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YONETICI OZETI

Turkiye ekonomisine iligkin son gérinim, yilin son c¢eyregine girilirken
bliyime, fiyatlama davraniglari, dis denge ve beklenti gostergelerinde
karisik fakat genel olarak dengelenme egilimine isaret etmektedir. Reel
Kesim Glven Endeksi ekimde mevsimsellikten arindirilmig olarak 102
dizeyine c¢ikarak is dinyasinda temkinli iyimserligin strdugunu
gostermektedir; buna karsin alt kalemlerde uretim, siparigler ve ihracat
beklentilerinde sinirli zayiflama sinyalleri bulunmaktadir. Kapasite kullanim
orani da ekimde %74 seviyesine hafif bir artigsla ulasmisg, ancak halen uzun
dénem ortalamalarinin altinda kalarak sanayinin belirgin bir atil kapasiteyle
calistigina isaret etmistir. Sanayi Uretimi ise eylulde yillik %2.9 artmasina
ragmen aylik bazda daralmig, imalat sektérinde zayif talep ve mevcut
kiresel yavaglama egiliminin etkileri somutlagsmaya baglamigtir.

Dig ticarette ise ekim ayi itibariyla ihracat 24 milyar dolar seviyesinde yatay-
ihmh bir artis kaydederken ithalatin 31 milyar dolarin tUzerine ¢ikmasi dig
ticaret acigini genigleten temel unsur olmustur. Kargilama oraninin %76
dizeyinde kalmasi, i¢ talep kaynakli ithalatin gucglu seyrettigine ve enerji-ara
mali  bagimhliginin sirdigine isaret etmektedir. Odemeler dengesi
tarafinda eylul ayi verileri 1.1 milyar dolarlik cari fazla ile yilin énceki aylarina
gore daha olumlu bir gérinim sunsa da yilliklandirilmis cari agik 20 milyar
dolar civarinda seyretmektedir. Hizmet gelirleri (6zellikle seyahat kalemi)
yUuksek katkisini surdiurirken, dig ticaret agigi ve birincil gelir ¢ikiglari
dengedeki iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Enflasyon goériniminde aylik c¢ekirdek egilimlerde dalgalanma devam
etmekte; doviz kuru hareketleri, hizmet enflasyonu ve Utcret maliyetlerinin
etkisi fiyatlama davranigini belirgin sekilde sekillendirmektedir. Para
politikasinda mevcut siki durusun yil sonuna kadar korunmasi, enflasyon
goérinimundn net bir iyilesme godstermemesi durumunda ise gevseme
alaninin sinirli kalmasi beklenmektedir. Finansal kosullarda sikilik strerken
kredi biyumesi ve mevduat kompozisyonu dizenleyici ¢ergeve tarafindan
yonlendirilen bir dengelenme egilimi igindedir.
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“Kapitalist toplumda ekonomik ilerleme, aym zamanda bir
calkanti demektir.
Joseph A. Schumpeter
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Trump is bagina geldiginden beri savundugu tarifelerden bir miktar gevsemeye gitmek
zorunda kalmigtir. ABD’de 6zellikle gida fiyatlarinda yasanan artislar ve de bu artiglarin
hanehalkinda bir hosnutsuzluk yaratmasi ve bu hosnutsuzlugun da yerel seg¢im
sonuglarina yansimasi Trump’in bu konuda gevsemeye gitmesine neden olmustur.
Tarim Urdnleri, gubre gibi bazi mallarda tarife indirimlerine gitmistir.

Tarifelerde bir diger durum ise Trump’in acil durum yayasini kullanarak Kongre’nin izni
olmadan tarife uygulamasinin Anayasa Mahkemesine tasinmis olmasidir. Mahkemenin
yil bitmeden karar vermesi beklenmektedir. iki tarafi dinleyen mahkememin bu taife
uygulamasi iptal etme olasihgi ylksektir. Bu durumda farkli yasalari kullanarak yeniden
tarifeler gelebilir ancak belirsizligin arttigi bir durum sz konusu olacaktir.

Trump’in en ¢ok ¢dzmek istedigi jeopolitik sikinti Rusya ve Ukrayna arasinda savas
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir yandan Rusya’ya petrol Gzerinden baskilari arttirirken
diger taraftan Ukrayna’yli baris anlagsmasi konusunda sikistirmaktadir. Ukrayna’da
yasanan bir rigsvet skandali nedeniyle eli zayiflayan Zelensky anlagsma konusunda istekli
davranmaktadir. Trump’in hazirladigi 28 maddelik anlasma planinda Ukrayna’nin
ordusunun kisitlanmasi, Rusya’nin isgal ettigi bdlgelerde kontrole devam etmesi ve
Rusya’'nin dondurulan varliklari ile Ukrayna’nin yeniden yapilandirilmasi gibi maddeler
yer almaktadir. Tabii burada Trump kendine bir ticari hediye de koymustur. Ukrayna’nin
yeniden yapilandirilacak fonun sahip oldugu kéarin %50’sinin de ABD’ye gidecek olmasi
anlasma maddelerine dahil edilmigtir. Ancak bu anlagmanin son haline heniz
erigsilmemistir. AB ise bu anlagsmanin bazi maddelerine kargi ¢ikmaktadir. Rusya’nin
dondurulan varhklari aslinda Belgika’da tutulmaktadir. Bu konuda AB s&z hakki
oldugunu iddia etmekte ve anlagsmanin bazi maddelerine itiraz etmektedir.

