


Yilin

Bir yil daha geride kalirken, finans dinyasi

hir kez daha degisimin merkezinde yer aliyor.
Kiresel dinamikler, piyasa dalgalanmalari ve
ekonomik politikalar, karar alma bicimlerini yeniden
sekillendiriyor. Her donem, belirsizliklerle birlikte,
yeni firsatlar da beraberinde getiriyor.

Finans artik yalnizca gecmisi analiz eden

bir alan degil; gelecegi okumay, stratejiyi dngoriyle
bulusturmay gerektiren bir disiplin. Kurumlar,
bireyler ve piyasalar arasinda kurulan bu yeni denge,
finansal dislincenin sinirlarini genisletiyor.

Bu almanak, geride kalan yila dair bir degerlendirme
olmanin &tesinde, finans dinyasinin dontisiimiine

taniklik eden bir rehberdir. Her sayfasi, degisen dinamikleri
anlamak, gelecegi daha net gérmek ve dogru sorulari
sormak i¢in bir davet niteligindedir.
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Yeni yil tatili nedeniyle islemler 2 Ocak’ta baslad.

Borsa Istanbul yili 9.858,10 puan, USD/TL kuru 35,37 TL
seviyesinde actl. Iki yillik gdsterge tahvil faizinde ise
islemler %40,56 seviyesinden geciyordu. TCMB, ilk faiz
indirimlerine aralik ayinda baslarken, politika faizi yil
basinda %47,5 seviyesindeydi.

CARSAMBA PERSEMBE CUMA

Yeni yilin itk haftasinda para politikasi tarafinda

dikkat ceken adimlar gordiik. 2 Ocak’ta, Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas! (TCMB), déviz yukimliligi bulunan

tlzel kisilerin doviz veya Turk lirasi cinsinden mevduat

ve katilma hesaplarina saglanan destegi kaldirdi. Bu karar,
finansal istikrarin gliclendirilmesi ve piyasadaki ddviz talebinin
dengelenmesi acgisindan énemli bir adim olarak yorumlandi.
Para politikasindaki siki durusun bir bagka yansimasi birkag giin
sonra geldi. 4 Ocak’ta, TCMB kredi biylimesine dayali zorunlu
karsilik uygulamasinda degisiklige giderek yabanci para kredilerde
aylik blylme sinirini %71,5ten %1’e indirdi. Tirk lirasi ticari
kredilerde ise sinir KOBT'ler icin %2,5, diger ticari krediler

i¢in %1,5 olarak belirlendi.



Ocak ayinin ikinci yansinda enflasyon

beklentileri de netlesmeye basladi. 17 Ocak’ta
acgiklanan TCMB Piyasa Katiimcilar Anketi’nde,

cari yil sonu tiiketici enflasyonu beklentisi %27,05
olarak belirlendi. Beklentilerdeki diislis, dezenflasyon
surecine olan glvenin kademeli olarak gliclendigini
gosterdi. 2025’in en 6nemli konularinin basinda Kur
Korumali Mevduat Griiniin{in tasfiyesi vardi. ilk sinyaller
ocak ayinda basladi. 20 Ocak’ta, TCMB, KKM hesaplarinda
6 ve 12 ay vadeli hesap agma ve yenileme islemlerinin
sonlandirnlmasina karar verdi.

Yilin ilk Para Politikasi Kurulu toplantisi 23 Ocak’ta
yapildi. Para politikasinda yilin yon(, aralik ayinda
baslayan indirim déngusiiniin devam etmesiyle birlikte

netlesti. Merkez Bankasi, politika faizini %47,5'ten %45’e indirerek

siki para politikasindan ol¢ull bir gevseme surecine gecti. Karar
metninde dezenflasyon hedefi korunurken, gecis déneminin kademeli
adimlarla yonetilecegi vurgulandi. Boylece para politikasi, enflasyonla
mucadelede kararliligini stirdiiriirken ekonomik aktiviteyi desteklemeye

yonelik daha dengeli bir durusa isaret etti.



Ayin son haftasinda kiiresel piyasalarda teknoloji kaynakl
sert dalgalanmalar yasandi. 27 Ocak’ta Cinli yapay zeka
girisimi DeepSeek'in, rakiplerinden ¢ok daha duiglk
maliyetli bir AI modelini piyasaya stirmesi kiiresel teknoloji
hisselerinde sarsinti yaratti. ABD merkezli devlerin piyasa
hakimiyetine yonelik endiseler blyurken, Nvidia hisseleri
%17 diiserek sirketin piyasa degerinden bir glinde

589 milyar dolar sildi.

Kiresel merkez bankalarindan gelen kararlar da piyasalarin

yoniind belirledi. 29 Ocak’ta ABD Merkez Bankasi (FED) yilin

ilk toplantisinda politika faizini %4,25-4,50 arali§inda sabit tuttu.
Karar oy birligiyle alinirken, metinden enflasyonun hedefe ilerledigine
dair ifade ¢ikarildi. FED, enflasyonun hala yiiksek seyrettigini ve
ekonomik gorinimde belirsizliklerin stirdigini belirtti. Avrupa’da
ise daha yumusak bir adim geldi. 30 Ocak’ta Avrupa Merkez Bankasi
(ECB), piyasa beklentileri dogrultusunda mevduat faizini 25 baz puan
dastrerek %2,75%e ¢ekti. Bu, Eylil 2019°dan bu yana besinci faiz
indirimi oldu.



Ayin son islem guninde ekonomi yonetiminden dikkat

cekici bir karar geldi. Resmi Gazete'de yayimlanan
Cumhurbaskani karariyla Turk lirasi mevduat ve fonlarda
stopaj orani artirildi. 6 ay vadeli mevduatta stopaj orani
%10'dan %15’ yikseltildi. Karar, TL tasarruflarn daha

uzun vadeye yonlendirme ve kisa vadeli mevduat tercihlerini
sinirlama ve mevduat vadesi yapisinin dengelenmesine yonelik
bir adim oldu. Ayni glin, uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Fitch Ratings, Turkiye'nin “BB-" olan kredi notunu ve
“duragan” not goriinimind korudu. Fitch, degerlendirmesinde
para politikasindaki siki durusun korunmasinin makroekonomik
dengelenme agisindan kritik olduguna vurgu yapt!.

Sermaye piyasalari tarafinda ise ocak ayinda halka arz glindemi
hareketli basladi. Armada Gida, Egeyapi GYO, Gllermak, Akfen Insaat,
Mopas Magazacilik Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladi.
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Subat ayinin ilk islem glint olan 3 Subat’ta,
Borsa Istanbul 9.918 puandan acilirken USD/TL
kuru 35,87 seviyesindeydi.

Yilin ikinci ayi, enflasyon verisinin agiklanmasiyla baslad.
TUIK'in yayimladig verilere gére Ocak enflasyonu aylik
bazda %5,03, yillik bazda ise %42,12 olarak gerceklesti.
Aylik artis beklentilerin Gzerinde gelirken, fiyat baskilarinin
yilin ilk ceyreginde de belirgin sekilde hissedildigi gozlendi.

Ayni giin aciklanan Imalat PMI verisi,
ekonomideki yavaslamay! teyit etti.
Endeks 48,0 diizeyine gerileyerek

ust tste 10. ay 50 esik degerinin
altinda kaldi. Bu tablo, sanayi
Uretiminde zayif seyrin strdigline ve
i¢ talebin ivme kaybettigine isaret etti.



