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One Cikanlar

Kiiresel Goriiniim: Risklerin Golgede Biiyiidiigii Bir
Donem

Ticaret savaglari, jeopolitik gerilimler ve tedarik zinciri
riskleri kiiresel ekonomi {izerinde baski kurmaya devam
ediyor. ABD’de hiikiimetin 43 giin kapal kalmas: veri
akisini kesintiye ugratarak FED’in politika yoniinii
belirsizlestirirken teknoloji yatirimlarinin stirmesi reel
sektor goriintimiindeki zayifligt kismen dengeliyor.
Avrupa’da enerji maliyetleri ve rekabet baskilar1 6ne
cikarken Asya’da Cin’in kapasite fazlasi ve diisiik i¢ talep
deflasyonist riskleri artiriyor.

Enflasyonda Yeniden Yumusama, Uretici Fiyatlarinda
Katilik

Ekim aymnda TUFE artis1 %2,55 ile beklentilerin altinda
kalirken yillik enflasyon, %32,87’ye gerileyerek Eyliil'de
bozulan goriinimii yeniden iyilestirdi. Aylik ytikselis
agirhikli olarak gida (%3,41), giyim (%12,42) ve konut
(%2,66) kalemlerinden kaynaklandi. UFE ise yillik %27
artigla yiikselis trendini stirdiiriirken iiretici fiyatlarmdaki
katilik, dezenflasyon siirecinin kirilganhigini ortaya koydu.
Cekirdek B ve C endekslerinin mansete yakin seyri,
fiyatlama davramniglarindaki ataleti teyit ederken hizmet ve
gida gruplarindaki baskilar enflasyon tizerinde belirleyici
olmay stirdiirdii.

Gelirlerde Zayiflik, Giderlerde Baski: Biitce Yeniden A¢ik
Verdi

Ekim ayinda merkezi biit¢e 223 milyar TL acik verirken,
giderlerdeki %42,9'luk artis enflasyonun {izerinde
seyretmeye devam etti. Vergi gelirleri %51,6 artisla giiclii
bir performans gosterse de, gelir-gider dengesizligi biitce
goruntmiindeki bozulmay: smirli da olsa stirdiirdii. Faiz
dis1 giderlerde cari transferler ve personel 6demeleri 6ne
¢ikarken siki parasal ortam, faiz giderleri tizerinde baski
olusturmaya devam ediyor.

Cari Dengede Geri Adim: Altin ithalat1 ve Finansal
Cikislar On Planda

Eyliil ayinda cari fazla bir 6nceki yila kiyasla belirgin sekilde
zayiflayarak 1,11 milyar dolara geriledi; altin ve enerji
dis1 fazla da diisiis gostererek 6,8 milyar dolara indi. Dis
ticaret agigindaki 2,25 milyar dolarlik genisleme ve net
altin ithalatindaki artis cari dengedeki bozulmanin ana
kaynaklar1 oldu. Finans hesabinda mevduat ve krediler
kalemlerinden gticlii ¢ikislar izlenirken, net hata noksanda
3,82 milyar dolarlik yiiksek bir ¢ikis gerceklesti. Bu
gelismeler sonucunda TCMB rezervleri Eyliil ayinda 8,69
milyar dolar azald1.

Isgiicii Piyasasinda Yatay Seyir, Istihdamda Kismi
Zayiflama

Eyliil ayinda issizlik orani %8,6 ile yatay seyrederken
isttihdamda 200 bin kisilik diistis, isgiicli piyasasinda
zayiflamaya isaret etti. Geng issizlikteki sinurli iyilesmeye
ragmen kadinlarda igsizlik orani ve katilim farki belirgin
seviyede yiiksek kaldi. Atil iggiiciiniin %28,6'ya gerilemesi

ve fiili calisma siiresinin artmasi, goriintiimdeki zayifliga
ragmen talep kosullarinin tamamen sogumadigini gosterdi.

