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Kiresel Ekonomi

IMF, Ekim ayinda agikladigi Diinya Ekonomik Gorinim raporunda 2025 yilina iliskin
kiresel ekonomik bilylime tahminini 0,2 puan yukari yonlii revizyonla %3,2 seviyesine
ylkseltirken, 2026 yilina iliskin tahminini %3,1 seviyesinde korudu.

ABD ile Cin arasinda karsilikli agiklamalar ile Ekim ayi ortasinda yiikselen gerilim,
yetkililer tarafindan yapilan ihmh agiklamalar ve vyiritilen mizakerelerle birlikte
hafifledi. Trump ile Xi Jinping’in 30 Ekim’de gerceklesen goriismesinden de olumlu
sonuglar alindigi agiklandi.

Fed, 28-29 Ekim tarihlerinde gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentiler
paralelinde 25 baz puan indirerek %3,75-%4,00 araligina cekti. Ulkede Hiikiimetin kapali
kalmaya devam etmesinin veri agiklamalarinda aksakliklara yol agmasi ekonomik
gorinim agisindan belirsizlige neden oluyor. S6z konusu tabloya paralel olarak Fed
Baskani Powell Aralik’ta bir faiz indirimi daha yapilmasinin kesinlikten uzak oldugunu
soyledi.

Oncii verilere gére, Euro Alani ekonomisi Uciincii ceyrekte yillik bazda %1,3 ile
beklentilerin Uzerinde biylume kaydetti. Cin ekonomisi ayni déonemde beklentilere
paralel sekilde ivme kaybederek %4,8 bliyludu.

ECB, PBoC ve BoJ Ekim ayi toplantilarinda politika faizlerinde degisiklik yapmadi.

Ekim ayinda ABD Hazine Bakanligi’'nin Rusya’nin en biytk iki petrol Ureticisini yaptirim
listesine almasi petrol fiyatlari Uzerinde bir miktar baski olusturdu. Buna karsin, arz
fazlasi beklentilerinin devam etmesi paralelinde Brent tiirli ham petroliin varil fiyati Ekim
ayi genelinde %3,1 dlsis kaydetti.

ABD ile Cin arasindaki gerilimin hafiflemesinin de etkisiyle altin fiyatlarindaki artis
Ekim’de yavasladi. Eylil'de %11,9 oraninda yiikselen altinin ons fiyati Ekim’de %3,7 ile
nispeten thml bir artis sergiledi.

Tiirkiye Ekonomisi

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore, sanayi Uretim endeksi
Agustos’ta %0,4 yiikselis kaydetti. iSO imalat PMI Ekim’de 46,5 diizeyinde gergeklesti.

Eylil'de issizlik orani %8,6 ile gegen aya paralel gerceklesti. Genis taniml issizlik
gostergesi olan atil isglici oraniise 1,2 puan disusle %28,6 diizeyine indi.

Cari islemler fazlasi Agustos’ta 5,5 milyar USD ile aylik bazda tarihi ylksek seviyede
gerceklesti. Ocak-Agustos donemindeki cari acik ise yillik bazda %98,2 oraninda artarak
15,9 milyar USD oldu.

Eylil'de merkezi yonetim butge gelirleri yillik bazda %22,8’lik bir artisla 1,0 trilyon TL
seviyesinde gergeklesirken, blitce harcamalari %42,8 yiikselerek 1,3 trilyon TL oldu.

Ekim’de 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi piyasa katiimcilari ve hanehalki
icin sirasiyla %23,26 ile %54,36 seviyelerine ylkseldi. Reel sektoriin beklentisi ise %36,30
seviyesine geriledi.

TCMB, politika faizini beklentiler paralelinde 100 baz puan indirerek %39,5 seviyesine
cekti.

TUFE Ekim’de aylik bazda %2,55 ile piyasa beklentilerinin altinda artis kaydederken, yillik
TUFE enflasyonu %32,87 diizeyine geriledi.
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Kiiresel Ekonomi
IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim raporunu yayimladi.

IMF, Ekim ayr Dinya Ekonomik Goriinim raporunda kiiresel
ekonominin yeni politika dnlemleriyle sekillenen ortama uyum
sagladigini, ilk etapta daha yilksek agiklanan tarifelerdeki
asirihiklarin ilerleyen dénemde yapilan anlagmalar sayesinde
yumusatildigini belirtti. Bu ¢ergevede Kurulus 2025 yilina iliskin
kiiresel ekonomik biyime tahminini Temmuz tahminine
kiyasla 0,2 puan yukari yonli revizyonla %3,2 seviyesine
yukseltirken, 2026 yilina iligkin tahminini %3,1 seviyesinde
korudu. Buna karsin, bu iki yila kiimilatif olarak bakildiginda
bliylime tahminlerinin, ticaret politikalarindaki degisimlerin
henliz ortada olmadigi Ekim 2024 tahminlerinin halen bir
miktar altinda oldugunu belirten IMF, s6z konusu yavaslamanin
ilk anda beklenen kadar yiiksek diizeyde olmasa da ticari
korumaciligin olumsuz etkilerini yansithgini vurguladi. Kurulus
ayrica uzun sireli belirsizlik, daha fazla korumacilik ve isglici
arz soklari durumunda bilylime Uzerinde olusabilecek asagl
yonli risklere dikkat gekti.

Kiresel enflasyon tahminlerinde belirgin bir degisiklik
yapilmayan raporda, (Ulkeler arasinda ayrismalar oldugu
yinelendi. IMF, ABD’de tarifelerden kaynaklanan maliyetlerin
nihai fiyatlara yansitilmaya baslanmasiyla yilin ikinci yarisinda
enflasyonun  vyiikselecegi  ongoérusinid  korurken,  yillik
enflasyonun ancak 2027'de Fed’in hedefledigi seviyeye
dénmesinin beklendigini de ilave etti.

IMF Tahminleri Ekim 2025 Degisim
(%, yilhik) Tahminleri (% puan)
2024 2025 2026 2025* 2025**
Bliyiime
Diinya 3,3 3,2 3,1 0,2 0,0
GE 1,8 1,6 16 01 -0,2
ABD 2,8 2,0 2,1 0,1 -0,2
Euro Alani 0,9 1,2 1,1 0,2 0,0
Japonya 0,1 1,1 0,6 0,4 0,0
ingiltere 1,1 1,3 1,3 01 0,2
GOE 43 4,2 40 0,1 0,0
Gin 5,0 4,8 42 00 0,3
Rusya 4,3 0,6 1,0 -0,3 -0,7
Brezilya 3,4 2,4 1,9 0,1 0,2
Tiirkiye 33 3,5 3,7 05 0,8
Enflasyon
Diinya 5,8 4,2 37 00 0,1
GE 2,6 2,5 22 0,0 0,5
GOE 7,9 5,3 47 -01 -06
Kiiresel Ticaret Hacmi 3,5 3,6 23 1,0 0,2

*Temmuz 2025 Tahminlerinden Farki
**Ekim 2024 Tahminlerinden Farki

(GE) Gelismis ekonomiler
(GOE) Gelismekte olan ekonomiler

IMF raporunda Turkiye’ye iliskin biylme tahminleri bu yil igin
%3,5 (Onceki: %2,7), 2026 igcin %3,7 (6nceki: %3,2) olarak
giincellenirken, yilsonu enflasyon tahminleri ayni dénemler igin
sirasiyla %31 ve %21 seviyelerinde bulunuyor.

ABD ve Cin iliskilerine dair gelismeler giindemde 6ne ¢ikti.

