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Kiiresel Ekonomi
ABD’de 43 giin ile rekor sure kapali kalan hiikimet 13 Kasim’da acild!.

Fed’in 9-10 Aralik’ta gergeklestirecegi toplantida 25 baz puanlik faiz indirimine gitmesi
bekleniyor. Fed Uyelerinin toplantinin ardindan yayimlanacak olan tahminleri yakindan
takip edilecek.

Veri agiklamalarinin aksadigi ABD’de Ekim ayi tarim disi istihdam verisinin 16 Aralik'ta
Kasim verisi ile birlikte agiklanmasi beklenirken, Kasim ayi PMI verileri karisik sinyaller
verdi.

OECD, 2025 ve 2026 igin kiresel biyime tahminlerini %3,2 ve %2,9 seviyelerinde
korudu.

Avrupa Komisyonu, Euro Alani’na iliskin 2025 biiylime tahminini 0,4 puan artisla %1,3’e
yukseltirken, 2026 tahminini 0,2 puan distrerek %1,2’ye indirdi.

Cin’de Kasim ay1 PMI verileri iktisadi faaliyetteki yavaslamanin derinlestigine isaret etti.

HiakGmetin yeni tesvik paketini agikladigl Japonya’da, Japonya Merkez Bankasi’'nin
enflasyonla micadeleyi 6nceliklendirerek Aralik toplantisinda faiz artirmina gitmesi
bekleniyor.

Tirkiye Ekonomisi

Tirkiye ekonomisi yilin Uglinct geyreginde bir dnceki ¢eyrege gore %1,1, yillik bazda
%3,7 bluyudu.

issizlik orani Ekim’de 0,1 puanlik sinirli bir gerilemeyle %8,5 diizeyinde gergeklesirken,
atil isglicli orani %28,5ten %29,6’ya ¢ikti.

iSO Tiirkiye imalat PMI Kasim’da 48 diizeyine yiikselerek sektér faaliyetlerindeki olumsuz
kosullarin bir miktar hafifledigine isaret etti.

Eylil'de genisleyen dis ticaret acgigina ragmen turizm gelirlerinin katkisiyla cari islemler
hesabi 1,1 milyar USD fazla verdi. Cari acik yilin ilk dokuz ayinda 14,9 milyar USD, 12 ayhk
kiimlatif verilere gére 20,1 milyar USD oldu.

Ekim’de merkezi yonetim biitce gelirleri ve harcamalari yillik bazda sirasiyla %49,1 ve
%43,4 yikseldi. Boylece, merkezi ydnetim biitgesi Ekim’de 223,2 milyar TL, yilin ilk 10
ayinda 1,4 trilyon TL agik verdi.

TUFE Kasim’da aylik bazda %0,87 ile piyasa beklentilerinin altinda artis kaydederken,
yillik TUFE enflasyonu %31,07 diizeyine geriledi. Ayni dénemde Yi-UFE enflasyonu aylik
bazda %0,84, yillik bazda %27,23 diizeylerinde gergeklesti.

TCMB, yilin son Enflasyon Raporu’nda yillik TUFE enflasyonu ara hedeflerini 2025, 2026
ve 2027 yillariigin sirasiyla %24, %16 ve %9 seviyesinde korudu. Bu yilsonu i¢in enflasyon
tahmin araligini %25-%29’dan %31-%33’e yukseltti.
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Kiiresel Ekonomi
OECD, Ekonomik Gériinim Raporu’nu yayimladi.

OECD, 2 Aralik’ta yayimladigi Ekonomik Goriinlim Raporu'nda
yapay zeka baglantili yatinmlarin, ABD’nin glmrik vergisi
artislarinin yarathgr soku bir miktar telafi etmesinin etkisiyle
kiiresel buyimenin beklenenden daha olumlu bir seyir
izledigini dile getirdi. Ote yandan Kurulus, kiiresel biiyiimenin
ticaret gerilimlerine iliskin yasanabilecek yeni soklara karsi
kirilgan olmaya devam ettigini belirtti. S6z konusu ortamda
2025 ve 2026 igin kiresel buylime tahminlerini %3,2 ve %2,9
seviyelerinde koruyan OECD, Tirkiye icin 2025 ve 2026
blylime tahminlerini sirasiyla 0,4 ve 0,2 puan yukari yonli
revize ederek sirasiyla %3,6 ve %3,4’e vyiikseltti. OECD,
Tirkiye'ye yonelik 2025 ve 2026 yillik ortalama enflasyon
tahminlerini de sirasiyla 1,0 ve 1,6 puan yukari yonli revize
ederek %34,5 ve %20,8 olarak belirledi.

ABD’de federal hiikiimet 13 Kasim’da yeniden agildi.

ABD’de Ekim ayi basindan bu yana kapali olan federal hiikiimet
Demokratlar ile Cumhuriyetgilerin lzerinde uzlastigi gecici
blitce  tasarisinin  ABD  Bagkani  Trump  tarafindan
imzalanmasiyla 13 Kasim’da yeniden agildi. 43 gln ile tarihte
en uzun hiikimet kapanmasini sona erdiren anlasma ile federal
kurumlarin Ocak 2026 sonuna kadar finanse edilmesi glivence
altina alindi. ABD Ulusal Ekonomi Konseyi Direktérii Hassett,
kapanmanin ekonomik biiyimeyi 1 ila 1,5 puan asagi ¢ekmis
olabilecegini belirtirken, veri akisindaki aksamalar nedeniyle
Ekim ayinda issizlik oraninin agiklanmayacagini duyurdu. Ekim
ayina iliskin tarimdisi istihdam verisinin ise 16 Aralik’ta Kasim
raporu ile birlikte yayimlanmasi bekleniyor.

Fed’in Aralik toplantisinda faiz indirimine gidecegi beklentisi
Kasim ayinin son haftasinda hizh yiikseldi.

ABD’de hikimetin kapali kalmasi enflasyon gorinimi ve
isglici  piyasasina iliskin  kritik  verilerin  agiklanmasini
geciktirerek faiz indirim beklentilerinin ayin son haftasina kadar
azalmasina yol agh. Ayrica, Fed vyetkililerinden gelen farkli
yondeki acgiklamalar da piyasalardaki belirsizligi arttirdi.
Kasim’in son haftasinda ise UFE verisinin piyasa beklentilerine
paralel gerceklesmesi ve iktisadi faaliyete iliskin verilerin
nispeten zayif bir tablo sunmasi faiz indirim beklentilerini
kuvvetlendirdi. S6z konusu gelismelerin yani sira Fed’in Aralik
toplantisinda oy kullanacak olan New York Fed Baskani
Williams, Boston Fed Baskani Collins ve Fed Guvernoéri
Waller'in giivercin agiklamalari faiz indirim beklentilerini
destekledi. ABD Ulusal Ekonomi Konseyi Direktori Hassett’in
yeni Fed Baskani olabilecegi yoniindeki haber akisi da Fed’in
daha glivercin bir gizgiye kayabilecegi yoniindeki beklentileri
gugclendirdi. Boylece, Kasim ayi icerisinde %40’a kadar diisen
Aralk ayr faiz indirim beklentisi Aralik basinda %100
seviyelerine yaklast.

ABD’de Kasim ayi1 PMlI verileri karigik sinyaller verdi.

ABD’de Kasim ayi PMI verileri karisik bir tablo ¢izdi. imalat PMI
aylik bazda 0,3 puan gerileyerek 52,2 olurken, ISM imalat PMI
48,2 ile piyasa beklentisinin altinda ve daralma bolgesinde
gercekleserek zayif bir gorinim sundu. Bu donemde hizmetler
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PMI oncii verisi ise 55 ile beklentileri asarak sektoriin glicli
goriiniminl koruduguna isaret etti.

ABD’de gecikmeli olarak agiklanan Eylil ayi Uretici fiyatlari ayhk
ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve %2,7 ile piyasa beklentileri
paralelinde artis kaydetti. Enerji ve gida kalemlerinin disarida
birakildigi cekirdek UFE aylik bazda %0,1 yiikselirken, yillik
bazda da %2,6 artarak onceki aya kiyasla ivme kaybina isaret
etti. Ulkede perakende satislar Eyliil’de aylik bazda %0,2 artigla
beklentinin Uzerinde bir ivme kaybi yasandigini gosterirken,
Agustos’ta aylik bazda %3 artan dayanikli mal siparisleri
Eylil'de %0,5 yikseldi. Tketici gliven endeksi Kasim’da 88,7 ile
beklentilerin altinda kalarak son 7 ayin en disiik dizeyine
geriledi.

ABD’de de giimriik vergisi gelirleri biitce goriiniimiine destek
saghyor.

