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One Cikanlar
Sarsintil1 Zeminde Dengede Kalan Kiiresel Goriiniim

2025 yili, ticaret savaslari ve jeopolitik risklere ragmen
kiiresel biiyiime ve enflasyon agisindan beklenenden daha
istikrarl bir gériiniimle tamamlaniyor. ABD’de FED, Aralik
ayimda 25 baz puan, 2025 yil1 boyunca toplam 75 baz puan
faiz indirimiyle parasal gevseme siirecine girerken istihdam
ve enflasyondaki yavaslama bu adimlar1 destekledi. Euro
Bolgesi'nde enflasyon hedefe yakin seyrederken biiytime
zayif ancak istikrarl kald: ve ECB faizleri sabit tuttu. Cin'de
ise zayif i¢ talep ve gayrimenkul krizi biiyiimeyi baskilarken,
artan dig ticaret fazlasi kiiresel dengesizlikleri derinlestirdi.

Kasim’da Enflasyonda Belirgin Yavaslama, Hizmet
Fiyatlarinda Katilik Siiriiyor

Kasim ayinda tiiketici enflasyonu %0,87 ile piyasa
beklentilerinin belirgin sekilde altinda gerceklesmis,
yillik TUFE %31,07’ye gerileyerek dezenflasyon siirecinin
ivmelendigine isaret etmistir. Bu goriintimde islenmemis
gida fiyatlarindaki sert diisiis ve enerji grubundaki
dengelenme belirleyici olurken, konut ve ulastirma basta
olmak tizere hizmet enflasyonundaki katilik yukar1 yonli
riskleri canli tutmustur. Uretici fiyatlar1 aylik %0,84 artisla
yilin en diisiik artisgmi kaydetmekle birlikte yillik UFE
%27,23 seviyesinde gercekleserek Nisan ayinda baslayan
yiikselis trendini devam ettirmistir. Cekirdek gostergelerde
gozlenen gerileme ise enflasyonun ana egiliminde kademeli
bir iyilesmeye isaret etmektedir.

Ekonomide
Kirilgan

Momentum Korunuyor, Kompozisyon

Tiirkiye ekonomisi 3. ceyrekte %3,7 biiyiiyerek beklentilerin
altinda kalsa da giiglii ve direncli bir goriiniim sergiledi.
Hizmet ve insaat sektorleri biiylimenin ana stirtikleyicileri
olurken, i¢ tiiketim ve yatinmlarin yiiksek katkisi
dikkat ¢ekti. Buna karsilik net ihracatin negatif katkisi
ve tarim sektoriindeki derinlesen daralma, biiylime
kompozisyonundaki kirilganliklar1 éne ¢ikardi. Genel
tablo, siki1 parasal kosullara ragmen i¢ talep agirlikli bir
biiylime yapisinin korundugunu gostermektedir.

Kasim’da Gelir Destekli Toparlanma: Biitce Dengesi
Giigleniyor

Kasim ayinda biitce gelirlerindeki giiclii artis sayesinde
merkezi biitce 169 milyar TL fazla, faiz dis1 denge ise 287
milyar TL fazla verdi. Vergi gelirleri, 6zellikle kurumlar
ve gelir vergisindeki yiiksek artislarla biitce performansin
belirleyici bicimde destekledi. Faiz giderlerindeki yillik
diisiis, son aylarda biitce dengesini olumlu etkilerken, yil
genelinde mali disiplin odakli gériintimiin korundugu bir
tablo one ¢ikt.

Hizmet Fazlas1 Yetmedi: Cari Dengede Baski Devam
Ediyor

Ekim aymda cari fazla 457 milyon dolara gerileyerek
zay1flamay1 stirdiirdii; altin ve enerji harig fazla 7,03 milyar
dolar oldu. Cari dengedeki bozulmanin temelinde, dig
ticaret aciginin 5,96 milyar dolara yiikselmesi ve 6zellikle

net altin ithalatindaki artis yer ald1. Hizmetler dengesi giiglii
seyrini koruyarak 7,59 milyar dolar fazla verdi. Hisse ve
tahvildeki net ¢ikisa ragmen mevduat kanalindaki girisler
sayesinde finans hesabinda 1,5 milyar dolarlik giris oldu.
Ancak net hata noksan kaleminde goriilen 3,15 milyar
dolarlik ¢ikis sonucunda TCMB rezervleri Ekim ayinda 1,61
milyar dolar azaldi.

Isgiicii Piyasasinda Yatay Seyir, Istihdamda Kismi
Zayiflama

Ekim ayinda manset issizlik orami %8,5’e gerilerken,
istihdam 185 bin kisi artarak toparlanma sinyali verdi.
Ancak bu olumlu goriintim, atil isgiicti oraninin %29,6’ya
ylikselmesi ve geng igsizlikteki artis ile golgelendi. Calisma
siirelerindeki diisiis ve kadinlar ile gencgler aleyhine
kapanmayan farklar, istihdam artisinda kismi ve diisiik
yogunluklu bir yaprya isaret etti. Genel goriiniim, isgticii
piyasasinda niceliksel artisa karsin niteliksel kirilganliklarin
strdiigiinii ortaya koyuyor.

