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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
Türkiye ekonomis ine il işkin son görünüm ,  y ı l ın son çeyreğine gir i l irken

büyüme ,  fiyat lama davranış lar ı ,  dış  denge ve beklent i  göstergeler inde

kar ış ık fakat  genel olarak dengelenme eğilimine işaret  etmektedir.  Reel

Kes im Güven Endeks i  ekimde mevs imsellikten ar ındır ı lmış  olarak 102

düzey ine çıkarak iş  dünyas ında temkinli iy imser l iğin sürdüğünü

göstermektedir ;  buna karş ın alt  kalemlerde üret im ,  s ipar iş ler ve ihracat

beklent i ler inde s ınır l ı  zay ıflama s inyaller i  bu lunmaktadır.  Kapas ite ku l lanım

oranı da ekimde %74  sev iyes ine hafif bir  art ış la u laşmış ,  ancak halen uzun

dönem ortalamalar ının alt ında kalarak sanay inin belirgin bir  at ı l  kapas itey le

çalışt ığına işaret  etmişt ir.  Sanay i  üret imi ise ey lü lde y ı l l ık %2.9  artmas ına

rağmen ay l ık bazda daralmış ,  imalat  sektöründe zay ıf talep  ve mevcut

küresel yavaş lama eğiliminin etkiler i  somut laşmaya baş lamışt ır.

Dış  t icarette ise ekim ay ı  it ibar ıy la ihracat  24  milyar  dolar  sev iyes inde yatay-

ı l ımlı bir  art ış  kaydederken ithalat ın 31  milyar  dolar ın üzer ine çıkmas ı  dış

t icaret  açığını geniş leten temel unsur  olmuştur.  Karş ı lama oranının %76

düzey inde kalmas ı ,  iç talep  kaynaklı ithalat ın güçlü  seyrett iğine ve ener j i-ara

malı bağımlıl ığının sürdüğüne işaret  etmektedir.  Ödemeler  denges i

tarafında ey lü l  ay ı  ver i ler i  1.1  milyar  dolar l ık car i  faz la i le y ı l ın önceki ay lar ına

göre daha olumlu  bir  görünüm sunsa da y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık 20  milyar

dolar  civar ında seyretmektedir.  Hizmet  gelir ler i  (özellikle seyahat  kalemi)

yüksek katkıs ını sürdürürken ,  dış  t icaret  açığı ve bir incil  gelir  çıkış lar ı

dengedeki iy i leşmey i  s ınır lamaktadır.

Enflasyon görünümünde ay l ık çekirdek eğilimlerde dalgalanma devam

etmekte ;  döv iz  kuru  hareket ler i ,  hizmet  enflasyonu  ve ücret  maliyet ler inin

etkis i  fiyat lama davranış ını belirgin şekilde şekillendirmektedir.  Para

polit ikas ında mevcut  s ıkı duruşun y ı l  sonuna kadar  korunmas ı ,  enflasyon

görünümünün net  bir  iy i leşme göstermemes i  durumunda ise gevşeme

alanının s ınır l ı  kalmas ı  beklenmektedir.  Finansal koşu l larda s ıkıl ık sürerken

kredi büyümes i ve mevduat  kompoz isyonu  düzenley ici çerçeve tarafından

yönlendir i len bir  dengelenme eğilimi içindedir.

 



“Kapitalist toplumda ekonomik ilerleme, aynı zamanda bir
çalkantı demektir.

Joseph A. Schumpeter



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Trump  iş  baş ına geldiğinden ber i  savunduğu  tar ifelerden bir  miktar  gevşemeye gitmek

zorunda kalmışt ır.  ABD ’de özellikle gıda fiyat lar ında yaşanan art ış lar  ve de bu  art ış lar ın

hanehalkında bir  hoşnutsuz luk yaratmas ı  ve bu  hoşnutsuz luğun da yerel seçim

sonuçlar ına yans ımas ı  Trump ’ ın bu  konuda gevşemeye gitmes ine neden olmuştur.

