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Yeni bir kuresel faiz artirrm dongusunun esiginde...

Kevin Warsh’in ABD Merkez Bankasi (Fed)
Baskanligindaki ilk dort ay, para politikasinin
yoniinii politika tercihlerinden cok ekonomik
kosullarin belirledigini gosterdi. Mayis ayinda
goreve faiz indirimlerine alan agacagi beklentisiyle
gelen yeni Fed Bagkani Warsh, once yuksek
enflasyon ve gevsek finansal kosullara daha guiglu
vurgu yapmak, ardindan da Eylil ayinda 2023’ten bu
yana ilk kez politika faizini artirmak zorunda kaldi.

Fed’in bu adimi tek seferlik bir ayarlama mi, yoksa
kuresel bir faiz artinm déngisinin baglangici mi?
Yiksek enflasyonu besleyen dongulsel ve yapisal
faktorler, merkez bankalarini giderek daha siki ve
daha kalici bir politika durusuna mi zorluyor?

Fed Politika Faiz Araligi: Piyasa Fiyatlamasi
—c—Degisim, baz puan
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Fed, EyliiI’de federal fonlama faizi hedef araligini
25 baz puan artirarak %3,75-%4,00 diizeyine
yukseltti. Kararin 12 tyenin oy birligiyle alinmasi, Fed
icindeki goris degisiminin belirginlestigine isaret
ediyor. Temmuz toplantisinda yalnizca Gg Uye faiz
artisindan yana oy kullanirken, iki ay icinde bu gorus
Fed'’in ortak politika tutumuna dénistid. Son dénemde
tim Fed Uyelerinin arz soklarina bakisi degistigi;
tekrarlanan ve kalici arz soklarinin artik gérmezden
gelinemeyecedi dile getiriliyor.

Orta Dogu’daki gatismalarin eneriji fiyatlarini
yukseltmesi, petrol fiyatlarinin yeniden 100 dolari
asmasi, kiresel tedarik zincirindeki bozulmalarin
maliyet baskilarini artirmasi ve enflasyonun yakin
dénemde %2 hedefine ddnmeyecegdi ydnundeki
beklentilerin gliclenmesi Fed’in politika alanini daraltti.
BlUyUme ve kredi talebinin gticini korumasi, finansal
kosullarin ise yeterince siki gériinmemesi bu
gOruinimu desteklemeye devam ediyor.

ABD’de Agustos’'ta manset enflasyon %3,4’te kalirken,
cekirdek enflasyon %2,4’e -Mart 2021’den beri en
dusuk seviye- geriledi. Bu anlamda ikincil etkiler
simdiye kadar sinirli kaldi. Ancak savas uzadikga ve
bu maliyet artiglari yuksek kaldikca, ikincil etkilerinin
de giderek belirginlesmesi — 6zellikle de ekonomik
baylimenin direngli oldugu bir ortamda- kaginiimaz
hale geliyor.

Piyasalarin gelecek yilin ortasina kadar ¢ faiz
artisi daha fiyatlamasi ise eylil ayindaki adimin tek
seferlik bir ayarlamayla sinirli kalmayabilecegine
yonelik beklentileri gliglendiriyor.

Sikilagsma beklentisi Fed ile de sinirh degil: Gelecek
yilin ortasina kadar Avrupa Merkez Bankasi’ndan en
az ug, Ingiltere Merkez Bankasi’ndan doért, Japonya
Merkez Bankasi’ndan ise yaklasik Ug¢ faiz artisi
fiyatlaniyor. Avrupa ve Japonya merkez bankalari
Haziran ayindan beri 50’ser baz puan faiz artirmisti.

ECB Politika Faizi: Piyasa Fiyatlamasi
=4==Degisim, baz puan
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Kuresel aktivite hizlanirken, enflasyonist baskilar artiyor...

