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Bu Ay’a Baslarken

Bilmeniz Gereken 3 Baslik

Mevcut enflasyon goriinimi, temkinli bir politika durusu gerektiriyor. Eylil
ayinda tuketici fiyatlari aylik %3.2 artis ile hem beklentilerin hem gecen yil Eylul ayinin
Uzerinde artis gostermis; mevsimsellikten arindirilmis gostergeler enflasyon egiliminde
hizlanmaya isaret etmisti. Ekim ayinda ise aylik enflasyon %2,55 ile beklentilerin altinda
gerceklesti. Bu aylik enflasyon, 2021 yilindan beri en distk Ekim ayi enflasyonuna isaret
ediyor. Boylece, yillik enflasyon yeniden disls trendine girerek, %32,9’a geriledi.
Mevsimsellikten arindirilmis Ekim ayi1 enflasyonu bir 6nceki aya gore yavaslama
gosterdigini, Eylil’de bozulan enflasyon egiliminde yeniden iyilesmeye isaret edecegini
tahmin ediyoruz. Ancak mevcut enflasyon goriinimu, halen TCMB’nin 2025 yilsonu igin
%24-29 olan tahmin araliginin ve 2026 yilsonu icin %16 olan ara hedefinin lzerinde
seyrediyor. Bu tablo, TCMB’nin para politikasi kararlarinda temkinli bir tutum
benimsemesini gerekli kiliyor. Buna ek olarak, Hazine ve Maliye Bakani Simsek’in
enflasyon beklentilerini etkileyen yeniden degerleme orani ve maktu vergi artislarinin
gelecek yil enflasyon hedefleriyle uyumlu belirlenebilecegini sdylemesi, dezenflasyon
surecine diger kanallardan da destek verilmesinin 6nemini ortaya koyuyor.

Briit rezervler altin fiyat artisi ile rekor seviyelere yiuikselirken, swap, hazine
mevduati ve altin etkisi hari¢ net rezervlerde gerileme izleniyor. TCMB Briit

rezervleri, 17 Ekim’de 198,4 milyar dolar ile rekor seviyeye yukseldikten sonra, 24 Ekim
itibariyle 185,5 milyar dolara geriledi. Ancak swap, hazine mevduati ve altin degerleme
etkisi haric birakildiginda, TCMB’nin net pozisyonunda 12 Eylil’den beri yaklasik 8 milyar
dolar bozulma dikkat cekiyor. Ayni donemde, KKM bakiyesinin yaklasik 4 milyar dolar
geriledigini; gercek kisilerin altin mevduatinin 3,8 milyar dolar arttigini not ediyoruz.

2026 yih Finansman Programi gore, Hazine 2026 yilinda i¢ bor¢ c¢evirme
oranini %106’ya indirmeyi hedefliyor. Hazine, 2025 yilinda i¢ bor¢ cevirme oranini
%119 olarak duyurmustu; ancak gerceklesmenin %132 olmasi bekleniyor. Son dort yildir
bu oranin %130’un altina inmedigini dikkate alarak, 2026 hedefinin iddiali oldugunu
distniyoruz. 2026 yilinda gerceklesmelerin hedefle uyumlu seyretmesi durumunda,
TL-cinsi tahvil faizleri tizerinde asagi yonlu etki yapabilir.

IzZlemeniz Gereken 3 Onemli Gosterge

= 4 Kasim Mevsimsellikten Arindinlmis TUFE ve TCMB Enflasyon

Degerlendirmesi Eyliil ayinda mevsimsellikten arindirilmis artislarin manset TUFE
icin %2,7, C endeksi icin %2,3, mal ve hizmet endeksleri icin ise %2,6 ve %2,8
dizeyinde olusmustu. Ekim ayinda manset ve cekirdek enflasyonda mevsimsel
artislarin daha dusuk kalacagini tahmin ediyoruz. Buna bagli olarak, TCMB’nin Eylul
ayinda enflasyon egiliminde yukselis oldugu yonundeki aciklamasi, bu ay
yumusayabilir.

