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2026’ya Baslarken

Dunya’ya Bakis

=  Gumruk Vergileri ve Yapay Zeka Yeni ABD yonetiminin, yiksek dis ticaret acigi verdigi llkelere yonelik gimrik vergisi artislarini devreye almasi ve bu diizenlemelere iliskin
miizakerelerin gélgesinde baslayan 2025 yilinda, ticaret hacmindeki yavaslamaya ragmen kiiresel ekonomi éngoriilenden daha direncli bir performans sergiledi. Uretim ve ticarette
one cekilmis siparis ve stoklama egilimleri ile yapay zeka sektorliindeki giicli yatirim istahi kiiresel buyumeyi desteklerken, 6zellikle ABD’de enflasyonist baskilar gorece sinirli kaldi.

= Fed’de Yeni Donem ABD’de zayiflayan isgiici piyasasi ve nispeten kontrollii seyreden enflasyon gorinimi, Amerika Merkez Bankasi’nin (Fed) faiz indirimlerine baslamasinin
onlnd acti. Fed, Eylil-Kasim déneminde toplam 50 baz puan indirim yaparak politika faizini Kasim 2022’den bu yana gorilen en duslk seviyeye, %3,75—4,00 araligina ¢ekti; Aralik
ayinda ise 25 baz puanlik ek bir indirimin fiyatlandigi goriliyor. Bununla birlikte, Fed Baskani Jerome Powell’in gorev siresinin Mayis 2026’da sona erecek olmasi ve Baskan
Trump’in goreve getirmesi beklenen yeni baskan adayinin para politikasinda nasil bir durus benimseyecegine iliskin belirsizlik, yilin son ceyreginde piyasa beklentileri Gzerinde
belirgin bir etkide bulunuyor. Fed Gyelerinin Eylil ayi projeksiyonlari 2026 yili icin yalnizca bir faiz indirimine isaret ederken, vadeli piyasa islemleri gelecek yil toplam Ug¢ indirim (75
baz puan) ihtimalini 6ne cikariyor. Enflasyonun %2 hedefi civarinda seyrettigi Euro Bolgesi’'nde ise, Avrupa Merkez Bankasi’nin politika faizini 2026 yili boyunca sabit tutacagi
yonundeki beklentiler glic kazanmis durumda.

= Riskler ABD’de gumrik vergilerinin enflasyona olasi etkilerinin giderek belirginlesmesi, enflasyonun hedefin tzerinde istikrar kazanmasi, Fed’in olasi yeni baskani olarak gosterilen
Beyaz Saray Ekonomi Konseyi Direktori Kevin Hassett yonetiminde daha “yumusak” bir politika durusu benimsenebilecegine yonelik beklentiler ve Merkez Bankasi lzerinde
olusabilecek siyasi baski algisi, 2026 yilina girilirken kiresel piyasalar acisindan dnemli risk unsurlari olarak 6ne cikiyor. Bu cercevede, Fed’in 2026 yilinda mevcut liye tahminlerinin
lizerinde, piyasa beklentileriyle uyumlu sekilde toplam 75 baz puan faiz indirimi yapma olasiligini daha giiclii gérilyoruz. Ote yandan, Rusya—Ukrayna savasi, Cin—ABD ticaret gerilimi
ve diger jeopolitik ile jeoekonomik kirilganliklar, 2026 yilinin risk gériinimunde belirleyici olmaya devam ediyor.
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2026’ya Baslarken

