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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Kasim 2025

GENEL GORUNUM

Cumbhuriyet Halk Partisi’ne kayyum atanma
riskinin ortadan kalkmasinin ve i¢ siyasetin
piyasalar lzerindeki etkisinin azalmasinin
da destegiyle piyasalarda goreli istikrar
gozlenmektedir.  Nitekim kurlar eylll-ekim
déneminde TCMB’nin hafif déviz satislari ile
istikrarli seyrederken, kasim ayinda TCMB’nin
doviz satmamasina ragmen kur istikrar
surmektedir. Diger yandan, ABD Merkez
Bankasi FED’in faiz indirimlerine devam
edecegi bekleyisinin kuvvetlenmesi ve petrol
fiyatlarindaki kismi dasls, olumlu gérinimu
desteklemektedir.

TCMB, en son PPK toplantisinin oldugu
ekim ayinda politika faizini 1 puan disgtlirerek
yuzde 39,5’e indirmisti. Mevcut faiz indirimine
ragmen parasal kosullar sikiligini énemli élgtide
devam ettirmektedir. Kredi faizlerinde kismi
duguUsler olsa da oldukca yiksek dizeylerde
seyretmekte, imalat sanayi kapasite kullanim
oranini gOsterge kabul ettigimizde,
ekonomideki zayif seyir kasim ayinda da
surmektedir. Kasim ayinda kurlardaki istikrar ve
enflasyon egdiliminde gézlemlenen disus egilimi
TCMPB'’ye ilave faiz indirimi igin alan yaratmig
gbzukmektedir.

Piyasalar, TCMB’nin politika  faizini
diigsiirmeye devam edecegini beklemektedir.
Piyasalar, TCMB’nin aralik ayinda da politika
faizini 1 puan dusurerek yil sonunda yizde 38,5
civarina indirecegini 6ngoérmektedir. Ancak,
piyasalar, 2026 yilinda enflasyonun yizde
16’lik hedefin ¢ok ustiinde, ylizde 23 civarinda
olacagini beklemektedir. Dolayisiyla,
piyasalarda TCMB’nin yuzde 16’lik hedefte
israrli olmayacagi, faiz indirimlerine devam
edecegi algisi ve bekleyisi belirginlesmektedir.
Biz de benzer diusince ile TCMB’nin aralk
ayinda politika faizini 100-150 baz puan
indirecedini, ama para ve kredi kosullarinin siki
kalmaya devam edecegini dusunuyoruz.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. Kredifaizleri yiiksek seyretmeye devam
etmektedir. TCMB faiz indirimlerine paralel
olarak, kredi faizleri haziran ayindan bu yana 12
puan dusmistir. ilave dislslerin - sinirh
olacagini, bilesik kredi faizlerinin yil sonunda
ylzde 50 civarina inebilecegini disinlyoruz.

Grafik 1: Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir. 23
Ekim tarihli TCMB faiz indirimi henlz verilere yansimadi.

2. Mevduat faizlerinde de sinirh disls
ongormekteyiz. Nitekim, mevduat faizleri
Onemli dlgiide TCMB fiili politika faizine paralel
hareket etmektedir.

Grafik 2: Mevduat faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB

Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan
etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit
faiz kullaniimigtir.

3.Yabanci para cinsinden mevduatlarda
artis egilimi kasim ayinda durmustur. Kasim
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ayina kadar, faiz oranlarinin dismeye
baslamasi, i¢ siyasi gerginliklerin devami ve Kur
Korumali Mevduatlarin (KKM) tasfiye edilmesi
yabanci para (altin dahil) cinsi mevduat talebini
artirmistir. Nitekim eylul-ekim aylarinda parite
ve altin fiyatlarn hari¢ 7,7 milyar ABD dolari
artarken, kasim ayinda 100 milyon dolar
civarinda azalis olmustur. Do6viz mevduat
talebinin azalmasi kur istikrarini ve TCMB faiz
indirim surecini desteklemekle birlikte, faiz
indirimlerinin devami halinde, bu talep tekrar
canlanabilecektir.