7 Kasim Enflasyon Raporu TCMB, Agustos’ta yayinladigi raporda, enflasyon ara

hedeflerini 2025 yilsonu igin %24 ve 2026 yilsonu icin %16 olarak, ve enflasyon
tahminlerini 2025 vyilsonu icin %25-29 ve 2026 vyilsonu icin %13-19 olarak
aciklamisti. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, aylik enflasyonun %2’nin Gzerinde
seyrettigini ve yilhklandirilmis enflasyonun %30’lar civarinda, 2026 yilsonu igin %16
ara hedefinin oldukca Uzerinde kaldigini gosteriyor. Bu durumda, TCMB’nin
Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminlerini nasil degistirecegi, ve politika
durusuna iliskin nasil bir ydonlendirme paylasilacagi takip ediliyor.

14 Kasim /25 Kasim Enflasyon Beklentileri Beklentilerin tizerinde kalan Eyliil
enflasyon verisi ve ongorilerden yavas seyreden dezenflasyon silireci, Ekim’de
enflasyon beklentilerinin bozulmasina neden oldu. Piyasa katilimcilarinin 1-yil
sonrasl icin enflasyon beklentisi 1 puan artisla %23,2’ye ylkselirken, hane halkinin
1-yil sonrasi icin enflasyon tahmini 1,4 puan artisla %54,4’e ¢ikti. Reel sektorin 1-yil
sonrasi enflasyon tahmini ise 0,5 puan disusle %36,3’e geriledi. Piyasa katilimcilari,
Eylil enflasyonu sonrasinda 2025 yilsonu tahminlerini %31,8’e ylikseltmisti; Ekim
enflasyonu ile beraber enflasyonun %31,5 etrafinda gerceklesme ihtimalinin
arttigini diistiniiyoruz.
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Imalat sanayinde faaliyet kosullari zayif seyrini koruyor.

Sanayi uretimi Agustos ayinda aylik %0,4 artis ile sinirh bir toparlanma gosterdi; yillik
bazda Uretim artisi %7,1’e hafifce hizlandi. Aylik bazda, aramali (+%0,9) ve dayaniksiz
tiketim mali (+%1,9) Uretimi artarken, dayanikli tiketim mal (-%0,9), sermaye mal (-
%0,7) ve enerji Gretimi (-%1,4) daralma kaydetti.

Sektorler bazinda, diger ulasim araclarinin (motorlu tasitlar hari¢), motorlu tasitlar,
metalik olmayan mineral Urlnler (insaat malzemeleri), fabrikasyon metal Urlinler ve gida
yilhik bazda yliksek artislar gosteren sektorler oldu.

Sanayi Uretimi Endeksi
Takvim etkisinden arindirilmis, yilhk % degisim
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Kaynak: TUIK

Eylil ve Ekim ayina iliskin oncl gostergeler, imalat sanayinde agustos ayina gore bir
yavaslama olduguna isaret etti. PMI endeksi, Agustos’ta 47,3 seviyesinde Eylul’de 46,7’ye
ve Ekim’de 46,5’e gerileyerek zayif seyrin gliclendigi sinyalini verdi.

PMI verisinin detaylarinda, musteri talebindeki zayiflamaya bagl olarak hem yurticinden
hem yurtdisindan alinan siparislerde yavaslama gozlendi. Yeni siparislerin azalmasiyla
birlikte, imalatcilarin istihdam, satin alma faaliyetleri ve girdi stoklarinda da azalma
kaydedildi.

PMI -Satin Alma Yoneticileri Endeksi
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Uretim ve titketim arasinda farklilasma devam ediyor.

Agustos perakende satis verileri, Temmuz ayina gore bir miktar hareketlenmeye isaret
ederken, para politikasinda siki durusun esnemesine firsat verecek bir yavaslama
olmadigini teyit etti. Perakende satislar Agustos ayinda aylik %0,9 artarak, endeksi tarihi
olarak en yiiksek seviyeye tasidi. Yillik bazda ise, Agustos ayinda artis %12,2’ye geriledi.
Saat ve mucevher hari¢ tutuldugunda ise, perakende satislar aylik %0,7 artarken, yillik
artis %9,8’e geriledi.

Alt kalemlerde, gida, icecek ve tutiin satis hacminde aylik %0,3 daralma olurken, gida disi
satis hacmi %1,4 artti. Elektrikli esya ve mobilya %1,8, tibbi trlnler ve kozmetik %3,1 ve
internet Gzerinden alisveris %1,5 artis gosterdi.

