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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Ekim 2025

GENEL GORUNUM

Piyasalarda goreli istikrarla birlikte olasi
siyasi gerginliklere bagh tedirginlik devam
etmektedir. Eylul ayindan baslayarak déviz
talebi olusmaya baslamistir. Kurlar 6nemli
Olcide TCMB’nin eylil ayindan baslayarak
yaptigi doviz satiglari nedeniyle istikrarli
seyretmektedir. DOviz talebinin ve TCMB’nin
doviz satiglarinin devam etmesi, kur istikrarina
iliskin bekleyigleri olumsuz etkileyebilecektir.
Ayrica, enflasyondaki genel egilimde temmuz-
ekim déneminde ylkselis oldugu izlenmektedir.
Onumiizdeki dénem oézellikle i¢ siyasi ve dis
gelismelerin piyasalarda oynaklik yaratma riski
mevcuttur.

TCMB, enflasyondaki olumsuz gelismelere
karsin, eylul ayinda politika faizini 1 puan
diigtrerek yuzde 39,5’e indirmistir. Mevcut
faiz indirimine ragmen parasal kosullar sikiligini
onemli o&lgide devam ettirmektedir. Kredi
faizlerinde kismi dlglUsler olsa da oldukga
yuksek dizeylerde seyretmekte, imalat sanayi
kapasite kullanim oranini gdsterge kabul
ettigimizde, ekonomide zayif seyir ekim ayinda
da slrmektedir. Mevcut kosullar, ilave faiz
indirimlerine imkan vermemektedir. ilaveten,
enflasyon hedeflemesi stratejisine gegen
TCMB’nin artik faiz indirimlerinde daha temkinli
olmasi gerekmektedir.

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 6ngérmektedir. Ancak, faiz
indirimlerinin déviz talebine bagl olacag ve
TCMB’nin eylul ayindan baslayarak doviz
satarak kur istikrarini saglayabildigi dikkate
alindiginda, doéviz talebinin devam etmesi
halinde ilave faiz indirimi  kosullarinin
olusmayabilecegini  dislUnmekteyiz.  Zira,
enflasyon egilimi de hala ylzde 20ye
yakinsama egilimi géstermemektedir.

EKONOMiIK 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 dusls
ongormekteyiz. Nitekim, mevduat faizleri
Onemli dlgiide TCMB fiili politika faizine paralel
hareket etmektedir.

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

Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan
etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit
faiz kullaniimigtir.
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

3. Yabanci para cinsinden mevduatlarda artig egiliminin devam etmesini beklemekteyiz.
artis egilimi devam etmektedir. Faiz Zira, bir yandan TCMB’nin aylik kredi kisitlari
oranlarinin dismeye baslamasi, i¢ siyasi devam etmekte, diger yandan kismi dususler
gerginliklerin devami  ve Kur Korumali olsa da reel faizler oldukga yiiksek diizeylerdeki
Mevduatlarin (KKM) tasfiye edilmesi yabanci seyrini  sUrdurmektedir. Dolayisiyla, zaruri
para (altin dahil) cinsi mevduat talebini finansman ihtiyaglari hari¢ kredi talebinin zayif
artirmaktadir. Nitekim eylil ayinda ve 19 Ekim seyredecegini bekliyoruz.

itibariyla  ekim  ayinda  yabanci  para _ _
Grafik 4: Yillik kredi! artig orani (%)

mevduatlardaki toplam artis 8,1 milyar ABD
dolarina ulasmistir. Bu egilim doéviz talebi KEA kredi TLkredi ====- YP kredi
yaratmakta, TCMB doviz satarak kur istikrarini ro5
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari ayl itibariyla toplam ihracatin Avrupa’daki
durgunluga ragmen Tirk lirasinin
Grafik 3.b: Parite etkisinden arindinimis degerlenmesinden fazla etkilenmedigi ve
aylik yabanci para mevduat deg|§|m| ihracatta hafif artis O|dUgU, ithalatin ise hafif
(milyar dolar) gerileme egiliminde oldugu gdrulmektedir.
g6 10 Ancak, ihracat artis egiliminin gecici olma
' ihtimali ylksektir. Nitekim ekim ayi verileri hafif
5,7 zayiflamaya isaret etmektedir.
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4. Kredi artis orani zayif seyretmektedir. oS- b-g: o b g o k- gk £ 4o b f-foh- 44
Kredilerdeki yaklasik yizde 32,8'lik zayif artis S555555555555550005085605
egiliminde, kredi faizlerinin asiri ylksek seyri ve Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalar

ekonomideki yavaglama belirleyicidir. Ancak,
TL kredilerde hafif canlanma egiliminin de
(yuzde 39,7) alti gizilmelidir. Kredilerdeki yavasg

