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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
Aralık 2025  it ibar ıy la küresel ekonomi ve jeopolit ik gelişmeler ,

belirs iz l ikler in tamamen ortadan kalkmadığı ancak r isk algıs ının görece

dengelendiği bir  görünüme işaret  etmektedir.  Rusya-Ukrayna savaş ı  devam

ederken Avrupa ’nın savunma harcamalar ını art ırma yönünde att ığı adımlar

ve Almanya ’nın mali kuralı esnetmes i ,  2026  için Avrupa büyüme

görünümünü  s ınır l ı  da olsa desteklemektedir.  ABD tarafında ise yapay  zekâ

odaklı yat ır ımlar  ve ener j i  altyap ıs ına yönelik harcamalar  büyümey i

sürüklemeye devam ederken ,  enflasyondaki yavaş lama FED ’ in faiz  indir im

sürecine alan açmışt ır.  Çin ekonomis i  ise ABD ’ye ihracattaki düşüşü  diğer

bölgelere yönelerek telafi etmekte ;  yüksek dış  t icaret  faz las ı  küresel

denges iz l ik tart ışmalar ını canlı tutmaktadır.

Emt ia p iyasalar ında petrol fiyat lar ı  küresel talep  zay ıfl ığı ve arz  faz las ı

beklent i ler i  nedeniy le baskı alt ında kalırken ,  değer l i  metaller  artan jeopolit ik

r iskler  ve faiz  indir im beklent i ler iy le poz it if ayr ışmışt ır.  Bu  görünüm ,  ener j i

ithalatçıs ı  ü lkeler  açıs ından maliyet  baskılar ının s ınır l ı  kalabileceğine işaret

etmektedir.

Türkiye ekonomis inde Aralık ay ı  it ibar ıy la enflasyon cephes inde belirgin bir

iy i leşme dikkat  çekmektedir.  Kas ım ay ında manşet  enflasyonun beklent i ler in

oldukça alt ında gerçekleşmes i ,  Merkez  Bankas ı ’na faiz  indir imler i  için alan

açmış ;  TCMB polit ika faiz ini %38  sev iyes ine indirmişt ir.  Buna karş ın ,  maliyet

enflasyonunun görece yüksek seyr i  ve hizmet  enflasyonundaki kat ı l ık ,

dezenflasyon sürecinin kır ı lganlığını koruduğunu  göstermektedir.

Reel sektör  tarafında sanay i  üret imi ve PMI ver i ler i  daralmanın hız  kest iğine

işaret  ederken ,  kapas ite ku l lanım oranı ve Reel Kes im Güven Endeks i

sanay ide s ınır l ı  topar lanma s inyaller i  vermektedir.  Ancak sektörel ayr ışma

belirginliğini korumakta ;  özellikle tekst i l  gibi emek yoğun sektör lerde

zay ıfl ık sürmektedir.  Faiz  indir imler inin finansman maliyet ler ini aşağı

çekmes i  olumlu  bir  unsur  olmakla bir l ikte ,  kredi kıs ıt lar ının devam etmes i

reel sektör  üzer indeki baskıy ı  s ınır l ı  ölçüde hafifletmektedir.

Dış  denge tarafında car i  iş lemler  hesabı üst  üste dördüncü  ayda da faz la

vermiş ,  çekirdek car i  denge güçlü  seyr ini sürdürmüştür.  Buna rağmen dış

t icaret  açığının ithalat  kaynaklı olarak yüksek seyretmes i  dikkat le iz lenmes i

gereken bir  unsur  olmaya devam etmektedir.  Finansman tarafında

doğrudan yat ır ımlar ın katkıs ı  olumlu  olmakla bir l ikte ,  rezerv  yeter l i l iği hâlen

temkinli değer lendir i lmelidir.
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J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Rusya ve Ukrayna aras ındaki savaş  ne yaz ık ki Aralık ay ında da bir  çözüme

kavuşamamışt ır.  Trump  her  ne kadar  bu  konuda uğraşsa da hem Rusya tarafı hem de

Ukrayna tarafı baz ı  tav iz ler i  vermek istememekte ve bu  da nihai bir  met in üzer inde

anlaşmay ı  zor laşt ırmaktadır.  Avrupa tarafı ise bu  konuda söz  sahibi olamamaktadır.  Bu

durum Avrupa için gitt ikçe daha vahim bir  hal almaktadır.  Rusya gönderdiği dronelar la

ve de yapt ığı açıklamalar la ne kadar  ciddi olduğunu  ortaya koymaktadır.  Bu  nedenle

Avrupa savunma harcamalar ını artt ırmakta ve de Ukrayana ’ya destek sağlamak için

yollar  aramaktadır.  Bu  yollardan bir i  olan donmuş  Rus  var l ıklar ının ku l lanılarak

Ukrayna ’ya destek sağlanmas ı  Aralık ay ında Avrupa tarafında en çok tart ış ı lan

konu lardan bir i  olmuştur.  Rusya ’nın donduru lmuş  210  milyar  Euro ’ luk bir  var l ığı

bu lunmaktadır.  Almanya ’nın da öncü lük ett iği bir  grup  AB ü lkes i  bu  donduru lmuş

var l ıklar ın Ukrayna ’ya kredi ver i lmes i  ve de sonras ında savaş  tazminat ı  olarak bunlar ın

Rusya ’dan tazmin edilmes i  p lanını ortaya koymuştur.  Ancak başta Belçika olmak üzere

Çekya ve Macar istan ’ ın da içinde bu lunduğu  ü lkeler  bu  p lana karş ı  çıkmış lardır.