ABD’de glumrik vergilerinin bitgce gorinimine sagladigi
destek Ekim ayinda tarihi yiksek seviyede gerceklesti. ABD
Hazine Bakanhgi'nin verilerine goére bu dénemde gimrik
vergisi gelirleri 31,4 milyar USD dizeyine yikseldi. Trump
gimrik vergilerinden elde edilen gelirler sayesinde gelecek
birkag yil icerisinde gelir vergisinin tamamen kaldirilabilecegini
ifade etti. 15 Kasim itibariyla Ulkede efektif giimrik vergisi
oraninin %14 ile bir dénceki yilin 11,5 puan (zerinde oldugunu
hesaplayan ABD Kongre Bitge Ofisi (CBO) glimrik vergileri
kaynakli onimizdeki 11 wyil igin biltce acigindaki dlsis
tahminini Agustos ayindaki 4 trilyon USD’den 3 trilyon USD’ye
revize etti.

Euro Alani’'nda imalat sanayine dair yavaglama sinyali...

Euro Alani’nda Ekim ayinda 50 seviyesinde ger¢eklesen imalat
PMI Kasim ayinda 49,6 ile beklentilerin altinda ve 5 ayin en
diisik seviyesinde agiklanarak imalat sanayine iliskin zayiflama
sinyali verdi. Bu donemde hizmetler PMI verisi ise bir dnceki
aya kiyasla 0,6 puan artarak 53,6 ile 18 ayin en ylksek
diizeyinde gergeklesti.

Kasim ayina iliskin dncii verilere gére, Euro Alani’nda yillik TUFE
enflasyonu %2,2 ile piyasa beklentisinin ve bir énceki ayin 0,1
puan {izerinde gerceklesti. Cekirdek TUFE ise aylik bazda %0,5
gerilerken (6nceki: %0,3), yillik bazda %2,4 (6nceki: %2,4) ile
piyasa beklentisi paralelinde yiikseldi. Enflasyonun %2
hedefine yakin seyrettigi Bolgede ECB'nin Aralik'ta art arda 4.
toplantisinda da faiz oranlarini sabit birakacagi tahmin ediliyor.

Avrupa Komisyonu 2025 biiyiime tahminini yukari yonli
revize etti.

Avrupa Komisyonu 17 Kasim’da yayimladigi tahminlerinde
glmrik vergileri nedeniyle 6ne gekilen ihracatin ve yatirimlarin
tahmin edilenden daha glgli gergeklesmesinin etkisiyle
2025’in ilk dokuz ayinda Euro Alani’'nda ekonomik aktivitenin
beklentileri astigini belirtti. Komisyon bu dogrultuda Euro
Alan’'na iliskin 2025 blylime tahminini Mayis'taki %0,9
seviyesinden %1,3’e vyiikseltirken, 2026 tahminini %1,4’ten
%1,2’ye indirdi. Avrupa Komisyonu 2025 igin yilsonu TUFE
enflasyonu tahminini %2,1 seviyesinde korurken, 2026
tahminini 0,2 puan yukari yonli revize ederek %1,9’a ylikseltti.
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Kiiresel Ekonomi

ingiltere Merkez Bankasi’ndan Aralik toplantisinda faiz
indirimi beklentisi artt.

ingiltere’de Ekim ayina iliskin aylik TUFE enflasyonu %0,4 ile
piyasa beklentisi paralelinde gerceklesirken, yilik TUFE
enflasyonu Mayis’tan bu yana ilk kez ivme kaybederek %3,6
diizeyine indi. Aylik bazda %0,3 ile piyasa beklentisinin altinda
gerceklesen cekirdek TUFE enflasyonu da yillik bazda %3,4
seviyesine geriledi. ingiltere’de Bitge Sorumluluk Ofisi’nin
2026 biliyiime beklentilerini asagl yonli revize etmesi ve
maliye politikasi uygulamalarinin 2026 yilinda yillik enflasyonu
0,3 puan asag cekecegi tahmininde bulunmasi da Ekim
enflasyon verisiyle birlikte faiz indirimi  beklentilerini
destekleyen bir gelisme oldu. Kasim’da politika faizini
beklentiler paralelinde %4,0 seviyesinde tutan ingiltere
Merkez Bankasi’'nin 18 Aralik’taki toplantisinda 25 baz puan
faiz indirimi gergeklestirmesi beklentisi piyasalarda agirlik
kazandi.

Cin ekonomisine iliskin zayif veriler...

Cin’de yilin son ceyregine yonelik veriler iktisadi faaliyette
ivme kaybinin derinlestigine isaret ediyor. Sanayi Uretimi
Ekim’de yillik bazda %4,9 ile %5,5lik piyasa beklentisinin
altinda bliylime kaydederek, Agustos 2024’ten beri en yavas
yillik artisini sergiledi. Ayni dénemde perakende satiglardaki
yillik artis da %2,9 ile bir dnceki ayin 0,1 puan altinda ve bir yili
askin sirenin en dislk seviyesinde gergeklesti. Tulketici
fiyatlari Ekim’de yillik bazda %0,2 artarken, 3 yili askin bir
stiredir yillik bazda gerileyen UFE bu dénemde de %2,1 diistii.

Ulkede ihracat Ekim’de yillik bazda artig beklentisine karsilik
%1,1 diserek Subat 2025’ten bu yana ilk kez yillik bazda
gerileme kaydetti. SO0z konusu disuste Cin’in ABD’ye
ihracatinin yilhk bazda dusls egilimini slrdlrerek %25
oraninda gerilemesi etkili oldu. Bu dénemde Cin’in ithalati ise
yillik bazda %1 ile piyasa beklentisinin olduk¢a altinda artis
kaydetti.

Cin’de Kasim ay1 PMI verileri iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
daha belirgin hale geldigine isaret etti. Bu donemde NBS
imalat PMI 49,2 ile 50 esik degerinin altindaki seyrini art arda
sekizinci ayina tasidi. Bu donemde hizmetler sektori
faaliyetlerinde de diisus sinyali takip edildi. NBS hizmetler PMI
49,5 ile Aralik 2022’den bu yana ilk kez esik degerin altinda
gerceklesti.

Cin'in ihracati
(yillik % degisim)
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Japonya'da yeni tesvik paketi ve Bol'dan faiz artirhmi
beklentisi...

Ugiincii ceyrekte ekonominin bir énceki ceyrege gére %0,4
daraldigi Japonya’da, yarisindan fazlasi hanehalkina yénelik
yardimlari iceren 135 milyar USD tutarindaki tesvik paketi
onaylandi. Tesvik paketinin beklenenden daha biyilk capta
olmasi Ulkede enflasyona yonelik endiseleri artirdi. Nitekim,
Ulkede Agustos ayinda %2,7’ye kadar gerileyen yilik TUFE
enflasyonu Ekim’de %3,0 seviyesine yikselerek BoJ’'un %2 olan
hedef seviyesinden bir miktar daha uzaklasti. Japonya Merkez
Bankasi (BoJ) Baskani Ueda faiz artirrmina gitmenin artilarini
ve eksilerini degerlendirdiklerini belirtirken, BoJ’'un 18-19
Aralik’taki toplantisinda bir faiz artirimina gitmesi bekleniyor.
Faiz artirim ihtimalindeki artisin yani sira yeni tesvik paketinin
borglanma ihtiyacini artiracagi yonindeki beklentilerine
paralel olarak Japonya’da tahvil faizlerinde son doénemde
gozlenen yikselis dikkat ¢ekiyor. 1 Aralik itibariyla 2 ve 10 yil
vadeli Japonya Hazine tahvilinin faiz oranlari sirasiyla %1,021
ve %1,87 ile 2008’den bu yana en yiiksek seviyesine ulast.

Japonya'da Hazine Gsterge Tahvili Faizleri
(%)
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Kiiresel piyasalar...

Faiz indirim beklentilerine iliskin belirsizliklerin yiksek oldugu
Kasim ayinin ilk li¢ haftasinda kiresel hisse senedi piyasalari
genel olarak zayif bir performans sergiledi. S6z konusu
performansta ABD’de &zellikle teknoloji hisselerine yonelik
asiri degerleme endiseleri de etkili oldu. Bununla birlikte, ayin
son haftasi itibariyla Fed’den faiz indirim beklentilerinin
gliclenmesi ve teknoloji hisselerindeki diizeltme hareketinin
ardindan asirn degerleme endiselerinin bir miktar hafiflemesi
piyasalara destek sagladi. Bu dogrultuda MSCI Diinya Borsalari
endeksi aylik bazda %0,2 artis ile yataya yakin bir performans
sergiledi. Risk istahinin geriledigi kripto para piyasalarinda da
hizli disusler izlenirken, Ekim’de aylk bazda %4,5 diisen
Bitcoin Kasim’da da aylik bazda %16,7 geriledi.

