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YONETICI OZETI

Aralik 2025 itibariyla kiresel ekonomi ve jeopolitik gelismeler,
belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmadigi ancak risk algisinin godrece
dengelendigi bir gérinime isaret etmektedir. Rusya-Ukrayna savasi devam
ederken Avrupa’nin savunma harcamalarini artirma yéninde attigi adimlar
ve Almanya’nin mali kurali esnetmesi, 2026 i¢in Avrupa blylime
gordnimund sinirli da olsa desteklemektedir. ABD tarafinda ise yapay zeka
odakh vyatirirmlar ve enerji altyapisina yodnelik harcamalar buylimeyi
suruklemeye devam ederken, enflasyondaki yavaslama FED’in faiz indirim
surecine alan agmistir. Cin ekonomisi ise ABD’ye ihracattaki dususu diger
bolgelere ybdnelerek telafi etmekte; yuksek dig ticaret fazlasi kuresel
dengesizlik tartigsmalarini canl tutmaktadir.

Emtia piyasalarinda petrol fiyatlari kiresel talep zayifigi ve arz fazlasi
beklentileri nedeniyle baski altinda kalirken, de@erli metaller artan jeopolitik
riskler ve faiz indirim beklentileriyle pozitif ayrismistir. Bu goérinidm, enerji
ithalatgisi Ulkeler agisindan maliyet baskilarinin sinirli kalabilecegine isaret
etmektedir.

Turkiye ekonomisinde Aralik ayi itibariyla enflasyon cephesinde belirgin bir
iyilesme dikkat cekmektedir. Kasim ayinda manget enflasyonun beklentilerin
oldukga altinda gerceklesmesi, Merkez Bankasi’na faiz indirimleri i¢in alan
acmig; TCMB politika faizini %38 seviyesine indirmistir. Buna karsin, maliyet
enflasyonunun goérece yuksek seyri ve hizmet enflasyonundaki katilik,
dezenflasyon sirecinin kirilganligini korudugunu goéstermektedir.

Reel sektor tarafinda sanayi dretimi ve PMI verileri daralmanin hiz kestigine
isaret ederken, kapasite kullanim orani ve Reel Kesim Guven Endeksi
sanayide sinirli toparlanma sinyalleri vermektedir. Ancak sektdrel ayrigma
belirginligini korumakta; ozellikle tekstil gibi emek yodun sektdrlerde
zayiflik sudrmektedir. Faiz indirimlerinin finansman maliyetlerini asagi
¢cekmesi olumlu bir unsur olmakla birlikte, kredi kisitlarinin devam etmesi
reel sektor tzerindeki baskiyi sinirli dlgiide hafifletmektedir.

Dis denge tarafinda cari iglemler hesabi Ust Uste dordinci ayda da fazla
vermis, ¢ekirdek cari denge guclu seyrini surdirmustidr. Buna ragmen dig
ticaret aciginin ithalat kaynakli olarak yuksek seyretmesi dikkatle izlenmesi
gereken bir unsur olmaya devam etmektedir. Finansman tarafinda
dogrudan yatirimlarin katkisi olumlu olmakla birlikte, rezerv yeterliligi halen
temkinli degerlendirilmelidir.
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“Yeni fikirler gelistirmekteki asil zorluk, eskilerden
kurtulabilmektir.”
John Maynard Keynes
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Rusya ve Ukrayna arasindaki savas ne yazik ki Aralik ayinda da bir ¢6zime
kavusamamistir. Trump her ne kadar bu konuda ugrassa da hem Rusya tarafi hem de
Ukrayna tarafi bazi tavizleri vermek istememekte ve bu da nihai bir metin lUzerinde
anlasmay zorlastirmaktadir. Avrupa tarafi ise bu konuda s6z sahibi olamamaktadir. Bu
durum Avrupa igin gittikge daha vahim bir hal almaktadir. Rusya génderdigi dronelarla
ve de yaptigi aciklamalarla ne kadar ciddi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle
Avrupa savunma harcamalarini arttirmakta ve de Ukrayana'ya destek saglamak igin
yollar aramaktadir. Bu yollardan biri olan donmus Rus varliklarinin kullanilarak
Ukrayna’ya destek saglanmasi Aralik ayinda Avrupa tarafinda en ¢ok tartisilan
konulardan biri olmustur. Rusya’nin dondurulmus 210 milyar Euro’luk bir varhgi
bulunmaktadir. Almanya’'nin da 6nculik ettigi bir grup AB ulkesi bu dondurulmus
varhklarin Ukrayna’ya kredi verilmesi ve de sonrasinda savas tazminati olarak bunlarin
Rusya’dan tazmin edilmesi planini ortaya koymustur. Ancak basta Belgika olmak Uzere
Cekya ve Macaristan’in da iginde bulundugu uUlkeler bu plana kargli ¢ikmiglardir.
Nihayetinde bu bir bagka ulkelerin parasina el koyma anlamina gelen “musadere”dir ve
de hukuki sonuglari olabilecektir. Ozellikle bu donan varliklarin 185 milyar Euro’su
Euroclear’da bulunmaktadir. Euroclear’in da merkezi Belgika’dadir. Yani Rusya’nin
savas sonrasi bu varliklari talep etmesi halinde Belgika sorumlu olacaktir. Bu itirazlar
sonucunda anlagsma AB’nin direkt kredi vermesi ve de bu krediye teminat olarak bu
varliklarin kullanilmasi olarak degistirilmigtir.