Tlrkiye’ye Bakis

= Ayrisan Ekonomik Buyiime 2025 yili, i¢ talepteki hiz kaybina ragmen tiketim ve Gretim buylimesi arasindaki ayrismanin sirdugi bir donem oldu. Yilin ilk dokuz ayinda sanayi
uretimi yillik bazda %3 artis gosterirken, perakende satislardaki artis %13 seviyesinde gerceklesti. Bu goériinim altinda Turkiye ekonomisi ilk G¢ ¢eyrekte yillik %3,7 bliylime kaydetti.
TCMB faiz indirim dongusini kademeli olarak baslatmasinin ardindan, dordiinct ¢ceyrege iliskin 6nci gostergeler ekonomik aktivitede hafif bir hizlanmaya isaret ediyor. Boylece,
2024 yilinda %3,3 buyuyen Turkiye ekonomisinin 2025 yilini daha ylksek bir bluytme oraniyla tamamlamasi bekleniyor. 2026 yilina iliskin baz senaryomuzda ise; maliye politikasinin
ekonomik biyimeye verdigi destegin gorece sinirh kaldigi, faiz indirimlerinin dezenflasyon sireciyle uyumlu sekilde devam ettigi ve kredi blytumelerini sinirlayan makro-ihtiyati

dizenlemelerin yilin ilk yarisinda korunarak ikinci yaridan itibaren kademeli olarak gevsetildigi bir goriinim 6ngoéruyoruz. Bu cercevede, GSYH buylimesinin 2026 yilinda %4
civarinda gerceklesmesini bekliyoruz.

= Para Politikasinda Gevseme Alani Kasim itibariyla yillik enflasyon, 2024 yil sonundaki %44,4 seviyesinden gerileyerek Kasim 2025 itibariyla %$31,1’e indi. 2025 yil sonu enflasyon
tahminimizi %31,5 diizeyinde korumakla birlikte, Aralik ayinda islenmemis gida fiyatlarinda anlamli bir diizeltme gerceklesmemesi durumunda risklerin %31 seviyesine dogru asagi
yonlt oldugunu degerlendiriyoruz. Bu cercevede, TCMB Temmuz ayindan bu yana toplam 650 baz puan indirim gerceklestirerek politika faizini 6nemli 6lgclide asagi cekti. Aralik
ayinda 150 baz puan ilave indirim 6ngoérimdiz ile, politika faizinin 2025 yilini %38 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. 2026 yilina iliskin baz senaryomuzda ise; maliye
politikasinin ve Ucret dinamiklerinin dezenflasyon slirecine verecegi destegin artacagi, ve Turk Lirasi’nin reel olarak ilimli degerlenme egilimini stirdlirecegi varsayimi ile, enflasyonun
%23 dlizeyine gerilemesini 6ngoriyoruz. Bu senaryoya paralel olarak, politika faizinin de 2026 yilinda %28 seviyesine dogru kademeli bicimde uyarlanacagini tahmin ediyoruz.

= Riskler Para politikasinda beklenen gevseme dongisiinii sekteye ugratabilecek baslica riskler arasinda; tiiketimde éngorillenden hizl bir canlanma, maliye ve Ucret politikalarinda
hedeflenen siki durusun korunamamasi, olasi bir anayasa referandumu siireci ve finansal istikrari zayiflatabilecek i¢ siyasi gelismeler dne ¢ikiyor. Bu anlamda, ilk asamada 2026 yili
asgari Ucret artis orani ve Degerleme Orani ile artan vergilerin tekrar degerlendirilmesi kararlarini takip ediyoruz.

Makroekonomik Tahminler Enflasyon ve Politika Faizi Patikasi
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Ekonomik Blyume

Turkiye ekonomisi, Gglinci ceyrekte yillik bazda %3,7 biyurken; ceyreklik veriler, bir
onceki doneme gore bir miktar ivme kaybi olsa da %1,1’lik artisla ilmh biyime egiliminin
korunduguna isaret etti.

Turkiye ekonomisinin cari GSYH buayukligt 2024 yilinda 44,6 trilyon TL (1.358 milyar
dolar) seviyesindeyken, 3. ceyrek itibariyla yilhiklandirilmis GSYH (son dort ¢ceyrek toplami)
dolar bazinda 1.538 milyar dolara yukseldi.

