150 baz puan indirerek %38 seviyesine gekti.
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Kiiresel Ekonomi
Fed, politika faizini 25 baz puan indirdi.

Fed, 10 Aralik’ta sona eren toplantisinda politika faizini
beklentiler paralelinde 25 baz puan indirerek %3,50-%3,75
araligina c¢ekti. Kararin 3’e karsi 9 oyla kabul edildigi
toplantida Stephen Miran 6nceki toplantida oldugu gibi 50
baz puanlik indirim yoniinde, 2 Fed liyesi ise politika faizinin
sabit birakilmasi yéninde oy kullandi. Makroekonomik
projeksiyonlarini da giincelleyen Fed Uyeleri, 2025 ve 2026
yillarina iliskin bliyime tahminlerini yukari yonlu, kisisel
tiketim harcamalari (PCE) enflasyonu tahminlerini asagi
yonli revize etti. Ote yandan, Fed lyelerinin éniimiizdeki
yila iliskin 25 baz puanlik 1 faiz indirimi beklentisi degismese
de faiz orani ongoriilerine yer verilen nokta grafigindeki
dagilimin Eylul ayindakine gore daha genis bir alana
yayllmasi Uyeler arasindaki fikir ayriliklarinin derinlestigine
isaret etti. Fed Baskani Powell toplanti sonrasi yaptgi
hikimetin kapanmasinin veri toplamada neden oldugu
aksakliklar nedeniyle 6nimizdeki donemde agiklanacak
olan verilerin dikkatli bir gozle degerlendirilmesi gerektigini
vurgulayarak temkinli bir durus sergiledi. 2025 yilini toplam
75 baz puanlik 3 faiz indirimiyle tamamlayan Fed’in 27-28
Ocak’ta gerceklesecek 2026 yilinin ilk toplantisinda faiz
oraninda degisiklige gitmesi beklenmiyor.

Fed Arahik
Tahminleri (%)

2025 2026 2025 2026

Degisim*
(% puan)

Biiylime 1,7 2,3 0,1 0,5
PCE Enflasyonu 2,9 2,4 -0,1 -0,2
Cekirdek PCE 3,0 2,5 -0,1 -0,1
Politika Faiz Orani 3,6 3,4 0,0 0,0
issizlik Orani 4,5 4,4 0,0 0,0

(*) Eyltl 2025 tahminlerinden farki
ABD ekonomisi yilin {iglincii ceyreginde %4,3 biiyudu.

ABD ekonomisi yilin Uglnct ¢eyreginde yilliklandiriimis
olarak %4,3 ile %3,3 duzeyindeki beklentilerin oldukga
lizerinde ve son iki yilin en yliksek seviyesinde blylidi. S6z
konusu oranin, veri agiklamasindaki gecikme nedeniyle
nihai biylime verisi olarak kabul edilecegi duyuruldu. Giigli
bliyimede, tiketim harcamalarindaki artisin
ivmelenmesinin yani sira net ihracatin blyimeye pozitif
katkisini stirdiirmesi de etkili oldu. Son ¢eyrege iliskin 6nci
veriler lilkede hiikiimetin kapanmasi nedeniyle Ekim’de
baski altinda kalan ekonomik aktivitenin Kasim’dan itibaren
bir miktar toparlandigina isaret ediyor. istihdam tarafinda
ise s6z konusu toparlanmaya ragmen zayiflama sinyalleri
devam ediyor. Federal hiikiimet istihdamindaki sert disis
sebebiyle Ekim ayinda 105 bin kisi azalan tarim disi istihdam
Kasim’da 64 bin kisi ile piyasa beklentilerinin Uzerinde
artmis olsa da bu dénemde issizlik orani %4,6 ile Eylil
2021’den bu yana en yiksek diizeyine yikseldi.
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Ote yandan, Ekim verisinin aciklanmayacagi duyurulan TUFE
enflasyonu Kasim’da yillik bazda %2,7 ile beklentilerden
daha olumlu bir tablo ¢izdi. Gida ve enerji fiyatlari harig
tutularak hesaplanan gekirdek TUFE enflasyonu da %2,6 ile
tahminlerin altinda kalarak Mart 2021’den bu yana en
duslik seviyesine indi. Aralik’ta tiiketici gliven endeksi 89,1’e
inerek dlsts trendini besinci ayinda da sirdirse de,
tiketicilerin 12 ay sonrasina iliskin  enflasyon
beklentilerindeki iyilesme enflasyondaki yavaslamanin
tiketici tarafinda da hissedildigini gosterdi.

Euro Alani’nda agiklanan veriler ekonomik aktivitede ivme
kaybina isaret etti.

Euro Alani ekonomisi agiklanan nihai verilere goére Uglnci
ceyrekte ceyreklik bazda %0,3 ile %0,2 duzeyindeki ikinci
okumanin Uzerinde biyirken, yillhk biylime orani %1,4
dizeyinde teyit edildi. Bu donemde biylimeye en yiiksek
katkiyr sabit sermeye yatirrm harcamalarinin sagladigi
gorilirken, net ihracat ikinci ceyrekte oldugu gibi bliyimeyi
sinirlandirmaya devam etti. Boylece, ikinci ceyrekte yillik
bazda %1,6 blyliyen bolge ekonomisi liglinci ceyrekte bir
miktar ivme kaybetmis oldu. Yilin son ceyregine iligkin
aciklanan oncl veriler de bolgede ekonomik aktivitedeki
yavaslama egiliminin devam ettigine isaret ediyor. Bolgede
imalat PMI Aralik'ta 0,8 puan dislsle 48,8 seviyesine
gerileyerek sektoriin faaliyet kosullarina iliskin ~ zayif
sinyaller verdi. Bu dénemde hizmetler PMI da aylk bazda
1,0 puan gerileyerek sektoriin faaliyet kosullarinda ivme
kaybi oldugunu gosterdi. Bélgede Kasim’da yilik TUFE
enflasyonu %2,1 ile ECB’nin hedeflerine vyakin
gerceklesirken, c¢ekirdek enflasyon %2,4 diizeyinde
kaydedildi.

ECB faiz oranlarini yilin son toplantisinda da degistirmedi.

ECB 18 Aralik tarihli toplantisinda beklentilere paralel olarak
referans faiz oranlarini Gst Uste dordinci toplantisinda da
sabit birakti. Toplanti sonrasinda yayimlanan metinde
ekonominin beklenenden daha iyi durumda oldugu,
yatirimlarin  ve harcamalarin arthg belirtildi. Bolge
ekonomisinin direngli kaldigini ifade eden ECB Bagkani
Lagarde da, Onlimiizdeki doénemde artmasi beklenen
tiketime ek olarak alt yapi ve savunma alanlarinda
vapilacak kamu harcamalarinin ekonomiyi giderek daha
fazla destekleyecegine yonelik 0Ongorilerini  paylast.
Toplantinin karar metninde ayrica, hizmet enflasyonunun
halen gorece yiksek olmasina karsilik gida enflasyonunun
daha dusik seviyelerde seyrettigi ve oniimizdeki donemde
enflasyonun genel seyrinin hedef seviyede kalacaginin
tahmin edildigi belirtildi. Bu kapsamda ECB, hizmet
enflasyonundaki katiigin etkisiyle 2026 yilsonu enflasyon
tahminini 0,2 puan artisla %1,9’a ylikseltirken, biyime
tahminini %1,0’den %1,2’ye revize etti. 2025 yilini 25’er baz
puanlik dort faiz indirimiyle kapatan ECB’nin, mevcut
fiyatlamalara gore 2026 yilinda referans faiz oranlarinda
herhangi bir degisiklik yapmasi beklenmiyor.
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Kiiresel Ekonomi

Kasim ayinda yillik TUFE enflasyonunun %3,2’ye geriledigi
ingiltere’de Merkez Bankasi, 18 Aralik tarihli toplantisinda
politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirimle
%3,75 seviyesine ¢ekti. Boylece, llkede politika faizi Subat
2023’ten bu yana en disuk duzeyine indi. Toplantidan
sonra yayimlanan metinde, 0©nimizdeki donemde
kademeli faiz indirimlerinin Ucret artiglari ile hizmet
enflasyonunun seyrine bagli olarak devam edebilecegi
belirtildi.