Aralik ayinin bir diger 6nemli jeopolitik olayr ABD’nin yeni glvenlik stratejisini
aciklamasi olmustur. Bu glvenlik stratejisi aslinda bildigimiz bircok seyi
belgelendirmigtir. En 6nemli c¢ikarimlarindan biri ise Avrupa agisindan olmustur.
Avrupa’yl bir yik olarak gérdigu anlasiimistir. Avrupa’da goé¢ karsiti sagci partilere de
destegini alt metinlerde belirtmektedir.

Ayrica Pasifik Okyanusu’nda da sular i1sinmaktadir. Japonya’nin yeni basbakani
Takaichi, Cin’in Tayvan’iisgal etmesinin Japonya icin savas sebebi olabilecegi yoninde
agiklamalar yapmistir. Bu acgiklamalar Cin tarafini kizdirmigs ve de vatandaslarini
Japonya’ya gitmemeleri konusunda uyarmigtir. Simdilik bu anlagsmazlik mevzi kaybetse
de 2026 i¢in ne yazik ki sikinti olusturmaktadir.

Son olarak Venezuela ile ABD arasindaki gerilimler de bu ay artmis; Trump, Maduro’yu
istemedigini agilkca beyan etmistir. Son olarak Venezuela’nin petrol satigini
engellemeye calismis ve de gemileri durdurarak blokaj uygulamistir. Venezuela
petrolinin en biylk alici Cin oldugu dustnulirse, ABD bu hamleleri ile GCin’in
Venezuela ile iliskisini kesmeye calismaktadir. ABD Amerika kitasi Uzerindeki
hakimiyetini arttirmaya ¢alismaktadir




GORUNUM

ABD ekonomisi U¢ilincl ¢ceyrekte %4.3 blylime kaydetmistir. Beklentilerin Gzerinde gelen
bu blylime rakamlari bu donemde hikimet kapali oldugu ig¢in ve de veri toplamada
aksaklik olabilecegi icin biraz stiphe ile kargilanmigtir. Bu biyime oraninin biyuk 6lgtde
hanehalkl tuketimi ve de yatirimlardan geldigi ac¢iklanmistir. ABD ekonomisinde
biyimenin 2026’da da devam etmesi beklenmektedir. Yapay zeka ic¢in agiklanan
yatirimlar zaten blUyume igin itici bir gli¢ olusturacaktir. Ayrica yapay zekanin enerji
tiketimi de oldukga yuksektir. Bu enerjiyi saglayabilmek igin altyapinin yenilenmesi
gerekmektedir. Bu da yine ekstradan yatirrm demektir. Onimizdeki dénemde ABD
ekonomisi yatirim yapmaya devam edecek bu da blyumeyi arttiracaktir.

Diger taraftan ise enflasyon beklenenden disik gelmis ve de yeniden verilerin guvenligi
sorgulanmistir. Enflasyon %2.7 ile beklenen %3.1 seviyesinin altinda kalmis ve de faiz
indirimleri i¢cin FED’e kapi! aralamistir. Diger taraftan ise issizlik artmaktadir. issizlik
%4.6'ya yukselmistir, Ekim ayi tarim disi istihdam 105 bin azalma y&ninde revize
edilmigtir.

Aralik ayinda FED faizi 25 bp daha asagi indirmis ve 2026 icin tek bir faiz indirimi
goérdigunu noktasal grafiklerle ortaya koymustur. Piyasa ise 2 faiz indirimini
fiyatlamaktadir. 2026°nin ilk glinlerinde yeni FED baskani atanacaktir. Bu FED bagkani ile
birlikte faiz indirimi konusunda FED’in bir tutum sergilemesi beklenmektedir. 2026’da
daha guvercin bir FED beklentisi olusmustur.

Euro Bélgesinde ise faiz indirimlerinin sonuna gelinmistir. Ancak Fransa Bagbakani'nin
yaptigr aciklamalar Avrupa Merkez Bankasi’'nin da daha geniglemeci politikalar
uygulamasi yoninde olmustur. Ancak Avrupa Merkez Bankasi en 06zerk merkez
bankasidir ve yapisi kolay kolay degisemez. Bu nedenle bu itirazlara ragmen siki
durusuna devam edecektir.