Tar ım ürünler i ,  gübre gibi baz ı  mallarda tar ife indir imler ine gitmişt ir.  

Tar ifelerde bir  diğer  durum ise Trump ’ ın acil durum yayas ını ku l lanarak Kongre ’nin izni

olmadan tar ife uygu lamas ının Anayasa Mahkemes ine taş ınmış  olmas ıdır.  Mahkemenin

y ı l  bitmeden karar  vermes i  beklenmektedir.  İki tarafı dinleyen mahkememin bu  taife

uygu lamas ı  iptal etme olas ı l ığı yüksekt ir.  Bu  durumda farklı yasalar ı  ku l lanarak yeniden

tar ifeler  gelebilir  ancak belirs iz l iğin artt ığı bir  durum söz  konusu  olacakt ır.  

Trump ’ ın en çok çözmek istediği jeopolit ik s ıkınt ı  Rusya ve Ukrayna aras ında savaş

olarak karş ımıza çıkmaktadır.  Bir  yandan Rusya ’ya petrol üzer inden baskılar ı  artt ır ırken

diğer  taraftan Ukrayna ’y ı  bar ış  anlaşmas ı  konusunda s ıkışt ırmaktadır.  Ukrayna ’da

yaşanan bir  rüşvet  skandalı nedeniy le eli  zay ıflayan Zelensky  anlaşma konusunda istekli

davranmaktadır.  Trump ’ ın haz ır ladığı 28  maddelik anlaşma p lanında Ukrayna ’nın

ordusunun kıs ıt lanmas ı ,  Rusya ’nın işgal ett iği bölgelerde kontrole devam etmes i  ve

Rusya ’nın donduru lan var l ıklar ı  i le Ukrayna ’nın yeniden yap ı landır ı lmas ı  gibi maddeler

yer  almaktadır.  Tabii burada Trump  kendine bir  t icar i  hediye de koymuştur.  Ukrayna ’nın

yeniden yap ı landır ı lacak fonun sahip  olduğu  kâr ın %50 ’s inin de ABD ’ye gidecek olmas ı

anlaşma maddeler ine dahil edilmişt ir.  Ancak bu  anlaşmanın son haline henüz

er iş i lmemişt ir.  AB ise bu  anlaşmanın baz ı  maddeler ine karş ı  çıkmaktadır.  Rusya ’nın

donduru lan var l ıklar ı  as l ında Belçika ’da tutu lmaktadır.  Bu  konuda AB söz  hakkı

olduğunu  iddia etmekte ve anlaşmanın baz ı  maddeler ine it iraz  etmektedir.  

Bu  ger i l imler in dış ında dünya Asya ’da yeni bir  jeopolit ik ger i l imle karş ı  karş ıya kalmışt ır.

Japonya ’nın yeni seçilen Başbakanı Takaichi ,  Çin ’ in Tayvan ’ ı  işgal etmes i  halinde asker i

müdahalede bu lunacağını açıklamışt ır.  Bu  da Çin tarafında oldukça tepki yaratmışt ır.

Çin vatandaş lar ı  Japonya ’ya gitmemes i  konusunda uyar ıda bu lunmuştur.  Japonya ’daki

tur ist ler in %23 ’ünü  Çinli  tur ist ler  oluşturmaktadır.  Bu  durumda Japonya ’nın tur izm

üzer inden etkileneceği beklenmektedir.  Japonya ise Tayvan ’a yakın olan Japon

adalar ının güvenliğini öne çıkarmaktadır.  Tayvan ’ ın işgal edilmes i  haline Çin bu  adalara

çok yakınlaşmış  olacakt ır.  Japonya ise bunu  kendine tehdit  olarak görmektedir.