Petrol fiyatlari Kasim ayi icerisinde dalgal bir seyir izledi. Rusya
-Ukrayna baris anlasmasi taslagina iliskin olumlu haber akisi
petrol fiyatlarini asagr yonli etkilerken, ABD-Venezuela
gerilimi ve OPEC+ (lkelerinin Ekim sonunda aldigi Gretim
artislarina ara verme karari s6z konusu disls egilimini
sinirlandirdi. 28 Kasim itibariyla Brent tiirii ham petrollin varil
fiyati aylik bazda %2,9 geriledi. OPEC+ Kasim ayi sonunda
gerceklestirdigi  toplantisinda da onumuizdeki yilin ilk
ceyreginde lretim artiglarina ara verme kararini teyit etti.
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Tiirkiye Ekonomisi - Bliylime

Tiirkiye ekonomisi
blyudi.

liciincli ceyrekte yillik bazda %3,7

Zincirlenmis hacim endeksine gore Tirkiye ekonomisi 2025’in
liclincl ceyreginde bir 6nceki yilin ayni donemine gore %3,7
ile piyasa beklentilerinin (%4,2) altinda buyiidii. TUIK, 2025
yihnin ilk iki ¢eyregine iliskin yillik bliyiime verilerini sirasiyla
%2,3'ten %2,5’e ve %4,8'den %4,9'a revize etti. Boylece, yilin
ilk 3 ceyreginde Turkiye ekonomisi yillik bazda %3,7 bliyimis
oldu. Ote yandan, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
veriler Tilrkiye ekonomisinin yilin Gglincli ¢eyreginde bir
onceki c¢eyrege kiyasla %1,1 ile direngli bir blylime
performansi sergiledigine isaret etti.

2025'in  Uglincli  ¢eyregi itibariyla Tirkiye ekonomisinin
yilliklandirilmis bazda biylklGga cari fiyatlarla 57,6 trilyon TL,
USD bazinda 1,5 trilyon USD diizeyinde kaydedildi.

Harcamalar Yontemiyle Biiylimeye Katkilar (% puan)
2024 2025 2025
Yillik C1 c2 c3 9 Ayhk
Tiketim 2,8 1,8 2,9 3,3 2,7
Ozel 3,0 1,5 3,0 3,2 2,6
Kamu -0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1
Yatinm 0,7 0,5 2,3 2,8 1,9
Stok Degisimi -1,2 0,7 1,0 -1,5 0,0
Net ihracat 1,0 -0,5 -1,3 -1,0 -0,9
ihracat 0,0 0,0 0,5 -0,2 0,1
ithalat 1,0 -0,5 -1,8 -0,8 -1,0
GSYH (yillik, %) 3,3 2,5 4,9 3,7 3,7

Not: Tablodaki rakamlar yuvarlamadan 6tiiri toplami vermeyebilir.

Ozel tiiketim harcamalari iigiincii ¢eyrekte yiikseldi.

Zincirlenmis  hacim  endeksine gore o6zel tiketim
harcamalarinin yillik biylimeye katkisi 3,2 puan ile bu yilin en
yuksek seviyesinde kaydedildi. Bir 6nceki ceyrekte yillik bazda
daralan kamu harcamalari da {glncli c¢eyrekte artarak
bliyimeye 0,1 puanhk pozitif katki sagladi. Yatirim
harcamalari blyimeye 2,8 puan ile 2023’Gn Gglinci
ceyreginden bu yana en yiiksek katkisini sagladi. Ote yandan,
Uglncl ceyrekte net ihracat kalemi 1,0 puan ile 2024’in son
ceyreginden bu yana biylmeyi sinirlandirmaya devam etti.
Ayni dénemde istatistiki hata payini da iceren stok degisimi
kalemi bliyimeyi 1,5 puan asagi gekti.
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Ugiincii ceyrekte tarimdaki daralma derinlesti.

Uretim ydntemiyle GSYH verilerine gére, tarim sektdriinde
zirai donun etkisiyle yilin ikinci c¢eyreginde kaydedilen
daralmanin (-%5,5) Uglncl ceyrekte (-%12,7) derinlestigi
gorildu. Boylece, tarim sektori 1,3 puan ile liglincl ceyrekte
de blylimeyi sinirlandiran tek kalem olmaya devam etti. Bu
dénemde hizmetler sektori blyimeye en yiiksek katki sunan
sektér olmayi sirdirirken, sanayi sektori biyimeye 1,1
puan ile ikinci ¢eyrekteki seviyesine paralel bir katki sagladi.
Ayni donemde ingsaat sektorli 2022’nin son geyreginden bu
vana blylUmeye sagladigi pozitif katkisini 0,7 puan ile
strdurda.

Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki
(yilhk, % puan)

B Hizmetler Winsaat M Tarim M Sanayi

¢3-23

GSYH (yillik % degisim)

¢3-22 (123 C1-24 (324 (125  (3-25

Beklentiler...

2025 yilinin Gglincli geyregine iliskin blylime verisi uygulanan
siki para politikasina ragmen Tirkiye ekonomisinin direngli
gorinimand  strdirdigiuni gosterdi. Bu donemde ozel
tiiketim harcamalarinin ikinci geyrege gore ivme kazanmasi ig
talebin halen canli seyrettigine isaret etti. Onci veriler
ekonomik aktivitenin yilin son ¢eyreginde de ilimli seyrini
strdlrdlGgint  gosteriyor. Bu c¢ercevede, 2025 vyilinin
tamaminda biyimenin Orta Vadeli Program’da ongorilen %
3,3 seviyesinin lizerinde %3,5-%4,0 araliginda
gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Datastream, TUiK, TCMB, iSO
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

Uciincii ceyrekte iiretim teknoloji yogun iiriinlerde hizl
artmaya devam etti.

Yilin  Uglncl c¢eyregine iliskin sanayi dretimi verisinin
detaylari, Uretimin sektérel bazda birbirinden ayristigina
isaret etti. Sermaye mali Uretiminde yillik bazda kaydedilen %
17,7’lik artis dikkat ¢ekerken, ylksek teknolojili Grinler yillik
bazda %30,2 ile Uiretimi en ¢ok artan grup olmay strdirdu.
Uclincli ceyrekte imalat sanayiindeki 24 sektérden 18’inin
Uretimi yillik bazda artarken, diger ulasim araglarinin imalati
(%46,3) ile bilgisayarlarin, elektronik ve optik Grinlerin
imalatindaki (%26,5) yiikselisler 6ne ciktl. Buna karsin, yilin
liclincii geyreginde giyim egyalari, deri ve tekstil Grlnleri gibi
emek yogun sektorlerde Uretimin yillik bazda daralmaya
devam ettigi goruldi.

Ekim’de igsizlik orani %8,5 oldu.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore Ekim’de
isglcliniin 157 bin kisi artmasiyla isglcline katihm orani
%53,8’e yiikseldi. istihdam edilenlerin sayisinin 185 bin kisi
arttigl bu donemde istihdam orani da %49,2 oldu. Boylece,
issizlik orani Ekim’de 0,1 puanlik sinirli bir gerilemeyle %8,5
diizeyinde gerceklesti. Ote yandan, 15-24 vyas arasini
kapsayan gen¢ nifusta issizlik orani, Eylul’deki %15,0
seviyesinden Ekim’de %15,6'ya yikseldi. En genig tanimli
issizlik gostergesi olan atil isglicli orani da zamana bagli eksik
istihdamdaki yiikselisin etkisiyle %28,5’ten %29,6’ya cikti.

iSO imalat PMI Kasim’da 48’e yiikseldi.

istanbul Sanayi Odas! (iSO) tarafindan yayimlanan imalat PMI,
Kasim’da 48’e yukseldi. Endeks, esik degerin altindaki seyrini
20. ayina tasimis olmakla birlikte Subat'tan bu yana en
yuksek seviyesinde gercekleserek sektor faaliyetlerindeki
olumsuz kosullarin bir miktar hafifledigine isaret etti. Alt
endekslere gore, Kasim’da lrretimdeki, yeni siparislerdeki ve
istihdamdaki distsler yavaslarken, girdi maliyetleri ve satis
fiyatlari 2025’in basindan bu yana en distk hizinda artti.
Sektorel bazda bakildiginda, elektrikli ve elektronik Grinler
(53,6), metalik olmayan mineral Grinler (51,4) ile agag ve
kagit Urinleri (50,0) disindaki sektorlerin PMI dizeyleri esik
degerin altinda kaldi. En olumsuz ayrisan tekstil sektériine
iliskin PMI degeri Kasim’da 39,4’e kadar geriledi.

Konut satiglari Ekim’de yillik bazda %0,5 azaldi.

Konut satislari Ekim’de yillik bazda %0,5’lik sinirl bir azahsla
164.306 adet seviyesinde gerceklesti. Bu donemde %11,5
oraninda artis kaydeden ipotekli satislarin toplam satislar
icerisindeki payr %14,3 ile diisiik kalmaya devam etti. Ote
yandan, toplam konut satislari Ocak-Ekim déneminde gecen
yilin ayni dénemine gore %16,2 artarak 1.293.033 adet oldu.

