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GÜNDEMDE Bu Hafta 

10 – 14 Kasım 

2025 

Bir Bakışta 

Haftaya TCMB’nin Cuma günü yayınlanan Enflasyon Raporu’ndaki 

mesajlarının etkisinde başlıyoruz. TCMB, “para politikasına dair 

öngörülen patikanın önceki Rapor dönemine göre daha yukarıda kaldığı 

bir görünümün esas alındığını” vurgulayarak 2026 yılsonu tahmin aralığı 

%13-19 (orta noktası/hedef %16) olarak korudu. Bu mesajlar, TCMB’nin 

ilk öngörülere göre daha yüksek bir politika faiz patikasına geçtiğini teyit 

ederken, 11 Aralık toplantısındaki faiz adımına ilişkin bir net bir sinyal 

içermiyor. Mevcut durumda, 3 Aralık’ta açıklanacak Kasım enflasyon 

verisinin ima ettiği eğilimde ve önümüzdeki bir aylık dönemde enflasyonu 

etkileyen faktörlerde Ekim ayına göre belirgin bir bozulma olmaması 

halinde, 11 Aralık toplantısında 100 baz puan daha faiz indirimi olasılığını 

daha güçlü değerlendiriyoruz. 2026 yılı boyunca, TCMB’nin faiz 

adımlarında temkinli ve veri odaklı bir patika izlemesini bekliyoruz. 

Ayrıca, TCMB, mevcut 260 milyar TL olan tahvil portföyünün 200 milyar 

TL kısmının 2028’e kadar itfa olacağını, ve “kademeli olarak piyasa 

şartlarını bozmayacak şekilde bilançodaki tahvil oranının biraz daha 

yukarı seviyelere çekilmesi” gerektiğini belirtti. Aralık ayı içinde 

yayınlanacak olan 2026 Para Politikası raporu içinde takip edeceğimiz 

tahvil alım tutarının miktarı, gelecek yıl tahvil faizleri ve getiri eğrisi seyri 

açısından önemli bir belirleyici olacak.  

Yurtdışında geçtiğimiz hafta açıklanan veriler karışık bir tablo çizdi. 

Ekim’de ADP özel sektör istihdam artışı beklentilerin üzerinde kalırken, 

Challenger raporu 2003’ten bu yana Ekim ayı için en yüksek işten çıkarma 

seviyesini gösterdi. Küresel ekonomik aktiviteye ilişkin öncü Satın Alma 

Yöneticileri (PMI) endeksleri, özellikle hizmet sektöründe, güçlü bir 

görünüm sergilerken, ABD Michigan tüketici güven endeksi, Haziran 2022 

dip seviyesinin hemen üzerinde, tarihsel olarak ikinci en düşük değerine 

geriledi. Bu gerilemede, ABD tarihinin en uzun hükümet kapanmasının 

olası etkileri belirleyici oldu. Fed üyeleri arasında görüş ayrılıkları devam 

ederken, Fed faizinin 10 Aralık toplantısında 25 baz puan indirilme 

olasılığı %63’ten %67’ye yükseldi. Yüksek değerleme endişeleriyle 

teknoloji hisseleri öncülüğünde, hisse senetlerinde düşüşe yol açtı. Enerji 

fiyatları üretim artışı beklentisiyle geriledi; altın ve gümüş faiz indirimi 

beklentilerinin zayıflamasıyla zayıf seyretti.  

Piyasalar bu haftaya, ABD’de 40 gün süren federal hükümet 

kapanmasının ardından, hükümetin yeniden faaliyete geçme olasılığına 

odaklanarak başladı. Hükümetin yakın zamanda yeniden açılması 

durumunda bile, Hükümetin yakın zamanda yeniden açılması durumunda 

bile, Fed’in 10 Aralık toplantısı öncesinde Ekim ve Kasım TÜFE verilerinin 

tamamlamasının güç olduğu değerlendiriliyor. Açılma ihtimali ile, bu 

sabah Brent petrol 64 doların ve10-yıllık ABD tahvil faizi 4.14 seviyesinin 

üzerine çıktı. 