Giivenli Limanda Zirve: Altin Parliyor, Piyasalar Arayista

Ekim ayinda kiilge altin, TUFE’ye gore %12,6 ve Yi—UFE'ye
gore %13,6 ile yatirim araglar1 arasinda agik ara en
yiiksek reel getiriyi sagladi;, buna karsiik BIST 100
yaklasik %4,8, dolar ve euro ise daha smirli oranlarda
reel kayip verdi. Dolar/TL 42-43 bandinda, euro/TL 49
civarinda dalgalanurken beklentiler yil sonu igin kurda
kademeli deger kaybina isaret ediyor. Brent petroliin 60-65
dolar/varil bandinda dengelenmesi enerji maliyetlerini
gorece destekledi. Konut tarafinda satislar 164 bin adet ile
yiiksek seyrini korurken KFE yillik reel olarak %1 geriledi,
boylece fiyatlarda nominal artisa ragmen reel yumusama
egilimi devam etti.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki dénemde, ABD tarafinda veri akisinin
normallesmesiyle para politikas: iletisiminin yeniden
netlesmesini; ancak FED’in temkinli bir gevseme patikasin
korumasimi bekliyoruz. Avrupa’da zayif biiyiime-limh
enflasyon ikilisinin politika alanini sinirlamasi muhtemel
olup, ECB'nin veriye dayali yaklasimini siirdiirmesini
ongoriiyoruz. Asya’da oOzellikle Cin kaynakli kapasite
fazlasi, diisiik i¢ talep ve deflasyonist baskilar kiiresel fiyat
diizeyi lizerinde agag1 yonlii etkisini siirdiirebilir. Ticaret
savaslarinda tansiyonun yiiksek kalmaszi, kiiresel tedarik
zincirlerinde aralikli sok riskinin devam edecegine isaret
etmektedir.

Enflasyon

Oniimiizdeki dénemde enflasyon gériiniimiiniin 6zellikle
hizmet enflasyonundaki katilik, gida fiyatlarindaki oynaklik
ve cekirdek gostergelerdeki yiiksek seviye nedeniyle
kirilgan kalmasini bekliyoruz. Buna karsin TL'deki reel
degerlenme egilimi, enerji fiyatlarindaki dengelenme ve
para politikasindaki temkinli durus; manset enflasyon
tizerinde smirlayic etki olusturabilir. Genel ¢ercevede yil
sonu enflasyonunu %32 seviyesinde 6ngormekteyiz.

Biitce

Oniimiizdeki doénemde biitce dengesinde gelirlerin giiglii
seyrini korumasimi ancak enflasyondaki ataletin faiz
giderleri tizerinde baski olusturmaya devam etmesini
bekliyoruz. Deprem kaynakli harcamalardaki kademeli
azalmanin biitce iizerinde sinirh rahatlama saglayacagini
ongoriiyoruz. Parasal kosullardaki gevsemenin
otelenmesiyle bor¢lanma maliyetleri yiiksek kalabilir.
Bu nedenle y1l sonu biitce agiginin OVP’de 6ngoriilen 2,21
trilyon TL seviyesine yakin gerceklesmesini muhtemel
goriyoruz.
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Cari Denge ve Finansman

Oniimiizdeki donemde yurtici yerlesiklerin  altin
talebindeki giiclii seyrin net hata noksan kaleminde
dalgalanmay1 artirmaya devam etmesi beklenmektedir.
Enerji ve diger emtia fiyatlarinda gozlenen gevseme,
ozellikle Brent petroldeki asag1 yonlii egilim sayesinde,
dis ticaret acgig1 tizerinde kademeli bir iyilestirici etki
olusturabilir. ~ Turizm gelirlerinin mevsimsel olarak
zayiflayacag yilin son ¢eyreginde hizmet gelirlerinde diistis
ongoriiliirken altin ithalatindaki artisin cari dengeyi kisa
vadede baskilamay siirdiirmesi muhtemeldir. Mevcut veri
seti ve kiiresel kosullar gercevesinde yil sonu cari agiginin
GSYH'ye oraninin %1,3 bandinda olusacag1 goriistimiizii
korumaktay1z.

