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4.2 Diger Riskler asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil

Yeni Sekil

[

Ihraglarin TMSF’ye tabi olmadig hususunda yatirimeilara uyari

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir kredi kurulusunun yurt ici
subelerinde gercek kigiler adina agilmis olan ve miinhasiran gek
keside edilmesi diginda ticari islemlere konu olmayan Tiirk Lirasi,
doéviz ve kiymetli maden cinsinden tasarruf mevduat: hesaplarinin
anaparalan ile bu hesaplara iligkin faiz reeskontlan toplaminin

[

fhraglarin TMSF’ye tabi olmadig1 hususunda yatirimcilara uyan

Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir kredi kurulusunun yurt i¢i subelerinde
gercek kisiler adina agilmmg olan ve miinbasiran ¢ek keside edilmesi
disinda ticari islemlere konu olmayan Tiirk Lirasi, doviz ve kiymetli
maden cinsinden tasarruf mevduati hesaplarmin anaparalan ile bu
hesaplara iligkin faiz reeskontlar toplammin 1.200.000 TL ye kadar olan

650.000 TL’ye kadar olan kismi, Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu | kismu, Tasarruf Mevduatt  Sigorta Fonu aracihifi ile sigorta
aracihg ile sigorta kapsamindadar. kapsamindadir.
[...] [...]

6.2.1. Faaliyet gosterilen sektérler/pazarlar ve ihra¢gimin bu sektorlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar hakkinda
bilgi asafidaki sekilde giincellenmigtir.
Eski Sekil

[]

Yeni Sekil

Bankamiz, Program kapsamunda 2025 yilinda yaklasik 2,43
milyar ABD Dolan tutarinda tahsisli satig islemi gerceklestirmistir.,
Islemlerin vadeleri 365 giin ile 731 giin arasindadir.

[...]

Bankamiz, Program kapsaminda 2025 yilinda yaklagik 3,1 milyar
ABD Dolar tutarinda tahsisli satig islemi gerceklestirmistir. Islemlerin
vadeleri 365 giin ile 731 giin arasindadur.

8.2. Ihraccinin beklentilerini 6nemli dlgiide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkmdaki
bilgiler agagidaki sekilde giincellenmistir.
Eski Sekil

[.]

ABD’de federal hiikiimetin biitge konusunda uzlagamamasi
sonucu yagsanan 1 Ekim’de yasanan kapanma, kiiresel piyasalarda

Yeni Sekll ot

ed), yilin son toplantisinda politika

VAKIE VAT iinda 25 baz puan diisiirerek %3,50-
Ak et Ebuigha Mar}i&’ﬁ‘gm#@‘mmr Kapanma siireci, kamu harcamalarinin | %3,75 pealiaEar, 3°% O kar ) vam W@Mﬁum BANKASI T.AO.,
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yol agmigtir. ABD Senatosu’nda Demokratlar ve Cumhuriyetgiler, 40
giin siiren hiikiimet kapanmasinin ardindan, hiikiimetin yeniden
acilmasim saglayacak gecici biit¢e konusunda anlagmaya varmgtir.
ABD Senatosu, kapanan federal hiikiimetin yeniden ag¢ilmasina
yonelik gecici biit¢e tasarisini onaylamistir.

ABD Merkez Bankas: (Fed), Ekim ay1 toplantisinda politika
faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan diiiirerek %3,75-
%4,00 aralifina indirmigtir. Karar, 2’ye 10 kars1 oyla alinmigtir. Fed
Yonetim Kurulu Uyesi Stephen Miran, 50 baz puanhik indirimden
yana oy kullanirken, Kansas City Fed Bagkam Jeffrey Schmid faiz
oraninin sabit tutulmasi yoniinde oy kullanmigtir. Karar metninde,
ekonomik faaliyetlerin 1liml bir hizda geniglemeye devam ettigi
belirtilmistir. Istihdama katilimin bu yil icin yavagladiga ve issizlik
oraninin diigiik seviyelerde seyrettigi; ancak Agustos ayinda igsizlik
oramnin hafifge yiikseldigi ifade edilmistir. Enflasyonun yilin
bagindan bu yana bir miktar yiikseldigi ve bu seviyede kalmaya
devam ettigi belirtilmigtir. Fed’in uzun vadede maksimum istihdama
ve %2 enflasyon oranina ulagmayi hedefledigi vurgulanmstir. Fed
Bagkam Jerome Powell faiz karar: sonrasinda gerceklestirdigi basin
toplantisinda, Aralik ayinda yapilacak olan toplantida faiz
indiriminin kesin olmadigni belirtmistir. Powell, Komite iiyelerinin
Aralik ayindaki toplantida nasil ilerlenecegi konusunda ciddi goriis
ayriliklar oldugunu ifade etmigtir,