1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.
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6. Sanayi uretimi agustos ayi itibari ile hafif
potansiyelin altinda olsa da giiglii seyrini
korurken, imalat sanayi kapasite kullanimi
ekim ayinda hafif toparlanmig, ancak
oldukgca diisiikk gerceklesmistir. Sanayi
Uretimindeki beklenen belirgin gerilemenin
olmamasi, yuksek teknolojili savunma sanayi
dretiminin  canliigindan  kaynaklanmaktadir.
Son dénemde, sanayi Uretiminin yapisinda da
degisiklik goézlenmektedir. Yilksek teknolojili
sektorler gugli Uretimini surddrtrken, emek-
yogun dusuk teknolojili sektorlerde Uretim
azalmaktadir. Sanayinin ve ekonominin genelini
daha iyi yansitan kapasite kullanim orani ise
ekim ayinda da disuk egilimini strdirmastur.
Bu gergcevede, ekonominin durgunlukta oldugu
go6risimuizi koruyoruz.

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

Grafik 6.c: imalat sanayi kapasite kullanim
orani (mevsimsellikten arindiriimisg)
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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. Yilhk cari iglemler acigi sinirh diizeyde
seyretmektedir. Ekonomideki kirilganliklar
agisindan en 6nemli géstergelerden biri olan
cari islemler acigi makul dizeydedir. Nitekim,
son 12 aylik cari islemler agid1 agustos ayinda
18,3 milyar ABD dolari gergeklesmistir. Tlrk
lirasinin 6nemli dlglide reel deder kazanmasi ve
ihracatin zayif seyretmesi cari iglemler agigi
Uzerinde baski olustursa da faizlerin ylkselmesi
ve ekonominin yavaslamasi bu baskiy
sinirlayacak faktorler olacaktir. Bu gergevede,
yillik cari islemler agiginin mevcut dizeylere
yakin seyredecegini dngoriyoruz.

Grafik 7: 12 ayhk cari igslemler dengesi
(milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB
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8. Bitce acigi ylksek duzeylerden hafif

azalis egilimine girmistir. Yuksek butge acigi, Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
enflasyonu disirmek icin olmasi gerekenden 900
daha yiksek politika faizini gerektirmektedir.
2024 yilinda GSYH'nin ylzde 4,9u olarak
gergeklesen butce acgiginin 2025 yili sonunda
GSYH’nin yuzde 3’lne yakinsamasi
hedeflenmekteydi.  Ancak, eylil ayinda
aciklanan Orta Vadeli Programda bu hedef
yuzde 3,6 olarak guncellenmistir. Son aylarda
iyilesen bltce ile bu gevsetilen hedefin
tutturulabilecedini distUnmekteyiz. Esasinda,
faiz disi bitge disiplinin  6nemli dlglide
iyilestiginin, buna karsin  ylksek faiz
o6demelerinin toplam iyilesmeyi sinirladiginin da
alti gizilmelidir.
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Hazine borglanma faizleri olduk¢a
yuksektir. 19 Mart sonrasinda yatirimcilarin
-2 yogun satiglar sonrasi oldukga yuksek
dizeylere c¢lkan Hazine tahvil faizleri,
piyasalarin sakinlesmesi, TCMB faiz indirimi ve
ilave indirim bekleyislerinin devami ile tekrar
hafif dismeye baslasa da ylksek dizeylerde
seyretmektedir. Mevcut durumda, yilksek
faizler, ylksek bltce aciginin en temel