3.ceyrekte insaat sektoru yillik %13,9 buyume ile basi cekerken, bilgi ve iletisim
faaliyetleri %10,1, finans ve sigorta faaliyetleri %10,8 blyludu. Sanayi %6,5 ve hizmetler
%6,3 blylime sagladi.
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2025 yilinda Turkiye ekonomisinin %4 ile gecen yilin tizerinde bir buyiime yakaladigi tahmin ediliyor.

Harcamalar tarafinda ise, 3.ceyrekte, yillik bazda 6zel tiiketim %4,8 ve yatirimlar %11,7
yilhk artis ile GSYH buyumesine en gucli katkilari yaparken, devletin nihai tiketim
harcamalari %0,8 ile sinirli artis gosterdi. Mal ve hizmet ihracatindaki yillik %0,7 disise
karsilik, mal ve hizmet ithalatindaki %4,3 artis ile beraber, net ihracatin biyime katkisi
negatif olmaya devam etti. Alt kalemlerde, makine ve techizat yatirrmlarinda %11,3 ve
insaat yatirirmlarinda %13,3 blylime kaydedilirken, yatirirmlardaki gliclu seyir dikkat ¢ekti.
Ozel tiiketim harcamalarindaki dengelenme egiliminin ise 3.ceyrekte oldukca sinirli
kaldigi; ve 4.ceyrege iliskin 6ncl gostergelerdeki hizlanma ile, dezenflasyon sirecine
katkisinin azalacagi degerlendiriliyor.

Boylece, 2024 yilinda %3,3 blylyen Tirkiye ekonomisin 2025 yilinda %4’e yakin bir
biylime yakalayacagi tahmin ediliyor.

GSYH: Sektorel Performans
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Oncii gostergeler, imalat sanayinde dérdiincii ceyrekte ilimli bir toparlanmaya isaret ediyor.

PMI (Satin Alma Yoneticileri) endeksi, Kasim’da 48 ile son dokuz ayin en yliksek seviyesine
gelmekle birlikte, esik degerin altinda kalmaya devam ediyor. Veri, faaliyet kosullarindaki
kotimserligin Kasim’da hafifledigini, ancak heniz genisleme bdlgesine ge¢cmedigini
gosterdi.

Ceyreksel olarak degerlendirildiginde, reel kesim glveni, kapasite kullanimi ve PMI
verilerinin Ekim-Kasim ortalamalari 2.ceyrek ortalamalarina gore hafif bir toparlanmaya
isaret ediyor.

S5atin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI)
ceyreksel ortalama
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Kapasite Kullanim Orani, %
Mevsimsellikten arindirilmis, ceyreksel ortalama
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Reel Kesim Gliven Endeksi
Mevsimsellikten arindirilmis, geyreksel ortalama
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Tiiketim

Tliketime donuik gostergelerde 4.ceyrekte toparlanma egilimi daha net goriiluyor.

Tiiketici Guiven Endeksi Kasim ayinda 1.4 puan yiikselisle 85.0 seviyesine yiikseldi. Endeks, Hizmlet GQven Endeksi
bu yil icinde 85 seviyesinin lizerini Mart ve Haziran aylarinda gérmds; yilin geri kalaninda Mevsimsellikten arindiriimig, ceyreksel ortalama
ortalama 83 seviyesi etrafinda seyretmisti. 120

Kasim ayinda perakende sektori gliveni, %0,9 yukselerek 114,2 ile Subat 2025’ten beri en

yliksek seviyesine ciktl. Son 3 ayda satislar ve gelecek 3 ayda satis hacmi beklentisi 1o
iyilesirken, diger tarafta mal stoklarinda artis kaydedildi. Hizmet sektori gliveni, Kasim’da 110
%1,0 artisla 111,8 ile Mart 2025’ten beri en yiiksek seviyeye cikti. insaat sektoriigiveni |~ | N BN B B B B
ise %1,5 artmakla birlikte 84,9 seviyesinde gorece diistk seviyelerde kalmaya devam etti. 105
Ceyreksel bazda, tim glven endeksleri beraber degerlendirildiginde, 4.ceyrege iliskin
sektorel gostergeler bir onceki ceyrege gore toparlanma sinyali veriyor. 100
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Kredi Gelisimi

Faizlerdeki diisuis egilimiyle birlikte, tiiketici kredilerinde ilimh bir canlanma izleniyor.