Ekim ayinda ABD ile Cin arasinda kiresel ekonomide 6nemli
yere sahip Urlinlerin ticaretine iliskin misilleme yoluyla ardi
ardina alinan korumaci tedbir kararlari takip edildi. Ay
baslangicinda ABD Ticaret Bakanhgl, Cin merkezli sirketlerin
ABD teknolojilerine erisimini kisitlamak amaciyla olusturdugu
ihracat kara listesini (Entity List) genislettigini duyurdu. Bunun
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ardindan Cin, nadir toprak elementlerinin ve ilgili Gretim
teknolojilerinin ihracatini kisitlayici yeni adimlar ath. Soz
konusu karar karsisinda Trump, 1 Kasim’dan itibaren Cin’e
%100 ek glmrik vergisi uygulanacagini ve tim kritik
yazihmlara ihracat kontrolli getirilecegini duyurdu. Bu
gelismeler ticaret savasina iliskin endiseleri ylikseltse de izleyen
gunlerde yetkililer tarafindan yapilan yatistirici agiklamalar ve
iki Ulke arasinda mizakere yolunun kapatiimamasi, gerilimin
piyasalar Uzerindeki etkisini hafifletti. Nitekim, 25-26 Ekim
tarihlerinde ABD ile Cin heyetlerinin Malezya’da bir araya
gelerek bir c¢erceve anlasmaya varmasinin ardindan, 30
Ekim’de ABD Bagkani Trump ile Cin Devlet Baskani Xi Jinping
Asya-Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC) zirvesinde bir araya geldi.
Bulusmanin ardindan her iki lider de gorismenin ¢ok iyi
gectigini belirtirken, yapilan acgiklamalardan Cin’e uygulanan
glimrik vergisinin  %57'den %47’ye, fentanil tarifelerinin
%20’den %10’a indirilecegi, nadir toprak elementleri ile ilgili 1
yillik anlagsmaya varildigi ve Cin’in ABD’den soya fasulyesi basta
olmak Uzere diger tarimsal Urinleri almaya devam edecegi
ogrenildi. Ayrica, ABD’nin ihracat kara listesini genisletme
kararinin da bir yilhigina askiya alindigi duyuruldu.

Trump ayrica Ekim ayinin son haftasinda Japonya, Tayland,
Malezya, Kambogya ve Vietnam ile nadir toprak elementleri
konusunda anlasmalar imzalarken, Kanada ile yiritilen ticaret
muizakerelerine giimriik vergilerinin elestirildigi bir reklam filmi
nedeniyle son verildigini agikladi.

Fed politika faizini 25 baz puan indirdi.

Fed, 28-29 Ekim tarihlerinde gerceklestirdigi toplantisinda
politika faizini beklentiler paralelinde 25 baz puan indirerek
%3,75-%4,00 araligina cekti. Boylece bu senenin ikinci faiz
indiriminin gergeklestirildigi toplantida 10 Gye 25 baz puanhk
indirim yoninde oy kullanirken, ABD Baskani Trump’in Eylil
ayinda Fed lyeligine atadig Stephen Miran 50 baz puanlik
indirim yonlnde, Kansas City Fed Baskani Jeffrey R. Schmid ise
faiz araliginda degisiklik yapilmamasi yéniinde gorls belirtti.
Toplantida Fed ayrica, 1 Aralik’tan itibaren menkul kiymet
portféylnin kiglltilmesine son verme karari aldi. Fed Bagkani
Powell, toplanti sonrasi yaptigi konusmada Onlimizdeki
donemde enflasyon (zerindeki risklerin yukari yonld, istihdam
Uzerindeki risklerin ise asagl yonll oldugunu ifade etti. Bununla
birlikte, Aralik toplantisinda nasil ilerlenecegiyle ilgili tyeler
arasinda 6nemli fikir ayriliklari oldugunu belirten Powell,
Aralik’ta bir faiz indirimi daha yapilmasinin kesinlikten uzak
oldugunu sdyledi. Powell ayrica, hiikimet kapanmadan onceki
verilerin ekonomik blyiimenin beklenenden giicli olabilecegini
gosterdigini ifade ederken, hikimetin kapali kalmaya devam
etmesi  durumunda ekonomik  aktivitenin
etkilenecegini de sozlerine ekledi.

olumsuz

ABD’de veri akisi sekteye ugradi.

HukUmetin kapali olmasi nedeniyle Ekim ayinda ABD’nin veri
yayimlama takviminde sarkmalar meydana geldi. Aciklanan
verilere gore lilkede TUFE Eyliil’de aylik bazda %0,3, yillik bazda
da %3 ile beklentilerin altinda artis kaydetti. Ayni donemlerde
cekirdek TUFE enflasyonu sirasiyla %0,2 ve %3 diizeylerinde
gerceklesti. Ekim ayina iliskin PMI verileri imalat sektoriinde
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Kiiresel Ekonomi

0,5 puan artigla 52,5’e, hizmetler sektériinde de 1 puan artisla
55,2'ye yikselerek ekonomik faaliyete iliskin olumlu bir tablo
cizdi. Ote yandan, ayni dénemde tiiketici giiven endeksi 94,6
seviyesine gerileyerek son 6 ayin en disiik degerini aldi.
Ankete katilan tliketicilerin degerlendirmelerinde isglcu
piyasasina iliskin endiselerinin arttigi izlendi.

Euro Alani Ugiincii ceyrekte beklentilerin lizerinde buyiidii.

Oncii verilere gére Euro Alani ekonomisi diglincii ceyrekte
ceyreklik bazda %0,2, yillik bazda da %1,3 ile beklentilerin
Uzerinde blyldi. Ekim ayina iliskin PMI verileri bdlgede
ekonomik aktivitenin yilin son g¢eyregine de olumlu bir seyirle
basladigina isaret etti. Bu ddonemde imalat PMIin 50,
hizmetler PMI'In da 53 dizeyine ylkselmesiyle bilesik PMI
(52,5) Mayis 2023’ten bu yana en yiiksek degerini aldi. Oncii
verilere gore bolgede yillik enflasyon Ekim’de %2,1 ile ECB’nin
hedef seviyesine yakin diizeyde seyretmeye devam etti.

ECB Ekim’de faiz oranlarini degistirmedi.

Son faiz indirimini Haziran ayinda gergeklestiren Avrupa
Merkez Bankasi (ECB), Ekim ayi toplantisinda da beklentilere
paralel olarak mevduat kolayligi (%2), refinansman (%2,15) ve
marjinal bor¢ verme kolayligi (%2,40) oranlarinda degisiklik
yapmadi. ECB Baskani Christine Lagarde toplanti sonrasinda
yaptigl aciklamada ABD ile yapilan ticaret anlagmasinin, Orta
Dogu’da  saglanan  ateskesin ve  ABD-Cin  ticaret
mizakerelerinde kaydedilen ilerlemenin Avrupa ekonomisine
yonelik agsagi yonli riskleri azalttigini belirtti.

Cin ekonomisi Uglincii ceyrekte ivme kaybetti.

Cin ekonomisi, tarifelere ragmen ihracatin olumlu seyrini
sirdirmesine karsilik tiketim harcamalari ile gayrimenkul
piyasasinda devam eden zayifliklar nedeniyle yilin Gglinci
ceyreginde beklentilere paralel sekilde ivme kaybederek yillik
bazda %4,8 biyldi. Ekim aymna iliskin PMI verileri de
ekonomik aktivitenin yilin son geyregine zayif bir gériinimle
bagladigina isaret etti. Bu donemde beklentilerden fazla
gerileyen imalat PMI 49,0 seviyesiyle son 6 ayin en disik
dizeyine indi. Hizmetler PMI ise 0,1 puanlik sinirh bir artigla
50,1 seviyesinde gergeklesti. Eylil ayinda yillik bazda sirasiyla
%0,3 ve %2,3 oranlariyla gerilemeye devam eden TUFE ve UFE
endeksleri llkede deflasyonist baskilarin devam ettigini
gosterdi. Cin hukimeti 24 Ekim’de agikladigi 2026-2030
yillarina dair 5 yillik planinda hanehalki tiketimini dnemli
Olgide artirmayir ve vyiksek teknolojide disa bagimhligi
tamamen sonlandirmayi hedefledigini duyurdu. Ote yandan,
Cin Merkez Bankasl (PBoC) Ekim toplantisinda 1 ve 5 yillik
politika faiz oranlarini degistirmeyerek sirasiyla %3,00 ve
%3,50 dlizeylerinde tuttu.

Japonya’da ihracat verisi olumlu bir tablo gizdi.

Eyliil ayinda Japonya’nin ihracati %4,2 ile Nisan’dan bu yana ilk
kez artis kaydederek olumlu bir performansa isaret etti. Bu
donemde Japonya’nin ABD’ye ihracatt azalmaya devam
ederken, Cin ve diger Asya llkelerine yapilan ihracat
hacimlerindeki artis bu kaybi telafi etti. Ote yandan, imalat
PMI'in 48,2 ile esik degerin altinda kalmaya devam ettigi Ekim
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ayinda, hizmetler PMI 52,4 diizeyiyle sektor faaliyetlerinde
genisleme oldugunu gosterdi. Ulkede Ekim ayinda gergeklesen
yeni basbakanlik segimlerini kazanan Sanae Takaichi, hem
hanehalkinin yasam maliyetini azaltacak hem de sirketler
Uzerindeki finansman maliyetini hafifletecek yeni bir tesvik
paketinin hazirlanmasi igin talimat verdigini duyururken,
genisleyici mali politikalarin sorumlu bir sekilde ylratilecegini
de belirtti.