Cin’de yillik TUFE enflasyonu Kasim’da %0,7’ye yiikseldi.

Cin’de yillik TUFE enflasyonu, Ekim’deki %0,2 seviyesinden
Kasim’da beklentilere paralel sekilde %0,7’ye gikarak Subat
2024’ten bu yana en yliksek seviyesinde gergeklesti. Ayni
dénemde UFE ise %2,2 ile beklentilerden hizli gerileyerek
Uretici fiyatlari lizerinde deflasyonist baskilarin devam
ettigini gosterdi. Kasim ayina iliskin sanayi Uretimi verisi
yillik bazda %4,8 ile beklentilerin altinda genislerken,
perakende satis hacmindeki artis da %1,3 ile beklentilerin
altinda ve Aralik 2022’den bu yana en disik seviyesinde
gerceklesti.

Ote yandan, iilkede Aralik’ta 50,1 seviyesiyle Mart’tan bu
yana ilk kez esik degerin lzerine ¢ikan NBS imalat PMI ile
50,2 ile bir ay aranin ardindan tekrar genisleme bolgesine
gecen NBS hizmetler PMI da ekonomik aktivitedeki direngli
gorinima teyit etti. Nitekim IMF ve Diinya Bankasi Aralik
ayi icerisinde Cin ekonomisine iliskin bliyime tahminlerini
yukari yonliu revize ettiler. Bu cercevede, 2025 yilinda
%5’lik bliyiime hedefinin gergeklesmesi beklenen iilkede
PBoC, 22 Aralik tarihli toplantisinda 1 ve 5 yillik kredi faiz
oranlarini Ust Uste yedinci ayda da degistirmeyerek sirasiyla
%3,0 ve %3,5 seviyelerinde korudu.

BolJ, Ocak’tan bu yana ilk kez politika faizini arttirdi.

Japonya ekonomisinin tglnci ¢ceyrege iliskin daralma orani
ceyreklik bazda ilk okumada agiklanan %0,4’ten %0,6'ya,
yilliklandiriimis olarak da %1,8’den %2,3’e revize edildi.
Boylece, Ulke ekonomisi 2024’in birinci ¢eyreginden bu
yana ilk kez daralmis oldu. Son ceyrege iliskin 6ncii veriler
ekonomik aktivitedeki kirilganhgin strdigini gosteriyor.
Ulkede sanayi (retimi ve perakende satis hacmi
endekslerinin  yillk artis  oranlari  Kasim’da ivme
kaybederken, Aralik’ta imalat PMI 50 degerini alarak sektor
faaliyetlerinde yatay bir gériiniime isaret etti. Ote yandan,
Kasim ayinda yillik ¢ekirdek enflasyon bir énceki aya goére
degismeyerek %3,0 dlzeyinde gergeklesti. Olumsuz
blylime verilerine karsin hedeften yiliksek enflasyon
sebebiyle bir siiredir faizleri artirmasi beklenen Japonya
Merkez Bankasi (Bol), Aralik toplantisinda Ocak’tan bu
yana ilk faiz artinmini gergeklestirerek politika faizini
%0,50'den %0,75 seviyesine ylkseltti. Boylece dlkenin
politika faizi 1995’ten bu yana en yiksek dizeyine ulasmis
oldu. Faiz kararindan sonraki hafta cesitli aciklamalarda
bulunan BoJ Baskani Kazuo Ueda duslk faizlere dikkat
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cekerek, ekonomideki ve Ucretlerdeki gelismelere paralel
olarak faiz arttirmaya devam edebileceklerinin sinyalini
verdi. Japonya hiikiimeti, Mart ayinda baslayan 2025 mali
yili blylime beklentisini, tarifelerin beklenenden diisiik
etkisine isaret ederek Agustos’taki %0,7 seviyesinden %1,1
seviyesine yikseltti. 2026 mali yil bliyiime beklentisi de
%0,9’dan %1,3’e revize edildi.

Kiiresel piyasalar

Kiresel hisse senedi piyasalari ayin Gglncl haftasinda
ozellikle teknoloji hisselerinde goézlenen diizeltme hareketi
disinda Aralik’ta genel olarak alicili bir gériinim sergiledi.
S&P 500 ve Dow Jones endekslerinin yeni rekor
seviyelerine ulashg Aralik ayinda Fed’in bu ayki
toplantisinda faiz indirimine gidecegi beklentileri risk
istahini destekleyen temel unsur oldu. Boylece, yilin son
ayinda MSCI Diinya ve MSClI GOU borsa endeksleri ayhk
bazda sirasiyla %0,7 ve %2,7 oraninda ylkseldi. Artan
jeopolitik gerilimlerin de etkisiyle glivenli yatirim araglarina
yonelimin devam ettigi Aralik ayi icerisinde altin fiyat ilk
kez 4.500 USD/ons seviyesinin (izerine g¢ikarken, gimis
fiyati da gtin ici islemlerde 83,6 USD/ons ile tarihi ytiksek
seviyesini test etti. Boylece, altin ve gimus fiyatlarindaki
aylik artislar sirasiyla %2,0 ve %26,4 oldu. ABD’nin
Venezuela petroliine yonelik midahaleleri ile Ukrayna’nin
Rus petrol tankerlerine yonelik saldirilari petrol fiyatlarini
zaman zaman ylkseltse de devam eden Rusya-Ukrayna
baris  gorismelerinin  yarattgl  iyimserlik  fiyatlarin
gerilemesini sagladi. Béylece, ay boyunca dalgali bir seyir
izleyen Brent petroliin varil fiyah Kasim sonuna kiyasla
%3,7 geriledi.

2025 yili genelinde altin ve glimis fiyatlari 2024 sonuna
gore sirasiyla %64,4 ve %146,8 artarken, Brent petrolin
varil fiyati %18,5 geriledi. S&P 500, Dow Jones ve Nasdaq
Composite endekslerinin yillik artis oranlari sirasiyla %16,4,
%13,0 ve %20,4 oldu. 2024’te yillik bazda %7,1 degerlenen
dolar endeksi (DXY), 2025’te %9,4 deger kaybederken, 10
yillik ABD Hazine tahvilinin faizi 2025’te 42,4 baz puan
gerileyerek %4,15 oldu. ABD’nin Venezuela’ya 3 Ocak’ta
gerceklestirmis oldugu askeri midahalenin emtia basta
olmak Uzere kiresel piyasalar tzerindeki etkileri yakindan
takip ediliyor.

Altin ve Gliimiis Fiyatlari

(USD/ons)
4.750 85
—Altin

GUms (sag eksen)

4.000 65

3.250 45

2.500 25
Ara-24 Nis-25 Agu-25 Ara-25
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri
Kasim’da igsizlik orani %8,6 oldu.

Mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore issiz sayisinin
54 bin kisi arttig1 Kasim ayinda issizlik orani 0,1 puanlik sinirli
bir vyikselisle %8,6 diizeyinde gergeklesti. istihdam
edilenlerin sayisinin 75 bin kisi, toplam isgliciiniin de 128 bin
kisi arttigi bu dénemde istihdam orani %49,2 seviyesinde,
isgliciine katihm orani %53,8 ile yil ortalamasinin hafif
lizerinde kaydedildi. Ote yandan, genis tanimli issizlik
gostergesi olan atil isglici orani Kasim’da 6nceki aya gore
0,6 puan azalsa da %29,1 ile yuksek diizeylerdeki seyrini
surdirdu.

Ucretli calisan istatistiklerine gére istihdam Ekim ayinda
insaat sektoriinde yillik bazda %6,2 ile gigli bir artis
kaydederken, ticaret ve hizmet sektoriinde %2,5 ile ilimh
yiikseldi. Ote yandan sanayi sektériinde istihdamin ayni
donemde %3,5 oraninda gerilemesi sektoriin faaliyetlerinin
olumsuz ayristigini gésterdi.