Reel Getiride Kisa ve Uzun Vadeli Farklilasma

Kasim ayinda en yiiksek aylik reel getiri, hem TUFE
hem UFE ile indirgendiginde mevduat faizi tarafinda
gerceklesirken, DIBS ve BIST 100 sinirl da olsa reel pozitif
bolgede kaldi. Kiilge altin ve Euro aylik bazda reel kayip
yazsa da, yillik perspektifte altin %40'1in tizerinde reel
getiriyle yatirim araglar1 arasinda agik ara one ¢ikti. Doviz
kurlar1 TL karsisinda yukar1 yonlii seyrini siirdiirse de,
enflasyon karsisinda getirileri zayif kaldz.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki donemde kiiresel ekonomik goriiniimiin,
ilimh biiytime ve kontrollii dezenflasyon ekseninde
sekillenmesini bekliyoruz. ABD’de enflasyonun gerilemesi
ve giiclii 3. geyrek ekonomik biiytimeye ragmen istihdam
piyasasindaki zayiflama sinyalleri, FED’in 2026 basinda
parasal gevseme patikasini siirdiirmesine alan agabilir. Euro
Bolgesi'nde enflasyonun hedefe yakin seyri ve zayif biiytime
goruntimii, ECB'nin uzun siireli faiz sabitligi politikasimni
koruyacagina isaret etmektedir. Cin tarafinda ise zayif
i¢ talep ve kapasite fazlasinin biiyiime kompozisyonunu
dis talep lehine sekillendirmeye devam etmesi, kiiresel
ticaret dengeleri ve fiyatlama davraniglar agisindan asag:
yonlii baski unsuru olmaya devam edebilir. ~ Genel
cercevede, jeopolitik risklerin ve ticaret politikalarindaki
belirsizliklerin kiiresel gortiniim tizerindeki kirilganliklar
canli tuttugunu degerlendiriyoruz.

Enflasyon

Kasim verisiyle birlikte manget ve ¢ekirdek gostergelerde
gozlenen es zamanl yavaslama, dezenflasyon siirecinin
ana egilim agisindan korunduguna isaret etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde gida ve enerji kaynakli oynakligin
aylik enflasyon goériiniimiinde belirleyici olmaya devam
etmesi; buna karsin konut ve hizmet gruplarindaki fiyat
katihigmin diisiis hizini sinirlamast beklenebilir. Uretici fiyat
enflasyonundaki artisin devam ediyor olmasi dezenflasyon
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siirecinde kirilganliklara isaret etmektedir. Bu cercevede,
mevcut para politikas1 durusu ve baz etkileriyle birlikte
yil sonu enflasyonunun %31 olarak gerceklesecegini
Ongortiyoruz.

Biiyiime

Yilin kalaninda ekonomik aktivitenin hizmetler ve ig
tiuketim oOnciliglinde direngli seyrini stirdiirmesini
bekliyoruz. Ingaat sektoriindeki ivme ve yatirimlarda
goriilen toparlanma sinyalleri biiytimeyi desteklerken,
sanayi tarafinda baz etkilerinin azalmasiyla daha dengeli bir
goriiniim 6ne ¢ikabilir. Buna karsilik tarim sektoriindeki
daralma ve siki parasal kosullarin gecikmeli etkileri,
biiytime tizerinde asag1 yonlii risk olusturmaya devam
etmektedir. Bu ¢ergevede yil sonu biiytime goriiniimiine
iligkin temkinli iyimser durusumuzu koruyoruz.

Biitce

Oniimiizdeki dénemde vergi gelirlerindeki giiclii seyrin,
ozellikle kurumlar ve gelir vergisi kaynakl katkiyla btitce
performansini desteklemeye devam etmesi beklenebilir.
Faiz giderlerindeki gerileme egilimi, enflasyondaki diistis
ve parasal kosullardaki kademeli gevseme ile birlikte
biit¢e dengesi agisindan olumlu bir zemin sunmaktadir.
Deprem harcamalarinin kademeli olarak azalmasi, harcama
tarafindaki baskiy1 simirlayabilir. Bu gergevede yil sonu
merkezi biitge agiginin OVP ile uyumlu sekilde 2,21 trilyon
TL (GSYH'nin yaklasik %3,6's1) diizeyinde gergeklesmesini
Ongorliyoruz.

Cari Denge ve Finansman

Altin fiyatlarinda son dénemde gozlenen diizeltmenin,
yerlesiklerin altin talebini smirlayarak Ocak ayinda
agiklanacak olan Kasim verisinde net hata noksan kaynakl
baskiy1 azaltacagini soyleyebiliriz.  Enerji ve emtia
fiyatlarinin gorece istikrarh seyri, cari dengeyi destekleyici
bir unsur olmaya devam edecektir. Buna karsilik hizmetler
ve Ozel titkketimdeki giiglii goriiniim ile parasal gevsemenin
yilin son ceyreginde siirmesi, dis ticaret agig1 tizerinde
genisletici etki yaratabilir. Bu gergevede yil sonu cari
agigmin GSYH'nin %1,3-1,4'ti (yaklasik 20-22 milyar
dolar) araliginda gerceklesecegi yoniindeki beklentimizi
koruyoruz.

