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Sunumu

Aralik 2025

“Temel Ekonomik Goéstergeler Sunumu” Akademik Danismanlar Projesi kapsaminda TEPAV tarafindan hazirlanmaktadir ve her
ayin son is gunu (resmi tatil olmasi durumunda izleyen ilk is glinti) proje kapsaminda illerdeki Oda ve Borsalarin ortak karariyla
belirlenmis olan Akademik Danismanlarla paylasiimaktadir.



GENEL GORUNUM

m 2025 yilinda enflasyon yuzde 21’lik hedefin oldukg¢a uzerinde gercgeklesti.

Enflasyonun 2026 yilini yuzde 31 civarinda tamamlamasini bekliyoruz. Enflasyonun
hedeflerden oldukca yuksek seyretmesinin temel nedenleri; kurlarin, kiralarin ve
eqitim fiyatlarinin d6ngoralenden yuksek artmasi oldu.

19 Mart 2025 tarihinde Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Bagkaninin
tutuklanmasi, istikrar programinin olumlu etkilerini geciktirdi. Esasinda mart ayi
oncesinde enflasyonda, kurlarda ve faizlerde olumlu bir sure¢ baslamisti. Siyasi
gerginlik sonrasi kurlarda ve bekleyislerde gorulen bozulmalar enflasyon egiliminin
bozulmasina neden oldu.

Mevcut kuresel kosullar, 2026 yilinda Turkiye agisindan olumlu gozukuyor.
FED’in Eylul ayinda faiz indirimlerine tekrar baslamasi ve petrol fiyatlarinin ¢ok dusuk
dlizeyde seyri enflasyon ve faiz indirimleri agisindan destekleyicidir. Bu olumlu
kosullarin devami, 2026 yilinda Turkiye acisindan oldukca destekleyici olacaktir.



GENEL GORUNUM

m 2026 yilinda enflasyonun ve faiz oranlarinin dusmeye devam etmesini
bekliyoruz. Mevcut kosullardaki baz senaryomuzda; 2026 yil sonunda enflasyonun
yuzde 22, politika faizinin ise yuzde 30 civarina dusebilece@ini degerlendiriyoruz.
Ekonomik aktivitenin ise ilerleyen surecte faiz indirimlerinin devami ve bekleyislerde
kismi iyilesme ile hafif toparlanmaya baslayabilecegini dusunuyoruz. Ancak, bu kismi
olumlu sdrecte risklerin de oldugunun alti cizilmelidir. Dolayisiyla, baz senaryo
tahminlerimiz agisindan riskler yukari yonludar.



1. Faizler oldukga yuksek seyretmistir.

Kredi faiz oranlari (%)

Ticari = TCMB politika
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilegik faizdir.
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2. Mevduat faizlerinde de sinirli dugus ongormekteyiz.

Mevduat faiz oranlari (%)

—TCMB politika = Mevduat
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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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3. Yabanci para mevduatlar artsa da Kur Korumali Mevduatlar (KKM)

tasfiye edilmistir.

Yabanci para ve KKM (milyar dolar) ve parite etkisinden arindiriimig aylik yabanci para mevduat

degisimi (milyar dolar, sagda)

Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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4. Toplam kredi artigi yavas seyretse de 2024 yilina gore hizlanmistir.

Yillhik kredi* artis orani, %

= KEA kredi e TL kredi === YP kredi
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Kaynak: BDDK ve TEPAV hesaplamalari
* KEA, kur etkisinden arindirilmis yabanci para dahil toplam kredi artis egilimini géstermektedir.
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5. Ihracat ve ithalatta heniiz belirgin bir egilim degisikligi

gozlenmemektedir.

= |hracat = |thalat
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Kaynak: TUIK ve TEPAV hesaplamalari
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6. Sanayi uretimi (Ekim ayi itibariyla) 2025 yilinda zayiflama egilimine
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Kaynak: TUIK



7. Yillik cari iglemler acigi sinirli duzeyde ancak artis e
olmustur.
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Kaynak: TCMB



8. Yuksek faiz odemelerine karsin butce acigi azalmistir.

12 aylik butce gelismeleri (%)

— Faiz disi bltce acigi / GSYH —Blitce ac¢ig1/ GDP
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari




9. Kuresel piyasalarda FED’in parasal gevseme surecine iligkin sinyallerin

guclenmesi ve yil sonu risk istahindaki artig, gelismekte olan piyasalar genelinde

olumlu bir atmosfer yaratmistir.