Sanayi Uretimi ile birlikte degerlendirildiginde, Uretim ve tiketim egilimi arasinda
2022’nin ortalarinda baslayan farklilasmanin devam ettigi goriliyor.

Sanayi Uretimi ve Perakende Satis
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Kaynak: TUIK

Oncli gostergeler, Ekim ayinda perakende sektdriinde vyiikselis egilimin devam ettigi
sinyali verdi. Ekim ayinda perakende sektoru gliveni, %3,7 ylkselerek 113,2 ile Mart
2025’ten beri en ylksek seviyesine cikti. Tim alt segmentlerde iyilesme gorilda: mal stok
seviyesi duserken, son 3 ayda satislar, gelecek 3 ayda satis hacmi beklentisi, tedarikcilere
verilecek siparis ve galisan sayisi beklentilerinde belirgin iyilesme gozlendi.

Diger taraftan, Ekim’de tliketici guveni, hizmet ve insaat sektori glven endeksleri ise
geriledi. insaat sektéri gliveni Ekim ayinda %5,3 diisis ile sert bir bozulma gosterdi. 83,7
seviyesine gerileyen gliven endeksi, Haziran 2022’den beri insaat sektértiinde en olumsuz
beklentiye isaret ediyor. Alt kalemlerde, alinan kayith siparislerin mevcut dizeyindeki
zayiflik dikkat cekti.

Perakende Guven Endeksi
Mevsimsellikten arindirilmis, ceyreksel ortalama
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Gayrimenkul

Siki para politikasina ragmen, konut kredi faizlerinin gorece duisik kalmasi konut

satislarini destekliyor: Ocak-Eylul doneminde, konut satislari yilik %19,2 artisla 1 milyon
128 bin adede ulasti.

Eylul ayinda Turkiye genelinde satilan konut adedi bir dnceki yilin ayni ayina gore %6,9
artisla 150.657 oldu. ipotekli konut satislari yillik %34,4 artarken, ipoteksiz konut

satislarinin yillik artisi %3,4 ile sinirh kaldi. ipotekli satislar Ocak- Eylil déneminde yillik
%76 artis gosterdi.

Konut satislari, istanbul’da yillik %13,2 ve izmir’de yillik %12,2 artarken, Ankara’da %1,6

artis gosterdi. Yabancilara yapilan konut satislarinin toplam satislar icindeki payi Eylil'de
%1,3 ile yatay kald.

Konut Satislari
12-ay birikimli, bin adet
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Kaynak: TUIK

12-aylik birikimli konut satislari, Tiirkiye genelinde tarihsel yliksek seviyelerine yaklasti

Eylul itibari ile, konut fiyatlarinda yillik artis enflasyonun bir miktar altinda kaldi. Eylul'de
Turkiye genelinde konut fiyatlari aylik %1,7 artti. Yeni konutlarda aylik fiyat artisi %2,4
olurken, mevcut konutlarda %1,4 artis gerceklesti. Konut fiyatlar, Eylul itibari ile bir

onceki yilin ayni ayina gore %32,2 artis kaydetti; yillik fiyat artisi, %33,2 olan yillik tiketici
enflasyonun altinda gerceklesti.

Konut fiyatlari, istanbul’da %1,5; Ankara’da %2,3 ve izmir'de %2,9 artti. Yillik bazda ise,
artislar istanbul’da %30,7, Ankara’da %41,1 ve izmir’de %34,4 olarak gerceklesti.

Konut Fiyatlan
Aylik Degisim

b

™~

Lo |

Lot It e s T o T T T T o T T o T o I o L O e L o o = o B B R I B e L b I
R R R LR R R BRI
m.ﬂ'—m;‘-hNEZ_Emmm.ﬂ‘—m‘,‘a—NEﬂ_zmmm.ﬂ'—m‘,}-NE:_
O 3 &S & @ Y Iy T o 0o 5308 @ @ B0 3T T = 05305 © © By I
Or=EZTsIT YUY YXA0nsSTEsT g xad0nsZTsI g

Kaynak: TCMB

)> DestekYatirm



Kredi Gelisimi

Toplam kredilerin 13-haftalik yilliklandiriimis bliyime orani %30 etrafinda kalirken, gecen
yilin ve uzun vadeli ortalamalarin bir miktar Gzerinde seyrediyor.