Ekim’de konut piyasasindaki ihmli gériinime paralel olarak
konut fiyatlari aylik bazda %1,6, yillik bazda da %31,6 ile TUFE
enflasyonunun altinda artis kaydetti. Boylece konut
fiyatlarindaki yillik reel diisis Ekim ayinda %1 dlzeyinde
gercekleserek 21. ayinda da devam etti.

Aralik 2025
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Konut Satiglari
(bin adet)
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M Diger

Eki23 Sub.24 Haz24 Eki24 $Sub.25 Haz25 Eki.25

Otomotiv piyasasi Kasim’da da canli seyretmeye devam etti.

Otomotiv piyasasinda Mart ayindan bu yana goézlenen canli
seyir Kasim’da da devam etti. Boylece, yilin ilk 11 ayinda
toplam otomotiv satislari %10,2 artis kaydetti. Hafif ticari
arag satiglarinin %7,1, otomobil satislarinin %11 yiikseldigi bu
donemde, elektrikli ve hibrit ara¢ satiglarindaki hizli artiglar
dikkat ¢ekti.

Ote yandan, yurt ici beyaz esya satislari Agustos’tan bu yana
yillik bazda artis kaydediyor olsa da ilk 10 ay itibariyla bir
onceki yilin ayni donemine gore %5 geriledi. Ocak-Ekim
doéneminde ihracat da yillik bazda %8,7 diisls kaydetti. Buna
paralel olarak sektoriin Uretimi gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %8,7 azaldi.

Kasim’da giiven endeksleri olumlu bir goriiniim sundu.

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, tiketici glven
endeksi Kasim’da aylk bazda %1,6 artisla 85 diizeyine
ylkseldi. Tuketici glivenindeki iyilesmeyi mevcut donemde
hanenin maddi durumuna iliskin degerlendirmeler basta
olmak Uizere alt endekslerin genel olarak destekledigi
goruldi. Ayni donemde mevsimsellikten arindiriimis reel
kesim giiven endeksi de aylik bazda 1,2 puan artisla Mart
ayinda da gordigi 103,2 seviyesine gikarak son bir yilin en
yiksek dizeylerinde kaydedildi. Kasim’da sektorel gilven
endekslerinde de genele yayilan artislar gorildi. Endeks
hizmet sektoriinde aylik bazda %1,0, perakende ticaret
sektoriinde %0,9, insaat sektoriinde de %1,5 artti. Boylece,
ekonomik gliven endeksi Kasim’da bir dnceki aya gore %1,3
artarak 99,5 ile Mart’tan bu yana en yiiksek degerini ald.

Kaynak: Datastream, TUiK, TCMB, iSO
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Cari islemler hesabi Eyliil’de 1,1 milyar USD fazla verdi.

Agustos ayinda 5,4 milyar USD dizeyiyle tarihi yilksek
diizeyde fazla veren cari islemler dengesi Eylil’de de 1,1
milyar USD ile fazla vermeye devam etti. Ote yandan, Ocak-
Eylil dénemindeki cari agik yillik bazda neredeyse 3 katina
¢ikarak 14,9 milyar USD, 12 aylik kimulatif cari acik da 20,1
milyar USD oldu.

Cari islemler Dengesi
(12 ayhik kiimalatif, milyar USD)
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Eylul'de dis ticaret agigi yillik bazda genisledi.

Odemeler dengesi tanimh dis ticaret agig1 Eylil’de gegen yilin
ayni ayina kiyasla %72 oraninda genisleyerek 5,4 milyar USD
oldu. Parasal olmayan net altin ithalatinin yillik bazda %129
artarak 2,3 milyar USD’ye yikseldigi Eylul ayinda net enerji
ithalati ise %10 azalarak 3,4 milyar USD dlzeyinde kaydedildi.
Boylece, altin ve enerji harig cari islemler fazlasi Eylil’de 6,8
milyar USD seviyesinde gerceklesti.

Net turizm gelirleri Eyliil’de yilhk bazda %5,8 artti.

Eylil ayinda net hizmet gelirleri yillik bazda %6,8 ylkselerek
7,7 milyar USD diizeyinde gergeklesti. Bu donemde hizmet
gelirlerinin  %30’unu olusturan tasimacilik gelirleri %2,8
artarak 3,9 milyar USD’ye ulasti. Net turizm gelirleri de yillik
bazda %5,8 diizeyinde artis kaydederek 6,3 milyar USD oldu.
Yihn ilk dokuz ayi itibariyla net turizm gelirleri yilik %1,8
oraninda genisleyerek 38,9 milyar USD diizeyinde gerceklesti.

Dogrudan yatirimlarda sinirlh sermaye ¢ikisi gerceklesti.

Sene basindan bu yana dalgali bir goriinim sergileyen
dogrudan yatirimlarda Eyliil’de 162 milyon USD ile sinirli da
olsa net sermaye c¢ikisi gerceklesti. Boylece Ocak-Eylil
doneminde net dogrudan yatirrm sermaye girisi 4,3 milyar
USD dizeyine geriledi. Eylil'de yurt disi yerlesiklerin yurt
icinde vyaptigi 722 milyon USD dizeyindeki dogrudan
yatirimlarin 564 milyon USD’lik kismi sermaye yatirimlarindan
kaynaklandi. Gayrimenkul yatinnmlari incelendiginde, yurt igi
yerlesiklerin yurt disinda 211 milyon USD gayrimenkul alimi
yaptigi goriliurken, yurt disi yerlesiklerin Tirkiye’de 180
milyon USD net gayrimenkul alimi gergeklestirdigi izlendi.

Portfoy yatirimlarinda 1,2 milyar USD’lik net sermeye girisi...

Aralik 2025
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Eylil'de portfoy yatirnmlari kaleminde 1,2 milyar USD net
sermaye girisi gozlendi. Bu dénemde yurt ii yerlesiklerin yurt
disinda 2,9 milyar USD’lik net varlik edinimine karsilik, yurt
disi yerlesiklerin yurt iginde 4 milyar USD diizeyinde portfoy
yatinmi yaptig§i gorildi. Hisse senedi piyasasindan 322
milyon USD sermaye cikisi kaydedilen Eylil ayinda yurt igi
bankalarin ve Hazine’nin yurt disinda gergeklestirdigi tahvil
ihraglarinda sirasiyla 1,4 milyar USD ve 1,7 milyar USD
dizeyinde net satis gergeklestirmeleri yukumldliklerin
artisinda belirleyici oldu.

Net Sermaye Girisi
(aylik, milyar USD)

24 @ Diger Yatirimlar
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Diger yatinnmlar kaleminde hizli sermaye ¢ikisi kaydedildi.

Temmuz ve Agustos aylarinda toplamda 13,1 milyar USD
sermaye girisi kaydedilen diger yatirimlar kaleminde Eylll’de
7 milyar USD’lik hizh bir gikis kaydedildi. Bu dénemde efektif
ve mevduatlar 2,5 milyar USD azalirken, kredilerden de 4,1
milyar USD ¢ikis kaydedildi. Kredilerin alt kaleminde 3,5
milyar USD’lik net sermaye edinimi dikkat ¢ekerken,
bankalarin da kisa vadede 2,7 milyar USD net kredi geri
o6demesi yapmasi diger yatirnmlardaki sermaye gikisinda etkili
oldu. Eylil’de bankalar uzun vadede ise 1,7 milyar USD’lik
bor¢ 0Odemesine karsilik 3,1 milyar USD borglanma
gerceklestirirken, diger sektorler 1,1 milyar USD borg
kapatirken, 1,6 milyar USD borglandi. Boylece, 12 aylk
kiimulatif verilere gore bankalar ve diger sektorlerin uzun
vadeli borg ¢evirme oranlari sirasiyla %170 ve %147 ile uzun
donemli ortalamalarinin Gizerinde seyretmeye devam etti.

Uzun Vadeli Borg Cevirme Oranlari
(12 ayhik kiimulatif, %)
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Rezerv varliklar Eyliil’de azaldi.

Son iki aydir artan rezerv varlklar Eylil’de 8,7 milyar USD
geriledi. Boylece, yilin ilk 9 ayi itibariyla rezerv varliklarda
kaydedilen distis 11,5 milyar USD oldu.

Eylil ayinda kaydedilen 3,8 milyar USD’lik cikisla birlikte yilin
ilk dokuz ayinda net hata ve noksan kaleminden toplam 12,3
milyar USD’lik ¢ikis gergeklesti.

Rezervler ve Net Hata Noksan
(aylhik, milyar USD)
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Beklentiler...

