Ekonomik Arastirmalar Bulten

14 Kasim 2025

Uygar Yolcu

uyyolcu@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 1018

Duygu Altinsoy

dakkoca@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 3028

DEGERLENDIRME

Giirol Atay

gatay@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 3138

Dr. Sezgin Keskin Giindogdu

sekeskin@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 3357

§E Ziraat Bankasi

OZET: ABD Senatosu’nun ardindan Temsilciler Meclisi'nin de 1 Ekim'de kapanan ve 43 giindiir kapali
olan federal hiikimetin yeniden agilmasina yonelik gegici biitce tasarisini onaylamasi sonrasinda ABD
Baskani Trump, s6z konusu yasa tasarisini onayladi. Boylece, ilke tarihindeki en uzun hikimet
kapanmasini sona erdiren yasayla ABD'de federal kurumlarin birgoguna 30 Ocak'a kadar, baz federal
kurumlara ise mali yil boyunca finansman saglanacak. Ote yandan Trump, gegici biitcenin, hikiimeti
tim mali yil igin finanse etmedigini, dolayisiyla Demokratlarin birkag ay sonra yeniden hiikiimetin
kapanmasina yol acabileceklerini belirtti.

Beyaz Saray Basin Sozciisii Leavitt, hiikiimetin kapanmasi nedeniyle ekim ayi enflasyon verilerinin
muhtemelen hig yayimlanmayabilecegini belirtti. Beyaz Saray Ulusal Ekonomi Konseyi Direktorii
Kevin Hassett ise, ekim ay istihdam raporunun issizlik orani verileri olmadan yayimlanacagini séyledi.
Hassett, ekim ayinda kapanma dolayisiyla hanehalki anketinin yapilamadigini belirterek, bu nedenle
istihdam raporunun yarisini, yani istihdam kismini alacaklarini, ancak issizlik oranini almayacaklarini ve
bunun sadece bir ay igin gegerli olacagini, muhtemelen ekim ayinda issizlik oraninin ne oldugunu asla
kesin olarak bilemeyeceklerini sdyledi. Hassett, 3 Ekim'de yayimlanmasi gereken eyliil ayi istihdam
raporunun ise zaten hazir oldugunu ve gelecek hafta agiklanabilecegini belirtti.

ABD'de hiikimetin yeniden agiimasina yonelik iyimserlik tamamen fiyatlanirken, yatinmcilarin, Fed
liyelerinden gelen temkinli agiklamalara ve teknoloji hisselerinin asir degerlenmelerine odaklanmalarinin
etkisiyle diin Wall Street endeksleri teknoloji hisseleri 6nciiligliinde %?2'yi asan oranlarda distslerle
kapatti. Fed Uyeleri gelecekteki faiz indirimleri konusunda ihtiyatl davranacaklarini belirtirken, swap
piyasasinda Fed'den aralik ayinda faiz indirimi olasiligi %50 seviyelerine geriledi. ABD vadelileri de bu
sabah ekside seyrediyor, Avrupa vadelileri ise ylkselis sergiliyor. Asya tarafinda, Giliney Kore ve
Japonya borsalari 6ncliliigiinde dususler gézleniyor.

Almanya’da manset TUFE, aylik bazda eyliil ayinda %0,2 artisin ardindan, ekim ayinda éncii veriyle
uyumlu olarak %0,3 artis kaydetti. Yillk bazda manset TUFE ise ekim ayinda %2,4ten %2,3
seviyesine hafif geriledi. Gida ve enerijiyi harig tutan gekirdek enflasyon ise ekim ayinda yillik bazda
oncl veriyle uyumlu olarak %2,8 seviyesinde yatay seyretti.

Euro Bolgesi’'nde aylik bazda sanayi iiretimi ajustosta %1,1 dustsin ardindan, eylil ayinda %0,2
artisla hafif toparlanma kaydetti, beklentiler ise %0,7 artis yoniindeydi.