Grafik 8: 12 aylik biitge geligsmeleri (%)
Faiz Disi1 Fazla / GSYH
Biitge Dengesi / GSYH
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9. Nisan 2025’ten itibaren diglis egilimine N A
giren Tiirkiye’nin 5 yilhik CDS primi, Eylil’de A > 20 X - 35
258,7 baz puandan Ekim’de 259,8 baz puana W | 30
sinirli bir artis gostermistir. Ay ortasinda 272 25
baz puanin Gzerini test eden CDS priminin 2 3 8 5 3 2 2 3 89 5 8
CHP’nin kurultay iptali davasinin g 3§ 3 3 8 8 88 8 8 8
reddedilmesiyle birlikte hizli bigcimde dusise SRS L S S S
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

gecmesi ve ay sonunda 246 baz puana kadar
gerilemesi, i¢ siyasi gelismelerin risk primi
Uzerindeki belirleyici etkisini bir kez daha ortaya
koymustur. Dig belirsizlikler ve jeopolitik riskler
yuksek seyrini surdirse de i¢ siyasi tansiyonun
azalmasi yatinmci algisinda  kismi  bir
iyilesmeye yol agmigtir. CDS priminin tarihsel
ortalamasi olan 210 baz puan seviyesine
yakinsamasi igin ise hem i¢ siyasi istikrarin
pekismesi hem de kiresel risk istahinin
guclenmesi gerekmektedir.

11. Yabancilarin portfoy hareketleri sinirli ve
oynak bir seyir izlemektedir. Turkiye’nin
temmuz ayinda artan kredi notu ve kismi
iyilesen bekleyiglere ragmen, yabanci portfoy
giriglerinin sinirl olmasi, eylul ve ekim aylarinda
ic siyasi gerginlikler nedeniyle ¢ikiglarin da
gozlenmesi yabancilarin hala siyasi gelismeler
basta, olasi riskleri dikkate aldiklarina ve
Turkiye piyasalarina oldukga temkinli
yaklastiklarina isaret etmektedir.
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Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

12. TCMB, eylul ve ekim aylarinda tekrar
doviz satmaya baslamistir. TCMB, mart ayi ve
sonrasindaki  kur artiglarinin  enflasyona
yansimalarini dikkate alarak agustos ayindan
itibaren kur artislarini yavaslatmistir. Ozellikle
eylil ayindan itibaren TCMB sinirl da olsa
doviz satarak, enflasyonist etkileri azaltmak
amaciyla kurlarda sinirli artigi hedeflemektedir.
TCMB’nin 6nimuzdeki ddnemde de aylik sepet
kur artigini yizde 1,5’in altinda tutmasi
gerekmektedir. Aksi halde enflasyon
egilimindeki bozulmanin dizeltiimesi
zorlasacaktir.

Grafik 12: Sepet kur (TL) ve degisimi (%)
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hari¢ tutuldugunda, esasinda TCMB brit ve net
rezervleri, eylil ve ekim aylarindaki toplam
tahminen yaklasik 15 milyar ABD dolarlk doviz
satisina bagh olarak belirgin azalmaktadir.

Grafik 13.a: Brut doviz varliklari (milyar
USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, yiizde 67 ABD dolari ve ylizde 33 Euro’dan
olugmaktadir.

13. TCMB doviz rezervleri, altin fiyat artisi
kaynakh belirgin artsa da altin fiyat etkisi
hari¢ azalis egilimine girmistir. TCMB brit
doviz rezervleri, son ddnemde 19 Mart dncesi
duzeyi gecmistir. Rezervlerin gugli olusu ve
yuksek faizler, TCMB’nin kur istikrarini devam
ettirebilecegi algisini desteklemektedir. Ancak,
net rezervlerdeki artis altin fiyatlarindaki
artistan kaynaklanmaktadir. Altin fiyat etkisi
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar
USD)
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14. Mart-temmuz doneminde yuksek
seyreden kurlar enflasyona kismen olumsuz
yansimisgtir. Mevsimsellikten  arindiriimig
enflasyon egilimi temmuz-eylil déneminde
ortalama %2,6 civarinda gerceklesmistir. Ekim
ayinda da mevsimsellikten arindiriimis aylik
enflasyonun %2’nin belirgin Uzerinde
gerceklesmesi muhtemeldir. S6z konusu
oranlar ¢ok yuksektir ve ylizde 30 civar yillik
enflasyon egilimi ima etmektedir. Nitekim,
TCMB agustos ayindan itibaren kur artis hizini
yavaslatmistir. TCMB’nin itibarli faiz indirimleri
icin  mevsimsellikten arindinimis 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
baskisini artirabilecektir.
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ekonomide belirgin bir yavaslama anlamina

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari

15. Eylil ayi yiiksek enflasyonu ve ekim
ayindaki oncu gostergeler, enflasyonun yil
sonunda yiizde 32 civarinda
gerceklesebilecegini ima etmektedir.
Dolayisiyla son 2-3 aylik déonemde 0zellikle
gida ve egitim fiyatlar kaynakli olarak enflasyon
goérinimu  6nemli  dlgide  bozulmustur.
Piyasalar da yil sonu enflasyon bekleyisini ekim
ayinda ylizde 29,9dan yizde 31,8e
cikartmigtir.