ABD ekonomisi 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde ikinci tahmin
verilerine gore %3,3 biiyilimiistiir. Ikinci geyrek bilyiime ilk tahmin
verilerine gore 0,3 yukan yonlii revize edilmistir. Ulke ekonomisi
yilin ikinci geyreginde %3,3 biiyiiyerek 2023 yili {igiincii geyreginden
bu yana en yiiksek biiylimeyi kaydetmistir. ABD ekonomisinin yihin
ikinci

ceyregindeki biiyumesinde; tiiketici harcamalaridaki

bir hizda genisledigine isaret ettigi, istihdam artislarinin bu yil
yavasladig ve issizlik oranimin Eyliil ayina kadar hafif yitkseldigi
belirtilmistir. Enflasyonun ise yihn baslarindan bu yana
yiikseldigi vurgulanmistir. Komite, ikili gorevinin her iki
tarafindaki risklere kar;i dikkatli oldugunu ve son aylarda
istihdama  yonelik asag  yonlii  risklerin  arth@m
degerlendirmigtir. Fed, rezerv bakiyelerinin yeterli seviyelere
geriledigini ve gerektiinde kisa vadeli Hazine tahvili amlariyla
rezerv arzini siirdiirecegini duyurmustur, Federal fon oram icin
hedef aralhifa ilave ayarlamalarim kapsamm ve zamanlamasini
degerlendirirken Komite, gelen verileri, gelisen goriiniimii ve
risk dengesini dikkatle degerlendirecegini bildirmistir. Fed
projeksiyonlarinda 19 iiyenin 12’si 2025 yil sonu faiz oram %3,6
olarak belirlerken Fed’in “dot plot” tarihinde ilk kez 6 politika
yapieisi, 2025 yih sonunda faiz beklentilerini %3,9 olarak
belirlemistir. Fed iiyelerinin cogunlugu, 2026 y1ih icin kisa vadeli
faiz oranlarmm diigiirmeleri gerektifine inansa da ne kadar
indirilecegi konusunda genis bir fikir ayrihf bulunmaktadir.
Biiyiik bir grup herhangi bir indirime kars1 ¢ikarken, ii¢ yetkili
faiz artisy Ongormiistiir. Ayrica projeksiyonlarda, bilyiime
tahmini 2025 yih igin %1,6’dan  %1,7’ye yiikseltilmistir.
Enflasyon beklentilerinde ise smirh asadi yonlii revizyonlar
yapilmistir. Cekirdek PCE tahmini 2025 i¢in %3,1°den 3’e, 2026
icin %2,6’dan 2,5%¢; PCE tahmini de 2025 icin %3,0°dan 2,9’a,
2026 icin ise %2,6’dan %2,4’e indirilmistir.

toparlanma
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hiikiimetin kapal olmasindan dolayi iigiincli geyrek biiyiime verileri
aciklanmamusgtir.

Eyliil aymda TUFE, %3,1 olan piyasa beklentilerinin altinda
yillik bazda %3,0 artarken, aylik bazda %0,4 artis beklentilerinin
altinda %0,3 artig gostermistir. Cekirdek TUFE de bekientilerin
altinda yillik bazda %3,0; aylik bazda ise %0,2 artis kaydetmisgtir.
Enflasyonun alt kalemlerine bakildiginda, Eyliil ayinda enerji
fiyatlan yillik bazda %2,8; aylik bazda ise %1,5 artmigtir. Gida
fiyatlan ise yillik bazda %3,1; aylik bazda ise %0,2 artig gOstermisgtir.
Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Agustos ayinda yilhik bazda %3,3 artig
beklentilerinin altinda %2,6 artarken; aylik bazda ise %0,3 artig
beklentilerinin aksine %0,1 gerileyerek Nisan aymndan bu yana ilk
kez negatif aylik enflasyona igaret etmistir. Cekirdek UFE ise yillik
bazda %3,5 artis beklentilerinin altinda %2,8 artis gostermis; aylik
bazda ise %0,3 artis beklentisinin aksine %0,1 diigiis kaydetmistir.
ABD’de hiikiimetin kapal: olmasindan dolay: Eyliil ay1 UFE verileri
agiklanmamustir.