Kiiresel piyasalar...

10 Ekim’de ABD’nin Cin’e misilleme olarak acikladig
onlemlerin yarathg kisa siireli bozulma digsinda Ekim ayi
genelinde kiiresel risk istahi olumlu seyretti. Fed’den faiz
indirim beklentileri ve ay igerisinde Powell’in yapmis oldugu
glvercin aciklamalar hisse senedi piyasalarindaki olumlu
seyirde etkili olurken, beklentilerin altinda gerceklesen
enflasyon verisi ve ardindan gelen faiz indirimi de ay
kapanirken risk istahini destekledi. Yeni tarihi zirvelerini test
eden ABD hisse senedi endeksleri dnciliglinde MSCI Diinya
Borsalari endeksi aylk bazda %1,9, MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler endeksi de %4,1 yiikseldi. Japonya’da genisletici maliye
politikalarini benimseyen Takaichi’'nin bagbakanlik secimlerini
kazanmasinin ardindan ilk kez 50.000 seviyesinin Gzerine ¢ikan
Nikkei endeksi BoJ’'un politika faizinde degisiklige gitmeme
karariyla bir miktar gerilese de ayr %13’lik bir kazanimla
kapattt.

Petrol fiyatlari OPEC+ (lkelerinin Kasim’da (retim artisina
gidecegine iliskin beklentilerin yani sira Kerkik-Ceyhan ham
petrol boru hattinin 2,5 yil aradan sonra yeniden sevkiyata
baslamasinin etkisiyle hizli diiserken, ABD ile Rusya arasinda
yasanan gerilimler bu diistst bir miktar sinirladi. ABD Hazine
Bakanligl, Rusya’nin toplam petrol ihracatinin yaklasik yarisini
gerceklestirdigi tahmin edilen en biyik iki petrol Ureticisi
Rosneft ile Lukoil'i yaptinm listesine aldi. Ay boyunca
gelismeler paralelinde dalgali bir seyir izleyen Brent tirl ham
petroliin varil fiyatt Ekim’i %2,9 dususle tamamladi. Ekim ayi
icerisinde yeni tarihi zirvesini goren altin fiyatlari, bu
seviyelerden ABD ile Cin arasinda yuriitilen mizakereler ve
taraflar arasindaki iyimser havanin etkisiyle geriledi. Boylece
Eylil'de %11,9 oraninda yikselen altinin ons fiyatt Ekim’de
%3,7 ile nispeten ihmli bir artis sergiledi.

Diinya Bankasi Emtia Piyasalari raporunu yayimladi.

Diinya Bankasi Ekim’de yayimladigi Emtia Piyasalari Goriinimi
raporunda, zayif kiresel ekonomik bilyime, artan petrol
fazlasi ve siiregelen politika belirsizligi nedeniyle kiiresel emtia
fiyatlarinin  2026’da son 6 vyilin en dusik seviyesine
gerileyecegini 6ngoriyor. Rapora gore, enerji fiyatlarinin,
elektrikli ve hibrit araglara olan talebin artmasi ve Cin'de
petrol tiiketiminin durgunlasmasi nedeniyle 2025 ve 2026
yillarinda sirasiyla %12 ve %10 gerilemesi, gida fiyatlarinin da
ayni donemlerde sirasiyla %6,1 ve %0,3 oraninda dusus
kaydetmesi bekleniyor. Givenli liman varliklarina olan talep ve
merkez bankalarinin devam eden alimlari nedeniyle 2025
yilinda rekor seviyelere ulasan altin fiyatlarinin bu yil %42
artisla tamamladiktan sonra 2026’da da %5 yikselecegi
tahmin ediliyor.
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Tirkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri
Sanayi liretimi Agustos’ta yillik bazda %7,1 artti.

Takvim etkisinden arindirilmis verilere gore sanayi Uretim
endeksi Agustos’ta yillik bazda %7,1 ile glgli bir artis
sergiledi. Temmuz ayinda aylik bazda %1,7 gerileyen mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks, Agustos’ta %0,4
yikselis kaydetti.

Mevsimsellikten arindiriimis verilere gore aylk bazda Haziran
ve Temmuz aylarinda gerileyen hizmet UGretim endeksi
Agustos’ta aylik bazda %0,4, yillik bazda da %3,6 artti.
Perakende ticaret hacminin aylik bazda %0,9 arttigi soz
konusu dénemde toptan ticaret hacmi %3,1 azald
Agustos’ta ingaat Uretim endeksinde yillik artis %25 ile yiksek
seviyelerde seyretmeye devam etmekle birlikte aylk bazda
endekste disls gozlendi.

Uretim ve Ticaret Endeksleri
(Aralik 2024=100, ma)

116 ]
Hizmet Insaat e Perakende
Toptan Sanayi
108
100
92
Ara.24 Sub.25 Nis.25 Haz.25 Agu.25

issizlik orani Eyliil’de yatay seyretti.

issiz sayisinin 12 bin kisi arttig Eyliil’de issizlik orani %8,6 ile
bir 6nceki aya paralel gergeklesti. istihdamda Agustos’ta
kaydedilen 198 bin kisilik artisin ardindan Eylil’de 200 bin
kisilik dists yasandi. Bu dénemde isgliciine katilim orani
mevsim etkilerinden arindirilmig verilere gore aylk bazda 0,3
puan azalarak %53,5 ile yil ortalamasina yakin dizeyde
gerceklesti. Gegtigimiz yilin Mayis ayinda isglicline katihm
orani %54,7 ile tarihi ylksek seviyesinde kaydedilmisti. Genis
tanimli issizlik gdstergesi olan atil isglicl orani gegtigimiz aya
gore 1,2 puan azalsa da %28,6 ile yliksek dizeylerdeki seyrini
surdirda.

iSO imalat PMI Ekim’de 46,5’e geriledi.

Eylil ayinda 46,7 seviyesinde gerceklesen iSO imalat sanayi
PMI Ekim ayinda da sektorde daralma sinyali vererek 46,5
dizeyine geriledi. Yeni siparisler ve Uretim alt endeksleri hizh
daralmaya isaret ederken, girdi maliyetlerindeki artisin
yavasladigi izlendi. istihdam alt endeksi de Ekim’de art arda
11. ayinda da 50 esik dlzeyinin altinda kalmakla birlikte
Temmuz ayindan bu yana en ilimh dizeyinde gergeklesti.
Sektérel bazda bakildiginda istihdam alt endeksinde
kaydedilen en disik seviyelerin tekstil, kara ve deniz tasitlari,
metalik olmayan mineral (Urlnler ile giyim ve deri
sektorlerinde oldugu gorildi. Endeks kapsaminda yer alan
sektorlerde yeni ihracat siparisleri alt endeksleri de Ekim’de
gida harig 50 seviyesinin altinda kaydedildi.
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Sektorel imalat PMI ihracat Siparisleri ve
istihdam Alt Endeksleri
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Reel kesim giiven endeksi Mart’tan bu yana en yiiksek
seviyesinde...

Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore, Ekim’de reel kesim
glven endeksi aylik bazda 1,2 puanlik artisla Mart ayindan bu
vana en yuksek seviye olan 102,0 seviyesine ¢ikarak esik
degerin Uzerindeki seyrini art arda 3. ayina tasidi. Bu
donemde sektorel gliven endeksleri ise karigik bir gériinim
sundu. Gliven endeksi perakende ticarette 4 puan yikselerek
113,2 olurken, insaat sektoériinde 4,7 puan diserek 83,7
diizeyine indi. Hizmet sektori gliven endeksi ise yilin ikinci
ceyreginden bu yana izledigi yataya yakin seyrini sirdirerek
110,7 seviyesinde kaydedildi.

Tlketici gliven endeksi Ekim’de bir 6nceki aya gore 0,3 puan
gerileyerek 83,6 ile 83,8 olan vyl ortalamasina yakin
gerceklesti. llgili dénemde alt endeksler tiiketicilerin
enflasyon beklentilerine yoénelik kirilganliklarinin stirdigiine
isaret etti. Mevcut dénemin dayanikli tiketim mal satin
almak i¢in uygunlugu vyilin en ylksek seviyesinde
gerceklesirken, gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim
mallarina harcama yapma dislincesi alt endeksi aylik bazda
%1,6 geriledi. Mevcut donemin tasarruf etmek igin uygunlugu
ise Agustos 2022’den bu yana en duslik seviyesinde
gerceklesti.