Cin’de yillik bazda ekim ayinda sanayi iiretiminin artis hizi %6,5ten %4,9 seviyesine
yavagslayarak beklentilerin (%5,5) altinda kaydedildi. Ig talebin gostergesi olan perakende satiglarin
ayni donemde vyillik artis hizi %3ten %2,9 seviyesine hafif yavaslayarak beklentilerin (%2,8) hafif
lizerinde kaydedilmekle birlikte, Adustos 2024'ten bu yana en zayif biiyiimeye isaret etti. Sabit
sermaye yatirimlan ise ilgili ddnemde yillik bazda eylll ayinda %0,5 disiisiin ardindan ekim ayinda
%1,7 disus kaydetti, s6z konusu distis, Haziran 2020'den bu yana en sert diislise isaret etti.

Yurt icinde ise, eyliil ayinda aylik bazda cari denge piyasa beklentisine yakin 1,1 milyar USD
seviyesinde fazla verdi. Bdylece eylil ayi ile birlikte son (g ayda araliksiz olarak cari fazla gergeklesti.
Eylll ayinda net hizmetler gelirinin gegen seneye gore artmasina ve ikincil gelir dengesinin kismen
iyilesmesine karsin, dis ticaret agiginin belirgin artmasi ve ikincil gelir dengesinin kismen kétiilesmesiyle
cari denge gegen seneye gore daha diisiik seviyede fazla verdi. 12 ayhk kiimiilatif cari acik ajustos
ayindaki 18,4 milyar USD’den eyliil ayinda 20,1 milyar USD'ye yiikseldi, cari acik/GSYH
orani ise %1,25 seviyesinden %1,37 seviyesine yiikseldi.

Tirkiye genelinde konut satislarinda ekim ayinda aylik %9,1 artisla 164.306 adet ile yilin en
yiiksek rakami kaydedildi. Ancak gegen yilin ayni dénemine gére %0,5’lik sinirh bir diisiis yasandi;
bu da Haziran 2024'ten bu yana ilk gerilemeye isaret ediyor. Yilin ilk on ayinda konut satislari
gegen yila kiyasla %16,2 artarak 1,29 milyon adede ulasti.

Bugiin yurt disinda, Avrupa tarafinda, Euro Bélgesi'nde bu yilin iigiincii geyregine iliskin
GSYH revize biilyiime verileri takip edilecek. Yurt icinde ise, TCMB tarafindan kasim ayi Piyasa
Katihmcilari Anketi yayimlanacak.
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Avrupa tarafinda, ECB'nin para politikasina yon verecek olan verilerden Almanya’da ekim
ayina iliskin nihai TUFE verileri takip edildi. Buna gére, Almanya’da manset TUFE, aylik bazda
eylll ayinda %0,2 artisin ardindan, ekim ayinda 6ncli veriyle uyumlu olarak %0,3 artis kaydetti. Yillik
bazda manset TUFE ise ekim ayinda %?2,4ten %?2,3 seviyesine hafif geriledi ve bir &nceki ay
kaydedilen Aralik 2024'ten bu yana en yiiksek seviyenin ardindan diislis gergeklesti. Bununla birlikte
yilik manget TUFE, ECB'nin hedefinin izerindeki seyrini {igiincii aya tasidi. Gida ve eneriiyi harig tutan
cekirdek enflasyon ise ekim ayinda yillik bazda &ncii veriyle uyumlu olarak %2,8 seviyesinde
yatay seyretti.