Isgiicii Piyasalari

Oniimiizdeki dénemde isgiiciine katiimin kademeli
toparlanmasiyla manget igsizlikte smirh oynaklik
beklenmektedir. Kadinlarda diisiik katilimin yapisal
bir zayiflik olusturmaya devam etmesi muhtemeldir.
Atil isgiiciindeki son gerilemenin yilin son ceyreginde
yavaslamasi, calisma saatlerinin ise talep kosullaria bagh
olarak ytiksek seviyelerini korumasi beklenebilir.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki dénemde kur tarafinda kademeli deger
kayb1 egiliminin siirmesiyle finansal varliklarin reel
performansinda enflasyon dinamikleri belirleyici olmaya
devam edecektir. Brent petroliin 60-65 dolar bandindaki
dengesi, enerji faturasmni simrl 6lciide destekleyerek dig
dengeye 1limli katki sunabilir. Konut tarafinda ise satislarin
yiiksek seyrini korumasi, ancak fiyatlarin reel anlamda
yumusama egiliminin yilin son c¢eyreginde de devam
etmesi beklenebilir. Ipotekli satislarda faiz duyarliligina
bagl kademeli toparlanma ongoriiltirken Konut Fiyat
Endeksi (KFE) artisinin enflasyonun altinda kalmaya
devam etmesi konutta kontrollii dengelenme goriintimiinii
destekleyecektir.

Diinya Ekonomisi

2025 yilinin son demlerine girerken kiiresel biiytime
tarafinda pandemi sonrasi konsolidasyon trendi devam
etmektedir. IMFnin yayimladigi “World Economic
Outlook” raporunda da belirtildigi gibi gectigimiz 2024
yilinda %3,3 seviyesinde gerceklesen kiiresel biiyiimenin
bu yil sonunda %3,2’ye 2026 yih igerisinde de %3,1e
gerileyecegi beklenmektedir. Ozellikle ticaret savaglari ve
kismen de jeopolitik gerilimler, kiiresel biiyiime tizerinde
negatif baski olustururken cogu iilkede toplam tiiketim
talebinin beklenenden daha dayanikli ¢ikmasi ve teknoloji
devlerinin yapay zeka yarisinda éne ge¢cmek amaciyla
yaptiklar1 (veri merkezleri, 6zel YZ c¢ipleri ve diger
altyap1 sistemleri gibi) devasa fiziksel sermaye yatirimlari,
biiytimedeki yavaglamanin gorece kisith olmasinda énemli
bir rol oynamistir. Biiyiime ve istihdamdaki gerilemenin
hala yonetilebilir seviyelerde olmasi ve 6zellikle ABD ve
Bilesik Krallik’ta enflasyonun diisme trendinin yavaglamasi
ve hatta yeniden yiikselme egilimi gostermesi, kiiresel

parasal kosullardaki gevsemenin beklenenden daha uzun
slirecegine isaret etmektedir. Cin-ABD ticari iligkileri
Ekim ayinda yeniden alevlenen giimriik geriliminin
iki liderin bir araya gelerek ortak noktalar {izerinde
uzlagmastyla kismi istikrara kavustu. Ote yandan Cin’in
nadir toprak elementlerinin tedariginde sahip oldugu
dominant pozisyon ve bu pozisyonu diger tilkelere karsi
ekonomik veya siyasi kazanimlar elde etmek i¢in kullanma
konusunda sahip oldugu isteklilik kiiresel tedarik zincirinin
glivenilirligi izerinde stres olusturmaya devam etmektedir.

ABD tarafina geldigimizde meclisin bor¢lanma limitini
artirmamasi tizerine 1 Ekim’de kapanan hiikiimet, senato
ve mecliste yapilan uzun miizakerelerin ardindan 12
Kasim’'da yeniden acildi. Boylelikle 43 giinliik siireyle ABD
tarihinin en uzun hiikiimet kapanmasini geride birakmis
olduk. Kapanmanin ekonomi iizerindeki en énemli iki
etkisi, kapanma boyunca baz biirokratlarin is akdinin
feshedilmesi veya maaglarinin 6denmemesi kaynakli
toplam talepteki diisiis ve ABD istatistik kurumunun
hiikiimetin kapali kaldig1 Ekim ay1 boyunca enflasyon
ve istihdam gibi temel makroekonomik verileri toplayip
yayimlayamamasidir.  Ozellikle enflasyon ve istihdam
verileri konusundaki belirsizlik, FED tarafinda parasal
gevsemeden “bekle-gor” politikasina gecise neden olmustur.
2025 yilinin son ceyregine girerken piyasalarin temel
beklentisi FED’in Eyliil, Ekim ve Aralik toplantilarinda
yirmi beser baz puandan toplam 75 puanlik bir faiz indirimi
seklindeydi. Ancak makroekonomik verilerin teminindeki
sikintilarin ardindan FED’in Aralik ayimnda pas gegecegi
yoniinde yeni siipheler olustu. Parasal goriintimde FED’den
gelen giincel aciklamalar sonras: Aralik’ta 25 baz puanlik
indirim yoniindeki temel piyasa beklentisi devam etmekle
birlikte belirsizlik faktorleri ortadan kalkmis degildir.
Biiytime tarafinda ise glimriik vergileri sebebiyle zayiflayan
reel sektdr ve devasa yapay zekad yatirimlar1 sebebiyle
genislemeye devam eden teknoloji sektorii seklindeki ikili
yap1 muhafaza edilmektedir.