Finansal tarafta ise 6nemli bir esik asildi. Kur Korumali Mevduat
(KKM), subat ayinin ilk haftasinda 25,2 milyar TL azalarak
996,1 milyar TL'ye geriledi ve ilk kez 1 trilyon TLnin altina indi.
Bu dlsus, sistemin kademeli ¢ozulmesinde yeni bir doneme
gecildigine isaret etti.

Merkez Bankasi, yilin ilk Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi

ile piyasalarin odagindaydi. Baskan Fatih Karahan, “Para politikasindaki
siki durusumuzu dezenflasyonun devamini saglayacak sekilde
slirdirecegiz” ifadelerini kullanarak fiyat istikrari vurgusunu éne
¢ikardi. Banka, enflasyon tahminlerini 2025 icin %24, 2026 i¢in

%12 ve 2027 icin %8 olarak acikladi. Bu goriniim, para politikasinda
istikrarin korunacagy ve gevseme surecinin temkinli ilerleyecegi mesaj
olarak degerlendirildi.



Sermaye piyasalarinda ise endeks degisiklikleri gliindeme geldi.

MSCI Subat 2025 gozden gecirmesi sonucunda Anadolu Efes, MSCI
Global Standard Tirkiye Endeksi’nden ¢ikarildi. Ayrica Jantsa Jant ve
Reeder Teknoloji, Small Cap Endeksi’nden ¢ikan hisseler arasinda yer aldi

Ayin ikinci yarisinda veri akisi yogunlasirken, Merkez Bankasi rezervleri
yeni zirveler gordi. TCMB’nin toplam rezervleri 173,2 milyar dolara,
swap haric net rezervleri ise 71,5 milyar dolara yiikselerek tarihi rekor
seviyelere ulasti. Rezervlerdeki artis, doviz piyasasindaki dengelenmenin
slrdiglne isaret etti.

Sermaye piyasalarinda Subat ay yogun gecti. Seranit, Birlesim

Grup Eneriji, Destek Finans Faktoring, Visne Madencilik, Enda Enerji
Holding ve Kalyon Giines Teknolojileri Borsa Istanbul'da islem gérmeye
basladi. Arzlara gelen talep giicliiydi. Ozellikle Destek Finans Faktoring
ve Vishe Madencilik hisseleri ilk glinlerinde dikkat cekici fiyatlamalarla
one cikti.



haberlerle fiyat oynakligina neden
olanlar hakkinda resen sorusturma
baslatti. Bu gelismeler, piyasada
seffaflik ve denetim vurgusunu
yeniden 6n plana ¢ikardi.

Konut fiyatlarinda 16 ayin

en hizli artigi yasanirken,

yilik bazda yukselis orani

da yeniden hiz kazandi.

Bu tablo, konut talebinin

glicl seyrini ve arz

tarafindaki sinirli artigin

fiyatlari yukar cekmeye

devam ettigini ortaya koydu.






VIARI

Siyasi Turbulans ve
Finansal Mudahaleler



Ilk haftada gelen makroekonomik veriler, ekonomideki dengelenme
slirecinin sinyallerini verirken, ayin ortasindaki beklenmedik gelismeler tim finansal
araclarda keskin fiyat hareketlerine sebep oldu.

Ayinilk islem giinii olan 3 Mart'ta Borsa Istanbul 9.748 puandan acilirken, USD/TL
kuru 36,44 seviyesindeydi. Piyasalar, subat ayinda gorllen zayif performansin
ardindan toparlanma arayisindaydi.

4 Mart'ta aciklanan veriler yilin ikinci ayina ait karmasik bir tablo sundu. TUIK
verilerine gére, subat enflasyonu aylik bazda %2,27, yillik bazda ise %39,05 oldu.
Yillik enflasyonun bir 6nceki aya gore hafif diisls gostermesi dezenflasyon slrecine
dair sinirli bir umut yaratirken, aylik artis fiyatlama davranislarindaki katilig teyit
ediyordu. Ayni giin aciklanan Istanbul Sanayi Odasi Tirkiye Imalat PMI, Subat'ta
hafif bir artisla 48,3 diizeyinde gergeklesti ancak 50,0 esik degerinin altinda kalarak
faaliyet kosullarindaki yavaslamanin devam ettigine isaret etti. Bu veri, i¢ talebin

konut talebinin ylksek seyretmeye devam ettigini ve faiz artislarina ragmen konut
edinme istahinin korundugunu gésterdi. Ote yandan, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore bankacilik sektoriiniin net kari Ocak'ta

yillik bazda %48 artarak 47,35 milyar TL oldu. Sektorin karliigindaki bu gicld artis,
yuksek faiz ortaminin bankacilik bilancolarini desteklemeye devam ettigini ortaya koydu.



Diger 6nemli veriler incelendiginde, sanayi Uretimi ocak ayinda yillik %71,2
artarken, aylik bazda %2,3 azaldi. Bu, yilin basglangicinda sanayi tarafinda
gucli birivme yakalanamadigini ve ekonomik aktivitede dalgalanmalarin
srdigini gosterdi. Turkiye'de issizlik orani 2024'te bir 6nceki yila gore
0,7 puan gerileyerek %8,7 ile son 12 yilin en diislk seviyesine indi. Bu
iyilesme, istihdam piyasasinin dayanikliligini korudugunu gosteren pozitif
bir sinyaldi. Ayrica OECD, Tirkiye icin 2025 biiyime tahminini %2,6'dan
%3,1'e yikseltirken, yil sonu enflasyon beklentisini 0,7 puan artirarak
%31,4'e cikardi. Uluslararasi kuruluslarin biytimeye dair beklentileri
yukari cekmesi Tirkiye ekonomisine olan glivenin siirdigiind gosteriyordu.

Mart ayinin seyrini tamamen degistiren donim noktasi 19 Mart 2025 oldu.
Istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskani Ekrem Imamoglu’nun da aralarinda
bulundugu bircok kisinin gdzaltina alinmasi ve Imamoglu’nun tutuklanmasi
haberi piyasalari sarsti. Siyasi belirsizligin aniden yiikselmesi finansal
varliklarda siddetli bir satis dalgasina neden oldu. BIST 100 endeksi gline
negatif fiyatlamalarla baslarken, seansin ilerleyen holimlerinde iki kez
devre kesici ¢alisti ve endeks 10 bin puanin altina geriledi. Euro/TL ve
Dolar/TL tarafinda rekor seviyeler izlenirken, Trkiye'nin risk primi (CDS)
24 baz puan artisla 280 baz puana yukseldi.



Piyasalardaki bu olaganiistii oynaklik karsisinda Hazine ve Maliye Bakanlig
ile finansal otoritelerden arka arkaya midahale ve tedbir aciklamalar geldi.
Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, uygulanan ekonomi programinin
kararlilikla devam ettigini ve piyasalarin saglikli isleyisi icin gereken her seyin
yapilacagini belirterek given telkin etmeye calisti. Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), piyasalardaki gerginligi azaltmak icin ortakliklarin genel kurul karan
olmaksizin yonetim kurulu karari ile geri alim programi baslatabilmesini
kolaylastirdi.

TCMB ise déviz likiditesini dengelemek ve oynakligi engellemek amaciyla
Turk Lirasi uzlagmali vadeli doviz satim islemlerine basglanacagini duyurdu.
Ayrica, finansal piyasalardaki gelismeleri degerlendirmek tzere toplanan
Para Politikasi Kurulu, siki parasal durusu destekleyici tedbirler kapsaminda,
Merkez Bankasi gecelik vadede borg verme faiz oranini %46’ya yiikseltme
karari aldi. Oynakligin sinirlanmasi amaciyla TCMB, 1 hafta vadeli repo
ihalelerine bir stireligine ara verilmesi karari alirken, parasal aktarim
mekanizmasini gliclendirmek icin de vadesi 91 gine kadar likidite senetleri
ihrag etmeye baslanacagini aciklad.