Uretim endeksleri Ekim’de zayif bir goriiniim sundu.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore
yilin Gglincl ceyreginde ceyreklik bazda %0,6 daralan sanayi
Gretimi Ekim ayinda da aylik bazda %0,8 oraninda azaldi.
imalat sanayii altinda faaliyet gdsteren 24 sektdrden
16’sinda Uretim azalirken, en belirgin diists bilgisayarlarin,
elektronik ve optik Grlnlerin imalatinda (-%23,5) kaydedildi.
Boylece, Ekim’de sanayi tretimindeki yillik artis da %2,2 ile
son 8 ayin en disuk seviyesinde gergeklesti. Ekim’de ingaat
Uretim endeksi aylk bazda %0,1 ile 5 ay sonra ilk kez
gerilerken, hizmet iretim endeksi de %0,3 disis kaydetti.
Boylece, ilgili endekslerdeki yillik artiglar sirasiyla %28 ve
%3,4 diizeylerinde gerceklesti.

Arz Gostergeleri
B SO imalat PMI (sag eksen)

Sanayi Uretim Endeksi (yillik % degisim)

10 56

5 2,2 53

0 ~m= " m 50

. il e,

-10 44

-15 41
Ara.22 Haz23 Ara.23 Haz.24 Ara.24 Haz.25 Ara.25

iSO imalat PMI Aralik’ta 48,9’a yiikseldi.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye
imalat PMI Aralik’ta aylk bazda Ust Gste ikinci kez artarak
Kasim’daki 48,0 seviyesinden 48,9’a vyikseldi. Boylece
endeks, sektoriin faaliyet kosullarindaki zayifhigin Arahk’ta
2025 yihinin en 1limh diizeyinde gercgeklestigine isaret etti.
Alt endekslere gore, lretimdeki dlists Ust Gste 21. ayina
ulasmakla birlikte yiin en hafif dizeyinde kaydedilirken,
yeni siparislerde siregelen yavaslama Mart 2024’ten bu
vana en disik seviyesinde gerceklesti. Bu donemde satin
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alma faaliyetleri ile istihdamdaki distsler de hiz kesti.
Bununla beraber, Kasim’da 2025’in basindan beri en dusiik
seviyesine gerileyen girdi maliyetleri ve nihai Uriin fiyatlar
enflasyonu 2025’in son ayinda yeniden ivme kazandi. Bu
donemde PMI verisi, takip edilen 10 sektérden sadece
ikisinde (gida Urlnleri ile elektrikli ve elektronik Griinler) esik
degerin lzerinde gergeklesti.

Talep gostergeleri Ekim’de yavaglama sinyali verdi.

Ekim ayinda 6ncli gostergeler talepte ivme kaybina isaret
etti. Bu donemde perakende satislar aylik bazda %0,2 ile
sinirll bir artis kaydederken, saat ve miicevher harig
perakende satislarin %0,1 geriledigi goruldi. Toptan ticaret
hacminin aylik bazda %6,1 dustugu Ekim’de, toplam ticaret
satis hacmi de %3,6 daraldi. Boylece, ticaret satis hacmi
yilhk bazda %7,4 ile Subat 2025’ten bu yana en yavas artisini
kaydetti. Ote yandan, TUFE’ye gére dizeltilmis karth
harcamalar endeksinin Ekim ayindaki dislisinin ardindan
Kasim’da aylk bazda %6,4 yikselmesi, bu ayda dizenlenen
indirim kampanyalarinin etkisiyle talebin canlandigina isaret
etti.

Konut satiglari Kasim’da yillik bazda %7,8 azaldi.

Kasim’da konut satislari yillk bazda %7,8 gerileyerek
141.100 adet seviyesinde gerceklesti. Bu donemde %1,4
diists kaydeden ipotekli satislar toplam satislardan %15,2 ile
disik bir pay almaya devam etti. Kasim’da konut
satiglarindaki negatif gériinlime karsilik konut fiyatlari ayhk
bazda %2,7, yillik bazda nominal olarak %31,4, reel olarak da
%0,3 artis kaydetti. Boylelikle konut fiyatlarinda 21 ay sonra
ilk kez yillik bazda reel artis goriilmis oldu. Ote yandan,
insaat maliyet endeksindeki yillik yukselis Ekim 2024’teki
%37,9 seviyesinden bu yilin ayni ayl itibariyla %22,6
seviyesine indi. Bu donemde malzeme ve iscilik alt
endekslerindeki yilhik artislar sirasiyla %18,7 ve %30,5
seviyelerinde gergeklesti.

Aralik’ta giiven endeksleri karisik bir goriiniim sundu.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, tiketici glven
endeksi Aralik’ta aylik bazda %1,8 gerileyerek 83,5 ile Subat
ayindan bu vyana en dusik dlzeyine indi.
Degerlendirmelerdeki bozulmanin alt endeksler geneline
yayildigi izlendi. Ote yandan, hanehalkinin gelecek 3 aylik
dénemde tiketimin finansmani amaciyla bor¢ kullanma
ihtimalinin artmasi dikkat gekti. Aralik’ta reel kesim giiven
endeksi ise aylik bazda 0,5 puan artarak 103,7 ile Kasim
2023’ten bu yana en yiiksek diizeyinde kaydedildi. Sektorel
given endekslerine gore Aralik’ta ingaat sektoériinde faaliyet
kosullari bir miktar bozulurken, perakende ticaret ile hizmet
sektorlerinde iyilesme gostermeye devam ederek yilin ilk
ceyreginden bu yana en yliksek degerlerini aldi. Boylece, alt
endekslerdeki ayrisan egilimlere paralel olarak ekonomik
gliven endeksi bir 6nceki aya gore degisim gostermeyerek
99,5 diizeyinde gergeklesti.

Kaynak: Datastream, TUiK, TCMB, iSO
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Cari islemler hesabi Ekim’de 457 milyon USD fazla verdi.

Cari islemler hesabi Ekim’de 457 milyon USD ile beklentilere
yakin diizeyde fazla verdi. Ocak-Ekim dénemindeki cari agik
yilhk bazda 5 katina gikarak 14,5 milyar USD olurken 12 ayhk
kiim{latif cari agik da 22 milyar USD ile son bir buguk yilin en
yuksek diizeyinde gergeklesti.

Cari islemler Dengesi
(12 aylik kimulatif, milyar USD)
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Ekim’de dis ticaret acigi genislemeye devam etti.

Odemeler dengesi tanimli dis ticaret acig1 Ekim’de yillik bazda
%70,2 genisleyerek 6 milyar USD oldu. Bu dénemde parasal
olmayan altin ithalat yillik bazda %63 artarak 2,8 milyar USD
ile iki yili askin strenin en ylksek diizeyinde gergeklesti.
Enerji ithalati ise ayni donemde %3,4 azalarak 4,8 milyar USD
oldu. Net altin ve eneriji ticareti hari¢ cari islemler fazlasi
Ekim’de yillik bazda %6 azalarak 7 milyar USD seviyesinde
gerceklesti.

Yihn ilk 10 ayi itibariyla ise altin ithalatinda bir 6nceki yilin
ayni donemine kiyasla %43,4 artis, enerji ithalatinda %2,7
disls izlendi. Net altin ve enerji ticareti harig¢ cari islemler
fazlasi da bu dénemde 40,1 milyar USD oldu.

Net hizmet gelirleri Ekim’de son 12 ayin en hizli yilhk artigini
kaydetti.

Ekim ayinda net hizmet gelirleri yillik bazda %9,9 artarak 7,6
milyar USD dizeyinde gergeklesti. Bu donemde hizmet
gelirlerinin %53’inl olusturan turizm gelirleri %5,3 artarken,
turizm giderleri %14,6 ile daha hizli arth. Boylece net turizm
gelirleri yilhk bazda %4 artarak 5,9 milyar USD oldu. Hizmet
gelirlerinin %33’Un0 olusturan tasimacilik faaliyetlerinde ise
gelirler %11 artarken, giderler de benzer oranda azaldi.
Boylece, net tasimacilik gelirleri yillik bazda %32,9 yikselerek
2,5 milyar USD oldu.