Bu gerilimlerin disinda diinya Asya’da yeni bir jeopolitik gerilimle karsi karsiya kalmigtir.
Japonya’nin yeni segilen Bagbakani Takaichi, Cin’in Tayvan’i isgal etmesi halinde askeri
mudahalede bulunacagini agiklamistir. Bu da Cin tarafinda oldukga tepki yaratmigtir.
Cin vatandaslari Japonya’ya gitmemesi konusunda uyarida bulunmustur. Japonya’daki
turistlerin %23’Unud Cinli turistler olusturmaktadir. Bu durumda Japonya’nin turizm
Uzerinden etkilenece@i beklenmektedir. Japonya ise Tayvan’a yakin olan Japon
adalarinin guvenligini 6ne ¢ikarmaktadir. Tayvan’in isgal edilmesi haline Cin bu adalara
¢ok yakinlagsmis olacaktir. Japonya ise bunu kendine tehdit olarak gdrmektedir.
Japonya bagbakaninin bdyle bir c¢ikis yapmasi aslinda ilgin¢g olarak géruntrken o
bdlgede sularin iIsinmakta oldugunun da bir isaretidir.



JEOEKONOMIK GELISMELER

Piyasalarda yapay zekanin bir balon mu oldugu artik daha yiksek sesle tartigsiimaya
baslanmig, bu tartismalar da piyasada hareketlenmeler olmasina neden olmustur.
Yapay zeka balonunu oldugu iddiasinin en énemli dayanaklarinda biri yapay zeka veri
merkezleri igin yatirimlarin inanilmaz boyutlara ulasmig olmasidir. Ornegin OpenAl 500
milyar dolarlik bir yapay zeka projesi agiklamistir. Bu tutar 15 tane Manhattan Projesi
(nlkleer silah) ve 2 tane Apollo Projesi (aya insan gonderme) tutarina esittir. OpenAl’'in
bu yatirimlarinin karsilhigini ne zaman alabilecedi ise belli degildir. ikinci énemli nokta
ise bu sirketlerin deQerlemeleri ¢ok yuksek tutarlara ulagsmistir. Bu sirketler birbirine
yatirim yapmakta ve déngisel bir yatirim hali sé6z konusu olmaktadir. Ornegin Nvidia
OpenAl'a yatirnm yaparken, OpenAl yeni veri merkezlerinde Nvdia ¢iplerini
kullanmaktadir. Bu yatirim her iki sirketinde degerlemesini arttirirken birinde yasanan
bir sorunun domino taslari gibi yayilma ihtimalini de dogurmaktadir.



GORUNUM

ABD ekonomisinde en uzun hikimet kapanmasindan sonra hikimetin yeniden acgiimasi
ile birlikte veriler gelmeye baglamaktadir. Hikimet acgildiktan sonra ilk olarak tarim digi
istihdam verisi agiklanmistir. Bu veri beklentileri asarak 119 bin olarak ac¢iklanmistir.
Verinin detaylarina baktigimizda ise daha carpici sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. imalat
sanayiinde istihdam azalmaktadir. Trump’in tarifeleri agikladigi Nisan ayindan beri imalat
sanayi is tihdaminda 58 bin kayip yasanmistir. Istihdamdaki azalmayi durdurmaya calisan
Trump’in daha ¢ok imalat sanayii istihdamini azaltmis olmasi ironik olarak gérilmektedir.
Issizlik orani ise %4.3’ten %4.4’e sinirli olarak yiikselmistir.

Eylul verileri alinmig olmasina ragmen Ekim verilerinin eksik olacagi acgiklanmistir. Bu
verileri gérmeden FED 10 Aralik’ta faiz kararini agiklayacaktir. Daha onceki toplantida
Powell Aralik ayinda bir faiz indiriminin garanti olmadigini agiklamistir. Bunun yani sira
FED uyelerinde bir bolunmuslik gérilmektedir. Bazi FED Uyeleri dislirme yolunda gorus
bildirmisken bazi FED uyeleri durma konusunda gorus bildirmislerdir. Bu nedenle bu ay
FED faiz karari ile ilgili beklentiler de FED uyelerinden gelen goruslere goére
degismektedir.

FED kararinda enflasyon ve istihdam piyasasindaki zayifliga gére karar vermek
durumunda kalacaktir. Enflasyon ise %3 seviyesinde kalmistir. Her ne kadar bize az gibi
gorinse de FED’in hedefinin %2 oldugu dusunulirse hedeften %50 sapmigtir. Diger
taraftan isglicl piyasasinda ise bir soguma gorulmektedir ancak bu daha ¢ok ABD’de
yapisal bir degisikligin sonucunu gdstermektedir. Amazon, Target gibi sirketler isten
¢cikarmalar agiklamaktadir. Bu sirketlerin ise isten ¢ikarma sebepleri artan otomasyon ve
yapay zekadir. Bu yapisal degisime para politikasi FED’in de yapabilecegi bir sey yoktur.

2026’da ise FeD Bagkani Powell’in gdrev suresi dolacaktir. Yerine Trump Bagkan atamasi
yapacagindan faiz indirimi yanlisi birisi olmasi kag¢inilmazdir. Bu da tim varliklarda 2026
ikinci yarisinda bir artig beklenilmesi anlamina gelmektedir.

Euro Boélgesinde ise enflasyon sorunu ¢ozilse de ekonomik biytime daha sinirli olarak
gitmektedir. Ancak son yayinlanan AB Komisyonu tahminleri daha iyimser bir tabloyu
isaret etmektedir. Bu beklentilerin olusmasinda tarifelerin anlagsma ile ¢6ziulmus olmasi ve
tarifelerin yikselmis olmasina ragmen bu ylkselisin ticaret savasina ddnismeden
¢Ozulmesi rol oynamistir.