Bu hafta yurtiçinde sanayi üretimi, perakende satışlar, cari denge, konut 

satışları, hizmet üretimi ve piyasa yapıcıları anketini, yurtdışında haftalık 

ADP özel sektör istihdam ve Fed Üyelerinin konuşmalarını takip ediyoruz. 
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10 Kasım Pazartesi, 10:00 

Eylül ayı Sanayi Üretim Endeksi açıklanıyor. 

Ağustos ayında mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış sanayi üretimi aylık %0,4 artarken, yıllık bazda üretim %7,1 artış göstermişti. 

Eylül ayına ilişkin öncü göstergeler, imalat sanayinde ağustos ayına göre bir yavaşlama olduğuna işaret ediyor. PMI endeksi, 

Ağustos’ta 47,3 seviyesinde Eylül’de 46,7’ye ve Ekim’de 46,5’e gerileyerek zayıf seyrin belirginleştiği sinyalini verdi.  TCMB Başkanı 

Karahan geçen hafta gerçekleşen Enflasyon Raporu sunumunda, sanayi üretiminin ağustos itibarıyla üçüncü çeyrekte yatay 

seyrettiğini; oynaklığı yüksek sektörler dışlandığında ise, çeyreklik bazda sınırlı bir gerileme görüldüğünü belirtti. 

 

 

 

11 Kasım Salı, 10:00 

Eylül ayı Perakende Satış Endeksi açıklanıyor. 

Ağustos ayında mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış perakende satışlar aylık %0,9 artarak, endeksi tarihi olarak en yüksek 

seviyeye taşımıştı; yıllık artış %12,2’ye gerilemişti. Saat ve mücevher hariç tutulduğunda ise, yıllık artış %9,8 inmişti. Enflasyon Raporu 

sunumunda, Ağustos ayı itibarıyla, endeksin çeyreklik artış oranı önceki iki çeyreğe kıyasla yavaşladığı vurgulandı.  

 

 

12 Kasım Çarşamba, 10:00 

Eylül ayı Cari İşlemler Dengesi açıklanıyor. 

Cari işlemler dengesi Ağustos’ta 5,5 milyar dolar fazla verirken, 12-aylık birikim cari işlemler açığı 18,3 milyar dolara gerilemişti. 2025 

için GSYH tahminlerine göre değerlendirildiğinde, cari açığın milli gelire oranı %1,2’ye hafifçe gerilerken, tarihsel olarak düşük 

seviyelere yakın seyrediyor. Eylül ayında ihracat %2,8 artarken ithalat %8,7 yükseldi; ve dış ticaret açığı %34 artışla 6,9 milyar dolar 

oldu. Bu artışın, cari işlemler dengesine de yansıması bekleniyor. Geçen Eylül ayında 2,8 milyar dolar olan cari fazlanın, bu Eylül 

ayında 1 milyar dolara gerilemesi bekleniyor. 

 

 

Bu Hafta: Öne Çıkanlar 
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13 Kasım Perşembe, 10:00 

Eylül ayı Konut Satışları açıklanıyor. 

Sıkı para politikasına rağmen, konut kredi faizlerinin görece düşük kalması konut satışlarını destekliyor: Eylül ayında Türkiye 

genelinde satılan konut adedi bir önceki yılın aynı ayına göre %6,9 artışla 150.657 olmuş; Ocak-Eylül döneminde, konut satışları yıllık 

%19,2 artışla 1 milyon 128 bin adede ulaşmıştı.  

 

 

14 Kasım Cuma, 10:00 

Kasım ayı Piyasa Katılımcıları Anketi açıklanıyor. 