Grafik 3.a: Yabanci para mevduatlar ve
KKM (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

Grafik 3.b: Parite etkisinden arindiriimig
aylik yabanci para mevduat degigimi
(milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

4. Kredi artis orani zayif seyretmeye devam
etmektedir. Kredilerdeki yaklasik ytizde 33,7’lik
zayif artis egiliminde, TCMB’nin kredi
kisitlarinin yani sira kredi faizlerinin agir1 yiksek
seyri ve ekonomideki yavaglama belirleyicidir.
Ancak, TL kredilerde hafif canlanma egiliminin

1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.

de (ylzde 41,6) alti cizilmelidir. Kredilerdeki
yavas artis egiliminin devam etmesini
beklemekteyiz. Zira, bir yandan TCMB’nin aylik
kredi kisitlari devam etmekte, diger yandan
kismi dulsUgsler olsa da reel faizler oldukga
yiksek dizeylerdeki seyrini slrdirmektedir.
Dolayisiyla, zaruri finansman ihtiyaglar haric
kredi talebinin zayif seyredecegini bekliyoruz.

Grafik 4: Yillik kredi® artis orani (%)

KEA kredi TL kredi ====- YP kredi

- 55

- 45

- 35

- 25

- 15

- -5

’I

I\Jll T T T T T T T T T T L _5
o < < < < <t <t wn wn uwn wn wn
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (oY} (oY} o
N o f U 8 S N o §f 8 © O
4 9 9 © © % 4 9o 9 9 o
()] ()] o o - — — 0 o o — —
o~ o~ o oM oM m o o~ oM o o m

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5.ihracat ve ithalatta heniiz belirgin bir
egilim degisikligi gozlenmemektedir. Emek-
yogun bazi sektérlerde sorun gézlense de ekim
ayl itibariyla toplam ihracatin Avrupa’daki
durgunluga ragmen Tirk lirasinin
degerlenmesinden fazla etkilenmedigi ve
ihracatin ve ithalatin yataya yakin seyrettigi
gorulmektedir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. duzeltilmis, 3-aylhk hareketli ort.)
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6. Sanayi uretimi eylil ayi itibarn ile
potansiyelin altinda ve zayiflama egiliminde
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

olsa da kismi gu¢liu seyrini korurken, imalat
sanayi kapasite kullanimi kasim ayinda ¢ok
disiik diizeylerden hafif toparlanmasini
strdlirmustiir. Sanayi Uretimindeki beklenen

belirgin  gerilemenin  olmamasi,  ylksek
teknolojili savunma sanayi Uretiminin
canhhgindan kaynaklanmaktadir. Son

dénemde, sanayi Uretiminin yapisinda da
degisiklik goézlenmektedir. Yilksek teknolojili
sektorler gugli Uretimini surddrtrken, emek-
yogun dusik teknolojili sektorlerde Uretim
azalmaktadir. Sanayinin ve ekonominin genelini
daha iyi yansitan kapasite kullanim orani ise
kasim ayinda da hafif toparlanma egilimini
surdirmustir. Bu g¢ergevede, ekonominin
durgunlukta oldugu goérisimuzi koruyoruz.

Grafik 6.a: Sanayi uretim endeksi (2021=100
mevsimsellikten arindiriimig)

Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
orani (mevsimsellikten arindiriimig)
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Kaynak: TUIK

Grafik 6.b: Teknolojisine gore sanayi liretim
endeksi (2021=100 mevsimsellikten
arindinimis)
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Kaynak: TCMB

7. Yillik cari iglemler agigi sinirh diizeyde
seyretmektedir. Ekonomideki kirilganlklar
agisindan en 6nemli gostergelerden biri olan
cari islemler acigi makul dizeydedir. Nitekim,
son 12 aylik cari islemler acidi eylul ayinda hafif
artarak 20,1 milyar ABD dolari gergeklesmistir.
Tiark lirasinin  dnemli o6lglide reel deger
kazanmasi ve ihracatin zayif seyretmesi cari
islemler acgigi Uzerinde baski olustursa da
yuksek faizler ve ekonominin  yavag
toparlanmasi bu baskiyi sinirlayacak faktorler
olacaktir. Bu cercevede, yillik cari iglemler
aciginin hafif artis gésterse de sinirl kalacagini
ongoruyoruz.