Euro Bolgesi igin enflasyon 2025 ve 2026’da disik seyretmesi beklenirken 2027’de
karbon fiyatlarinin artmasinin enflasyona yukari yonlu bir baski yapmasi beklenmektedir.

Almanya’nin savunma ve altyapi harcamasi yapmasi ile birlikte biyumesini bir miktar
arttirmasi beklenmektedir. 2026 ic¢in blylime beklentisi %1.2 olarak aciklanmistir.
Fransa’da ise butge krizi hala canliligini korumaktadir.

Cin ekonomisinde duraksama sinyalleri gelmeye baslamistir. Sanayi tUretimi EKim ayinda
%4.9 olarak kaydedilmigtir. Sabit yatirimlar ise ilk 10 ayda geg¢en senenin ilk 10 ayina goére
%1.7 azalmigtir. Sabit yatirimlardaki disisin en 6nemli nedeni emlak yatirimlarinin
dismus olmasidir.

Perakende satiglardaki artis ise yine beklentilerin altinda kalarak %?2.9 olarak
kaydedilmistir. Emlak piyasasindaki durgunluk ise servet etkisi Uzerinden talebi
kisitlamaktadir. Bunu asabilmek i¢cin Cin mali canlandirma programlari hazirlamigtir. Eylul
sonundan beri 141 milyar dolar mali canlandirma onaylanmis ancak ne yazik ki talebi
yeterince arttiramamigtir.

Emtia piyasalarinda Ekim sonrasinda genis tabanh bir zayiflama egilimi s6z konusudur.
IEA projeksiyonlari 2026 yili i¢in petrol piyasasinda belirgin arz fazlasina isaret ederken,
dogal gazda bdlgesel fiyat ayrismalari devam etmektedir. ABD’nin Rus iki petrol Ureticisi
Rosneft ve Lukoil’e yaptirim getireceg@ini agiklamasi sonrasinda Hindistan da dahil olmak
Uzere Ulkelerin bagka bir kaynaktan petrol tedarikine yéneldigi gorilmistiur. Ortadaogu,
Suudi Arabistan rotalarida petrol tankerlerinin tagsima maliyetleri yikselmeye baslamistir.
Rusya’'nin petroli olan Ural petroli Brent petrolden 7 dolar daha ucuza satilmaya
baslamigtir.

Endustriyel metallerde zayif klresel talep baskin goérinmekle birlikte bakirda arz
kesintileri nedeniyle yukari yonliu riskler mevcuttur. Tarim emtialarinda guc¢li Uretim
beklentileri fiyat baskisini artirmaktadir. Altin ise para politikasi ydnlendirmeleri nedeniyle
yatay-hafif pozitif egilim géstermektedir. Ancak 2026’da gevsek bir ABD para politikasi,
yani dustk bir dolar faizi altini destekleyecektir.



Sekil.1 Emtia Endeksleri
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issizlik

Turkiye’'de isglicl piyasasina iliskin godstergeler Eylul 2025 déneminde genel olarak
yatay bir gériinim sergilemistir. TUIK’in mevsim etkilerinden arindiriimig verilerine gore
issizlik orani %8.6 seviyesinde sabit kalmistir. issiz sayisi bir dnceki aya kiyasla 12 bin kisi
artarak 3 milyon 75 bin kisiye yUkselmigtir. Cinsiyete gore bakildiginda, erkek issizlik
orani %7.4, kadin igsizlik orani ise %11.1 olarak gercgeklesmistir. Geng¢ ntifus (15-24 yas)
issizlik orani ise %14.9 seviyesine gerilemis ve dnceki aya gdre 0.9 puanlik bir iyilesme
gostermistir.

Isguiciine katilma orani %53.5, istihdam orani ise %48.9 diizeyine gerilemistir. Genig
tanimli issizlik gostergesi olan atil isglciu orani %28.6 seviyesinde gergeklesmis, aylk
bazda yaklasik 1.2 puanlik bir gerileme gostermistir.
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Ceyreklik olarak baktigimizda ise 3. Ceyrekte issizlik orani %8.5 olarak gergeklesmistir.
Sekilden de goraldigu Uzere Turkiye'de issizlik azalmakta ancak atil isglcl orani
artmaktadir. Yani aslinda issizlik gérualdugu yer farklilasmaktadir. Zaman igerisinde igsiz
kalanlar potansiyel isgliclu tarafina gec¢mistir. Ceyreklik istatistiklere baktigimizda
istihdamin degisimini sektdre bazda takip etmek mimkindir. 2024 Uglncu ¢eyrekten
2025 4. Ceyrege tarim ve sanayi de istihdam kaybi yasanirken, insaat ve de &zellikle
hizmetler sektorindeki istihdam artigi igsizligin yikselmesini dnlemistir.



Sekil.3 Sektdrlere Gére istihdam
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Reel Kesim

TUIK’in Eylil 2025 Sanayi Uretim Endeksi sonuglarina gore, sanayi Uretimi yillik bazda
%2.9 artarken aylik bazda %2.2 oraninda gerilemistir. Yillik artisin pozitif seyri Uretim
tarafinda genel bir toparlanmaya isaret etse de, aylik disis kisa vadeli Gretim ivmesinin
zayifladigini gdstermektedir. Alt sektdrler dikkate alindiginda, madencilik ve tas
ocakgih@r tretimi yillik %3.1, imalat sanayi Uretimi %2.7 ve elektrik, gaz, buhar ve
iklimlendirme dretimi yilhik %5.3 artis kaydetmistir. Bununla birlikte, imalat ve enerji-
elektrik alt sektorlerinde aylik bazda gerileme gorilmesi, sanayi Uretimindeki
yavaglamanin bilesenler bazinda da belirginlestigini gostermektedir. Eylll ayinda yliksek
teknolojili sanayilerin Uretimi aylik %15.4 artmis, orta-yliksek sanayi de ise %7.4’lUk bir
disus yasanmigtir.