Konut satislan Eyliil’de yillik bazda %6,9 artti.

Konut satislari Eylil’de yillik bazda %6,9 artarak 150.657 ile
bu yilin en yiksek dizeyinde gergeklesti. Toplam satislar
icerisinde bu donemde %14,1’lik paya sahip olan ipotekli
satiglar ise yillik bazda %34,4 artarak 21.266 oldu. Boylece,
Ocak-Eyliil doneminde toplam konut satislari gegen yilin ayni
doénemine kiyasla %19,2 artarak 1.128.727 adede ulasti.
Konut fiyatlari Eylil'de yilhk bazda %32,2’lik yukselisile yil
genelindeki nominal artis ivmesini korudu. Konut fiyatlari reel
olarak ise yillik bazda %0,8 diisis kaydetti. Boylece, konut
fiyatlarindaki reel gerileme egilimi ilimh diizeylerde kalmakla
birlikte 20. ayinda da devam etti.

insaat maliyet endeksine bakildiginda Agustos ayi itibariyla
yillik bazda %22,8’lik bir artis izleniyor. Gegtigimiz yilin ayni
déneminde insaat maliyet endeksindeki yillik artis %41,5
dizeyindeydi. Malzeme ve iscilik alt endekslerindeki yillik
artis oranlari ise Agustos’ta sirasiyla %19,2 ve %30,2 oldu.

Kaynak: Datastream, TUiK, TCMB, iSO
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Tiirkiye Ekonomisi - Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Cari islemler hesabi Agustos’ta 5,5 milyar USD fazla verdi.

Temmuz ayinda 1,8 milyar USD diizeyinde gergeklesen cari
islemler fazlasi Agustos’ta 5,5 milyar USD ile aylik bazda tarihi
yiiksek seviyede gerceklesti. Ote yandan, Ocak-Agustos
donemindeki cari acik yillk bazda %98,2 oraninda artarak
15,9 milyar USD, 12 aylk kiimulatif cari agik da 18,3 milyar
USD oldu.

Cariislemler Dengesi
(12 aylik kimulatif, milyar USD)

Net Enerjive Altin Ticareti Harig
Cari Islemler Dengesi
Net Enerji Ticareti Harig
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Agustos’ta dis ticaret acigi yillik bazda daraldi.

Odemeler dengesi tanimli dis ticaret agig1 Agustos’ta gegen
yilin ayni ayina kiyasla %2,8 oraninda gerileyerek 2,8 milyar
USD oldu. Parasal olmayan net altin ithalatinin yillik bazda
%31,6 artarak 987 milyon USD’ye yukseldigi Agustos ayinda
net enerji ithalati %10,1 azalarak 3,6 milyar USD diizeyinde
kaydedildi. Boylece, altin ve enerji harig¢ cari islemler fazlasi
10 milyar USD seviyesinde gerceklesti.

Net turizm gelirleri Agustos’ta yillik bazda %1,5 artti.

Agustos ayinda net hizmet gelirlerinin yilhk bazda %2,9
yukselerek 9,5 milyar USD dilzeyinde gerceklesmesi cari
islemler hesabinin fazla vermesinde etkili oldu. Bu dénemde
hizmet gelirlerinin %30’unu olusturan tasimacilik gelirleri
%5,3 artarak 4,3 milyar USD’ye ulasti. Ayni dénemde hizmet
gelirlerinin %59’unu olusturan turizm gelirleri yillk bazda
%1,8 ylkselerek 8,3 milyar USD, turizm giderleri ise yillik
bazda %5,7 artarak 647 milyon USD diizeyinde gergeklesti.
Boylece, net turizm gelirleri yillik bazda %1,5 diizeyinde ilimh
bir artis kaydederek 7,7 milyar USD oldu. Yilin ilk sekiz ayi
itibariyla turizm gelirleri %4,9 artarak 38,9 milyar USD, net
turizm gelirleri ise %1,4 artarak 32,7 milyar USD diizeyinde
gerceklesti.

Dogrudan yatirimlarda 986 milyon USD sermaye girisi...

Sene basindan bu yana dalgali bir gorinim sergileyen
dogrudan yatirmlarda Agustos’ta 986 milyon USD net
sermaye girisi gerceklesti. Boylece 12 aylk kamilatif
dogrudan yatirrm sermaye girisi 6,5 milyar USD diizeyinde
kaydedildi.

Agustos’ta yurt disi yerlesiklerin yurt icinde yaptigi 1,8 milyar
USD diizeyindeki net dogrudan yatirimlarin 1,5 milyar USD’lik
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kismi net sermaye yatirnmlarindan, 202 milyon USD’lik kismi
ise gayrimenkul yatirrmlarindan olustu.

Portféy yatinmlarinda net sermaye ¢ikisi kaydedildi.

Agustos’ta portfoy yatirnmlarindan 662 milyon USD net
sermaye cikisi gozlendi. Bu doénemde 513 milyon USD
diizeyindeki net yukimlilik olusumuna karsihk yurt igci
yerlesiklerin yurt disinda 1,2 milyar USD’lik net finansal varlik
edinimi gerceklestirdigi goruldi. Hisse senedi piyasasina 279
milyon USD ile ihmli sermaye girisi kaydedilen Agustos’ta
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri piyasasina da 1,6 milyar USD
sermaye girisi gozlendi. Ote yandan, yurt disi yerlesikler
Hazine’nin Eurobond tahvillerinde 940 milyon USD diizeyinde
net satis gergeklestirdi.

Diger yatinnmlar kaleminde sermaye girisi yavasladi.

Diger yatirnmlar kaleminde Temmuz’da 12,5 milyar USD
seviyesinde gergeklesen net sermaye girisi Agustos’ta 1,6
milyar USD ile devam etti. Krediler kaleminde 3,9 milyar USD
diizeyinde net sermaye girisi kaydedilen bu donemde, efektif
ve mevduat kaleminin 1,3 milyar USD net azalis sergiledigi
goruldu.

Agustos’ta bankalar uzun vadede 1,4 milyar USD’lik borg
odemesine  karsihk 2,6 milyar USD  borglanma
gerceklestirirken, diger sektorler 1,2 milyar USD borg
odemesine karsihk 2,3 milyar USD borglandi. 12 aylk
kiimlatif verilere gore bankalar ve diger sektorlerin uzun
vadeli borg ¢evirme oranlari sirasiyla %167 ve %150 ile uzun
dénemli ortalamalarinin tizerinde seyretmeye devam etti.

Net Sermaye Akimlari
(12 ayhk kiimalatif, milyar USD)
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Rezerv varliklar Agustos’ta artmaya devam etti.

Temmuz'da 18,6 milyar USD ile hizli artis kaydeden rezerv
varliklar Agustos’ta da 5,7 milyar USD yikseldi. Boylece, Mart
ve Nisan aylarinda hizli gerileyen rezerv varliklarda yilin ilk 8
ay! itibariyla kaydedilen diists 2,8 milyar USD oldu.

Agustos ayinda kaydedilen 1,5 milyar USD’lik gikisla birlikte
yilin ilk sekiz ayinda net hata ve noksan kaleminden toplam
10,8 milyar USD'lik ¢ikis gerceklesti.
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Cari islemler Dengesi
Dis Ticaret Dengesi
Hizmetler Dengesi
Seyahat (net)
Birincil Gelir Dengesi
ikincil Gelir Dengesi
Sermaye Hesabi
Finans Hesab
Dogrudan Yatirimlar (net)
Portfoy Yatirimlari (net)
Net Varlik Edinimi
Net Yukimlalik Olusumu
Hisse Senetleri
Borg Senetleri
Diger Yatirimlar (net)
Efektif ve Mevduatlar
Net Varlik Edinimi
Net YukUimlilik Olusumu
Merkez Bankasi
Bankalar
Yurt Disi Bankalar
Yabanci Para
Turk Lirasi
Yurt Disi Kisiler
Krediler
Net Varlk Edinimi
Net YukimlGlik Olusumu
Bankacilik Sektoru
Bankacilik Disi Sektorler
Ticari Krediler
Diger Varliklar ve Yikiamlultkler
Rezerv Varliklar (net)
Net Hata ve Noksan
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Agustos

2025
5.455
-2.806
9.516
7.665
-1.232
-23
-71
3.841
-986
662
1.175
513
279
234
-1.582
1.301
-885
-2.186
-1.446
-740
-368
640
-1.008
-372
-3.898
71
3.969
2.798
1.239
1.020
-5
5.747
-1.543
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Beklentiler...

