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GENEL GORUNUM

m Piyasalarda goreli istikrarla birlikte olasi siyasi gerginliklere bagh tedirginlik

devam etmektedir. Eylul ayindan baslayarak doviz talebi olusmaya baslamistir.
Kurlar onemli olgide TCMB’nin eylul ayindan baslayarak yaptigi doviz satiglari
nedeniyle istikrarli seyretmektedir. Doviz talebinin ve TCMB’nin doviz satislarinin
devam etmesi, kur istikrarina iligkin bekleyigleri olumsuz etkileyebilecektir. Ayrica,
enflasyondaki genel egilimde temmuz-ekim doneminde yukselis oldugu izlenmektedir.
Onilimiizdeki dénem ozellikle i¢c siyasi ve dis gelismelerin piyasalarda oynaklk
yaratma riski mevcuttur.

TCMB, enflasyondaki olumsuz gelismelere karsin, eylil ayinda politika faizini 1
puan dusurerek yuzde 39,5’e indirmistir. Mevcut faiz indirimine ragmen parasal
kosullar sikiligini 6nemli dlgide devam ettirmektedir. Kredi faizlerinde kismi dususler
olsa da oldukca yuksek duzeylerde seyretmekte, imalat sanayi kapasite kullanim
oranini goOsterge kabul ettigimizde, ekonomide zayif seyir ekim ayinda da
sirmektedir. Mevcut kosullar, ilave faiz indirimlerine imkan vermemektedir. ilaveten,
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecen TCMB’nin artik faiz indirimlerinde daha
temkinli olmasi gerekmektedir.



GENEL GORUNUM

m Piyasalar, TCMB’nin politika faizini duagsurmeye devam edecegini
beklemektedir. Piyasalar, TCMB’nin aralik ayinda da politika faizini 1 puan
dusurerek yil sonunda yuzde 38,5 civarina indirecegini ongormektedir. Ancak, faiz
indirimlerinin doviz talebine bagli olacagi ve TCMB’nin eylul ayindan baslayarak
doviz satarak kur istikrarini saglayabildigi dikkate alindiginda, doviz talebinin devam
etmesi halinde ilave faiz indirimi kogullarinin olusmayabilecegini disUnmekteyiz.
Zira, enflasyon egilimi de hala yuzde 20’ye yakinsama egilimi gostermemektedir.



1. Kredi faizleri yuksek seyretmeye devam etmektedir.

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

etmektedir.
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Yabanci para ve KKM (milyar dolar) ve parite etkisinden arindiriimig aylik yabanci para mevduat
degisimi (milyar dolar, sagda)

Sadece YP Mev. =YP Mev. + KKM
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Kaynak: TCMB, BDDK ve TEPAV hesaplamalari
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4. Kredi artis orani zayif seyretmektedir.

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.

Aylik ihracat-ithalat (milyar USD, mev. duzeltilmis, 3-aylik hareketli ort.)
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01.08.20 -

01.12.20 -

01.04.21 -

01.08.21 -

01.12.21 -

01.04.22 -

01.08.22 -

01.12.22 -

01.04.23 -

01.08.23 -

01.12.23 -

01.04.24 -

01.08.24 -

01.12.24 -

01.04.25 -

01.08.25 -

- 34
- 32
- 30
- 28
- 26
- 24
- 22
- 20
- 18
- 16
- 14
- 12

10



6. Sanayi uretimi agustos ayi itibari ile hafif potansiyelin altinda olsa da
guclu seyrini korurken, imalat sanayi kapasite kullanimi ekim ayinda hafif
toparlanmig, ancak olduk¢a dusuk gerceklesmistir.

Sanayi liretim endeksi (en solda), teknolojisine gore sanayi liretim endeksi, kapasite kullanim orani
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7. Yillik cari islemler acgigi sinirl duzeyde seyretmektedir.

=
L
®)
©
o
1]
<
S
®
>
E
‘»
@
o
c
@
©
S
9
=
9
Al
=
®
3}
—
>
3
N
—

———CID _altin hari

¢

——CiD

£0-9¢0¢
T0-5¢0¢
L0-¥¢0¢
T0-¥¢0¢
L0-€C0¢C
T0-€¢0¢
L0-¢c0¢
T0-¢¢0¢
L0-Tc0¢
T0-T¢0¢
£0-0¢0¢
10-0¢0¢
L0-6T0¢C
T0-6T0¢C
£L0-8T0¢
T0-8T0¢
L0-LTOC
T0-LT0¢C
L0-9T0¢
T0-9T0¢
L0-9T0¢C
T0-STOC
LO-¥T0C
TO-¥10¢
L0-€T0C
TO-€T0C
£L0-CT0¢
T0-¢T10¢
LO-TTOC
TO-TTOC

Kaynak: TCMB



8. Butce acigi yuksek duzeylerden hafif azalis egilimine girmistir.

12 aylik butce gelismeleri (%
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV hesaplamalari
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9. Nisan 2025’ten itibaren dusus egilimine giren Turkiye’nin 5 yillik CDS primi,

Eylul’de 258,7 baz puandan Ekim’de 259,8 baz puana sinirh bir artis gostermistir.