Son bes ayda, tuketici ve ticari kredilerde ortalama 10 puan dlsls olmasina ragmen,
kredi buylime sinirlamalarinin devam etmesi ile TL ticari kredilerin trend blylimesi %40
seviyesinde sabit seyrediyor. YP cinsi ticari kredilerde ise yavaslama sirayor. Ticari
kredilerin toplami ise %20’ler etrafinda gecen yila paralel bir blyime trendi sergiliyor.

Ticari Krediler
13- haftalik yilliklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK

Kredi limitleri ticari kredileri sinirlarken, tliketici kredilerde biliylime egilimi ortalamalarin tizerinde

Tuketici kredilerinde bir miktar hizlanma ve bireysel kredi kartlarinda yavaslama ile
beraber, toplam tlketici kredilerinde trend bluylime %45 ile gecen sene ve uzun vadeli
ortalamalarin Gzerinde seyrine devam ediyor.

Tuketici Kredileri
13-haftalik yilliklandirilmis artis
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Kaynak: BDDK
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Enflasyon

Eylil ayinda tuketici fiyatlari aylik %3.2 artis ile hem beklentilerin hem gecen yil Eylil
ayinin Uzerinde artis gostermis; vyillik enflasyon %33,3 seviyesine ylkselirken,
mevsimsellikten arindirilmis gostergeler enflasyon egiliminde hizlanmaya isaret etmisti.
Bu bozulmada, gida ve egitim donemi baslangici ile ilgili kategorilerdeki fiyat artislari etkili
olmustu.

Ekim ayinda ise aylik enflasyon %2,55 ile beklentilerin altinda gerceklesti. Bu aylik
enflasyon, 2021 yilindan beri en distk Ekim ayi enflasyonuna isaret ediyor. Boylece, yillik
enflasyon yeniden disls trendine girerek, %32,9’a geriledi. Beklentilerin altinda gelen
enflasyon verisinde one c¢ikan faktorlerden biri, islenmemis gida fiyatlarindaki artisin
mevsim normallerinin altinda kalmasi oldu. Diger taraftan, cekirdek enflasyondaki
gerilemenin de devam ettigi gorildu: yillik cekirdek-C enflasyonu %32,5’ten %32,05’e
indi.

Tuketici Enflasyonu, yillik
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Kaynak: TUIK

Ekim enflasyonu, dezenflasyon slirecinin yavas da olsa suirduiglinu teyit etti.

Ekim ayi enflasyon verisinin, Eylil’de bozulan enflasyon egiliminde yeniden iyilesmeye
isaret etmesini bekleriz.

Beklentilerin Uzerinde kalan Eylul enflasyon verisi ve ongorilerden yavas seyreden
dezenflasyon sireci, Ekim’de enflasyon beklentilerinin bozulmasina neden olmustu.
Piyasa katilimcilarinin 1-yil sonrasi icin enflasyon beklentisi 1 puan artisla %23,2'ye
yukselirken, hane halkinin 1-yil sonrasi icin enflasyon tahmini 1,4 puan artisla %54,4’e
cikmisti. Reel sektorin 1-yil sonrasi enflasyon tahmini ise 0,5 puan dusisle %36,3’e
gerilemisti.

Piyasa katilimcilar, Eylal enflasyonu sonrasinda 2025 yilsonu tahminlerini %31,8%e
yukseltmisti; Ekim enflasyonu ile beraber enflasyonun %31,5 etrafinda gerceklesme
ihtimalinin arttigini distniyoruz.

Sektorel Enflasyon Beklentileri
1 yil sonrasiigin, %
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon

Gozler 7 Kasim’da aciklanacak Enflasyon Raporu’nda...