Japonya başbakanının böy le bir  çıkış  yapmas ı  as l ında ilginç olarak görünürken o

bölgede su lar ın ıs ınmakta olduğunun da bir  işaret idir.  
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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

Piyasalarda yapay  zekanın bir  balon mu  olduğu  art ık daha yüksek ses le tart ış ı lmaya

baş lanmış ,  bu  tart ışmalar  da p iyasada hareket lenmeler  olmas ına neden olmuştur.

Yapay  zeka balonunu  olduğu  iddias ının en önemli dayanaklar ında bir i  yapay  zeka ver i

merkez ler i  için yat ır ımlar ın inanılmaz  boyut lara u laşmış  olmas ıdır.  Örneğin OpenAI 500

milyar  dolar l ık bir  yapay  zeka projes i  açıklamışt ır.  Bu  tutar  15  tane Manhattan Projes i

(nükleer  s i lah)  ve 2  tane Apollo Projes i  (aya insan gönderme)  tutar ına eş itt ir.  OpenAI ’ ın

bu  yat ır ımlar ının karş ı l ığını ne zaman alabileceği ise belli  değildir.  İkinci önemli nokta

ise bu  ş irket ler in değer lemeler i  çok yüksek tutar lara u laşmışt ır.  Bu  ş irket ler  birbir ine

yat ır ım yapmakta ve döngüsel bir  yat ır ım hali söz  konusu  olmaktadır.  Örneğin Nv idia

OpenAI ’a yat ır ım yaparken ,  OpenAI yeni ver i  merkez ler inde Nvdia çip ler ini

ku l lanmaktadır.  Bu  yat ır ım her  iki ş irket inde değer lemes ini artt ır ırken bir inde yaşanan

bir  sorunun domino taş lar ı  gibi yay ı lma iht imalini de doğurmaktadır.  
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K Ü R E S E L  M A K R O E K O N O M İ K
G Ö R Ü N Ü M
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ABD ekonomis inde en uzun hükümet  kapanmas ından sonra hükümet in yeniden açılmas ı

i le bir l ikte ver i ler  gelmeye baş lamaktadır.  Hükümet  açıldıktan sonra ilk olarak tar ım dış ı

ist ihdam ver is i  açıklanmışt ır.  Bu  ver i  beklent i ler i  aşarak 119  bin olarak açıklanmışt ır.

Ver inin detay lar ına bakt ığımızda ise daha çarp ıcı sonuçlar  ortaya çıkmaktadır.  İmalat

sanay i inde ist ihdam azalmaktadır.  Trump ’ ın tar ifeler i  açıkladığı Nisan ay ından ber i  imalat

sanay i  is  t ihdamında 58  bin kay ıp  yaşanmışt ır.  İst ihdamdaki azalmay ı  durdurmaya çalışan

Trump ’ ın daha çok imalat  sanay i i  ist ihdamını azaltmış  olmas ı  ironik olarak görü lmektedir.

İşs iz l ik oranı ise %4.3 ’ten %4.4 ’e s ınır l ı  olarak yükselmişt ir.  

Ey lü l  ver i ler i  alınmış  olmas ına rağmen Ekim ver i ler inin eks ik olacağı açıklanmışt ır.  Bu

ver i ler i  görmeden FED 10  Aralık ’ta faiz  karar ını açıklayacakt ır.  Daha önceki top lant ıda

Powell Aralık ay ında bir  faiz  indir iminin garant i  olmadığını açıklamışt ır.  Bunun yanı s ıra

FED üyeler inde bir  bölünmüş lük görü lmektedir.  Baz ı  FED üyeler i  düşürme yolunda görüş

bildirmişken baz ı  FED üyeler i  durma konusunda görüş  bildirmiş lerdir.  Bu  nedenle bu  ay

FED faiz  karar ı  i le i lgil i  beklent i ler  de FED üyeler inden gelen görüş lere göre

değişmektedir.  