24 Mart'ta ise SPK, panik ortamini yonetmek icin yeni tedbirleri devreye
sokarak, Borsa Istanbul pay piyasalaninda aciga satis islemlerinin 25 Nisan’a
kadar yasaklanmasina, halka acik ortakliklarin pay geri alimlarinin
kolaylastirilmasina ve kredili sermaye piyasasi islemlerinde 6z kaynak
oraninin esnetilerek uygulanmasina karar verdi. Son olarak BDDK, paylari
harsada islem goren halka acik bankalarin geri alim yoluyla edindikleri

kendi hisse senetlerinin 31/12/2025 tarihine kadar ¢ekirdek sermayeden
indirim kalemi olarak dikkate alinmamasina karar verdi.






Ticaret Savaslart Kizistyor
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Nisan ayi, mart ayinin siyasi ve finansal turbllansinin ardindan piyasalar

icin temkinli bir baglangica sahne oldu. Ayin yurt icinde en 6nemli gelismesi
olaganistu faiz artisi olurken, yurt disinda ise ABD’nin II. Diinya Savasi’ndan
hu yana en yuksek efektif tarife oranlarini agiklamasi riskli varliklarda sert
satislara sebep oldu.

Ayinilk islem giinii olan 2 Nisan’da Borsa Istanbul 9.606 puanda,
USD/TL ise 37,86 seviyesindeydi. Piyasa, mart ayinda alinan acil
tedbirlerin etkilerini gozlerken, global cepheden gelen haberler risk
algisinin bozulmasina sebep olacakti.

2 Nisan’da ABD Baskani Trump, “ABD’nin altin caginin baslangici” olarak
nitelendirdigi kararnameyle mitekabiliyet esasina dayall yeni glimrik
tarifelerini yarirliige koydu. Bu karara gore, ABD'ye ihracat yapan tim
Ulkelere en az %10 oraninda glimrik vergisi uygulanacagl, 60’'tan fazla
ulke icin ise bu oranlarin ¢ok daha yiiksek olacag aciklandi. Bu adim,
kiresel piyasalarda sert satislara ve glivenli limanlara yonelise yol acarak
ticaret savaslarnnin yeni bir boyuta tasindigini gosterdi.

4 Nisan'da Gin, ABD’nin yeni giimriik tarifelerine karsilik olarak 10 Nisan’dan
itibaren ABD menseli Grinlere yiizde 34 ek vergi uygulayacagini aciklad.
Pekin, bazi ABD sirketlerine yonelik ithalatin askiya alinmasi ve ihracat
kontrollerinin artirilmasi gibi ek misillemelerde bulunurken, ABD’yi Diinya
Ticaret Orgiit(i’'ne sikayet etti. Ticari gerilim ayin ilk haftasinda kiiresel
ekonomik giiveni belirgin sekilde sarsti.



Nisan ayinin ilk yarisinda ticaret savaslari tirmanmaya devam etti.

8 Nisan’da ABD, Gin’in misilleme vergilerini geri cekmemesi tizerine

9 Nisan’dan itibaren Cin menseli lrlinlere ylizde 104 glimrik vergisi
uygulanacagini acikladi. Beyaz Saray, kararin devam eden ticaret savasinin
hir parcasi oldugunu vurguladi. Bu sert adima karsilik, 9 Nisan'da Cin,
ABD’den ithal edilen tim Griinlere mevcut tarifelere ek olarak yizde 50
ilave vergi getirdi ve asgari tarife orani ylizde 84’e yiikseldi. Cin, ABD'yi
yeniden Diinya Ticaret Orgiit{i’'ne sikayet ederken, bazi ABD sirketlerini
yaptinm listesine ekledi.

Ayni giin, ABD, Cin’e yonelik tarifeleri ylizde 125’e ¢ikarirken, misilleme
yapmayan 75’ten fazla tilkeye uygulanacak ek tarifeleri 90 gilin siireyle
askiya alarak bu tlkeler icin vergi oranini yiizde 10 seviyesinde birakti.

10 Nisan’da ABD yonetimi, Cin’e uygulanan toplam gimrik vergisi oraninin

yuzde 145’ ciktigini agikladi. Bu karsilikli adimlar, kiiresel ticaret akislarinda

ciddi aksamalara neden olacagl endisesini dogurdu.

Yurt icinde ise ayin 8nemli veri akislarindan ilki TUIK’ten geldi. Mart
enflasyonu aylik %2,46, yillk bazda ise %38,10 olarak gerceklesti.
Enflasyondaki bu seyirle birlikte piyasa katiimcilarinin enflasyon
beklentisinin Ekim 2023’ten bu yana ilk kez ylikselmesi, fiyat artislarinda
yeniden yukari yonli bir risk algisina isaret etti.

10-12 Nisan tarihlerinde Turkiye genelinde etkili olan ani sicaklik disusleri
sonucu yasanan zirai don olayl, Tarim ve Orman Bakani tarafindan
“tarihimizin en buyUk zirai don olaylarindan biri” olarak nitelendirilerek
tarimsal Uretimde biiylk bir riskin ortaya ¢iktigl sinyalini verdi.
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Mart ayinda yasanan siyasi gelismelerin tetikledigi belirsizlik ortami, para
politikasina da yansidi. TCMB, 17 Nisan’da olaganiisti bir toplanti diizenleyerek
politika faizini 350 baz puan artirip %46’ya yikseltti. Bu karar, piyasalardaki
oynakligin ardindan finansal istikrari koruma ve siki para politikasinin etkisini
glclendirme amaciyla alinan kritik bir adimdi.

Makroekonomik cephede isglicl piyasasi toparlanma egilimini strdirdd.
Turkiye'de issizlik orani, mart ayinda bir 6nceki aya gore 0,3 puan azalarak
%7,9’a geriledi. Istihdamda gozlenen artig, ozellikle hizmet ve sanayi
sektorlerindeki canliligin etkisiyle desteklendi. Uluslararasi alanda ise IMF
Avrupa Departmani Direktorl Alfred Kammer, gecen yilin ikinci yarisindaki
glcli ivmenin etkisiyle Turkiye’nin 2025 yili bliylime tahmininin yukar yonli
revize edildigini agiklayarak, uluslararasi kurumlarin Tirkiye’nin dengelenme
slrecine yonelik temkinli bir iyimserlik tasidigini gosterdi.

Mart ayinda alinan tedbirlerin devami niteliginde, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Borsa Istanbul’da aciga satis islemlerine yénelik meveut yasagin siiresini
uzatti ve tedhirin 30 Mayis 2025 seans sonuna kadar uygulanmasina karar verdi.
Bu diizenleme, son dénemde artan volatiliteye karsi piyasa istikrarini koruma
amacini tagiyordu.

Kiresel 6lgekte ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB), para politikasinda gevseme
adimlarini sirdiirdii. Banka, Gc temel politika faizini piyasa beklentileri
dogrultusunda 25 baz puan dusurdl. Karar, enflasyondaki yavaglamanin
ardindan Euro Bélgesi'nde blylimeyi desteklemeye yonelik temkinli bir adim
olarak degerlendirildi. Diger yandan, S&P Global, Turkiye'nin kredi notunu
“BB-", not gorinimiinii ise “duragan” olarak korudu. Kurum, enflasyondaki
kademeli gerilemeye ve siki para politikasinin devamina vurgu yaparken, dis
finansman kosullarindaki kinlganliklarin stirdigini belirtti.