Agustos ayinda ABD’de tarim disi istihdam
artisinin beklentilerin lizerinde kalarak isgiicii
piyasasinda saglam bir goriiniim vermesinin
ardindan, gegen hafta gelen Eylil ayi1 oncii
gostergeler hem ABD’de hem Euro Bolgesi’nde
ekonomik aktivitenin hizlandigina isaret etti.
Ozellikle hizmet sektériindeki hizli bliyiime dikkat
cekiyor. Hizmetler 6n PMI endeksi ABD’de 58,7’ye,
Euro Bolgesinde 53,0’e, Almanya’da 52,9’a yukseldi.
S&P Global, mevcut PMI seviyesinin Eylil ayinda %5
GSYH bluylumesine ve 3.¢eyrek ortalamasinda %4
GSYH buyumesine karsilik geldigini belirtti.

ABD Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
imalat, Hizmet ve Bilesik
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Diger taraftan, Eylul ayi ile birlikte ABD ve Euro
Bolgesi’nde enflasyonist baskilar artiyor. Euro
Bdlgesi'nde girdi maliyetleri hem de nihai trln ve
hizmet fiyatlari son dért ayin en hizli artisini kaydetti.
ABD’de ise sirketlerin girdi maliyetleri yaklasik dort
yilin en hizli artigini kaydetti. Ay icinde petrol
fiyatlarinda yasanan yikselisin etkisiyle akaryakit ve
tasimacilik maliyetleri keskin bicimde artti. Bu
gelismenin 6nimuzdeki aylarda satis fiyatlari ve
enflasyon Uzerinde ilave yukari yonll baski
olusturmasi bekleniyor.

Artan enflasyonist baskilar kiiresel tahvil faizlerini
de yukari itiyor. ABD’deki gosterge tahvil getirilerinin
neredeyse tamami %5 civarinda veya Uzerinde
seyrederken, gecen hafta bes yillik Hazine tahvillerinin
getirisi 2007°den bu yana ilk kez bu esigi asti.

Faizlerdeki yuikselisi besleyen doéngiisel faktorler
acik; ancak reel faizlerdeki daha kalici yiikselisin
ise yapisal nedenleri var: Birincisi, verimlilik odakl
kiresellesmenin yerini glvenlik, stratejik 6zerklik ve
tedarik guivencesi aliyor. ABD-Cin rekabeti, teknoloji
kisitlamalari ve jeopolitik bloklagma Uretimi daha
glvenli fakat daha pahali merkezlere tasiyor; tarifeler
ve yerli Uretim tegvikleri kuresellesmenin
dezenflasyonist katkisini agindiriyor.

ikincisi, kamu borcu ve biitge agiklari biiyiiyor.
Kuiresel kamu borcu 2025’te 100 trilyon dolari ve
diinya milli gelirinin %94’Gnu asti; oranin 2029’da
%100’e yaklasmasi bekleniyor. Yaglanan nifus, enerji
dondsimu ve altyapinin yani sira NATO dyelerinin
2035’e kadar savunma ve glvenlik harcamalarini milli
gelirin %5’ine ¢cikarma hedefi, uzun yillara yayilacak
yeni bor¢clanma ihtiyaci yaratiyor.

Uglinciisii, yapay zeka yatirnmlarn 6zel sektoriin
finansman talebini artiriyor. Veri merkezleri, enerji
altyapisi ve yari iletkenler igin borglanan sirketlerle
aciklarini finanse eden devletler ayni kiresel tasarruf
havuzunda yarisiyor.

Euro Bdlgesi Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
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Yurticinde zayif ic talep, yukselen maliyetlerin etkilerini yavaslatiyor...

Temmuz ayinda perakende satislar aylik %0,2
artarken, yilhk artis %11,5’ten %10,4’e geriledi.
Saat ve muicevher hari¢ perakende satis hacmi ise
aylik bazda %0,6 artarken, yillik bazda %5,7’den
%6,8’e ylkseldi. Temmuzda Bilgisayar/kitap/iletisim
grubunda satislar %0,5, elektrikli esya ve mobilya
satiglari %1,1 ve tibbi Uriin/kozmetik satislar %2
daralirken, tekstil/giyim %1,6 ve gida %0,9 artti.
Bdylece, i¢ talebin 6ncl gdstergesi olarak
degerlendirilen perakende satislar 3.ceyrege zayif bir
baslangi¢ yaparken, gida ve giyim gibi zorunlu
harcamalarda satiglarin sinirli artis gosterdi, diger alt
kalemlerde dususlerin devam etti.