Ekim ayı Piyasa Katılımcıları Anketi’ne göre, beklentilerin üzerinde kalan Eylül ayı enflasyon verisinin ardından, 2025 yılsonu 

enflasyon için medyan tahmin %29,9’dan %31,8’e yükselmişti. 1-yıl sonrası için enflasyon tahmini 1 puan artışla %23,3’e ve 2026 

yılsonu enflasyon tahmini 1,4 puan artışla %22,1’e çıkmıştı. Ekim enflasyonun beklentilerin hafif altında gelmesi ve TCMB’nin 2026 

yılsonu enflasyon hedef ve tahmin aralığını aynen korumasının ardından, enflasyon beklentilerinin yatay kalmasını bekleriz. TCMB, 

7 Kasım’da enflasyon tahmin aralıklarını 2025 yılsonu için %31-33 ve 2026 yılsonu için %13-19 olarak açıkladı.  

 

 

Piyasa Katılımcıları Anketi Ekim 2025 Eylül 2025 Fark (puan)

TÜFE Beklentisi: 2025 yılsonu 31.8% 29.9% 1.9                           

TÜFE Beklentisi: 2026 yılsonu 22.1% 20.8% 1.4                           

TÜFE Beklentisi: 12 ay sonrası 23.3% 22.3% 1.0                           

Politika Faizi: 2025 yılsonu 37.7% 36.2% 1.5                           

Politika Faizi: 2026 yılsonu 26.2% 24.6% 1.6                           

Dolar/TL: 2025 yılsonu 43.56 43.85

Dolar/TL: 12 ay sonrası 49.75 48.96

Cari İşlemler Dengesi: 2025 yılsonu (milyar dolar) -20.8 -20.9

Cari İşlemler Dengesi: 2025 yılsonu (milyar dolar) -25.4 -25.5

GSYH Büyüme: 2025 3.3% 3.2%

GSYH Büyüme: 2026 3.8% 3.7%

Kaynak: TCMB
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Geçen Hafta: Öne Çıkanlar 

TCMB, para politikasına dair öngörülen patikanın önceki Enflasyon Raporu’nda öngörülen patikaya göre daha yukarıda kaldığı bir 

görünüm altında 2026 yılı tahmin aralığı koruduğunu açıkladı. Yılın son Enflasyon Raporu Cuma günü yayınlandı. Buna göre, 2025 

yılsonu enflasyon tahmini %25-29 aralığından %31-33’e yükseltilerek, piyasa tahminleri ile uyumlu hale geldi. 2026 yılsonu enflasyon 

tahmini %13-19 ve enflasyon hedefi %16 olarak korundu. TCMB, gıda ve ithalat fiyatları varsayımlarındaki güncellemenin 2026 yıl sonu 

enflasyon tahminini artırıcı yönde etki yapmasına rağmen, “içsel para politikası tepkisiyle” iç talepteki yavaşlamanın belirginleşeceğini; 

enflasyon beklentilerinin iyileşeceğini ve tahminlere aşağı yönde etki edeceğini öngörerek 2026 yılsonu tahmin aralığını korudu.  2026 

yılsonu enflasyon tahmini için temel varsayımlar şöyle güncellendi: petrol fiyatı 62,4 dolar, dolar cinsi ithalat fiyatları yıllık değişimi 

%0,6 azalış, yıllık gıda enflasyonu %18,0 ve ihracat ağırlıklı küresel büyüme %2,2 olarak varsayıldı. Bu mesajlar, TCMB’nin ilk öngörülere 

göre daha yüksek bir politika faiz patikasına geçtiğini teyit ederken, 11 Aralık toplantısındaki faiz adımına ilişkin bir netlik içermiyor. 