Isgiicii Piyasalart

Oniimiizdeki donemde istihdam artiginin hiz kaybetmesi,
yiiksek faiz ortami ve talep kosullarindaki kismi
normallesmeyle birlikte daha sinirli ve segici bir goriiniim
sergilemesi beklenebilir. ~Atil isglicii oraninin yiiksek
seviyesi ve geng issizlikteki artis, isglicii piyasasinda
kirilganliklarin kisa vadede devam edebilecegine isaret
etmektedir. Calisma stirelerindeki gerileme, istihdam
artistnin kismi ve diisiik yogunluklu isler tizerinden
ilerleyebilecegini diistindiiriirken; yilin kalaninda iggticiine
katilim ve istihdam arasindaki dengenin yakindan
izlenmesi gerektigini degerlendiriyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Ontimiizdeki dénemde finansal piyasalarda secici ve dalgali
bir reel getiri gériiniimiiniin siirmesini bekliyoruz. Parasal
sikiigin devami, doviz ve hisse senedi tarafinda reel
performans: smirlayici bir unsur olmaya devam edebilir.
Enerji fiyatlarindaki ilmli ve dengeli seyir makro goriintimii
desteklerken konut piyasasinda nominal fiyat artiglarinin
reel olarak zayif kaldig1 dengelenme siirecinin korunmasini
bekliyoruz.

Diinya Ekonomisi

Aralik aymin sona ermesiyle birlikte, oldukga hareketli
gecen 2025 yilim1 geride birakiyoruz. IMFnin yil sonu
icin %3,2 kiiresel biiyiime 6ngordiigii mevcut gergevede
2025 yili;; ticaret savaslari, jeopolitik gerilimler ve
popiilist politikalarin ytikselisi gibi belirsizlik unsurlarina
ragmen biiyiime ve enflasyon gibi temel makroekonomik
gostergeler acisindan beklenenden daha istikrarli bir
goriniim sergilemistir. Petrol ve enerji piyasalarinda
OPEC dis1 tilkelerden gelen arz fazlasi ve Rusya-Ukrayna
savasinda mdiizakerelerin baslamasiyla birlikte enerji
fiyatlar1 yilin son aylarinda diisiis egilimini siirdtirmiigtir.
ABD'nin Venezuela'ya petrol ambargosu uygulama
olasilig1, eneriji fiyatlarinda yukar: yonlii riskleri yeniden
glindeme getirmis olsa da mevcut goriiniim genel itibartyla
istikrarli kalmaya devam etmektedir. Ote yandan, ABD
ile Cin arasindaki giimriik vergileri ve nadir toprak
elementlerine iligskin anlasmazliklar, en azindan simdilik
askiya alinmis goriinmektedir.

ABD ekonomisi 3. ¢eyrekte piyasa beklentilerinin oldukga
tizerinde %4,3 biiytidii. Buna karsilik; FED, Ekim ve
Kasim istihdam verilerinin yavaslama sinyalleri vermesi
tizerine Aralik ayindaki son toplantisinda politika faizini
25 baz puan indirerek %3,50-3,75 araligina ¢ekti. Boylece
yil boyunca Eyliil ayina kadar politika faizini %4,25-4,50
araliginda sabit tuttuktan sonra son 3 toplantida yirmi beser
baz puan olmak iizere toplam 75 puanlik bir indirimle
seneyi kapatti. Ote yandan ABD Hiikiimetinin 43 giin
boyunca kapali kalmasi sebebiyle Ekim ayma yonelik
istihdam verileri bu ay gecikmeli olarak agikland1. Istatistik
kurumunun 16 Aralik’ta yayimladig1 verilere gore tarim
digt istihdam Ekim’de 105 bin azalirken Kasim’da 64
bin artmistir. Ekim ayindaki istihdam azalisi temelde
hiikiimetin kapali kalmasmin sonucuyken Kasim ay1
istthdamindaki toparlanma, beklentilerin altinda kaldz.
Ayrica Ekim ay1 enflasyon verisi hiikiimet kapanmasi
sebebiyle aciklanmayacak. Kasim ay1 enflasyonu ise piyasa
beklentilerinin %0,4 altinda gelerek %2,7 oldu. Enflasyonun
diisiis egilimine girmesi ve istihdam piyasasindaki endise
verici sinyaller, FED’in 2026 basinda da parasal gevseme
patikasindan ilerleme ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Avrupa tarafinda ise Euro bolgesi enflasyonu, Mart ayindan
itibaren Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) hedef seviyesi
olan %2 etrafinda dalgalanmaya devam etmektedir. AB
ekonomik biiyiimesi de sene boyunca %1,6-1,7 araliginda
dalgalanarak ABD ve Cin’e kiyasla diisiik kalsa da alarm
verici diizeyin tizerinde seyretmistir. Rusya-Ukrayna
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savasinin akibeti iizerindeki belirsizligin devam etmesi
bolgesel riskleri canh tutmakla beraber kiiresel enerji
fiyatlariin geri ¢ekilmesi savasin baslangicinda yasanan
maliyet soklarim1 yumusatmistir. Gilincel goriiniimiin
hedeflere yakin seyretmesi sayesinde eli rahatlayan ECB,
Haziran aymdan itibaren politika faizini sabit tutmustur.
Oniimiizdeki y1l boyunca da mevcut pozisyonunu devam
ettirecegi beklenmektedir.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
® ECB Faiz Orani ®FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ® BOJ Faiz Orani
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Cin tarafina baktigimizda ise ekonomik biiyiimenin 3.
ceyrekte de yavaslamaya devam ettigini ancak hiikiimetin
yil sonu biiylime hedefi olan %5 seviyesinden fazla
uzaklasmadigini gormekteyiz.  Pandemi doéneminde
zedelenen tiiketici giiveninin hald zayif kalmasi ve
gayrimenkul krizinin ¢6ziilmemis olmasi, Cin'de i¢ talebi
baskilayarak biiylimeyi negatif etkilemekte ve genel
fiyat seviyesi tizerinde deflasyonist baski olugturmaktadir.
Politika yapicilar, bu negatif unsurlar: ikame etmek igin
sanayi politikalarin1 devreye almis ve bunun sonucunda
Cin ekonomisinde ciddi bir kapasite ve arz fazlasi ortaya
gikmistir.  Ortaya ¢ikan bu fazla, yiikseltilen giimriik
vergileri sebebiyle ABD’ye yonlendirilememis, onun yerine
diger tilkelere kanalize olmustur. Bunun sonucunda Cin’in
ABD ile olan ticaret fazlas1 azalirken diinyanin geri kalaniyla
olan ticaret fazlasi ytikselmistir. Yilin ilk 11 ayinda Cin’in
toplam ticaret fazlasi 1 trilyon dolar1 asmustir. Cin’in mevcut
biiytimesinin dig talebe bagimli olmasi kirilganhig artirirken
diinyanin geri kalanina verdigi devasa ticaret fazlasi kiiresel
makroekonomik dengesizlikleri beslemektedir.