ABD’de tarim dig1 istihdam Agustos aymnda 75 bin kisgi artig
olan beklentilerin altinda 22 bin kigi artrigtir, Temmuz ay: verisi 73
bin kigiden 79 bin kisiye revize edilmigtir. Haziran ay1 verisi ise 14
bin kigiden -13 bin kisiye 27 bin kigi olarak agagi yonlii revize
edilmigstir. Bdylece, son iki aya yonelik 21 bin kigilik asag1 yonlii
revizyon yapilmustir. Igsizlik orani, Agustos ayinda bir dnceki aya
gbre beklentilere paralel %4,3 olmustur. Verilere gore ortalama
saatlik kazanglar, Agustos ayinda bir dnceki aya gore %0,3; yillik
bazda ise %3,7 artmugtir. Isgiicline katihm orani Agustos ayinda bir
onceki aya gore 0,1 puan artarak %62,3 olmustur. Istihdam oram ise
bir 6nceki aya gore degisim gostermeyerek %59,6’da sabit kalmistir.
ADP ozel sektor istihdami, Agustos ayinda piyasa beklentisi olan 68

gostermistir. ABD’de hiikiimetin kapah olmasindan dolay:
iiciincii ceyrek onciil biiyiime verileri aciklanmamistir.

Eyliil ayinda TUFE, %3,1 olan piyasa beklentilerinin altinda
yulik bazda %3,0 artarken; aylik bazda %0,4 artig beklentilerinin
altinda %0,3 artig gdstermistir. Cekirdek TUFE de beklentilerin
altinda yillik bazda %3,0; aylik bazda ise %0,2 artig kaydetmistir.
Enflasyonun alt kalemlerine bakildiginda, Eylill ayinda enerji
fiyatlar1 yillik bazda %2,8; aylik bazda ise %1,5 artnmgtir. Gida
fiyatlar: ise yillik bazda %3,1; aylik bazda ise %0,2 artig gdstermigtir.
Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Eyliil ayinda beklentilere paralel
gercekleserek yilhk bazda %2,7; ayhk bazda ise %0,3 artis
kaydetmistir. Cekirdek UFE ise yihk bazda %2,7 artis
beklentilerinin altinda %2,6 artis gostermis; ayhk bazda ise %0,2
artiy beklentilerinin altinda %0,1 artiy kaydetmistir. ABD’de
hiikiimetin kapali olmasindan dolay: Ekim ve Kasim ay1 TUFE
ve UFE verileri a¢iklanmamustir.

ABD’de hiikiimet kapanmas1 nedeniyle ertelenen Ekim ay1
tarim dis1 istihdam verisi 105 bin kisi azahs kaydederken, Kasim
aymnda tarim dis1 isttihdam S50 bin olan artis beklentisinin
iizerinde 64 bin kisi artmustir. Ayrica, Eyliil ay1 tarim disi
istihdam verisi 119 bin kisiden 108 bin kisiye revize edilerek 11
bin Kisi agag yonlii revize edilmistir. Issizlik orani, Kasim aymnda
beklentilerin iizerinde %4,6 olarak gerceklesirken, Ekim ayina
iligkin veri aciklanmamstir. Verilere gore ortalama saatlik
kazanclar Kasi

s

062.,4 seviyesine kiyasla simirh artig
gn1 ise aym: donemde %359,7°den
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olmasindan dolay:
aciklanmamigtir.

Eylit ve Ekim ayr istihdam verileri

Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB), Ekim toplantisinda piyasa
beklentilerine paralel faizleri sabit birakmistir. Buna gore,
refinansman faizi olan %2,15; mevduat faizi i¢in %2,0; bor¢ verme
faizi igin %2,40 seviyeleri korunmustur. ECB’nin enflasyona iligkin
genel degerlendirmesinin degismedigi ve orta vadede enflasyonun
%2 hedefiyle uyumlu hale getirilmesinin amaclandig: belirtilmistir.
Banka, dnceden belirlenmis bir faiz patikasina bagh olmadiklarini
vurgulamis; kiiresel zorluklara ragmen biiyiime egiliminin siirdiiiine
dikkat cekmigtir, ECB Bagkami Christine Lagarde, ECB’nin para
politikas1 agisindan iyi bir konumda bulundugunu, bu konumu
korumak i¢in ise gerekli olan1 yapacaklarini belirtmistir.