Blylme Yavasliyor
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Mayis ayl, nisan ayinda yasanan yliksek volatilite ve ticaret savaglarinin
golgesinde zayif bir baslangic yaptl. Ancak ayin ortasina dogru ABD ve Cin
arasindaki ticaret gerilimlerinin hafiflemesi kiresel piyasalara hir nefes
aldirirken, yurt icinde TCMB’nin zorunlu karsilik hamleleri ve beklentilerin
altinda kalan ilk ceyrek biyime verileri piyasanin ana glindem maddeleri oldu.
Nisan boyunca siren satis baskisinin ardindan, mayis ayi piyasalar agisindan
zayf bir baslangicla agildi. 2 Mayis’ta Borsa Istanbul 9.120 puanda, USD/TL
kuru 38,48 seviyesindeydi.

Ayin ilk haftasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, finansal istikran
glclendirmeye yonelik dnemli bir adim atti. Yabanci para mevduatlarailiskin
zorunlu karsilik oranlar tim vadelerde 200 baz puan artinldi. Ayrica, tizel kisi
TL mevduat payl %60’in altinda olan bankalara bu orani her ay 0,3 puan artirma
hedefi getirildi. Karar, mevduat kompozisyonunu Tirk lirasi lehine dengelemeyi
ve dolarizasyon egilimini sinirlamay1 amacladi.

Klresel piyasalar ise Cin'den gelen tesvik haberleriyle hareketlendi. 7 Mayis’ta
Cin, ABD ile yasanan ticaret geriliminin ekonomide yarattigl baskiyi azaltmak
icin yilicinde faiz indirimi ve likidite artigini igeren bir tesvik paketi agikladi. Cin
Merkez Bankasi (PBOC), yedi glinlik ters repo faizini ylizde 1,40’a indirirken

zorunlu karsilik oranini 50 baz puan dislrerek piyasaya yaklasik 1 trilyon yuan
likidite sagladi.



Ayin ortasina gelindiginde ticaret savaslarinda énemli bir yumusama yasandi.
12 Mayis’ta ABD ve Cin, yilicinde gimrik vergilerinde 90 glinliik gegici bir
indirim konusunda anlasmaya vardi. ABD, Cin mallarina uyguladig vergiyi
ylzde 145'ten yiizde 30’3, Cin ise ABD mallarina uyguladigi vergiyi yiizde
125’ten yiizde 10’a ¢ekti. Taraflar Cenevre’'de yapilan gortismelerin ardindan
ticaret iliskilerinde ilerleme saglandigini ve mizakereler icin kalici bir
mekanizma kurulacagini agikladi. Bu gelisme kiiresel risk istahini dnemli
Olclide destekledi. Nisan ayi enflasyon verileri %3,00 aylik ve 937,86 yiluk
hazda acikland. Veriler, dezenflasyon siirecinin henlz istenen ivmeye
ulasamadigini gosteriyordu. Cekirdek gostergelerdeki seyir, fiyatlama
davraniglarinin hala glicli oldugunu ortaya koydu.

Ekonominin ilk ceyrek biiyime rakamlar da beklentilerin hafif altinda kald.
Tirkiye ekonomisi ilk ceyrekte yillik bazda %2, ceyreklik bazda %1 blyidu.
TUIK verilerine gére, biyiime hanehalki harcamalarindaki yavaslama ve kamu
harcamalarindaki temkinli artisla sekillendi.

istihdam piyasasinda ise bir yavaglama sinyali geldi. Tiirkiye'de issizlik oran
alti ay sonra ilk kez artig gosterdi. Bu sinirli bozulma, 6zellikle insaat ve sanayi
sektorlerinde yavaslayan istihdam artisina isaret ederek, siki para politikasinin
i¢ talebi soguturken isgiicii piyasasinda da gecikmeli etkisini gdstermeye
basladigini gosterdi.
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Ayin dnemli gelismelerinden biri enerji cephesindeydi. 17 Mayis’ta
Cumhurbaskani Erdogan, Karadeniz'de Goktepe-3 kuyusunda 75 milyar
metrekiplik yeni dogal gaz kesfi yapildigini acikladi. Ekonomik degerinin
yaklasik 30 milyar dolar oldugu belirtilen bu kesif, tlkenin enerji arz giivenligine
ve cari dengeye potansiyel katkisi acisindan énemliydi.

Finansal piyasalarda ise yabanci yatinmcilarin ilgisi dikkat gekti. Yabanci
yatinmcilar, 16 Mayis haftasinda 1,9 milyar dolarlik tahvil alimiyla son bir
yilin en glicli tahvil alimini gerceklestirdi. Hisse senedi tarafinda da son bes
haftada toplam 882 milyon dolarlik giris kaydedildi. Bu egilim, Turkiye
varliklarina yonelik gliven artisinin stirdiigline isaret etti.

Reel sektdrii desteklemek amaciyla 23 Mayis’ta imalatci KOBI'lere yonelik
yeni bir Kredi Garanti Fonu (KGF) paketi a¢iklandi. Paket kapsaminda isletme
ve yatinm harcamalari icin toplam 25 milyar TL kefalet limiti tahsis edildi.

Son olarak, TCMB Baskani Fatih Karahan, yilin ikinci Enflasyon Raporu’nda
2025 yil sonu enflasyon beklentisinin %24 seviyesinde korundugunu belirtti.
Karahan, dezenflasyonun ikinci yaridan itibaren hiz kazanacagini, ancak siki
para politikasinin kararlilikla stirdiriilecegini vurguladi. Ancak ISO Tiirkiye
Thracat Iklimi Endeksi bes ayin en diisiik seviyesine gerilemisti. Bu durum,
ozellikle Avrupa’daki ekonomik durgunluk ve zayif talep gériinimundn
ihracatci sektorlerde temkinli bir havaya yol actigini gosteriyordu.







KKM'nin
Sonu



Haziran ayi, yurt icinde siki para politikasinda kararlilik ve KKM’nin tasfiyesinde
sona yaklasim ile dengelenme cabalarinin stirdGgu bir ay oldu. Ancak ayin
ikinci yarisinda Orta Dogu’dan gelen jeopolitik gerilimler ve kiiresel ticaretteki
yeni gelismeler, piyasalarin ana gindem maddelerini olusturdu. Haziran ayinin
ilk islem giinii olan 2 Haziran'da Borsa Istanbul 9.012 puandan agilirken
USD/TL kuru 39,18 seviyesindeydi.

6 Haziran'da Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), Tiirkiye
ekonomisine iliskin 2025 yili bliyiime tahminini 0,2 puan azalisla %2,9’a,
2026 yili tahminini ise 0,6 puan azalisla %3,3’e revize ettigini acikladi.
Kurumun 2025 yil sonu manset enflasyon beklentisi %31,5 olarak
belirlenirken, OECD, ABD tarafindan ylkseltilen glimrik tarifeleri ve
kutuplasan kiresel ticaret ortami nedeniyle kiiresel ekonomik buyime
beklentisini de %2,9’a disurd.

Mayis ayi enflasyon verileri, beklentiler dogrultusunda diisls egiliminin
devam ettigini gdsterdi. TUIK verilerine gére Mayis enflasyonu aylik bazda
%1,53, yillik bazda ise %35,41 oldu. Bu disls, dezenflasyon slirecinin
yavas da olsa ilerledigine isaret etti.