Euro Bolgesi'nde eyliil ay1 sanayi iiretimi verisi izlendi. Bolgede aylk bazda sanayi Uretimi
adustosta %1,1 dislistin ardindan, eylll ayinda sermaye mallari, ara mallar ve enerji Uretimindeki
artislarin etkisiyle %0,2 artigla hafif toparlanma kaydetti, beklentiler ise %0,7 artig ydniindeydi.
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Dolar Endeksi (DXY) 99,5 99,2 -0,34%
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Cin’de ekonomik aktivitenin seyrine iliskin olarak ekim ayi sanayi iiretimi, perakende satislar ve sabit sermaye yatinmlani ile igsizlik orani verileri izlendi.
Cin’de yilik bazda ekim ayinda sanayi iiretiminin artis hizi %6,5'ten %4,9 seviyesine yavaglayarak beklentilerin (%5,5) altinda kaydedildi. Ekimde sanayi Uretimindeki
s6z konusu artis, Altin Hafta tatili nedeniyle imalat faaliyetlerindeki (%7,3ten %4,9'a) ve madencilikteki (%6,4'ten %4,5’e) yavaslamalar nedeniyle Agustos 2024'ten bu yana
sanayi Uretimindeki en diisiik artisa isaret etti. Buna karsin, ekimde elektrik, gaz ve su iretiminin hizlanmasi (%0,6'tan %5,4'e) sanayi iretimindeki yavaslamayi sinirlandirdi. ig
talebin gostergesi olan perakende satislarin ayni dénemde yillik artis hizi %3'ten %2,9 seviyesine hafif yavaslayarak beklentilerin (%2,8) hafif izerinde kaydedilmekle birlikte,
Adustos 2024'ten bu yana en zayif biiylimeye isaret ederek ic talepte zayiflamay teyit etti. Ozellikle, Cin yénetimi tarafindan devam eden tiiketici siibvansiyon programlarinin,
perakende satislardaki yavaglama {izerindeki etkisi takip edilmekte. Sabit sermaye yatirimlan ise ilgili ddnemde yillik bazda eyliil ayinda %0,5 diislisiin ardindan ekim ayinda
%1,7 dists kaydetti, s6z konusu diislis, Haziran 2020'den bu yana en sert distise isaret etti, beklentiler ise %0,8 oraninda distis yoniindeydi. Ayrica sabit sermaye yatirimlari
icerisinde gayrimenkul yatirmlari yillik bazda %14,7 gerileyerek ekonomide asadi yonlii baski olusturmay siirdiirdii. Issizlik oram, ekim ayinda yatay seyretme beklentilerine
karsin %5,2'den %b5,1 seviyesine hafif geriledi ve son dort ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi. S6z konusu veriler, Cin yonetiminin, i¢ talebi canlandirmak igin uygulamaya
devam ettigi kapsamli parasal ve mali tesvik adimlarina karsin ekonomik aktivitede yavaglamanin siirdigiine isaret etti.

Yurt icinde ise, TCMB tarafindan eyliil ay1 cari islemler dengesi verisi yayimlandi. Eyliil ayinda aylik bazda cari denge piyasa beklentisine yakin 1,1 milyar USD
seviyesinde fazla verdi. Bdylece eyliil ay! ile birlikte son (i ayda araliksiz olarak cari fazla gergeklesti. Eyliil 2024'te cari denge 2,83 milyar USD fazla vermisti, Agustos
2025'te ise 5,42 milyar USD fazla vermisti. Eyliil ayinda net hizmetler gelirinin gegen seneye gore artmasina ve ikincil gelir dengesinin kismen iyilesmesine karsin, dis ticaret
aciginin belirgin artmasi ve ikincil gelir dengesinin k 1 kotiiles iyle cari denge gegen ye gore daha diisiik seviyede fazla verdi.

12 ayhk kiimiilatif cari acik ajustos ayindaki 18,4 milyar USD’den eyliil ayinda 20,1 milyar USD'ye yiikseldi, cari acik/GSYH orani ise %1,25 seviyesinden
%1,37 seviyesine yiikseldi (Kiimilatif GSYH verisi olarak 2. ceyrek gergeklesme baz alindi). Bunun yaninda cari agik/GSYH orani, son 5 yilin ortalamasi olan %2,8'in
belirgin altinda kalmayi stirdiirdi.

Eyliil ayinda altin ve enerji harig cari islemler dengesi 6,8 milyar USD fazla verirken, 12 aylik kiimiilatif altin ve enerji harig cari islemler fazlasi ise bir
onceki ayki 47,4 milyar USD seviyesinden 46,6 milyar USD'ye geriledi.