TUIK tarafindan yayimlanan verilere gére Eylil ayinda dis
ticaret acig yillik bazda %33,8 genisleyerek 6,9 milyar USD
oldu. Ticaret agigindaki genislemenin yani sira yaz sezonunun
sonuna gelinmesiyle birlikte turizm gelirlerinde yasanacak
disusin  etkisiyle cari denge (zerindeki baskinin
artabilecegini disiniyoruz. Bununla birlikte petrol basta
olmak Uzere enerji fiyatlarindaki ilimh seyrin cari agik
Uzerindeki baskilari hafifletmeye devam etmesini bekliyoruz.
Son donemde altin fiyatlarinda kaydedilen vyikselisin,
korumaci ticaret politikalarina iliskin gelismelerin ve en
buyuk ihrag pazarlarimizda ekonomik aktivitenin seyrinin cari
denge gérinimu lzerindeki etkisi yakindan takip edilecek.

Ocak - Agustos % 12 Ayhk
2024 2025 Degisim Kumiilatif
-7.998 -15.854 98,2 -18.282
-37.901 -44.528 17,5 -62.613
40.325 41.235 2,3 62.279
32.282 32.722 1,4 49.360
-10.394 -12.062 16,0 -17.549
-28 -499 1.682,1 -399
-105 -196 86,7 -217
-11.624 -26.867 1311 -36.610
-2.947 -4.394 49,1 -6.546
-10.962 1.452 - 437
5.614 6.489 15,6 10.407
16.576 5.037 -69,6 9.970
-1.898 1.666 - 1.083
18.474 3.371 -81,8 8.887
5.704 -21.102 - -31.655
11.120 -4.180 - -1.402
10.942 -2.359 - -934
-178 1.821 - 468
-8.527 -8.324 -2,4 -11.663
8.349 10.145 21,5 12.131
4.750 9.911 108,7 11.886
1.794 5.408 201,4 6.179
2.956 4.503 52,3 5.707
3.599 234 -93,5 245
-9.378 -17.621 87,9 -27.335
428 2.051 379,2 3.884
9.806 19.672 100,6 31.219
9.696 10.834 11,7 19.133
135 8.441 6.152,6 10.985
3.985 717 -82,0 -2.857
-23 -18 -21,7 -61
-3.419 -2.823 -17,4 1.154
-3.521 -10.817 207,2 -18.111

Kaynak: TCMB, Ticaret Bakanligi, Datastream
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Merkezi yonetim biitgesi Eylil’de 309,6 milyar TL agik verdi.

Eyliil'de merkezi yonetim biitce gelirleri yillik bazda %22,8’lik
bir artisla 1,0 trilyon TL seviyesinde gergeklesirken, bltce
harcamalari %42,8 yikselerek 1,3 trilyon TL oldu. Bdylece,
merkezi yonetim biitcesi Eylil’de 309,6 milyar TL, faiz disi
biitce de 73,0 milyar TL agik verdi. Ocak-Eylil déneminde
merkezi yonetim bltce acigl gecen yilin ayni dénemine gore
%13,3 artarak 1,2 trilyon TL oldu.

Vergi gelirlerindeki artisin Eylil’de zayifladigi izlendi.

Vergi gelirlerinde yilin ikinci yarisindan itibaren gozlenen
gicli artis Eylil'de ivme kaybederek %20,4 diizeyine indi.
S6z konusu gelismede, yillik bazda %90,5 oraninda daralarak
16,3 milyar TL'ye gerileyen kurumlar vergisi etkili oldu. Ote
yandan, Eylil’de gelir vergisinin yillik bazda %81,2 ile hizh
yikselerek 255,1 milyar TL'ye ulastigi gorildi. Boylece, gelir
ve kazang Uzerinden alinan vergiler 271,3 milyar TL ile
toplam vergi gelirlerinin %30,8’ini olusturdu. Eylil’de mal ve
hizmet tiketimi Uzerinden alinan vergi gelirlerinde TUFE
enflasyonunun Uzerinde artiglar goriildi. Bu donemde vergi
gelirleri icerisinde %20,5 paya sahip olan 6zel tiketim vergisi
yillk bazda %41,9 artarak 180,4 milyar TL'ye ulast. OTV
gelirlerinin artisinda Eylil’de otomobil piyasasindaki canh
gorinim paralelinde yillik bazda %75,7 oraninda genisleyen
motorlu tasit satisindan elde edilen OTV belirleyici oldu.
ithalde alinan katma deger vergisi de yillik bazda %38 artarak
vergi gelirlerine 152,5 milyar TL katkida bulundu. Yil
genelinde oldugu gibi gicli artisini Eylil’de de %53,2’lik
yukseligle stirdiiren dahilde alinan KDV gelirleri 139,1 milyar
TL diizeyinde gerceklesti.

Vergi Gelirlerinin Dagilimi
(Eyliil 2025, %)

Kurumlar
Vergisi: 1

ithalde Alinan
KDV:17

Gelir Vergisi: 29
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Faiz giderleri yillik bazda %59,2 yiikseldi.

Yilin ilk 8 ayinda gegen yilin ayni donemine kiyasla %86,6
yikselen faiz giderleri Eylil’de %59,2 ile nispeten daha yavas
bir artis kaydederek 236,6 milyar TL diizeyinde gerceklesti.
Ote vyandan, faiz harcamalarinin toplam harcamalar
icerisindeki ~ payr  Ocak-Agustos  donemindeki %16
seviyesinden Eylil'de %17,8’e yikseldi. Eylil’de faiz harig
butge giderlerinin %41,8’ini olusturan cari transfer %37,4
artisla 457 milyar Tl'ye, %33,4’lin0 olusturan personel
giderleri de yillik bazda %49,2 artisla 365,9 milyar TL'ye
ulasti. Bu donemde sosyal giivenlik kurumlarina devlet primi
giderlerinin de %62,2 ile hizli artis kaydettigi gorild.
Sermaye transferleri (%42,9) ile bor¢ verme kalemleri
(%59,7) de TUFE’nin Gizerinde artislar sergilese de s6z konusu
harcamalar disuk agirliklari sebebiyle toplam giderlerde
belirgin bir etki yaratmadi. Yillik bazda sirasiyla %22,0 ve
%23,5 artis oranlari ile ihmh yikselen sermaye giderleri ile
mal ve hizmet alim giderleri ise toplamda %17,1 pay alarak
faiz disi giderleri 187,1 milyar TL yukari ¢ekti.

Biit¢ce Harcamalari
(milyarTL)
W Ocak-Eylul 2024

W Ocak-Eylil 2025

e
Personel Sermaye Faiz Cari Sosyal
Giderleri Giderleri Giderleri  Transferler  Guvenlik
Kur. Devlet
Primi
Beklentiler...

Eylil'de vergi gelirlerindeki artis ivme kaybederken, basta
faiz harcamalari olmak (izere bitce giderlerinin  hizh
yukseldigi gortldi. Bununla birlikte Ocak-Eylil déneminde
1,2 trilyon TL diizeyinde gerceklesen kiimulatif bitce acgigl,
Orta Vadeli Program’da 2025 yili igin belirlenen 2,2 trilyon TL
dizeyindeki hedefin %55,1’ini olusturarak vyl geneli
gerceklesmesinin hedefler dahilinde kalabilecegine isaret
etti. Oniimiizdeki dénemde i¢ talebin seyri vergi gelirleri
acisindan, faiz disi harcamalarin seyri de bitge disiplini
acisindan yakindan takip edilmeye devam edilecek.

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

2024 2025 Degisim 2024 2025 Degisim Hedefi  Tahmini Tahmini

Harcamalar 932,1 1.331,0 42,8 7.158,6 10.222,2 42,8 14.731,0 14.674,1 69,7
Faiz Harcamalari 148,7 236,6 59,2 912,7 1.662,4 82,1 1.950,0 2.052,7 81,0
Faiz Disi Harcamalar 783,4 1.094,4 39,7 6.246,0 8.559,8 37,0 12.781,0 12.621,4 67,8
Gelirler 831,6 1.021,4 22,8 6.084,6 9.004,9 48,0 12.800,3 12.465,9 72,2
Vergi Gelirleri 732,2 881,8 20,4 5.134,1 7.753,5 51,0 11.138,8 10.733,6 72,2
Diger Gelirler 99,4 139,5 40,4 950,6 1.251,4 31,7 1.661,6 1.732,3 72,2
Biitce Dengesi -100,5 -309,6 208,2 -1.074,0 -1.217,3 133 -1.930,7 -2.208,3 55,1
Faiz Digi Denge 48,2 -73,0 - -161,3 445,1 - 19,3 -155,6 -

Not: Rakamlar yuvarlamalardan 6tiiri toplami vermeyebilir.