Perakende Satislar
Takvim etkisinden anindinimig, yillik % degisim
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Kaynak: TUIK

Oncii gostergeler, ligiincii geyrekte ig talebin zayif
kalmaya devam ettigini gésteriyor. Perakende
sektoriine oncu olan kredi kartl harcamalari, 2.ceyrege
gore iyilesme gdstermekle birlikte 3.ceyrekte zayif
kaldi. Perakende guiven endeksi de ortalama olarak
3.ceyrek igin zayif bir gériintl gizdi. Otomotiv satiglari
ve konut satislari ise yillik bazda digsmeye devam etti.

Eylul ayi ortasinda, bazi yatirnm fonlarinin temerriide
dismesi ile finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmanin yarattigi etkilerin de son ¢eyrekte
finansal kosullarda bir miktar sikilagsma yaratmasi
bekleniyor.

Perakende Giiven Endeksi
Mevsimsellikten arindirilmis, ceyreksel ortalama
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Kaynak: TUiK

imalat sanayi, 3.ceyrekte 2.ceyrege gore bir miktar
toparlanma isareti veriyor. Sanayi Uretimi 3.ceyrege
distisle baslamakla birlikte, reel Kesim Gliven
Endeksi ileriye ydnelik olumlu beklentilerin olusmaya
basladigi sinyali verdi. Ozellikle gelecek 3 aydaki
ihracat siparislerinde toparlanma beklenirken, yatirim
istahinda belirgin sekilde yavaglayan seyir dikkat
cekiyor.

RKGE: Sabit Sermaye Yatirnm Harcamalan
Mevsimsellikten arindirilmis, geyreksel ortalama

115

110

Al

1625  2¢25  3G25  4C25 1026 2C26  3(26

_

o

__

Kaynak: TCMB

10



Para politikasi, zayiflayan talep ile yukselen maliyetler arasina sikisti.

TCMB, Eyliil toplantisinda politika faizini genel
olarak beklentilere paralel olarak sabit tuttu. Bir
sonraki toplantiya yonelik net bir ydnlendirme
yapmamakla birlikte, enflasyonun ana egilimindeki
iyilesme ve i¢ talepteki zayif seyre yapilan vurgunun
belirginlesmesi 22 Ekim toplantisinda faiz indirimi
ihtimalini masada tutuyor.

Ancak petrol fiyatlarinin yeniden 100 dolarin tzerine
yukselmesi, katl hizmet enflasyonu, Orta-Vadeli
Program’da gelecek yil maliye politikasinin
dezenflasyon slrecine daha az destek verecegine
yonelik sinyaller sinirli bir gevseme alani taniyor.

TCMB Faiz Oranlari, %
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TCMB, 1 Mart’ta ara verdigi bir hafta vadeli repo
ihalelerine 23 Agustos itibariyla yeniden basladi.
Boylece, agirlikli ortalama fonlama maliyeti savas
Oncesi seviyesi olan %37’ye indi. Fonlama
maliyetindeki 300 baz puanlik dusus ile birlikte, TL
mevduat faizlerinin Temmuz ayi ortalamasina goére 4
puan, Adustos ayi ortalamasina gore 2,5 puan
gerilerken, TL ticari kredi faizleri Temmuz’a gére 0,6
puan ve tuketici kredileri 1,4 puan disis gosterdi.

Diger taraftan, fon piyasasinda yasanan sikintilarin i¢
talebi kisitlayici etkisinin, finansal kosullardaki dnceki
gevsemeyi kismen telafi ettigi goruliyor.

Mevduat & Kredi Faizi ve Agirlikli Fonlama Maliyeti
Aylik Ortalama, %
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Kaynak: TCMB

Ticari Kredi

Tiiketici Kredileri

Uygulamada olan makro ihtiyati tedbirler, kredi
faizlerinin fonlama oranini benzer élgekte takip
etmesini sinirlayarak kredi biiyiimesini kontrol
altinda tutmaya devam ediyor. Kredi bliyliime trendi
18 Eylil itibari ile %23’e inerken, gecen yilin ayni
donemindeki seviyesinin altinda ama uzun dénem
ortalamasinin tzerindeki seyrini korudu. Boylece, reel
sektorin finansmana sinirli erisimi ekonomik aktiviteyi
baskilayarak dezenflasyon sirecine destek veriyor.