Eylil ayinda cari dengenin fazla vermesine karsin yabanci sermaye gikisiyla birlikte rezervlerde diisiis gozlendi. Net hata ve noksan kalemi 3,82 milyar USD ile gikis yoniinde
gercekleserek rezervlerdeki diististi genisletti. Rezervler aylik bazda agustostaki 5,75 milyar USD'lik artis sonrasi eyliil ayinda 8,69 milyar USD diisiis gosterdi.
Bu kapsamda, cari fazla veriimesine karsin diger yatirimlar ve dogrudan yatinmlardaki gikislarla birlikte rezervierde diisiis gozlendi. Diger yatinmlarda 7 milyar USD’lik net
¢ikis ve dogrudan yatirmlarda 0,16 milyar USD'lik net gikis kaydedildi, buna karsin portfdy yatirmlarinda 1,15 milyar USD'lik net giris gozlendi.

TUIK tarafindan ekim ay1 konut satislar verileri yayimlandi. Ekim ayinda Tiirkiye genelinde aylik %9,1 artisla 164.306 konut satisiyla yilin en yiiksek satis rakami
kaydedildi. Ancak gegen yilin ayni ddnemine gbre %0,5'lik simirlh bir diisiis yasandi; bu da Haziran 2024'ten bu yana ilk gerilemeye isaret ediyor. Yilin ilk on ayinda
konut satislari gegen yila kiyasla %16,2 artarak 1,29 milyon adede ulasti.

o Ipotekli satislar yillik %11,5 artarak 23.527 adede yiikselirken, toplam satislar igindeki payl %14,3 olarak gerceklesti. Diger satis (nakit, senetli vb.) tiirleri
yliksek baz etkisiyle yillik %2,3 azalisla 140.779 adede geriledi ancak yilin en yiiksek seviyesinde bulunuyor. Yabancilara yapilan konut satislar ise yillik %0,8
azalarak 2.106 adet gergeklesti; toplam satislar iginde pay! %1,3 diizeyinde kaydedildi.

TCMB tarafindan haftalik, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindirllmamis verilere gore, 7 Kasim haftasinda 1,29 milyar USD’lik azalisla (gergek kisilerde 0,46 milyar USD azalis ve tiizel kisilerde 0,83
milyar USD azalis) sergiledi. Bdylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH'I 209,8 milyar USD seviyesinde (gergek kisiler 132,3 milyar USD ve tiizel kigiler 77,5 milyar USD)
kaydedildi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindirilmig verilere gore ise, 7 Kasim haftasinda 0,63 milyar USD’lik azalis (gergek kisilerde 0,20 milyar USD artis ve tiizel kisilerde
0,82 milyar USD azalig) sergiledi.

Ayrica BDDK tarafindan yayinlanan verilere gére, kur korumali mevduat (KKM) hesaplarindaki toplam tutar 31 Ekim haftasindaki 131,5 milyar TL'den yaklasik 37,6
milyar TL'lik azaligla 7 Kasim itibariyla 93,8 milyar TL'ye geriledi ve bdylece son iki yilda toplam 3,314 trilyon TL'lik azalis gergeklesti.

KKM dahil dolarizasyon orani 7 Kasim haftasinda %39,9'dan %40,2 seviyesine yiikseldi. (YP mevduatin payl %39,4ten %39,8 seviyesine yiikselirken, Kur Korumali
Mevduatin (KKM) pay ise %0,5'ten %0,4 seviyesine dlsus gosterdi.) Ayrica standart TL mevduatin toplam mevduattaki pay %60,1'den %59,8 seviyesine geriledi.

Sermaye hareketlerine bakildiginda, 7 Kasim haftasinda yabanci yatinmcilar hisse senedi tarafinda 36 milyon USD'lik alis gergeklestirdi. Ardi ardina 4 haftadir hisse
senedinden gikis yonli hareket eden yabancilar son 2 haftadir alig yonli hareket etti. Yil bagindan bu yana ise toplamda 1,6 milyar USD'lik alig gergeklestirdiler.

Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki payi ise bu yilin ortalamasi olan %37 seviyesinin altinda %36,3 seviyesinde gergeklesti.

Yabanailar tahvil tarafinda 311 milyon USD'lik alis gerceklestirdiler. Repo hari¢ DIBS tarafinda yabancilar 2025 yili basindan bu yana ise toplamda 1,3 milyar USD alim
gergeklestirdiler.

Yabancilarin DiBS'teki (repo harig) payi, bir 6nceki haftaya gore 0,12 puanlik artisla %7,09 seviyesinde gergeklesti, 2025 yili ortalamasi ise %7,6 seviyesinde
bulunuyor.

TCMB'nin toplam rezervleri, 7 Kasim haftasinda 1,4 milyar USD'lik artisla 183,6 milyar USD’den 185 milyar USD seviyesine ylkseldi.
Net rezervi, 7 Kasim haftasinda 3,9 milyar USD'lik artisla 69,3 milyar USD'den 73,2 milyar USD seviyesine yiikseldi.

Swap harig net rezerv, ilgili haftada yaklasik 5,7 milyar USD artisla 52,6 milyar USD'den 58,3 milyar USD seviyesine yiikseldi, bdylece pozitif bolgedeki seyrini yetmis
altincl haftaya tagidi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 16,7 milyar USD'den 15 milyar USD seviyesine geriledi.

Yurt disinda bugiin veri takvimine bakildiginda,

Avrupa tarafinda, Euro Bélgesi'nde bu yilin iigiincii ceyregine iliskin GSYH revize biilyiime verileri TSI 13'te takip edilecek. Euro Bélgesi, yilin iigiincii ceyreginde
%0,1 olan geyreksel biiyiime beklentisine karsilik oncii verilere gére %0,2 oraninda biiyiime ile daha iyi performans gostermisti ve ECB'nin faizleri sabit tutma
yoniindeki durusunu desteklemisti, bir 6nceki ceyrekte ise %0,1 oraninda biyime kaydetmisti. Bolge ekonomisi yillik bazda ise, ikinci ceyrekte %1,5 bliyimenin ardindan
Uglincli geyrekte biiylime hizi %1,3 seviyesine kismen yavaglamisti.

Yurt iginde ise, TSI 10'da TCMB tarafindan kasim ayi Piyasa Katiimcilan Anketi yayimlanacak.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme Beklenti Onceki

Tarkiye Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Eylil) -2,2% 0,6%
Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Eyliil) 2,9% 7,3%

Euro Bolgesi Sentix Yatirnimei Guveni (Kasim) 7,4 -5,4

Tiirkiye Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Eylil)
Almanya ZEW Beklentiler Endeksi (Kasim) 38,5 39,3
ZEW Cari Kosullar Endeksi (Kasim) -78,7 -80,0
Turkiye Odemeler Dengesi (Milyar USD, Eyliil) 1,11 5,42
Almanya TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Ekim) 2,3% 2,4%

Turkiye g Konut Satislan (Yillik Degisim, Ekim) -0,5% 6,9%

Euro Bolgesi Dot Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Eyliil) 0,2% -1,1%
ABD TUFE (Yillik Degisim, Ekim) Ertelendi 3,0%
Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Ekim) Ertelendi 3,0%

Yeni issizlik Maasi Bagvurulari (Bin Kisi, 8 Kasim) Ertelendi Ertelendi
Tirkiye " TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi (Kasim)
Cin ; Sanayi Uretimi (Yillik, Ekim) 6,5%
Perakende Satislar (Yillik, Ekim) 3,0%

Sabit Sermaye Yatinmlar (Yillik, Ekim) -0,5%

issizlik Orani (Ekim) 5,2%

Euro Bolgesi : :j GSYH Buyumesi (Revize Veri, Yillik, 3. Ceyrek) 1,5%
ABD UFE (Yillik Degisim, Ekim) Ertelendi
Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Ekim) Ertelendi
Perakende Satislar (Aylik Degisim, Ekim) Ertelendi