Grafik 15: Enflasyon tahminlerimiz (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri.

16. Piyasalar, ekonomide belirgin yavaslama
beklememektedir. Piyasalar 2025 yilinda
yuzde 3,3, 2026 yilinda ise ylzde 3,8 buyime
beklemektedir. Temmuz ve agustos ayi sanayi
uretim endeksi rakamlari, mevcut parasal
sikihlgin 2025 yilinda yizde 3’Gn altinda bir
blylmeye yol acgabilecegine yonelik onceki
dusuncemizi desteklememektedir. Dolayisiyla,
2025 yili buyimesinin ylzde 3 civari olabilecek
g6zikmektedir. Soz konusu bliyime
oranlarinin, Turkiye'nin yluzde 4,7 olan tarihsel
blyime oranlarinin oldukga altinda oldugunun,

geldiginin alti gizilmelidir.

Grafik 16: 2025 yili buyiime bekleyisi (%)
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17. Piyasalar, TCMB’nin faiz indirimine
devam edecegini tahmin etmekte, buna
karsin enflasyon bekleyisleri bozulmaktadir.
Piyasalar, faiz indirimlerinin devam edecegini,
Onceki bekleyiglere gore artsa da politika
faizinin yil sonunda yluzde 38 dizeyine, 2026
sonunda ise yuzde 26 civarina gerileyecegini
dusunmektedir. Ancak, mevcut gelismeler
gergevesinde, piyasalarin mevcut faiz indirim
bekleyislerinin  olduk¢ca iyimser oldugunu,
enflasyonda belirgin disis olmadikga, aralik
ayinda faiz indirimi olmayabilecegini, 2026
yiinda da indirimlerin piyasa bekleyislerine
gére ¢cok daha siirh  kalabilecegini
dislnlyoruz. Zira, piyasalarin enflasyon
bekleyisleri de gittikce bozulmaktadir. Nitekim,
2026 yili enflasyon hedefi yizde 16 iken,
piyasalarin bekleyisi yizde 22’ye yukselmistir.

Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
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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. Ancak, bekleyiglerin ve givenin
bozulmasi halinde kurlarda ilave baskinin
devam etme olasiligi da bulunmaktadir.

Grafik 18: Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)
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SONUG

6. 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, ayhk kur artig
oranini agustos ayindan itibaren azaltmistir.

d. TCMB doviz rezervleri oldukga guglidir, ancak diisen faizler ve i¢ siyasi gerginlikler nedeniyle
olusan doviz talebi nedeniyle, altin fiyatlari haric rezervler eyllil ayindan baslayarak azalis
egilimine girmigtir.

e. Temmuz-eylil donemi enflasyon egilimi ve ekim ayl o6ncli gostergeleri, enflasyondaki
gorinimun bozulduguna isaret etmektedir.

f. Sayilan bu kosullar TCMB’nin ilave faiz indirimini desteklememektedir.

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

h. Bu sartlara karsin, piyasalar, TCMB’nin faiz indirimlerine aralik ayinda ve sonrasinda devam
edecegdini 6ngérmektedir. Zira piyasalar, TCMB'’nin enflasyonda 6din verecedini disinmeye
baglamistir.

i. Piyasalarin faiz indirimlerinde iyimser oldugunu, mevcut olumsuzluklar ve riskleri dikkate alarak
TCMB'nin faiz indirimlerinde daha temkinli olmasi gerektigini diistintyoruz. Aksi halde, ilerleyen
surecte kur baskisinin artma olasihgi yiukselebilecektir.

j- Diger yandan, faiz indirim slreci kredi faizlerine de 6nemli dlciide yansimistir. Ancak, reel faizler
yuksek duzeyini 6nemli dl¢lide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin yiuksek seyri i¢
talebin zayif seyrini siirdiirmesine yol agabilecektir.

k. Dolayisiyla, 2025 yilinin kalan ddneminde hem krediye uygun kosullarla erisimdeki zorluklarin,
hem de olasi i¢ talep azalisinin reel sekt6rii olumsuz etkileyecegini, buyimenin tahminlerin hafif
altinda kalabilecegini ve enflasyonun yiizde 30’un izerinde gergeklesecegini degerlendiriyoruz.
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