5 yillik Risk Primi (CDS, ayhk ort.)

N © VW O NNNOWO®WO®OO O O
YT v Y Y Y - - - - e "
g 9 Ng o Ng aNga N
o= R v = Sl = R A = gl
o T o T o T o T

Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor
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10. Hazine borglanma faizleri oldukc¢a yuksektir.
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11. Yabancilarin portfoy hareketleri sinirli ve oynak bir seyir

m Hisse senedi

DiBS

1zlemektedir.

Portfoy hareketleri (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB
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12. TCMB, eylul ve ekim aylarinda tekrar doviz satmaya baslamistir.

Sepet kur (TL) ve degisimi (%)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
Not: Sepet kur, yizde 67 ABD dolar ve ylzde 33 Euro’dan olugsmaktadir.
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13. TCMB doviz rezervleri, altin fiyat artisi1 kaynakli belirgin artsa da,
altin fiyat etkisi hari¢ azalis egilimine girmistir.

Brut (soldaki) ve net doviz varliklan (sagdaki) (milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari
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14. Mart-temmuz doneminde yuksek seyreden kurlar enflasyona
kismen olumsuz yansimistir.

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



15. Eylul ay1 yuksek enflasyonu ve ekim ayindaki oncu gostergeler, enflasyonun
yil sonunda yuzde 32 civarinda gerceklesebilecegini 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 yili buyume bekleyisi (%0)
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17. Piyasalar, TCMB’nin faiz indirimine devam edecegini tahmin
etmekte, buna karsin enflasyon bekleyisleri bozulmaktadir.

Politika faizi bekleyisleri ve Enflasyon bekleyisleri (sagda) (%)
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18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik yaklasik yuzde 1,5’e yakin
artis beklemektedir.

Kur (ABD dolar) bekleyisleri (TL)

Kaynak: TCMB
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SONUG

Mevcut son gelismeler ¢cercevesinde;

Ekonomik aktivite, savunma sanayi hari¢, durgunlukta gozukmektedir.

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

TCMB, kur artiglarinin enflasyon tzerindeki olumsuz etkisini dikkate alarak, ayhk kur
artis oranini agustos ayindan itibaren azaltmistir.

TCMB doviz rezervleri oldukga gucludur, ancak dusen faizler ve i¢ siyasi gerginlikler
nedeniyle olusan doviz talebi nedeniyle, altin fiyatlari hari¢ rezervler eylul ayindan
baslayarak azalisg egilimine girmistir.

Temmuz-eylul donemi enflasyon egilimi ve ekim ayi oncu gostergeleri, enflasyondaki
gorunumun bozulduguna isaret etmektedir.

Sayilan bu kosullar TCMB’nin ilave faiz indirimini desteklememektedir.

Mevcut egilimler dikkate alindiginda, 2025 yil sonu enflasyonun yltzde 30’un Uzerinde
olacagini, 2026 yili enflasyonun ise yluzde 16 olan enflasyon hedefine yakinsama bir
yana, yuzde 20’ye yakinsamasinin dahi guglestigini dugunuyoruz.



SONUG

Bu sartlara karsin, piyasalar, TCMB’nin faiz indirimlerine aralik ayinda ve sonrasinda
devam edecegini ongormektedir. Zira piyasalar, TCMB'nin enflasyonda oduin verecegini
dusinmeye baslamistir.

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

Diger yandan, faiz indirim sureci kredi faizlerine de onemli dlgide yansimistir. Ancak,
reel faizler yuksek dizeyini onemli olgide koruyacaktir. Belirsizliklerin ve reel faizlerin
yuksek seyri i talebin zayif seyrini surdirmesine yol acabilecektir.

Dolayisiyla, 2025 yilinin kalan doneminde hem krediye uygun kosullarla erisimdeki
zorluklarin, hem de olasi i¢ talep azalisinin reel sektoru olumsuz etkileyecegini,
bayumenin tahminlerin hafif altinda kalabilecegini ve enflasyonun ylzde 30’un uUzerinde
gerceklesecegini degerlendiriyoruz.