Toplam kredilerin 13-haftalik yiliklandirilmis biylime orani %25 seviyelerine dogru

hafifce gerilerken, gecen yila paralel, uzun vadeli ortalamalarin ise bir miktar lGzerinde
seyrediyor.

Ticari kredi faizlerindeki diistise ragmen, devam eden kredi biylime sinirlamalari, ticari
kredi bliylmesini kontrol altinda tutuyor. TL ticari kredilerin blylime orani %30’lar
seviyesinde yatay seyrederken, déviz cinsi ticari kredilerde diisis egilimi surtyor.

Ticari Krediler
13- haftalik yilhklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK

Tuketici kredilerinde ise, tiketici kredi faizlerindeki distslerin son haftalarda ihmh bir

canlanma sagladigi goriliyor. Ozellikle, ihtiyac ve konut kredilerinin biyiime egiliminde
bir toparlanma izlendi.

Bireysel kredi karti hacminde ise son ¢eyrekte bir miktar yavaslama gozleniyor.

Tuketici Kredileri
13-haftalik yilliklandirilmis artis
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Tuketici Kredileri
Kaynak: BDDK
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Enflasyon

Kasim ayinda tlketici enflasyonu %0,87 ile beklentilerin altinda gercekleserek, 2019
yihindan beri en disuk Kasim ayi enflasyonuna isaret etti. Yillik enflasyon son 4 yilin en
distk enflasyon seviyesi olan %31,1’e geriledi. Gida ve alkolslz icecek grubundaki -
ozellikle sebze- fiyat dislsi manset enflasyonu 0.2 puan asagi ¢ekti.

Aylik fiyat artisi hizmet sektoriinde %1,5 ve enerji ve gida haric mallarda %1,1 ile sinirl
olmakla birlikte, bu gruplarin yillik artislar yatay kaldi. Turk Lirasi’’nin son aylardaki gorece
istikrarli seyri oOzellikle mal enflasyonunda etkili olmaya devam etti. Boylece, aylik
cekirdek (C ) enflasyon %1,2’ye, ve yillik cekirdek enflasyon %31,7’ye indi.

Tiiketici Enflasyonu, yillik

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%
2021 2022 2023 2024 2025

—TUFE Cekirdek TUFE-C

Kaynak: TUIK

Manset enflasyon gerilerken, enflasyonun ana egilimindeki iyilesme heniiz sinirli kaliyor.

Ekim ayinda mevsimsellikten arindirilmis artislar manset TUFE icin %2,1 ve C endeksi icin
%1,9 dizeyinde olusmustu. Kasim ayi icin hesaplamalar, mevsimsellikten arindiriimis
manset veride gerilme ancak cekirdek enflasyonda yatay bir seyir ima ediyor.

Yilsonu enflasyon tahminimizi %31,5 seviyesinde sabit tutmakla birlikte, Aralik ayinda
islenmemis gida enflasyonunda bir dizeltme gerceklesmemesi durumunda risklerin %31
seviyesine dogru asag! yonli oldugunu not ediyoruz.

Mevsimsellikten Arindirilmis Cekirdek TUFE (C)
Aylik Degisim, %
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Enflasyon

Enflasyon beklentileri halen 2026 hedefinin belirgin sekilde uzaginda

Reel sektor ve hane halklarinin 1-yil sonrasi igin enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte
halen TCMB’nin 2026 yilsonu i¢in %16 olan ara hedefinden uzak bir seviyede bulunuyor.