Klresel merkez bankalari cephesinde ise ayrisma surdu. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB), mevduat faizini %2,25’ten %2'ye, ana refinansman faizini
%2,40'tan %2,15'e distrerek gevseme adimlarina devam etti. Buna karsin,
ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini %4,25-4,50 araliginda sabit
tutarak enflasyonla miicadeledeki temkinli durusunu korudu. ABD'de
tlketici enflasyonu aylik bazda %0,1 artarken yillik bazda %2,4 olmustu.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu, politika
faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %46’da sabit birakti.

Bu karar, nisan ayindaki olagantstu artisin ardindan siki durusun
korundugunu gosterdi.

Para politikasi durusunu destekleyici bir dizi adim da atild.

TCMB, gercek kisi TL mevduat pay %60’'in altinda olan bankalar icin hedef
oranlari artirirken, %60 ile %65 arasinda olan bankalara aylik 0,4 puan
artis hedefi getirdi. En 6nemlisi, Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarina
uygulanan zorunlu karsilik orani %33'ten %40'a y(kseltildi. Bu hamleler,
mevduat kompozisyonunu daha gliclu bir sekilde Turk lirasina
yonlendirmeyi amacladi.
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maliyetli olan KKM’'den tamamen
¢ikis surecinin tamamlanmak lizere
oldugunu gosterdi. Ote yandan
TCMB ve Cin Merkez Bankasi,

Turk lirasi-Cin yuani ikili para
takasi (swap) anlagmasini
yenileyerek, bolgesel ticarette
yerel paralarin kullanimina

destek verdi.



Ayin ikinci yansi, jeopolitik risklerin aniden yiikselmesiyle gecti.

22 Haziran’da ABD'nin iran’in niikleer tesislerine yaptig saldirinin
ardindan Iran Meclisi, Hiirm{iz Bogazi'nin kapatilmasina onay verdi.

Bu durum, kiresel enerji arz glivenligi acisindan ciddi bir tehdit yaratti

ve piyasalarda gerginligi artirdi. Ancak bu gerilim kisa siirdii. 24 Haziran’da
ABD Baskani Donald Trump, kendi sosyal medya platformu tzerinden
Israil-Iran catismasinda tam ve mutlak bir ateskes icin anlasmaya
varildigini duyurdu. Béylece Hiirmiiz Bogazi'nin kapatilma tehdidi

sona ermis oldu.

Kuresel ticarette ise dnemli bir normallesme adimi atildi. 27 Haziran'da
ABD Baskani Trump, Cin ile Cenevre ve Londra'da varilan mutabakata
dayanan bir ticaret anlagsmasina imza attiklarini duyurdu. Anlasma, Cin’in
ABD’ve uygulanan nadir toprak metali ihracati kisitlamasini kaldirmasini
ve lisans basgvuru sureglerini hizlandirmasini igeriyordu. ABD ise buna
karsilik birtakim ticari kisitlar ve 6grenci vizelerine getirilen engelleri
kaldirmayi taahhiit etti.



Haziran ayinin dikkat ¢eken bir diger gelismesi ise meclisten geldi.

25 Haziran’da TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'nda Ozel Tilketim Vergisi
(OTV) basta olmak (izere bircok ekonomik diizenleme iceren kanun teklifi
kabul edildi. Bu diizenleme, igten yanmali motora sahip araglarda uygulanan
dért farkli OTV dilimini ortadan kaldirarak tiim benzinli ve dizel araclara
%80 OTV uygulanmasini 6ngdrdii.

Son olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), aciga satis islemlerinin
yasaklanmasina iligkin tedbirin 29 Agustos 2025 tarihi seans sonuna
kadar uygulanmasina devam edilmesine karar vererek piyasadaki istikrar
¢abalarinin siirecegini teyit etti.






Faiz Indirimlerine Déniis




Temmuz ay, toparlanma egiliminde gecen haziran ayinin ardindan, siki para
politikasindan ilk temkinli geri adimin atildigl bir ay oldu. Yurt ici finansal
istikrarin sinyalleri kredi derecelendirme kuruluslarinin ve Merkez Bankasi’'nin
adimlarina yansirken, sanayi ve dig ticaret cephesinden gelen veriler
ekonomideki yavaglamanin derinlestigini gosterdi.

Temmuz ayinin ilk islem giinii olan 1 Temmuz’da Borsa Istanbul 9.972
puandan acilirken USD/TL kuru 39,78 seviyesindeydi.

Makro veriler ise yilin ikinci yarist icin zorlu bir tablo ciziyordu. Istanbul
Sanayi Odasi Tiirkiye Imalat PMI, haziranda 46,7’ye gerileyerek son

sekiz ayin en disik degerini aldi. Sektoriin faaliyet kosullari Nisan 2024’ten
itibaren kesintisiz bozulma egilimi gosterdi. Bu durum , siki para politikasinin
reel sektor Uzerindeki baskisinin arttigini net bir sekilde ortaya koydu.

TUIK verilerine gore haziran enflasyonu aylik bazda %1,37, yillik bazda ise
%35,05 oldu. Enflasyonun diistis seyrini siirdiirmesi, Merkez Bankasi’nin
elini rahatlatmaya hasladi. Sanayi Gretimi ise mayis ayinda yillik %4,9, aylik
%3,1 artisla kisa sureli bir toparlanma sinyali verdi.
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Ayin hemen basinda, 2 Temmuz'da

BOTAS, dogal gaz toptan satis a e‘
fiyatlarinda konut tiiketicileri icin 35
ortalama %24,6, sanayi tiketicileri )@\

icin ise %7,86 oraninda bir zam 0‘ %

yaptigini duyurdu. Bu artis, & /4
enflasyonun dists trendi * <
Uzerinde yukari yonld bir risk yaratti. $¢

| S
5 Temmuz'da Petrol Ihrag Eden b
Ulkeler Orgiitii (OPEC) ve OPEC disi .
bazi uretici lilkelerden olusan OPEC+ i
grubu, agustosta petrol Gretimini \&
glinlik 548 bin varil artirma karari
alarak petrol fiyatlarin Gsttindeki 6 eL\d |IU!»
baskinin stirmesine neden oldu. \cﬁ ’

-

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet \& ’Q
Simsek, Kur Korumali Mevduat’tan 2 %
cikis sirecinin biytk olclide é -

saglandigini acikladi. TCMB de, zorunlu

tamamlandigini ve rezerv yeterliliginin &
ao

karsilik uygulamasinda yeni §
dizenlemelere giderek mevduat .U
bankalarinin “Yenileme ve TL'ye ——
Gecis Orani”ni %60'tan %40’a, katilim ﬁ
bankalari icin ise %45’ten W
%25'e indirerek piyasaya bir miktar likidite [N ) “u!)|l.u91 1€
esnekligi saglad. b\. ¢
'3
Kisa vadeli Turk lirasi mevduat ve fonlarda \e' -

stopaj oraninin %15’ten \e
%217,5'e ylkseltilmesi, tasarruf sahiplerinin 3

TL'ye yonelmesini tesvik etme amacini tasid. sm I"Iipiy
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Londra’da yatinmcilarla bir araya
gelen TCMB Baskani Fatih Karahan,
faiz indirimine yonelik kararlarda
yurt ici tasarruf sahiplerinin mevduat
tercihlerinin belirleyici olacagini
soyleyerek olasi faiz indirimlerine
temkinli yaklasacaginin sinyalini
verdi.

Temmuz ayinin en kritik karari TCMB
Para Politikas! Kurulu’ndan geldi.
Kurul, politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini %46'dan

%43’e diislrdd. Bu indirim, 19 Mart
sonrasi doénemin ardindan gorilen

ilk indirim oldu.

