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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Aralik 2025

GENEL GORUNUM

2025 yilinda enflasyon yiizde 21’lik hedefin
oldukca uzerinde gercgeklesti. Enflasyonun
2026 yilini yizde 31 civarinda tamamlamasini
bekliyoruz. Enflasyonun hedeflerden oldukc¢a
yuksek seyretmesinin temel nedenleri; kurlarin,
kiralarin ve egitim fiyatlarinin 6ngoérulenden
yuksek artmasi oldu.

19 Mart 2025 tarihinde istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi Baskaninin tutuklanmasi, istikrar
programinin olumlu etkilerini geciktirdi.
Esasinda mart ayl oncesinde enflasyonda,
kurlarda ve faizlerde olumlu bir silreg
baslamisti. Siyasi gerginlik sonrasi kurlarda ve
bekleyislerde goérilen bozulmalar enflasyon
egiliminin bozulmasina neden oldu.

Mevcut kiresel kosullar, 2026 yilinda
Turkiye agisindan olumlu goéziikiyor. FED’in
Eylil ayinda faiz indirimlerine tekrar baglamasi
ve petrol fiyatlarinin ¢cok duguk dizeyde seyri
enflasyon ve faiz indirimleri acisindan
destekleyicidir. Bu olumlu kosullarin devami,
2026 yihinda Turkiye acisindan oldukca
destekleyici olacaktir.

2026 yilinda enflasyonun ve faiz oranlarinin
diismeye devam etmesini bekliyoruz. Mevcut
kosullardaki baz senaryomuzda; 2026 vyil
sonunda enflasyonun ytizde 22, politika faizinin
ise yuzde 30 civarina dusebilecegini
degerlendiriyoruz. Ekonomik aktivitenin ise
ilerleyen sirecte faiz indirimlerinin devami ve
bekleyislerde  kismi iyilesme ile  hafif
toparlanmaya baslayabileceg@ini disunuyoruz.
Ancak, bu kismi olumlu siregte risklerin de
oldugunun alti cizilmelidir. Dolayisiyla, baz
senaryo tahminlerimiz acgisindan riskler yukari
yonluadur.

EKONOMiIK DEGERLENDIRME

1. Faizler olduk¢a yiiksek seyretmistir.
2026 yihinda TCMB politika faizi basit yizde
47,5'ten ylzde 38’e, ticari kredi faizleri bilesik
yluzde 59,6'dan yuzde 51,1'e, bireysel kredi
bilesik faizleri de yizde 71,7’den yizde 59,9'a
dismustur. Ticari kredi bilesik faizlerinin 2026
yiinda asamali olarak ylizde 35 civarina
gerileyecegini distnlyoruz.

Grafik 1: Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.

2. Mevduat faizlerinde de sinirh dusls
ongormekteyiz. Nitekim, mevduat faizleri
onemli élgtide 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 yaklagik basit
faiz kullaniimistir.
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

3. Yabanci para mevduatlar artsa da Kur
Korumali  Mevduatlar (KKM) tasfiye
edilmistir. 2024 yili sonunda 32,5 milyar ABD
dolari olan KKM hesaplari 2025 yilinda tasfiye
edilmistir. Buna karsin, altin hesaplari dahil
yabanci para mevduat hesaplari 54 milyar ABD
dolar artis gostermistir. Ancak, bu artiglar altin
hesaplarindaki hem yeni artislardan hem de
altin fiyatlarindaki artigstan kaynaklanmistir.
Fiyat (parite) hari¢ tutuldugunda altin dahil
yabanci para mevduatlardaki yeni artis sadece
19 milyar ABD dolari diizeyinde kalmis, bu artis
KKM hesaplarindaki artisin belirgin altinda
kalmistir.

Grafik 3.a: Yabanci para mevduatlar ve
KKM (milyar dolar)

yuksek seyri ve ekonomideki kismen yavas
seyir de belirleyici olmustur. Ancak, KOBI
kredilerindeki TCMB kisitlarinin gevsetiimesi
sonucu TL kredilerde hafif canlanma egiliminin
de (yuzde 43) alti cizilmelidir. Kredilerdeki
yavas artis egiliminin 2026 yilinda da devam
etmesini ve kredi faizleri ve enflasyondaki
disuse bagh olarak yillik artis oraninin kismen
azalmasini beklemekteyiz.