Mevcut durumda, 3 Aralık’ta açıklanacak Kasım enflasyon verisinin ima ettiği eğilimde ve önümüzdeki bir aylık dönemde enflasyonu 

etkileyen faktörlerde Ekim ayına göre belirgin bir bozulma olmaması halinde, 11 Aralık toplantısında 100 baz puan daha faiz indirimi 

olasılığını daha güçlü değerlendiriyoruz. 2026 yılı boyunca, TCMB’nin faiz adımlarında temkinli ve veri odaklı bir patika izlemesini 

bekliyoruz. 
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Ekim ayında tüketici fiyatları %2,55 ile beklentilerin altında arttı. Ekim ayında aylık enflasyon %2,55 ile beklentilerin altında 

gerçekleşti. Bu veri, 2021 yılından beri en düşük Ekim ayı enflasyonuna işaret ediyor. Böylece, yıllık enflasyon yeniden düşüş trendine 

girerek, %32,9’a geriledi. Beklentilerin altında gelen enflasyon verisinde öne çıkan faktörlerden biri, işlenmemiş gıda fiyatlarındaki 

artışın mevsim normallerinin altında kalması oldu. Diğer taraftan, çekirdek enflasyondaki gerilemenin de devam ettiği görüldü: yıllık 

çekirdek-C enflasyonu %32,5’ten %32,05’e indi. 

Mevsimsellikten arındırılmış enflasyon ise %2,7’den Ekim’de %2,07’ye geriledi. Eylül ayında %2,3 olan mevsimsellikten arındırılmış 

Çekirdek C (gıda, enerji, alkollü içecek, tütün ürünleri ve altın hariç) enflasyon ise Ekim’de %1,93’e geriledi.  

TCMB, aylık enflasyonun ana eğiliminin bir önceki aya kıyasla zayıfladığını belirtti. TCMB, aylık Fiyat Gelişmeleri notunda, Ekim 

ayında zirai don ve kuraklık kaynaklı arz yönlü unsurların da etkisiyle gıda fiyatlarında gözlenen olumsuz seyrin -hız kesmekle birlikte- 

sürdüğünü; taze meyve ve sebze fiyatları tarihsel eğilimin altında seyrederek, gıda fiyatlarında daha olumsuz bir görünümü 

sınırladığını; hizmet enflasyonunun mevsimsel etkilerden arındırıldığında bir önceki aya kıyasla yatay kaldığını; mevsim etkilerinden 

arındırılmış temel mal enflasyonunun ılımlı seyrettiğini ifade etti. TCMB takip ettiği göstergelere göre, enflasyonun ana eğiliminin 

Ekim’de aylık bazda gerilediğini; ancak üç aylık ortalamalar bazında belirgin bir değişiklik sergilemediğini belirtti. 

Ekim’de Türk Lirası reel olarak %1,5 değer kazandı. TÜFE bazlı Reel Efektif Döviz Kuru (REDK) endeksine göre, Ekim ayında Türk 

Lirası %1,5 reel değer kazandı. TL, döviz sepeti karşısında Ekim ayı ortalamasında yaklaşık yatay kalırken, tüketici enflasyonu aylık 

%2,55 artış kaydetti. Son üç ayda, Türk Lirası’nın reel değer kazanımı %3,7 olurken, Türk Lirası Nisan 2025’ten beri en değerli 

seviyesinde bulunuyor.   

Ekim’de imalat PMI endeksi 46,5 seviyesine geriledi.  PMI endeksi, Ağustos’ta 47,3 seviyesinden Eylül’de 46,7’ye ve Ekim’de 46,5’e 

gerileyerek imalat sanayinde zayıf seyrin güçlendiği sinyalini verdi. PMI endeksi 19 aydır kritik 50 eşiğinin altında kalarak, imalat 

sanayinde faaliyet koşullarının zayıf olduğunu gösteriyor. PMI verisinin detaylarında, müşteri talebindeki zayıflamaya bağlı olarak 

hem yurtiçinden hem yurtdışından alınan siparişlerde yavaşlama gözlendi. Yeni siparişlerin azalmasıyla birlikte, imalatçıların 

istihdam, satın alma faaliyetleri ve girdi stoklarında da azalma kaydedildi. 