Eylul’de turizm gelirlerinin artmaya devam etmesine karsilik
dis ticaret agiginin genislemesiyle birlikte bu dénemde cari
fazla 6nceki yila kiyasla bir miktar disiik gerceklesti. TUIK
verilerine gore dis ticaret agigl Ekim'de de yillik bazda %24
oraninda genisleyerek 7,4 milyar USD oldu. Yaz sezonunun
sona ermesiyle birlikte dnimuzdeki donemde dis ticaret
dengesindeki seyrin cari denge Uzerinde daha fazla belirleyici
olacagini dusinidyoruz. Bu donemde enerji fiyatlarinin
olumlu destegine ragmen, altin fiyatlarindaki yiiksek seyrin
cari acik Gzerinde genisleyici yonde etkide bulunabilecegini
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Odemeler Dengesi (milyon USD)

Eyliil

) 2025
Cari Islemler Dengesi 1.112
Dis Ticaret Dengesi -5.356
Hizmetler Dengesi 7.707
Seyahat (net) 6.259
Birincil Gelir Dengesi -1.330
ikincil Gelir Dengesi 91
Sermaye Hesabi 28
Finans Hesabi -2.684
Dogrudan Yatirimlar (net) 162
Portfoy Yatirimlari (net) -1.152
Net Varlik Edinimi 2.866

Net Yukumltlik Olusumu 4.018
Hisse Senetleri -322

Borg Senetleri 4.340

Diger Yatirimlar (net) 6.998
Efektif ve Mevduatlar 2.540

Net Varlik Edinimi 3.225

Net Yaktmlalak Olusumu 685
Merkez Bankasi -183
Bankalar 868

Yurt Disi Bankalar 935

Yabanci Para 612

Turk Lirasi 323

Yurt Disi Kisiler -67

Krediler 4112

Net Varlik Edinimi 3.485

Net Yukumltlik Olusumu -627
Bankacilik Sektori -1.335
Bankacilik Disi Sektorler 842

Ticari Krediler 351
Diger Varliklar ve YukUimlulikler -5
Rezerv Varliklar (net) -8.692
Net Hata ve Noksan -3.824
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degerlendiriyoruz.

Ocak - Eyliil % 12 Aylik
2024 2025 Degisim Kiimiilatif
-5.160 -14.894 188,6 -20.146
-41.009 -49.815 21,5 -64.792
47.538 48.758 2,6 62.589
38.199 38.903 1,8 49.624
-11.642 -13.410 15,2 -17.635
-47 -427 808,5 -308
-111 -168 51,4 -183
-10.564 -27.411 159,5 -38.191
-3.603 -4.274 18,6 -5.747
-9.673 300 - -2.004
7.125 9.355 31,3 11.762
16.798 9.055 -46,1 13.766
-1.981 1.344 - 844
18.779 7.711 -58,9 12.922
6.850 -11.922 - -23.621
12.581 -212 - 1.105
12.555 2.294 -81,7 2.106
-26 2.506 - 1.001
-8.564 -8.507 -0,7 -11.809
8.538 11.013 29,0 12.810
5.113 10.846 112,1 12.458
1.612 6.020 273,4 6.973
3.501 4.826 37,8 5.485
3.425 167 95,1 352
-10.160 -13.871 36,5 -22.803
2.968 5.536 86,5 4.829
13.128 19.407 47,8 27.632
11.610 9.860 -15,1 16.244
1.373 9.284 576,2 10.591
4.463 2.184 -51,1 -1.868
-34 -23 -32,4 -55
-4,138 -11.515 178,3 -6.819
-5.293 -12.349 133,3 -17.862

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Turkiye Ekonomisi - Biitge Dengesi

Merkezi yénetim biitcesi Ekim’de 223,2 milyar TL acik verdi.

Ekim’de merkezi yonetim biitce gelirleri yillik bazda %49,1
artisla 1,1 trilyon TL seviyesinde gergeklesirken, biitge
harcamalari %43,4 ylkselerek 1,4 trilyon TL oldu. Boylece,
merkezi yonetim buitcesi Ekim’de 223,2 milyar TL, faiz disi
bitce de 65,8 milyar TL agik verdi.

Ocak-Ekim merkezi yonetim biitce acigl yilhk bazda %14,3
artarak 1,4 trilyon TL oldu. Gegtigimiz yilin ayni ddneminde 211
milyar TL acik veren faiz disi denge ise 379,3 milyar TL fazla
verdi.

Vergi gelirleri Ekim’de yillik bazda %51,6 artt.

Vergi gelirleri Ekim’de yillik bazda %51,6 yikselerek 976 milyar
TL seviyesinde gergeklesti. Vergi gelirlerinin %31,1’ini olusturan
gelir vergisi kalemi bu donemde %90 artarak 303,4 milyar TL
diizeyine yikseldi. Ekim’de vergi gelirlerinin %19,1’ini olusturan
OTV gelirlerindeki yillik artis %33,9 oldu. OTV gelirlerindeki
artista otomobil piyasasinda siliren canl gériinim paralelinde
yillik bazda %47,7 oraninda yikselen motorlu tasit satisindan
elde edilen OTV belirleyici oldu. Bu dénemde vergi gelirlerinin
%16,4'Unl olusturan dahilde alinan katma deger vergisi
gelirlerindeki artis %52,3 ile yillik TUFE enflasyonu Uzerindeki
artma egilimini slirdlrdi. Vergi gelirlerinden %16,2’lik pay alan
ithalde alinan katma deger vergisi yillik bazda %33,1 artarak
bitge gelirlerine 158,4 milyar TL katkida bulundu.

KDV ve OTV Gelirleri
(3 aylik hareketli ort., yillik % degisim)

— 0TV
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Vergi disi gelirlerdeki yillik artis %36,2 oldu.

Ekim’de vergi digi gelirler yillik bazda %36,2 artarken, yilin ilk 10
ayinda da yillik bazda %32,2 artis sergiledi. S6z konusu gelirler
icerisinde %67 paya sahip faizler, paylar ve cezalar kaleminde
kaydedilen yillik artis ise bu dénemde %63,7 oldu. ilgili kalemde
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2024 yilinin tamaminda 787,9 milyar TL gelir elde edilmisken,
bu yilin ilk 10 ayi itibariyla bu tutar 833,4 milyar TL diizeyinde
bulunuyor.

Faiz digi harcamalar Ekim’de %48 artti.

Ekim’de faiz digi biitce harcamalari %48 artarak son bir yilin en
hizh yillik artigini kaydetti. S6z konusu harcamalarin %42,9’unu
olusturan cari transferler kalemi %48,6 artisla 520,3 milyar
TL'ye, %27,4’inl olusturan personel giderleri de yillik bazda %
37,8 artisla 332,8 milyar TL'ye ulash. Bu ddénemde faiz disi
harcamalarin  %11’ini olusturan sermaye giderleri %27,9,
%8,3’linl olugturan mal ve hizmet alimlari ise %59 artt.

Faiz Giderleri

mmmm Faiz Giderleri (12 aylik kiimlatif, milyar TL)
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Faiz harcamalarindaki yillik artis Ekim’de %15,6 ile yil genelinde
kaydedilen artiglara kiyasla tlimli dizeyde gergeklesti. Ocak-
Ekim doneminde faiz harcamalarindaki artis %73,5 olurken, bu
doénemde faiz harcamalarinin toplam harcamalar igerisindeki
pay! %15,7 oldu.

Beklentiler...

Ekim ayinda vergi gelirleri ilk dokuz ay ortalamasina yakin bir
yilhk artis sergilerken, faiz disi harcamalar son bir yilin en hizli
yilhk artisini kaydetti. Bitge agiginin yilin ilk 10 ayindaki seyri,
2025 yihna iliskin 2,2 trilyon TL’lik gerceklesme tahmininin
erisilebilir olduguna isaret ediyor. Onimiizdeki dénemde,
ozellikle faiz digi harcamalarin seyri enflasyonla micadeleye
maliye politikasinin destegi agisindan belirleyici olmaya devam
edecek.

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

2024 2025 Degisim 2024 2025 Degisim Hedefi Tahmini Tahmini

Harcamalar 955,5 1.370,3 43,4 8.114,1 11.592,55 42,9 14.731,0 14.674,1 79,0
Faiz Harcamalari 136,2 157,4 15,6 1.0489 1.819,8 73,5 1.950,0 2.052,7 88,7
Faiz Disi Harcamalar 819,3 1.2129 48,0 7.065,2 9.772,7 38,3 12.781,0 12.621,4 77,4
Gelirler 769,2 1.147,1 49,1 6.853,8 10.152,0 48,1 12.800,3 12.465,9 81,4
Vergi Gelirleri 643,6 976,0 51,6 5.777,7 8.729,5 51,1 11.138,8 10.733,6 81,3
Diger Gelirler 125,6 171,1 36,2 1.076,2 1.422,5 32,2 1.661,6 1.732,3 82,1
Biitge Dengesi -186,3 -223,2 19,8 -1.260,3 -1.440,5 14,3 -1.930,7 -2.208,3 65,2
Faiz Disi Denge -50,1 -65,8 31,4 -211,4 379,3 - 19,3 -155,6 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiirt toplami vermeyebilir.

Aralik 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Datastream
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Tirkiye Ekonomisi - Enflasyon

TUFE Kasim’da aylik bazda %0,87 oraninda artis kaydetti.