Kasim ayinda reel sektoriin 1-yil sonrasi icin enflasyon beklentisi 60 baz puan duislsle %35,7
seviyesine geriledi; bu seviye, Ocak 2022’den beri en disik enflasyon beklentisine isaret
ediyor. Hane halkinin 1-yil sonrasi igin enflasyon beklentisi ise 215 baz puan diserek son 4
yilin en disuk seviyesi olan %52,2’ye indi.

2018 yili 6ncesinde, reel sektoriun ve piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri arasindaki
fark yaklasik 1,5 puan iken, hane halki ile piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri
arasindaki fark yaklasik 15 puan civarinda idi. Kasim 2025 itibari ile, gecen bir yilda
gerilemekle birlikte, piyasa katilimcilarinin enflasyon tahminleri ile reel sektor tahminleri
arasindaki fark yaklasik 15 puan ve hane halkinin enflasyon tahminleri arasindaki fark ise
yaklasik 30 puan seviyelerine geriledi.

Sektorel Enflasyon Beklentileri
1 yil sonrasiicin, %
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Kaynak: TCMB

Kasim ayi Piyasa Katilimcilari Anketi’'ne gore, 2025 yilsonu enflasyon i¢cin medyan tahmin
%31,8'den %32,2’ye; 1-yil sonrasi icin enflasyon tahmini 0,2 puan artisla %23,3’ten
%23,5’e, ve 1, 2026 yilsonu enflasyon tahmini 1,1 puan artisla %22,1’"den %23,5'e
yukseldi.

Enflasyon beklentilerindeki bozulma, faiz indirim patikasina iliskin tahminlere de yansidi.
Aralik ayi toplantisinda politika faizi icin medyan tahmin %38,28 seviyesinde olustu. Bu
durumda, piyasa katilimcilari Aralik toplantisinda 100-150 baz puan indirim éngoruyor.
Politika faizinin 2026 yilsonunda ise %27,8’e inmesi bekleniyor.

Piyasa Katilimcilan: TUFE ve Politika Faizi Tahminleri
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Para Politikasi

TCMB, 2026 enflasyon hedefini %16 olarak korurken, ‘daha temkinli’ bir politika durusu sinyali veriyor

TCMB, Kasim ayi basinda acikladigi yilin son Enflasyon Raporu’nda, ‘para politikasina dair 2026 yilsonu enflasyon tahmini icin temel varsayimlar: petrol fiyati 62,4 dolar, dolar cinsi

ongorulen patikanin 6nceki Enflasyon Raporu’nda oOngoérulen patikaya goére daha ithalat fiyatlar yillik degisimi %0,6 azalis, yillik gida enflasyonu %18,0 ve ihracat agirlikl

yukarida kaldigi bir gorinim altinda’ 2026 yili tahmin araligini korudu. TCMB, 2025 kiiresel bliylime %2,2 oldu.

yilsonu enflasyon tahminini %25-29 araligindan %31-33’e ylikseltilerek, piyasa tahminleri

ile uyumlu hale getirdi; 2026 yilsonu enflasyon tahminini %13-19 ve enflasyon hedefini Gida ve ithalat fiyatlari varsayimlarindaki gtincelleme 2026 yil sonu enflasyon tahminini

%16 olarak sabit birakti. artirici yonde etki yapmasina ragmen, “icsel para politikasi tepkisiyle” i¢c talepteki
yavaslamanin belirginlesecegi; enflasyon beklentilerinin iyilesecegi ongorilerek 2026

Boylece, 2026 yilsonu hedefine ulasmak i¢in daha temkinli bir politika faiz indirim patikasi yllsonu enflasyon tahmin ve hedefleri aynen korundu.

izlenecegi mesaji  verilirken, TCMB Baskani Karahan ay sonunda vyaptigl
degerlendirmelerinde politika kararlarinin etkili olabilmesi icin ‘kararlarin enflasyonla
ayni yonde ve hizda ilerlemesi’ gerektigini belirtti.
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Para Politikasi

TCMB, Temmuz ayindan baslayarak politika faizini son bes aydir kademeli olarak
dustriyor. Dezenflasyon slrecindeki yavaslamaya paralel olarak, TCMB de faiz indirim
adimlarinin 6lgegini kugultti: Temmuz’da 300 baz puan ile baslayan faiz indirimleri,
Eylil’de 250 baz puan ve Ekim’de 100 baz puan ile devam etti.