TCMB’nin değerlendirmesine göre, son dönemde YP mevduatlardaki yükselişin büyük kısmı altın fiyatlarındaki artış, euro/dolar 

paritesindeki güçlenme ve KKM hesaplarındaki çözülmeden kaynaklandı. TCMB son blog yazısında, son dönem YP mevduatın 

gelişimini değerlendirdi. YP mevduat 2024 yılı sonunda 188 milyar dolardan 238 milyar dolara yükselerek 50 milyar dolar artarken, 

bu artışın 31 milyar doları altın mevduatından, 15 milyar doları euro cinsi mevduattan, kalan kısım ise ABD doları ve diğer döviz 

mevduatından kaynaklandı. Parite ve fiyat etkilerinden arındırıldığında, YP mevduat artışı 6,5 milyar doları gerçek kişiden olmak 

üzere toplam 19 milyar doları ile sınırlı kaldı.  KKM bakiyesi, 2024 yıl sonundan beri 29 milyar dolar azalarak 4 milyar doların altına 

geriledi. KKM’de dövize dönüş oranı Mart-Ağustos döneminde %25 iken, Ağustos ayında gerçek kişi KKM hesaplarında yenileme ve 

yeni hesap açma işlemlerinin sonlandırılması sonrasında dövize dönüş oranı Eylül ve Ekim aylarında %80’ni aştı. 

TCMB Brüt rezervleri, 31 Ekim haftasında 1,9 milyar dolar düşüşle 183,6 milyar dolara geriledi. Brüt rezervlerdeki bu düşüşün 1,5 

milyar doları altın fiyatındaki düşüşten kaynaklandı. Net uluslararası rezerv, 31 Ekim haftasında 1,5 milyar dolar artışla 69,3 milyar 

dolar oldu. Swap hariç net rezervler 0,6 milyar dolar artışla 52,6 milyar dolara yükseldi. Swap ve kamu mevduatı hariç net rezervler 

ise 0,7 milyar dolar artış gösterdi. Tüm etkiler (swap, altın, hazine döviz mevduatı) dışarıda bırakıldığında, 31 Ekim haftasında 

TCMB’nin net rezerv pozisyonunda yaklaşık 1,8 milyar dolar iyileşme, diğer bir ifade ile TCMB net döviz alımı, gözlendi. 

Yurtdışında yerleşik kişilerin TL varlıklardaki net pozisyonları, 31 Ekim haftasında toplam 657 milyon dolar arttı.  Önceki dört 

haftada gerileyen yabancı yatırımcıların hisse senedi pozisyonları 31 Ekim haftasında 243 milyon dolar arttı. Türkiye’deki bankaların 

yurtdışı şubeleri dışarıda bırakıldığında, yabancı yatırımcıların Türk Lirası cinsi devlet tahvili pozisyonlarında 455 milyon dolar ile güçlü 

net alım gözlendi. Yılbaşından beri, yabancı yatırımcıların hisse senedi pozisyonlarında net 1,5 milyar dolar, devlet tahvili 

pozisyonlarında net 4,0 milyar dolar ve özel sektör tahvillerinde net 275 milyon dolar olmak üzere, toplam 5,8 milyar dolar net artış 

gerçekleşti. 

Hazine nakit dengesi Ekim’de 196 milyar TL açık verdi. Geçen yıl Ekim ayında 44,0 milyar TL faiz dışı ve 170,0 milyar TL toplam açık 

veren nakit bazlı bütçe, bu Ekim’de 36,0 milyar TL faiz dışı ve 195,9 milyar TL toplam açık verdi. Detaylar incelendiğinde ve tahsilat 

kaymaları düzenlendiğinde, Ekim’de nakit bütçenin geçen yılın aynı ayına göre daha iyi performans gösterdiği gözleniyor. 
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Gelecek Hafta: Ekonomik Gündem