2026’da Avrupa igin daha ilimli bir tablo gizilmeye baslanmistir. Her ne kadar birtakim
sikintilari olsa da tum ulkeler savunma harcamalarini arttirmaya baslamiglardir. En buyuk
ekonomi olan Almanya ise mali kuralini esnetmis ve 1 trilyon euroluk ek harcama
yapacagini agiklamistir. Bu da Almanya’nin ekonomisini basta olmak Uzere diger
ekonomileri de blUyuime yodninde pozitif etkileyecektir. Avrupa Merkez Bankasi bu
dogrultuda biyime tahminini %1.2°’den %1.4’e ylkseltmistir.



Cin ekonomisi Aralik ayinda yine verdiQi dis ticaret fazlasi ile gindeme oturmustur. Cin’in
dig ticaret fazlasi 1 trilyon dolari bulmustur. ABD ile girdigi ticaret savasina ragmen artan
dig ticaret fazlasi diger bdlgelere olan ihracat artisindan kaynaklanmaktadir. ABD’ye
ihracati %28.6 dismesine ragmen Avusturalya’ya %35.8, AB’'ye %14.8 ve de ASEAN
Bolgesi’ne %8.2 artmistir. Yani ABD’ye satamadigi mallari diger bdlgelere satmaya devam
etmistir. ASEAN’a sattigi mallarin bir kisminin tekrar ABD’ye satildigi tahmin edilmektedir.

Cin’de tatil sezonu nedeniyle enflasyon %0.7 yani Subat ayindan beri en ylksek artisi
kaydetmis olsa da fabrika ¢ikisi fiyatlar %2 dismdistir. Fabrika ¢ikigi fiyatlar yani Uretici
fiyatlari tam olarak 38 aydir disls serisine devam etmektedir. Bu da aslinda Cin’in nasil
yurtdisinda bu kadar fazla mal sattiginin da bir goéstergesidir.

Emtia piyasalarinda Aralik ayinda kiuresel genel gérinim sinirli toparlanma ile birlikte
temkinli bir seyir izlemigtir. Enerji grubunda ham petrol fiyatlari ay boyunca dalgali bir
gorunuim sergilemis; Brent ve WTI fiyatlari jeopolitik gelismelerin etkisiyle sinirli
yUkseligler kaydetmis olsa da, kiresel talep gdrunumindeki zayiflik ve arz fazlasi
beklentileri fiyatlari baski altinda tutmustur. Petroldeki zayif seyrin 2026’da da slrmesi
beklenmektedir. Uluslararasi Enerji Ajansi 2026’da gunde 3.8 milyon varil fazla olacagini
aciklamistir. Bu da 2026’nin ortasinda petroliin 50 dolar civarina disebilecei beklentisini
olusturmustur.

Degerli metaller tarafinda ise ABD Merkez Bankasr’’nin 2026’ya yodnelik faiz indirim
beklentilerinin glc¢lenmesi, dolar endeksindeki godrece zayiflama ve artan jeopolitik
belirsizlikler altin ve gumus fiyatlarini desteklemistir. Bu gergcevede degerli metaller Aralik
ayinda emtia grubu i¢inde pozitif ayrismistir. Gumuste godrinen hizli artis ise gumusin
hem endistriyel hem de degerli metal 06zelliginden kaynaklanmaktadir. Tabii
volatilitesinin de daha ylksek oldugu unutulmamalidir.

Endustriyel metallerde 6zellikle bakir fiyatlarinda, arz yonlu kisitlar ve enerji déntustimine
bagli yapisal talep beklentileriyle glgli bir gérinim izlenmistir. Buna karsilik tarim
emtialarinda bol stok seviyeleri ve arz fazlasi fiyatlari baskilamistir.



Sekil.1 Emtia Endeksleri
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issizlik

2025 yili EKim ayinda Turkiye’de issizlik orani mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
dar tanimh bazda ylzde 8.5 seviyesine gerilemistir; bu oran bir 6nceki aya gére 0.1 puan
disls gbstermistir. Issiz sayisi ayni dénemde yaklagik 27 bin kisi azalarak 3 milyon 33 bin
kisi olarak gerceklesmigtir. Cinsiyet dagiliminda erkeklerde issizlik %7, kadinlarda ise
%11.3 olarak tahmin edilmistir. Ayrica istihdam edilenlerin sayisi artig gdstermis,
isgucune katilim orani yikselmis olup toplamda isglclU piyasasinda hafif toparlanma
sinyalleri izlenmistir.