Kasim ayinda Para Politikasi Kurulu toplantisi olmamasi sebebiyle, 1haftalik repo faizi
%39,5, TCMB gecelik bor¢c verme faizi %42,5 ve borclanma faizi %38 seviyesinde sabit
kald.

TCMB Faiz Oranlari, %
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——TCMB Gecelik Bor¢ Verme

36 ===TCMB Politika Faizi: 1h Repo

- TCMB Gecelik Borglanma
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Kaynak: TCMB
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Faiz kararlari enflasyon ile ‘ayni yonde ve hizda’ ilerleyecek...

2024 yili sonundan itibaren, agirhkh fonlama orani, mevcut yillik enflasyon oraninin
Uzerine ¢ikti. Kasim itibari ile, yillik enflasyon orani %31,1 seviyesinde bulunurken, politika
faizi ve mevcut yillik enflasyon arasindaki fark yaklasik 8 puan civarinda bulunuyor. Bu fark
Mayis-Haziran doneminde 10 puanin Uzerine c¢iktiktan sonra Ekim’de 6,5 puana
gerilemisti. TCMB, Aralik ayinda 150 baz puan faiz indirirse farkin yeniden 6,5-7,0 bandina
gerileyecegi gorullyor.

TCMB Baskani Karahan, gecen ay ‘politika kararlarinin etkili olabilmesi icin kararlarin
enflasyonla ayni yonde ve hizda ilerlemesi gerektigine’ dikkat cekti.

Politika Faizi & Enflasyon
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Politika Faizi

Kaynak: TCMB, TUIK
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Son aylarda Tiirk Lirasi’nin dezenflasyon siirecine verdigi destek yeniden belirginlesti.

Turk Lirasi, Kasim ayinda USD ve EUR karsisinda nominal olarak %1,1 deger kaybetti.
Kasim ayinda tiketici fiyatlarinin %0,87 artmasi sonrasinda, Tirk Lirasi’nin gecen ay ¢cok
hafif bir reel degerlenme gosterdigi hesaplaniyor.

Yilbasindan beri, TRY’nin doviz sepeti karsisinda nominal deger kaybi %27 (USD karsisinda
%20; EUR karsisinda %33) oldu.

Tiirk Lirasi'nin Aylik Deger Kaybi* ve Enflasyon

*Dovizsepetine karsi
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Kaynak: TCMB
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TUFE bazh Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) verilerine gére, Tiirk Lirasi Ocak ayinda
2020’den beri en degerli seviyeye yukseldikten sonra, Subat-Temmuz déneminde %8 reel
deger kaybetti.

Son dort aydir ise Tirk Lirasi’nin aylik nominal deger kaybi aylik enflasyonun altinda
gerceklesiyor. TRY son dort ayda reel olarak yaklasik %4 deger kazandi.

Turk Lirasi: Reel Performans, Temmuz 2023 - Kasim 2025
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Kaynak: TCMB, Destek Yatinm
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Rezerv Gelisimi

Brit rezervler altin fiyatindaki artisla rekor seviyeleri gordii; ancak altin etkisi haric rezerv geriliyor.