Bu kararin ardindan kuresel kredi
derecelendirme kurulusu Moody's,
Turkiye'nin kredi notunu "B1"den "Ba3"e
yukseltti, not gériinimuind ise
"pozitif"ten "duragan"a revize etti. Bu
yukselis, Tirkiye ekonomisinin
uyguladigi rasyonel politikalarin
uluslararasi alanda karsilik buldugunu
gosterdi. Daha dnce not artiran Fitch,
Turkiye'nin kredi notunu "BB-" ve

not gorlinuminu "duragan" olarak korudu.

40



Uluslararasi alanda, 28 Temmuz’da ABD Baskani Donald Trump ve Avrupa
Komisyonu Baskani Ursula von der Leyen, kritik bir ticaret anlasmasina
vardiklarini agikladi. Anlasmaya gore AB, ABD’den 750 milyar USD’lik

enerji (iriin{ satin alacak ve 600 milyar USD’den fazla yatinmda bulunacak.
ABD ise AB’den ithal edilen Urlinlere celik Uriinleri hari¢ tutulmak Gizere %15
gumrik vergisi uygulayacak. Bu anlagsma, kuresel ticaret ortamindaki gerilimi
azaltan énemli bir gelisme oldu.

Yurt icinde ise 25 Temmuz’'da TCMB, TL kredi kartlarinda uygulanacak aylik
azami akdi faiz oranlar hesaplanmasinda kullanilan baz puanlan distirerek
kredi karti ve nakit avans faiz oranlarini 1 Agustos’tan itibaren gecerli olacak
sekilde indirdi. Bu adim, bor¢lanma maliyetlerinde hafif bir rahatlama sinyali
verdi. Ote yandan BDDK, kredi karti ve ihtiyag kredisi yapilandirmalarinin
kapsamini genisleterek finansal sikinti yasayan miisterilere destek olmayi
amaclad.

Son olarak, ABD Merkez Bankasi politika faizini %4,25-4,50 araliginda sabit
tutarken, IMF, Turkiye ekonomisinin bu yil %3, gelecek yil %3,3 biylimesinin
beklendigini bildirerek tahminlerinde yukari yonli revizyona gitti.






AGUSTOS

Rezervler Tekrardan Merkezin
Elini Rahatlatan Seviyelere Ulasiyor



Agustos ayi, Tlrkiye ekonomisi icin Kur Korumali
Mevduat (KKM) uygulamasinin resmen sona erdigi,
Merkez Bankasi rezervlerinin rekor kirdigi ve siki
para politikasinin sonuglarinin somutlastig bir ay
oldu. Ayin ilk islem glintinde Dolar/TL kurunun ilk
kez 40 esigini asmasiyla baslayan hareketlilik,
KKM'nin tasfiyesi ve Borsa Istanbul'daki énemli
kural degisiklikleriyle devam etti.

Ayinilk islem glni olan 1 Agustos’ta Borsa
Istanbul 10.755 puandan acilirken USD/TL kuru
40,57 seviyesine ¢ikarak ilk kez 40 esigini astl.
Ayni glin ABD Baskani Donald Trump tarafindan
imzalanan kararname ile Tirkiye'ye uygulanan ek
gimrik tarifesinin orani %10'dan %15’e
yukseltildi. Ancak Ticaret Bakanlig, Turkiye’nin
bu yeni dizenlemede en disuk gumrik vergisi
uygulanan (lkelerden biri oldugunu ve pozitif
ayristigini ifade etti.

3 Agustos’ta ise OPEC+ liyelerinden

“Gonulld Sekiz” olarak bilinen sekiz lilke,

eylil ayinda glinliik petrol tUretimini 547 bin

varil artirmak Uzere mutabakata vardigini agikladi.

Ayin en onemli gelismesi KKM'nin sonlanmasi
oldu. 23 Agustos 2025 tarihi itibariyla Merkez
Bankasi, KKM hesap agma ve yenileme
islemlerinin sonlandirilmasina karar verdi.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek,

zirve seviyesi 143 milyar dolar olan KKM
bakiyesinin bu tarihte 11 milyar dolara geriledigini
ve uygulamanin sonlanmasiyla finansal istikrarin
daha da gliclenecegini vurguladi. Cumhurbagkani
Erdogan ise KKM’nin sona ermesiyle es zamanli
olarak Merkez Bankasi rezervlerinin 176,5 milyar
dolara ulasarak Cumhuriyet tarihinin rekorunu
kirdigini duyurdu.



Makroekonomik veriler incelendiginde, siki para
politikasinin reel sektdr izerindeki baskisinin
arttig gériildU. Istanbul Sanayi Odasi Tirkiye
Imalat PMI, temmuzda st dste {iciinci ay
derileyerek 45,9 diizeyinde gerceklesti. Endeks,
sektérde Ekim 2024’ten bu yana en belirgin
yavasglamanin yasandigina isaret etti.

TUIK verilerine gére temmuz enflasyonu aylik
hazda %2,06, yillik bazda ise %33,52 oldu. Yiluk
enflasyondaki kademeli diisls, dezenflasyon
slirecinin yavas da olsa ilerledigini gosterdi. Bu
iyilesen enflasyon goriiniimiine ragmen TCMB
Baskani Fatih Karahan,

Uciincii Enflasyon

Raporu’nda 2025 yil

sonu enflasyon

tahminini %24 olarak

korurken, 2025 yil sonu

icin %25 ile %29

araligini tahmin

ettiklerini aciklad.

Karahan, siki para

politikasinin sonugclarini

kademeli sekilde

almaya devam

ettiklerini vurguladi.

Borsa Istanbul'da
kurumsal yénetim ve
istikrar amacli 6nemli
degisiklikler yapildi.
MSCI'nin endeks

yeniden
degerlendirmesinde
Standard Endeksten Cc
Sasa ve Sisecam ¢ikarildi.

Borsa Istanbul Grubu, piyasa degeri agirlikli pay
endekslerine yonelik kural setinde giincellemeler
yapti. Endekslerin dénemsel degerlemelerinde
kullanilan "Giinliik Ortalama Islem Hacmi" ve
"Dizeltilmis Fiyat" verileri, paylarin pazarlar arasi
dagilimina iliskin dénemsel

degerlendirme

calismasinda kullanilan

verilerle uyumlu hale

getirilerek referans sliresi 6

aydan 12 aya ¢ikarild.

Ayrica, endekse bagl

devre kesici sisteminde de

degisiklige gidildi. Mevcut

durumda BIST 100

Endeksi'nin %5 ve %7'de

devreye giren endekse

bagl devre kesici

uygulamasinin, artik tek

asamada %6 veya daha

fazla dismesi halinde

devreye girmesi karari

alind.

Devlet tahvili, hazine

bonosu ve kira

sertifikalarindan elde

edilen gelirlere iliskin %0

indirimli tevkifat orani uygulamasinin 31 Aralik'a
kadar devam etmesi karari alind1. Borsa Istanbul,
takas tarihinin T+1 (islem glinlin{ takip eden 1. is
glinQ) olarak kisaltilmasina yénelik test ortamlarinin
5 Ocak 2026 itibariyla faaliyete gegirilecegini
bildirdi. Bu, takas sirelerini kisaltarak piyasa
verimliligini artirmayr hedefleyen énemli bir adimd.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Dof Robotik'in halka arz
basvurusunu onayladi.






Fiyatliyor

Tyimsentigi

CDS'ler



ticaret ve diplomatik iliskilerde énemli normallesme adimlari atildi.