Grafik 4: Yillik kredi® artis orani (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, TEPAV hesaplamalari

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

5. ihracat ve ithalatta belirgin bir egilim
degisikligi gézlenmemistir. Emek-yogun bazi
sektérlerde sorun gobzlense de Kasim ayi
itibariyla ~ toplam ihracatin ~ Avrupa’daki
durgunluga ragmen Tark lirasinin
degerlenmesinden fazla etkilenmedigi
gézlenmistir. ihracat ve ithalat yataya yakin,
2024 yili sonu diizeylerinde seyretmistir.

Grafik 5: Aylik ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. duzeltilmis, 3-aylhk hareketli ort.)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

4. Toplam kredi artig1 yavas seyretse de 2024
yilina gore hizlanmistir. Kredilerdeki yaklagik
yuzde 44,6’k zayif artis egiliminde, TCMB’nin
kredi kisitlarinin yani sira kredi faizlerinin agiri

1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

6. Sanayi uretimi (Ekim ayi itibariyla) 2025
yilinda zayiflama egilimine girmistir. Sanayi
uretimi 2025 yilinda beklenen élglide olmasa da
potansiyel egilimin belirgin altina dismustir.
Beklenen belirgin  gerilemenin  olmamasi,
yuksek teknolojili savunma sanayi Gretiminin
canlihgindan kaynaklanmig; yiksek teknolojili
sektorler gugli Uretimini surdirtrken, emek-
yogun dusik teknolojili sektdrlerde Uretim
azalmigtir. Sanayinin ve ekonominin genelini
daha iyi yansitan kapasite kullanim orani ise
oldukga diisiik diizeylere inmistir. Ancak kasim
ve arallk aylarinda kapasite kullanim
oranlarinda hafif toparlanma egilimi de
baslamistir. Uretim tarafinda, faiz oranlarindaki
kismi disise bagh olarak 2026 yilinda hafif
toparlanma bekliyoruz.

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

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
arindinimisg)

Kaynak: TCMB

7. Yilik cari iglemler agigi sinirh diizeyde,
ancak artis egiliminde olmustur.
Ekonomideki kirilganliklar agisindan en énemli
goOstergelerden biri olan cari islemler agigi
makul dizeydedir. Nitekim, son 12 ayhk cari
islemler acigi, 2024 yi sonuna gbre hafif
artarak Ekim ayinda 22,6 milyar ABD dolari
diizeyinde gergeklesmistir. Turk lirasinin 6nemli
Olcude reel deder kazanmasi ve ihracatin zayif
seyretmesi cari islemler acigi Uzerinde baski
olustursa da yuksek faizler ve ekonominin
yavas toparlanmasi bu baskiyl sinirlayacak
faktorler olacaktir. Bu cergevede, 2026 yilinda
da yillik cari islemler agiginin hafif artis gosterse
de sinirl kalacagini 6ngéruyoruz.

Grafik 7: 12 ayhk cari igslemler dengesi
(milyar ABD dolan)
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Kaynak: TUIK

Kaynak: TCMB

8. Yiiksek faiz o6demelerine karsin bitce
acigr azalmistir. Yiksek bitge acigi,
enflasyonu disirmek icin olmasi gerekenden
daha yuksek politika faizini gerektirmektedir.
2024 yihnda GSYH'nin yuzde 4,7’si olarak
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

gergeklesen bitge aciginin 2025 yili sonunda Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
GSYH’nin ylzde 3’lUne yakinsamasi
hedeflenmekteydi. Ancak, mevcut egilim ylzde
3,5 civarl bir bitce acgigina isaret etmektedir.
2026 yilinda biltce acgigindaki iyilesmenin
durmasini, ancak kotilesme de olmamasini
bekliyoruz.
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Grafik 8: 12 ayhk butce gelismeleri (%) 0
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Hazine borglanma faizleri oldukga
yiuksek seyretmistir. Enflasyondaki dislse
ragmen, siyasi belirsizlik algilamasi nedeniyle
Hazine borglanma faizleri ylksek kalmaya
devam etmistir. Hazine borglanma faizlerinin