Ayni ddnemde zamana bagl eksik istihdam, potansiyel igsgicu ve igsizlerden olusan atil
isglcl orani %29.6 olarak hesaplanmis ve bir dnceki aya gére 1.1 puan artis kaydetmisgtir.
Dar tanimh isgsizlikte sinirli iyilesmeye ragmen isglcl piyasasinda eksik istihdam ve
potansiyel isglcl kaynakli kirilganliklarin yiksek seyrini sirdirdtigine isaret etmektedir.

Sekil.2 igsizlik ve Atil iggiicii Orani (%)

12,0 35,0
10,0 30,0
25,0
80 LA L
20,0
6,0
15,0
4,0
10,0
2,0 5,0
0,0 0,0
o el o) A M .3 %] 5 2\ M . & 2] 4!
m”’g "L”Q m"’b 'i”'g '1',”@ "b“’r\, mb‘g ﬁ?‘g m"‘g '1?9 m"‘@ 'ﬁ’?’ m"g 'f’Q '\i"g 'ﬁ'P '{""@
R P P R R P R P P
e issizlik atil isglicti orani

Kaynak: TUIK



Reel Kesim

2025 yili Ekim ayinda Turkiye’de sanayi Uretimi yillik bazda %2.2 oraninda artmigtir. Aylik
bazda ise %0.8 azalmistir. Aylik bazda madencilik ve tas ocakgiliginda %1.2’lik bir artis
olurken, imalat sanayiinde dretim %0.9 azalmistir. Teknoloji yogunluguna goére
baktigimizda Ekim ayinda ylUksek teknolojili mallarda azalis %7.8 gibi bir oranda
olmustur. Ozellikle savunma sanayi ile sekillenen bu artig veya azaliglar daha ¢ok bazi
aylara yogunlasan siparigler nedeniyle olugsmaktadir. Yillik olarak baktigimizda ise sanayi
uretim endeksi %27.5 artmistir.

Sekil.3 Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani

120,00 78,00
110,00 \/—W e
100,00 700
75,00
90,00
74,00
80,00
73,00
70,00 72,00
60,00 71,00
FEPHII IV PHIPN DD SN
6"?" 6"?" cS"?’) 0"'?" 0"?)) 6‘:; -:S"N Q'I'N (S"N 3v ’ 6‘?{ 6‘?’ @%QQ"'%DQ'@QGP) Q’ﬁ 6{'))
YO Y Y Y Y Y Y Y Y YT Y Y Y Y Y Y
mmmm imalat sanayi kapasite kullanim orani ammmesanayi Gretimi

Kaynak: TCMB, TUIK

2025 yili Aralik ayinda imalat sanayi kapasite kullanim orani mevsimsel etkilerden
arindirilmis olarak 74.2 seviyesinde gercgeklesmistir. Bir onceki aya gore kapasite
kullanim oraninda 0.1 puanlik sinirh bir artis kaydedilmistir. Mevsimsel etkilerden
arindiriilmamis kapasite kullanim orani ise 74.4 olarak 6lgilmus ve aylik bazda yatay bir
seyir izlemistir. Bu goérinum, yilin son ayinda sanayi Uretiminde belirgin bir ivmelenme
olmamakla birlikte mevcut Uretim kapasitesinin korunarak kullanildigini gdstermistir.
Kapasite kullanim oraninda da sektérel farkliliklar bulunmaktadir. Eczacilik drtnleri,
tutdn, agac drdnleri gibi sektérlerde kapasite kullanimi ortalamanin Gzerinde iken deri ve
tekstil gibi sektdrlerde daha asagida olusmustur.



Istanbul Sanayi Odasi ve S&P Global tarafindan yayimlanan PMI verilerine gére 2025 yili
Kasim ayinda Turkiye imalat sanayiinde faaliyet kosullarindaki bozulma devam etmekle
birlikte, yavaslama onceki aylara kiyasla belirgin sekilde hafiflemistir. Istanbul Sanayi
Odasi Tirkiye imalat PMI endeksi, Ekim ayinda 46.5 iken Kasim ayinda 48 seviyesine
yUkselmistir. Endeks esik deger olan 50’nin altinda kalarak daralmaya isaret etmeyi
siirdirmuis, ancak Subat ayindan bu yana en sinirli bozulma kaydedilmistir. Uretim ve
yeni sipariglerdeki disius hiz kesmis, istihdamdaki daralma ise son sekiz ayin en dusiuk
dizeyinde gergeklesmistir.