TCMB, 14 Agustos’ta yayinladigi yilin 3. Enflasyon Raporu’nda, enflasyon ara hedeflerini Ancak Eylul ayinda enflasyonun beklentilerin tzerinde kalmasi ve enflasyon ana egilimin
2025 yilsonu igin %24 ve 2026 yilsonu igin %16 olarak agiklamis; i¢sel para politikasi bozulmasi nedeniyle, mevcut enflasyon goriinimini sadece 2025 ara hedefinin degil
patikasini belirlerken bu hedefleri referans olarak alacagini ve olagantsti bir durum 2026 ara hedefinin de yakalanma ihtimalinin disuk oldugunu gosteriyor.

olmadig surece revize etmeyecegini belirtmisti. _ _ _ S 2
Mevsimsellikten arindirilmis veriler, aylik enflasyonun %2’nin lzerinde seyrettigini ve

Enflasyon tahminlerini ise, 2025 yilsonu icin %25-29 ve 2026 yilsonu icin %13-19 olarak yilhiklandiriimis enflasyonun %30’lar civarinda, 2026 yilsonu icin %16 ara hedefinin
aciklamisti. Boylece, 2025 yil sonunda enflasyon ara hedefinin tutmayacagini, ancak para oldukga Uzerinde kaldigini gosteriyor.

politikasini kontrol ufku icinde kalan 2026 yilsonunda %16 ara hedefine ulagsmak Uzere 5 ) _

belirledigini ima etmisti. Enflasyonu olumsuz etkileyen diger faktorler arasinda ise, gecen Enflasyon Raporu’nda

%26,5 olarak varsayilan gida enflasyonun halen %35’ler civarinda seyretmesi 6ne cikiyor.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi  « Enflasyon Hedefleri e Yil Sonu Ara Hedefleri —Cikti Agigl (Sag Eksen)
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Para Politikasi

TCMB, Ekim ayinda politika faizini 100 baz puan indirim ile %39,5 seviyesine indirdi.
Gecelik bor¢clanma ve bor¢ verme faizleri de 100 baz puan inerken, borglanma faizi %38
ile politika faizinin 150 baz puan altinda ve borg verme faizi %42,5 ile politika faizinin 300
baz puan uzerinde olusmaya devam etti.

TCMB, enflasyonun ana egiliminin Eyllil ayinda vyikseldigini; dezenflasyon sirecinin
yavasladigini belirtti; “politika faizine iliskin atilacak adimlari, enflasyon gerceklesmelerini,
ana egilimi ve beklentileri gz 6niinde bulundurarak, ara hedeflerle uyumlu” sekilde
belirlenecegi mesajini tekrarladi.

TCMB Faiz Oranlari, %
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Kaynak: TCMB

Dezenflasyon slirecindeki yavaslamaya paralel olarak, faiz indirim adimlari daraliyor.

Boylece, Temmuz ayinda 300 baz puan ile baslayan, Eylul’de 250 baz puan ile devam eden
faiz indirim dongusu, Ekim’de 100 baz puana yavasladi.

Enflasyon gorinimindeki bozulma ardindan, piyasanin politika faizi ve enflasyon verileri
de yukari giincellendi. Ekim ayi Piyasa Katilimcilari Anketi’ne gore, politika faizinin 2025
yilsonunda %37,7’ye ve 2026 sonunda %26,2’ye inmesi bekleniyor. Bir dnceki ankete
gore, iki beklenti de yaklasik 150 baz puan yukari ¢cekildi.

Piyasa Katilmcilari: TUFE ve Politika Faizi Tahmini
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Rezerv Gelisimi

TCMB Briit rezervleri, 17 Ekim’de 198,4 milyar dolar ile rekor seviyeye ylikseldikten sonra,
24 Ekim itibariyle 185,5 milyar dolara geriledi. Hem rezervlerin yikselisinde hem de son
haftalardaki geri cekilmesinde altin fiyatlarindaki dalgalanmanin biytk etkisi bulunuyor.

Eylil ayr ortasindan beri, brit rezervlerde 7,6 milyar dolar artis gorulirken, doviz
rezervleri 3,6 milyar dolar geriledi; altin rezervleri 11,3 milyar dolar artti. Altin
rezervlerinde artisin tamami fiyat etkisinden kaynaklandi.