Avrupa tarafinda ise enflasyon uzun stiredir hedef oram
olan %2 civarinda dalgalanirken politika yapicilarin
temel endisesi zayif biiylime rakamlari olmaya devam
etmektedir. 2024 yilinda %1 biiyiiyen AB igin 2025 ve
2026 yillar1 i¢in 6ngoriiler %1,4 civarinda yogunlasmaktadir.
Rusya-Ukrayna savasi sonrasi enerji soklarmin etkilerinin
devam etmesi, bolgenin yapay zeka yarisinda ABD ve
Cin’in gerisinde kalmasi, Cin'deki kapasite fazlasinin basta
otomotiv olmak tizere bolge sanayicileri tizerinde baski
olusturmasi zayif biiytimenin arkasindaki temel faktorler
olmaya devam etmektedir.

Cin tarafina bakildiginda ise sert pandemi politikalar:
ve emlak krizi sonras: tiiketici giiveninin aldig1 yaralarin
hala tam olarak iyilesmedigi goriilmektedir. Bu durumda
politika yapicilari, biiyimede zayif i¢ talebi ikame
etmek adina basta elektrikli araglar, yesil teknoloji,
yapay zeka gibi stratejik sektorlerde olmak tizere agresif
sanayi politikalarin1 uygulamaya devam etmektedir. Bu
politikalarin neticesinde ekonomide kapasite fazlas
artarken {iretici fiyatlarinda uzun stireli deflasyon ve i¢
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talep tarafindan absorbe edilemeyen iiretim fazlasmin diger
diinya piyasalarina ihracat olarak kaydigini gérmekteyiz.

Enflasyon

Ekim ayinda ttiketici fiyat endeksi, piyasa beklentilerinin
altinda kalarak %2,55 artmis ve yillik TUFE artis1 %32,87
seviyesine gerilemistir. Boylelikle gectigimiz Eyliil ayinda
bozulan yillik TUFE enflasyonu gériiniimii, Ekim verisinin
beklenenden iyi gelmesiyle yeniden diistis egilimine
girmistir. Uretici fiyat endeksi ise ayn1 dénemde aylik %1,63
artarken yillik artis %27 olmustur. Cekirdek gostergelerden
B endeksi %32,52; C endeksi %32,05 artarak manset
enflasyonuna oldukga yakin bir seviyede gergeklesmislerdir.
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Temmuz Agustos  Eyliil Ekim

TUFE'deki aylik artisa yakindan baktigimizda fiyat
yiikselislerinin gida, giyim ve konut gruplarinda
yogunlastigini gormekteyiz. Gida ve alkolsiiz icecekler
grubunda fiyatlar aylik %3,41 yillik %34,87 artarken konut
grubunda bu artislar sirasiyla %2,66 ve %50,96 seviyelerinde
gerceklesmistir. Yillik bazda %7,98 artis gostererek en
diisiik fiyat artiglar1 yasayan giyim ve ayakkabr grubu
ise Ekim ayinda mevsimsel etkiler nedeniyle aylik bazda
%12,42 artarak TUFE iizerinde yukari yonlii bir baski
olusturmustur. Ote yandan gectigimiz Eyliil ayinda
enflasyona en ¢ok katki yapan kalemlerden egitim grubu,
mevsimsel egilimlerin geride kalmasiyla aylik bazda yatay
seyretmistir. Ulastirma grubunda ise aylik artis %1,07
seviyesine gerilemistir.