Toplam Krediler
Kur etkisinden arindirilmis 13-haftalik yilliklandirilmis artis
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Enflasyonun ana egilim

Tulketici fiyatlari Agustos’ta %1,84 ile beklentilerin
altinda artarken, yillik enflasyon %31,75’ten %31,5’e
geriledi. Aylik bazda, gida grubunda %0,2 artis ile
gecen yil gbézlenen %3,0 artisin altinda bir gerceklesti.

Agustosta yillik ¢cekirdek enflasyon %29,9'dan %30,1’e
hizlanirken, hizmet enflasyonu da %39,7’den %40,3’e
yukseldi. Kira ve lokanta-otel fiyatlarindaki sinirl
iyilesmeye ragmen ulastirma, haberlesme ve egitim
kaynakl artislar, hizmet enflasyonundaki katiligi
korudu.

Tiiketici Enflasyonu, yillik
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Akaryakit fiyat artislari nedeniyle enerji fiyatlari aylik
%5,5 artis gosterirken, yillik enerji enflasyonu
%39,2’ye yukseldi. TCMB hesaplamalarina gére
savas ve baglantili kuresel gelismelerin 2026
enflasyonuna etkisi yaklasik 7 puana ulasiyor.

i¢ talebin zayiflamasi, firmalarin fiyatlama giicinii
sinirlayarak enflasyonun ana egilimini asagi gekerken,
disaridan gelen maliyet soklarinin tiketici fiyatlarina
gegisini de azaltiyor.

Enflasyon Egilimi
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Kaynak: TUIK, Destek Yatinm

gerilerken, enflasyonist riskler birikiyor.

Enflasyonun ana egilimi agustos ayinda bir 6nceki aya
kiyasla sinirli oranda artti; tg aylik ortalamalar
bazinda ise ilmli bir disus kaydetti. Bu veriler, yillik
enflasyon egiliminin %26’ya geriledigini gosterdi.
Bu oran, 2027-2029 yili Orta Vadeli Program (OVP)'da
%21 olarak belirlenen 2027 yil sonu enflasyon
tahminine dnemli élgtide yakinsamis durumda.

Ancak bu hedefin yakalanmasi, hizmet enflasyonunda
suren katilik, enerji fiyatlari ve gida enflasyonunda
olasi riskler nedeniyle zorlu gérinlrken, yilsonu
enflasyon tahminimiz olan %22 Uzerinde riskleri yukari
yonli gortyoruz.

Politika Faizi ve Enflasyon Beklentisi
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Fon krizinin tetikledigi rezerv kaybi sinirli kald..

TCMB briit rezervleri, Agustos sonunda 188,5
milyar dolara yiikseldikten sonra 18 Eylil itibariyle
174 milyar dolara geriledi. Son U¢ haftada altin
fiyatlarinda %5 dusus altin rezervlerinde 5,5 milyar
dolar diistise neden olurken, 18 Eylul itibari ile altin
rezervleri 111,6 milyar dolar ve ddviz rezervleri 55,1
milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

Subat sonunda 210,3 milyar dolar ile rekor seviyeye
yukselen brit rezervler, savas ve siyasi gelismeler ile
tetiklenen yabanci yatirimci satiglari ve altin fiyatindaki
dusus ile geriledi.

TCMB Briit Rezerv
milyar dolar
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Kaynak: TCMB

Swap hari¢ net rezervler ise Subat sonunda 78,8
milyar dolar seviyesinden 3 Nisan’da 18,4 milyar
dolara geriledikten sonra 18 Eylul itibari ile 43,1 milyar
dolar seviyesinde bulunuyor.