TCMB Brut Rezerv
milyar dolar
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Kaynak: TCMB

10

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

Net Uluslararasi Rezerv (NUR), 12 Eylil- 24 Ekim donemi arasinda 1,8 milyar dolar
dususle 67,8 milyar dolar oldu. Ancak swap ve hazine mevduati hari¢ birakildiginda, bu
donemde net rezerv pozisyonunda sadece 0,5 milyar dolar artis goriliiyor, oysa ayni
donemde altin fiyat artisindan kaynaklanan net degerleme etkisini yaklasik 8,5 milyar
dolar hesapliyoruz. Diger bir deyisle, bu donemde TCMB’nin net 8 milyar dolar doviz
satisi yapmis olabilecegi dusunuliyor.

Ayni donemde, Kur Korumali Mevduat bakiyesinin yaklasik 4 milyar dolar geriledigini;
ayni donemde yabanci para- ozellikle gercek kisilerin altin- mevduatinda artis oldugunu
not ediyor. 12 Eyltul — 17 Ekim doneminde, gercek kisilerin (fiyat etkisinden arindiriimis)
altin mevduatinda 3,8 milyar dolar artis kaydedildi.

TCMB Net Rezervler

milyar dolar
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Portfoy Tercihleri

Yabanci yatirimci Ekim’de hisse senedi pozisyonunu azaltti.

i¢ politik haber akigi ve yavaslayan faiz indirim déngiisi, yabanci yatirmcinin Turk Lirasi Yabanci yatirimcilarin TL cinsi DiBS pozisyonlarinda kiigik artiglar ise stirtiyor.
cinsi portfoy tercihlerini etkilemeye devam ediyor.
Yilbasindan beri, yabanci yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda net 1,4 milyar dolar,
Eylil ayinin son iki haftasinda net 566 milyon dolar artis gosteren yabanci yatirimci hisse devlet tahvili pozisyonlarinda net 4,0 milyar dolar ve 6zel sektor tahvillerinde net 323
senedi pozisyonlari, Ekim ayinin ilk G¢ haftasinda net 372 milyon dolar dists gosterdi. milyon dolar olmak Uzere, toplam 5,7 milyar dolar artis kaydedildi.

Yilbasindan beri, yabanci yatirimcinin hisse pozisyonlarinda net artis 1,3 milyar dolar oldu.

Yabanci Yatirimci: Hisse Pozisyonu

Net degisim, milyon dolar Yabana Yatirimci: DiBS Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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KKM azalirken, altin mevduatinin payi artiyor.

24 Ekim itibari ile, Kur Korumali Mevduat (KKM) 4,1 milyar dolara gerilerken, toplam
mevduat icindeki pay1 %0,7’e indi. KKM’nin payi 2023 agustos ayinda %25’i asmisti.

KKM ve YP mevduatin toplami olarak o6l¢tigimuz dolarizasyon orani, 2022 yili ortasinda
%70’i astiktan sonra, 17 Ekim 2025 itibariyle %40,2 seviyesinde bulunuyor.

Son iki ayda, gercek kisilerin altin mevduatinda (fiyat etkisinden arindiriimis) 4,8 milyar
dolar artis goralirken, altin mevduatin YP mevduat icinde payi %30’a ylkseldi.

Bankacilik Sektorii Mevduatin Dagilimi
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Kaynak: BDDK
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Haziran —Eylul doneminde hizli gerileme gdsteren mevduat ve kredi faiz oranlari, Ekim’de
yatay seyretti.

TCMB verilerine gore, Eylul sonuna gore, ihtiyag kredisi faizi 4,4 puan artisla %62,7’ye
yukselirken, ticari kredi faizi %52,6, konut kredisi faizi %38 ve 1-3 ay vadeli mevduat faizi
%50.1 ile yatay kald1.

Mevduat ve Kredi Faizi, %
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Kaynak: TCMB
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Tirk Lirasi’nda son ui¢ aydir reel degerlenme devam ediyor.

Tark Lirasi, Ekim ayinda USD karsisinda %0,9 deger kaybederken, EUR karsisinda %0,6
deger kazandi; sepet karsisinda ise yatay kaldi. Ekim ayi enflasyonu %2,55 olarak
gerceklesirken, Turk Lirasi Ekim’de de reel olarak degerlendi.

Yilbasindan beri, TRY’nin doviz sepeti karsisinda nominal deger kaybi %25 (USD karsisinda
%19; EUR karsisinda %32) oldu.