Yihin ilk 10 ayi itibariyla net hizmet gelirleri bir dnceki yilin
ayni donemine kiyasla %3,4 artis sergileyerek 56,3 milyar USD
ile benzer donemler igin tarihsel olarak en yiksek diizeyinde
gerceklesti. Bu dénemde net seyahat gelirleri  %2,2 artarak
44,8 milyar USD olurken, net tasimacilik gelirleri %16,7
artarak 19,5 milyar USD oldu.
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Net dogrudan yatirimlarda 838 milyon USD cikis kaydedildi.

Ekim’de yurt ici yerlesikler yurt disinda 966 milyon USD
degerinde net varlik edinimi gergeklestirirken, yurt disi
yerlesiklerin yurt iginde yaptiklari yatinmlara bagh olarak 128
milyon USD tutarinda sermaye girisi yasandi. Boylece net
dogrudan yatirimlarda 838 milyon USD ile Kasim 2014’ten bu
yana kaydedilen en ylksek aylik ¢ikis tutari kaydedildi. Yurt
icindeki dogrudan yatirimlarin kompozisyonuna bakildiginda
bu donemde yurt disi yerlesiklerin sermaye vyatirmlari
kaleminde net 39 milyon USD c¢ikis yasandigi gorilda.
Gayrimenkul kaleminde ise 240 milyon USD ile il
ortalamasinin tizerinde bir sermaye girisi gerceklesti.

Yilbagindan bu yana ise net dogrudan yatirnmlar kaynakh
sermaye girisi yillik bazda %3,0 artarak 3,5 milyar USD oldu.
Bu donemde yurt igi yerlesiklerin yurt disindaki yatirimlari
yillik bazda %55,2 artarak 8,1 milyar USD’ye ¢ikarken, yurt
disi yerlesiklerin yurt igindeki dogrudan yatinmlari da %34,7
artarak 11,6 milyar USD dlzeyinde gergeklesti.

Yurt ici Yerlesiklerin Yurt Disindaki

Net Varlik Edinimi
(12 ayhik kimalatif, milyar USD)
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Yurt ici yerlesiklerin yurt disindaki portfoy yatinmlar
kaynakli 1,2 milyar USD sermaye cikisl...

Eylil'de 1,7 milyar USD’lik sermeye girisi kaydedilen portfoy
yatinmlarinda Ekim’de 1 milyar USD net sermaye ¢ikisi
gozlendi. Bu donemde vyurt ici yerlesiklerin yurt disindaki
portféy yatirimlari 1,2 milyar USD artarken, yurt disi
yerlesiklerin portfoy yatirnmlari kaynakli sermaye girisi 181
milyon USD ile sinirli kaldi. Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi
piyasasinda 44 milyon USD net satis yaptigi gorilirken,
gectigimiz ay 978 milyon USD tutarinda giris kaydedilen DIBS
piyasasindan Ekim’de 98 milyon USD tutarinda ¢ikis
gerceklestigi izlendi. Yurt disi yerlesikler, bankalar tarafindan
ihrag edilen doéviz cinsi tahvillere yonelik Ekim’de 529 milyon
USD tutarinda net alim yapti.

Diger yatirnmlar kaleminde sermaye girisi...

Ekim ayinda diger yatirimlar kaleminde 2,9 milyar USD
tutarinda net sermaye girisi kaydedildi. Bu donemde diger
sektorler 3,1 milyar USD, bankalar 829 milyon USD tutarinda
net kredi kullanimi gergeklestirdi. Gegtigimiz yilin ilk 10
ayinda diger sektorlerin yurt disindan kredi kullanimlari 1,8
milyar USD seviyesindeyken, bu yilin ayni déneminde soz
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konusu tutar 13,5 milyar USD oldu. Bankalarin yurt disindan
net kredi kullanimlari ise ayni dénem icin 13,6 milyar
UsD’den 10,7 milyar USD’ye geriledi.

Ekim ayi itibariyla 12 aylik kiim{latif verilere gére bankalar ve
diger sektorlerin uzun vadeli bor¢ gevirme oranlari sirasiyla
%177 ve %168 ile uzun dénemli ortalamalarinin lizerinde
seyretmeye devam ediyor.

Rezerv varliklar Ekim’de de azaldi.

Eylil'de 8,7 milyar USD azalan rezerv varlklar Ekim’de 1,6
milyar USD dusus kaydetti. Boylece, rezerv varliklarda
yilbasindan bu yana kaydedilen gerileme 13,1 milyar USD
oldu.

Ekim’de kaydedilen 3,2 milyar USD’lik gikisla birlikte yilin ilk
on ayinda net hata ve noksan kaleminden toplam ¢ikis da
Ocak-Ekim doéneminde 15,6 milyar USD dizeyinde
gerceklesti.

Odemeler Dengesi (milyon USD)

Ekim

2025

Cari islemler Dengesi 457
Dis Ticaret Dengesi -5.963
Hizmetler Dengesi 7.588
Seyahat (net) 5.860
Birincil Gelir Dengesi -1.132
ikincil Gelir Dengesi -36

Sermaye Hesabi 13

Finans Hesabi -2.683
Dogrudan Yatirimlar (net) 838
Portfoy Yatirimlari (net) 1.023

Net Varlik Edinimi 1.204
Net Yakumlulik Olusumu 181
Hisse Senetleri -44
Borg Senetleri 225
Diger Yatirimlar (net) -2.934
Efektif ve Mevduatlar 499
Net Varlik Edinimi 2.200
Net Yukidmlalik Olusumu 1.701
Merkez Bankasi -257
Bankalar 1.958
Yurt Disi Bankalar 2.039
Yabanci Para -190

Turk Lirasi 2.229

Yurt Disi Kisiler -81
Krediler -5.477
Net Varlik Edinimi -659
Net Yakumlultk Olusumu 4818
Bankacilik Sektori 829
Bankacilik Disi Sektorler 3.139
Ticari Krediler 2.047

Diger Varlklar ve Yukimlultkler -3
Rezerv Varliklar (net) -1.610
Net Hata ve Noksan -3.153
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Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylik, milyar USD)
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Beklentiler...
Dis ticaret agigindaki glgli artisa ragmen hizmetler

gelirlerinin sagladig1 destekle Ekim’de cari islemler hesabi art
arda dordiinci ayinda da fazla verirken, 12 aylk kimdalatif
cari acgiktaki genisleme egiliminin strdGgla goéraliyor. Kasim
ayina iliskin veriler dis ticaret acigindaki genisleme egiliminin
sirdiglne isaret ediyor. Ayrica, yaz sezonunun sona
ermesinin ardindan turizm gelirlerinin azalmasiyla birlikte
cari islemler hesabinin yiin son 2 ayinda yeniden agik
vermesini bekliyoruz.

Ocak - Ekim % 12 Aylik
2024 2025 Degisim Kiimiilatif
-2.934 -14.543 395,7 -22.020
-44513 -55.823 25,4 -67.296
54.441 56.318 3,4 63.246
43.817 44.763 2,2 49.866
-12.800 -14.576 13,9 -17.642
-62 -462 645,2 -328
-118 -155 31,4 -163
-9.192 -30.301 229,6 -42.532
-3.388 -3.491 3,0 -5.188
-10.966 788 - -223
8.060 10.567 31,1 12.039
19.026 9.779 -48,6 12.262
-2.623 1.300 - 1.442
21.649 8.479 -60,8 10.820
4439 -14.473 - -23.831
11.767 1.784 -84,8 3.915
12.376 5.267 -57,4 5.258
609 3.483 471,9 1.343
-9.297 -8.764 -5,7 -11.333
9.906 12.247 23,6 12.676
6.221 12.161 95,5 12.665
1.317 5.106 287,7 6.354
4904 7.055 43,9 6.311
3.685 86 -97,7 11
-12.719 -20.443 60,7 -26.886
2.859 4.877 70,6 4.279
15.578  25.320 62,5 31.165
13.614 10.689 -21,5 15.069
1.774 13.518 662,0 14.494
5.433 4212 -22,5 -810
-42 -26 -38,1 -50
723 -13.125 - -13.290
-6.140 -15.603 154,1 -20.349

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Merkezi yonetim biitgesi Kasim’da 169,5 milyar TL fazla verdi.