FED karar ında enflasyon ve ist ihdam p iyasas ındaki zay ıfl ığa göre karar  vermek

durumunda kalacakt ır.  Enflasyon ise %3  sev iyes inde kalmışt ır.  Her  ne kadar  bize az  gibi

görünse de FED ’ in hedefinin %2  olduğu  düşünü lürse hedeften %50  sapmışt ır.  Diğer

taraftan işgücü  p iyasas ında ise bir  soğuma görü lmektedir  ancak bu  daha çok ABD ’de

yap ısal bir  değiş ikliğin sonucunu  göstermektedir.  Amazon ,  Target  gibi ş irket ler  işten

çıkarmalar  açıklamaktadır.  Bu  ş irket ler in ise işten çıkarma sebep ler i  artan otomasyon ve

yapay  zekadır.  Bu  yap ısal değiş ime para polit ikas ı  FED ’ in de yapabileceği bir  şey  yoktur.  

2026 ’da ise FeD Başkanı Powell ’ in görev  süres i  dolacakt ır.  Yer ine Trump  Başkan atamas ı

yapacağından faiz  indir imi yanlıs ı  bir is i  olmas ı  kaçınılmazdır.  Bu  da tüm var l ıklarda 2026

ikinci yar ıs ında bir  art ış  beklenilmesi  anlamına gelmektedir.

Euro Bölges inde ise enflasyon sorunu  çözü lse de ekonomik büyüme daha s ınır l ı  olarak

gitmektedir.  Ancak son yay ınlanan AB Komisyonu  tahminler i  daha iy imser  bir  tabloyu

işaret  etmektedir.  Bu  beklent i ler in oluşmas ında tar ifeler in anlaşma ile çözü lmüş  olmas ı  ve

tar ifeler in yükselmiş  olmas ına rağmen bu  yükseliş in t icaret  savaş ına dönüşmeden

çözü lmes i  rol oynamışt ır.
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Euro Bölges i  için enflasyon 2025  ve 2026 ’da düşük seyretmes i  beklenirken 2027 ’de

karbon fiyat lar ının artmas ının enflasyona yukar ı  yönlü  bir  baskı yapmas ı  beklenmektedir.  

Almanya ’nın savunma ve altyap ı  harcamas ı  yapmas ı  i le bir l ikte büyümes ini bir  miktar

artt ırmas ı  beklenmektedir.  2026  için büyüme beklent is i  %1.2  olarak açıklanmışt ır.

Fransa ’da ise bütçe kr iz i  hala canlıl ığını korumaktadır.

Çin ekonomis inde duraksama s inyaller i  gelmeye baş lamışt ır.  Sanay i  üret imi Ekim ay ında

%4.9  olarak kaydedilmişt ir.  Sabit  yat ır ımlar  ise ilk 10  ayda geçen senenin ilk 10  ay ına göre

%1.7  azalmışt ır.  Sabit  yat ır ımlardaki düşüşün en önemli nedeni emlak yat ır ımlar ının

düşmüş  olmas ıdır.  

Perakende sat ış lardaki art ış  ise y ine beklent i ler in alt ında kalarak %2.9  olarak

kaydedilmişt ir.  Emlak p iyasas ındaki durgunluk ise servet  etkis i  üzer inden talebi

kıs ıt lamaktadır.  Bunu  aşabilmek için Çin mali canlandırma programlar ı  haz ır lamışt ır.  Ey lü l

sonundan ber i  141  milyar  dolar  mali canlandırma onay lanmış  ancak ne yaz ık ki talebi

yeter ince artt ıramamışt ır.  

Emt ia p iyasalar ında Ekim sonras ında geniş  tabanlı bir  zay ıflama eğilimi söz  konusudur.