Kasim 2025

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

TUFE Ekim’de aylik bazda %2,55 oraninda artis kaydetti.

Ekim’de aylik TUFE enflasyonu %2,55 ile %2,83 diizeyindeki
piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. Eylil ayinda beklentileri
asan aylk enflasyon nedeniyle gerileme egilimine ara veren
yillik TUFE enflasyonu, Ekim ayinda baz etkisinin de destegiyle
yeniden gerileyerek %32,87 diizeyine indi.

Ekim’de Yi-UFE’deki aylik artis %1,63 ile 2025 yilinin en disik
seviyesinde gerceklesti. Boylece dUretici fiyatlarindaki yillik
enflasyon bu dénemde %27 oldu. 2026 yili yeniden degerleme
orani igin esas teskil eden Ekim ayi 12 aylik ortalama Yi-UFE
enflasyonu %25,49 oraninda gerceklesti. Ote yandan, Hazine ve
Maliye Bakani Mehmet Simsek 2026 yili igin vergi ve harglardaki
artislarin yeniden degerleme oraninin altinda yapilabilecegini
duyurdu.

Ekim TUFE Yurt ici UFE

(degisim %) 2024 2025 2024 2025
Aylik 2,88 2,55 1,29 1,63
Yilsonuna Gére 39,77 28,63 27,17 25,67
Yillik 48,58 32,87 32,24 27,00
Yillik Ortalama 62,02 37,15 43,93 25,49

Giyim ve ayakkabi grubunda fiyatlar aylik bazda %12,42 artti.

Ekim ayinda TUFE’yi olusturan 12 ana harcama grubunun
tamaminda fiyatlarin yikseldigi gorildi. Ekim ayi itibariyla
mevsimsel etkinin belirginlestigi giyim ve ayakkabi grubunda
aylik fiyat artisi %12,42 dlzeyinde gergekleserek aylk
enflasyona 0,69 puan katki sagladi. Bu dénemde TUFE
sepetinde en yiksek agirliga sahip gida ve alkolsiiz icecekler
grubunda fiyatlar bir dnceki aya gore %3,41 yiikselerek ayhk
TUFE enflasyonunu 0,83 puan artirdi. Aylk artisin %2,66
diizeyinde gergeklestigi konut grubunun katkisi da 0,45 oldu.
Eylul ayindaki hizli artisin ardindan egitim grubunda fiyatlarin
Ekim’de aylik bazda %0,08 ile sinirli oranda yiikselmesi dikkat
cekti.

Ana Harcama Gruplarinin Aylik Bazda TUFE'ye
Katkilar (bazpuan)
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Mevsimsel faktorler TUFE’nin seyrinde belirleyici oldu.

Ekim ayinda giyim ve ayakkabi grubundaki fiyat artislari
enflasyonda mevsimsel faktorlerin etkisini belirginlestirdi. Bu
cercevede, mevsimlik Urtnlerin hari¢ tutuldugu A endeksi
Ekim’de aylik bazda %1,81 ile manset enflasyonun altinda bir
artis kaydetti. Bu donemde, B (islenmemis gida urtinleri, enerji,
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alkolli igkiler, ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) ve C (enerji, gida ve
alkolsiiz icecekler, alkolli igkiler ile tUtln Grinleri ve altin harig
TUFE) endekslerindeki aylik artislar %2,43 ve %2,41
diizeylerinde gercekleserek manset enflasyonla uyumlu bir
gorinim sundu.

Mal ve Hizmet Fiyatlari
(ayhk % degisim)
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Ekim’de enerji grubundaki aylik fiyat artisi %1,28 ile nispeten
sinirll oranda gergeklesti. Bu dénemde taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki aylik %5,49’luk artis dikkat ¢ekti. Boylece, Ekim
ayinda aylik mal enflasyonu %2,94 ile manget enflasyonun
lizerinde olustu. Ancak, hizmet fiyatlarinin Ekim’de %1,79 ile
2025 yilinin en distk ikinci aylk artisini kaydetmesi (en disik
Mayis:  %1,74), manset enflasyonun beklentilerin altinda
kalmasini sagladi. Bu gelismede Mayis ayindan bu yana ivme
kazanan kira kalemindeki aylik artisin %3,74’e gerilemesinin
yani sira diger hizmet kalemlerindeki ihmli artislar belirleyici
oldu.

Elektrik, gaz liretim ve dagitimi sektorii Yi-UFE’yi simirlandirdi.

Ekim ayinda Uretici fiyatlarindaki aylik artisin sinirh élglide
gerceklesmesi enflasyona yoénelik bir diger olumlu gelisme
olarak 6n plana gikti. Bu donemde Uretici fiyatlarinin aylk bazda
%1,16 oraninda geriledigi elektrik, gaz Gretim ve dagitimi ayhk
enflasyonu 0,10 puan sinirlandirirken, fiyat artislarinin diger
kalemlerin geneline vyaylldigi goérildi. Bu dénemde gida
fiyatlarindaki aylik %2,87’lik artis Yi-UFE enflasyonuna 0,60
puan katki sagladi. Bu donemde ayrica, ana metallerdeki
%2,62’lik aylik fiyat artisi manset Yi-UFE’yi 0,20 puan yukar
cekti. Aylik fiyat artiglarinin sirasiyla %9,21 ve %10,69 oldugu
diger mamul esyalar ve metal cevherleri bu donemde dikkat
ceken kalemler oldu.

Beklentiler...

Ekim ayinda tiketici enflasyonunun seyrinde mevsimsel
faktorlerin etkisiyle gida ile giyim ve ayakkabi gruplarindaki fiyat
artislari belirleyici oldu. Eylil ayinda beklentileri asan enflasyon
verilerinin ardindan Ekim’de hizmet enflasyonunun ivme
kaybetmesi ve (Uretici fiyatlarindaki ilimh artis enflasyon
beklentileri agisindan olumlu gelismeler olarak 6n plana gikt.
Ote yandan, fiyat artislarinin genele yaygin olmasi ve cekirdek
enflasyonun nispeten yiiksek seyrini korumasi enflasyondaki
katiligin devam ettigine isaret ediyor. Bu cercevede, yilin son iki
ayinda hizmet enflasyonundaki ivme kaybinin yani sira baz
etkisinin de destegiyle yillik enflasyondaki gerileme egiliminin
sinirli 6lglide de olsa devam edecegini tahmin ediyoruz.
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Finansal Piyasalar ve TCMB

30.Eyl 31.Eki Degisim
5-Y CDS Primi (baz puan) 249 243 -6 bp
2-Y Gosterge Tahvil Faizi %39,38  %40,01 63 bp
BIST-100 11.012 10.972 -%0,4
USD/TL 41,5658 42,0171 %1,1
EUR/TL 48,7213 48,5208 -%0,4
Doviz Sepeti* 45,1436 45,2690 %0,3

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

TCMB politika faizini beklentiler paralelinde 100 baz puan
indirdi.

TCMB 23 Ekim’de gergeklestirdigi toplantisinda politika
faizini beklentiler paralelinde 100 baz puan indirerek %39,5
seviyesine c¢ekti. Gecelik bor¢ verme faizi %43,5'ten %42,5’e,
gecelik borglanma faizi de %39’dan %38’e indirildi. Toplant
sonrasinda yayimladigi metinde enflasyonun ana egiliminin
Eylil ayinda yikseldigine isaret eden TCMB ozellikle gida
enflasyonunda yasanan bozulmanin beklenti ve fiyatlama
davranislari  kanaliyla dezenflasyon silreci Uzerinde
olusturdugu risklerin belirginlestigini ifade etti. Metinde
ayrica fiyat istikrari saglanana kadar uygulanacak siki para

politikasina Orta Vadeli Program’da o6ngorilen
makroekonomik c¢ergevenin katki saglayacagina iligkin
ciimlenin  cikanldig, enflasyon  goériniminin  ara

hedeflerden belirgin bicimde sapmasi durumunda para
politikasi durusunun yeniden sikilastirilacagi ifadesinin ise
korundugu izlendi.

Sektorel enflasyon beklentileri Ekim’de karigik bir gériiniim
sundu.