Ayni dénemde enflasyonist baskilarin belirgin bigimde zayifladigi izlenmigtir. Girdi
maliyetleri ve nihai tUrun satis fiyatlarindaki artig, 2025 yili basindan bu yana en dusuk
hizda kaydedilmistir. Talep kosullarindaki zayifik firmalarin Uretim ve satin alma
faaliyetlerini sinirlamaya devam etmesine neden olurken, yeni ihracat sipariglerinde
daralma belirginlesmigstir. Genel olarak Kasim ayi verileri, imalat sanayiinde daralmanin
sirdigunid ancak yilin sonuna dogru toparlanma ihtimalinin glclendigini géstermisgtir.

Sekil.4 imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, iSO



2025 yih Aralik ayinda imalat sanayini kapsayan Reel Kesim Given Endeksi,
mevsimsellikten arindirilmis olarak 103.7 seviyesinde gercgeklesmistir ve bir dnceki aya
gore 0.5 puan artis gdstermistir. Bu dizey 100 puanin lzerinde kaldig! i¢in sanayi
kesimindeki isletmelerin genel ekonomik goérinim ve duretim beklentilerinde 1liml
iyimserlik bulundugu degerlendirilmistir. Endeks bilesenleri incelendiginde, gelecek (g
aya yoOnelik dUretim hacmi, genel gidisat, mevcut mamul stok seviyesi ve istihdam
beklentilerindeki iyilesme, endeksi yukari yonlu etkileyen baslica unsurlar olarak 6ne
cikmistir. Mevcut ve gelecek siparigs miktarlari ile sabit sermaye yatirim harcamalarina
iliskin degerlendirmeler ise endeksi asaQi yonlu baskilayan faktoérler arasinda yer
almistir. Sabit sermaye yatirrm harcamasi planlayan firmalarin artisa ge¢mis olmasi
sanayide bir miktar toparlanma oldugunu da desteklemektedir.

Sekil.6 iktisadi Yonelim Anketi
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Kaynak: TCMB

Maliye Politikasi

Kasim 2025’te merkezi ydnetim bltgesinin 169 milyar TL ve faiz disi dengenin 287 milyar
TL fazla verdi@ini ortaya koymustur; bu durum, gelir artisinin faiz hari¢ harcamalarin
uzerine ¢ilkmasindan kaynaklanmistir. Bu gercevede 12 aylik toplanan bitge ve faiz disi
aciklar dnceki aya gore daralmistir; kurumlar vergisi gelirindeki yillik %77’lik artis toplam
vergi gelirinin yaklagik %26’sini olusturmustur. Raporda, faiz 6demelerinin dnceki yila
gore sinirll kalmasinin  bltce performansindaki iyilesmede ©&nemli rol oynadigi
vurgulanmistir.



Sekil.7 Buitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (Milyon TL)
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Ocak-Kasim 2025 doénemi itibariyla merkezi butgce agiginin dnceki yilla goére neredeyse
de@ismedigi belirtilmig, 2025 yili bitge hedefinin korunabilmesi i¢in yilin son ayinda
acigin sinirl artis gostermesi gerektigi ifade edilmistir. Orta Vadeli Program (OVP)
hedeflerine gore 2025’te merkezi biut¢ce acgik/GSYH oraninin %3.6’ya gerilemesi; 2026
hedefinin ise %3.5 seviyesinde olmasi dngérilmektedir. Ayrica harcamalar i¢cinde cari
transferler ve personel giderlerinin payi yuksek kalirken, yatirim harcamalarindaki yillik
artis dikkat ¢ekici olmustur.

Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

2025 yili Kasim ayinda Turkiye’nin dig ticaretinde ithalattaki artisin ihracattan daha gugla
seyretmesi sonucunda dig ticaret agiQl yuksek seviyesini korumustur. Ticaret BakanhQi
verilerine gore ihracat, bir énceki yilin ayni ayina gére %?2.2 artarak 22.7 milyar ABD dolari
olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde ithalat %2.6 artisla 30.5 milyar ABD dolarina
yUkselmistir. Bu gelismeler sonucunda Kasim ayinda dis ticaret acigi 7.8 milyar ABD dolari
olarak kaydedilirken, dig ticaret hacmi 53.2 milyar ABD dolari seviyesine ulasmigtir.
Ihracatin ithalati kargilama orani ise %74.4 olarak gerceklesmistir.

Ocak-Kasim 2025 ddéneminde ihracat toplami %3.7 artigla 247.2 milyar ABD dolari, ithalat
toplami ise %5.7 artigla 329.7 milyar ABD dolari olmustur. Boylece yilin ilk on bir ayinda dig
ticaret acgigr 82.5 milyar ABD dolari seviyesine ylkselmis ve onceki yilin ayni dénemine
kiyasla genigsleme goéstermistir. Kasim ayinda ihracatin ithalati kargilama orani 0,4 puan
azalarak %74.4 olarak gergeklesmistir. Enerji verileri hari¢ tutuldugunda, ihracatin ithalati
karsilama orani 3.9 puan azalarak %83.8 olarak gergceklesmistir.