IEA projeks iyonlar ı  2026  y ı l ı  için petrol p iyasas ında belirgin arz  faz las ına işaret  ederken ,

doğal gazda bölgesel fiyat  ayr ışmalar ı  devam etmektedir.  ABD ’nin Rus  iki petrol üret icis i

Rosneft  ve Lukoil ’e yapt ır ım get ireceğini açıklamas ı  sonras ında Hindistan da dahil olmak

üzere ü lkeler in başka bir  kaynaktan petrol tedar ikine yöneldiği görü lmüştür.  Ortadaoğu ,

Suudi Arabistan rotalar ıda petrol tanker ler inin taş ıma maliyet ler i  yükselmeye baş lamışt ır.

Rusya ’nın petrolü  olan Ural petrolü  Brent petrolden 7  dolar  daha ucuza sat ı lmaya

baş lamışt ır.  

Endüstr iyel metallerde zay ıf küresel talep  baskın görünmekle bir l ikte bakırda arz

kes int i ler i  nedeniy le yukar ı  yönlü  r iskler  mevcuttur.  Tar ım emt ialar ında güçlü  üret im

beklent i ler i  fiyat  baskıs ını art ırmaktadır.  Alt ın ise para polit ikas ı  yönlendirmeler i  nedeniy le

yatay–hafif poz it if eğilim göstermektedir.  Ancak 2026 ’da gevşek bir  ABD para polit ikas ı,

yani düşük bir  dolar  faiz i  alt ını destekleyecekt ir.
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Şekil .1   Emtia Endeksleri  

Kaynak :Dünya Bankas ı  



İşsizlik

 

Türkiye ’de işgücü  p iyasas ına il işkin göstergeler  Ey lü l  2025  döneminde genel olarak

yatay  bir  görünüm sergilemişt ir.  TÜİK ’ in mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  ver i ler ine göre

işs iz l ik oranı %8.6  sev iyes inde sabit  kalmışt ır.  İşs iz  say ıs ı  bir  önceki aya kıyas la 12  bin kiş i

artarak 3  milyon 75  bin kiş iye yükselmişt ir.  Cins iyete göre bakıldığında ,  erkek işs iz l ik

oranı %7.4 ,  kadın işs iz l ik oranı ise %11.1  olarak gerçekleşmişt ir.  Genç nüfus  (15–24  yaş)

işs iz l ik oranı ise %14.9  sev iyes ine ger i lemiş  ve önceki aya göre 0.9  puanlık bir  iy i leşme

göstermişt ir.  

İşgücüne kat ı lma oranı %53.5 ,  ist ihdam oranı ise %48.9  düzey ine ger i lemişt ir.  Geniş

tanımlı işs iz l ik gösterges i  olan at ı l  işgücü  oranı %28.6  sev iyes inde gerçekleşmiş ,  ay l ık

bazda yaklaş ık 1.2  puanlık bir  ger i leme göstermişt ir.  
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Şekil .2  İşsizlik ve Atıl  İşgücü   Oranı (%)   

Kaynak :  TÜİK

Çeyreklik olarak bakt ığımızda ise 3.  Çeyrekte işs iz l ik oranı %8.5  olarak gerçekleşmişt ir.

Şekilden de görü ldüğü  üzere Türkiye ’de işs iz l ik azalmakta ancak at ı l  işgücü  oranı

artmaktadır.  Yani as l ında işs iz l ik görü ldüğü  yer  farklılaşmaktadır.  Zaman içer is inde işs iz

kalanlar  potans iyel işgücü  tarafına geçmişt ir.  Çeyreklik istat ist iklere bakt ığımızda

ist ihdamın değiş imini sektöre bazda takip  etmek mümkündür.  2024  üçüncü  çeyrekten

2025  4.  Çeyreğe tar ım ve sanay i  de ist ihdam kaybı yaşanırken ,  inşaat  ve de özellikle

hizmet ler  sektöründeki ist ihdam art ış ı  işs iz l iğin yükselmes ini önlemişt ir.  