Grafik 7: 12 ayhk cari igslemler dengesi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

8. Yiiksek diizeylerden hafif azals
egilimine giren biitge acgigi eylil ve ekim
aylarinda beklenenin lizerinde
gerceklesmistir.  Yuksek butce acidi,
enflasyonu disirmek icin olmasi gerekenden
daha yuksek politika faizini gerektirmektedir.
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2024 yilinda GSYH'nin yizde 4,9u olarak Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
gergeklesen butce aciginin 2025 yili sonunda
GSYH’nin yuzde 3’lne yakinsamasi
hedeflenmekteydi.  Ancak, eylil ayinda
aciklanan Orta Vadeli Programda bu hedef
yuzde 3,6 olarak guncellenmistir. Mevcut egilim
s6z konusu hedefe ulagiimasinin gug¢ olacagini
gOstermektedir. Esasinda, faiz disi butge 300
disiplinin 6nemli dlgtide iyilestiginin, buna karsin 200
yiuksek faiz Gdemelerinin toplam iyilesmeyi 100
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Grafik : 12 aylik biitge gelismeleri (%)

Faiz disi biitce ag1g1 / GSYH Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor
Biitce agigL/ GDP

10. Hazine borglanma faizleri oldukga
yuksektir. 19 Mart sonrasinda yatirimcilarin
yogun satiglar sonrasi oldukga yuksek
dizeylere c¢ikan Hazine tahvil faizleri,
piyasalarin sakinlesmesi, TCMB faiz indirimi ve

- -4
- ilave indirim bekleyiglerinin devami ile tekrar
6 hafif dismeye baslasa da ylksek dizeylerde
N O Mo O adTANNNNO M seyretmektedir. Mevcut durumda, yuksek
THhT oo a T A AN ST . . . N .
odscscscexssserkIILA faizler, yiksek bitce agiginin en temel nedeni

olmaya devam etmektedir.
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalar

9. I siyasette tansiyonun diigmesi, Fed faiz Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
indirim beklentilerinin kiiresel risk istahini —— 2yl —e—5yil  —%—10yil
desteklemesi ve enflasyonun Ekim ayindan r S0
itibaren disilis egilimine girmesiyle birlikte L 45
tlke risk primi, 26 Kasim’da 240 baz puan L 10
seviyesine kadar gerilemistir. TCMB’nin faiz Ao
indirim  donglsiini  sirdirerek  biiylimedeki A AN /* 35
yavaglamayl sinirlandirmasi, reel sektor ve W e > |
finansal piyasalar Gzerindeki baskiyi hafifletmis; e - 1

bu tablo Tdrk varliklarini yabanci yatirimcilar g 88582888582
icin yeniden cazip hale getirmistir. Risk primi g 3§33 338883888
hala tarihsel ortalamanin zerinde seyretse de _ _ -
kasim aylnda diisis makroekonomik Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
dengelenme surecinin beklentilerle uyumlu .

9 . , y 11. Yabancilarin swap ve benzeri kisa
seyrettigine isaret ederken, 240 baz puan . . . . . ..

vadeli islemler haricindeki portfoy

seviyesi piyasalarda guvenin tazelendigi yeni

hareketleri (tahvil ve hisse senedi) sinirli ve
bir denge noktasi olarak 6ne ¢ikmaktadir. ( ) sinirl

oynak bir seyir izlemektedir. Turkiye’nin
temmuz ayinda artan kredi notu ve kismi
iyilesen bekleyislere ragmen, yabanci portféy
giriglerinin sinirh olmasi, yabancilarin hala
siyasi gelismeler basta olmak Uzere olasi
riskleri  dikkate aldiklarina ve  Turkiye
piyasalarina olduk¢a temkinli yaklastiklarina
isaret etmektedir. Nitekim, 2025 yilindaki
toplam yabanci portfdy girisi sadece 3,8 milyar
ABD dolari dizeyinde kalmistir. Diger yandan,
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swap ve benzeri kisa vadeli iglemlerle (carry
trade) olusan yabanci sicak para stokunun 40
milyar ABD dolarini astigi tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, yabanci girisleri kisa vadeli
islemlerde yodunlagmaktadir.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

12. Kurlar daha istikrarh bir seyir izlemeye
baslamistir. TCMB, mart ayl ve sonrasindaki
kur artiglarinin  enflasyona yansimalarini
dikkate alarak agustos ayindan itibaren kur
artislarini yavaslatmistir. Ozellikle eyliil ve ekim
aylarinda TCMB zaman zaman sinirli da olsa
doviz satarak, enflasyonist etkileri azaltmak
amaclyla kurlarda sinirli artisi hedeflemistir.
Ancak, kasim ayinda TCMB déviz satmasa da
kurlar istikrarli  seyretmektedir. TCMB’nin
onimuzdeki ddonemde de aylik sepet kur artisini
yuzde 1,5'in altinda tutmasi gerekmektedir.
Aksi halde enflasyon egilimindeki yavaslamanin
devami zorlasacaktir.