Sekil.8 Dig Ticaret Acigl (Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

2025 yilh EKim ayinda cari igslemler hesabi 457 milyon ABD dolari fazla vermistir. Boylece
cari denge Ust Uste doérdincl ayda da pozitif seyretmisgtir. Altin ve enerji hari¢ cari
islemler hesabil 7.028 milyon dolar fazla vererek, cari dengedeki iyilesmenin daha ¢ok
cekirdek kalemlerden kaynaklandigini gostermistir. Ayni donemde 6demeler dengesi
tanimli dis ticaret acgigr 5.963 milyon dolar olarak gerceklesirken, hizmetler dengesi
Ozellikle seyahat ve tasimacilik gelirlerinin glgli katkisiyla cari dengeyi desteklemistir.
Yilhklandirilmis bazda cari agik yaklasik 22 milyar dolar seviyesinde izlenmistir.

Sekil.9 Cari Denge (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Finans hesabi incelendiginde, Ekim ayinda cari acigin finansmaninda dogrudan
yatirimlarin 5.2 milyar dolar, portféy yatirimlarinin ise 0.2 milyar dolar katki sagladigi
gorulmustur. Krediler ve ticari krediler finansman tarafinda destekleyici olurken, net
efektif ve mevduatlar 3.9 milyar dolar tutarinda ¢ikis gostermistir. Resmi rezervlerde ise
ayni ayda 1.610 milyon dolar net azalis kaydedilmistir. Bu gorinim, cari islemler
dengesindeki olumlu seyrin devam ettigini ancak finansman kompozisyonu ve rezerv
dinamiklerinin yakindan izlenmesi gerektigini ortaya koymustur.

Sekil.10 Finans Hesabi (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Enflasyon

Kasim ay! enflasyonu beklentilerin ¢cok altinda aylik % 0.87 olarak aciklanmigtir. Yillik
manset enflasyon ise % 31.07’ye inmistir. Bu duslUste gida enflasyonundaki dusus etkili
olmustur. Genel endekste digsls %0.69 olmustur. Cekirdek enflasyon ise bu nedenle
manset enflasyonun Ustinde gelmistir. B endeksinde aylik artis %1.27, C endeksinde ise
%1.22 olarak kaydedilmistir. Gruplara baktigimizda konut tarafinda aylik artisin %1.70 ile
gectigimiz aylara gore artis hizinin azaldigi goérulmektedir. Diger yandan ulastirma
tarafinda ise aylik %1.78’lik bir artig kaydedilmisgtir.
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Sekil.11 TUFE Enflasyon (Yillik, %)
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Kasim ayinda mal enflasyonu aylik olarak %0.56 gelmistir. Buradaki en énemli katkiyi ise
islenmemis gida tarafindaki aylik %6.09’luk disiUs vermistir. Hizmetler tarafinda ise aylik
olarak enflasyon %1.46 olarak kaydedilmistir. Mangset enflasyonun (zerinde olsa da
gectigimiz aylara gére dnemli bir yavaglama olmustur. Kira enflasyonu da bu dogrultuda
daha diustk seyretmistir. Aylik olarak kira enflasyonu %2.49 olarak dl¢ulmustir. Mayis
2022’den beri en dusuk kira enflasyonu yasanmistir. Bu da hem hizmetler hem de manget
enflasyonun diustk gelmesine neden olmustur.

Sekil.12 Secilmis Kalemlerde Enflasyon (Yillik, %)
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Kasim ayl mevsimsellik etkisinin goruldigu bir ay oldugu i¢in mevsimsellikten arindiriimig
enflasyon oranlari enflasyonun yonini anlamak i¢in daha fazla yol gdsterici olacaktir.
Kasim ayinda manset enflasyonu mevsimsellikten arindirdigimizda aylk %1.5 bir
enflasyonla karsilagsmaktayiz. Bu da enflasyonla muicadele agisindan olumlu olmustur.
Ancak bir ayin enflasyon oraninin disik gelmesi enflasyon ag¢isindan olumlu olsa da
yeterli gérilmemektedir. Bu nedenle 3 aylik ortalama enflasyonu takip etmek daha dogru
olacaktir. Ug aylik ortalama enflasyon ise gegen ay %2.42’den bu ay %2.08’e gerilemistir.
Hizmet tarafina baktigimizda ise %2.91e sinirli da olsa yiikseldigi goérilmektedir. Ug aylik
ortalamalarda da olumlu bir degisim goérilmemektedir. Mal enflasyonu tarafinda
mevsimsellikten arindirimis enflasyon %0.81e gerilerken U¢ aylik ortalama ise %1.69’a
dismustur.