Reel Kesim 

TÜİK ’ in Ey lü l  2025  Sanay i  Üret im Endeks i  sonuçlar ına göre ,  sanay i  üret imi y ı l l ık bazda

%2.9  artarken ay l ık bazda %2.2  oranında ger i lemişt ir.  Yıll ık art ış ın poz it if seyr i  üret im

tarafında genel bir  topar lanmaya işaret  etse de ,  ay l ık düşüş  kısa vadeli üret im ivmes inin

zay ıfladığını göstermektedir.  Alt  sektör ler  dikkate alındığında ,  madencilik ve taş

ocakçılığı üret imi y ı l l ık %3.1 ,  imalat  sanay i  üret imi %2.7  ve elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve

iklimlendirme üret imi y ı l l ık %5.3  art ış  kaydetmişt ir.  Bununla bir l ikte ,  imalat  ve ener j i-

elektr ik alt  sektör ler inde ay l ık bazda ger i leme görü lmes i ,  sanay i  üret imindeki

yavaş lamanın bileşenler  baz ında da belirginleşt iğini göstermektedir.  Ey lü l  ay ında yüksek

teknolojil i  sanay i ler in üret imi ay l ık %15.4  artmış ,  orta-yüksek sanay i  de ise %7.4 ’ lük bir

düşüş  yaşanmışt ır.  
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Şekil .4   Sanayi  İnşaat  ve Hizmet  Üretimi (2024=100)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK

Şekil .3  Sektörlere Göre İstihdam  

Kaynak :  TÜİK



Hizmet  üret iminde ise benzer  bir  durum göz lenmişt ir.  Ey lü l  ay ında y ine hizmet ler  sektörü

%0.1  küçü lmüş  y ı l l ık bazda ise %3.1  art ış  görü lmüştür.  İnşaat  sektörü  deprem

konut lar ının da devreye girmes i  i le bir l ikte ay l ık bazda %4.3  y ı l l ık bazda ise %29.9  gibi

yüksek bir  büyüme göz lenmişt ir.  2024  baş ından ber i  sektör ler i  dikkate aldığımızda

sanay i  sektörünün hiç büyümediğini ,  hizmet ler  sektörünün (finans  dış ı)  %5  gibi bir

büyüme kaydett iğini ancak inşaat  sektörünün %30  civar ında büyüdüğü  göz lenmektedir.

Bunda deprem sonras ı  inşaat  sektörünün durmas ı  ve sonra deprem konut lar ı  yap ımı i le

bir l ikte tekrar  hareket lenmes inin etkili  olduğu  not  edilmelidir.

İmalat  sanay ine il işkin kapas ite ku l lanım oranı 2025  y ı l ı  Ekim ay ında %74.2  sev iyes inde

gerçekleşmiş  olup ,  bir  önceki ay  olan Ey lü l  2025 ’te ölçü len %74.0  sev iyes inin bir  miktar

üzer ine çıkmışt ır.  Ver i ler ,  Ağustos  ay ında görü len yaklaş ık %73.5  düzey inden it ibaren

kapas ite ku l lanımında kademeli bir  topar lanma olduğunu ,  Ey lü l  ve Ekim ay lar ında ise bu

topar lanmanın yatay-hafif yukar ı  yönlü  bir  sey ir  iz lediğini göstermektedir.

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

göre ,  imalat  sektöründeki bozu lma eğilimi ay  içinde devam etmiş  ve manşet  PMI endeks i

Ey lü l ’deki 46.7  sev iyes inden 46.5 ’e ger i leyerek son üç ay ın en düşük değer ine u laşmışt ır.

Üret imdeki yavaş lama üst  üste 19.  aya taş ınmış  ve düşüş  Ey lü l ’e göre daha belirgin hâle

gelmişt ir.  Hem iç p iyasada hem de ihracat  pazar lar ında müşter i  talebinin zay ıf

seyretmes i ,  yeni s ipar iş lerdeki ger i lemenin Ekim ay ında da sürmes ine yol açmışt ır.