Ingiltere  ekonomisinde enflasyondaki —gevsemeler
ve biiylimenin zayiflamas: iizerine Ingiltere Merkez
Bankas1 (BOE) politika faizini 25 puan indirerek 3,75’e
cekmigtir. Ote yandan diger kalkinmig ekonomilerin aksine
enflasyonda yiikselis trendi yasayan Japonya’da ise Merkez
Bankasi faizini 25 baz puan artirarak 0,75’e ¢ekmistir.

Enflasyon

Kasim ayinda tiiketici fiyat endeksi, %1,31 diizeyinde olan
piyasa beklentilerinin oldukga altinda kalarak %0,87 artmis
ve yillik TUFE artis1 %31,07 seviyesine gerilemistir. May1s
2023’ten beri en diisiik aylik TUFE'nin kaydedildigi bu
ayda, ozellikle islenmemis gida fiyatlarindaki sert diisiis ve
enerji grubundaki dengelenme belirleyici olmustur. Boylece
Ekim ayinda yeniden baglayan enflasyondaki diisiis egilimi,

Kasim verisiyle ivme kazanarak devam etmigtir. Aym
dénemdeki tiretici fiyat endeksi, (UFE) aylik %0,84 artmis
ve yillik bazda yiikselis trendini muhafaza ederek %27,23
olarak gerceklesmistir.

TUFE ve Yurt ici UFE (ayhk degisim, %)
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TUFE’deki kompozisyona baktigimizda gida ve alkolsiiz
icecekler grubunda fiyatlar aylik %0,69 oraninda gerileyerek
manset enflasyonu asagi ¢eken temel faktér olmustur.
Basta taze meyve ve sebze olmak {izere islenmemis gida
kalemindeki diisiis, gida grubunun gerilemesinde ana
etken olmustur. Buna karsin hizmet enflasyonundaki
katilik stirmektedir. Konut grubu, aylik ve yillik bazda
sirastyla %1,70 ve %49,92 artis gostererek TUFE {izerinde
yukar1 yonlii baski olusturmaya devam etmistir. Ulastirma
grubunda ise aylik ve yillik artiglar sirasiyla %1,78 ve %29,23
seviyelerinde gerceklesmistir. Gida ve enerji iiriinlerinin
hari¢ tutuldugu B ve C endekslerindeki artislar manset
enflasyonun tizerinde gerceklesmistir.

Uretici fiyat endeksi (UFE) aylik %0,84 artarken yillik
artis %27,23 seviyesinde gerceklesmistir. Enerji ve imalat
gruplarinda yillik artis sirasiyla %27,40 ve %27,04 ile
UFE artigina paralel seyir izlemistir. Dayanikli tiikketim
mallar1 ise %33,17 artarak katiligin1 devam ettirmistir.
UFE'deki yillik degisimin artis trendini muhafaza etmesi
ve TUFE ile arasindaki makasin daralmasi, dezenflasyon
stirecindeki kirilganliklar1 6n plana ¢ikarmaktadir.
Cekirdek gostergelerden B endeksi ise yillik %32,17’ye, C
endeksi ise yillik %31,65’e gerileyerek manset enflasyonla
uyumlu bir diisiis sergilemis, bu durum ana egilimdeki
iyilesmeyi teyit etmistir.
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Kasim 2025 Aylik Yilbasindan Beri Yillik

TUFE 0,87 2974 3107
Gida ve alkolsiiz igecekler -0.69 2581 2743
Alkollti icecekler ve tiitiin 24 30,72 3069
Giyim ve ayakkabi 0.68 9,73 8,99
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 170 4740 4992
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 0,86 23,05 2646
Saghk 0.67 2833 2946
Ulagtirma 178 2977 2923
Haberlesme 0,54 15.67 17.78
Eglence ve Kiilttir 332 2406 2586
Egitim 0.29 66,06 6617
Lokanta ve oteller 0.88 3211 3390
Cesitli mal ve hizmetler 113 27,96 2993

Gekirdek TUFE: C endeksi 1.21 30,26 3165

Yurtici UFE 0,84 26,72 2723
Dayamikh tiiketim 108 31.31 33a7
Enerji -0.48 31.84 27.40
imalat 117 2577 2704

Kaynak: TUIK

Oniimiizdeki dénemde, gida fiyatlarindaki oynakhigin
ve konut kalemi basta olmak tizere hizmet grubundaki
katihigin enflasyon tizerindeki belirleyiciligini stirdtirmesini
bekliyoruz. Para politikasindaki siki durusun talebi
dengeleyici etkisi ve baz etkileriyle birlikte dezenflasyon
stirecinin devam edecegi ongoriilebilir. Bu cercevede,
Kasim ayindaki olumlu gerceklesme ve kiiresel kosullar
1s1ginda yil sonu enflasyon tahminimizi ise %31 seviyesine
giincelliyoruz.
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri(Yillik Degisim, %)
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Biiyiime