-4,7 L 6 2026 yillinda TCMB faiz indirimlerine paralel
S I i A= A A R R = olarak hafif disme egilimini sirdirmesini
SRORRRRASRAIKRSS8e s ongoruyoruz.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, TEPAV . . . .
hesaplamalari Grafik 10: Hazine borglanma faizleri (%)
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egilimini koruyarak aralik ayinda 206 baz puan
seviyelerine kadar gerilemistir. Bu seviye, 2018
yiinda yasanan Rahip Brunson krizinden
onceki dénemde gorilen en dislk seviyelere
isaret etmektedir. Risk primindeki bu belirgin
geri ¢ekilme, makroekonomik dengelenme
surecinin beklentilerle uyumlu seyrettigini teyit
ederken, Turkiye ekonomisine yonelik risk
algisinin 6nemli dlglde iyilestigi yeni bir denge
noktasi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

11. 2025 yilinda yabanci portfoy girigleri
swap hari¢ igslemlerde sinirh kalmigtir. 2025
yilinda yabancilarin net Hazine tahvil alimi 3,1
milyar, hisse senedi alimi 2 milyar ve reel sektér
tahvili alimi 0,4 milyar olmak Uzere toplamda
sadece 5,5 milyar ABD dolari diizeyinde kalmis,
asil yabanci girigleri kisa vadeli swap
islemlerinde yogunlagsmaya devam etmistir.
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Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB

12. Kurlar, 19 Mart sonrasi siyasi gerginligin
etkisiyle mart-haziran doéneminde yiiksek
artsa da, agustos ayi ve sonrasinda daha
istikrarlh seyir izlemistir. Kurlardaki istikrar,
enflasyonun dismesi icin on sart
olusturmaktadir. Bu gergevede, olaganistu bir
gelisme olmadik¢a, TCMB’nin 2026 yilinda kur
istikrarina 6zen gOsterecegini ve ylzde 20
civarinda bir enflasyon oraniyla uyumlu olarak
aylk ortalama yuzde 1,2-1,3 civarinda bir sepet
kur artisi hedefleyecegini disinuyoruz.

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 tarihi yiiksek diizeylere
cikmistir. Ancak, brit ve net rezervlerdeki artis
o6nemli olcide altin fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmaktadir. Do6viz rezervleri siyasi
gelismelerden de onemli Olglide
etkilenmektedir. Briit ve net d6viz rezervlerinin
tarihi yuksek duzeylerdeki seyri, TCMB'nin kur
istikrarini surdirebilecegi algisini desteklemesi
nedeniyle, olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir.

Grafik 13.a: Brut doviz varliklari (milyar
USD)

Brit doviz varliklar
197
- 200
- 190
157 - 180
- 170
- 160
- 150
- 140
- 130
- 120
- 110
— 17— r———+—— 100
NN NN N NN & < DN W W W wn
NN NN NSNS NSNS
HoO S d M A on NN
Poocoo+H990099<999g9Q9 -
0 00 00 C0 00 00 © 0 © 00 0 00 00 0 00 00 © o0
DO OO OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OOoOOoOOoOOo
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.
TCMB’nin faiz indirimi icin mevsimsellikten
arindirniimig aylk enflasyon egiliminin kalic
olarak  yuzde 2'nin  altinda  kalmasi
gerekmektedir. Aylik kur artigi yizde 1,2-1,3
civarinda kaldikga enflasyonun da dusuk
seyretme olasilig artmaktadir.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artisi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari
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15. Enflasyon, arzu edilen ol¢lide olmasa da
belirgin dusiis egilimindedir. 2026 yilinda
TUFE enflasyonunun yiizde 22, politika faizinin
de yuzde 30 civarina inebilecegini
disuniyoruz. Mevcut enflasyon disis egilimi,
yluzde 16’lik resmi enflasyon hedefi ile uyumlu
degildir. Bu c¢ercevede, TCMB’nin enflasyon
hedefini yizde 19’a ¢ikartma olasiligini ylksek
goérlyoruz.