Euro Bélgesi, ligliincii ceyrekte 6nciil verilere gore %1,2 olan
beklentilerin lizerinde yillik bazda %1,3 biiylime gOstermistir.
Uglincii geyrekte bir dnceki geyrege gore biiyiime ise %0,1 olan
beklentilerin iizerinde %0,2 olmustur.

Euro Bdlgesi’nde enflasyon, Ekim ayinda dnciil verilere gore
beklentilere paralel olarak yillilk bazda %2,1; aylik bazda %0,2
artmugtir. Cekirdek enflasyon ise y1lik bazda %2,4; aylik bazda %0,1
artmustir. Ekim ayinda en yiiksek katki hizmetler kaleminden
gelirken; s6z konusu kalem, yillik bazda %3,4 artig gostermistir.
Gaida, alkol ve tiitlin kalemindeki yillik artis %2,5 olmustur. Enerjide
yillik bazda %1; aylik bazda %0,2 gerileme goriilmiistiir. Avrupa
Birligi'nde Ekim ayinda yillik bazda en yiiksek artig %4,5 ile
Estonya’da g6riilmiistiir; en disiik artis ise %0,3 ile Giiney Kibris’ta
kaydedilmigtir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD), ‘Eyliil

(gyggéél&waglgl Kiiresel Ekonomik Goriliniim Raporu’nda 2025
n-Cad. Pa 3

refinansman faizi olan %2,15; mevduat faizi i¢in %2,0; bor¢ verme
faizi igin %2,40 seviyeleri korunmustur. ECB’nin enflasyona iliskin
genel degerlendirmesinin degismedigi ve orta vadede enflasyonun
%2 hedefiyle uyumlu hale getirilmesinin amaclandig: belirtilmistir.
Banka, dnceden belirlenmis bir faiz patikasina bagl olmadiklarim
vurgulamig; kiiresel zorluklara ragmen biilyiime egiliminin siirdiigiine
dikkat ¢ekmigtir. ECB Bagkan: Christine Lagarde, ECB’nin para
politikas1 agisindan iyi bir konumda bulundugunu, bu konumu
korumak i¢in ise gerekli olan1 yapacaklarim belirtmistir.

Euro Bolgesi ekonomisi, iiclincii ceyrekte revize edilen
verilere gire %1,3 olan beklentilerin iizerinde yilik bazda %1,4
biiyiimiigtiir. Ceyreklik bazda ise beklentilere paralel olarak
%y0,2 biiyiime gostermistir.

Euro Bolgesi’nde enflasyon, Kasim ayinda nihai verilere gire
%?2,2 olan beklentilerin altinda yillik bazda %2,1 artarken; ayhk
bazda %0,3 diismiistiir. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda
beklentilere paralel olarak %2,4 artarken; ayhk bazda %0,3
diismiistiir. Kasim ayinda en yiiksek katki hizmetler kaleminden
gelirken; s6z konusu kalem, yilik bazda %3,5 artis gostermistir.
Gida, alkol ve tiitiin kalemindeki yilhk artis %2.4 olmustur.
Enerjide yilik bazda %0,5 gerileme goriiliirken; ayhik bazda
%0,9 artis goriilmiistiir. Avrupa Birligi'nde Kasim aymda yihk
bazda en yiiksek artis %8,6 ile Romanya’da goriilmiistiir; en
diisiik artis ise %0,1 ile Giiney Kibris’ta kaydedilmistir.
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kiiresel bilylime tahminini %2,9'dan %3,2'ye yiikseltirken; 2026 i¢in
%2,9'da sabit tutmustur.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekim aymnda yayimladifi
Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda kiiresel ekonomik biiyiime
tahminini 2025 yiki i¢in %3,0’dan %3,2’ye, 2026 yili tahminini ise
%3,1’de sabit tutmustur.

Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde gegen yilin
ayni ¢eyregine gore %3,8 olan piyasa beklentilerinin iistiinde %4,8
biiylimiistiir. Ilk geyrek biiyiime verisi %2’den %2,3’e, ¢eyreklik
biiylime %1°den %0,7’ye revize edilmistir. Gayrisafi yurt i¢i hasila
biiyiikliigli 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde cari fiyatlarla bir énceki
yilin ayni geyregine gore %43,7 artarak 14 trilyon 578 milyar 556
milyon TL olmustur. Mevsim ve takvim etkilerinden arindmrilmig
GSYH ise bir onceki geyrege gore beklentilerin iizerinde %1,6
artmagtir. Ulusal Hesaplar Sistemi’nde diinya genelinde 5 - 7 y1lda bir
yapilan ana revizyonlar kapsaminda TUIK bu geyrekte 1998 yilina
kadar giden yillik GSYH serisini 1995 yilina kadar geri ¢ekmistir.
S6z konusu revizyon ve baz etkisi, ikinci ¢eyrek biiylime verisinin
piyasa beklentisinin iizerinde agiklanmasinda belirleyici olmustur.
Uretim y6ntemine gére yihin ikinci ¢eyreginde bilyiimeye en yiiksek
katki hizmetler sektériinden gelmistir. GSYH icinde %61,6 ile en
yiiksek paya sahip olan hizmetler sektorli, yilin ikinci ¢eyreginde
yilllk bazda %3,7 biiyimistiir ve biiyiimeye 2,3 puan katkida
bulunmustur. ik geyrekte biiylimeye negatif katkida bulunmasina
karsin yihin ikinci geyreginde bilylimeye en yiiksek ikinci katki sanayi
sektoriinden gelmistir. GSYH iginde %19,2 ile ikinci en yiiksek paya
sahip olan sanayi sektorii ikinci geyrekte %6,1 biiylimistir ve

tahminini 2025 yili igin %3,0°dan %3,2’ye, 2026 yil1 tahminini ise
%3,1°de sabit tutmustur.

Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinin ii¢iincii ceyreginde gecen yilin
aym ¢eyredine giére %4,2 olan piyasa beklentilerinin altinda
%3,7 biiyiimiistiir. ik ¢eyrek biiyiime verisi %2,3’ten %2,5%,
ikinci ¢eyrek bilyiime verisi ise %4,8’den 4,9°a revize edilmistir.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis GSYH ise bir énceki
ceyrege gire piyasa beklentilerin fizerinde %1,1 artmstir. ikinci
¢eyrek biiyiime oram ceyreklik bazda ise %]1,6 olarak sabit
kalougtir. Gayrisafi yurt ici hasila (GSYH) bityiikliigii 2025
yilinin iigiincii ceyreginde cari tiyatlarla bir dnceki yihin aym
ceyregine gore %41,6 artarak 17 trilyon 424 milyar 718 milyon
TL olmustur. Uretim yontemine gore yihn iiciincii ¢ceyreginde
biiyiimeye en yiiksek katki hizmetler sektériinden gelmistir.
GSYH icinde %57,7 ile en yiiksek paya sahip olan hizmetler
sektorii, yilin iigiincii ¢ceyreginde yilhk bazda %5,8 biiyiimiistiir
ve biiylimeye 3,3 puan katkida bulunmustur. GSYH i¢inde
%17,5 ile ikinci en yiiksek paya sahip olan sanayi sektdril,
ticiincii ceyrekte %6,5 bilyiimiistiir ve biiyiimeye 1,1 puan pozitif
katkida bulunmustur. Harcama y6ntemine gire yihn iiciincii
ceyreginde biiyiimeye en yiiksek katki hanehalk tiiketiminden
gelmistir. Stz konusu harcama kalemi, yilin iiciincii ¢ceyreginde
%4,8 ile giiclii biiyiiyerek biiylimeye 3,2 puan katkida
bulunmustur. Yilin iiciincii ceyreginde, ikinci en yiiksek katk ise
yatirnm kaleminden gelmistir. Ugiincii ceyrekte %11,7 biiyiiyen