Kasim’da merkezi yonetim butce gelirleri yillik bazda %51,1 artisla
1,4 trilyon TL seviyesinde gerceklesirken, bitge harcamalar %30,7
ylikselerek 1,3 trilyon TL oldu. Boylece, merkezi yonetim butgesi
Kasim’da 169,5 milyar TL, faiz disi bltce de 287,4 milyar TL fazla
verdi.

Ocak-Kasim déneminde merkezi yonetim bitce acgigl ise yillik
bazda %0,5 gerileyerek 1,3 trilyon TL oldu. Gegtigimiz yilin ayni
doneminde 81,7 milyar TL agik veren faiz disi denge ise 666,7
milyar TL fazla verdi.

Vergi gelirleri Kasim’da yillik bazda %55,3 yiikseldi.

Vergi gelirleri Kasim’da yilhk bazda %55,3 ylkselerek 1,3 trilyon TL
seviyesinde gercgeklesti. Bu dénemde vergi gelirlerinden en yliksek
payl %25,8 ile kurumlar vergisi alirken, vergi gelirlerinin %22’sini
olusturan gelir vergisi bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %66,7
artis kaydetti. OTV gelirlerindeki yillik artis %47 ile dnceki iki aya
kiyasla ivme kazandi. ithalde alinan katma deger vergisi yillik
bazda %32,5 artarak bitce gelirlerine 154,1 milyar TL katki
sagladi. Bu donemde vergi gelirlerinin %11,7’sini olusturan
dahilde alinan katma deger vergisi gelirlerindeki artis %42,5 ile
enflasyondaki ivme kaybina da paralel olarak hiz kesmeye devam
etti.

Reel Biitge Gelirleri
(12 aylik hareketli ort., yillik % degisim)
Vergi Disi Gelirler
Kurumlar Vergisi + Gelir Vergisi
Diger Vergi Gelirleri

100

50

2019 2021 2023 2025

Vergi gelirlerinin ana kalemleri bazinda Ocak-Kasim déneminde
kaydedilen en hizli yillik artiglar %88,3 ile gelir vergisi ve %56,5 ile
dahilde alinan KDV gelirlerinde kaydedilirken, en zayif artis %27,5
ile ithalde alinan KDV gelirlerinde gozlendi.

Vergi disi gelirler Ocak-Kasim doneminde yillik bazda %31,2 artt.

Vergi disi gelirler yillik bazda Kasim’da %22,6, Ocak-Kasim
doneminde %31,2 artis sergiledi. Ocak-Kasim dénemi itibariyla
vergi disi gelirler igerisinde %60’a yakin bir paya sahip olan faizler,
paylar ve cezalar kaleminde kaydedilen yillik artis %35,8 oldu. S6z
konusu donemde sermaye gelirleri kalemi altinda izlenen
Ozellestirme gelirlerini de igeren diger sermaye satis gelirleri 5
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katina gikti. Boylece sermaye gelirleri kalemi %145,8 artarak 42,5
milyar TL diizeyinde gergeklesti.
Faiz disi harcamalar Kasim’da %39,8 artti.

Kasim’da faiz digi bitce harcamalarn yillik bazda %39,8 artis
kaydetti. Soz %40’ in1 - olusturan cari
transferler kalemi %31,6, %29’unu olusturan personel giderleri de

konusu harcamalarin

yilhik bazda %34,1 artt. Bu dénemde sermaye giderlerinde yillik
artis %28,9 olurken, mal ve hizmet alimlari da %32 artis sergiledi.

Ocak-Kasim déneminde faiz disi harcamalarin ana kalemlerinde
yakin oranli artislar kaydedilmekle birlikte en hizh yilhk artisin
kaydedildigi kalem %45,1’lik artisla mal ve hizmet alimlari olurken,
en duguk artis hizi %36,4 ile personel giderlerinde yasandi.

Faiz harcamalari Kasim’da yillik bazda %19,4 diserek Subat
2023’ten bu yana ilk kez geriledi. Ocak-Kasim déneminde ise faiz
harcamalarindaki artis %62,1 olurken, faiz harcamalarinin toplam
harcamalar igerisindeki payr %15,1 dlzeyinde gergeklesti.
Gegtigimiz yilin ayni déneminde faiz harcamalarinin toplam bitge
harcamalari igerisindeki pay1 %13,2 diizeyindeydi.

Reel Faiz Digi Harcamalar
(12 aylik hareketli ort., yillik % degisim)

2017 2019 2021 2023 2025

Beklentiler...

Kasim ayinda vergi gelirleri yillik bazda faiz disi harcamalardan
daha hizli artmaya devam etti. 12 aylik kimdulatif bazda faiz disi
harcamalardaki reel degisimin sifira yakin oldugu izlenirken, vergi
performans
sergiledigi gorulliyor. Gegtigimiz yilin Aralik ayinda 829,2 milyar TL
diizeyinde gerceklesen ve donemsel olarak yiksek bir dizeyde
kaydedilmesi beklenen Aralik ayi verileriyle birlikte yilsonu bltge
gerceklesmelerinin hedeflerle uyumlu olacagini tahmin ediyoruz.
Bu ¢ercevede biitge agiginin GSYH’ye oraninin 2025 sonunda Orta
Vadeli Program’da oldugu gibi %3,5’e yakin gergeklesmesini
bekliyoruz. OVP’de yer alan gelecek yilsonu igin biitge agig1/GSYH
tahmini de %3,5 seviyesinde bulunuyor.

gelirlerinin  bltge goriniminld destekleyen bir

Merkezi Yonetim Biitcesi (milyar TL)
Kasim % Ocak-Kasim % 2025 Biitge ovP Gerg./ OVP

2024 2025 Degisim 2024 2025 Degisim Hedefi  Tahmini Tahmini

Harcamalar 956,1 1.250,1 30,7 9.070,2 12.842,6 41,6 14.731,0 14.674,1 87,5
Faiz Harcamalari 146,3 117,9 -19,4 1.195,2 1.937,7 62,1 1.950,0 2.052,7 94,4
Faiz Disi Harcamalar 809,8 1.132,2 39,8 7.875,0 10.904,9 38,5 12.781,0 12.621,4 86,4
Gelirler 939,5 1.419,6 51,1 7.793,3 11.571,6 48,5 12.800,3 12.465,9 92,8
Vergi Gelirleri 819,4 1.272,5 55,3 6.597,1 10.002,0 51,6 11.138,8 10.733,6 93,2
Diger Gelirler 120,0 147,1 22,6 1.196,2 1.569,6 31,2 1.661,6 1.732,3 90,6
Biitce Dengesi -16,6 169,5 - -1.276,9 -1.271,0 -0,5 -1.930,7 -2.208,3 57,6
Faiz Digi Denge 129,7 287,4 121,7 -81,7 666,7 - 19,3 -155,6 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirt toplami vermeyebilir.
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TUFE Aralik’ta aylik bazda %0,89 oraninda artis kaydetti.

Kasim ayinda %0,87 diizeyinde kaydedilen aylik TUFE
enflasyonu Aralik’ta da %0,89 ile %1’in altinda gergeklesti.
Piyasa beklentisi aylik TUFE artisinin %0,98 diizeyinde olacag!
yonindeydi. %0,89’luk artis 2019’dan bu yana Aralik
aylarinda kaydedilen en diisik artisa karsilik geliyor. Yilin son
ayinda yurt ici Uretici fiyatlarinda kaydedilen aylik enflasyon
da %0,75 dizeyinde gerceklesti.

Aralik TUFE Yurt igi UFE
(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Aylik 1,03 0,89 0,40 0,75
Yilhk 44,38 30,89 28,52 27,67
Yillik Ortalama 58,51 34,88 41,10 25,36
Yillk TUFE enflasyonu 2025'i %30,89 seviyesinden

tamamlarken, vyillik Yi-UFE enflasyonu da %27,67 oldu.
Gegtigimiz yilsonunda s6z konusu gergeklesmeler sirasiyla
%44,38 ve %28,52 dlizeyinde kaydedilmisti.