Sekil.13 Uretici Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Maliyet kanalina baktigimizda enflasyonun %22’'ler seviyesine indikten sonra tekrar
yUkselise gecip %27’ler civarinda kaldigi goérilmektedir. Maliyet enflasyonunun asagiya
dismemesi enflasyonun burada takilabilecegini gostermektedir. Tarim UFE ise
mevsimsel etkileri barindirmaktadir. 2025 ortasindan beri artmis ancak son 2 ayda
asaQiya dogru gelmektedir. Hizmetler tarafinda ise yiiksek olan UFE asagiya gelmeye
baslamis ancak bu ivme de yavaslamistir.
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Talep tarafinda ise bir miktar soguma gorilmeye baslanmigtir. Perakende ticaret hacim
endeksi bir miktar yavaglamistir. Perakende ticaret hacim endeksi aylik olarak %0.2 yillik
ise %15 artmistir. Saat ve micevherat hari¢c perakende ticaret ise %0.1 gerilemistir.
Sekilde de goéruldigu uUzere perakende ticaret hacim endeksi artmaya devam
etmektedir. 2023 basindan beri kimulatif artis %27 olmustur.

Sekil.14 Perakande Ticaret Hacmi Endeksi
(Saat ve Miicevherat Harig)
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Kaynak: TUIK

Beklentilere geldigimizde ise sinirli bir iyilesme oldugu gdzikmektedir. Hanehalki
enflasyon beklentisi %50’ye gerilemistir. Reel sektdr bir sene sonra enflasyonun %34.8
olmasini beklerken piyasa katilimcilari %23.35 olmasini beklemektedir. Enflasyon
bekleyiglerinde bir gerileme olmasina ragmen bu gerilemenin sinirli kalmis olmasi
onemlidir. Ayrica ankette tiketici fiyatlarinin ayni kalacagini, disecegini veya daha
disik bir oranla artacagini bekleyen hanehalki oraninin Kasima goére biraz daha
gerileyerek %24.53 olmustur. Bu da hala hanehalkinin énemli bir kisminin enflasyonun
disecegine inanmadigini gdstermektedir.
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Sekil.15 Sektorel Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi, %)

100,00
76,77
63,14
47,60 i

80,00

57,90
60,00

41,23
40,00 34,80

27,07 5 3,35
20,00

0,00
pivasa katiimcilari reel sektor hanhalki

mAralik'23  mAralik'24 Aralik'25

Kaynak: TUIK

Para ve Kur Politikasi

Aralik ayinda TCMB beklenildigi gibi faiz indirimlerine devam etmistir. 150 baz puan bir
indirim yaparak faizi %38’e indirmigtir. Gecelik bor¢ verme faizini %41engecelik
borglanma faizini de %36.5’a indirerek eski faiz bandi seviyesini korumustur. Faizin Ust
bandinda kendine 3 puanlik bir alan birakmasi gerektiginde faizi tekrar o seviyeye
yUkseltebilece@i anlamina gelmektedir. Kasim ayinda enflasyonun beklenenin ¢ok altinda
gelmesi merkez bankasina bu alani agmistir.

Faizin %38’e inmesi ve de enflasyonun %3Te dismesi ile birlikte kabaca reel faiz %7
civarina inmistir. Muhtemelen merkez bankasi %6 ile 7 arasinda bir reel faizi sirdirmeye
devam edecektir. Bu ylzden her toplantida merkez bankasi enflasyondaki gelismelere
bagli olarak faiz artisini arttiracak ya da diusurecektir.

TCMB’nin rezervleri 192 milyar dolara ulagsmigtir. Net rezervler 80.4 milyar dolar olurken,
swap hari¢ net rezervler de 66.7 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Ne kadar rezerv
olmali sorusunun tek bir cevabi olmamakla birlikte farkl kriterler 6dne sidrulmektedir.
Bunlardan ilki 6 aylik ithalati karsilayacak kadar rezerv tutulmasidir. Aylik ithalatimizin
ortalama 30 milyar dolar oldugunu distnirsek bu 180 milyar dolara denk gelmektedir.
Diger bir kriter ise kisa vadeli dig borglari 1yil stire ile karsilama kriteridir. Turkiye’'nin kisa
vadeli dis borcu (vadesine 1 yildan az kalmig) 226 milyar dolardir. Bu iki kritere
baktiimizda ise rezervlerin daha tam olarak yeterli olmadigi sdylenebilir. Ancak
Turkiye’nin durumu eskisi ile karsilastirildiginda oldukg¢a iyidir. IMF ise bdyle bir
siniflandirma yapmakta ve de Turkiye'yi daha yeterli gérmedigini ortaya koymaktadir.
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Sekil.16 TCMB Briit Rezervi (Milyar Dolar)
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Arallk ayinda en o6nemli gelismelerden biri ise CDS primlerinde 2018 seviyesine
distlmesi olmustur. CDS primi 205 bp seviyesine gerilemistir. Bu bizim icin borglanirken
daha dustk risk primi yani disuk faizle borglanma anlamina gelmektedir. 2023 Mayis
ayinda 900 baz puan oldugu dusunulirse 6nemli bir gerileme ve borglanma maliyetinde
dusus yasandi yorumu yapilabilmektedir.
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Kaynak: TCMB