10 Kasım, Pazartesi Dönem Saat Beklenti Önceki

TR Sanayi Üretimi, yıllık Eylül 10:00 - 7.1%

AB Sentix Yatırımcı Güven Endeksi Kasım 12:30 -3.9 -5.4

11 Kasım, Salı Dönem Saat Beklenti Önceki

TR Perakende Satışlar, yıllık Eylül 10:00 - 12.2%

TR İnşaat Maliyet Endeksi, yıllık Eylül 10:00 - 22.8%

ALM ZEW Beklenti Endeksi Kasım 13:00 41.2 39.3

ABD NFIB Küçük İşletmeler İyimserlik End. Ekim 14:00 98.3 98.8

ABD Haftalık ADP Özel Sektör İstihdam 16:15

12 Kasım, Çarşamba Dönem Saat Beklenti Önceki

TR Cari İşlemler Dengesi, USD Eylül 10:00 1.0 mlyr 5.5 mlyr

TR Dış Ticaret Endeksleri Eylül 10:00 - -

ALM TÜFE, yıllık Ekim 10:00 2.3% 2.3%

ABD Fed Üyesi Barr konuşması 06:25

ABD Fed Üyesi Williams konuşması 17:20

ABD Fed Üyesi Waller konuşması 18:20

ABD Fed Üyesi Bostic konuşması 20:15

ABD Fed Üyesi Miran konuşması 20:30

13 Kasım, Perşembe Dönem Saat Beklenti Önceki

JPY Üretici Enflasyonu, yıllık Ekim 02:50 2.5% 2.7%

TR Konut Satışları, yıllık Ekim 10:00 - 6.9%

İNG GSYH, çeyreksel 3Ç25 10:00 0.2% 0.3%

AB Sanayi Üretimi, aylık Eylül 13:00 0.8% -1.2%

14 Kasım, Cuma Dönem Saat Beklenti Önceki

ÇİN Sabit Varlık Yatırımları, yıllık Ekim 05:00 -0.8% -0.5%

ÇİN Sanayi Üretimi, yıllık Ekim 05:00 5.5% 6.5%

ÇİN Perakende Satışlar, yıllık Ekim 05:00 2.8% 3.0%

TR Hizmet Üretimi, yıllık Eylül 10:00 - -4.2 mlr

TR İnşaat Üretimi, yıllık Eylül 10:00 - 3.6%

TR Piyasa Katılımcı Anketi Ekim 10:00 - 25.0%

AB GSYH, çeyreksel 3Ç25 13:00 0.2% 0.2%
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Yasal Uyarı 

Bu içerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya doğrudan yatırım tavsiyesi niteliği taşımamaktadır. 

Yatırım kararları kişisel risk ve tercihlere göre verilmelidir. Yatırımcıların, burada yer alan bilgilere dayanarak işlem yapmadan önce 

kendi araştırmalarını yapmaları ve ilgili verileri doğrulamaları önemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanılarak yapılan 

işlemlerden doğabilecek doğrudan veya dolaylı zararlardan Destek Yatırım Menkul Değerler A.Ş., bağlı kuruluşları, çalışanları ve 

danışmanları sorumlu tutulamaz. 

Sunulan veriler güvenilirliği kabul edilen kaynaklardan elde edilmiş olmakla birlikte, bilgilerdeki doğruluk, eksiksizlik ve değişmezlik 

garanti edilmemektedir. Destek Yatırım adına sizinle iletişime geçen kişi veya kurumların kaynağını mutlaka doğrulayınız. Kurumumuz 

Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri üzerinden hiçbir şekilde bilgi talep etmez, nakit yatırma veya çekme işlemlerine 

yönlendirmez. Tüm resmi bilgilere yalnızca kurumumuzun web sitesi üzerinden ulaşabilir ve doğruluğunu teyit edebilirsiniz. 

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, 

portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak sözleşme çerçevesinde, kişilerin risk ve 

getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Bu nedenle, yalnızca burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı 

verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu içerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek doğrudan veya 

dolaylı zararlardan, kâr yoksunluğundan veya üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan Destek Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir 

şekilde sorumlu değildir. 

Gökhan Uskuay 

Araştırma Direktörü 

arastirma@destekyatirim.com 
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