Giyim ve ayakkabi ile ulastirma grubundaki fiyat disusleri
aylik enflasyonu toplamda 0,34 puan sinirlandirdi.

Aralik ayinda fiyatlar 12 ana harcama kaleminin 10’unda ayhk
bazda artig gosterdi. En hizh ayhk artislar %2,91 ve %1,99 ile
sirasiyla haberlesme ve gida gruplarinda kaydedilirken, aylik
bazda disls izlenen iki ana kalem giyim ve ayakkabi ile
ulasirma oldu. Katkilara gore degerlendirildiginde aylik
enflasyona en yiiksek katkinin 0,48 puanla gidadan geldigi,
konut grubunun ise 0,24 puanla ikinci en yiliksek katkiyi
yaptigl izlendi. Giyim ve ayakkabi ile ulastirma kalemleri ise
aylk TUFE enflasyonunu toplamda 0,34 puan sinirlandird.

ilgili gruplarda vyilik fiyat degisimlerine bakildiginda
gectigimiz yil oldugu gibi bu yil da egitim (%66,27) ve konut
(%49,45) 6ne gikiyor. 2025 yilinda en dusik yillik artislar ise
%19,04 ile haberlesme ve %6,5 ile giyim ve ayakkabi
grubunda kaydedildi. Bu dénemde %30,89’luk yilik TUFE
enflasyonuna en yuksek katkiyt 7,5 puan ile konut grubu
yaparken, gidadan 7,1 puanlk ve ulastirmadan 4,4 puanhk
katkinin geldigi gozlendi.

B ve C cekirdek TUFE gostergelerinde aylik enflasyon
manset enflasyonun altinda...

Kasim’da aylk bazda %6,09 disen taze meyve ve sebze
fiyatlari Aralik’ta da %0,11 ile sinirli da olsa geriledi. S6z
konusu goérinime paralel olarak mevsimlik Grlnler harig
aylik TUFE enflasyonu Kasim ayinin ardindan Aralik’ta da
manset TUFE enflasyonunun (izerinde gergeklesti. Bununla
birlikte; islenmemis gida Urinleri, enerji, alkolli igkiler ve
titin ile altin hari¢ TUFE endeksi (B) aylk bazda %0,78, C
endeksi de aylik bazda %0,63 artarak manset enflasyonun
altinda bir ivmeye isaret etti.
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Yillik kira enflasyonu %61,61’e geriledi.

Enflasyonun ana egilimine dair olumlu bir tablo gizen Aralik
ayl verileri hizmet enflasyonundaki ivme kaybinin da
strdGgini gosteriyor. Bu doénemde aylik hizmet grubu
enflasyonu %0,89 ile Nisan 2021’den bu yana en duslik
seviyesinde  gerceklesirken, hizmet  grubunun  alt
kalemlerinden kira grubunda da fiyatlar aylik bazda %1,65
artarak Aralik 2021’den bu yana en zayif ayhk artisini
sergiledi. S6z konusu iki kalemde yillik fiyat artislari ise bu
donemde sirasiyla %43,99 (2024 vyilsonu: %65,73) ile
%61,61’e (2024 yilsonu: %105,82) geriledi.

Hizmet Enflasyonu Kalemleri

(yillik, %)
Lokanta ve oteller

Haberlesme hizmetleri

Kira

160 Ulastirma hizmetleri
Diger hizmetler
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Elektrik, gaz iliretim ve dagitimi sektorii aylik Yi-UFE
enflasyonunu sinirlandirdi.

Aralik ayinda Uretici fiyatlarindaki aylik artis %0,75 ile yilin en
diisiik seviyesinde gerceklesti. Bu ddnemde aylk Yi-UFE
enflasyonuna en yiksek katkiyi yapan sektérler 0,14’er puan
ile gida Urinleri ve ana metaller oldu. Fiyatlarin aylik bazda
%3,0 geriledigi elektrik, gaz tiretim ve dagitimi sektéri ise Yi-
UFE’deki artisi 0,25 puan ile en ¢ok sinirlandiran sektér oldu.
Kok ve rafine petrol Uriinlerinde de fiyatlar aylik bazda %7,84
diiserek aylik Yi-UFE enflasyonunu 0,21 puan asagi ¢ekti.

Uretici fiyatlarinda yillik bazda enflasyon gerceklesmelerine
bakildiginda en hizli fiyat artisinin %87,42 ile metal cevherleri
sektoriinde yasandigi, en dusik yillhk artisin %12,39 ile ham
petrol ve dogal gaz sektoriinde kaydedildigi goruliiyor.
%27,67’lik yillik Yi-UFE enflasyonuna en vyiiksek katkiyi 6,7
puan ile gida grubunun yaptigi izlendi.

Beklentiler...

Aralik’'ta enflasyonda genele yayilan ivme kaybina paralel
olarak ¢ekirdek enflasyon gostergeleri de 3 aylik ortalamalara
gore enflasyonun ana egiliminde iyilesmenin sirdigline
isaret etti. 2026’nin ilk ayinda ise yonetilen ve yonlendirilen
fiyatlardaki giincellemeler ile hizmet fiyatlarinda yapilacak
ayarlamalar nedeniyle aylk TUFE enflasyonunda 6nceki
aylara kiyasla ylksek seviyeler kaydedilecek olsa da
gectigimiz yil Ocak ayi enflasyonunun altinda bir seviye
gorilmesini ve dezenflasyon siirecinin devam etmesini
bekliyoruz.
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Finansal Piyasalar ve TCMB

28.Kas 31.Ara Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 238 205 -33bp
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %38,47  %37,22 -125bp
BIST-100 10.899 11.262 %3,3
USD/TL 42,4732 42,9498 %1,1
EUR/TL 49,2663 50,2667 %2,0
Doviz Sepeti* 45,8698 46,6083 %1,6

(*) (0,5 USD/TL +0,5 EUR/TL)
TCMB politika faizini 150 baz puan indirdi.

TCMB, 11 Aralik'ta gergeklestirdigi toplantisinda politika
faizini 150 baz puan indirerek %38 seviyesine cekerken,
gecelik bor¢ verme faizini %42,5'ten %41’e, gecelik
borglanma faizini de %38’den %36,5’e indirdi. Toplantinin
karar metninde Kasim ayinda TUFE enflasyonunun gida
fiyatlarindaki gelismelere paralel sekilde beklenenden diisik
geldigine dikkat gekilirken, son g¢eyrekte talep kosullarinin
dezenflasyon siirecine destek vermeye devam ettigi
belirtildi. Ote yandan, enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama
davranislarinin iyilesme isaretleri gostermekle birlikte
dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmayi sirdirdigi
ifade edildi. Metinde, enflasyon goriniminin ana
hedeflerden belirgin bicimde sapmasi durumunda para
politikasi durusunun yeniden sikilastirilacagl ifadesinin
korundugu gorilda.

TCMB 28 Aralik’ta 2026 Para Politikasi metnini yayimladi.
Gectigimiz seneye benzer sekilde 2026 yilinda da 8 kez
toplanti  gergeklestiriimesi  planlanan metinde, para
politikasinin enflasyonu orta vade hedefine ulastiracak
parasal ve finansal kosullari saglayacak sekilde
olusturulacagina vurgu vyapildi. TCMB 2026 yilinda ilk
toplantisini 22 Ocak’ta gerceklestirmeyi planlarken, toplant
takviminde Subat, Mayis, Agustos ve Kasim aylarinda
toplanti yer almiyor.

Net asgari licret 28.075 TL olarak belirlendi.

12-23 Aralik tarihleri arasinda 3 kez toplanan Asgari Ucret
Tespit Komisyonu 2026 yili icin belirledigi aylik net asgari
licreti %27’lik artisla 28.075 TL olarak agikladi. isveren
destegi 1.000 TL'den 1.270 Tl'ye cikartildi. Boylece, briit
olarak 33.030 TL'ye ylikselen asgari Ucretin isverene maliyeti
imalat sektoriinde 39.223 TL (5 puan SGK prim indirimli),
diger sektoérlerde 40.214 TL (2 puan SGK prim indirimli) oldu.