UFE tarafina geldigimizde dayanikh tiiketim grubunun
on plana gktigini gérmekteyiz. Imalat grubu ayhk
%1,83'liikk artisla UFE’ye yakin bir yiikselis gosterirken

enerji grubu aylik bazda gerileyerek UFE’ye agag1 yonlii
katki saglamistir.  Yurtici UFE, yillikta %27 artarak
Nisan aymdan beri stiren yiikselis trendini devam
ettirmektedir. TUFE tarafindaki diisiisiin UFE tarafinda da
benzer bir diisiisle desteklenmemesi giincel trendi devam
etmektedir. Bu durum, mevcut dezenflasyon patikasinin
kirilganlig1 hakkindaki endiseleri artirmaktadir. Yine ayni
sekilde ¢ekirdek gostergeler olan B ve C endekslerinin
manget enflasyona oldukga yakin seyretmesi fiyatlama
davraniglarinda katiig1 gostererek enflasyondaki ataletin
yogun bir sekilde devam ettigini gostermektedir.

Ekim 2025 Aylik Yilbasindan Beri  Yillik
TUFE 2,55 28,63 32,87
Gida ve alkolsiiz igecekler 3.4 26,68 34,87
Alkelli igecekler ve tiitin 242 27,63 217,56
Giyim ve ayakkab: 12,42 8,99 7,98
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2,66 44 94 50,96
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 148 21,99 28,90
Saghk 048 2748 32,06
Ulagtirma 1,07 27,50 27,33
Haberlegme 0,29 15,05 19,35
Eglence ve Kiiltir 1,00 20,07 25,32
Egitim 0,08 65,57 65,69
Lokanta ve oteller 134 30,95 33,78
Gesitli mal ve hizmetler 0,89 26,53 30,13
Gekirdek TUFE: C endeksi 24 28,70 32,05
Yurtici UFE 163 25,67 27,00
Dayanikh tiketim 3,95 2991 33,07
Enerji -0,65 32,48 25,05
imalat 1,83 24,32 26,91

Kaynak: TUIK

Kasim ayinda giyim ve ayakkab1 grubunda mevsimselligin
kalkmasi ve gida grubunda mevsimsellige ragmen gorece
iliml1 fiyat artiglar1 beklentimiz sebebiyle aylik enflasyonun
%1’in biraz tizerinde gerceklesmesini Ongormekteyiz.
Ozellikle hizmet grubundaki katilik ile gida ve ulagim
gruplarindaki dalgalanmalar negatif sok riskini canl
tutmaktadir. Buna karsin TL'de reel degerlenme trendinin
devam etmesi, enerji fiyatlarindaki dengelenme ve
dezenflasyon siirecindeki yavaslama sonrasi Merkez
Bankasi'ndan gelen parasal genislemede temkinlilik
sinyalleri, enflasyon {izerinde dengeleyici unsur olmaya
devam etmektedir. Bu cercevede yil sonu enflasyonunu
%32 seviyesinde beklemekteyiz.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri(Yillik Degisim, %)
—~+B—+C
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Kaynak: TUIK
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Biitce

Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan Ekim ayina yonelik
merkezi biitge verileri, genel goriintimdeki bozulmanin
devam ettigine isaret etmektedir. Ekim ayimnda biitce
giderleri bir 6nceki yilin aymi dénemine gore %429
yiikselerek 1.370 milyar TL olurken faiz dis1 giderler %48
ylikselerek 1.213 milyar TL seviyesinde enflasyon tizeri artig
gosterdi. Biitce gelirleri ise gecen yilin ayni ayma gore %49,1
artarak 1.147 milyar TL oldu. Boylelikle Ekim ay1 genel
merkezi biit¢e dengesi 223 milyar TL acik verirken faiz dis1
acik 66 milyar TL oldu. Sene basindan beri biitce acig1 1.440

milyar TL olurken faiz dis1 denge 379 milyar TL fazla verd.i.

Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (Trilyon TL)

®Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ®Sermaye Transferleri ® Cari Transferler ® Faiz Giderleri ®Biitge Giderleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Biitce giderleri tarafinda en biiyiik iki kalem olan cari
transferler ve personel 6demeleri, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore sirastyla %48,6 ve %38,7 artarak ytiikselis
seyretti. Ote yandan faiz giderleri bir énceki Ekim ayindaki
yiiksek baz sebebiyle sadece %15,6 artis gostererek 157
milyar TL seviyesinde gergeklesti.

Gelirler tarafinda ise vergi gelirleri gecen yilin aym
dénemine gore %51,6 artis gostererek giiclii bir performans
izledi. Verginin alt kirthmlarina indigimizde ise gelir
vergisi ve KDV, sirastyla %90 ve %42 artarak vergi gelirlerini
destekleyen en 6nemli iki unsur oldu.

Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri (Trilyon TL)

®Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ®KDV ® OTV ® Merkezi Yénetim Gelirleri

14

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

° T E 5 2 5 3
T e

2024 2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Merkezi biitge goriiniimiinde hem giderlerin hem de
gelirlerin enflasyon tizeri arttig1 ancak gelirlerdeki artisin
bir nebze yiiksek oldugu kismi mali disiplin temel yapisinin
devam ettigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde
enflasyondaki atalet, parasal kosullardaki gevsemeyi ileri
tarihlere Gteleyerek faiz giderleri {izerinde negatif bir baski

4

olusturabilirken deprem harcamalarindaki tedrici azalma
biitgeyi rahatlatacaktir. Yil sonu biitce agigmin OVP
hedefine paralel olarak 2,21 trilyon TL (GSYH'nin yaklasik
%3,6's1) seviyelerinde gerceklesecegini beklemekteyiz.

Odemeler Dengesi

TCMB tarafindan yayinlanan 2025 Eyliil aymna yonelik
O0demeler dengesi verileri, Eyliil aymnda cari denge
goriiniimiinde bozulmaya isaret etmistir. Aylik cari fazla bir
onceki yilin ayni dénemine gore %60 azalarak 1,11 milyar
dolar seviyesinde gerceklesmistir. Altin ve enerji dis1 fazla
ise %10 azalarak 6,8 milyar dolar olmustur. Yil basindan
beri cari agik 14,89 milyar dolara gerilerken 12 aylik kiimiile
cari agtk 20,15 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

® Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge ® Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi
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Cari dengedeki bu bozulmanin temel kaynag: dis ticaret
dengesindeki agigin artisi olmustur. Eyliil ayinda dis
ticaret agi1g1, onceki yilin ayn1 dénemine gore 2,25 milyar
dolar artarak 5,36 milyar dolar olmustur. Bu farkin en
onemli nedeni, net altin ithalatindaki 1,31 milyar dolarlik
artigtir. Hizmetler dengesi ise yatay seyrederek 7,71 milyar
dolar seviyesinde gerceklesirken seyahat ve tasimacilik net
gelirleri sirasiyla 6,26 ve 2,27 milyar dolar olmustur.

Portfoy Yatirimlar (aylhk, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

Finans hesabi tarafinda ise daha bulanik bir tablo ile karsi
karsiyayiz. Eyliil ayinda tahvillere 4,34 milyar dolarlik net
giris gorilirken portfoy tarafinda toplam net giris 1,15
milyar dolar olmustur. Mevduat ve krediler kalemlerinde
ise sirastyla 2,54 ve 4,11 milyar dolarlik net ¢ikis gortilm{istiir.
Net hata noksan tarafinda ise 3,82 milyar dolarlik gorece
yiiksek ¢ikis dikkat ¢ekmistir. Eyliil aymnda global ve yerli
yatirimcinin altina olan talebi ve degerli metal tizerindeki
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ithalat kisitlarmin net hata noksandaki ¢ikis1 artirdigin
diistinmekteyiz. Biitiin bu ¢ikiglarin neticesinde Eyliil
ayinda TCMB rezervleri 8,69 milyar dolarlik bir diisiis
yasamuistir.

Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)

@ Finans Hesabi @ Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Agk
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Kaynak: TCMB

Ekim ayinda yerlesiklerin altin talebinin giiclii devam
etmesi net hata noksandaki bozulmanimn devam edecegini
gosterirken Brent Petrol ve diger emtialarin fiyatlarindaki

siiregelen gevseme cari dengeye olumlu yansiyacaktir.