Kasim’da aylik TUFE enflasyonu %0,87 ile %1,25 diizeyindeki piyasa
beklentisinin altinda gergeklesti. Mayis 2023’ten bu yana en disik
ayhk TUFE enflasyonunun kaydedildigi Kasim’da, mevsimsel
faktorlerin ve donemsel indirimlerin enflasyonun, beklentilerin
altinda kalmasinda etkili oldugu gériildii. Béylece, yillik TUFE
enflasyonu baz etkisinin de destegiyle %31,07 dlzeyine indi.

Kasim’da Yi-UFE’deki aylik artis %0,84 ile 2025 yilinin en disiik

seviyesinde gerceklesti. Boylece retici fiyatlarindaki yillik
enflasyon %27,23 oldu.

Kasim TUFE Yurt ici UFE
(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Aylik 2,24 0,87 0,66 0,84
Yilsonuna Gore 42,91 29,74 28,01 26,72
Yillik 47,09 31,07 29,47 27,23
Yillik Ortalama 60,45 35,91 42,60 25,37

Gida ve alkolsiiz igecekler grubunda fiyatlar aylik bazda %0,69
azaldu.

Kasim ayinda gida ve alkolsuiz igecekler grubu fiyatlari aylik bazda
diserken diger 11 harcama grubunda fiyatlarin arthgi gorildi. Bu
donemde en yiksek aylik fiyat artislari eglence-kaltir (%3,33) ve
alkolli igecekler-tiitin (%2,42) gruplarinda kaydedildi. Ayhk
enflasyona katkilari agisindan degerlendirildiginde konut grubu
fiyatlarindaki aylik %1,70’lik artisin 0,29 puan, ulastirma grubundaki
aylik %1,78’lik fiyat artisinin da 0,27 puanhk katkilari 6ne ¢ikti. Gida
ve alkolstz icecekler grubunda mevsimsel faktorlerin etkisiyle
fiyatlarin aylik bazda %0,69 oraninda gerilemesi aylik TUFE artisini
0,17 puan sinirlandirdi.

Yilhk Enflasyon Gostergeleri

%
50 (%) .
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—_—
35 T ——
'—\\\
30 31,1
)5 \/§/——27,2
20
Oca.25 Mar.25 May.25 Tem.25 Eyl.25 Kas.25

*Enerji, gida ve alkolsuiz igecekler, alkollGigkiler ile tiitin Urtnleri ve altin harig

Cekirdek enflasyon gostergeleri manget enflasyonun lizerinde...

Mevsimsel faktorlerin Kasim ayinda beklentilerle uyumlu olacak
sekilde manset enflasyonu distriici yonde etkiledigi gorildi.
Mevsimlik Grunlerin hari¢ tutuldugu A endeksindeki ayhk artis %
1,23 dizeyinde gergeklesirken, gida Urlnlerinin harig tutuldugu B,
C ve D endekslerindeki aylik artislar da manset enflasyondan daha
yuksek gerceklesti. Kasim’da mal fiyatlarindaki aylik artis %0,56 ile
Mayis 2023’ten bu yana kaydedilen en dulsik seviyesinde
gergeklesti. Bu gelismede islenmemis gida Urtnlerinde fiyatlarin bu
doénemde %3,33 oraninda gerilemesinin yani sira perakende
sektoriindeki indirim dénemi etkisiyle diger mal gruplarinda fiyat
artiglarinin nispeten disiik gergeklesmesi belirleyici oldu. Kasim’da
kira artiginin aylik bazda %2,49 ile Mayis 2022’den bu yana en
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disuk seviyesinde gergeklesmesiyle hizmet fiyatlar %1,46 ile 2025
yilinin en diistik artisini kaydetti.

Mal, Hizmet ve Kira Fiyatlari
(aylik % degisim)

12
Mal Hizmet Kira
9
6
3
0
Oca.25 Mar.25 May.25 Tem.25 Eyl.25 Kas.25

Elektrik, gaz iiretim ve dagitimi sektorii Yi-UFE’yi sinirlandird.

Kasim ayinda Uretici fiyatlarindaki aylik artisin %0,84 ile 2025 yilinin
en duslk seviyesinde gergeklesmesi enflasyona yonelik bir diger
olumlu gelisme olarak 6n plana ¢ikti. Bu donemde elektrik, gaz
Uretim ve dagitimi sektériinde fiyatlarin %3,10 gerilemesi Yi-
UFE’deki aylik artisi 0,26 puan sinirlandirdi. Ote yandan, bu
donemde kok ve rafine petrol Uriinlerindeki ayhk %7,71’lik fiyat
artis Yi-UFE enflasyonuna 0,20 puan katki sagladi. Ana metallerde
Uiretici fiyatlarinin aylik bazda %1,63 yiikselmesi de Yi-UFE’ye 0,12
puan katki sundu. Aylik fiyat artiglarinin sirasiyla %8,88 ve %8,03
oldugu tatun Urlinleri ve metal cevherleri bu dénemde dikkat
ceken diger kalemler oldu. Uretici fiyatlarinda yillik artisin %27,23
ile yilik TUFE enflasyonunun altinda kalmasi maliyet kanalindan
enflasyona ilave bir baski olmadigina isaret etti.

Aylik Yi-UFE'ye En Fazla Katki Yapan Uriin
Gruplar

(baz puan)
Elektrik, gaz Gretim ve dagitimi-26 _
Giyim Egyasi . 6
B s
B
I o

Metal Cevherleri
Bilgisayar, elektronik, optik
Ana Metaller

Kok ve Rafine Petrol

Beklentiler...

Kasim’da hizmet ve mal enflasyonunun belirgin 6lglide ivme
kaybetmesi ve Uretici fiyatlarindaki iIhmli artis enflasyon beklentileri
agisindan olumlu gelismeler olarak 6n plana ¢ikti. Bu dénemde,
manset enflasyonun Uzerinde gergeklesmesine ragmen cekirdek
enflasyon gostergelerinde de iyilesme kaydedilmis olmasi da dikkat
cekti. Kasim ayinda enflasyonun beklentilerin altinda kalmasinda
belirleyici olan faktorlerin Aralik ayinda da dezenflasyon sirecine
katki saglamaya devam edecegini, ancak etkilerinin biraz daha
sinirh kalacagini distinliyoruz. Boylece, yilsonu enflasyonunun
TCMB'nin Enflasyon Raporu’nda agikladigi tahmin araliginin (%31-%
33) alt bandina yakin gergeklesecegini dislintyoruz.
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Finansal Piyasalar ve TCMB

31.EkKi  28.Kas Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 246 238 -7bp V¥
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %40,01  %38,47 -154bp V
BIST-100 10.972 10.899 -%0,7 V
USD/TL 42,0171 42,4732 %11 A
EUR/TL 48,5208 49,2663 %1,5 A
Doviz Sepeti* 45,2690 45,8698 %1,3 A

(*) (0,5 USD/TL + 0,5 EUR/TL)

TCMB yilin son Enflasyon Raporu’nu yayimladi.

TCMB, 7 Kasim’da yaymmladigi yilin son Enflasyon
Raporu’nda 2025, 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla %24, %16
ve %9 seviyesinde bulunan yilik TUFE enflasyonu ara
hedeflerini korurken, bu vyilsonu igin enflasyon tahmin
araligini %25-%29’dan %31-%33’e yukseltti. S6z konusu
revizyon gida fiyatlari ile Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarina
iliskin varsayimlardaki artiglardan kaynaklandi. Raporda
ayrica, enflasyon beklentilerindeki gerilemenin
ongorulenden sinirl olmasinin ve son dénemde ¢kt agiginin
ongorilenin Uzerinde seyretmesinin de tahmin araligini
yukari yonde etkiledigi belirtildi. 2026 yil sonuna iliskin
enflasyon tahmin araligi ise %13-%19 olarak korundu.
Maliye politikasinin esgidiminin dezenflasyon sirecine
katki saglayacagl varsayimiyla belirlenen orta vadeli
tahminler olusturulurken, siki para politikasinin fiyat istikrari
saglanana kadar strdurilecegi bir goriinimiin esas alindig
ifadesi de yinelendi.

TCMB Varsayimlarindaki Giincellemeler 2025-1V

2025 2026
ihracat Agirlikh Kiiresel Biiyiime Endeksi
(yillik ortalama % degisim)
2025-1I1 2,0 2,3
Petrol Fiyatlari
(ortalama, USD)
2025-111 69,8 64,4
ithalat Fiyatlari
(USD, yillik ortalama % degisim)
2025-1I1 0,3 -1,3
Gida Fiyat Enflasyonu

2,0 2,2

69,0 62,4

o 32,3 18,0
(y1l sonu % degisim)
2025-1ll 26,5 17,0
Sektorel enflasyon beklentileri Kasim’da karisik bir

goriiniim sundu.

