W HAFTALIK RAPOR 15 Araiik 2025 VakifBank

Tirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (8 — 12 Aralik)

e TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK), yilin son toplantisinda politika faizinde 150 baz puan indirime gitti.
Boylece bir haftalik repo faizini %39.5'ten %38’e, gecelik vadede borg verme faiz oranini %42.5’ten %41’e,
gecelik vadede borglanma faiz oranini da %38’den %36.5’e indirdi.

¢ Temmuz ayindan bu yana fazla veren cari islemler dengesi Ekim ayinda da piyasa beklentisine paralel 457
milyon dolar fazla verdi.

e 2025 yili Aralik ayi1 Piyasa Katimcilari Anketine gore, katilimcilarin cari yil sonu tiketici enflasyonu beklentisi
%32.20’den %31.17’ye; 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %23.49'dan %23.35’e; 24 ay sonrasi TUFE beklentisi
ise %17.69'dan %17.45’e geriledi.

e Sanayi Uretim endeksi, Ekim ayinda arindirilmamis verilerle yillik bazda %2.3 artti. Takvim etkisinden
arindirilmis verilerle yillik artig %2.2 oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise
Ekim ayinda bir 6nceki aya gore %0.8 azaldi.

e  Perakende satislar Ekim ayinda bir 6nceki aya gore %0.2 artis gosterdi.

e ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizi araligini 25 baz puan indirimle %3.50-3.75 araligina cekti.
Projeksiyonlarda 2026 yili igin tek faiz indirimi beklentisi korunurken, biiylime tahmini 2025 yili i¢in %1.6’dan
%1.7'ye ylkseltildi. Enflasyon beklentilerinde ise sinirli asagi yonli revizyonlar yapildi. Cekirdek PCE tahmini
2025 icin %3.1’den 3’e, 2026 i¢in %2.6’dan 2.5’e diuslirildi. PCE tahmini de 2025 igin %3.0’dan 2.9'a, 2026
icin %2.6’dan %2.4’e indirildi.

e Fed Baskani Jerome Powell, faiz kararinin ardindan yaptigi basin toplantisinda, hikimetin kapanmasi
nedeniyle bazi verilerin geciktigini; ancak son toplantidan bu yana genel gériinimde kayda deger bir degisim
olmadigini séyledi. Powell, risk degerlendirmesinde kisa vadede enflasyon risklerinin yukari, istihdam
tarafindaki risklerin ise asagi yonli olduguna dikkat ¢ekerek, bunun para politikasi agisindan “zorlu” bir tablo
ortaya koydugunu ifade etti.

e ABD Bagkani Donald Trump, Fed’in politika faizini 25 baz puan indirme kararini yetersiz bularak indirimin “en
az bunun iki kati” olmasi gerektigini ifade etti.

e Federal hiilkiimet bltce dengesi, Kasim ayinda gegen yilin ayni ayina gére %53 azalarak 173 milyar dolar agiga
geriledi.

e Fed Yonetim Kurulu, bolgesel Fed bankalarinin 11 baskanini 1 Mart'ta baslayacak bes yillik gérev sireleri igin
oybirligiyle yeniden atadigini duyurdu.

e Trump, Fed baskanhgi icin en gliclU iki adayin Kevin Hassett ve Kevin Warsh oldugunu belirtti.

e Ulusal Ekonomi Konseyi Baskani Kevin Hassett, Fed’in basina getirilmesi halinde Trump’in politika gorislerini
dikkate alacagini, ancak Fed’in faiz kararlarinda bagimsizligin korunacagini ifade etti.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Christine Lagarde, son projeksiyonlarda yapilan yukari yonli
revizyonlarin ardindan Aralik ayinda da benzer bir glincelleme yapabileceklerini ifade etti.

o lsvigre hiikiimeti, ABD ile yapilan anlasma kapsaminda tarifelerin %39’dan %15’e indirilecegini ve bu
indirimin 14 Kasim’dan itibaren geriye donik olarak uygulanacagini duyurdu.

e  Cin’de TUFE Kasim ayinda yillik bazda %0.7 artisla Subat 2024’ten sonraki en yiiksek seviyesine ulasti. UFE
ise Kasim ayinda yillik bazda %2.2 disls gosterdi.

e  Cin Ticaret Bakanhgi, 2026 yilindan itibaren celik ihracatini diizenlemek amaciyla bir lisans sisteminin hayata
gecirilmesinin planlandigini agikladi.
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Ayrintilar...
Yurtigi

TCMB, Aralik toplantisinda politika faizini 150 baz puan indirdi.
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Kaynak: TCMB

TCMB 11 Aralik tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizinde 150 baz puan indirime gitti.
Boylece bir haftalik repo faizini %39.5’ten %38’e, gecelik vadede borg verme faiz oranini %42.5’ten %41’e, gecelik
vadede borglanma faiz oranini da %38’den %36.5’e indirdi.