Aralik’ta enflasyon ve biiyiime beklentilerinde iyilesme
izlendi.

TCMB’nin  yayimladigi  Piyasa Katihmcilari  Anketi’nin
sonuglarina gore, katilimcilarin ekonomik biiyiime beklentisi
2025 yili igin bir dnceki anket donemindeki %3,4’ten %3,5’e,
2026 vyili icin de %3,8'den %3,9’a yikseldi. Piyasa
katihmcilarinin Ekim’de ve Kasim’da yikselis kaydeden 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri Aralik’ta gerileyerek
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%23,49'dan %23,35 seviyesine indi. Ayni ddneme iliskin
enflasyon beklentileri reel sektérde %35,70ten %34,80’e,
hanehalkinda da %52,24’ten %50,90a geriledi.

Yurt disi yerlegiklerin menkul
uluslararasi rezervler...

kiymet portfoyi ve

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere goére 26
Aralik itibariyla yurt digi yerlesiklerin hisse senedi portféyu
Kasim sonuna gore net 819 milyon USD, DIBS portféyi de
net 1,4 milyar USD yiikseldi. Boylece yilbasindan bu yana
hisse senedi piyasasina net 2,3 milyar USD, DIBS piyasasina
da net 73 milyon USD sermaye girisi gergeklesti. TCMB’nin
brit toplam rezervi 26 Aralik itibariyla Kasim sonuna kiyasla
10,6 milyar USD, 2024 sonuna kiyasla 38,8 milyar USD
artarak 193,9 milyar USD dizeyine yiikseldi. Ayni tarih
itibariyla net uluslararasi rezervler Kasim sonuna kiyasla 7,7
milyar USD, 2024 sonuna kiyasla 16,2 milyar USD artisla 79,8
milyar USD diizeyine ulast.

BIST-100 endeksi yili 11.262 diizeyinden tamamladi.

Yurt igcinde beklentilerin altinda gergeklesen Kasim ayi
enflasyon verisi ile TCMB’den faiz indirimi beklentilerinin
artmasina paralel olarak Aralik ayinin ilk yarisinda yiikselen
BIST-100 endeksi, ilerleyen haftalarda kar satiglarinin
etkisiyle genel olarak baski altinda kaldi. Boylece endeks
aylik bazda %3,3, 2025 yili genelinde de %14,6 yiikselerek yil
11.262 dlzeyinden tamamladi. Yila 261 baz puan
seviyesinde baslayan Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi Kasim
sonundaki 238 baz puan diizeyinden Aralik sonunda 205 baz
puana geriledi. EUR/TL Aralik’ta %2,0 yukselis kaydederken,
ABD dolarinin kiresel piyasalardaki zayiflamasina paralel
olarak USD/TL %1,1 ile gbrece tlimh bir artis sergiledi. Doviz
kurlarindaki yilik artiglar ise sirasiyla %37,4 ve %21,6
seviyesinde gergeklesti.

BIST-100 ve GOU Borsalari Endeksi

16.000 —BIST-100 1.500
14.000 ——MSCI-GOU (sag eksen) 1.350
12.000 1.200
10.000 1.050
8.000 900
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Kaynak: Datastream, TCMB
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Sektori
YP mevduat hacmi 249,6 milyar USD oldu.

BDDK’nin yayimladig Haftalik Bilten verilerine goére, TP
mevduat hacmi Kasim sonuna kiyasla %5,5, onceki yilin
ayni donemine kiyasla da %34,6 artarak 26 Aralik haftasi
itibariyla 16,7 trilyon TL oldu. USD bazinda YP mevduat
hacmi de Kasim sonuna kiyasla %3,6 (8,8 milyar USD), yillik
bazda %32,4 (61,1 milyar USD) artarak 249,6 milyar USD’ye
ulasti. 2025 yili genelinde YP mevduatin seyrinde parite
etkisi ile altin talebindeki ve fiyatlarindaki artisin belirleyici
oldugu gorildi. Nitekim, TCMB’nin acikladigl parite
etkisinden arindirilmis YP mevduat verilerine gore, yurt igi
yerlesik gergek kisilerde YP mevduat aylik bazda 1,7 milyar
USD (kiymetli maden hesaplarindaki 2,4 milyar USD’lik
artisin etkisiyle), yillk bazda 9,8 milyar USD (kiymetli
maden hesaplarindaki 12,4 milyar USD’lik artisin etkisiyle)
yukseldi. Bu donemde aylik bazda 134 milyon USD
gerileyen tizel kisilerin YP mevduati ise yillik bazda 11,6
milyar USD artis kaydetti. 26 Aralik itibariyla KKM hacmi
163 milyon USD olurken, YP mevduatin TL karsihginin
toplam mevduata orani %38,9 seviyesinde gerceklesti.
Bankacilik sektoriinde toplam mevduat hacmi aylik bazda
%5,2, yillk bazda da %44,1 genisleyerek 27,4 trilyon TL
diizeyine ulasti. Kur etkisinden arindirilmis verilere goére
toplam mevduat hacminde ayni donemlerde kaydedilen
artislar sirasiyla %4,8 ve %33,9 diizeyinde gerceklesti.

Mevduat Hacmi
(2024 sonuna gore % degisim)

40 TP Mevduat
YP Mevduat (USD bazinda)

30 ====- Toplam Mevduat (kur etkisinden arindiriimi
20
10

0 7 =
-10

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

TP kredi hacmi yillik bazda %42,6 artis kaydetti.

26 Aralik itibariyla, bankacilik sektériinde TP kredi hacmi
Kasim sonuna gore %3,6, onceki yilin ayni dénemine kiyasla
da %42,6 genisleyerek 14,3 trilyon TL'ye ulast. USD
bazinda YP kredi hacmi ayni dénemlerde sirasiyla %2,5 ve
%19,5 genisleyerek 200,3 milyar USD’ye ylkseldi. Boylece,
toplam kredi hacmi aylik bazda %3,6, yillik bazda %43,9
genisleyerek 22,9 trilyon TL diizeyinde gergeklesmis oldu.
Kur etkisinden arindirilmis verilere gére toplam kredi
hacminde ayni dénemlerde kaydedilen artislar sirasiyla
%3,2 ve %34,1 dizeyinde kaydedildi.
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Kredi Hacmi
(2024 sonuna gore % degisim)
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Bireysel kredilerdeki yillik biiyiime %46,5 seviyesinde...

26 Aralk itibariyla bireysel krediler aylik bazda %2,8
genislerken, yillik bazda %46,5 yikseldi. Bireysel kredi
bakiyesinin %48,3’lin0 olusturan bireysel kredi kartlarindaki
artis ayni donemlerde sirasiyla %2,0 ve %50,1 diizeylerinde
gerceklesti. Aylik bazda %3,4 yiikselen KMH'daki yillik artis
Aralik’ta ivme kaybetmeye devam etmesine ragmen %68,6
dizeyinde kaydedildi. Bu dénemde KMH hari¢ ihtiyag
kredileri ve konut kredileri aylik bazda sirasiyla %4,1 ve
%2,3 yiikseldi. ilgili kredi kalemlerindeki yilik artislar da
sirasiyla %51,3 ve %31,8 dlzeylerinde gergeklesti. Aralk
2024’ten bu yana %3,9 ile aylik bazda ilk kez yikselen tasit
kredilerindeki yillik daralma ise %32,1 ile devam etti.

Takipteki alacaklar orani %2,46 diizeyinde gergeklesti.