Tiirkiye ekonomisi tiglincii geyrekte bir dnceki senenin
ayni ceyregine gore %3,7 biiyliyerek piyasa beklentisi olan
%4,2'nin altinda kalmasina ragmen mevcut parasal kogullar
altinda giiclii sayilabilecek bir performans gostermistir.
Ekonominin bir onceki geyrege gore mevsimsellikten
arindirilmis biiytimesi ise %1,1 olarak gerceklesmistir.
Boylece yilliklandirilmis nominal GSYH 1,54 trilyon dolar
seviyesine ytikselmistir.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis GSYH (geyreklik degisim, %)
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Biiylimenin {iretim yontemine gore sektorel dagilimlarina
baktigimizda sektorler arasi keskin farkliliklar dikkat
¢cekmektedir. Hizmet sektoriiniin yilik bazda %6,3
biiyiiyerek ekonomik biiyiimenin temel motoru olmaya
devam ettigini gormekteyiz. Aym sekilde ingaat sektorii
de %13,9 biiyliyerek gectigimiz 2 yildir siiren ivmesini
muhafaza etmektedir. Sanayi sektorii ise %6,5 oraninda
biiylimiistiir ancak bu artig, gecen yilin ayni ¢eyreginde
yagsanan %2,2’lik daralma nedeniyle biiyiik dl¢iide baz
etkisinden kaynaklanmaktadir. Ote yandan tarim sektorii
tilke genelinde goriilen don olaylarinin da etkisiyle %12,7
daralarak sene basindan beri olan kiiciilme trendini
artirarak devam ettirmigtir.

GSYH Biiyiimesi (Uretim Yontemiyle)

Yillik Degisim

Tarim, Ormancilik ve Balikcilik -12,7
Sanayi 6,5
sak: Imalat Sanayii 77
insaat 13,9
Hizmetler 6,3
Bilgi ve iletisim 10,1
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 10.8
Gayrimenkul Faaliyetleri 4,2
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 44
Kamu ydnetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri 21
Diger hizmet faaliyetleri 71
Gayri Safi Yurtici Hasila 37

Kaynak: TUIK

GSYH (yillik degisim, %)
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Harcama yontemine gore bakildiginda ise yerlesik
hanehalki tiiketimi, %4,8 artmis ve biiytimeye 2,53 puanlik
katki saglayarak biiytimenin temel unsuru olmaya devam
etmistir. Bu tablo siki parasal ortama ragmen ig tiiketim
talebinin canlibgimi muhafaza ettigini gostermektedir.
Sermaye olusumundaki %11,7’lik yiikseliste, sanayideki
toparlanma kaynakli makine ve techizat kalemindeki
%11,3’lik artis etkili olmustur. Kamu harcamalar:
ise yataya yakin seyrederek enflasyonla miicadele
kapsaminda stirdiiriilen mali disiplinin etkilerini goz
oniine sermektedir. Thracat %0,7 kiiciiliirken ithalat %4,3
artmigtir. Dezenflasyon siirecinde TL'deki reel degerlenme
ihracati negatif etkilerken igerideki altin talebi ve siki
parasal kosullara ragmen ekonomik canliligin devam
etmesi ithalati artirmigtir.

GSYH Biiyiimesi (Harcama Yontemiyle) Yillik Degigim

ic Talep
Tiketim
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 4,8
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 0,8
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 1,7
insaat 13,3
Makine ve techizat 11,3
Diger aktifler 5.1
Dis Talep
Mal ve Hizmet ihracati -0,7
Mal ve Hizmet ithalati (-) 43
Gayri Safi Yurtici Hasila 3,7

Kaynak: TUIK

2025 yil sonu Tiirkiye biiytimesi i¢cin Moody’s %3,2;
IMF %3,5 ve OECD %3,6 biiylime 6ngoriirken yurt ici
piyasa beklentileri %3,5 ile %4 araliginda dalgalanmaktadr.
Giincel OVP’de 2025 biiyiimesi hedefi %4’ten %3,3’e
cekilmisti. Siki para politikasina ragmen hizmet sektoriiniin
ve i¢ tiiketimin direngli yapisimi siirdiirmesi ve insaat
sektoriindeki ivmeli biiylimenin devam etmesi iyimser
ongoriilere zemin hazirlamaktadir. Sanayi sektoriinde ve
yatirimlarda toparlanma emarelerinin gériilmeye baglamasi
da bu goriisi desteklemektedir. Aym sekilde bolgesel
jeopolitik gerilimlerin gorece istikrara kavusmasi ve enerji
fiyatlarinin yilin son g¢eyreginde de yumusama egilimi
gostermesi yil sonu biiyiimesini olumlu etkileyecektir. Ote
yandan tarim sektoriindeki daralmanin hizlanarak devam
etmesi ve kademeli faiz indirimine ragmen hala siki olan
parasal kosullarin gecikmeli etkileri, risk faktorii olmaya
devam etmektedir. Son tahlilde y1l sonu ekonomik biiytime
i¢in temkinli iyimser beklentimizi korumaktay1z.