Nihayet inde bu  bir  başka ü lkeler in paras ına el koyma anlamına gelen “müsadere”dir  ve

de hukuki sonuçlar ı  olabilecekt ir.  Özellikle bu  donan var l ıklar ın 185  milyar  Euro ’su

Euroclear ’da bu lunmaktadır.  Euroclear ’ ın da merkez i  Belçika ’dadır.  Yani Rusya ’nın

savaş  sonras ı  bu  var l ıklar ı  talep  etmes i  halinde Belçika sorumlu  olacakt ır.  Bu  it iraz lar

sonucunda anlaşma AB ’nin direkt  kredi vermes i  ve de bu  krediye teminat  olarak bu

var l ıklar ın ku l lanılmas ı  olarak değişt ir i lmişt ir.  

Aralık ay ının bir  diğer  önemli jeopolit ik olay ı  ABD ’nin yeni güvenlik stratejis ini

açıklamas ı  olmuştur.  Bu  güvenlik stratejis i  as l ında bildiğimiz  birçok şey i

belgelendirmişt ir.  En önemli çıkar ımlar ından bir i  ise Avrupa açıs ından olmuştur.

Avrupa ’y ı  bir  yük olarak gördüğü  anlaş ı lmışt ır.  Avrupa ’da göç karş ıt ı  sağcı part i lere de

desteğini alt  met inlerde belirtmektedir.  

Ayr ıca Pas ifik Okyanusu ’nda da su lar  ıs ınmaktadır.  Japonya ’nın yeni başbakanı

Takaichi ,  Çin ’ in Tayvan ’ ı  işgal etmes inin Japonya için savaş  sebebi olabileceği yönünde

açıklamalar  yapmışt ır.  Bu  açıklamalar  Çin tarafını kızdırmış  ve de vatandaş lar ını

Japonya ’ya gitmemeler i  konusunda uyarmışt ır.  Şimdilik bu  anlaşmaz l ık mevz i  kaybetse

de 2026  için ne yaz ık ki s ıkınt ı  oluşturmaktadır.  

Son olarak Venezuela ile ABD aras ındaki ger i l imler  de bu  ay  artmış ;  Trump ,  Maduro ’yu   

istemediğini açıkça beyan etmişt ir.  Son olarak Venezuela ’nın petrol sat ış ını

engellemeye çalışmış  ve de gemiler i  durdurarak blokaj uygu lamışt ır.  Venezuela

petrolünün en büyük alıcı Çin olduğu  düşünü lürse ,  ABD bu  hamleler i  i le Çin ’ in

Venezuela ile i l işkis ini kesmeye çalışmaktadır.  ABD Amer ika kıtas ı  üzer indeki

hakimiyet ini artt ırmaya çalışmaktadır
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ABD ekonomisi  üçüncü  çeyrekte %4.3  büyüme kaydetmişt ir.  Beklent i ler in üzer inde gelen

bu  büyüme rakamlar ı  bu  dönemde hükümet  kapalı olduğu  için ve de ver i  top lamada

aksaklık olabileceği için biraz  şüphe ile karş ı lanmışt ır.  Bu  büyüme oranının büyük ölçüde

hanehalkı tüket imi ve de yat ır ımlardan geldiği açıklanmışt ır.  ABD ekonomis inde

büyümenin 2026 ’da da devam etmes i  beklenmektedir.  Yapay  zeka için açıklanan

yat ır ımlar  zaten büyüme için it ici bir  güç oluşturacakt ır.  Ayr ıca yapay  zekanın ener j i

tüket imi de oldukça yüksekt ir.  Bu  ener j iy i  sağlayabilmek için altyap ının yenilenmes i

gerekmektedir.  Bu  da y ine ekstradan yat ır ım demekt ir.  Önümüzdeki dönemde ABD

ekonomis i  yat ır ım yapmaya devam edecek bu  da büyümey i  artt ıracakt ır.

Diğer  taraftan ise enflasyon beklenenden düşük gelmiş  ve de yeniden ver i ler in güvenliği

sorgu lanmışt ır.  Enflasyon %2.7  i le beklenen %3.1  sev iyes inin alt ında kalmış  ve de faiz

indir imler i  için FED ’e kap ı  aralamışt ır.  Diğer  taraftan ise işs iz l ik artmaktadır.  İşs iz l ik

%4.6 ’ya yükselmişt ir ,  Ekim ay ı  tar ım dış ı  ist ihdam 105  bin azalma yönünde rev ize

edilmişt ir.   

Aralık ay ında FED faiz i  25  bp  daha aşağı indirmiş  ve 2026  için tek bir  faiz  indir imi

gördüğünü  noktasal grafikler le ortaya koymuştur.  Piyasa ise 2  faiz  indir imini

fiyat lamaktadır.  2026 ’nın ilk günler inde yeni FED başkanı atanacakt ır.  Bu  FED başkanı i le

bir l ikte faiz  indir imi konusunda FED ’ in bir  tutum sergilemes i  beklenmektedir.  2026 ’da

daha güvercin bir  FED beklent is i  oluşmuştur.  

Euro Bölgesinde ise faiz  indir imler inin sonuna gelinmişt ir.  Ancak Fransa Başbakanı ’nın

yapt ığı açıklamalar  Avrupa Merkez  Bankas ı ’nın da daha genişlemeci polit ikalar

uygu lamas ı  yönünde olmuştur.  Ancak Avrupa Merkez  Bankas ı  en özerk merkez

bankas ıdır  ve yap ıs ı  kolay  kolay  değişemez.  Bu  nedenle bu  it iraz lara rağmen s ıkı

duruşuna devam edecekt ir.