Sekil.4 Sanayi insaat ve Hizmet Uretimi (2024=100)
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Hizmet Uretiminde ise benzer bir durum gdzlenmistir. Eylil ayinda yine hizmetler sektoru
%0.1 kigulmus yilllk bazda ise %3.1 artig gorilmustir. insaat sektéri deprem
konutlarinin da devreye girmesi ile birlikte aylik bazda %4.3 yillik bazda ise %29.9 gibi
yUiksek bir buyime gdzlenmistir. 2024 basindan beri sektdrleri dikkate aldigimizda
sanayi sektorunin hi¢c buyumedigini, hizmetler sektorintn (finans disi) %5 gibi bir
biylime kaydettigini ancak insaat sektoériniin %30 civarinda biyudugu gézlenmektedir.
Bunda deprem sonrasi ingsaat sektdrtiinin durmasi ve sonra deprem konutlari yapimi ile
birlikte tekrar hareketlenmesinin etkili oldugu not edilmelidir.

Imalat sanayine iliskin kapasite kullanim orani 2025 yili EKim ayinda %74.2 seviyesinde
gerceklesmis olup, bir 6nceki ay olan Eylul 2025’te dlgulen %74.0 seviyesinin bir miktar
tzerine c¢ikmistir. Veriler, Agustos ayinda gorilen yaklasik %73.5 dizeyinden itibaren
kapasite kullaniminda kademeli bir toparlanma oldugunu, Eylil ve Ekim aylarinda ise bu
toparlanmanin yatay-hafif yukari yonliu bir seyir izledigini gdstermektedir.

Istanbul Sanayi Odasi ve S&P Global tarafindan yayimlanan Ekim 2025 PMI verilerine
gore, imalat sektdriindeki bozulma egilimi ay icinde devam etmis ve manget PMI endeksi
Eylul'deki 46.7 seviyesinden 46.5’e gerileyerek son u¢ ayin en dusuk degerine ulagmigtir.
Uretimdeki yavaglama Ust Uste 19. aya tasinmis ve disiis Eylii’e gére daha belirgin hale
gelmistir. Hem i¢ piyasada hem de ihracat pazarlarinda musteri talebinin zayif
seyretmesi, yeni sipariglerdeki gerilemenin Ekim ayinda da strmesine yol agmistir.
Talepteki durgunluk nedeniyle firmalar istihdami artirma ydninde adim atmamis,
bodylece istihdamdaki kic¢ulme 11. aya ulagsmistir. Satin alma faaliyetleri ve girdi stoklari
da azalmig, bunun sonucunda bazi tedarikgilerin teslimat surelerinde hafif iyilesme
gorulmustar.

Sekil.5 imalat PMI
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yayimlanan Ekim 2025 Reel Kesim Given
Endeksi (RKGE) verilerine gore, mevsimsellikten arindirilmis endeks 102 seviyesinde
gerceklesmis ve bir 6nceki aya kiyasla 1.2 puanlik bir artis kaydetmistir. Endeksin 100’Un
Uzerinde seyretmesi, reel sektorin genel gdérinimine iligkin iyimserligin korundugunu
gostermektedir. Ancak s6z konusu artis gug¢la bir ivmelenmeye degil, daha ¢ok temkinli
bir iyilesmeye isaret etmektedir.

Alt endeksler incelendiginde, mevcut mamul mal stoklarinin &nemli bir boélima
tarafindan “mevsim normallerinin altinda” degerlendirildigi gorilmektedir. Gelecek Ug¢
aya yo6nelik tretim hacmi, i¢c piyasa siparisleri ve ihracat sipariglerine iliskin beklentiler
onceki aya kiyasla zayiflamig, firmalarin talep kosullarina iliskin temkinli durusunu
sirdirdtgu anlasiimistir. Buna karsilik, gelecek on iki aya yénelik sabit sermaye yatirim
harcamasi beklentisi artis yoéninde glglenerek yatirim istahinda sinirl bir iyilesmeye
isaret etmistir.

Istihdam beklentileri pozitif bélgede yer alsa da artis egilimi sinirli kalmistir. Uretimi
kisitlayan faktorlere dair degerlendirmelerde firmalarin yaklasik yarisi herhangi bir
kisitlayici unsur belirtmezken, %13.7 oranindaki bir kesim talep yetersizligini temel kisit
olarak ifade etmistir. UFE beklentisi ise bir énceki aya gére 0.2 puan azalarak 34.3
olmustur.

Sekil.7 iktisadi Yénelim Anketi
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Maliye Politikasi

Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan verilere gére merkezi yénetim butgesi
2025 yilh Ekim ayinda 1 trilyon 370 milyar TL gider ve 1 trilyon 147 milyar TL gelir ile 223
milyar TL acgik vermistir. Faiz digi giderler 1 trilyon 213 milyar TL, faiz digl agik ise 66
milyar TL olarak gergeklesmistir. Bltgce giderleri gegen yilin ayni ayina gére %43.4, faiz
digi giderler ise %48 oraninda artmigtir.