5 E5a, katkis1 2,8 puan olmustur. Hanehalk
st 2025 yilimn igiincii geyreginde de

biiylimeye 1,2 puan pozitif katkida bulunmugtur. Harcama ydntemine giicli
gore yilin ikinci geyreginde bilyiimeye en yiksek katki hanehalks | ¥ ?tm' e
. tiiketiminden gelmigstir. S6z konusu harcama kalemi, yilm ikinci bilesen
ATIRIN MENKUL DEGERLER o A Fadn % = ceyreginge"
| E bulgiasaglinl Cp@ YA 63,1 ile giiclit biyliyerek biiylimeye 3,4 puan katkida
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bulunmugtur, Yihin ikinci ceyreginde, ikinci en yliksek katki ise
yatirim kaleminden gelmistir. Ikinci g¢eyrekte %8,8 bilyiiyen
yatirimlarin. bilylimeye katkisi 2,2 puan olmustur. S6z konusu
biiyiimede TUIK tarafindan gergeklestirilen ana revizyon ve baz
etkisi belirleyici olmugtur. Hizmetler sektorii, 2024’te oldugu gibi
2025’in ilk iki g¢eyreginde de biiyiimeye en yiksek katkiy:
saglamigtir. Hanehalk: tiiketimi, ilk geyrekte daha smirli olsa da
katkisim slirdirmiigtiir; ikinci ceyrekte ise giiclii sekilde oOne
cikrmgtir. Kamu harcamalarn  gorece smirh kalirken, yatirim
harcamalar 6zellikle ingaat sektdriiniin Onciiliiginde biyiimeyi
desteklemigtir. Net ihracat ise dig talepteki gérece olumlu seyre
karsin ithalattaki 2023 yilinm tiglincil geyreginden bu yana gériilen
en yiiksek yillik artigin etkisiyle biiylimeyi bir miktar smrlamistir.
Béylece, ikinci geyrekteki giiglii biiylimede hem i¢ talep hem dig
talep 6nemli bir rol oynamistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ekim ayinda %2,70 olan piyasa
beklentilerinin altinda aylik bazda %2,55 artmugtir. Yillik bazda ise
TUFE Eylil’deki %33,29’dan Ekim’de %32,87’ye gerilemistir.
Boylece yillik enflasyon Eyliil ayindaki yiikselisin ardindan Ekim
ayinda yoniinii tekrar asag1 ¢evirmistir. Ekim aymda ana harcama
gruplarna gore aylik olarak fiyat1 en ¢ok artan gruplar sirasiyla,
%12,42 ile giyim ve ayakkabi, %3.,41 ile gida ve alkolsiiz icecekler
ve %2,66 ile konut olmustur. Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen
kalemleri igermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gdsteren ¢ekirdek
enflasyon (C endeksi) Ekim ayinda bir 6nceki aya gére %2,41 artmus
ve vyillik bazda Eylil’deki %32,54’ten Ekim’de %32,05’¢
gerilemigtir. Cekirdek enflasyonda yillik bazdaki diisiis egilimi baz
etkisiyle Ekim aymnda da devam etmistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat
Endeksi (Yi-UFE) Ekim’de bir dnceki aya gore %1,63 artmis ve
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artisin devam etmesi ve ihracat kaleminde yasanan daralmanin
etkisiyle biiylimeyi bir miktar sitmirlamigstir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Kasim aymda %1,35 olan
piyasa beklentilerinin altinda ayhk bazda %0,87 artmstir. Yilhik
bazda ise TUFE Ekim’deki %32,87°den Kasim’da %31,07’ye
gerilemistir. Boylece yillik enflasyon Ekim aymdaki diisiisiinii
Kasim aymda da siirdiirmiistiir. Kasim ayinda ana harcama
gruplan icerisinde aylhik bazda en yiiksek artis sirasiyla %3,33 ile
eglence ve kiiltiir, %2,42 ile alkollii igecekler ve tiitiin, %1,78 ile
ulagtirma grubunda gerc¢eklesmistir. Gida ve enerji gibi kontrol
edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi
gosteren cekirdek enflasyon (C endeksi) Kasim ayinda bir énceki
aya gore %1,22 artmms ve yilhk bazda Ekim’deki %32,05’ten
Kasim’da %31,65% gerilemistir. Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi
(Yi-UFE) Kasim’da bir 6nceki aya gore %0,84 artmus ve yillik
bazda Ekim’deki 9%27,00 seviyesinden Kasim’da %27,23°¢
yiikselmigtir.