26 Aralik itibariyla takipteki alacaklar bakiyesi aylik bazda
20,7 milyar TL artarken, takipteki alacaklar orani degisim
kaydetmeyerek Kasim sonundaki %2,46 seviyesinde
gerceklesti. S6z konusu oran bireysel kredilerde %4,07 ile
Nisan 2017'den bu vyana en yiiksek seviyelerinde
seyrederken, ticari kredilerde %1,94 dizeyinde kaydedildi.
KOBI kredilerinde ise takipteki alacaklar orani %3,08 ile
Kasim 2022’den bu yana en yliksek seviyesinde bulunuyor.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

10 Bireysel Krediler
8 Ticari Krediler
—— KOBI
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4
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Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektériiniin 26 Aralik itibariyla bilango i¢i yabanci
para pozisyonu (-) 48.706 milyon USD, bilanco disi yabanci
para pozisyonu ise (+) 49.066 milyon USD oldu. Boylece,
sektorlin yabanci para net genel pozisyonu (+) 359 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

Aralik ay1 Fed’in faiz indirimine gidecegi beklentisinin
artmasiyla risk istahinin genel olarak olumlu seyrettigi bir
ay oldu. Her ne kadar Fed, yilin son toplantisinda
beklentilere paralel olarak faiz indirimi gerceklestirse de,
2026 yilinda izlenecek politikaya dair verilen temkinli
mesajlar piyasalarda faiz indirim beklentilerinin bir miktar
dtelenmesine neden oldu. Ote yandan, Fed uyeleri arasinda
fikir ayriliklarinin belirginlestigi bir ddonemde, 2026'da
gerceklesecek atamalar sonrasinda kurumun izleyecegi
politikalar yeni yilda yakindan takip edilecek en 6nemli
konular arasinda yer aliyor. Ayrica, ABD’de 2026 yilinin
Kasim ayinda gergeklestirilecek ara segimlerin ve segimler
oncesinde Trump’in kamuoyu destegini artirmak amaciyla
izleyebilecegi politikalarin kiresel piyasalar Gzerindeki
etkileri izlenecek.

ECB'nin 2025’in ilk yansinda faiz indirim donglsiind
tamamladigi Euro Alani’'nda ise alt yapi ve savunma
harcamalariyla giigclenmesi beklenen ekonomik aktivitenin
seyri yakindan takip edilecek bir diger husus olarak 6ne
cikiyor. ABD ile Cin arasinda 2025’in 6zellikle ilk yarisinda
artan ticaret savasl gerilimi simdilik yatismis goriinse de
2026'nin  Kasim ayina ertelenen mizakerelere kadar
taraflarin ellerini gliclendirmek igin atacagl adimlar da
yakindan izlenecek. Yilin son ayinda Rusya ile Ukrayna
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arasinda baris goriismeleri yogunlassa da heniiz bir ¢ozime
ulagilamadi. ABD ile Venezuela arasinda yilin sonuna dogru
yukselen gerilim de yeni yilin ilk glinlerinde ABD’nin
Venezuela Devlet Bagkani Nicolas Maduro’yu
tutuklamasiyla siiriiyor. Oniimiizdeki dénemde jeopolitik
gelismeler kiresel ekonomik aktivitenin yani sira altin ve
petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlarinin seyri agisindan
yakindan takip edilmeye devam edilecek.

Yurt icinde Aralk ayinda dezenflasyon siirecinin devam
ettigi gorildi. Aylik TUFE enflasyonunun Kasim ayinin
ardindan yilin son ayinda da beklentilerin ve %1 seviyesinin
altinda gerceklesmesi ve hizmet enflasyonunda izlenen
ivme  kaybi  6nlimlzdeki donemde  beklentilerin
sekillenmesi agisindan olumlu gelismeler olarak kaydedildi.
Enflasyonun seyrine ve beklentilerdeki iyilesmeye bagh
olarak TCMB’nin Temmuz ayinda yeniden bagsladigi faiz
indirimlerini 2026 vyilinda kademeli olarak siirdiirmesi
bekleniyor.
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Enflasyon Gostergeleri
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Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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6.585,5
674,6
5.910,8
5.210,5
4.500,9
-1.375,0
-700,4
-51

3.209,3
3.527,4
6.736,6
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2024
1.358
44.587
33

44,38
28,52

8,4
54,0

72,4
35,36
36,62
35,99

261,8
344,0
-82,2

76,1

-10,4
-21,4
-5,1
-12,0
-4,9
0,6
-10,9
-0,8

10.777,0
1.270,5
9.506,6
8.670,9
7.304,9

-2.106,1

-835,7
-4,7

4.959,9
4.297,5
9.257,4

C1-25
347
12.538
2,5
Eki.25
32,87
27,00
Eyl.25
8,6
53,5
Eki.25
71,86
42,05
48,53
45,29
Eyl.25
269,6
359,0
-89,4
75,1
Agu.25
-18,5
-34,0
-6,6
0,4
-29,0
1,2
-15,3

Eyl.25
10.222,2
1.662,4
8.559,8
9.004,9
7.753,5
-1.217,3
445,1

Eyl.25
7.593,5
5.373,4

12.966,9

C2-25
378
14.606
4,9
Kas.25
31,07
27,23
Eki.25
8,5

53,7
Kas.25
71,79
42,48
49,30
45,89
Eki.25
270,1
361,1
-91,0
74,8
Eyl.25
-20,3
-38,4
-5,8
-2,5
23,2
-6,8
-18,0
Eki.25
11.592,5
1.819,8
9.772,7
10.152,0
8.729,5
-1.440,5
379,3
Eki.25
7.739,0
5.433,3
13.172,2

C¢3-25
433
17.425
3,7
Ara.25
30,89
27,67
Kas.25
8,6

53,8
Ara.25
42,96
50,46
46,71
Kas.25
270,4
361,9
-91,5
74,7
Eki.25
-22,0
-42,5
-5,2

-0,2
-23,8
-13,3
-20,3
Kas.25
12.842,6
1.937,7
10.904,9
11.571,6
10.002,0
-1.271,0
666,7
Kas.25
7.941,1
5.383,9
13.325,0

(1) 12 ayhik kimulatif
(2) Yilbasindan itibaren kiimilatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Bltgesi’ne goredir.

Ocak 2026

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gére Bankacilik Sektori

(milyar TL) 2020 2021 2022 2023 2024 Eki.25 Kas.25 pegisim™"
AKTIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.668 44.119 44.968 37,7
Krediler 3.576 4.901 7.581 11.677 16.052 21.591 22.175 38,1
TP Krediler 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 13.457 13.906 37,1
Pay (%) 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 62,3 62,7 -
YP Krediler 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 8.134 8.269 40,0
Pay (%) 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 37,7 37,3 -
Takipteki Alacaklar (briit) 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 533,8 557,6 89,9
Takipteki Alacaklar Orani (%) 4,1 3,2 2,1 1,6 1,8 2,4 2,5 -
Menkul Degerler 1.023 1.477 2.371 3.970 5.226 6.822 6.902 32,1
PASIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.668 44.119 44.968 37,7
Mevduat 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 25.367 26.070 37,9
TP Mevduat 1.546 1.880 4.779 8.897 12.307 15.389 15.893 29,1
Pay (%) 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 60,7 61,0 -
YP Mevduat 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 9.978 10.176 54,3
Pay (%) 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 39,3 39,0 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 224 310 325 584 1.045 1.757 1.820 74,1
Bankalara Borglar 658 1.048 1.432 2.384 3.535 4.894 5.018 41,9
Repodan Saglanan Fonlar 255 587 540 723 2.244 2.791 2.569 14,5
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 600 714 1.406 2.153 2.908 3.804 3.920 34,8
Net Dénem Kari/Zarar 58,5 93,0 431,6 620,8 660,3 751,6 842,8 27,6
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 69,6 65,9 49,5 43,1 36,0 - - -
Krediler/Aktifler 58,6 53,2 52,8 49,6 49,1 48,9 49,3 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 15,5 15,3 -
Mevduat/Pasifler 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 57,5 58,0 -
Krediler/Mevduat 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 85,1 85,1 -
Sermaye Yeterliligi 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 18,9 19,2 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

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

YASAL UYARI

Kaynak: BDDK, TUIK

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer
verilen gériis ve degerlendirmeler, higbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlen-
dirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti verme-
mektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanil-
masi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etme mektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagiti-

lamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.

Ocak 2026
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