Ekim ayinda en ylksek harcama kalemi 332,8 milyar TL ile personel giderleri olurken;
sermaye transferleri gecen yila gdre %588.8 gibi dikkat ¢ekici bir artis gostermistir. Ayni
dénemde butce gelirleri yilik bazda %49.1 artmis; vergi gelirleri 976,0 milyar TL ile
gelirlerin ana bileseni olmus ve yillik %51.6 oraninda ylkselmistir. Vergi gelirleriigcinde en
ylUksek artis gelir vergisinde (%90) ve harglarda (%62.3) gozlenmistir; buna karsin
kurumlar vergisi tahsilati yilllk bazda %38.4 dismustir.

Ekim ayinda gelir artisinin gi¢lid olmasina ragmen giderlerdeki yuksek artisin devam
etmis ve Ozellikle faiz hari¢ harcamalardaki genisleme bitge agigini yukari gekmigtir.
Ayrica, yuksek artigs gosteren sermaye transferleri kalemi butgce dinamikleri Uzerinde
oénemli  bir baskl olusturmaktadir. Ocak-Ekim ddnemi  kumdlatif  olarak
deg@erlendirildiginde ise butce aciginin 1.44 trilyon TL'ye ulastigl, ancak bu dénemde
379.3 milyar TL tutarinda faiz digi fazla verildigi goérulmektedir.

Sekil.8 Biitce Gerceklesmeleri (Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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12 aylik kiimulatif butge agigi yaklagik 2.28 trilyon TL civarina ulasmistir. Bu da GSYIiH’nin
yaklasik %3.68’i olarak kaydedilmistir. Yil sonunda kadar ciddi bir degisiklik
beklenmemektedir. OVP’de bitce acigl %3.1’den %3.6’ya revize edilmistir. Bu civarlarda
bitmesi beklenmektedir. Bu bitge agiginda faiz 6demelerinin artmis olmasinin dnemli bir
payl olmustur. Faiz disi agigin 250 milyar TL civarinda kalmasi beklenmektedir. Bu da
GSYH’nin yaklasik %0.40’1 civarina denk gelmektedir.

Sekil.9 Genel Biitgce Dengesi ve Faiz Digi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

Ticaret Bakanh@i tarafindan acgiklanan gegici dis ticaret verilerine gore, Tiurkiye’nin
ihracati 2025 yili Ekim ayinda 24 milyar dolar olarak gerceklesmis ve bir dnceki yilin ayni
ayina kiyasla %2.3 artis gdstermigtir. Ayni ddnemde ithalat 31.4 milyar dolar seviyesine
¢cikarak yillik bazda %6.6 artmistir. Boylece dis ticaret acigi 7.4 milyar dolar olurken,
ihracatin ithalati karsilama orani %76.5 olarak gerc¢eklesmistir. Toplam dis ticaret hacmi
55.4 milyar dolar diizeyinde kaydedilmistir.

Ocak-Ekim ddneminde ihracat 224.6 milyar dolar ile yillik %3.9 artarken, ithalat 299.0

milyar dolar seviyesine ulasarak %6.0 artis g6stermistir. Son 12 aylik yilliklandiriimis
verilere gore ihracat 270.2 milyar dolar, ithalat ise 360.9 milyar dolar diizeyindedir.
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TUIK’in derledigi verilerde en giincel veri Eylil ayina aittir. Bu verilere gére kiimulatif
olarak ithalatimiz 359 milyar dolara ulagsmisken, tiketim mali ithalatimiz neredeyse 60
milyar dolara ulagmigtir. Bu veri igcerisinde binek otomobillerin payi oldukga 6nemlidir.
Son 12 ayda toplam 21 milyar dolar binek otomobil ithal edilmistir. Bu da yUksek faiz
ortamina ragmen bir talebin devam ettigini géstermektedir. Benzer bir sekilde dayanikli
tiketim mali ithalati da 11 milyar dolara ulasmistir. inracat tarafinda ise artis olsa da yillik
270 milyar dolara ulagsmistir.

Sekil.10 ithalatin Kalemleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

Turkiye’nin cari islemler hesabi Eylul 2025’te 1.1 milyar dolar fazla vermistir. Altin ve
enerji hari¢ cari fazla 6.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Odemeler dengesi tanimli
dig ticaret acigi bu ay 5.3 milyar dolar olurken, yilliklandirilmig cari agik 20.1 milyar dolar,
yilliklandirilmis dis ticaret agiQl ise 64.8 milyar dolar dizeyine ulagsmistir. Hizmetler
dengesi 7.7 milyar dolar net giris ile cari dengeyi guclu sekilde desteklemis; bu kalem
altinda seyahat gelirleri 6.3 milyar dolar, tasimacilik gelirleri 2.3 milyar dolar olmustur.
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Sekil.11 Cari Denge (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Finans hesabinda, yilliklandirilmis cari agigin finansmani; net dogrudan yatirimlar (5.7
milyar dolar), portfoy yatirimlari (2.0 milyar dolar), krediler (22.8 milyar dolar) ve ticari
krediler (1.9 milyar dolar) tarafindan karsilanirken; net efektif ve mevduatlar -1.1 milyar
dolar ile negatif katki vermistir. EylUl ayinda dogrudan yatirimlar kaleminde 162 milyon
dolar net cikis gorulmus; yurt digi yerlesiklerin Tlrkiye’deki dogQrudan yatirimlari 722
milyon dolar, Turk vyerlesiklerin yurt disi yatirrmlari 884 milyon dolar artmigtir.
Gayrimenkul islemlerinde Turk yerlesikler yurt disinda 211 milyon dolar, yabancilar
Turkiye’de 180 milyon dolar degerinde gayrimenkul alimi yapmistir. Gayrimenkul
kaleminden onceki dénemlerde dogrudan yabanci yatirimlara girisler olurken, artik
gayrimenkul kisminda da Turkiye’de net olarak yatirim ¢ikisi gérilmektedir.