28 Subat — 3 Nisan arasinda 49 milyar dolara ulasan
doviz satisi, portfoy girislerinin yeniden baslamasinin
ardindan, Nisan-Agustos arasinda TCMB’nin toplam
doviz alimi 43 milyar dolara ulagmisti. Bazi yatinm
fonlarinin temerriide diismesi ile yasanan finansal
calkanti sirasinda doviz satisinin 7,5 milyar dolar ile
sinirh kaldid1, takip eden haftada TCMB’nin déviz
alimlarina bagladigi goérulda.

TCMB Net Rezervler
milyar dolar
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Kaynak: TCMB

11-18 Eylll haftasinda yatirim fonlarindan ¢ikan
tasarruflarin agirlikli TL mevduata kaydigi ve gercek
kisilerin doviz mevduatlarinda 362 milyon dolar ile
sinirh bir artis gergeklestigi goruldu.

Bu alandaki gelismelerin yurtici ve yurtdisi portfoy
tercihleri Uzerindeki devam etkileri yakindan takip
ediliyor.

TCMB Altin Rezervleri
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Yabanci yatirnmcinin TL enstrumanlara ilgisi haber akisi ile dalgalaniyor

Bankalarin bilango disi yabanci pozisyonlarindan
hesaplanan yabanci yatirimci ve yurt i¢i kurumlar
swap (carry trade) pozisyonunda ise savasin
baslamasini takip eden bes haftada 29 milyar dolar
cikisin ardindan, Nisan-Agustos doneminde yaklasik 27
milyar dolar giris kaydedildi. Ancak son doért haftada
carry trade pozisyonlarinda yaklasik 6 milyar dolar gikis
oldugu hesaplaniyor.

Bankalar BDYPP Degisimi (TCMB Swaplar harig)

milyar dolar
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Haftalik fark (sag eksen)

2025 basindan beri birikimli degisim (sol eksen)

28 Subat’ta ABD-iran savasinin baglamasini takip eden
bes haftada, yabanci yatirimcilarin hisse senedi
pozisyonlarinda 1,3 milyar dolar ve DIBS pozisyonlarinda
6,8 milyar dolar ¢ikis olurken, Nisan-Agustos déneminde
hisse senedine 570 milyon dolar ve DIBS’e 4,7 milyar
dolar giris oldu.

Ozel sektor tahvillerine ise yilbagindan beri yogun bir giris
izlendi. Yilbasindan 21 Agustos’a kadar net giris 4,2 milyar
dolar olurken, son doért haftada birikimli ¢ikis 478 milyon
dolar oldu.

Yilbagindan beri yabanci yatirimcinin hisse, DIBS ve OST
pozisyonlarinda net 7,5 milyar dolar giris kaydedildi.

Yabanal Yatinmci: Hisse Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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Kaynak: TCMB

Yabanci Yatinmci: Ozel Sektdr Tahvil Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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Yabana Yatinmci: DIBS Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar
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Cari islemler aciginda ilimh genisleme egilimi suruyor

Ocak-Temmuz déneminde cari agik 34,8 milyar
dolar olurken, 12-aylik birikimli agik 40,7 milyar
dolara (GSYH’ye oranla %2,4) yukseldi. Cari denge
2024 yilinda 13,6 milyar dolara (GSYH’ye oranla
%1,0) gerilerken, 2025 yilinda 30,1 milyar dolara
(GSYH'’ye oranla %1,9) olmustu.

Son OVP’de 2026 yilsonunda cari agigin 47,5
milyar dolar olacagi 6ngoriilmekle birlikte, enerji
fiyatlarinin yiksek seyretmesi nedeniyle bu tahmin
Uzerinde riskler yukari yonlt bulunuyor.

ik yedi ayda net enerji ithalati 31,1 milyar dolar ile
gecen yil ayni dénemine gére 3,2 milyar yikseldi. Ayni
dénemde net altin ithalati ise 7,9 milyar dolar ile gegen
yil ayni dénemine goére 2,0 milyar dolar geriledi.

Cari islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar
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Kaynak: TCMB

Temmuz ayinda seyahat gelirleri yillik %0,8
disiisle 7,0 milyar dolar ve seyahat giderleri yillik
%?21,6 artisla 996mn dolar oldu. 12-aylik birikimli
seyahat gelirleri 60,2 milyar dolara gerilerken, seyahat
giderleri 9,1 milyar dolara yUkseldi.