Biitce

Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yayimlanan merkezi
biitge verileri, Kasim ayinda genel goriiniimde 6zellikle
de biitce gelirlerinde 6nemli iyilesmelere isaret etmektedir.
Kasim ayinda biitge giderleri bir 6nceki yilin ayn1 déonemine
gore %30,7 artarak 1.250 milyar TL olurken faiz dis1 giderler
%39,8 artarak 1.132 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Biitce
gelirleri ise bir onceki yilin ayni dénemine gore %51,1
artarak 1.420 milyar TL oldu. Boylece Kasim ay1 genel
merkezi biitce dengesi 169 milyar TL fazla verirken faiz
dis1 fazla 287 milyar TL oldu. Sene basindan beri biitge ag181
1.271 milyar TL'ye gerilerken faiz disi fazla 667 milyar TL'ye
yiikseldi.

Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (Trilyon TL)

®Personel ®Mal ve Hizmet Alimi = Sermaye Giderleri ®Sermaye Transferleri ® Cari Transferler ® Faiz Giderleri ® Biitce Giderleri

£
)
T
~

0,5

0,0

5 3 £
= & o
wvr

Haziran -

]

©
)
e)

2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Giderler tarafinda en biiytik iki kalem olan cari transferler
ve personel 6demeleri, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore sirasiyla %31,6 ve %34,1 artarak enflasyona paralel
bir yiikselis seyretti. Faiz giderleri ise dnceki yila gore
%19,4 azalisla 118 milyar TL seviyesine geriledi. Boylece
gectigimiz iki ayda faiz giderleri, biitce giderlerinden daha
dustik artis gostererek genel denge tizerinde pozitif etki
gosterdi.

Gelirler tarafinda ise ivmede artis goriildii. Vergi gelirleri
%55,3 yiikselerek genel gelirlerdeki artisin baglica kaynagi
oldu. Vergi gelirlerinin alt kalemlerine baktigimizda ise
kurumlar ve gelir vergileri sirasiyla %77,5 ve %66,7 artarak
gliclii performans gosterdi. Dolayli vergilerden KDV
ve OTV ise sirastyla %374 ve %47,0 artarak gelirlerdeki
biiyiimeyi destekledi.
Merkezi Yonetim Blitce Gelirleri (Trilyon TL)

@ Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ® KDV @ OTV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig:
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Merkezi biitce goriiniimiinde gider artislarmin kismi
kontrol altinda tutuldugu ve gelir artiglarini hizlandirarak
biitce agigin1 kapatmanin amaclandigi mali disiplin
yapisinin devam ettigi goriilmektedir. Faiz giderleri
tarafinda ise enflasyondaki diistise paralel bir sekilde
parasal kosullardaki gevseme ve bor¢lanmanin verimli
yonetimi 6ntimiizdeki donemde 6nem kazanacaktir. Yil
sonu biit¢e agigmin OVP hedefine paralel olarak 2,21
trilyon TL (GSYH'nin yaklasik %3,6’s1) seviyelerinde
gerceklesecegi kanaatindeyiz.

Odemeler Dengesi

TCMB tarafindan yayimlanan Ekim ayimna yonelik 6demeler
dengesi verileri, Ekim ayinda cari denge goriintimiinde
bozulmanin devam ettigine isaret etmistir. Aylik cari fazla
bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore 1,77 milyar dolar
azalarak 457 milyon dolara diismiistiir. Altin ve enerji
dis1 fazla ise %7 azalarak 7,03 milyar dolar olmustur. Yil
basindan beri cari agik 14,54 milyar dolara gerilerken 12 aylik
kiimiile cari agik 22,02 milyar dolar seviyesine yiikselmistir.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimidilatif, milyar dolar)

® Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge @ Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi
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Kaynak: TCMB

Cari dengedeki bu bozulmanin temel nedeninin dis ticaret
dengesindeki bozulmalar oldugu goriilmektedir. Ekim
ayinda dis ticaret ag11 genislemeye devam ederek bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore 2,46 milyar dolar artt1 ve 5,96
milyar dolara ytikseldi. Bu artisin yaklasik 1,1 milyar1 net
altin ithalatindaki artistan kaynaklanirken net enerji ithalati
bir 6nceki yila gore yatay seyretti. Ekonomik biiyiimedeki
ve Ozellikle hizmetler sektoriindeki canliligin siki parasal
ortama ragmen devam etmesi, dis ticaret agigini artirici
etkide bulundu. Hizmetler dengesi tarafinda ise 685 milyon
dolarlik bir artisla 7,59 milyar dolarlik bir fazla gérmekteyiz.
Seyahat ve tasimacilik net gelirleri de sirasiyla 5,86 ve 2,46
milyar dolar seviyelerinde gerceklesti.

Portfoy Yatinmlari (aylik, milyar dolar)

@ Hisse Senetleri ®Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB

Finans tarafinda ise Ekim ayinda portfoy kanalinda yaklasik
1 milyar dolarlik, dogrudan yatirim kanalinda da 838 milyon
dolarlik ¢ikis goriildi. Diger yatirimlar (mevduat, krediler
vb.) kanalinda ise 2,93 milyar dolarlik giris olurken bu
girislerin 6nemli bir kismi krediler kaleminden gerceklesti.
Mevduat tarafinda ise yarim milyar dolara yakin bir gikis
gerceklesti. Ihml cari fazlaya ve 1,5 milyar dolara yakin
finansal girise ragmen net hata noksan kalemindeki 3,15
milyar dolarlik ¢ikis sonucunda TCMB rezervlerinde 1,61
milyar dolarlik azalma yasandi. Ekim ayinda altinin tarihi
rekorunu kirmasi, yerli yatirirmcinin altin talebi ve degerli
metal lizerindeki ithalat kisitlari; net hata noksani artiran
faktorlerden olmustur.
Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)