Portféy yatirimlari bu donemde 1.1 milyar dolar net giris kaydetmistir. Hisse senedi
piyasasinda 322 milyon dolar net satis, DIBS piyasasinda 554 milyon dolar net alis
gerceklesmistir. Diger yatirimlar kaleminde bankalar ve kamu sirasiyla 1.3 milyon dolar
ve 134 milyon dolar net geri 6deme yaparken, diger sektérler 842 milyon dolar net
kullanim gerceklestirmistir. Yurt disi bankalarin Turkiye’deki toplam mevduatlari 935
milyon dolar artmis; rezerv varliklar kaleminde ise 8.7 milyar dolar net azalig yasanmisgtir.
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Cari fazla verilen bir ayda rezervlerin 8.7 milyar dolar azalmis olmasi &éncelikle diger
yatirrm kaynakl ¢ikis olurken, net hata ve noksanda da goérdugumuz negatif bakiyeden
de kaynaklanmistir. Eylil ayinda 3.8 milyar dolarlik bir net hata ve noksan kaydedilmigtir.
Bu birka¢ nedene baglanabilmektedir: Birincisi cari dengenin 3.8 milyar dolar daha az
oldugu (yani cari acik) ama bizim bunu bir sekilde kayit altina alamamis olmamiz, ikincisi

goremedigimiz bir finansal c¢ikig, Uglnclsl bir muhasebe hatasi, dordincisiu ise
hepsinden bir miktar gerceklesmesidir.

Sekil.12 Finans Hesabi (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Enflasyon

Ekim ay! enflasyonu beklentilerin altinda gelse de yine ylksek seviyesini korumustur.
Aylik olarak %2.55 gelen manset enflasyonda yillik artis orani bir miktar gerileyerek
%32.87’e dusmustiur. Aylik enflasyona baktigimizda uzun siredir negatif enflasyon
kaydedilen giyim ve ayakkabi kaleminde %12.42’lik bir artis dikkati cekmektedir. Tabii.
Bu artisin en 6nemli nedeni mevsim gecisi olmasi ve mevsime 6zel giysilerin daha yiksek
fiyatla endekse dahil olmus olmalaridir. Gida yine aylik olarak baktigimizda %3.42 ile

yUuksek seyrini surdirmustir. Konut tarafinda ise %2.66’lik ayhk bir artig, kismi bir
gerileme sergilemektedir.
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Cekirdek gdstergelere baktigimizda ise B ve C endeksleri manset enflasyonun biraz
altinda gerceklesmistir. islenmemis gida urinleri, eneriji, alkolli icecekler, tutiin ve altin
haric TUFE (B endeksi) %2.43 ; gida urunleri, enerji, alkolli igecekler, titiin ve altin harig
TUFE (C endeksi) %2.41 olarak kaydedilmistir.

Sekil.13 TUFE Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Mal enflasyonu aylik olarak % 2.94 olarak kaydedilmistir. Hizmet enflasyonu ise
zayiflayarak %1.79’a inmistir. Kira enflasyonu ise %3.74’e gerilemistir. Kira
enflasyonundaki bu gerileme Kkiralarin geriye dogru endeksleme olmasi nedeniyle
gerceklesmistir. Bu etki enflasyonun uzun sire yiuksek kalmasina neden olmus,
enflasyondaki dususle birlikte gerileme baslamistir. Lokanta ve otellerdeki aylik artig ise
%1.34’e gerilemigtir. Bu kalem merkez bankasinin hizmet kalemleri iginde para
politikasinin etkisini en iyi gosteren kalem olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Sekil.14 Secilmis Kalemlerde Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Ekim ayinda mevsimsellikten arindiriimig TUFE aylik olarak %2.07 olarak kaydedilmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis enflasyon gecen aya go6re gerilemis olsa da hala %?2
seviyesinden asaQi dogru indirilememistir. Bu da aslinda enflasyonun ana egiliminde hala
yUksek bir seyir oldugunu gdstermektedir. Merkez Bankasinin bize ilk enflasyon
raporunda sundugu patikada mevsimsellikten arindirilmis enflasyonun artik %2’nin altina
inmesi gerekmekteydi. Ancak hala nispeten ylksek seviyesini korumaya devam
etmektedir. Mal enflasyonuna baktigimizda mevsimsellikten arindirilmis enflasyon %1.67
olarak daha dusuk bir egilim sergilerken, hizmet enflasyonu %2.88 ile daha ylksek
seyretmektedir.

Sekil.15 Enflasyonun Ana Egilimi ve TUFE (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK
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Sekilde mevsimsellikten arindiriimis TUFE’nin 3 aylik ortalamasinin yilliklandiriimig hali
gorulmektedir. Bu aslinda TCMB’nin enflasyonun ana egilimini élgmek icin kullandigi
gostergelerden biridir. Enflasyonun ana egilimini manset TUFE ile karsilastirdigimizda
uzun sire enflasyonun ana egiliminde bir disis gdzlenmigken, bunun artik son 2 aydir
manset enflasyonun Ustine c¢iktigi godrilmektedir. Kisaca manset enflasyondaki baz
etkisi sona ermektedir. Enflasyonun ana egiliminde ise belirgin bir disis olmazsa
enflasyonun buralarda takilabilecegini gostermektedir.