TCMB’nin  yayimladigi Sektérel Enflasyon Beklentileri
raporuna gore, 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon
beklentisi piyasa katihmcilari ve hanehalki i¢in sirasiyla 1,01
ve 1,40 puan artigla %23,26 ile %54,36 seviyelerine yikseldi.
Ote yandan reel sektériin beklentisi0,5 puan diisiisle %36,30
seviyesine geriledi. Hanehalki beklentisindeki bozulmaya
paralel olarak gelecek 12 ayhk ddnemde enflasyonun
diusecegini bekleyen hanehalki orani aylik bazda 0,85 puan
azalarak %26,5 ile bu yilin en disuk seviyesine geriledi. S6z
konusu oran Mart ayinda %31,3’e kadar yiikselmisti.

12 Ay Sonrasina lligkin Yillik Sektarel
Enflasyon Beklentileri

= Piyasa Katilimcilari =——Ree| Sektdr Hanehalki

100
20 36,30
23,26

0
Eki.21 Haz.22 Sub.23 Eki.23 Haz.24 Sub.25 Eki.25
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TCMB’nin Piyasa Katilimcilari Anketi’'nin Ekim ay1 sonuglarina
gore katilimcilarin bu yilin sonuna iliskin enflasyon beklentisi
1,91 puan artisla %31,77 seviyesine yikselirken, USD/TL
kuru beklentisi 43,56 diizeyine geriledi. Katilimcilarin cari yil
icin buyime beklentisi ise 0,1 puan artisla %3,3’e yikseldi.

Yurt disi yerlegiklerin menkul
uluslararasi rezervler...

kiymet portfoyi ve

Fiyat ve kur hareketlerinden arindirilmis verilere gore 24
Ekim itibariyla yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portféyu
Eylil sonuna gére net 490 milyon USD, DIBS portfoyii de
kesin alimlara gore net 342 milyon USD geriledi. Boylece
yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindaki net giris 1,3
milyar USD diizeyine inerken, DIiBS piyasasindaki net ¢ikis 3,4
milyar USD diizeyinde gergeklesti. 24 Ekim haftasi itibariyla
TCMB'nin brit rezervleri Eylil sonuna kiyasla 2,6 milyar USD
artisla 185,5 milyar USD olurken, net uluslararasi rezervleri
ise 5 milyar USD duserek 67,8 milyar USD seviyesine geriledi.

Yurt Digi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri
(yilbasindan bu yana kiimilatif, milyar USD)

W Hisse Senedi @ DIBS

Oca.25 Nis.25 Tem.25 Eki.25

BIST-100 Ekim ayinda %0,4 geriledi.

Ticaret politikalarina iligskin belirsizliklerin ay iginde bir miktar
gerilemesinin de etkisiyle MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
Endeksi aylik bazda %4,1 yiikselirken, BIST-100 endeksi
olumsuz ayrisarak %0,4 dislsle nispeten yatay bir seyir
izledi. Beklentilerin Uzerinde gergeklesen Eylil ayi
enflasyonu ayin biyik bir bolimiinde yatirimci istahini
olumsuz etkilemekle birlikte, 23 Ekim’de TCMB’nin
beklentilere paralel gergeklesen faiz kararinin risk algisini
destekledigi izlendi. 2 yil vadeli gosterge tahvilin faizi bir
onceki ay sonuna gore 63 baz puan yikselirken, 5 yillik CDS
primi 4 baz puan disusle 245 baz puan seviyesine geriledi.
Bu dénemde USD/TL %1,1 artarken, EUR/TL %0,4 dusus
kaydetti.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Yilsonundan bu yana YP mevduat hacmi 52,4 milyar USD
genisledi.

BDDK’nin yayimladig verilere gore, 24 Ekim itibariyla USD
bazinda YP mevduat hacmi yilsonuna kiyasla 52,4 milyar
USD artarken, YP mevduatin toplam mevduata orani %39,6
seviyesinde gerceklesti. Bu donemde YP mevduatta Eylil
sonuna kiyasla 9,4 milyar USD artis kaydedildi. TCMB’nin
Haftallk Para ve Banka istatistiklerine gore 24 Ekim
itibariyla yurt ici yerlesik gercek kisilerin parite etkilerinden
arindirilmig toplam YP mevduati Eylil sonuna kiyasla 2,3
milyar USD yiikseldi. Bu donemde kiymetli maden hesaplari
2,8 milyar USD artarken, ABD dolari cinsi YP mevduat hacmi
508 milyon USD azaldi. Parite etkisinden arindiriimis
verilere gore tlizel kisilerin YP mevduati ise Eylil sonuna
kiyasla 395 milyon USD ile sinirl artis kaydetti. Yilbasindan
bu yana bakildiginda yurt ici yerlesik gercek kisilerin YP
mevduatinin parite etkisinden arindirilmis olarak 6,4 milyar
USD (kiymetli maden bakiyesi artisi 7,5 milyar USD), tiizel
kisilerin YP mevduatinin ise 12,5 milyar USD artis kaydettigi
goraluyor.

Ote yandan, gercek kisiler icin hesap agma ve yenileme
islemlerinin 23 Agustos itibariyla sonlandirildigi KKM hacmi
24 Ekim itibariyla 171 milyar TL’ye (4,1 milyar USD) geriledi.
Ayni tarih itibariyla toplam TP mevduat hacmi yilsonuna
kiyasla %23,6, yillik bazda ise %34,3 oraninda artarak 15,3
trilyon TL oldu. Boylece, bankacilik sektdriinde toplam
mevduat hacmi yilsonuna kiyasla %33,7 genisleyerek 25,4
trilyon TL dlizeyine ulast.
Yurt ici Yerlesik Gergek Kisi YP
Mevduatindaki Degisim

(milyar USD, parite etkisinden arindirlmis)

BUSD MWEUR Degerli Maden M Diger Para Birimleri
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TP kredi artisi yilsonuna kiyasla %32,1 diizeyinde...

24 Ekim itibariyla, bankacilik sektoriinde toplam kredi
hacmi yilsonuna gére %34,6 genisleyerek 21,4 trilyon TL
diizeyinde gergeklesti. TP kredi hacmi de bu dénemde %
32,1 artarak 13,3 trilyon Tl'ye ulasti. Bu donemde TP
kredilerdeki yillik biyliime %39,7 ile yaklasik son 18 ayin en
yuksek seviyelerine yakin seyrini korurken, USD bazinda YP
kredi hacmi yilsonuna goére %16,3, yillik bazda %19,5
genisleyerek 195 milyar USD’ye ulast.

Kasim 2025
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Bireysel kredilerdeki yillik bilyiime %47,5 seviyesinde...

24 Ekim itibariyla bireysel kredi karti ve ihtiyag
kredilerindeki artislara bagh olarak bireysel kredilerdeki
yillik biyime %47,5 (yilsonuna gére %35,7) oldu. Bireysel
kredi bakiyesinin  %48,6’sin1  olusturan bireysel kredi
kartlarindaki artis %53,9 olurken, KMH'daki yillik artis %
80,3 diizeyinde gergeklesti. Bu dénemde KMH harig ihtiyag
kredileri ve konut kredileri sirasiyla %37,2 ve %33,4
dizeyinde artarken, tasit kredilerindeki daralma egilimi
surda.

24 Ekim itibariyla Tiiketici Kredileri

(% degisim)
100
- Ayhk mYilsonuna Gore mYillk
49,3 3,9
50 37,9 33,4 399
24,9
S | il -
0
il
-50 -34,8.35,2
ihtiyag Tasit Konut Bireysel Kredi
Kartlan

Takipteki alacaklar oranindaki artis egilimi devam ediyor.

Finansal kosullardaki sikiiga paralel olarak bankacilik
sektorlinlin takipteki alacaklar oranindaki yukselis egilimi
suriyor. 24 Ekim itibariyla sektorde takipteki alacaklar
orani %2,37 ile Eylil 2022'den bu yana en yiiksek
diizeyinde gergeklesti. S6z konusu oran bireysel kredilerde
%4,01 ile Haziran 2017'den bu vyana en yiiksek
seviyelerinde seyrederken, ticari kredilerde %1,83
diizeyinde kaydedildi. KOBi kredilerinde ise takipteki
alacaklar orani %2,98 ile Aralik 2022’den bu yana en yiiksek
seviyelerinde bulunuyor.

Takipteki Alacaklar Orani
(%)

8 — Bireysel Krediler
Ticari Krediler

Toplam Takipteki Alacaklar

2

0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Yabanci para net genel pozisyonu...