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

Kasim ayinda altin fiyatlarindaki dtizeltmeler yerlesiklerin
altin talebini sontimleyerek net hata noksandaki artisi
yavaslatabilir. Yine ayn sekilde basta petrol olmak {izere
enerji ve emtia fiyatlarinin yilin geri kalaninda stabil bir
seyir izlemesi cari dengeyi destekleyici unsur olarak 6ne
cikmaktadir. Ote yandan ozellikle hizmetler ve &zel
tiiketimin giiglii seyri ve yilin son ¢eyreginde de devam
eden parasal gevseme, ekonomik canlilig1 destekleyerek
dis ticaret agigini genisletici etkilere sahip olabilir. Yil
sonu cari agiginin GSYH’ye oraninin %1,3-1,4 (yaklagsik
20-22 milyar dolar) araliginda gerceklesecegi beklentimizi
korumaktay1z.
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Isgiicii Piyasalar

TUIK tarafindan yayimlanan Ekim aymna ait Hanehalki
Isgiicii Aragtirmasi sonuglar, isgiicii piyasasinda karmasgtk
bir goriintime isaret etmektedir. Manset igsizlik oranindaki
sinirh diistise ve istihdam artisina ragmen; atil isgticii
oranindaki sert yiikselis ve gen¢ niifustaki igsizlik
artisy, piyasadaki yapisal kirilganlhiklarn siirdiigiini
gostermektedir. Mevsim etkisinden arindirilmig issizlik
orani, Ekim ayinda bir 6nceki aya gore 0,1 puanlik simrl
bir azaligla %8,5 seviyesine gerilemistir. Igsiz say1s1 ise bu
dénemde 27 bin kisi azalarak 3 milyon 33 bin kisi olarak
kaydedilmistir.

issizlik orani (%)
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Kaynak: TUIK

Istihdam tarafinda ise daha giiglii bir toparlanma goze
carpmaktadir. Istihdam edilenlerin sayisi bir 6nceki aya
gore 185 bin kisi artarak 32 milyon 772 bin kisiye ulasmus,
istihdam oraru ise 0,2 puan artisla %49,2 olmustur. Bu arts,
isgticline katihmin yiikseldigi bir donemde gerceklesmesi
bakimindan 6nemlidir. Isgiiciine katilma oran1 0,2 puan
artarak %53,8 seviyesine ¢ikarken, isgiicline toplam 157 bin
kisi yeni katilim saglamstir.

Isgiicii piyasasinda cinsiyetler arast ayrim varligim
korumaktadir. Issizlik orani erkeklerde %7, kadinlarda
ise %11,3 olarak gerceklesmistir. Benzer sekilde, isttihdam
oraninda erkekler %66,5 seviyesindeyken, kadin istihdami
%324 ile sinirh kalmastr.

isgiiciine Katilma Orani (%)
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Kaynak: TUIK

Geng niifusa (15-24 yas) ait istihdam verilerindeki bozulma
dikkat ¢ekmistir. Geng issizlik oran bir 6nceki aya gore 0,6
puan artarak %15,6"ya yiikselmistir. Bu gruptaki cinsiyet
dagilimi incelendiginde; geng erkeklerde issizlik orani
%12,9 iken, gen¢ kadinlarda bu oranin %20,6 seviyesinde
oldugu goriilmektedir.

Istihdamdaki artisa ragmen, calisma siirelerinde diisiis
gozlenmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden armdirilmis
haftalik ortalama fiili calisma stiresi, bir 6nceki aya gore
0,7 saat azalarak 42,2 saat olarak gerceklesmistir. Bu veri,
istihdam artiginin kismi siireli veya daha diisiik yogunluklu
islerle desteklenmis olabilecegine isaret edebilir.

Ayni doénemde atil is giicti oraninda yiikselis gormekteyiz.
Zamana bagl eksik istihdam, potansiyel isgiicii ve
igsizlerden olusan atil iggiicii orani; Ekim ayinda 1,1 puanlik
dikkate deger bir yiikselisle %29,6 seviyesine ¢ikmustir.

Genis Tanimli issizlik Oranlan

 Atlisgiicii orani (%) @ ssiz ve potansiyel isgiictiniin biitinlesik orani (%) ®Zamana bagl eksik itih. ve issizlerin biltinl. orani(%)
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Alt kalemler incelendiginde; issiz ve potansiyel isgiiciiniin
biitiinlesik orani %19,5’e gerilemis, zamana bagli eksik
istthdam ve issizlerin biitiinlesik orami ise %20’ye
ytikselmistir. Bu ytikselis, mevcut isgiicti piyasasinin tam
zamanli istihdam talebine karsilik veremedigini gostererek
ekonomideki yapisal kirilganliklara isaret etmektedir.