TCMB karar metninde, Kasim ayinda tiiketici enflasyonunun gida fiyatlarindaki gelismelerle beklenenden duisiik
gergeklestigini belirtti. Enflasyonun ana egiliminin Eylul ayindaki artistan sonra Ekim ve Kasim aylarinda bir miktar
geriledigi kaydedildi. Uclincii ceyrekte dénemlik biiylimenin éngériilenden yiiksek gerceklestigi, son ceyrege
iliskin dncl gostergelerin ise talep kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin sirdigline isaret ettigi

belirtildi. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari iyilesme isaretleri géstermekle birlikte, dezenflasyon
sureci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigine vurgu yapild.

TCMB, son karar metninde kullandigi “fiyat istikrari saglanana kadar sirdirilecek siki para politikasi durusunun
talep, kur ve beklenti kanallari izerinden dezenflasyon sirecini gliclendirecegi” ifadesini yineledi.

Kurulun, politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini goz
onidnde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikihgl saglayacak sekilde
belirleyecegi bildirildi.

Adimlarin buyukliginiun, enflasyon gériinimi odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla gézden gegirildigi

belirtildi. Enflasyon gériiniimiiniin ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi
durusunun sikilastirilacagi aktarildi.

*TCMB Sonraki Toplantilar: 22 Ocak, 12 Mart

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Cari islemler dengesi Ekim’de 457 milyon dolar fazla verdi.

Enerji ve Altin Harig Cari islemler Dengesi (12 aylik kiim.toplam, 46 milyar $)
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Kaynak: TCMB

Temmuz ayindan bu yana fazla veren cari islemler dengesi Ekim ayinda da piyasa beklentisine paralel 457 milyon
dolar fazla verdi. Ekim’de dis ticaret agigi yillik bazda %70 artis kaydetmesine karsin net hizmet gelirlerinde
yasanan yaklasik %10’luk artis, cari islemler dengesini destekledi. Hizmetler dengesinin alt kalemlerinden olan
tasimacilik gelirleri bu ay %33 ile tarihi yiksek yillik artigi gosterirken, net turizm gelirlerinde yillik %4.3’1ak tlimli
artis gerceklesmis oldu. Enerji ve altin harig cari denge ise 7 milyar dolar fazla verdi.

Ocak-Ekim toplaminda gecen yil 2.9 milyar dolar olan cari islemler a¢igi bu yil 15 milyar dolara yukselirken, 12

aylik kiimilatif toplamda Eylul ayindaki 20 milyar dolar seviyesinden Ekim’de 22 milyar dolara yiikseldi. (OVP
2025 hedefi: -22.6 milyar $)

Finansman tarafinda dogrudan yatirimlar kanaliyla 838 milyon dolar, portfoy yatirimlari kanaliyla ise 1 milyar
dolarlik sermaye ¢ikisi oldugu goriliyor. Diger yatirimlar kaleminden ise 2.9 milyar dolarlik sermaye girisi yasandi.
Diger yatirimlarin detayina bakildiginda, yurt igi bankalarin yurt disi muhabir hesaplarindaki mevduatlari TL cinsi
2.6 milyar dolar artarken, yabanci para cinsi mevduatlarin 714 milyon dolar azaldigi goriliiyor. Bankacilik
sektoriiniin kredi kompozisyonuna bakildiginda ise, sektoriin, kisa vadede net kredi ddeyicisi; uzun vadede net
kredi kullanicisi konumunda olduklari dikkat ¢cekiyor. Boylelikle Ekim’de TCMB nezdinde tutulan rezerv varlklar
1.6 milyar dolar azalis kaydederken, net hata noksan kaleminde ise 3.1 milyar dolarlk doéviz ¢ikisi gergeklesti.
Diger yandan, rezerv varliklardaki azalis Ocak-Ekim déneminde 13 milyar dolar oldu.