Orta Dogu’daki Agustos’ta yabanci ziyaretci sayisi
6,96 milyon kisi ile yatay kaldi. Kulttr ve Turizm
Bakanhgi verilerine gore, Agustos ayinda yabanci
ziyaretci sayisi 6 milyon 963 bin kisi ile 2025 yil
Adustos ayi sayisina yakin gergeklesti. Boylece son
12 aylik yabanci ziyaretci sayisi 52,1 milyon kisi oldu.
Adustos ayinda en fazla yabanci ziyaretgi girisi 1
milyon 52 bin kisi ile Rusya’dan olurken, 982 bin kigi
ile Almanya ikinci sirada yer aldi. Bu veriler
sonrasinda, 6demeler dengesi istatistikleri icinde
seyahat gelirinin 8,4 milyar dolar seviyesinde sabit
kalmasi mumkun gértnayor.

Yabanci Ziyaretci Sayisi ve Turizm Geliri
12-ayhk kiimailatif, milyon kisi / milyar dolar
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Turist Saylsl === Turizm Geliri

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanlg

Temmuz ayinda, ihracat yillik %2,9 artarken ithalat
%5,1 artti; dis ticaret acigi 7,3 milyar dolar ile gegen
yilin tizerinde gerceklesti. Oncii verilere goére,
agustos ayinda toplam ihracat yillik %8,1 artigla
23,5 milyar dolara ve ithalat yillik %10,5 artisla 28,7
milyar dolara yiikseldi. Boylece, gegen yil Agustos’ta
4,3 milyar dolar olan dis ticaret agigi %22,3 artigla 5,2
milyar dolara ytkseldi.

ihracat & ithalat
3-ay hareketli ortalama, yillik artis
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——ithalat - Altin ve Enerji hari¢ Ihracat - Altin ve Enerji harig

Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi
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Orta-Vadeli Program, 2027°de daha destekleyici bir politika bilegsimi sunuyor

2027-2029 donemini kapsayan yeni Orta Vadeli Programda, temel makroekonomik
biiyiikliiklerde 6nemli degisiklikler yapilirken, enflasyon tahminlerindeki yukari revizyon ile
beraber dezenflasyon surecinin otelendigi, se¢cim dénemi yaklasirken temkinli biylime ve
sanayiye segcici destek ile daha dengeli bir program hedeflendigi goruldi.

Enflasyon: %21 seviyesine guncellenen 2027 yilsonu enflasyon tahmini, piyasa beklentilerine
yakinsadi. Gecen yil OVP’de %9 olarak aciklanan 2027 yilsonu enflasyon tahmini en son
Agustos ayinda yayinlanan Enflasyon Raporu'nda %15 olarak korunmustu. 2026 yilsonu
enflasyon tahmini %28,4 olarak agiklanirken, 2028 yilsonu enflasyon tahmini de %13,5’e revize
edildi. Ortalama dolar kuru varsayimlari, 2026 ve 2027 yillarinda reel degerlenme egiliminin
korunacagini, 2028-2029 yillarinda ise enflasyon ile uyumlu devalGiasyon varsayildigini ima
etti.

Bilyiime: OVP'de 2026 yih blylime tahmini %3,3 olarak aciklanirken, 2027'de onceki
OVP’deki %4,3'ten %4,2'ye, 2028'de ise %5’ten %4,6’ya indirildi; Blylmenin 2029'da %5’e
ulasacag tahmin edildi. 2026 GSYH Blylime tahmini %3,3 ile piyasa beklentilerinin Gzerinde
kalirken, yilin ilk yarisinda yillik %2,5 biyime disunuldiginde, yilin ikinci yarisinda -6zellikle
son ¢eyrekte daha ylksek olmak Gzere- yaklasik yillik %4 blylime yakalanmasi hedefleniyor.