Cari islemler dengesi Ekim ayinda piyasa beklentisine paralel
457 milyon dolar fazla vermistir. Dis ticaret acigmin yilhik bazda
%70 artis kaydetmesine karsin net hizmet gelirlerinde yasanan
yaklasik %10’luk artig, cari islemler dengesini desteklemistir.
Enerji ve altin haric cari denge ise 7 milyar delar fazla vermistir.
Ocak-Ekim teplaminda gecen yil 2,9 milyar delar olan cari
islemler agigi bu yil 15 milyar deolara yiikselirken; 12 ayhk

kiimiilatif toplamda Eyliil ayindaki 20 milyar dolar seviyesinden
Ekim’de 2% ,‘?‘-.-»;\ yiikselmigtir. Finansman tarafinda
dogrud 1% ka haliyla 838 milyon dolar, porifoy
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Agustos ayinda cari islemler dengesi 5,4 milyar dolar olan piyasa
beklentisinin fizerinde 5,5 milyar dolar fazla vermistir. Dig ticaret
agigindaki daralma ve dis ticaret agigini kompanse eden en Snemli
Odemeler dengesi kalemi olan net hizmet gelirlerindeki artig
belirleyici olmustur. Enerji ve altin hari¢ tutuldugunda cari fazla ise
10 milyar dolar ile aylik bazda tarihi yiiksek seviyesinde
gerceklesmigtir. Diger yandan, Ocak-Agustos doneminde gecen yilin
aymi dOnemine gore %98 artig kaydederek 15,8 milyar dolar
gerceklesen cari iglemler agidi, 12 aylik kiimiilatif toplamda 18,3
milyar dolar olmugtur. Finansman tarafinda Agustos’ta 986 milyon
dolar dogrudan yatinm kanaliyla, 1,6 milyar dolar diger yatirimlar
kanaliyla - sermaye girisi olmus; 662 milyon dolar portféy
yatirimlarindan ¢ikig gerceklesmistir. 1,6 milyar dolar sermaye girisi
gerceklesen diger yatinnmlar kaleminin Agustos ay1 gelisiminde 6ne
¢ikan ise, bankacilik sektériiniin kisa ve uzun vadede kullandiklan
krediler olmustur. Boylelikle Agustos’ta TCMB nezdinde tutulan
rezerv varliklar 5,7 milyar dolar olurken, net hata noksan kaleminde
ise 1,5 milyar dolarlik déviz ¢ikis1 olmustur.

2024 y1li Eyliil ayinda 100,5 milyar TL agik veren biitge dengesi,
2025 yilinin ayn1 ayinda yillik bazda %208,2 artisla 309,6 milyar TL
acik vermisgtir. Faiz dis1 denge gecen yilin Eyliil aymda 48,2 milyar
TL fazla veritken, bu yilin aym ayinda ise 73 milyar TL agik
vermistir. Eyliil ayinda biitge gelirleri bir onceki yihn aym gore
%22,8 artarak 1 trilyon 21,4 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.
Vergi gelirleri, yillik bazda %20,4 artisla yavaglamaya isaret etmistir.
Merkezi yonetim biitge giderleri Eylill ayinda bir énceki yilin aym
ayma gore %42,8 artig gostermistir. Faiz giderlerinin artiginda ise
yillik bazda %59,2 ile gegen aya gére ivme kayb1 yasanmustir. 2025
yili igin, yeni agiklanan OVP’de belirtilen biitce ag1§1/GSYH’ nin
%3,6 seviyesinin altinda gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

WEMKULD E
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hata noksan Kkaleminde ise 3,1 milyar deolarhik ddviz cikisi
gerceklesmistir. Diger yandan, rezerv varhklardaki azahs Ocak-
Ekim déneminde 13 milyar dolar olmustur.

2024 yili Kasim aymda 16,6 milyar TL acik veren merkezi
yonetim biit¢e dengesi, 2025 yilimin ayni aymda 169,5 milyar TL
fazla vermistir. Gecen yihn Kasim aymnda 129,7 milyar TL fazla
veren faiz disi denge ise, bu yihn aym ayinda 287,4 milyar TL
fazla vermistir. Kasim ayinda biitce gelirleri bir 6nceki yilin aym
ayma gore %51,1 artarak 1 trilyon 419,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir., Gelirler kaleminin belirleyicisi olan vergi
gelirleri, Kasim aymda yillik bazda %55,3 artiy gostermistir.
Merkezi yonetim biitce giderleri Kasim aymda bir 6nceki yilin
aymi ayma gore %30,7 artig gostermistir. Giderler kaleminin
belirleyicisi olan faiz dis1i giderler yilhik bazda %398 artis
gostermistir. 2025 yili icin, OVP’de belirtilen biitce acigi/GSYH
oranmin  %3,6 seviyesinin altinda gerceklesecegi
edilmektedir.