5 yillik Risk Primi (CDS, ayhk ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor
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10. Hazine borglanma faizleri oldukc¢a yuksek seyretmistir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi



11. 2025 yilinda yabanci portfoy girigleri swap haric¢ islemlerde sinirhi
kalmistir.

Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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12. Kurlar, 19 Mart sonrasi siyasi gerginligin etkisiyle mart-haziran doneminde
yuksek artsa da, agustos ayi ve sonrasinda daha istikrarl seyir izlemistir.

Sepet kur (TL) ve degisimi (%)

% Degisim-sag
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Not: Sepet kur, yizde 67 ABD dolar ve ylizde 33 Euro’dan olugsmaktadir.
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13. TCMB’nin rezervleri, altin fiyatlarindaki artisin da destegi ile tarihi
yuksek duzeylere ¢ikmisgtir.
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari



14. Son aylardaki kur istikrari enflasyon egilimine olumlu yansimaya
baslamistir.

Ayhlik enflasyon ve kur artisi (%)

m Sepet Kur artisi == Aylik MD enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari



15. Enflasyon, arzu edilen olgude olmasa da belirgin dusus egilimindedir.

Enflasyon tahminlerimiz (%)

Tahmini enflasyon ——Politika Faizi
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
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16. Piyasalar ekonomide canlanma beklemektedir.

2025 ve 2026 buyume bekleyisi (%)
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Kaynak: TCMB
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17. Piyasalar, enflasyon bekleyislerinin yuzde 16’lik hedefin belirgin Gzerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine devam edecegini tahmin etmektedir.

Politika faizi bekleyisleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)
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18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yuzde 1,4’e yakin artis
beklemektedir.

Kur (ABD dolan) bekleyigleri (TL)

m 2025 W 12 ay sonra
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SONUG

Mevcut gelismeler gcergevesinde;

Ekonomik aktivite, savunma sanayi hari¢, durgunlukta gbézukmektedir. Politika faizi ve
kredi faizleri oldukca yuksektir; maliyetleri ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir.

TCMB, kur artiglarinin enflasyon tUzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, aylik kur
artis oranini Agustos ayindan itibaren belirgin azaltmistir.

TCMB doviz rezervleri, altin fiyatlarindaki artisin destegi ile olduk¢ca gucluddr,
gerektiginde kur istikrarini devam ettirmek icin olculi midahalede bulunabilecek imkani
vardir.

Ekim-aralik donemi mevsimsellikten arindirilmis enflasyon oranlari ylzde 2’nin altinda
seyretmektedir.

Petrol fiyatlarinin disuk seyri ve FED faiz indirimleri enflasyon ve kur istikrari agisindan
destekleyicidir.

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

Mevcut egilimler dikkate alindiginda, 2026 yili enflasyonun ise yuzde 16 olan enflasyon
hedefine yakinsama bir yana, yuzde 20'ye yakinsamasinin dahi gu¢ olacagini
dusunuyoruz.



SONUG

m TCMB’nin onUmuzdeki donemde temkinli bir faiz indirim stratejisi uygulamasi gerektigini

dislUnuyoruz. Aksi halde, ilerleyen surecte kur baskisinin artma olasiligi
yukselebilecektir.

Diger yandan, faiz indirim sureci kredi faizlerine de onemli dlcide yansimistir. Ancak,
reel faizler yuksek duzeyini onemli olcide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin
yuksek seyri, kismi toparlanma olsa da i¢ talebin zayif seyrini strdirmesine yol
acabilecektir.

Bu cercevede, digssal bir sok olmadikga, 2026 yilinda;
= Kur istikrarinin 6nemli dlgude devam edecedgini,
= Enflasyonun arzu edilen dl¢cide olmasa da yuzde 22 civarina gerileyebilecegini,

= Ekonominin ise hafif toparlanma egilimine girerek buyUmenin yuzde 4’e
yaklasabilecegini degerlendiriyoruz.