Reel Efektif Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB

TUFE bazli Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) verilerine gore, Tirk Lirasi Ocak ayinda
2020’den beri en degerli seviyeye yukseldikten sonra, takip eden aylarda hafif reel deger
kayiplari kaydetmisti.

TRY, son ¢ ayda reel olarak deger kazanmakla birlikte, reel olarak Ocak degerinin %4
altinda bulunuyor.

Turk Lirasi: Reel Performans, Temmuz 2023 - Ekim 2025
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Kaynak: TCMB, Destek Yatinm
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Dis Denge

Cari islemler acigi, ilimli seyrini koruyor.

Agustos ayinda cari islemler dengesi, beklentilere paralel olarak, 5,5 milyar dolar fazla
verdi. 12-aylik birikim cari islemler acigl, Temmuz’da 18,8 milyar dolardan Agustos’ta 18,3
milyar dolara geriledi. Cari acigin milli gelire orani %1,2’ye hafifce gerilerken, tarihsel
olarak dusuk seviyelere yakin seyrediyor. 2024 yilini 10,5 milyar dolar ile tamamlayan cari
islemler agiginin, 2025 yih sonunda 20,9 milyar dolar ile ilimh bir seviyede kalmasi
bekleniyor.

Agustos’ta ihracat yillik %1,2 ve ithalat yillik %3,9 diserken, toplam mal acigi 2,8 milyar
dolar ile gegen yilin ayni ayinin 0,8 milyar dolar altinda gergeklesti. Hizmet fazlasi gegcen
yilin 0,3 milyar dolar Gzerinde kaldi.

Cari islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar
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Turizm gelirleri Agustos’ta gecen yilin ayni ayina gore %2,9 artisla 8,3 milyar dolar oldu;
12-aylik birikimli turizm geliri 58,2 milyar dolara ulasti.

Agustos’ta yabanci ziyaretci yillik %2,1 artisla 6,97 milyon olurken, Eylil’de yilhk %0,5
artisla 6,09 milyon kisi oldu. Eylll ayi ziyaretgi sayisi yaklasik 6,6 milyar dolara yakin bir
aylik turizm gelir ile, 12 aylik kimulatif turizm gelirinin Eylul itibari ile 58,3 milyar dolari
asabilecegini ima ediyor.

Yabanc Ziyaretci Sayisi ve Turizm Geliri
12-ayhk kiimlatif, milyon kisi / milyardolar
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Kaynak: Kiltir ve Turizm Bakanlhig
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Mali Denge

Gegen yil Eylul ayinda 100,5 milyar TL agik veren Merkezi Yonetim butge dengesi, bu yil
Eylul ayinda Ug kat artisla 309,6 milyar TL agik verdi. Faiz hari¢ harcamalar %40 artisla 1,1
milyar TLl'ye ylkselirken, gecen yil 48 milyar TL fazla kaydeden faiz disi blitgce dengesi bu
yil Eylil ayinda 73 milyar TL agik verdi. Vergi gelirlerinde yillik artis %20 ile sinirh kald.

Ocak-Eylul doneminde, butce acigr yilhk %13 artis ile kontrolli bir gorinim sergiliyor.
Dokuz aylik bitce acigi 1,2 trilyon TL olurken, 2026-2028 Orta Vadeli Program’da
aciklanan 2025 yilsonu gerceklesme tahmini olan 2,2 trilyon TUnin %55’ine tekabdl
ediyor. 12-aylik kiimulatif bitce agiginin GSYH’ya orani ise Eylil itibari ile %3,9’a yukseldi.
OVP’de 2025 yilsonu icin bu oran %3,6 olarak dngorilmusta.

Merkezi Yonetim Blitce Dengesi
12 aylik birikimli, milyar TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhg
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Hazine, 2026’da i¢ bor¢ cevirme oranini diisiirmeyi hedefliyor.