Grafik 12: Sepet kur (TL) ve degisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, yiizde 67 ABD dolari ve ylzde 33 Euro’dan
olugmaktadir.

13. TCMB’nin rezervleri, altin fiyatlarindaki
artisin da destegi ile giglii seyretmeye
devam etmektedir. TCMB brut doviz
rezervleri, son ddnemde 19 Mart dncesi duzeyi

gecmistir. Rezervlerin gugli olusu ve yuksek
faizler, TCMB’nin kur istikrarini  devam
ettirebilecegi algisini desteklemektedir. Ancak,
brit ve net rezervlerdeki artis dnemli dlglde
altin fiyatlarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Grafik 13.a: Brut doviz varliklari (milyar
USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Grafik 13.b: Net doviz varhklar (milyar
USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

14. Son aylardaki kur istikrari enflasyon
egilimine olumlu yansimaya baslamistir.
Mevsimsellikten arindirilmis enflasyon egilimi,
mart-temmuz  dénemindeki  ylksek  kur
artigslarinin  da  etkisiyle, temmuz-eylll
déneminde ortalama ylzde 2,6 -civarinda
gerceklesmistir. Ancak, mevsimsellikten
arindirlimisg  enflasyon orani kur istikrarinin
destegi ile ekim ayinda ylizde 2,1’e dliismustar.
Kasim ayindaki 6nci gostergeler s6z konusu
oranin ylizde 2’nin altina disebilecegine isaret
etmektedir. TCMB’nin itibarli faiz indirimleri igin
mevsimsellikten arindiriimis enflasyon
egiliminin ylzde 2’nin altina inmesi gereklidir.
Aksi halde, 2026 yih i¢in yizde 16 olan hedefe
ve mevcut yiuksek enflasyon egilimine ragmen
yapilan faiz indirimlerinin itibari olmayacak, kur
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baskisini artirabilecektir. Bu gergevede, mevcut Grafik 16: 2024 yil biiyiime bekleyisi (%)
enflasyon egilimi, TCMB'’ye faiz indirimi icin alan 2025 m2026
acmaktadir. 40
. 3,8
Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%) - 38
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari yuzde 16’k hedefin belirgin Gzerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine

devam edecegini tahmin etmektedir.

15. Ekim ayindaki Oncii gostergeler, Piyasalar, faiz indirimlerinin devam edecegini,
enflasyonun yil sonunda yizde 32’nin politika faizinin yil sonunda yiizde 38 civarina,
altinda gerceklesecegini ima etmektedir. Bu 2026 sonunda ise ylizde 28 civarina
dU§U§ eglllml olumlu olmakla blrllkte, 2026 sonu ger”eyecegini du§unmekted|r Ancak’
icin gecerli olan ylzde 16’lik hedefe ulagsmak enflasyonda belirgin diisiis olmadikca, 2026
icin yeterli degildir. yilinda da indirimlerin piyasa bekleyislerine

gbre daha sinirli kalabilecedini distniyoruz.

Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%
Y (%) Zira, enflasyon egilimi ylizde 16’lik hedefin

Tahmin = (Gergeklesen L . s
444 seres 46 oldukgca Uzerindedir. Nitekim, 2026 il
' 44 enflasyon hedefi ylzde 16 iken, piyasalarin
42 bekleyisi de yiizde 23’e ylkselmistir.
40 )
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri. L 10
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16. Piyasalar, ekonomide belirgin Kasim
yavaslama beklememektedir. Piyasalar 2025 Kaynak: TCMB

yilinda ytzde 3,4, 2026 yilinda ise yiuzde 3,8
biyiime beklemektedir. Son aylardaki sanayi
Uretim endeksi rakamlari, mevcut parasal
sikihdin 2025 yilinda yizde 3’Un altinda bir
blyimeye yol acgabilecegine yodnelik onceki
dislincemizi desteklememektedir. Dolayisiyla,
2025 yih buyimesi yizde 3’Un biraz Uzerinde
olabilecek goéziikmektedir. S6z konusu buyime
oranlarinin, Turkiye'nin ylzde 4,7 olan tarihsel
blyime oranlarinin oldukga altinda oldugunun,
ekonomide belirgin bir yavaslama anlamina
geldiginin de alti gizilmelidir.
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Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)