Dis Denge: Bir dnceki OVP’de cari agik/GSYH orani 2026, 2027 ve 2028 igin sirasiyla %1,3,
%1,2 ve %1,0 olarak 6ngorulirken, yeni programda bu oranlar %2,6, %1,9 ve %1,8e
yukseltildi. 2029 tahmini ise %1,6 oldu. Enerji fiyatlarindaki artis, jeopolitik gelismeler, dis
talepteki zayiflama ve metodolojik glincellemeler bu revizyonda etkili oldu. Enerji ithalati
tahmini 63 milyar dolardan 71 milyar dolara yukseldi.

Maliye Politikasi: 2026 yili gerceklesmelerinin hedeflerden daha basarili bir tablo gizmesi
bekleniyor: Bir dnceki OVP’de %3,5 olarak 6éngérilen merkezi yonetim bitce aciginin GSYH’ye
oraninin %3,1 olarak tahmin edildi. Ancak bu oranin 2027’de yeniden %3,5’e yukseldikten
sonra 2028'de %3,1’e, 2029'da ise %2,8’e gerilemesi hedefleniyor. 2027 yilinda faiz-digi butce
harcamalarinda yillik %39 artis hedefi, ve GSYH’ya oran olarak 1,5 puanlik artis, maliye
politikasinin 2027 yilinda bu yila gére daha yakindan izlenmesi gerekecegini ortaya koyuyor.

Orta Vadeli Program 2027-2029 2026GT  2027P 2028P 2029P
GSYH Biuiyiime Orani 3.3% 4.2% 4.6% 5.0%
GSYH, milyar TL 85,346 111,207 133,184 153,141
GSYH, milyar dolar 1,821 1,984 2,091 2,225
Ortalama Dolar/TL 46.87 56.05 63.69 68.83
Degisim 20% 14% 8%
Enflasyon, Yilsonu 28.4% 21.0% 13.5% 9.0%
MY Biitce Dengesi, GSYH'ya oran -3.1% -3.5% -3.1% -2.8%
MY Faiz Disi Blitce Dengesi, GSYH'ya oran 0.2% 0.1% 0.4% 0.6%
MY Vergi Gelirleri, GSYH'ya oran 17.1% 17.9% 18.0% 18.1%
MY Faiz Disi Harcamalar, GSYH'ya oran 19.7% 21.0% 20.6% 20.4%
AB Taniml Genel Devlet Borg Stoku, GSYH'ya oran 21.8% 21.7% 22.8% 23.9%
Cari islemler Dengesi, GSYH'ya oran -2.6% -1.9% -1.8% -1.6%
Cari islemler Dengesi, milyar dolar -47.5 -38.5 -37 -35.5
ihracat, milyar dolar 282 292 302.5 316
Degisim 3.5% 3.6% 4.5%

ithalat, milyar dolar 387 397 411 426
Degisim 2.6% 3.5% 3.6%

Turizm Gelirleri 65.0 70.0 73.5 78.5
Degisim 7.7% 5.0% 6.8%
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Hakkinda

Destek Yatirim, 2024 yilinda %100 Destek Bank istiraki olarak, genis
yetkili araci kurum statustnde faaliyet gostermek Gzere kurulmustur.
Yatinmcilara yuksek kaliteli ve kesintisiz finansal hizmetler sunmayi
hedefleyen kurum, son teknolojilerle desteklenen ¢ozumler
araciligiyla yatirnrm danyasini daha erigilebilir hale getirmektedir.

Musteri memnuniyetini her zaman 6n planda tutan Destek Yatirim,
bireysel ve kurumsal yatirirmcilara; hisse senetleri, kredili menkul
kiymet iglemleri, tUrev drunler, yurt disi piyasa islemleri, yatirrm
fonlari, hazine drunleri, Foreks ve yatirnm danigmanhgi alanlarinda
hizmet sunmaktadir.

Destek Yatirim deneyimli ve uzman kadrosuyla genis bir urun ve
hizmet yelpazesi sunarken musterilerinin finansal hedeflerine
ulasabilmeleri icin her adimda rehberlik etmektedir. Gluven ve
seffaflik ilkelerine dayanan yaklasimiyla, yatirimcilarin gelecegin
finansal dunyasina saglam adimlarla ilerlemesini saglamayi
amaclamaktadir.