Hazine, 2026 yili Finansman Programi’ni agikladi. Buna gore, 2026 yilinda 5,04 trilyon TL
ic borg ve 948 milyar TL dis bor¢ olmak Uzere, toplam 5,99 trilyon TL borg servisi; buna
karsilik, 5,34 trilyon TL i¢ ve 605 milyar TL dis olmak Uzere toplam 5,95 trilyon TL
borclanma planlaniyor. Bu plan, 2026 yilinda i¢ bor¢ c¢evirme oraninin %106’ya
gerileyecegini varsayiyor. Ancak Hazine’nin 2025 yilinda i¢ bor¢ ¢evirme oranini %119
olarak duyurdugunu ve gerceklesmenin %132 olacagini; ve son dort yildir bu oranin
%130’un altina inmedigini dikkate alarak, 2026 hedefinin iddiali oldugunu disiniyoruz.

HAZINE FINANSMAN PROGRAMI (Milyar TL)
2025 2025 2026
(Duyuru) (Gergeklesme (Program)
Tahmini)

I- TOPLAM BORG SERViSI 3.241,9 3.365,4 5.990,0
Anapara 1.373,2 1.407,8 3.289,7
Faiz 1.868,7 1.957,6 2.700,3

i¢ Borg Servisi 2.385,0 2.566,3 5.042,2
Anapara 822,5 886,9 2.699,7
Faiz 1.562,5 1.679,4 2.342,6

Dis Borg Servisi 856,9 799,2 947,8
Anapara 550,7 521,0 590,0
Faiz 306,3 278,2 357,8

Il- FINANSMAN 3.241,9 3.365,4 5.990,0

Borglanma Digi Kaynaklar @ -62,9 -549,1 40,4

Toplam Borglanma 3.304,8 3.914,5 5.949,6
Dis Borglanma © 459 4 515,4 605,3
ic Borglanma 2.845,5 3.399,1 5.344,3
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Kiiresel Para Politikasi

Fed, Ekim toplantisinda, Federal Fonlama Faizi (FFR) hedef araligini 25 baz puan indirimle
%3,75-4,00 (orta noktasi 3,875) seviyesine ¢ekti. Bu seviye, 2022’den beri en distk faiz
seviyesine isaret ediyor. Karar, 2’ye karsi 10 oy ile alinirken, Fed icinde farkli gorusler
dikkat cekti: Fed Uyeligine ABD Baskani Trump tarafindan Eylll ayinda atanan Stephen
Miran 50 baz puan indirim yoniinde ve Kansas City Fed Baskani Jeffry Schmid faizin sabit
tutulmasi yonuinde oy verdi.

Diger taraftan, Fed Baskani Powell, Aralik ayi toplantisina bir indirimin “kesin olmaktan
oldukca uzak” oldugunu vurgulayarak, Aralik’ta kesin gozliyle bakilan 25 baz puan daha
indirim konusunda soru isareti yaratti. Bu uyarinin ardindan, daha dnce %90 ihtimal ile
fiyatlanan Aralik toplantisinda 25 baz puan faiz indirimi ihtimali %67’ye geriledi.

Federal Fonlama Faizi
Hedef Araligin Orta Noktasi
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Kaynak: Fed
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Fed, EkKim’de 25 baz puan indirdi; Aralik ayinda indirimin kesin olmadiginin altini ¢gizdi.

ECB, Haziran 2024-Haziran 2025 déneminde faiz oranini toplam 2 puan dusurdukten
sonra, son dort aydir faizleri sabit tutuyor. ECB Bagkani Lagarde, Avrupa’nin ABD ile
yaptigl ticaret anlasmasinin, Gazze'deki ateskesin ve sin ABD Baskani Trump ile Cin
Devlet Baskani Jinping’in gimrik tarifelerini azaltma yonindeki anlasmasinin, bliylimeye
yonelik asagi yonlu riskleri hafiflettigini belirtti.

ECB, vyillik enflasyonu 2025 sonunda %2,1 ve 2026 yili sonunda %1,7 seviyesinde tahmin
ederken, piyasa ongoruleri agirlikli olarak ECB’nin faiz indirim déngusinin tamamlanmis
oldugunu fiyatliyor.

ECB Mevduat imkani Faizi
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Yasal Uyari

Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore
verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari nemle tavsiye edilir. Burada

yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirrm Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari
sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glivenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina
sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri Gzerinden hicbir sekilde bilgi talep
etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Gzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnrm ve kalkinma
bankalari ile musteri arasinda imzalanacak s6zlesme cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan
bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayli
zararlardan, kar yoksunlugundan veya tclincu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirirm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu degildir.
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