TCMB tarafindan derlenen “Sektérel Enflasyon Beklentileri”
raporuna goére, 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri
reel sektorde 0,6 puan azalarak %35,70’e, hanehalkinda 2,2
puan azalarak %52,24’e geriledi. Ote yandan, éniimiizdeki
dénemde tiketici fiyatlarinin ayni kalacagini, disecegini
veya daha disilik bir oranla artacagini bekleyen hanehalki
oraninin %24,83 ile tarihi disiik dizeyinde gergeklesmesi
hanehalki beklentilerine iliskin karisik bir gdoriiniim sundu.
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Piyasa katiimcilarinin Ekim’de artis kaydeden 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri Kasim’da da
yukselisini siirdirerek reel sektor ve hanehalkindan ayrist.
TCMB’'nin  Piyasa Katilimcilari  Anketi'nin  Kasim ayi
sonuglarina gore katihmcilarin 12 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentisi 0,2 puan artisla %23,49’a ylkselirken,
2025 sonuna iliskin yillik TUFE enflasyonu beklentisi de 0,4
puan artisla %32,20 oldu. Ankette cari yil sonu igin 43,42'ye
gerileyen USD/TL beklentisi, 12 ay sonrasi igin 50,62
diizeyinde olustu. Katiimcilarin buyime beklentisi ise 2025
yili icin sinirli bir artisla %3,4’e yikselirken, 2026 yil igin
degisim gostermeyerek %3,8 seviyesinde kaldi.

IMF Tiirkiye'nin 4. madde raporu 6n degerlendirmesini
yayimladi.

IMF Tarkiye ekonomisine iliskin 4. madde raporu
kapsamindaki yillik gbdzden gegirmesinin 6n sonuglarini
iceren degerlendirmesini  yayimladi. Degerlendirmede
Tirkiye'nin uyguladigi politikalarin olumlu sonug verdigi
belirtilerek, enflasyonun kademeli olarak distigi ve TL'ye
glivenin yeniden tesis edildigi belirtildi. Bununla beraber
raporda, enflasyonun halen yiiksek oldugu ve enflasyon
beklentilerinin  TCMB'nin 6ngordigi  disiik seviyelerde
¢ipalanma sirecinin beklenenden uzun bir zamana yayildigi
ifade edildi.

Yurt disi vyerlesiklerin menkul
uluslararasi rezervler...

kiymet portfoyii ve

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gore 21
Kasim itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portfoyi
Ekim sonuna gdre net 51 milyon USD azalirken, DIBS
portfoyl kesin alimlara gore net 1,1 milyar USD arts
kaydetti. Boylece yilbasindan bu yana hisse senedi
piyasasindaki net giris 1,5 milyar USD diizeyine, DIBS
piyasasindaki net ¢ikig ise 2,2 milyar USD diizeyine geriledi.
21 Kasim haftasi itibariyla TCMB’nin brit rezervleri Ekim
sonuna kiyasla 3,0 milyar USD dususle 180,6 milyar USD, net
uluslararasi rezervleri 72 milyon USD artisla 69,4 milyar USD
seviyelerinde gercgeklesti.

BIST-100 endeksi Kasim’da dalgali yatay bir goriinim
sundu.

Kasim ayinda kiresel risk istahindaki zayif seyre paralel
olarak yurt ici hisse senedi piyasasinda da kayiplar gozlendi.
Ayrica, TCMB’nin yil sonu enflasyon tahmininde yaptgi
yukari yonli revizyon da ay ortasindaki satislarda etkili oldu.
Boylece, BIST-100 endeksi Kasim ayini %0,7’lik bir disisle
10.899 seviyesinden kapatti. Kasim’da 2 yil vadeli gosterge
tahvilin faizi 154 baz puan, 10 yil vadeli gosterge tahvilin faizi
44 baz puan distl. Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi 7 baz puan
distsle 238 baz puana geriledi. USD/TL ve EUR/TL Kasim’da
sirasiyla %1,1 ve %1,5 ylkseldi.

Kaynak: Datastream, TCMB
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USD bazinda YP mevduat hacmi Kasim’da yatay bir seyir
izledi.

BDDK’nin yayimladigi Haftalik Bulten verilerine goére, Ekim
sonuna gore nispeten yatay seyreden USD bazinda YP
mevduat hacmi, parite etkisi ve altin fiyatlarindaki
yukselisin de etkisiyle yilsonuna kiyasla %26,4 (49,8 milyar
USD) genisleyerek 21 Kasim itibariyla 238,3 milyar USD
oldu. Parite etkisinden arindirilmis olarak
degerlendirildiginde, YP mevduatin yurt ici yerlesik gercek
kisilerde Ekim sonuna gore 490 milyon USD azalirken,
yilsonuna gore 117 milyon USD arthg; tlzel kisilerde de
ayni dénemlerde sirasiyla 552 milyon USD ve 743 milyon
USD azaldigi goriliyor. 21 Kasim itibariyla YP mevduatin TL
karsiiginin  toplam mevduat hacmine orani  %39,2
seviyesinde bulunuyor.

Sektoriin TP mevduat hacmi Ekim sonuna gére %1,5, 2024
sonuna gore de %25,8 oraninda artarak 21 Kasim itibariyla
15,6 trilyon TL oldu. Bu donemde KKM hacmi 22,5 milyar
Tl'ye (531 milyon USD) gerilerken, KKM’nin toplam TP
mevduata orani da 2024 sonundaki %9,1 dizeyinden
%0,1’e indi. Boylece, bankacilik sektériinde toplam
mevduat hacmi Ekim sonuna kiyasla %1,2, 2024 sonuna
kiyasla da %35,2 genisleyerek 25,7 trilyon TL diizeyine
ulasti.

21 Kasim itibariyla Mevduat Hacmi

(% degisim)
Toplam TP USD YP KKM

50 35,2 40,5 25,8 33,2 26,4 24,6

» il al _nm

-10 - .

1,1

-40

70 HAylik MYilsonuna Gore B Yillik
-100

-86,9 98,0 -98,2

Toplam kredi hacmi 21,8 trilyon TL oldu.

21 Kasim itibariyla, bankacilik sektoriinde TP kredi hacmi
Ekim sonuna gore %1,3, 2024 sonuna gore de %35,8
genisleyerek 13,6 trilyon TL oldu. USD bazinda YP kredi
hacmi de ayni dénemlerde sirasiyla %0,1 ve %16 artarak
194,5 milyar USD’ye yikseldi. Boylece, toplam kredi hacmi
Ekim sonuna gore %1,2, vyilsonuna gore de %37,4
yukselerek 21,8 trilyon TL'ye wulast. Kur etkisinden
arindirilmis verilere goére toplam kredi hacminde ayni
donemlerde kaydedilen artislar sirasiyla %0,9 ve %28,5
dizeyinde gergeklesti.

Bireysel krediler yilsonuna gére %40,1 artti.

21 Kasim itibariyla konut ve ihtiyag¢ kredilerindeki artislara
bagh olarak bireysel krediler 2024 sonuna kiyasla %40,1
yukseldi. Bireysel kredi hacminin %48,3'Unl olusturan
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bireysel kredi karti bakiyesi yilsonundan bu yana %43,5
artarken, ayni dénem itibariyla KMH'taki artis %62,0
diizeyinde gergeklesti. Bu dénemde KMH hari¢ ihtiyag
kredileri de %44,2 artis kaydetti. Konut kredilerinin %28,0
ile 11 ayhk TUFE enflasyonuna vyakin genisledigi bu
donemde, tasit kredilerindeki daralma egilimi %35,9 ile
devam etti.

21 Kasim itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
100
HAylk EYilsonuna Gére B Yillik
75 51,8 52,5
o 44,2 >4 330 4352
28,0
25 a5 I 24 l I 25 I
0 — - — —
_25 -1’7I I
-50 35,9 -34,8
ihtiyag Tasit Konut Bireysel Kredi

Kartlari
Takipteki alacaklar orani %2,45 oldu.

Finansal kosullardaki sikiiga paralel olarak bankacilik
sektoruniin takipteki alacaklar oranindaki yikselis egilimi
surdyor. 21 Kasim itibariyla sektérde takipteki alacaklar
orani %2,45 ile Temmuz 2022’den bu yana en yiksek
diizeyinde gerceklesti. S6z konusu oran bireysel kredilerde
%4,03 ile Mayis 2017’den bu yana, ticari kredilerde %1,93
ile Nisan 2023’ten bu yana en yiiksek diizeyinde kaydedildi.
Takipteki alacaklar orani KOBI kredilerinde de %3,04 ile
Aralik 2022’den bu yana en yiksek seviyesinde bulunuyor.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

8
Bireysel Toplam Ticari
6
4,03
4
2,45
2
1,93
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoriiniin 21 Kasim itibariyla bilango igi yabanci
para pozisyonu (-) 45.632 milyon USD, bilango disi yabanci
para pozisyonu ise (+) 46.882 milyon USD oldu. Boylece,
sektoriin yabanci para net genel pozisyonu (+) 1.249 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

ABD’de 13 Kasim’a kadar hiikiimetin 43 giin kapali kalmasi
nedeniyle veri agiklamalarinin sekteye ugramasi Fed
politikalarina iliskin belirsizlikleri artirdi. Kasim’in son
haftasi itibariyla ise gecikmeli olarak agiklanan veriler ve
Fed vyetkililerinden gelen agiklamalar faiz indirim
beklentilerinde hizli bir ylkselisi beraberinde getirdi. S6z
konusu yukselis, son dénemde ABD’de teknoloji hisselerine
yonelik asiri degerleme endiselerinin ve kripto paralarda
yasanan digltsin kiresel risk algisi Uzerinde yarattgi
olumsuz etkiyi de bir miktar hafifletti. Fed Baskaninin
degisecegi ve ara secimlerin gerceklesecegi 6nimuzdeki yil
icin 6ngorilebilirligin bir miktar artmasi i¢in 9-10 Aralik’taki
Fed toplantisinin ardindan yayimlanacak olan Uyelerin
projeksiyonlari yakindan takip edilecek.