tahmin

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankass (TCMB), 11 Arahk
tarihli Para Politikass1 Kurulu (PPK) toplantisinda politika
faizinde 150 baz puan indirime gitmistir. Béylece bir haftahk
repo faizi %39,5’ten %38’¢, gecelik vadede bor¢ verme faiz oram
%42,5’ten %41,0°a, gecelik vadede bor¢lanma faiz oram da
%38°den %36,5°¢ indirilmistir. TCMB karar metninde, Kasim
aymnda tuketm enﬂasyonunun glda ﬂyatlarmdakx gelismelerle

Oiiilenden yilksek gerceklestigi, son
ogfergelerin ise talep kosullarinmn
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TCMB 23 Ekim tarihli Para Politikass Kurulu (PPK)
toplantisinda politika faizinde 100 baz puan indirime gitmistir.
Bdylece bir haftalik repo faizini %40,5’ten %39,5’e, gecelik vadede
bor¢ verme faiz oramimi %43,5’ten %42,5’e, gecelik vadede
bor¢lanma faiz oranini da %39°dan %38’e indirilmigtir. TCMB, karar
metninde enflasyonun ana egiliminin Eyliil ayinda yiikseldigini ve
son doneme ait verilere bakildifinda talep kosullarmmin
dezenflasyonist diizeyde oldugunu; ancak dezenflasyon siirecinin
yavagladigina igaret ettigini belirtilmigtir, Ayrica metinde, basta gida
olmak lizere son dénem fiyat gelismelerinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davramglann kanaliyla dezenflasyon siireci lizerinde
olusturdugu risklerin belirginlestigine vurgu yapilmistir. TCMB, son
karar metninde kullandign “fiyat istikrann saglanana kadar
stirdiiriilecek siki para politikasi durusunun talep, kur ve beklenti
kanallan iizerinden dezenflasyon siirecini gii¢lendirecegi“ ifadesini
yinelenmistir.

Diinya Bankasi, Ekim ayinda yayimladidi Avrupa ve Orta Asya
Ekonomik Gilincelleme Raporu’nda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 2025
yili bilylime tahminini %3,1°den %3,5’e; 2026 yili tahminini ise
%3,6’dan %3,7’ye yiikseltmistir,

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekim ayinda yayunladigi Diinya
Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2025 yili
bilylime tahminini %3,0’dan %3,5’e, 2026 yili tahminini ise
%3,3"ten %3,7 ye yiikseltmistir.

OECD Eylil ayinda yayimladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Ara Raporu’nda, Tiirkiye ekonomisine yonelik biiylime beklentileri,
2025 yih igin %2,9'dan %3,2'ye yiikseltilmigtir. 2026 yili biiylime
tahmini ise %3,3’ten %3,2'ye revize edilmistir.

iyilesme isaretleri gostermekle birlikte, dezenflasyon siireci
acisindan risk unsuru olmaya devam ettifine vurgu yapilmgstir.

Diinya Bankasi, Ekim ayinda yayimladigi Avrupa ve Orta Asya
Ekonomik Giincelleme Raporu’nda, Tiirkiye ekonomisi igin 2025 yili
biiylime tahminini %3,1’den %3,5’e; 2026 yili tahminini ise
%3,6°dan %3,7’ye yilkseltmigtir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekim ayinda yayimladig1 Diinya
Ekonomik Goériinim Raporu’nda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2025 yili
bityiime tahminini %3,0’dan %3,5’¢, 2026 y1li tahminini ise %3,3’ten
%3,7’ye yikseltmistir.

OECD, Arabk aymda yaymmladigi Kiiresel Ekonomik
Goriiniim Raporu’nda, Tiirkiye ekonomisine ydnelik biiyiime
beklentilerini, 2025 yil icin %3,2'den %3,6'ya, 2026 yili biiyiime
tahminini ise %3,2’den %3,4'e yiikseltmigtir.
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