Eyliil ayina Borsa Istanbul 11.561,73 puandan baslarken, dolar/TL'de
islemler 41,11 Tl'den geciyordu. Ayin ilk islem gliniinde, 2 Eyliil 2025

Sali giinii Istanbul 45. Asliye Hukuk Mahkemesi, CHP Istanbul il Yénetimi'ni
gecici olarak gorevden uzaklastirdi ve eski CHP Genel Sekreteri Gursel Tekin
baskanliginda bes kisilik gegici bir yonetim atadi. Bu siyasi gelismenin
ardindan piyasalar hizla tepki verdi. Borsa istanbul giinii diisiisle tamamladi.
BIST 100 endeksi, ylzde -3.57 deger kaybederek 10.877.52 puanla gini
kapatti. Dolar/TL kuru ise 41.15 TLyi gorerek finansal varliklarda siyasi risk
priminin yeniden yikseldigine isaret etti.

Bu kisa suireli sarsintinin ardindan, ayin devaminda gelen makroekonomik
veriler, ekonominin direncli seyrini teyit etti. TUIK verilerine gore Gayrisafi
Yurt Ici Hasila 2025 yili ikinci ceyreginde %4,8 artti. Bu oran, ekonomideki
yavaslama endiselerine karsin bliyimenin beklenenden daha glicli devam
ettigini gosterdi.



Agustos enflasyonu aylik bazda %2,04, yillik bazda ise %32,95 oldu. Yillik
enflasyondaki kademeli diislis devam ederken, Orta Vadeli Program (OVP)
ile yeni hedefler belirlendi. Hikiimet, blylime icin bu yil gerceklesme
tahminini %3,3 olarak belirlerken, enflasyonun bu yil sonunda %28,5
olacagini tahmin etti. Enflasyon hedefi gelecek yil igin %16, 2027 igin

%9, 2028 icin ise %8 olarak belirlenerek, dezenflasyon slirecine yonelik
orta vadeli kararlilik vurguland..

Ote yandan, S&P Global'in 1 Eyliil'de acikladigi Euro Bélgesi imalat PMI

verisi 50,7 puana ylikselerek Mart 2022'den bu yana ilk kez biiyime
bolgesine gecmisti. Bu gelisme, Tlrkiye’nin en biiylk ihracat pazari olan

Avro Bolgesi’ndeki toparlanma sinyali agisindan olumlu karsilandi. Ancak
Avro Bolgesi ekonomisi ikinci ceyrekte beklentilerin altinda %0,1 blyamdista.

Eylil ayinin en énemli finansal karari Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Para Politikas! Kurulu’ndan geldi. TCMB, politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini %43'ten %40,5’e diistirdi. Bu indirim, temkinli
ve kademeli faiz indirim dongistnin stirdiiglini gosterdi. Klresel olgekte
ise ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini 25 baz puan disirerek
%4,00-4,25 araligina ¢ekerken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 3 temel
politika faizini piyasa beklentileri dogrultusunda sabit tuttu.



Finansal giiven gostergelerinde iyilesme hizlandi. Turkiye'nin 5 yillik kredi
risk primi (CDS), 240 baz puana inerek Subat 2020'den bu yana en dlisik
seviyeye geriledi. Bu keskin dusus, uluslararasi yatinmecilarin Turkiye'nin
ekonomi programina duydugu glivenin arttigini ve risk algisinin dnemli
Olglde azaltmistir. Bu glven artisl, 3 Eylil'de Tirkiye Varlik Fonu (TVF)
tarafindan ihrag edilen 1 milyar USD’lik iki eurobond ihalesine, ihale tutarinin
9,5 kati kadar talep gelmesiyle de teyit edildi.

Ayin ikinci yanisinda, Tirkiye ve ABD arasindaki ticari ve diplomatik iliskilerde
belirgin bir normallesme sireci yasandi. 22 Eylil'de Resmi Gazete'de
yayimlanan Cumhurbaskani Karari ile ABD’den gelen otomobil, titin,
kozmetik ve igkiler gibi Grlinlere 2018’den bu yana uygulanan ek mall
ylkimlildkler kaldirildh.

Bu kararnin hemen ardindan, 25 Eylil'de Cumhurbaskani Erdogan, ABD
Baskani Donald Trump ile Beyaz Saray'da bir araya geldi. Trump, toplanti
oncesinde ticaret hacminin artinlacagini belirterek, "Turkiye, F-16, F-35

ve basgka seyler satin almak istiyor; bununla ilgili onlarla goriisecegiz"
actklamasini yaptl. Gorlismenin ardindan Tirkiye ile ABD arasinda Stratejik
Sivil Niikleer Isbirligi alaninda mutabakat zapti imzalandi ve THY'nin 200
Boeing yolcu ucagl satin alimina iliskin anlagmanin tamamlandigy ifade edildi.









Enflasyonda Beklenmedik Hizlanma




Ekim ayi,

Borsa Istanbul'da pozitif beklentilerle

haslayan, Merkez Bankasi'nin faiz indirim

serisine devam ettigi, ancak fiyat baskilarinin

arttig eylil ayinin ardindan faiz indirimlerinin
glicliniin azalmis oldugu bir ay oldu. Ayin éne

¢ikan gelismeleri, Orta Vadeli Program hedeflerinin
TCMB Bagkani tarafindan netlestirilmesi, Halkbank
davasina iliskin gelismeler ve Turkiye'nin teknoloji
yol haritasini ¢izen 5G ihalesinin sonuglanmasi oldu.



Borsa Istanbul 10.992 seviyesinden, Dolar/TL kuru 41,57'den aya baslad.
Reel sektdrden gelen veriler ekonomideki yavaglamanin stirdigini gosterdi.
Istanbul Sanayi Odasi Tirkiye Imalat PMI, eyliil ayinda 46,7 diizeyinde
gercekleserek, sektdrde daralmanin devam ettigini teyit etti. Ote yandan
Kapasite Kullanim Orani ise hir dnceki aya gore 0,2 puan artarak %74,0
seviyesinde gerceklesti.

Eylal enflasyonu aylik bazda %3,23, yillik bazda ise %33,29 oldu. Bu ortamda
TCMB, faiz indirim serisine devam etti. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Para Politikasi Kurulu, politika faizi olan hir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
%40,5'ten %39,5’e dlsurdd. Bu indirim, temkinli ve kademeli normallesme
surecinin devam ettigini gosterdi.

Merkez Bankasi Baskani Fatih Karahan, para politikasi hedeflerine iliskin net
bir aciklama yaparak, 2026 ve 2027 yillari icin enflasyon ara hedeflerini
sirasiyla %16 ve %9 olarak belirlediklerini duyurdu. Karahan, para politikasini
belirlerken bu ara hedefleri referans alacaklarini ve enflasyonun kontrol ufku
icerisinde bu hedeflere yakinsamasini saglayacaklarini vurguladi.



Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek de TCMB'nin cabasina destek
sinyali verdi. Bakan Simsek, onimuzdeki yil icin yeniden degerleme oranini
hedef enflasyon paralelinde belirlemeye ¢alisacaklarini ve maktu bazi vergi
artislarini belki de hedef enflasyonun altinda belirleyeceklerini ifade etti.

Kiiresel merkez bankalari, enflasyonla miicadelede faiz indirimlerine devam
etti. ABD Merkez Bankasi (FED), politika faizini 25 baz puan dis(rerek
%3.75-4 araligina ¢ekti. ABD'de tiiketici enflasyonu aylik bazda %0,3
artarken yillik bazda %3 oldu. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise (¢ temel
politika faizini piyasa beklentileri dogrultusunda sabit tutma karari aldh.