2026 ’da Avrupa için daha ıl ımlı bir  tablo çiz i lmeye baş lanmışt ır.  Her  ne kadar  birtakım

s ıkınt ı lar ı  olsa da tüm ü lkeler  savunma harcamalar ını artt ırmaya baş lamış lardır.  En büyük

ekonomi olan Almanya ise mali kuralını esnetmiş  ve 1  tr i lyon euroluk ek harcama

yapacağını açıklamışt ır.  Bu  da Almanya ’nın ekonomis ini başta olmak üzere diğer

ekonomiler i  de büyüme yönünde poz it if etkileyecekt ir.  Avrupa Merkez  Bankas ı  bu

doğru ltuda büyüme tahminini %1.2 ’den %1.4 ’e yükseltmişt ir.  
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Çin ekonomisi  Aralık ay ında y ine verdiği dış  t icaret  faz las ı  i le gündeme oturmuştur.  Çin ’ in

dış  t icaret  faz las ı  1  tr i lyon dolar ı  bu lmuştur.  ABD ile girdiği t icaret  savaş ına rağmen artan

dış  t icaret  faz las ı  diğer  bölgelere olan ihracat  art ış ından kaynaklanmaktadır.  ABD ’ye

ihracat ı  %28.6  düşmes ine rağmen Avusturalya ’ya %35.8 ,  AB ’ye %14.8  ve de ASEAN

Bölges i ’ne %8.2  artmışt ır.  Yani ABD ’ye satamadığı mallar ı  diğer  bölgelere satmaya devam

etmişt ir.  ASEAN ’a satt ığı mallar ın bir  kısmının tekrar  ABD ’ye sat ı ldığı tahmin edilmektedir.   

Çin ’de tat i l  sezonu  nedeniy le enflasyon %0.7  yani Şubat  ay ından ber i  en yüksek art ış ı

kaydetmiş  olsa da fabr ika çıkış ı  fiyat lar  %2  düşmüştür.  Fabr ika çıkış ı  fiyat lar  yani üret ici

fiyat lar ı  tam olarak 38  aydır  düşüş  ser is ine devam etmektedir.  Bu  da as l ında Çin ’ in nas ı l

yurtdış ında bu  kadar  faz la mal satt ığının da bir  gösterges idir.  

Emtia piyasalarında Aralık ay ında küresel genel görünüm s ınır l ı  topar lanma ile bir l ikte

temkinli bir  sey ir  iz lemişt ir.  Ener j i  grubunda ham petrol fiyat lar ı  ay  boyunca dalgalı bir

görünüm sergilemiş ;  Brent  ve WTI fiyat lar ı  jeopolit ik gelişmeler in etkis iy le s ınır l ı

yükseliş ler  kaydetmiş  olsa da ,  küresel talep  görünümündeki zay ıfl ık ve arz  faz lası

beklent i ler i  fiyat lar ı  baskı alt ında tutmuştur.  Petroldeki zay ıf seyr in 2026 ’da da sürmes i

beklenmektedir.  Ulus lararas ı  Ener j i  Ajans ı  2026 ’da günde 3.8  milyon var i l  faz la olacağını

açıklamışt ır.  Bu  da 2026 ’nın ortas ında petrolün 50  dolar  civar ına düşebileceği beklent is ini

oluşturmuştur.  

Değer l i  metaller  tarafında ise ABD Merkez  Bankas ı ’nın 2026 ’ya yönelik faiz  indir im

beklent i ler inin güçlenmes i ,  dolar  endeks indeki görece zay ıflama ve artan jeopolit ik

belirs iz l ikler  alt ın ve gümüş  fiyat lar ını desteklemişt ir.  Bu  çerçevede değer l i  metaller  Aralık

ay ında emt ia grubu  içinde poz it if ayr ışmışt ır.  Gümüşte görünen hız l ı  art ış  ise gümüşün

hem endüstr iyel hem de değer l i  metal özelliğinden kaynaklanmaktadır.  Tabii

volat i l ites inin de daha yüksek olduğu  unutu lmamalıdır.  

Endüstr iyel metallerde özellikle bakır  fiyat lar ında ,  arz  yönlü  kıs ıt lar  ve ener j i  dönüşümüne

bağlı yap ısal talep  beklent i ler iy le güçlü  bir  görünüm iz lenmişt ir.  Buna karş ı l ık tar ım

emt ialar ında bol stok sev iyeler i  ve arz  faz las ı  fiyat lar ı  baskılamışt ır.  
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İşsizlik

 2025  y ı l ı  Ekim ay ında Türkiye ’de işs iz l ik oranı mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış

dar  tanımlı bazda yüzde 8.5  sev iyes ine ger i lemişt ir ;  bu  oran bir  önceki aya göre 0.1  puan

düşüş  göstermişt ir.  İşs iz  say ıs ı  aynı dönemde yaklaş ık 27  bin kiş i  azalarak 3  milyon 33  bin

kiş i  olarak gerçekleşmişt ir.  Cins iyet  dağılımında erkeklerde işs iz l ik %7 ,  kadınlarda ise

%11.3  olarak tahmin edilmişt ir.  Ayr ıca ist ihdam edilenler in say ıs ı  art ış  göstermiş ,

işgücüne kat ı l ım oranı yükselmiş  olup  top lamda işgücü  p iyasas ında hafif topar lanma

s inyaller i  iz lenmişt ir.

Aynı dönemde zamana bağlı eks ik ist ihdam ,  potans iyel işgücü  ve işs iz lerden oluşan at ı l

işgücü  oranı %29.6  olarak hesap lanmış  ve bir  önceki aya göre 1.1  puan art ış  kaydetmişt ir.

Dar  tanımlı işs iz l ikte s ınır l ı  iy i leşmeye rağmen işgücü  p iyasas ında eks ik ist ihdam ve

potans iyel işgücü  kaynaklı kır ı lganlıklar ın yüksek seyr ini sürdürdüğüne işaret  etmektedir.

