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“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 Cumhuriyet Halk Partisi’ne kayyum atanma riskinin ortadan kalkmasinin ve i¢

siyasetin piyasalar uzerindeki etkisinin azalmasinin da destegiyle piyasalarda
goreli istikrar gozlenmektedir. Nitekim kurlar eylul-ekim doneminde TCMB'nin hafif
doviz satiglari ile istikrarli seyrederken, kasim ayinda TCMB’nin doviz satmamasina
ragmen kur istikrari surmektedir. Diger yandan, ABD Merkez Bankasi FED'’in faiz
indirimlerine devam edecegi bekleyiginin kuvvetlenmesi ve petrol fiyatlarindaki kismi
dusus, olumlu gorunumu desteklemektedir.

TCMB, en son PPK toplantisinin oldugu ekim ayinda politika faizini 1 puan
dusurerek yuzde 39,5’e indirmisti. Mevcut faiz indirimine ragmen parasal kosullar
sikiligini onemli o6lgude devam ettirmektedir. Kredi faizlerinde kismi disusler olsa da
oldukga yuksek dizeylerde seyretmekte, imalat sanayi kapasite kullanim oranini
gosterge kabul ettigimizde, ekonomideki zayif seyir kasim ayinda da surmektedir.
Kasim ayinda kurlardaki istikrar ve enflasyon egiliminde gozlemlenen disus egilimi
TCMB'ye ilave faiz indirimi i¢in alan yaratmis gozukmektedir.



GENEL GORUNUM

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



1. Kredi faizleri yuksek seyretmeye devam etmektedir.

Kredi faiz oranlari (%)

= ==-Bireysel Ticari —— TCMB politika
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28.02.25 A
31.03.25 A
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31.07.25 A
31.08.25 A

Kaynak: TCMB

Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilegik faizdir. 23 Ekim tarihli TCMB faiz indirimi henlz verilere yansimadi.
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2. Mevduat faizlerinde de sinirli dugus ongormekteyiz.

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.
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3. Yabanci para cinsinden mevduatlarda artis eg

durmustur.

m

kasim ayinda

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

——Sadece YP Mev.

339

degisimi (milyar dolar, sagda)

—YP Mev. + KKM

340

Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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4. Kredi artis orani zayif seyretmeye devam etmektedir.

Yillhik kredi* artis orani, %
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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



6. Sanayi uretimi eylul ayi itibari ile potansiyelin altinda ve zayiflama egiliminde

olsa da kismi guclu seyrini korurken, imalat sanayi kapasite kullanimi kasim

ayinda cok dusuk duzeylerden hafif toparlanmasini surduarmustur.

Sanayi liretim endeksi (en solda), teknolojisine gore sanayi liretim endeksi, kapasite kullanim orani
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Kaynak: TUIK
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7. Yillik cari iglemler acgigi sinirli duzeyde seyretmektedir.
12
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Kaynak: TCMB



8. Yuksek duzeylerden hafif azalis egilimine giren butge acgigi eylul ve
ekim aylarinda beklenenin uzerinde gerceklesmistir.

12 aylik butce gelismeleri (%)

—Faiz disi bltce acigi / GSYH —Bitce acigl / GDP
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari



9. i¢ siyasette tansiyonun diismesi, Fed faiz indirim beklentilerinin kiiresel risk istahini

desteklemesi ve enflasyonun Ekim ayindan itibaren dusus egilimine girmesiyle birlikte ulke

risk primi, 26 Kasim’da 240 baz puan seviyesine kadar gerilemistir.

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 olduk¢a yuksektir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi



11. Yabancilarin swap ve benzeri kisa vadeli islemler haricindeki portfoy
hareketleri (tahvil ve hisse senedi) sinirli ve oynak bir seyir izlemektedir.

Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB
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12. Kurlar daha istikrarli bir seyir izlemeye baglamistir.

Sepet kur (TL) ve degisimi (%)

% Degisim-sag = Kur-Sepet-sol
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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

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari



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

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



15. EKim ayindaki oncu gostergeler, enflasyonun yil sonunda yuzde 32’nin altinda
gerceklesecegini ima etmektedir.

Enflasyon tahminlerimiz (%)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri
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16. Piyasalar, ekonomide belirgin yavagslama beklememektedir.

2025 yil buyume bekleyisi (%0)

W 2025 W 2026
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Kaynak: TCMB



17. Piyasalar, enflasyon bekleyislerinin yuizde 16’lik hedefin belirgin Gzerinde
olmasina ragmen, TCMB’nin faiz indirimine devam edecegini tahmin etmektedir.

Politika faizi bekleyisleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)

® Yilsonu m 2026 2025 W 2026
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB



18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yaklasik yuzde 1,5’e yakin
artis beklemektedir.

Kur (ABD dolan) bekleyigleri (TL)

Kaynak: TCMB
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SONUG

Mevcut son gelismeler gcergevesinde;

Ekonomik aktivite, savunma sanayi hari¢, durgunlukta gozukmektedir.

Politika faizi ve kredi faizleri oldukga yuksektir; maliyetleri ve ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkilemektedir.

TCMB, kur artiglarinin enflasyon uzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, aylik kur artig oranini
agustos ayindan itibaren azaltmistir. Kasim ayinda TCMB’nin doviz satmamasina kargin kurlardaki
artisin aylik sadece yuzde 0,8’de kalmasi olumludur.

TCMB doviz rezervleri, altin fiyatlarindaki artigsin deste@i ile oldukga gugludur, gerektiginde kur
istikrarini devam ettirmek igin dlgull mudahalede bulunabilecek imkani vardir.

Ekim ayr enflasyon gerceklesmesi ve kasim ayi oOncu goOstergeleri, temmuz-eylil doneminde
enflasyonda gozlemlenen bozulmanin durduguna ve iyilesme gosterdigine isaret etmektedir.

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

Mevcut egilimler dikkate alindiginda 2025 yil sonu enflasyonun yuzde 30’un Uzerinde olacagini, 2026
yil enflasyonun ise yuzde 16 olan enflasyon hedefine yakinsama bir yana, yuzde 20'ya
yakinsamasinin dahi gug olacagini dugunuyoruz.



SONUG

Piyasalar, TCMB’nin faiz indirimlerine aralik ayinda ve sonrasinda devam edecegini 6ngérmektedir.
Zira, piyasalar, TCMB’nin enflasyonda 6dun verecegini diusunmeye baslamistir.

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

Diger yandan, faiz indirim sureci kredi faizlerine de 6onemli o6lgude yansimistir. Ancak, reel faizler
yuksek duzeyini onemli Olgude koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin yuksek seyri, kismi
toparlanma olsa da i¢ talebin zayif seyrini strdurmesine yol agabilecektir.

Dolayisiyla, mevcut gorunumde, enflasyonun arzu edilen oOlglide olmasa da hafif dugus

egilimini surdurecegini, TCMB’nin temkinli faiz indirimlerine devam edecegini ve 2026 yilinin
ilk yarisinda ekonomide kismi toparlanmanin baglayabilecegini degerlendiriyoruz.