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

16. Piyasalar ekonomide  canlanma
beklemektedir. Ekonomi, 2025 yilinda
beklenenden biraz daha iyi buyime
g6stermektedir. Piyasalar 2025 yilinda ylzde
3,5, 2026 yilinda ise ylzde 3,9 blyume
beklemektedir. So6z konusu blylime
oranlarinin, Turkiye'nin yuzde 4,7 olan tarihsel
biyime oraninin olduk¢a altinda oldugunun,
ekonomide belirgin bir yavaslama anlamina
geldiginin de alti gizilmelidir.

Grafik 16: 2025 ve 2026 biiylime bekleyisi
(%)
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Kaynak: TCMB

17. Piyasalar, enflasyon bekleyislerinin
yiizde 16’k hedefin belirgin {izerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine
devam edecegini tahmin etmektedir.

Piyasalar, 2026 yilinda enflasyonun vylzde
16’k hedefin belirgin sekilde lizerinde kalarak
ylizde 23,4, politika faizinin ise ylzde 28
civarina gerileyecegini duslinmektedir. Ancak,
enflasyonda belirgin dislis olmadikga, 2026
yilinda da indirimlerin piyasa bekleyiglerine
gdre daha sinirli kalabilecegini dugtintyoruz.

Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
m Yilsonu W 2026
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Kaynak: TCMB

Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%)
M 2025 m 2026
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Kaynak: TCMB

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda ayhk
yuzde 1,4’e yakin artis beklemektedir.
TCMB’nin enflasyonu 2026 yilinda yizde 20’ye
yakinsatabilmesiicin aylik kur artiglarinin ytizde
1,4’0n de altinda kalmasi gerekmektedir.

Grafik 18: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)
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Kaynak: TCMB
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OCAK 2025 AYLIK EKONOMIK DEGERLENDIRME

SONUG

3. Mevcut gelismeler gergevesinde;

a. Ekonomik aktivite, savunma sanayi hari¢, durgunlukta gézikmektedir. Politika faizi ve kredi
faizleri oldukga yUksektir; maliyetleri ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir.

b. TCMB, kur artigslarinin enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, aylik kur artis
oranini Agustos ayindan itibaren belirgin azaltmistir.

c. TCMB doviz rezervleri, altin fiyatlarindaki artisin destegi ile oldukga glclidir, gerektiginde kur
istikrarini devam ettirmek icin 6l¢tli miidahalede bulunabilecek imkani vardir.

d. Ekim-aralik dénemi mevsimsellikten arindiriimis enflasyon oranlari yizde 2’nin altinda
seyretmektedir.

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

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

g. Mevcut egilimler dikkate alindiginda, 2026 yili enflasyonun ise ylizde 16 olan enflasyon hedefine
yakinsama bir yana, ytzde 20’ya yakinsamasinin dahi gl¢ olacagini disunuyoruz.

h. TCMB’nin énimuzdeki dénemde temkinli bir faiz indirim stratejisi uygulamasi gerektigini
dusunuyoruz. Aksi halde, ilerleyen siirecte kur baskisinin artma olasiligi yukselebilecektir.

i. Diger yandan, faiz indirim sireci kredi faizlerine de 6nemli dlgiide yansimistir. Ancak, reel faizler
yuksek duzeyini 6nemli dlciide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin yuksek seyri, kismi
toparlanma olsa da i¢ talebin zayif seyrini sirdirmesine yol acabilecektir.

j- Bu gergevede, digsal bir sok olmadikga, 2026 yilinda;
i. Kur istikrarinin 6nemli él¢iide devam edecegini,

ii. Enflasyonun arzu edilen 0lglide olmasa da ylizde 22 civarina
gerileyebilecegini,

iii. Ekonominin ise hafif toparlanma egilimine girerek biyiimenin yiizde 4’e
yaklagabilecegini degerlendiriyoruz.
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