5

Şekil .2  İşsizlik ve Atıl  İşgücü   Oranı (%)   

Kaynak :  TÜİK



Reel Kesim 

2025  y ı l ı  Ekim ay ında Türkiye ’de sanay i  üret imi y ı l l ık bazda %2.2  oranında artmışt ır.  Ay l ık

bazda ise %0.8  azalmışt ır.  Ay l ık bazda madencilik ve taş  ocakçılığında %1.2 ’ l ik bir  art ış

olurken ,  imalat  sanay i inde üret im %0.9  azalmışt ır.  Teknoloji yoğunluğuna göre

bakt ığımızda Ekim ay ında yüksek teknolojil i  mallarda azalış  %7.8  gibi bir  oranda

olmuştur.  Özellikle savunma sanay i  i le şekillenen bu art ış  veya azalış lar  daha çok baz ı

ay lara yoğunlaşan s ipar iş ler  nedeniy le oluşmaktadır.  Yıll ık olarak bakt ığımızda ise sanay i

üret im endeks i  %27.5  artmışt ır.
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Şekil .3   Sanayi  Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK

2025  y ı l ı  Aralık ay ında imalat  sanay i  kapas ite ku l lanım oranı mevs imsel etkilerden

ar ındır ı lmış  olarak 74.2  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Bir  önceki aya göre kapas ite

ku l lanım oranında 0.1  puanlık s ınır l ı  bir  art ış  kaydedilmişt ir.  Mevs imsel etkilerden

ar ındır ı lmamış  kapas ite ku l lanım oranı ise 74.4  olarak ölçü lmüş  ve ay l ık bazda yatay bir

sey ir  iz lemişt ir.  Bu  görünüm ,  y ı l ın son ay ında sanay i  üret iminde belirgin bir  ivmelenme

olmamakla bir l ikte mevcut  üret im kapas ites inin korunarak ku l lanıldığını göstermişt ir.

Kapas ite ku l lanım oranında da sektörel farklıl ıklar  bu lunmaktadır.  Eczacılık ürünler i ,

tütün ,  ağaç ürünler i  gibi sektör lerde kapas ite ku l lanımı ortalamanın üzer inde iken der i  ve

tekst i l  gibi sektör lerde daha aşağıda oluşmuştur.  



Reel Kesim 
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Şekil .3   Sanayi  Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK

2025  y ı l ı  Aralık ay ında imalat  sanay i  kapas ite ku l lanım oranı mevs imsel etkilerden

ar ındır ı lmış  olarak 74.2  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Bir  önceki aya göre kapas ite

ku l lanım oranında 0.1  puanlık s ınır l ı  bir  art ış  kaydedilmişt ir.  Mevs imsel etkilerden

ar ındır ı lmamış  kapas ite ku l lanım oranı ise 74.4  olarak ölçü lmüş  ve ay l ık bazda yatay bir

sey ir  iz lemişt ir.  Bu  görünüm ,  y ı l ın son ay ında sanay i  üret iminde belirgin bir  ivmelenme

olmamakla bir l ikte mevcut  üret im kapas ites inin korunarak ku l lanıldığını göstermişt ir.

Kapas ite ku l lanım oranında da sektörel farklıl ıklar  bu lunmaktadır.  Eczacılık ürünler i ,

tütün ,  ağaç ürünler i  gibi sektör lerde kapas ite ku l lanımı ortalamanın üzer inde iken der i  ve

tekst i l  gibi sektör lerde daha aşağıda oluşmuştur.  

İstanbu l  Sanay i  Odas ı  ve S&P Global tarafından yay ımlanan PMI ver i ler ine göre 2025  y ı l ı

Kas ım ay ında Türkiye imalat  sanay i inde faaliyet  koşu l lar ındaki bozu lma devam etmekle

bir l ikte ,  yavaş lama önceki ay lara kıyas la belirgin şekilde hafiflemişt ir.  İstanbu l  Sanay i

Odas ı  Türkiye İmalat  PMI endeks i ,  Ekim ay ında 46.5  iken Kas ım ay ında 48  sev iyes ine

yükselmişt ir.  Endeks  eş ik değer  olan 50 ’nin alt ında kalarak daralmaya işaret  etmey i

sürdürmüş ,  ancak Şubat  ay ından bu  yana en s ınır l ı  bozu lma kaydedilmişt ir.  Üret im ve

yeni s ipar iş lerdeki düşüş  hız  kesmiş ,  ist ihdamdaki daralma ise son sekiz  ay ın en düşük

düzey inde gerçekleşmişt ir.

Aynı dönemde enflasyonist  baskılar ın belirgin biçimde zay ıfladığı iz lenmişt ir.  Girdi

maliyet ler i  ve nihai ürün sat ış  fiyat lar ındaki art ış ,  2025  y ı l ı  baş ından bu  yana en düşük

hızda kaydedilmişt ir.  Talep  koşu l lar ındaki zay ıfl ık firmalar ın üret im ve sat ın alma

faaliyet ler ini s ınır lamaya devam etmes ine neden olurken ,  yeni ihracat  s ipar iş ler inde

daralma belirginleşmişt ir.  Genel olarak Kas ım ay ı  ver i ler i ,  imalat  sanay i inde daralmanın

sürdüğünü  ancak y ı l ın sonuna doğru  topar lanma iht imalinin güçlendiğini göstermişt ir.
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Şekil .4  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO



2025  y ı l ı  Aralık ay ında imalat  sanay ini kapsayan Reel Kes im Güven Endeks i ,

mevs imsellikten ar ındır ı lmış  olarak 103.7  sev iyes inde gerçekleşmişt ir  ve bir  önceki aya

göre 0.5  puan art ış  göstermişt ir.  Bu  düzey  100  puanın üzer inde kaldığı için sanay i

kes imindeki iş letmeler in genel ekonomik görünüm ve üret im beklent i ler inde ıl ımlı

iy imser l ik bu lunduğu  değer lendir i lmişt ir.  Endeks  bileşenler i  incelendiğinde ,  gelecek üç

aya yönelik üret im hacmi ,  genel gidişat ,  mevcut  mamu l  stok sev iyes i  ve ist ihdam

beklent i ler indeki iy i leşme ,  endeks i  yukar ı  yönlü  etkileyen baş l ıca unsur lar  olarak öne

çıkmışt ır.  Mevcut  ve gelecek s ipar iş  miktar lar ı  i le sabit  sermaye yat ır ım harcamalar ına

ilişkin değer lendirmeler  ise endeks i  aşağı yönlü  baskılayan faktör ler  aras ında yer

almışt ır.  Sabit  sermaye yat ır ım harcamas ı  p lanlayan firmalar ın art ışa geçmiş  olmas ı

sanay ide bir  miktar  topar lanma olduğunu  da desteklemektedir.  

9

Şekil .6  İktisadi Yönelim Anketi

Kaynak :  TCMB

Maliye Politikası

Kas ım 2025 ’te merkez i  yönet im bütçes inin 169  milyar  TL ve faiz  dış ı  dengenin 287  milyar

TL faz la verdiğini ortaya koymuştur ;  bu  durum ,  gelir  art ış ının faiz  har iç harcamalar ın

üzer ine çıkmas ından kaynaklanmışt ır.  Bu  çerçevede 12  ay l ık top lanan bütçe ve faiz  dış ı

açıklar  önceki aya göre daralmışt ır ;  kurumlar  vergis i  gelir indeki y ı l l ık %77 ’ l ik art ış  top lam

vergi gelir inin yaklaş ık %26 ’s ını oluşturmuştur.  Raporda ,  faiz  ödemeler inin önceki y ı la

göre s ınır l ı  kalmas ının bütçe performans ındaki iy i leşmede önemli rol oynadığı

vurgu lanmışt ır.
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Şekil .6  İktisadi Yönelim Anketi

Kaynak :  TCMB

Maliye Politikası

Kas ım 2025 ’te merkez i  yönet im bütçes inin 169  milyar  TL ve faiz  dış ı  dengenin 287  milyar

TL faz la verdiğini ortaya koymuştur ;  bu  durum ,  gelir  art ış ının faiz  har iç harcamalar ın

üzer ine çıkmas ından kaynaklanmışt ır.  Bu  çerçevede 12  ay l ık top lanan bütçe ve faiz  dış ı

açıklar  önceki aya göre daralmışt ır ;  kurumlar  vergis i  gelir indeki y ı l l ık %77 ’ l ik art ış  top lam

vergi gelir inin yaklaş ık %26 ’s ını oluşturmuştur.  Raporda ,  faiz  ödemeler inin önceki y ı la

göre s ınır l ı  kalmas ının bütçe performans ındaki iy i leşmede önemli rol oynadığı

vurgu lanmışt ır.

Ocak-Kas ım 2025  dönemi it ibar ıy la merkez i  bütçe açığının önceki y ı la göre neredeyse

değişmediği belirt i lmiş ,  2025  y ı l ı  bütçe hedefinin korunabilmes i  için y ı l ın son ay ında

açığın s ınır l ı  art ış  göstermes i  gerekt iği ifade edilmişt ir.  Orta Vadeli Program (OVP)

hedefler ine göre 2025 ’te merkez i  bütçe açık/GSYH oranının %3.6 ’ya ger i lemes i ;  2026

hedefinin ise %3.5  sev iyes inde olmas ı  öngörü lmektedir.  Ayr ıca harcamalar  içinde car i

transfer ler  ve personel gider ler inin pay ı  yüksek kalırken ,  yat ır ım harcamalar ındaki y ı l l ık

art ış  dikkat  çekici olmuştur.
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Şekil .7  Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge (Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Dış  ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

2025  y ı l ı  Kas ım ay ında Türkiye ’nin dış  t icaret inde ithalattaki art ış ın ihracattan daha güçlü

seyretmes i  sonucunda dış  t icaret  açığı yüksek sev iyes ini korumuştur.  Ticaret  Bakanlığı

ver i ler ine göre ihracat ,  bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %2.2  artarak 22.7  milyar  ABD dolar ı

olarak gerçekleşmişt ir.  Aynı dönemde ithalat  %2.6  art ış la 30.5  milyar  ABD dolar ına

yükselmişt ir.  Bu  gelişmeler  sonucunda Kas ım ay ında dış  t icaret  açığı 7.8  milyar  ABD dolar ı

olarak kaydedilirken ,  dış  t icaret  hacmi 53.2  milyar  ABD dolar ı  sev iyes ine u laşmışt ır.

İhracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı ise %74.4  olarak gerçekleşmişt ir.

Ocak–Kas ım 2025  döneminde ihracat  top lamı %3.7  art ış la 247.2  milyar  ABD dolar ı ,  ithalat

top lamı ise %5.7  art ış la 329.7  milyar  ABD dolar ı  olmuştur.  Böy lece y ı l ın i lk on bir  ay ında dış

t icaret  açığı 82.5  milyar  ABD dolar ı  sev iyes ine yükselmiş  ve önceki y ı l ın aynı dönemine

kıyas la geniş leme göstermişt ir.  Kas ım ay ında ihracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı 0 ,4  puan

azalarak %74.4  olarak gerçekleşmişt ir.  Ener j i  ver i ler i  har iç tutu lduğunda ,  ihracat ın ithalat ı

karş ı lama oranı 3.9  puan azalarak %83.8  olarak gerçekleşmişt ir.  