TCMB Brit rezervleri, 21 Kasim itibari ile 180,6 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Net Yilbasindan beri brit rezervler 25,6 milyar dolar yuikselirken, altin fiyat artisinin brut
uluslararasi rezerv, 21 Kasim 69,4 milyar dolar olurken, swap hari¢ net rezervler 55 milyar rezerv Uzerine etkisi 43 milyar dolar oldu. Tim diger varsayilan ve bilinen etkiler disarida
dolara geriled.i. birakildiginda, yilbasindan beri rezervlerin ima ettigi doviz satisi ise Kasim itibari ile

yaklasik 20 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

Son donemde, Kur Korumali Mevduat hesaplarinin sona ermesi ile, 6ziinde doviz
mevduati olan bu hesaplardan yeniden doviz mevduat ve doviz cinsi fon hesaplarina
kayisin arttigi degerlendiriliyor.

TCMB Briut Rezerv TCMB Net Rezervler
milyar dolar milyar dolar
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Kaynak: TCMB
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KKM’de sona yaklasilirken, portfoy tercihlerinde dovize dogru olgulu bir artis egilimi izlendi.

21 Kasim itibari ile, Kur Korumali Mevduat (KKM) 0,5 milyar dolara ve toplam mevduat
icindeki payr %0,1’e gerileyerek, erime slirecinin sonuna geldi. KKM’nin payi 2023 agustos
ayinda %25’i asmis; 2025 yili basinda ise %6’lar seviyesine gelmisti.

Eylul, Ekim ve Kasim aylarinda KKM hesaplarinda 9 milyar dolarin Uzerinde azalma
gozlendi; ve déviz donlisim orani %80’i astl. Buna ragmen, KKM ve YP mevduatin toplami
olarak o6l¢tuglimiz dolarizasyon orani, son U¢ ayda blylk bir degisim gostermedi. 21
Kasim itibari ile bu oran %39,3 seviyesinde bulunuyor. Dolarizasyon orani, 2022’de %70’in
uzerine ¢itkmis, 2024 yili sonunda %40 seviyelerine gerilemisti

Diger taraftan, 2025 yil basindan beri yatirrm ve emeklilik fonlarinda dolarizasyon
oranlarinin artarak %35 seviyelerinden %43 seviyelerine dogru ylkseldigi hesaplaniyor.

Bankacilik Sektorii Mevduatin Dagilimi
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Kaynak: BDDK

TCMB'nin faiz indirimlerine basladigl Temmuz ayindan beri, politika faizindeki 7,5 puanhk
indirime karsilik, 32-90 glin vadeli mevduat faizi 9 puan, ticari kredi faizi 8 puan ve tuketici
kredi faiz 7,5 puan geriledi. Tuketici kredileri icinde, ihtiya¢ kredi faizi 7,5 puan, tasit kredi
faizi 10 puan ve konut kredi faizi 5 puan geriledi.

Son bir aylik donemde kredi faizlerinde belirgin bir hareket goézlenmez iken, TCMB
verilerine gore 32-90 glin vadeli mevduat faizlerinde yaklasik 2 puan disuis kaydedildi.

Mevduat ve Kredi Faizi, %
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Portfoy Tercihleri

Yabanci yatirnmci Kasim’da TL-cinsi tahvili pozisyonunu artirdi.

Yilbasindan beri, yabanci yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda net 1,5 milyar dolar,
devlet tahvili pozisyonlarinda net 4,9 milyar dolar ve 6zel sektor tahvillerinde net 304
milyon dolar olmak Uzere, toplam 6,4 milyar dolar net artis gerceklesti.

Yabanci Yatirimcr: Hisse Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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Haftallk == Yilbasindan beri birikimli
Kaynak: TCMB

Enflasyon gorinimdin iyilesmeye basladigi ve faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisi

ile, Kasim’da yabanci yatirirmcilarin TL cinsi devlet tahvili pozisyonlarinda 1,3 milyar dolar
artis gozlendi.

Yabana Yatirimai: DiBS Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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Dis Denge

Cari islemler acigi, hafif genislemekle birlikte, ilimli seyrini koruyor.