Talepteki durgunluk nedeniy le firmalar  ist ihdamı art ırma yönünde adım atmamış ,

böy lece ist ihdamdaki küçü lme 11.  aya u laşmışt ır.  Sat ın alma faaliyet ler i  ve girdi stoklar ı

da azalmış ,  bunun sonucunda baz ı  tedar ikçiler in tes l imat  süreler inde hafif iy i leşme

görü lmüştür.  
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Şekil .5  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO



Türkiye Cumhur iyet  Merkez  Bankas ı  tarafından yay ımlanan Ekim 2025  Reel Kes im Güven

Endeks i  (RKGE)  ver i ler ine göre ,  mevs imsellikten ar ındır ı lmış  endeks  102  sev iyes inde

gerçekleşmiş  ve bir  önceki aya kıyas la 1.2  puanlık bir  art ış  kaydetmişt ir.  Endeks in 100 ’ün

üzer inde seyretmes i ,  reel sektörün genel görünümüne il işkin iy imser l iğin korunduğunu

göstermektedir.  Ancak söz  konusu  art ış  güçlü  bir  ivmelenmeye değil ,  daha çok temkinli

bir  iy i leşmeye işaret  etmektedir.

Alt  endeks ler  incelendiğinde ,  mevcut  mamu l  mal stoklar ının önemli bir  bölümü

tarafından “mevs im normaller inin alt ında”  değer lendir i ldiği görü lmektedir.  Gelecek üç

aya yönelik üret im hacmi ,  iç p iyasa s ipar iş ler i  ve ihracat  s ipar iş ler ine il işkin beklent i ler

önceki aya kıyas la zay ıflamış ,  firmalar ın talep  koşu l lar ına il işkin temkinli duruşunu

sürdürdüğü  anlaş ı lmışt ır.  Buna karş ı l ık ,  gelecek on iki aya yönelik sabit  sermaye yat ır ım

harcamas ı  beklent is i  art ış  yönünde güçlenerek yat ır ım iştahında s ınır l ı  bir  iy i leşmeye

işaret  etmişt ir.

İst ihdam beklent i ler i  poz it if bölgede yer  alsa da art ış  eğilimi s ınır l ı  kalmışt ır.  Üret imi

kıs ıt layan faktör lere dair  değer lendirmelerde firmalar ın yaklaş ık yar ıs ı  herhangi bir

kıs ıt lay ıcı unsur  belirtmezken ,  %13.7  oranındaki bir  kes im talep  yeters iz l iğini temel kıs ıt

olarak ifade etmişt ir.  ÜFE beklent is i  ise bir  önceki aya göre 0.2  puan azalarak 34.3

olmuştur.  
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Şekil .7  İktisadi Yönelim Anketi

Kaynak :  TCMB

9



Maliye Politikası

Haz ine ve Maliye Bakanlığı tarafından yay ımlanan ver i lere göre merkez i  yönet im bütçes i

2025  y ı l ı  Ekim ay ında 1  tr i lyon 370  milyar  TL gider  ve 1  tr i lyon 147  milyar  TL gelir  i le 223

milyar  TL açık vermişt ir.  Faiz  dış ı  gider ler  1  tr i lyon 213  milyar  TL ,  faiz  dış ı  açık ise 66

milyar  TL olarak gerçekleşmişt ir.  Bütçe gider ler i  geçen y ı l ın aynı ay ına göre %43.4 ,  faiz

dış ı  gider ler  ise %48  oranında artmışt ır.  

Ekim ay ında en yüksek harcama kalemi 332 ,8  milyar  TL ile personel gider ler i  olurken ;

sermaye transfer ler i  geçen y ı la göre %588.8  gibi dikkat  çekici bir  art ış  göstermişt ir.  Aynı

dönemde bütçe gelir ler i  y ı l l ık bazda %49.1  artmış ;  vergi gelir ler i  976 ,0  milyar  TL ile

gelir ler in ana bileşeni olmuş  ve y ı l l ık %51.6  oranında yükselmişt ir.  Vergi gelir ler i  içinde en

yüksek art ış  gelir  vergis inde (%90)  ve harçlarda (%62.3)  göz lenmişt ir ;  buna karş ın

kurumlar  vergis i  tahs i lat ı  y ı l l ık bazda %38.4  düşmüştür.  