Ayin dikkat ceken uluslararasi gelismelerinden biri Halkbank davasi
hakkindaki siyasi irade beyaniydi. Cumhurbagkani Erdogan, ABD Bagkani
Trump'in son telefon gortismesinde “Halk Bankasi'nin problemi bizim igin
bitmistir” dedigini ve bunun énemli bir siyasi irade beyani oldugunu séyledi.
Ayrica TCMB ve BAE Merkez Bankasi, Turk lirasi-BAE dirhemi ikili para takasi
(swap) anlasmasl imzalayarak uluslararasi finansal isbirligini gliclendirdi.



Ekim ayinin teknoloji ve altyapi alanindaki en énemli gelismesi 5G ihalesi oldu.
Ihalede 2 frekans bandinda 11 paket icin verilen en yiiksek tekliflerin toplam
tutari KDV dahil 3 milyar 534 milyon dolar olarak gerceklesti. Ihale kapsaminda;
Turkcell 5, Tlrk Telekom 4, Vodafone 2 paket icin en uygun teklifleri verdi.

24 Ekim’de ise Cumhurbaskani Erdogan, 500 bin sosyal konut projesini
baslattiklarini duyurdu. Konutlarin satis bedellerinin 1,8 milyon TLden
baslayacagini belirten Erdogan, yiizde 10 pesinat ve 240 ay vade imkaniyla
satisa sunulacagini ifade etti.

Yabanci kurumlarin Turkiye raporlari takip edildi. Uluslararasi Finans Kurumu
IMF, Tiirkiye icin 2025 yili blylime tahminini %3'ten %3,5'e yikseltti. Morgan
Stanley, Turkiye'ye iliskin yil sonu enflasyon beklentisini %31,5'e yikseltirken,
politika faizi tahminini ise %37,5’e ¢cikardi.

2025’in 6ne ¢ikan yatirim araci ons altin fiyati ise bu donemde ilk kez 4 bin
dolar seviyesini astl.
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Kasim ayi, yurt icinde enflasyonun tahmin araliginin Gzerinde
seyretmesi ile dezenflasyon slrecinde yavaslama sinyallerinin
geldigi bir donem oldu. Ayin en dnemli gelismeleri, 2026 yiliicin
belirlenen %25,49 yeniden degerleme orani, 7 Kasim’'daki Enflasyon
Raporu ve Hazine ve Maliye Bakani'nin Borsa Istanbul'a yénelik
aciklamalari oldu.

Kasim ayi Borsa Istanbul'da 11.019 seviyesinden baslarken, Dolar/TL
kuru 42,02 seviyesinden agildi. Finansal piyasalarin temel gindemi,

ekim ayi enflasyon verileri oldu. TUIK'e gére ekim enflasyonu aylik bazda
%2,55, yillik bazda ise %32,87 oldu. Yillik enflasyonda gozlenen bu hafif
yavaslama, dezenflasyon sirecinin siirdiglini gosterse de TCMB Bagkani
Fatih Karahan'dan 6nemli uyarilar geldi.
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TCMB Bagkani Karahan, "Son 2 ayda dezenflasyon siirecinin yavasladig
bir donemden gectik. Bu donemde enflasyon tahmin araligimizin tzerinde
gerceklesmis oldu. Bu gelismede gida enflasyonun etkisi dne ¢iktl" dedi.
Yilin son enflasyon raporunda gida disi tiketici fiyatlarinda yavaslama
egiliminin stirddgunu belirten Karahan, 2025 yil sonu enflasyon tahminini
%31 ile %33 araligina ylkselttiklerini duyurdu. Baskan, 2025, 2026 ve
2027 yillari icin enflasyon ara hedeflerini (%624, %16 ve %9) koruduklarini
yineledi.

Reel sektdrde zayif goriinim devam etti. istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye
Imalat PMI ekimde hafif bir diisiisle 46,5’ gerileyerek son 3 ayin en diisiik
degerini aldi. Bu, yurt ici talepteki sogumanin imalat sanayindeki daralmayi
derinlestirdigini gosterdi. Ote yandan, sanayi tretimi eyliilde yillik %2,9
artarken, aylik %2,2 azaldi. Kapasite Kullanim Orani ise %74,1 seviyesine
hafifce ylkseldi.
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Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, aralik ayinda ekonomi programinda
dengeleme siirecinin tamamlanarak yapisal doniisim evresine gecildigini
duyurdu. Simsek, ocak ayinda enflasyonun %20’li seviyelere gerileme beklentisi
ile yonetilen fiyatlarin artik hedef enflasyona gore belirlenecegini ve kamu
zamlannin %20'nin altinda tutularak dezenflasyonun desteklenecegini aciklad.

Makroekonomik istikrar algisindaki gliclenme, en somut gostergesini
Tiirkiye'nin 5 yillik kredi risk priminde (CDS) buldu. CDS, 233 baz puana
gerileyerek Mayis 2018'den bu yana en duisiik seviyesini gordi. Hazine
ve Maliye Bakani Simsek, bu iyilesmenin dis borglanma maliyetlerini
onemli ol¢lde asagl cektigini vurguladi.

Ekonomi tarafinda ise Tuirkiye, yilin G¢tinci ceyreginde yillik %3,7 ve
ceyreklik %71,1 ile beklentilerin altinda biyudu. Bayidmeye en gicla
katkiy insaat (%13,9), finans-sigorta ve hanehalki tiiketimi saglarken,
tarim sektorii %212,7 daralarak blylimeyi asagl cekti.



ABD Merkez Bankasi (Fed), politika faizini 25 baz puan indirerek
%3,50-%3,75 araligina ¢ekti, ancak karar Komite iginde 9'a karsi 3 oyla
sert bir bélinmeyle alindi. Karar metnindeki "ek ayarlamalarin kapsami
ve zamanlamas!" ifadesi ve 2026 igin sadece bir indirim 6ngorisd, faiz
indirimlerine ara verilebilecegi sinyali olarak algilanmasina ragmen
piyasalar, gelecek yilicin iki indirim ihtimalini fiyatlamayi strddrd.

ABD Bagskani Donald Trump ise gorev slresi dolacak Powell'in yerine
atayacagi yeni Fed baskanini gelecek yilin basinda agiklayacagini
belirterek Kevin Hassett'i "potansiyel Fed baskani” olarak isaret etti
ve dikkatleri GUzerine ¢ekti.

Turkiye-ABD iligkilerinde ise F-35 programina geri donuis icin olumlu
sinyaller geldi. ABD'nin Ankara Biylkelcisi Tom Barrack, Baskan Trump
ile Cumhurbaskani Erdogan arasindaki olumlu iligkinin, Rus yapimi S-400
konusundaki engellere ragmen F-35 tedariki konusunda en verimli
goriismelere imkan sagladigini ifade etti.

Yeni yilla birlikte TUFE’nin agirlik yapisi degisiyor. TUIK, 2026 Ocak'tan
itibaren gecerli olacak TUFE temel yil giincellemesi ve COICOP-2018
siniflamasina gegisle agirlik yapisinin degisecegini, ancak aylik/yillik
enflasyon oranlarinin ayni kalacagini duyurdu.

TMSF, sigortaya tabi mevduat ve katilim fonlan igin uygulanan devlet
glivencesi tutarini 950 bin TL'den 1 milyon 200 bin TL'ye ylkseltti.
Ticaret Bakanlig ise sermaye kaybi yasayan sirketler igin 'teknik iflas'
istishasli sUresini 1 Ocak 2027'ye kadar uzatt,
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