Euro Alani’nda ekonomik gostergeler politika faizinin
mevcut seviyesinin surdirilmesini destekler nitelikte
olmaya devam ederken, Avrupa Komisyonu’nun Bolge’ye
iliskin 2025 buyume tahminini yukari yonli revize ettigi
izlendi. ingiltere’de ise Merkez Bankas’'nin faiz
indirimlerine son iki toplantida verdigi aranin ardindan
Aralik’ta devam etmesi bekleniyor. Asya tarafinda Cin’de
aciklanan veriler tlkedeki yavaslama egiliminin derinlestigi
sinyalini verirken, enflasyonun son iki aydir ivme kazandigl
Japonya’da politika yapicilarin agiklamalarina paralel olarak
faiz artirim beklentisi gliglendi.
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Tirkiye ekonomisi para politikasindaki siki durusa ragmen
yilin Uglincu ceyreginde bliyime performansini siirdirdu.
Blylmeye son iki yilin en ylksek katkisini saglayan yatirrm
harcamalari insaat ve makine teghizat bazinda dengeli bir

gérinim  sundu. Ozel tiikketim harcamalarinin  ivme
kazanmasi ise bu donemde i¢ talebin halen canh
seyrettigine isaret etti. Ote yandan, Kasim’da aylik

enflasyonun son 6 yilin en distk Kasim gerceklesmesini
kaydetmesi dezenflasyon sireci agisindan olumlu bir
gelisme olarak 6ne cikti.
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Blyiime
GSYH Bilyiimesine Katkilar Yatinmlar
(% puan) (yillik % degisim)
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis
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Enflasyon Gostergeleri

Aylik Enflasyon
(%)
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TCMB AOFM ve 2-Y Gosterge Tahvilin Faizi
(%)

75
TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Malliyeti
2 Yil Vadeli Gosterge Tahvilin Faizi
0
25
0
Kas.24 Sub.25 May.25 Agu.25 Kas.25
Getiri Egrisi
(%)
45
m— 29.08.2025 30.09.2025
m— 31.10.2025 m—28.11.2025
40
35
30

3Aylik 1wk 2vilhk 3 Yilik  5Yilhk 10 Villik

Kaynak: BIST, Datastream, Reuters, TCMB, TUIK
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BUYUME
GSYH (cari fiyatlarla, milyar USD)
GSYH (cari fiyatlarla, milyar TL)
Buylume Orani (%)
ENFLASYON (%)
TUFE (yilhk)
Yurt i¢i UFE (yillik)
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USD/TL
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Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)
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Cari islemler Dengesi
Finans Hesabi
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatirnmlari (net)
Diger Yatirimlar (net)
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
Cari islemler Agig1/GSYH (%)
BUTCE GERCEKLESMELERI®® (milyar TL)
Harcamalar
Faiz Harcamalari
Faiz Disi Harcamalar
Gelirler
Vergi Gelirleri
Biit¢ce Dengesi
Faiz Dis1 Denge
Biitce Dengesi/GSYH (%)
MERKEZi YONETiIM BORGC STOKU (milyar TL)
ic Borg Stoku
Dis Borg Stoku
Toplam Borg Stoku

2020
730
5.142
1,8

14,60
25,15

12,6
49,1

65,0
7,43
9,09
8,26

169,6
219,5
-49,9

77,3

-31,0
-38,7
-4,3
9,8
-12,4
-31,9
-7,7
-4,2

1.202,2
134,0
1.068,3
1.029,5
833,1
-172,7
-38,8
-3,4

1.060,4
752,5
1.812,8

2021
828
7.434
11,8

36,08
79,89

11,0
52,6

50,3
13,28
15,10
14,19

225,2
271,4
-46,2

83,0

-6,2
34
-6,2
7,6
-21,3
23,3
9,7
-0,8

1.599,6
180,9
1.418,8
1.407,4
1.165,0
-192,2
-11,4
-2,6

1.321,2
1.426,6
2.747,8

2022
925
15.326
54

64,27
97,72

10,3
53,9

58,6
18,72
19,98
19,35

254,2
363,7
-109,5
69,9

-46,3
-17,5
-8,9
18,5
-39,4
12,3
28,8
-5,0

2.941,4
310,9
2.630,5
2.802,4
2.353,3
-139,1
171,8
-0,9

1.905,3
2.130,1
4.035,5

Ekonomik Géstergeler

2023
1.153
27.091
5,0

64,77
44,22

8,8
53,9

59,5
29,53
32,62
31,08

255,6
362,0
-106,3
70,6

-41,5
-51,4
-4,7
-5,7
-39,0
-2,0
-9,7
-3,6

6.585,5
674,6
5.910,8
5.210,5
4.500,9
-1.375,0
-700,4
-5,1

3.209,3
3.527,4
6.736,6

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

2024
1.358
44.587
3,3

44,38
28,52

8,5
54,0

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

261,8
344,0
-82,2

76,1

-10,4
-21,3
-5,1
-12,0
-4,8
0,6
-10,8
-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
Eyl.25
33,29
26,59
Agu.25
8,5
53,9
Eyl.25
70,78
41,58
48,86
45,22
Agu.25
269,0
356,7
-87,6
75,4
Tem.25
-19,0
-36,8
-5,5
1,4
-25,5
-7,1
-17,7

Agu.25
8.891,2
1.425,8
7.465,4
7.983,6
6.871,7
-907,6
518,1

Agu.25
7.251,4
5.213,1
12.464,5

G2-25
378
14.606
4,9
Eki.25
32,87
27,00
Eyl.25
8,6

53,6
Eki.25
71,87
42,05
48,53
45,29
Eyl.25
269,6
359,0
-89,4
75,1
Agu.25
-18,4
-34,5
-6,6

0,4
-29,5
1,2
-15,8
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
5.373,3
12.966,8

C€3-25
433
17.425
3,7
Kas.25
31,07
27,23
Eki.25
8,5

53,8
Kas.25
42,48
49,30
45,89
Eki.25
270,1
361,1
-91,0
74,8
Eyl.25
-20,1
-38,2
-5,7
-2,0
-23,6
-6,8
-17,9
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
5.432,5
13.171,5

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

Aralik 2025

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 Eyl.25 Eki.25  Degisim™
AKTIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 43.579 44.119 35,1
Krediler 3.576 4.901 7.581 11.677 16.052 21.244 21.591 34,5
TP Krediler 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 13.153 13.457 32,6
Pay (%) 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 61,9 62,3 -
YP Krediler 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 8.090 8.134 37,7
Pay (%) 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 38,1 37,7 -
Takipteki Alacaklar (briit) 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 502,8 533,8 81,8
Takipteki Alacaklar Orani (%) 4,1 3,2 2,1 1,6 1,8 2,3 2,4 -
Menkul Degerler 1.023 1.477 2.371 3.970 5.226 6.796 6.822 30,5
PASIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 43.579 44.119 35,1
Mevduat 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 24.849 25.367 34,2
TP Mevduat 1.546 1.880 4,779 8.897 12.307 15.220 15.389 25,0
Pay (%) 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 61,3 60,7 -
YP Mevduat 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 9.629 9.978 51,3
Pay (%) 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 38,7 39,3 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 224 310 325 584 1.045 1.713 1.757 68,1
Bankalara Borglar 658 1.048 1.432 2.384 3.535 4.815 4.894 38,4
Repodan Saglanan Fonlar 255 587 540 723 2.244 3.027 2.791 244
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 600 714 1.406 2.153 2.898 3.707 3.804 31,3
Net Dénem Kari/Zarar 58,5 93,0 431,6 620,8 659,0 669,7 751,6 14,1
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 69,6 65,9 49,5 43,1 36,0 - - -
Krediler/Aktifler 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 48,7 48,9 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 15,6 15,5 -
Mevduat/Pasifler 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 57,0 57,5 -
Krediler/Mevduat 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 85,5 85,1 -
Sermaye Yeterliligi 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 18,5 18,9 -

(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.

Aralik 2025
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