9



11

Şekil .8  Dış  Ticaret  Açığı  (Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TÜİK

2025  y ı l ı  Ekim ay ında car i  iş lemler  hesabı 457  milyon ABD dolar ı  faz la vermişt ir.  Böy lece

car i  denge üst  üste dördüncü  ayda da poz it if seyretmişt ir.  Alt ın ve ener j i  har iç car i

iş lemler  hesabı 7.028  milyon dolar  faz la vererek ,  car i  dengedeki iy i leşmenin daha çok

çekirdek kalemlerden kaynaklandığını göstermişt ir.  Aynı dönemde ödemeler  denges i

tanımlı dış  t icaret  açığı 5.963  milyon dolar  olarak gerçekleş irken ,  hizmet ler  denges i

özellikle seyahat  ve taş ımacılık gelir ler inin güçlü  katkıs ıy la car i  dengey i  desteklemişt ir.

Yıllıklandır ı lmış  bazda car i  açık yaklaş ık 22  milyar  dolar  sev iyes inde iz lenmişt ir.

Şekil .9  Cari  Denge  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Şekil .8  Dış  Ticaret  Açığı  (Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TÜİK

2025  y ı l ı  Ekim ay ında car i  iş lemler  hesabı 457  milyon ABD dolar ı  faz la vermişt ir.  Böy lece

car i  denge üst  üste dördüncü  ayda da poz it if seyretmişt ir.  Alt ın ve ener j i  har iç car i

iş lemler  hesabı 7.028  milyon dolar  faz la vererek ,  car i  dengedeki iy i leşmenin daha çok

çekirdek kalemlerden kaynaklandığını göstermişt ir.  Aynı dönemde ödemeler  denges i

tanımlı dış  t icaret  açığı 5.963  milyon dolar  olarak gerçekleş irken ,  hizmet ler  denges i
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Şekil .9  Cari  Denge  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Finans  hesabı incelendiğinde ,  Ekim ay ında car i  açığın finansmanında doğrudan

yat ır ımlar ın 5.2  milyar  dolar ,  portföy  yat ır ımlar ının ise 0.2  milyar  dolar  katkı sağladığı

görü lmüştür.  Krediler  ve t icar i  krediler  finansman tarafında destekley ici olurken ,  net

efekt if ve mevduat lar  3.9  milyar  dolar  tutar ında çıkış  göstermişt ir.  Resmî rezerv lerde ise

aynı ayda 1.610  milyon dolar  net  azalış  kaydedilmişt ir.  Bu  görünüm ,  car i  iş lemler

denges indeki olumlu  seyr in devam ett iğini ancak finansman kompoz isyonu  ve rezerv

dinamikler inin yakından iz lenmes i  gerekt iğini ortaya koymuştur.

Şekil .10  Finans  Hesabı  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

Enflasyon 

Kas ım ay ı  enflasyonu  beklent i ler in çok alt ında ay l ık %  0.87  olarak açıklanmışt ır.  Yıll ık

manşet  enflasyon ise %  31.07 ’ye inmişt ir.  Bu  düşüşte gıda enflasyonundaki düşüş  etkili

olmuştur.  Genel endekste düşüş  %0.69  olmuştur.  Çekirdek enflasyon ise bu  nedenle

manşet  enflasyonun üstünde gelmişt ir.  B endeks inde ay l ık art ış  %1.27 ,  C endeks inde ise

%1.22  olarak kaydedilmişt ir.  Grup lara bakt ığımızda konut  tarafında ay l ık art ış ın %1.70  i le

geçt iğimiz  ay lara göre art ış  hız ının azaldığı görü lmektedir.  Diğer  yandan u laşt ırma

tarafında ise ay l ık %1.78 ’ l ik bir  art ış  kaydedilmişt ir.  

11



13

Şekil .11  TÜFE Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Kas ım ay ında mal enflasyonu  ay l ık olarak %0.56  gelmişt ir.  Buradaki en önemli katkıy ı  ise

iş lenmemiş  gıda tarafındaki ay l ık %6.09 ’ luk düşüş  vermişt ir.  Hizmet ler  tarafında ise ay l ık

olarak enflasyon %1.46  olarak kaydedilmişt ir.  Manşet  enflasyonun üzer inde olsa da

geçt iğimiz  ay lara göre önemli bir  yavaş lama olmuştur.  Kira enflasyonu  da bu  doğru ltuda

daha düşük seyretmişt ir.  Ay l ık olarak kira enflasyonu  %2.49  olarak ölçü lmüştür.  May ıs

2022 ’den ber i  en düşük kira enflasyonu  yaşanmışt ır.  Bu  da hem hizmet ler  hem de manşet

enflasyonun düşük gelmes ine neden olmuştur.

Şekil .12  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Şekil .11  TÜFE Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Kas ım ay ında mal enflasyonu  ay l ık olarak %0.56  gelmişt ir.  Buradaki en önemli katkıy ı  ise
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olarak enflasyon %1.46  olarak kaydedilmişt ir.  Manşet  enflasyonun üzer inde olsa da

geçt iğimiz  ay lara göre önemli bir  yavaş lama olmuştur.  Kira enflasyonu  da bu  doğru ltuda

daha düşük seyretmişt ir.  Ay l ık olarak kira enflasyonu  %2.49  olarak ölçü lmüştür.  May ıs
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Şekil .12  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Kas ım ay ı  mevs imsellik etkis inin görü ldüğü  bir  ay  olduğu  için mevs imsellikten ar ındır ı lmış

enflasyon oranlar ı  enflasyonun yönünü  anlamak için daha faz la yol göster ici olacakt ır.

Kas ım ay ında manşet  enflasyonu  mevs imsellikten ar ındırdığımızda ay l ık %1.5  bir

enflasyonla karş ı laşmaktay ız.  Bu  da enflasyonla mücadele açıs ından olumlu  olmuştur.