Temelde enflasyon U¢ kaynaktan gelmektedir. Bunlardan ilki maliyet kanalidir. Maliyet
kanalini 6lgmek igin Uretici tarafindaki enflasyona bakmak gerekmektedir. Uretici
tarafinda Yi-UFE’de iki aydir siiren artis yerini kismi olarak bir azalmaya birakmistir. Ayhk
olarak Uretici fiyatlarinda %1.63’lUk bir artis olmustur. Ancak gecen sene de Uretici
enflasyonu Kasim ayinda %1.29 geldigi i¢in yilik enflasyonda yukari yonliu bir egilim
gorulmektedir. Hizmet Uretici fiyatlarinin en son verisi Eylul ayini géstermektedir. Eylil
ayinda hizmetler kesiminde %0.27lik disUk bir enflasyon artigi kaydedilmistir. Yillik artis
ise %34.917e gerilemigtir. Bu hizmetler tarafindaki enflasyonda maliyet baskisinin
azalmaya bagladigini go6stermektedir. Buna karsilik tarim Urlnleri Uretici fiyat
endeksinde ise aylk arti %5.8 olarak O&l¢ulmistir. Bu zaten ylksek olan tarim
drdnlerinde maliyet baskisinin belirgin oldugunu gdstermektedir.

Sekil.16 Uretici Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Enflasyonda ikinci 6nemli kanal ise talep tarafidir. Talep tarafindaki gelismeler kabaca
perakende satiglardaki gelismelerden izlenebilmektedir. Sekilde saat ve miuicevher
disinda kalan perakende satis hacmi ve sanayi Uretimi izlenebilmektedir. 2024-01
baslangi¢ olarak alinmistir. Sanayi yerinde sayarken, perakende satis hacmi ylikselmeye
devam etmektedir.
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Sekil.17 Perakende Satis Hacmi ve Sanayi Uretimi (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

EEnflasyonda ugunci onemli kanal ise bekleyislerin etkisidir. Enflasyonun disecegi
beklenmiyorsa, reel kesim fiyat belirlerken fiyatini yiksek tutarken hanehalki talebini 6ne
cekecektir. Bu da nihayetinde enflasyonun artmasi ile sonuglanacaktir. Enflasyon
bekleyislerinde ise gegen ayki yiukseligin ardindan Kasim ayinda hanehalki ve reel sektor
tarafinda bir gerileme godzlemlenmistir. Hanehalkinin enflasyon bekleyisi %54.39’dan
%55.24’e; reel sektdrin enflasyon beklentileri ise %36.30°dan %35.70’e gerilemigtir.
Piyasa katilimcilarinda ise bu iki grubun aksine beklentinin arttigi gdzlemlenmistir.
%23.26 olan beklenti hafif ylkselerek %23.49 olarak Olgllmustir. Enflasyon
bekleyislerinin gapalanmasinda sorun g6ze ¢arpmaktadir. Bu gruplar arasinda enflasyon
bekleyisi en dikkat ¢geken grup olan reel sektdrin 12 ay sonrasi i¢gin beklentisi dismis
olsa da hala %35 seviyesindedir. 2026 sonu i¢in hedefin %16 oldugu dusunulince bu
oldukga yuksek kalmaktadir.

Bu anket igcinde agiklanan bir diger veri de tuketici fiyatlarinin ayni kalacagini, disecegini
veya daha duslk bir oranla artacagini bekleyen hanehalki oranidir. Bu oranin Haziran
ayinda %30’a ylukselmesine ragmen, ardindan tekrar dislse ge¢gmigtir. Kasim ayinda ise
bu oranin %24.83’e kadar geriledigi gorulmistir. Bu da sadece dort kisiden birinin
enflasyonun disecegine inandigini géstermektedir. Kisaca enflasyonun disecegine dair
inancin zayifladigina isaret etmektedir.
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Sekil.18 Enflasyonda Duisuis Bekleyenlerin Orani (%)
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Kaynak: TCMB

Para ve Kur Politikasi

Kasim ayinin en 6nemli gelismelerinden biri yilin son enflasyon raporunun agiklanmasi
olmustur. Bunun da en dnemli nedeni merkez bankasinin bir énceki enflasyon raporunda
ara hedef kavramina gegmesi ve de para politikasini buna goére sekillendirmesi olarak
ortaya konulmaktadir. Enflasyon raporunda 2025 yili ara hedef %24 olarak korunmus
ancak bekleti yukseltilerek beklenti araligi %31 ile %33 araligina yukseltilmistir. 2026 i¢in
ise %16 hedefi ve %13-19 tahmin araligi devam etmektedir. Son olarak 2027’de daha
once de aciklanildigi gibi tek haneli enflasyon %9’a inmesi beklenmektedir.

Sekil.19 Enflasyon Patikasi ve Cikti Acigi (%)
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Cikti acigr potansiyel biyimenin ne kadar altinda bir biyime olacagl anlamina
gelmektedir. 2026 yilinda ¢ikti acigr kirmizi gizginin gosterdigi sekilde negatif bélgede
kalmaya devam etmektedir. Potansiyel bdylmenin %4.5 olarak alindigi varsayim altinda,
negatif cikti agiginin ekonomiyi yaklasik 1.5-2.5 puan asagi ¢cekecegi hesaplanmaktadir.
Bu cercevede 2026 yili buyimesinin %2-%3 bandinda gerceklesmesi beklenmektedir.
Turkiye ekonomisinin 2027 ve 2028 yillarinda da potansiyelinin altinda biylimeye devam
edecegdi gorilmektedir.