Dis ticaret aciginin gecen yila gore genislemesi ile birlikte, cari islemler fazlasi Eylil'de 1,1 Eylil'de turizm gelirleri, gecen yilin ayni ayina gore %7,9 artarak 6,9 milyar olurken,
milyar dolara geriledi. Eylil'de ihracat %2,8 artarken, ithalat %8,7 artis gésterdi; dis turizm giderleri %31 artisla 703 milyon dolar oldu. 12-ayhk birikimli turizm geliri 58,8
ticaret acig1 1,7 milyar dolar artis ile 6,9 milyar dolara yuikseldi. milyar dolar ile rekor seviyeye yukseldi.

Cari islemler agigi, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda 14,9 milyar dolar olurken, 12-aylik Orta Vadeli Program’da, seyahat gelirlerinin 2025 yilinda 59,5 milyar dolara ve 2026
birikimli cari islemler acigl 20,1 milyar dolar ile GSYH’ya oran olarak %1,3 seviyesinde yilinda %3,8 artisla 61,8 milyar dolara yukselecegi 6ngoruliyor.

thml gdrindmunu koruyor.

2025 yih sonunda cari islemler aciginin 21 milyar dolar seviyesinde gerceklesmesi
bekleniyor; OVP’de ise cari acik 22,6 milyar dolar olarak dngorilmdisti. 2026 yilinda ise
cari islemler agiginin 25 milyar dolar seviyesine ilimli artig gostermesini bekliyoruz.

Cari islemler Dengesi

e ricbirkiminibio N glar Yabana Ziyaretci Sayisi ve Turizm Geliri
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CID CID, enerjive altin harlg Kaynak: Kaltir ve Turizm Bakanhg

Kaynak: TCMB
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Mali Denge

Maliye politikasinin dezenflasyona destegi artiyor.

Merkezi yonetim butce performansi ve nakit bitce performansi, 2025 yilinda maliye On aylk butce acigl 1,4 trilyon TL olurken, 2026-2028 Orta Vadeli Program’da aciklanan
politikasinin daha kontrolli bir cizgi izledigini ve gec¢mis iki yilin aksine ekonomik 2025 yilsonu gerceklesme tahmini olan 2,2 trilyon TUnin %65’ine tekabul ediyor. 12-aylik
blyumeyi tesvik edici bir politika izlemedigini gdsterdi. kimdulatif butce aciginin GSYH’ya orani ise Ekim itibari ile %3,9 seviyesinde sabit kald..

OVP’de 2025 vyilsonu icin bu oran %3,6 olarak 6ngorilmusti.
Gecgen vyil Ekim ayinda 186 milyar TL acik veren Merkezi Yonetim bltce dengesi, bu yil Y . ’ 2 .

Ekim ayinda %20 artisla 223 milyar TL ac¢ik verdi. Ekim’de blitce harcamalari yillik %43
artisla 1,4 trilyon TL ve butge gelirleri yillik %49 artisla 1,1 trilyon TL oldu. Faiz harig
harcamalar gecen yila gore %48 artarken, gecen yil 50 milyar TL acik kaydeden faiz disi
blitce dengesi bu yil Ekim ayinda 66 milyar TL acik verdi. Gelir vergisi tahsilatinda yillik
artis %90 olurken, toplam vergi gelirlerinde yillik %52 ylkselis gosterdi. Ocak-Ekim
doneminde, butge acigi yillik %14 ile sinirli bir artis kaydetti.

s .. . Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
Merkezi Yonetim Bilitce Dengesi

2025

2 UL D AL Milyar TL Ekim VYillik artis| Ocak- Ekim  Yillik artis GT Oca-Ekim/GT

0 Harcamalar 1,370 43% 11,592 43% 14,674 79%

Faiz Hari¢ Harcama 1,213 48% 9,773 38% 12,621 77%

500 Gelirler 1,147 49% 10,152 48% 12,466 81%

Vergi Gelirleri 976 52% 8,730 51% 10,734 81%

Blitge Dengesi -223 20% -1,440 14% -2,208 65%

-1,000 Faiz Disi Denge -66 31% 379 -279% -156 -
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