Ancak bir  ay ın enflasyon oranının düşük gelmes i  enflasyon açıs ından olumlu  olsa da

yeter l i  görü lmemektedir.  Bu  nedenle 3  ay l ık ortalama enflasyonu  takip  etmek daha doğru

olacakt ır.  Üç ay l ık ortalama enflasyon ise geçen ay  %2.42 ’den bu  ay  %2.08 ’e ger i lemişt ir.

Hizmet  tarafına bakt ığımızda ise %2.91 ’e s ınır l ı  da olsa yükseldiği görü lmektedir.  Üç ay l ık

ortalamalarda da olumlu  bir  değiş im görü lmemektedir.  Mal enflasyonu  tarafında

mevs imsellikten ar ındır lmış  enflasyon %0.81 ’e ger i lerken üç ay l ık ortalama ise %1.69 ’a

düşmüştür.  
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Şekil .13  Üretici Enflasyonu  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Maliyet  kanalına bakt ığımızda enflasyonun %22 ’ ler  sev iyes ine indikten sonra tekrar

yükselişe geçip  %27 ’ ler  civar ında kaldığı görü lmektedir.  Maliyet  enflasyonunun aşağıya

düşmemes i  enflasyonun burada takılabileceğini göstermektedir.  Tar ım ÜFE ise

mevs imsel etkiler i  bar ındırmaktadır.  2025  ortas ından ber i  artmış  ancak son 2  ayda

aşağıya doğru  gelmektedir.  Hizmet ler  tarafında ise yüksek olan ÜFE aşağıya gelmeye

baş lamış  ancak bu  ivme de yavaş lamışt ır.  
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Talep  tarafında ise bir  miktar  soğuma görü lmeye baş lanmışt ır.  Perakende t icaret  hacim

endeks i  bir  miktar  yavaş lamışt ır.  Perakende t icaret  hacim endeks i  ay l ık olarak %0.2  y ı l l ık

ise %15  artmışt ır.  Saat  ve mücevherat  har iç perakende t icaret  ise %0.1  ger i lemişt ir.

Şekilde de görü ldüğü  üzere perakende t icaret  hacim endeks i  artmaya devam

etmektedir.  2023  baş ından ber i  kümü lat if art ış  %27  olmuştur.  

15

Şekil .14  Perakande Ticaret  Hacmi Endeksi   

(Saat  ve Mücevherat  Hariç)

Kaynak :  TÜİK

Beklent i lere geldiğimizde ise s ınır l ı  bir  iy i leşme olduğu  gözükmektedir.  Hanehalkı

enflasyon beklent is i  %50 ’ye ger i lemişt ir.  Reel sektör  bir  sene sonra enflasyonun %34.8

olmas ını beklerken p iyasa kat ı l ımcılar ı  %23.35  olmas ını beklemektedir.  Enflasyon

bekley iş ler inde bir  ger i leme olmas ına rağmen bu  ger i lemenin s ınır l ı  kalmış  olmas ı

önemlidir.  Ayr ıca ankette tüket ici fiyat lar ının aynı kalacağını ,  düşeceğini veya daha

düşük bir  oranla artacağını bekleyen hanehalkı oranının Kas ıma göre biraz  daha

ger i leyerek %24.53  olmuştur.  Bu  da hala hanehalkının önemli bir  kısmının enflasyonun

düşeceğine inanmadığını göstermektedir.  
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Şekil .15  Sektörel Enflasyon Beklentileri   (12  ay  sonrası ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Para ve Kur  Politikası  

Aralık ay ında TCMB beklenildiği gibi faiz  indir imler ine devam etmişt ir.  150  baz  puan bir

indir im yaparak faiz i  %38 ’e indirmişt ir.  Gecelik borç verme faiz ini %41 ’engecelik

borçlanma faiz ini de %36.5 ’a indirerek eski faiz  bandı sev iyes ini korumuştur.  Faiz in üst

bandında kendine 3  puanlık bir  alan bırakmas ı  gerekt iğinde faiz i  tekrar  o sev iyeye

yükseltebileceği anlamına gelmektedir.  Kas ım ay ında enflasyonun beklenenin çok alt ında

gelmes i  merkez  bankas ına bu  alanı açmışt ır.  

Faiz in %38 ’e inmes i  ve de enflasyonun %31 ’e düşmes i  i le bir l ikte kabaca reel faiz  %7

civar ına inmişt ir.  Muhtemelen merkez  bankas ı  %6  i le 7  aras ında bir  reel faiz i  sürdürmeye

devam edecekt ir.  Bu  yüzden her  top lant ıda merkez  bankas ı  enflasyondaki gelişmelere

bağlı olarak faiz  art ış ını artt ıracak ya da düşürecekt ir.

TCMB ’nın rezerv ler i  192  milyar  dolara u laşmışt ır.  Net  rezerv ler  80.4  milyar  dolar  olurken ,

swap  har iç net  rezerv ler  de 66.7  milyar  dolar  olarak kaydedilmişt ir.  Ne kadar  rezerv

olmalı sorusunun tek bir  cevabı olmamakla bir l ikte farklı kr iter ler  öne sürü lmektedir.

Bunlardan ilki 6  ay l ık ithalat ı  karş ı layacak kadar  rezerv  tutu lmas ıdır.  Ay l ık ithalat ımız ın

ortalama 30  milyar  dolar  olduğunu  düşünürsek bu  180  milyar  dolara denk gelmektedir.