Enflasyon sunumundan ortaya ¢ikan bir diger énemli not ise kredi kisitlarinin strecegi
olmustur. TCMB bu konuda geri adim atmay istememekte, finansal kosullarin daha yeni
sikilasma tarafina dogru gectigini savunmaktadir. Ancak faiz indirimlerine devam
edeceginin ama daha klicik adimlarla ilerleyebileceginin sinyalini vermektedir.

TCMB Kasim ayinda yaptigr 100 bp indirimin ardindan Aralik ayi yani yilin son faiz
toplantinda 100 ile 150 baz puan arasinda bir faiz indirmesi beklenmektedir. Faiz karari
oncesinde Kasim ayi enflasyonu aciklanacaktir. Kasim ayinda enflasyonunun %71.5
civarinda gelmesi beklenmektedir. Eger %1.5 veya daha disik bir oran gelirse bu Merkez
Bankasinin elini rahatlatacagindan indirim 150 bp civarinda olacaktir. Ancak eger
enflasyon %?2’ler civarinda gelirse Merkez Bankasi 100 bp sinirli bir indirim yapacaktir.

TCMB’nin son aylarda altin artigi ile birlikte rezervlerinde artig gérulmustir. Aslinda bu iki
ayda dnemli -yaklasik 15 milyar dolar- bir rezerv satisi gerceklestirmis olmasina ragmen
altinin degerlenmesi ile birlikte bu artiglar maskelenmigtir. Bunda en énemli faktorlerden
biri KKM’nin artik sonuna gelinmesi ve KKM’den ¢dzulen bakiyelerin blyuk gogunlukla
doviz mevduatina dénusmesi olarak karsimiza gikmaktadir. Merkez Bankasi da bu oranin
enflasyon raporunda %85 oldugunu aciklamistir. Eylil ve Ekim ayinda 17 milyar dolar
doviz mevduatlarinda artig yasanmistir.
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Sekil.21 Kur Artiglari ve Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Gectigimiz bir ay jeopolitik dizlemde risklerin kismen hafifledigi bir ay olmustur. Son
haftada Rusya Ukrayna arasindaki miuzakereler daha da artmig, Trump bir yandan da
Rusya’yl anlagsma igin sikigtirmaya devam etmistir. Bir anlasma saglanmasi halinde en
¢ok yarar gorecek Ulkelerden biri Turkiye olacaktir. Son getirilen yaptirimlar Tirkiye
acisindan zorlu olmakta, Turkiye petrol igin bagska kaynaklara gitmek zorunda
kalmaktadir. Tabi bunlar daha maliyetli olacaktir. Ustelik Ukrayna savas sonrasi
yeniden vyapilandirilacagindan Tiurkiyeli firmalarin bu sirecte etkin rol almasi
beklenebilir.

Bu jeopolitik gerilimler hafiflerken Asya’da Cin ve Japonya arasinda yasananlar
dikkatle izlenmelidir. Cin’in acikga ABD’den Tayvan’i istedigi haberleri gelmektedir.
Bu bolge dikkat ¢ekici olmaya devam edecektir.

Ic piyasalarda ise yiiksek seyreden enflasyon moralleri bozmus gériinmektedir. Bu
enflasyon patikasindan biraz saptigimizi géstermektedir. Enflasyonun yil sonunda
%32 civarinda kalacagi Merkez Bankasi tarafindan da kabul edilmektedir. Ancak
onemli olan 2026’da enfalsyonun nasil seyredecegidir. 2026’da %16 enflasyon
oranina ulagilmasi igin aylk 1.25, Ust bant olan %19 olmasi i¢in bile %1.5’un altinda bir
enflasyon gelmesi gerekmektedir. Daha hentz enflasyon bu oranlarin ¢ok lGzerinde
seyretmektedir.

Bu oranin olabilmesi i¢in siki para politikasinin devam etmesi gerekmektedir. Merkez
Bankasi siki para politikasina devam edeceginin sinyalini vermektedir. Her ne kadar
faiz indirimlerine devam edecek olsa da bu indirimlerin boyutlari kiigik olacaktir.
Ancak para politikasinin sinirina da gelinmistir. Eger enflasyonu dusgireceksek maliye
politikasinin daha fazla devreye girmesi gerekmektedir. Fakat agiklanan butgede
enflasyonu disirmeye yetecek bir sikilik géze ¢carpmamaktadir. Maliye politikasi bu
yil beklentiler civarinda bir blutge acigi ile bitirecektir. 2026’da ise ¢ok az bir sikilik
olmasi beklenmektedir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Maliye politikasi agisindan acgiklanan tek katki yeniden degerleme oraninin daha
dusuk belirlenme duyurusu olmustur. Harglar, vergiler, otoyol, kdpriu gibi fiyatlari
yonlendirilen mal ve hizmetlerde enflasyon hedefi ile uyumlu bir fiyatlama anlamina
gelmektedir. EQer bu olursa 6zellikle Ocak ve Subat enflasyonlarinda pozitif bir katki
saglayacaktir. Asgari Ucret belirlenirken de hiukimetin daha dusik bir oran
dnermesinin de gerekgesi olacaktir.

Onumizde Aralik ayinda bir Para Politikasi Kurulu toplantisi bulunmaktadir. Yilin bu
son toplantisindada Merkez Bankasinin 100 -150 baz puan bir indirim yapmasi
beklenmektedir. Kasim ayi enflasyonun mevsimsel olarak da dusiuk gelmesi
beklenmektedir. Eger %1.5’un altinda gelirse Merkez Bankasi 150 bp inidirim ile
yoluna devem edebilir. Aksi takdirde daha sinirl bir faiz indirimi s6z konusu olacaktir.
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