Bankacilik sektoriiniin 24 Ekim itibariyla bilango igi yabanci
para pozisyonu (-) 40.505 milyon USD, bilanco disi yabanci
para pozisyonu ise (+) 42.777 milyon USD oldu. Boylece,
sektorlin yabanci para net genel pozisyonu (+) 2.272 milyon
USD seviyesinde kaydedildi.
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Genel Degerlendirme

ABD ile Cin’in ticaret politikalarina iliskin gelismeler
Ekim’de piyasalarin giindeminde &ne ¢ikarken, ay sonunda
Trump ile Xi arasinda gerceklesen gorlismenin ardindan
liderlerin yaptigi aciklamalar olumlu bir hava yaratt. Ote
yandan, Jackson Hole toplantisindan bu yana istihdama
iliskin riskleri 6n plana alarak giivercin bir durus sergileyen
Fed, Ekim toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz
indirimine gitse de Uyeler arasindaki goris ayriliklari ve
Powell’in toplanti sonrasinda yaptigl agiklamalar Aralik faiz
kararina iliskin belirsizlige neden oldu. Yiksek kamu
borglulugunun endise yarattig ve Ulke ekonomisine dair
veri akisinin sekteye ugradigi ABD’de hiukimetin ne zaman
acilacagi ve Fed’in yilin son toplantisinda alacagi pozisyona
iliskin beklentilerin piyasalar Uzerindeki etkileri Kasim
ayinda yakindan takip edilecek.

Euro Alan’’'nda Uglinci c¢eyrege iliskin blylime verisi
beklentilerin  (izerinde  gercekleserek  olumlu  bir
performansa isaret etti. Ote vyandan, Asya tarafina
bakildiginda Cin’in ve Japonya’nin ihracatlarinin tarifeler
nedeniyle farkh pazarlara yonelerek direngli kaldigi, ancak
ekonomideki kirilganliklarin yiksek seyretmeye devam
ettigi goraluyor. Cin hiikiimetinin acgikladigi 5 yillik plana ve
Japonya’da yeni Basbakan Takaichi'nin tesvik paketi
planlarina bagli izlenecek politikalar 6niimizdeki donemde
yakindan takip edilecek.

Kasim 2025
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Yurt icinde Eylil ayi verilerinin enflasyonun ana egiliminde
bozulmaya isaret etmesinin ardindan TCMB Ekim ayinda
faiz indirim hizini yavaslatarak piyasa beklentisine paralel
100 baz puanhk bir faiz indirimi gergeklestirdi. Toplant
sonrasinda yayimlanan metinde dezenflasyon sireci
Gzerinde enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislar
kanaliyla etkili olan risklerin belirginlestigi ifade edildi. Ote
yandan, Ekim ayinda aylik TUFE enflasyonunun piyasa
beklentisinin altinda gerceklesmesinin yani sira hizmet
enflasyonundaki belirgin ivme kaybi ve Uretici fiyatlarindaki
ihmh artis TCMB’nin isaret ettigi s6z konusu riskleri bir
miktar hafifletti. Kasim’da toplantisi bulunmayan TCMB’nin
7 Kasim’da paylasacagi yilin son Enflasyon Raporu ve
raporun bilgilendirme toplantisinda Baskan Karahan’in
verecegi mesajlar yakindan takip edilecek.
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Blyiime
GSYH Biiyiimesine Katkilar Yatinmlar
(% puan) (yillik % degisim)
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(TEA): Takvim etkisinden arindiriimis, (MA): Mevsimsellikten arindiriimis
(*) Ekim 2025 verisi Ticaret Bakanlgi 6nci dis ticaret verilerine goredir.
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK

12


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

Tirkiye Ekonomisi - Makroekonomik Gostergeler

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

Enflasyon Gostergeleri
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TCMB AOFM ve 2-Y Gésterge Tahvilin Faizi
(%)
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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)
iSGUCU PiYASASI
issizlik Orani (%)
isglicine Katilim Orani (%)
DOVIZ KURLARI
TUFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru
USD/TL
EUR/TL
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD)
DIS TICARET™) (milyar USD)
ihracat
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Dis Ticaret Dengesi
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2.800,1
2.353,4
-142,7
168,2
-0,9

1.905,3
2.130,1
4.035,5

Ekonomik Géstergeler

2023
1.153
27.091
58

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

6.588,0
674,6
5.913,4
5.207,6
4.501,1
-1.380,4
-705,8
-5,1

3.209,3
3.527,4
6.736,6

. . Al .
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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
-21,4
-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

C4-24
380
13.061
3,2
Agu.25
32,95
25,16
Tem.25
8,2
53,3
Agu.25
69,87
41,15
48,17
44,66
Tem.25
269,4
357,7
-88,4
75,3
Haz.25
-19,2
-33,2
-4,8
4,0
-12,0
-20,3
-13,9

Tem.25
7.699,8
1.246,0
6.453,8
6.695,5
5.721,3

-1.004,3

241,7

Tem.25
6.885,1
5.161,4

12.046,5

G1-25
346
12.493
2,3
Eyl.25
33,29
26,59
Agu.25
8,6
53,8
Eyl.25
70,78
41,58
48,86
45,22
Agu.25
269,1
356,7
-87,6
75,4
Tem.25
-18,8
-38,4
-5,5

1,4
-27,2
-7,1
-19,4
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
5.212,6
12.464,0

C2-25
378
14.579
4,8
Eki.25
32,87
27,00
Eyl.25
8,6
53,5
Eki.25
71,87
42,05
48,53
45,29
Eyl.25
269,7
359,0
-89,3
75,1
Agu.25
-18,3
-36,6
-6,5
0,4
-31,7
1,2
-18,1

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
5.370,5

12.964,0

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

Kasim 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Reuters, TCMB, TUIK
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Tirkiye Ekonomisi - Bankacilik Genel Goriiniimii

BDDK Tarafindan Agiklanan Aylik Biilten Verilerine Gére Bankacilik Sektorii

. . Al .
TURKIYE $ BANKASI ‘ ekonomi.isbank

(milyar TL) 2020 2021 2022 2023 2024 Agu.25 Eyl.25  Degisim"
AKTIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 41.887 43.579 33,4
Krediler 3.576 4.901 7.581 11.677 16.052 20.631 21.244 32,3
TP Krediler 2.353 2.832 5.110 7.894 10.145 12.732 13.153 29,6
Pay (%) 65,8 57,8 67,4 67,6 63,2 61,7 61,9 -
YP Krediler 1.224 2.069 2.471 3.783 5.907 7.900 8.090 37,0
Pay (%) 34,2 42,2 32,6 32,4 36,8 38,3 38,1 -
Takipteki Alacaklar (brit) 152,6 160,1 163,4 191,9 293,6 472,9 502,8 71,2
Takipteki Alacaklar Orani (%) 41 3,2 2,1 1,6 1,8 2,2 2,3 -
Menkul Degerler 1.023 1.477 2.371 3.970 5.226 6.700 6.796 30,0
PASIF TOPLAMI 6.106 9.215 14.347 23.553 32.657 41.887 43.579 33,4
Mevduat 3.455 5.303 8.862 14.852 18.903 24.002 24.849 3.5
TP Mevduat 1.546 1.880 4.779 8.897 12.307 14.974 15.220 23,7
Pay (%) 44,7 35,5 53,9 59,9 65,1 62,4 61,3 -
YP Mevduat 1.909 3.423 4.083 5.955 6.596 9.028 9.629 46,0
Pay (%) 55,3 64,5 46,1 40,1 34,9 37,6 38,7 -
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 224 310 325 584 1.045 1.652 1.713 63,8
Bankalara Borglar 658 1.048 1.432 2.384 3.535 4.730 4.815 36,2
Repodan Saglanan Fonlar 255 587 540 723 2.244 2.899 3.027 34,9
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 600 714 1.406 2.153 2.898 3.576 3.707 27,9
Net Donem Kari/Zarar 58,5 93,0 431,6 620,8 659,0 563,4 669,7 1,6
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 69,6 65,9 49,5 43,1 36,0 - - -
Krediler/Aktifler 58,6 53,2 52,8 49,6 49,2 49,3 48,7 -
Menkul Kiymet/Aktifler 16,7 16,0 16,5 16,9 16,0 16,0 15,6 -
Mevduat/Pasifler 56,6 57,5 61,8 63,1 57,9 57,3 57,0 -
Krediler/Mevduat 103,5 92,4 85,5 78,6 84,9 86,0 85,5 -
Sermaye Yeterliligi 18,7 18,4 19,5 19,1 19,7 18,3 18,5 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kasim 2025

Kaynak: BDDK, TUIK

15


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