TCMB Aralik ayi Piyasa Katilimcilari Anketi agiklandi.

Dolar/TL (cari yil sonu) 43.42 43.06
TUFE (cari yil sonu, %) 32.20 31.17
TUFE (12 ay sonrasi, %) 23.49 23.35
TUFE (24 ay sonrasi, %) 17.69 17,45
Biiyiime (2025, %) 3.4 3.5

Cari Denge (2025, milyar $) -20.9 -21.3
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Sanayi lUretim endeksi Ekim ayinda yillik bazda %2.2 artti; aylik bazda %0.8 azaldi.

e Arindiriimamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)
e Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

Sanayi Uretiminde Ekim ayinda arindiriimamis verilerle yilhk %2.3 artis ve arindiriimis verilerle yillik %2.2 artis

yasandi.
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Kaynak: TUIK

Sanayi Uretim endeksi, Ekim ayinda arindiriilmamis verilerle yillik bazda %2.3 artti. Takvim etkisinden arindiriimig

verilerle yillik artis %2.2 oldu. Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi ise Ekim ayinda bir
onceki aya gore %0.8 azaldi.

Sektorlere gore degerlendirildiginde, s6z konusu artista madencilik ve tas ocakgiligi sektoriindeki artis 6ne ¢ikt.
imalat sanayindeki yillik artis %1.9 ile sinirli kaldi. Ana sanayi gruplarina gére degerlendirildiginde, Ekim ayinda
sermaye mali imalatindaki yillik %12.2 artis sanayi liretim endeksindeki artista belirleyici oldu. Buna karsin, bir
onceki aya benzer sekilde dayanikli tiketim mal imalatindaki yillik %9.0 azalis ile dayaniksiz tiketim mali
imalatindaki yillik %5.7 azalis sanayi Uretim endeksindeki artisi sinirladi. Teknolojiye gore degerlendirme

yapildiginda, Ekim ayinda yiksek teknoloji Griin Gretiminin yillik %27.5 artisi sanayi lretim endeksindeki artisi
belirledi.

Sanayi Uretim endeksinin Kasim ayina iliskin dnciil gostergeleri yillik sanayi Gretimi icin karisik gériinlime isaret
ederken, aylik sanayi retimi igin artisa isaret ediyor. Onciil géstergeler degerlendirildiginde, kapasite kullanim
orani, Kasim ayinda gecgen yilin ayni ayina kiyasla 1.7 puan azalirken, bir 6nceki aya gore 0.2 artarak %74.4
seviyesinde gerceklesti. imalat PMI verisi de Kasim ayinda yillik bazda 0.3 puan azalirken, aylik bazda 1.5 puan
artarak 48 seviyesinde gercgeklesti. Reel kesim gliven endeksi Kasim ayinda bir dnceki aya gére 1.2 puan artarak
103.2 seviyesine gikarken, tiketici gliven endeksi de 1.6 puan artarak 85 seviyesinde gerceklesti.
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Yurt disi

Fed, yilin son toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak 25 baz puan disiirdii.

Fed Bilango Buyiklugi (milyar dolar) e Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: Bloomberg

ABD Merkez Bankasi (Fed), yilin son toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan distrerek
%3.50-%3.75 araligina indirdi. Karar, 3’e 9 karsi oyla alind1.

Karar metninde, mevcut gostergelerin ekonomik faaliyetin ihmli bir hizda genisledigine isaret ettigi, istihdam
artislarinin bu yil yavasladigi ve issizlik oraninin Eylil ayina kadar hafif ylkseldigi belirtildi. Enflasyonun ise yilin
baslarindan bu yana yiikseldigi vurgulandi. Komite, ikili gdrevinin her iki tarafindaki risklere karsi dikkatli ve son
aylarda istihdama yonelik asagi yonla risklerin arttigini degerlendirdi.

Fed, rezerv bakiyelerinin yeterli seviyelere geriledigini ve gerektiginde kisa vadeli Hazine tahvili ahimlariyla rezerv
arzini surdiirecegini duyurdu.

Federal fon orani igin hedef araliga ilave ayarlamalarin kapsamini ve zamanlamasini degerlendirirken Komite,
gelen verileri, gelisen gorinimi ve risk dengesini dikkatle degerlendirecegini bildirdi.