Yil sonu cari agigmin GSYH’ye oraninin %1,3-1,4
(yaklasik 20-22 milyar dolar) araliginda gerceklesecegini
ongormekteyiz.

Isgiicii Piyasalar

Eyliil 2025 dénemine iliskin Hanehalk: Isgiicii Aragtirmasi
sonuglarina gore, mevsim etkilerinden armdirilmus issizlik
orant %8,6 ile 6nceki aya gore degismeyerek gorece diisiik
seviyesini korudu. Issiz sayisi ise 12 bin kisi artarak 3
milyon 75 bine yiikseldi. Cinsiyet kirilminda issizlik
oramnu erkeklerde %7,4; kadinlarda ise %11,1 diizeyinde
gercekleserek kadinlarda issizlik oraninin belirgin bicimde
yiiksek seyrini stirdiirdtigiinii gosterdi.

issizlik orani (%)
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Kaynak: TUIK

Istihdam tarafinda Eyliil ayinda bir miktar zayiflama izlendi.
Istihdam edilenlerin sayis1 6nceki aya kiyasla 200 bin
kisi azalarak 32,5 milyon seviyesine gerilerken, mevsim
etkilerinden armdirilmig istthdam orani 0,3 puanlik diistisle
%48,9’a indi. Istihdam orani erkeklerde %66,3; kadinlarda
ise %31,8 olarak gerceklesti. Isgiiciine katilm orani da
0,3 puan azalarak %53,5’e gerilerken iggiicti 35,6 milyon

kisi diizeyine indi. Erkeklerde isgiiciine katilim %71,6 iken
kadinlarda %35,7 ile oldukga diisiik bir seviyede kalmaya
devam etti.

isgiiciine Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Geng nitifusta (15-24 yas) igsizlik orani Eyliil'de aylik
bazda 0,9 puan gerileyerek %14,9’a indi ve toplam igsizlik
oranina kiyasla yiiksek seyrini siirdiirmekle birlikte smirl
bir iyilesmeye isaret etti. Geng erkek igsizlik orani %11,4
olurken geng kadin issizligi %21,4 seviyesinde gercekleserek
gengler arasinda da belirgin bir cinsiyet farkina isaret etti.

Genis Tanimli Issizlik Oranlari
® Atil isgiicii orani (%) ®issiz ve potansiyel isgiictintn biitiinlesik orani (%) ®Zamana bagl eksik istih. ve igsizlerin bitiin. orani(%)
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Isgiicii piyasasinin tamamlayici gostergelerinden mevsim
etkisinden arindirilmig atil isgiicii orani Eyliil aymda
1,2 puanlik gerilemeyle %28,6’ya indi. Zamana bagh
eksik istihdam ve igsizlerin biitlinlesik oran1 %18; issiz ve
potansiyel isgiictiniin btittinlesik orani ise %20,5 olarak
hesaplandi. Ote yandan, istihdamda olan ve isbaginda
bulunanlarin haftalik ortalama fiili calisma stiresi mevsim
ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak 1 saat artisla
42,9 saate yiikselerek i¢ talep kosullariyla uyumlu, gorece
yiiksek bir calisma temposuna isaret etti.

Piyasalar

TUIK'in Finansal Yatirim Araglarinin Reel Getiri Oranlar1
biiltenine gore, aylik bazda en yiiksek reel getiri agik
ara kiilge altinda gerceklesti. Aylk getiri, TUFE ile
indirgendiginde %12,61 seviyesinde Olgtiltiyor.  Ayni
donemde mevduat faizi (briit) siurli ama pozitif reel
getiri sunarken Devlet I¢ Borclanma Senetleri (DIBS) reel
getiride yatay seyretti. TUFE’ye gore mevduat ve DIBS
sirastyla %0,59 ve -%0,12 reel getiri sagladi. Buna karsilik
Amerikan dolari, Euro ve BIST 100 endeksi yatirimcisina
reel kaybettirirken BIST 100, yaklasik %4,8 civarinda reel
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deger kaybiyla tablonun en zayif halkasi konumunda. Yillik
ufukta da resim degismiyor: kiilge altin, TUFE’ye gore
%40,94 reel getirisiyle yatirim araglari arasinda agik ara one
¢ikmay1 stirdiiriiyor.
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Agu 2025 Eyl 2025 Eki 2025 Kas 2025