Son 4 haftada az da olsa yabanci yatirimci girigsi tahvil ve hisse senedi tarafinda
baslamistir. Son 4 hatada hisse senedi tarafinda 864 milyon dolar tahvil tarafinda ise 1.2
milyar dolar bir giris yasanmigtir. Toplam olarak baktigimizda ise 2 milyar dolarin
Uzerinde bir sermaye girisi olmustur.

Sekil.17 Menkul Kiymet Degisimi (Milyon Dolar)

800
700
600
500
400
300

200
-1 B
0 T—
-100 28 Kasim 5 Aralik 12 Aralik 17 Aralik

m hisse senedi  mtahvil

Kaynak: TCMB

16



Sekil.19 Kur Artiglari ve Enflasyon (Aylik, %)

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

bl | |
II “ || |i Il “ |!' |I L 1l

2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12

mmmm Dolar  mmmm Euro & Sepet Enflasyon

Kaynak: TCMB
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Gectigimiz bir ayda jeopolitik gelismeler daha sinirli bir etki yaratmistir. Bir yanda
Rusya ve Ukrayna arasinda barig olma ihtimali ylUkselirken diger tarafta Venezuela
cephesi 1sinmaktadir. AB ise kendisi bu isin neresinde olacak onu tartigmaktadir.
ABD’nin Avrup hakkindaki bakisinin artik ulusal givenlik stratejisine girmesi aslinda
bu konudaki ciddiyeti de go6stermistir. Avrupa yaninda bir Rus tehdidi ile yalniz
basinadir ve bu tehditle ugrasmak igin gerekli dnlemleri almak durumundadir.

Ekonomik gelismelere baktigimizda ise Nisan ayindaki karamsarlik bir miktar
gevsemistir. ABD ekonomisi hizli blyimesine devam etmektedir. Bunda yapay zeka
yatirimlarinin da etkisi 6nemlidir. Bir yandan veri merkezleri igin ingaat sirmekte bir
yandan da enerji altyapisi buna uygun hale getiriimeye calisiimaktadir. Onimizdeki
dénemde bu yatirimlar ABD’de biyimenin suriukleyicisi olacaktir.

Turkiye’de ise enflasyonun uzun zaman sonra pozitif bir surpriz yapmistir ve de
merkez bankasinin faiz indirimleri konusunda elini rahatlatmistir. Merkez Bankasi da
bu toplantisinda 150 baz puan indirim yaparak seneyi %38 politika faiz orani ile
kapatmistir. Onimiizdeki yil da 8 tane para politikasi toplantisi yapilacaktir. Bu
toplantilarda faiz indirimlerinin ne kadar olacagini ise enflasyonun seyri
belirleyecektir.

Turkiye’de enflasyonun disuk gelmesi, siyasi risklerin nispeten azalmasi ve de
programin devam etmesi riskliligimizi distirmistir. CDS primleri 2018 seviyesine
gerilemis ve de yavas da olsa bir yabanci girisi baslamistir. 2026’da bdyle devam
eder, herhangi bir siayasi sok yasamazsak bu sirecin devam etmesi beklenebilir.

Maliye politikasi tarafina geldigimizde bu yilki bit¢ce aciginin OVP hedefi olan %3.6
civarinda gerceklesmesi beklenmektedir. Butce tarafinda giderlerde ciddi bir tasarruf
olmamis bu gelirler tarafindaki bir artigla kapatiimistir. 2026 butgesinin de 2025’e
benzer olmasi planlanmigtir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Kur tarafinda Merkez Bankasinin tavrinin dnimizdeki yilda da devam etmesi
beklenmektedir. Merkez Bankasinin bu slireci ydnetecek yeterli rezervi de
bulunmaktadir. Bu nedenle kur tarafindan enflasyonist bir etkinin gelmesi
beklenmemektedir.

Reel sektdrin ise faiz indirimleri ile birlikte bazi sektdrlerde umutlarin arttigi bir
manzara ortaya ¢ikmaktadir. Turkiye’de sektdrler birbirlerinden ¢ok farkl bir gelisim
seviyesi izlemektedir. Genel olarak faizlerin dismesi finansman maliyetini
dusurmektedir. Ancak kredi kisitlarinin dnimizdeki donemde de devam etmesi
beklenmektedir.
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