2025 W 2026
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Kaynak: TCMB

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yaklasik yuzde 1,5e yakin artis
beklemektedir. TCMB’nin enflasyonu 2026
yilinda ylzde 20’ye yakinsatabilmesi icin aylik
kur artiglarinin yizde 1,5’in altinda kalmasi
gerekmektedir. Nitekim, TCMB son aylarda
kurlardaki artisin aylik ylzde 1,5'in belirgin
altinda kalmasina 6zen gostermektedir. Ancak,
ilerleyen dénemde siyasi riskler ya da TCMB
faiz indirimlerinin hizli olmasi nedenleriyle
bekleyiglerin ve guvenin bozulmasi halinde
kurlarda ilave baskinin devam etme olasiligi da
bulunmaktadir.

Grafik 18: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)

2025 m12aysonra
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Kaynak: TCMB
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SONUG

8. Mevcut son gelismeler gergevesinde;

a. Ekonomik aktivite, savunma sanayi harig, durgunlukta géztikmektedir.

b. Politika faizi ve kredi faizleri olduk¢a yuksektir; maliyetleri ve ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkilemektedir.

c. TCMB, kur artiglarinin enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, aylik kur artis
oranini agustos ayindan itibaren belirgin azaltmistir. Kasim ayinda TCMB’nin doviz
satmamasina karsin kurlardaki artisin aylik sadece yiuzde 0,8’de kalmasi olumludur.

d. TCMB doviz rezervleri, altin fiyatlarindaki artisin destegi ile oldukga glclidir, gerektiginde kur
istikrarini devam ettirmek icin 6lgtli midahalede bulunabilecek imkani vardir.

e. Ekim ayi enflasyon gerceklesmesi ve kasim ayi 6nci gostergeleri, temmuz-eylil déneminde
enflasyonda gézlemlenen bozulmanin durduguna ve iyilesme gosterdigine isaret etmektedir.

f. Sayilan bu kosullar TCMB’nin aralik ayinda faiz indirimine imkan saglamaktadir.

g. Mevcut egilimler dikkate alindiginda 2025 yil sonu enflasyonun ylizde 30’un izerinde olacagini,
2026 yih enflasyonun ise ylizde 16 olan enflasyon hedefine yakinsama bir yana, ylzde 20’ya
yakinsamasinin dahi gug¢ olacagini dusiniyoruz.

h. Piyasalar, TCMB’nin faiz indirimlerine arallk ayinda ve sonrasinda devam edecegini
Ongormektedir. Zira, piyasalar, TCMB'nin enflasyonda 6diin verecegini dislinmeye baglamistir.

i. Piyasalarin faiz indirimlerinde iyimser oldugunu, mevcut olumsuzluklar ve riskleri dikkate alarak
TCMB’nin aralik ayinda faiz indirebilecegini, ancak ilerleyen siregte daha temkinli olmasi
gerektigini dusunuyoruz. Aksi halde, ilerleyen suregte kur baskisinin artma olasilig
yukselebilecektir.

j. Diger yandan, faiz indirim slreci kredi faizlerine de 6nemli dlgtide yansimistir. Ancak, reel faizler
yuksek dizeyini 6nemli 6lglide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin yiksek seyri, kismi
toparlanma olsa da i¢ talebin zayif seyrini stirdiirmesine yol agabilecektir.

k. Dolayisiyla, mevcut goériiniimde, enflasyonun arzu edilen dl¢iide olmasa da hafif diisiis
egilimini sirdiirecegini, TCMB’nin temkinli faiz indirimlerine devam edecegini ve 2026
yilinin ilk yarisinda ekonomide kismi toparlanmanin baslayabilecegini degerlendiriyoruz.
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