Kasim ayinda kur cephesinde oynaklik gorece smirh
seyrederken Tiirk lirasindaki kademeli deger kaybi egilimi
korunuyor. Giincel fiyatlamalarda Dolar/TL 42 TL'nin
biraz tizerinde, Euro/TL ise 49 TL civarinda dalgalaniyor.
TCMB'nin Kasim ay1 Piyasa Katilimcilar: Anketi sonuglari
bu goriiniimii destekler nitelikte: katilimcilarin cari yil sonu
dolar/TL beklentisi 43,42 ve 12 ay sonras1 beklentisi 50,62
seviyesinde. Bu patika, piyasa aktorlerinin éniimtizdeki
donemde TL'de kademeli ancak devam eden bir deger kayb1
ongordiigiinii gosteriyor. Gram altin fiyati, kiiresel ons
tiyatindaki dalgalanma ve kurdaki egilimle birlikte 5.600 -
5.700 TL civarina yerlesmis durumda ve yil igindeki giiglii
nominal ve pozitif reel performansmi Kasim ayinda da
biiytiik 6lgiide koruyor.

Déviz Kurlari
— USD/TL — EUR/TL
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Enerji cephesinde ise Brent petrol fiyati, jeopolitik
risklere ragmen kiiresel biiytime goriintimiindeki zayiflama
sebebiyle 60 dolarlarin biraz tizerinde, 60—-65 dolar/varil
bandinda dengelenmis durumda. Bu seviyeler, yilin 6nceki
donemlerine kiyasla Tiirkiye'nin enerji faturasini ve dis
denge goriintimiinii sinirh da olsa destekleyen bir zemin
sunuyor.

Brent Petrol
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Konut piyasasinda Ekim verileri, satis adetlerinde gorece
ytiiksek seviyelerin korundugu, fiyat dinamiklerinde ise
reel anlamda yumusamanin stirdtigii bir goriiniime isaret
ediyor. Tiirkiye genelinde konut satislar1 Ekim aymda
gecen yilin ayni ayimna gore %0,5 azalarak 164 bin 306
adet olurken yil basindan beri satislar %16,2 artisla 1
milyon 293 bin seviyesini asti. Satiglarin %14,3't (23
bin 527 adet) ipotekli, %85,7’si ise diger satis tiirlerinden
olusuyor; ipotekli satislarin yilin ilk on ayinda gecen yila
gore %64 artmis olmas, yiiksek faiz ortamina ragmen konut
talebinin tamamen séniimlenmedigine isaret ediyor. Ilk el
satislar Ekim’de %4,9 azalarak 54 bin 866 olurken, ikinci
el satiglar %1,8 artisla 109 bin 440 adede ytikselmis ve
toplam satislarin yaklasik tigte ikisini olusturmaya devam
etmistir. Yabancilara satiglar ise Ekim’de 2 bin 106 adet
ile smirh kalirken, yilin ilk on ayinda yabanciya satis
%11,3 diisiisle 17 bin diizeyi civarinda seyrediyor. Fiyat
tarafinda, TCMB Konut Fiyat Endeksi (KFE) Ekim 2025’te
bir 6nceki aya gore %1,6 artarak 198,8 seviyesine yiikselmis
durumda. Yillik nominal artis %31,6 iken, TUFE’den
armdirildiginda konut fiyatlar: reel olarak %1 geriliyor.
Boylece konut fiyatlarindaki artigin enflasyonun gerisinde
kalma egilimi siiriiyor. Biiyiiksehirlerde yillik nominal
artislar Istanbul’da %32,4, Ankara’da %38,4, Izmir'de %30,7
diizeyinde. Bolgesel dagilimda ise artis oranlar1 %23-38
bandinda degisiyor. Ozetle, konut fiyatlarinda nominal
olarak ytiksek fakat normallesen bir artis hizi, reel bazda ise
kademeli yumusama s6z konusu. Satis adetlerindeki gorece
gliclii seyir ve ipotekli satislardaki toparlanmayla birlikte
konut piyasasi, siki para politikas: ve yiiksek faiz ortamina
ragmen kontrollii bir dengelenme siirecinde ilerliyor.
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