Piyasalar

TUIK’in Finansal Yatirrm Araclarmin Reel Getiri Oranlar1
biiltenine gore Kasim ayinda, hem UFE hem de TUFE
ile indirgendiginde en yiiksek aylik reel getiri mevduat
faizi (briit) tarafinda gerceklesmis; reel getiri UFE’ye gore
%2,21, TUFE’ye gore ise %2,18 olarak kaydedilmistir. Ay
dénemde DIBS tarafinda reel getiriler UFE’ye gore %1,89
ve TUFE’ye gore %1,86 ile pozitif seyrederken, BIST 100
endeksi de UFE’ye gore %0,50 ve TUFE'ye gore %0,47
diizeyindeki reel getirilerle siirli da olsa pozitif bolgede
kalmistir. Buna karsilik, kiilce altin Kasim ayinda reel bazda
hafif kayip yazmis; benzer sekilde Euro da reel getiride
negatif tarafta kalarak UFE’ye gore -%0,45 ve TUFE'ye gére
-%0,48 seviyelerinde gerceklesmistir. Yillik perspektifte
ise reel performansin belirgin sekilde kiilge altin lehine
ayristig1 goriilmekte; yillik reel getiri UFE'ye gore %47,77
ve TUFE’ye gore %43,44 ile yatirrm araglar1 arasinda ilk
sirada yer almaktadir. Bu dénemde mevduat ve DIBS reel
getiride pozitif bolgede kalmayi stirdiirtirken, BIST 100 ve
ABD dolar1 yillik bazda reel kayba ugramuistir.
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Doviz cephesine daha detayli bakildiginda ise kisa ve uzun
vadeli ayrismalar dikkat cekmektedir. Dolar/TL kuru 43’e
yaklasirken Euro/TL ise 50 {izerinde dalgalanmaktadur.
Piyasa katilimcilar: yil sonu dolar kurunu 43,06 TL, 12 ay
sonrasini ise 51,08 TL olarak fiyatlamaktadir. Ancak getiri
acisindan bakildiginda déviz, enflasyon karsisinda zayaf bir
performans sergilemektedir; Amerikan Dolar1 aylik bazda
sadece ytizde 0,23 reel getiri saglarken, yillik perspektifte
yatirimcisina ytiizde 6,36 oraninda reel kayip yasatmustir.
Euro ise yillik bazda ytizde 1,82’lik smirh bir pozitif reel
getiri ile dolardan ayrismaktadir.
Déviz Kurlan

— USD/TL — EUR/TL
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Altin cephesinde, kiiresel dlgekte giivenli liman talebi
ve fiyat momentumunun giiglii seyrettigi bir dénem
izlenmektedir. Diinya Altin Konseyi, altinin 2025'te
¢ok sayida yeni zirve kaydederek giiclii bir yillik getiri
tirettigini vurgulamaktadir. TUIK verileriyle birlikte
degerlendirildiginde, kisa vadede aylik reel getiri
goruniimii dalgal olsa da (Kasim’da kiilge altinda smnirh
reel kayip), 12 aylik perspektifte altinin reel getiride agik
ara One ¢tkmasi, yatirimci tercihlerinde “enflasyona karsi
korunma” temasinin siirdiigiine isaret etmektedir. Kiilge
altin, aylik bazda yiizde 0,44'liik reel bir geri ¢ekilme yasasa
da yillik bazda yiizde 43,44 reel getiri ile tiim finansal
araclar1 geride birakarak yatirimcisinin alim giiciinii en ¢ok
artiran enstriiman olmustur.

Kiiresel enerji piyasalarinda arz bollugu ve stok artislar
fiyatlar tizerinde asagi yonlii baski olusturmaktadir.
ABD Enerji Enformasyon Idaresi'nin (EIA) Aralik 2025
gorintmiine gore, kiiresel petrol stoklarinin 2026 yili
boyunca artmaya devam etmesi beklenmektedir. Bu durum,

Brent petrol fiyatlarinin 2026 nin ilk ¢eyreginde varil bagina
ortalama 55 dolar seviyelerine gerileyecegi ongoriisiinii
desteklemektedir. Dogalgaz tarafinda ise kis kosullar:
(Kasim-Mart) nedeniyle Henry Hub spot fiyatlarmin
ortalama 4,30 $/MMBtu seviyelerine ytikselecegi tahmin
edilmektedir. Ancak 2026 baslarinda beklenen iliman
hava kosullari ve artan tiretimle birlikte fiyatlarin yeniden
dengelenmesi ve gelecek yil ortalamasinin 4,00 $/MMBtu
civarinda olmasi 6ngoriilmektedir.

Brent Petrol
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Konut piyasasinda fiyat artis hizindaki yavaglama ve reel
bazda yatay seyir dikkat ¢ekicidir. Kasim 2025’te Konut
Fiyat Endeksi (KFE) aylik %2,7, yillik ise %31,4 (nominal)
artis gostermistir. Ancak enflasyondan armdirildiginda,
konut fiyatlarindaki yillik reel artis yalnizca %0,3 ile sinirl
kalmistir. Bolgesel ayrismalarda Ankara %37,9 yillik artisla
one cikarken, Istanbul’da bu oran %31,7, izmir'de %31,6
seviyesindedir. Deprem bolgesindeki illerde ise %40,1
ile Ttirkiye ortalamasinin tizerinde artislar goriilmektedir.
Satis hacmi tarafinda ise Kasim ayinda toplam konut
satislar1 gecen yilin ayni ayina gore %?7,8 azalarak 141 bin
100 adet olmustur. Buna ragmen, 2025 yilinin genelinde
(Ocak-Kasim) satislar gecen yila gore %13,3 artisla 1,43
milyon adede ulagarak giiglii bir toparlanma sergilemistir.
Ipotekli satiglarin pay1 %15,2 seviyesinde kalirken, krediye
erisim kosullarinin etkisi hissedilmeye devam etmektedir.

Konut Fiyat Endeksi
® Ankara @ istanbul ®izmir @ Tiirkiye
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Kaynak: TCMB
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