Diğer  bir  kr iter  ise kısa vadeli dış  borçlar ı  1  y ı l  süre ile karş ı lama kr iter idir.  Türkiye ’nin kısa

vadeli dış  borcu  (vades ine 1  y ı ldan az  kalmış)  226  milyar  dolardır.  Bu  iki kr itere

bakt ığımızda ise rezerv ler in daha tam olarak yeter l i  olmadığı söy lenebilir.  Ancak

Türkiye ’nin durumu  eskis i  ile karş ı laşt ır ı ldığında oldukça iy idir.  IMF ise böy le bir

s ınıflandırma yapmakta ve de Türkiye ’y i  daha yeter l i  görmediğini ortaya koymaktadır.  
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Aralık ay ında en önemli gelişmelerden bir i  ise CDS pr imler inde 2018  sev iyes ine

düşü lmes i  olmuştur.  CDS pr imi 205  bp  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Bu  biz im için borçlanırken

daha düşük r isk pr imi yani düşük faiz le borçlanma anlamına gelmektedir.  2023  May ıs

ay ında 900  baz  puan olduğu  düşünü lürse önemli bir  ger i leme ve borçlanma maliyet inde

düşüş  yaşandı yorumu  yap ı labilmektedir.

Son 4  haftada az  da olsa yabancı yat ır ımcı gir iş i  tahv i l  ve hisse senedi tarafında

baş lamışt ır.  Son 4  hatada hisse senedi tarafında 864  milyon dolar  tahv i l  tarafında ise 1.2

milyar  dolar  bir  gir iş  yaşanmışt ır.  Top lam olarak bakt ığımızda ise 2  milyar  dolar ın

üzer inde bir  sermaye gir iş i  olmuştur.  

Şekil .16  TCMB Brüt  Rezervi  (Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TCMB

Şekil .17  Menkul  Kıymet  Değişimi (Milyon Dolar)  

Kaynak :  TCMB
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Şekil .19  Kur  Artışları  ve Enflasyon (Aylık,  %)

Kaynak :  TCMB
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20

Geçt iğimiz  bir  ayda jeopolit ik gelişmeler  daha s ınır l ı  bir  etki yaratmışt ır.  Bir  yanda

Rusya ve Ukrayna aras ında bar ış  olma iht imali yükselirken diğer  tarafta Venezuela

cephes i  ıs ınmaktadır.  AB ise kendis i  bu  iş in neres inde olacak onu  tart ışmaktadır.

ABD ’nin Avrup  hakkındaki bakış ının art ık u lusal güvenlik stratejis ine girmes i  as l ında

bu  konudaki ciddiyet i  de göstermişt ir.  Avrupa yanında bir  Rus  tehdidi i le yalnız

baş ınadır  ve bu  tehdit le uğraşmak için gerekli önlemler i  almak durumundadır.  

Ekonomik gelişmelere bakt ığımızda ise Nisan ay ındaki karamsar l ık bir  miktar

gevşemişt ir.  ABD ekonomis i  hız l ı  büyümes ine devam etmektedir.  Bunda yapay  zeka

yat ır ımlar ının da etkis i  önemlidir.  Bir  yandan ver i  merkez ler i  için inşaat  sürmekte bir

yandan da ener j i  altyap ıs ı  buna uygun hale get ir i lmeye çalış ı lmaktadır.  Önümüzdeki

dönemde bu  yat ır ımlar  ABD ’de büyümenin sürükley icis i  olacakt ır.  

Türkiye ’de ise enflasyonun uzun zaman sonra poz it if bir  sürpr iz  yapmışt ır  ve de

merkez  bankas ının faiz  indir imler i  konusunda elini rahat latmışt ır.  Merkez  Bankas ı  da

bu  top lant ıs ında 150  baz  puan indir im yaparak seney i  %38  polit ika faiz  oranı i le

kapatmışt ır.  Önümüzdeki y ı l  da 8  tane para polit ikas ı  top lant ıs ı  yap ı lacakt ır.  Bu

top lant ı larda faiz  indir imler inin ne kadar  olacağını ise enflasyonun seyr i

belir leyecekt ir.  

Türkiye ’de enflasyonun düşük gelmes i ,  s iyas i  r iskler in nispeten azalmas ı  ve de

programın devam etmes i  r isklil iğimiz i  düşürmüştür.  CDS pr imler i  2018  sev iyes ine

ger i lemiş  ve de yavaş  da olsa bir  yabancı gir iş i  baş lamışt ır.  2026 ’da böy le devam

eder ,  herhangi bir  s iayas i  şok yaşamazsak bu  sürecin devam etmes i  beklenebilir.  

Maliye polit ikas ı  tarafına geldiğimizde bu  y ı lki bütçe açığının OVP hedefi olan %3.6

civar ında gerçekleşmes i  beklenmektedir.  Bütçe tarafında gider lerde ciddi bir  tasarruf

olmamış  bu  gelir ler  tarafındaki bir  art ış la kapat ı lmışt ır.  2026  bütçes inin de 2025 ’e

benzer  olmas ı  p lanlanmışt ır.  
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Kur  tarafında Merkez  Bankas ının tavr ının önümüzdeki y ı lda da devam etmes i

beklenmektedir.  Merkez  Bankas ının bu  süreci yönetecek yeter l i  rezerv i  de

bu lunmaktadır.  Bu  nedenle kur  tarafından enflasyonist  bir  etkinin gelmes i

beklenmemektedir.  

Reel sektörün ise faiz  indir imler i  i le bir l ikte baz ı  sektör lerde umut lar ın artt ığı bir

manzara ortaya çıkmaktadır.  Türkiye ’de sektör ler  birbir ler inden çok farklı bir  geliş im

sev iyes i  iz lemektedir.  Genel olarak faiz ler in düşmes i  finansman maliyet ini

düşürmektedir.  Ancak kredi kıs ıt lar ının önümüzdeki dönemde de devam etmes i

beklenmektedir.
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