Fed projeksiyonlarinda 19 liyenin 12’si 2025 yil sonu faiz orani %3.6 olarak belirlerken Fed’in “dot plot” tarihinde
ilk kez 6 politika yapicisi, 2025 yili sonunda faiz beklentilerini %3.9 olarak belirledi.

Fed lyelerinin gogunlugu, 2026 yili i¢in kisa vadeli faiz oranlarini diisirmeleri gerektigine inaniyor; ancak ne kadar
indirilecegi konusunda genis bir fikir ayrihg1 bulunuyor. Blyik bir grup herhangi bir indirime karsi ¢cikarken, tg
yetkili faiz artigi dngordu.

Fed Uyeleri Ekonomik Projeksiyonlari (%)

Eylil Aralik Eylul Aralik Eylul Aralik Eylil Aralik Eylil Aralik

2025 1.6 1.7 3.0 2.9 3.1 3.0 4.5 4.5 3.6 3.6
2026 1.8 2.3 2.6 2.4 2.6 2.5 4.4 4.4 3.4 3.4
2027 1.9 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 4.3 4.2 3.1 3.1
2028 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 4.2 4.2 3.1 3.1
Uzun

i 1.8 1.8 2.0 2.0 - - 4.2 4.2 3.0 3.0
D6énem
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Haftalik Veri Takvimi (15 — 19 Aralik 2025)

15.12.2025 Tirkiye Merkezi Yonetim Butge Dengesi (Kasim) -223.2 milyar & 169.5 milyar £ (Aciklandi)
ABD New York Fed imalat Endeksi (Aralik) 18.7 9.7

Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (Ekim, a-a) %0.2 %0.7

16.12.2025 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Kasim, y-y) %31.6 --
Konut Satiglari (Kasim, y-y) -%0.5 --

ABD Tarim Digi istihdam (Kasim) -- 50 bin kisi

issizlik Orani (Kasim) - %4.4

Ortalama Saatlik Kazanglar (Kasim, a-a) -- %0.3

Perakende Satiglar (Ekim, a-a) %0.2 %0.2

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 52.2 -

Hizmet PMI (Aralik, 6ncil) 54.1 --

Euro Bolgesi imalat PMI (Aralik, 6nciil) 49.6 49.9

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 53.6 53.3

Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 19.44 milyar € --

Almanya imalat PMI (Aralik, 6nciil) 48.2 48.6

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 53.1 53.0

ZEW Ekonomik Guiven Endeksi (Aralik) 38.5 39.0

Fransa imalat PMI (Aralik, 6nciil) 47.8 48.1

Hizmet PMI (Aralik, 6ncll) 51.4 51.3

italya TUFE (Kasim, y-y) %1.2 %1.2

Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 2.85 milyar € --

ingiltere issizlik Orani (Ekim) %5.0 %5.1

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 50.2 50.4

Hizmet PMI (Aralik, 6ncal) 51.3 51.7

Japonya imalat PMI (Aralik, 6nciil) 48.70 -

Hizmet PMI (Aralik, 6ncl) 53.20 --

17.12.2025 Euro Bolgesi TUFE (Kasim, y-y) %2.2 %2.2
Almanya IFO is Diinyas! Giiven Endeksi (Aralik) 88.1 88.3

ingiltere TUFE (Kasim, y-y) %3.6 %3.4

UFE (Kasim, a-a) %0 %0.1

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Kasim) -231.8 milyar ¥ 71.2 milyar ¥

Makine Siparigleri (Ekim, y-y) %11.6 %3.7

18.12.2025 ABD Haftalik issizlik Maas Basvurulari 236 bin kisi --
TUFE (Kasim, y-y) %3.1 -

Cekirdek TUFE (Kasim, y-y) %3.0 =

Kansas Fed imalat Endeksi (Aralik) 8 --

Philadelphia Fed imalat Endeksi (Aralik) -1.7 2.2

Euro Bolgesi ECB Toplantisi ve Faiz Karari %2.15 %2.15

ingiltere BoE Toplantisi ve Faiz Karari %4.00 %3.75

19.12.2025 Tiirkiye Tuketici Glven Endeksi (Aralik) 85.0 --
ABD ikinci El Konut Satislari (Kasim) 4.1 milyon adet 4.2 milyon adet

Michigan Unv. Tiiketici Giiven Endeksi (Aralik) 53.3 --

Euro Bolgesi Tiiketici Glven Endeksi (Aralik, dncil) -14.2 -14.0

Almanya UFE (Kasim, a-a) %0.1 %0.1

GfK Tiiketici Guven Endeksi (Ocak) -23.2 -23.0

Fransa UFE (Kasim, a-a) %0.0 =

italya Cari islemler Dengesi (Ekim) 3.41 milyar € -

ingiltere GfK Tlketici Gliven Endeksi (Aralik) -19 -17

Japonya TUFE (Kasim, y-y) %3.0 %2.9

BolJ Toplantisi ve Faiz Karari %0.50 %0.75
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Kaynak: TUIK

Kaynak: TCMB

Sanayi Uretim Endeksi

Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Takvim Etkisinden Arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (y-

Y, %)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig Sanayi Uretim

Endeksi (a-a, %)
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Kaynak: iSO, Bloomberg

ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon

——TUFE (y-y, %)

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TUIK

Yi-UFE

——Yi-UFE (y-y, %)
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Enflasyon Beklentileri
——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
——24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsim Etkisinden Arindirilmamis igsizlik O
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Mevsim Etkisinden Arindirilmis igsizlik Orani (%)

Isgiiciine Katilim Orani

Mevsim Etkisinden Arindinimis isgiiciine Katiima
Orani (%)
Mevsim Etkisinden Arindinlmis istihdam Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
DIS TICARET GOSTERGELERI
ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
ihracat 12 Aylik Toplam (milyar $) ——— Dis Ticaret Dengesi 12 Aylik Toplam (milyar
ithalat 12 Aylik Toplam (milyar $) dolar)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Cari Islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) Dogrudan Yatirimlar (12 ayhk-milyon dolar)
. Portfoy Yatirimlari (12 aylik-milyon dolar)
Cari Islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen) —— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB



KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

Biitce Dengesi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
TCMB Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB

Faiz Digi Denge

—— Faiz Dig1 Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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TCMB Rezervleri
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Swap Hari¢ Net Rezerv (Milyar USD, Sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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Briit Rezerv Miktari (Milyar USD)
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari GSYH Bilyiime Orani issizlik Orani (%) ESadnaky ',Uret';‘ Kapasite
Fiyatlarla, (zincirlenmis hacim (mevsim etkisinden n F sl (V,'Y' ‘) KuIIar‘llm Qranl
milyon TL) endeksi, y-y, %) armdinimis) (takvim etkisinden (mevsimsellikten
e arindiriimig) arindiriimig) (%)
2023 27,091,469 6.6 8.8 23 77.3
2024 44,587,225 33 8.5 7.0 75.6
8.5 2.2 74.1
2025-111 17,424,718 3.7 (EKim) (EKim) (Kasim}
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Cekirdek TUFE Yi - UFE
2023 64.77 70.64 44.22
2024 44.4 45.34 28.52
2025 (Kasim) 31.07 31.65 27.23

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 e TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2023 4,757,514 13,615,988 14,018,354 408,898 92,829
2024 6,152,140 17,454,497 19,389,973 606,984 90,737
Son Yayimlanan
(05.12.2025) 9,090,601 23,282,652 25,946,693 804,855 76,763
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2023 41.00 44.00 42.50
2024 46.00 49.00 47.50
Son Yayimlanan 36.50 41.00 38.00

(15.12.2025)

Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2023 -41.5 367.2 254.4 -112.8
2024 -7.5 340.1 262.1 -78.0
Son Yayimlanan 0.457 (Ekim) 31.5 (Ekim) 23.9 (Ekim) -7.6 (Ekim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2023 3,209.3 3,527.4 5,351.5
2024 4,959.9 4,297.5 7,145.2
2025 (Ekim) 7,738.9 5,432.5 8,932.1 (2025C2)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2023 (Kasim) 671.2 746.8 75.6 170.2
2024 (Kasim) 956.1 939.5 -16.6 129.7
2025 (Kasim) 1,250.1 1,419.6 169.5 287.4
Rasyolar ( %)
Biitce Agig1/GSYH AB Tanimli Genel Yénetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.90 (2025C3) 24.1 (2025C2) -1.2 (2025C3)
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