Ekim ay ında gelir  art ış ının güçlü  olmas ına rağmen gider lerdeki yüksek art ış ın devam

etmiş  ve özellikle faiz  har iç harcamalardaki geniş leme bütçe açığını yukar ı  çekmişt ir.

Ayr ıca ,  yüksek art ış  gösteren sermaye transfer ler i  kalemi bütçe dinamikler i  üzer inde

önemli bir  baskı oluşturmaktadır.  Ocak–Ekim dönemi kümü lat if olarak

değer lendir i ldiğinde ise bütçe açığının 1.44  tr i lyon TL ’ye u laşt ığı ,  ancak bu  dönemde

379.3  milyar  TL tutar ında faiz  dış ı  faz la ver i ldiği görü lmektedir.  
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Şekil .8  Bütçe Gerçekleşmeleri  (Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

10



12

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

12  ay l ık kümü lat if bütçe açığı yaklaş ık 2.28  tr i lyon TL civar ına u laşmışt ır.  Bu  da GSYİH ’nın

yaklaş ık %3.68 ’ i  olarak kaydedilmişt ir.  Yıl  sonunda kadar  ciddi bir  değiş iklik

beklenmemektedir.  OVP ’de bütçe açığı %3.1 ’den %3.6 ’ya rev ize edilmişt ir.  Bu  civar larda

bitmes i  beklenmektedir.  Bu  bütçe açığında faiz  ödemeler inin artmış  olmas ının önemli bir

pay ı  olmuştur.  Faiz dış ı  açığın 250  milyar  TL civar ında kalmas ı  beklenmektedir.  Bu  da

GSYH ’nın yaklaş ık %0.40 ’ ı  civar ına denk gelmektedir.  

Şekil .9  Genel Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge 

Dış  ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Ticaret  Bakanlığı tarafından açıklanan geçici dış  t icaret  ver i ler ine göre ,  Türkiye ’nin

ihracat ı  2025  y ı l ı  Ekim ay ında 24  milyar  dolar  olarak gerçekleşmiş  ve bir  önceki y ı l ın aynı

ay ına kıyas la %2.3  art ış  göstermişt ir.  Aynı dönemde ithalat  31.4  milyar  dolar  sev iyes ine

çıkarak y ı l l ık bazda %6.6  artmışt ır.  Böy lece dış  t icaret  açığı 7.4  milyar  dolar  olurken ,

ihracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı %76.5  olarak gerçekleşmişt ir.  Top lam dış  t icaret  hacmi

55.4  milyar  dolar  düzey inde kaydedilmişt ir.

Ocak–Ekim döneminde ihracat  224.6  milyar  dolar  i le y ı l l ık %3.9  artarken ,  ithalat  299.0

milyar  dolar  sev iyes ine u laşarak %6.0  art ış  göstermişt ir.  Son 12  ay l ık y ı l l ıklandır ı lmış

ver i lere göre ihracat  270.2  milyar  dolar ,  ithalat  ise 360.9  milyar  dolar  düzey indedir.  
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Şekil .10  İthalatın Kalemleri  (Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TÜİK

TÜİK ’ in der lediği ver i lerde en güncel ver i  Ey lü l  ay ına aitt ir.  Bu  ver i lere göre kümü lat if

olarak ithalat ımız  359  milyar  dolara u laşmışken ,  tüket im malı ithalat ımız  neredeyse 60

milyar  dolara u laşmışt ır.  Bu  ver i  içer is inde binek otomobiller in pay ı  oldukça önemlidir.

Son 12  ayda top lam 21  milyar  dolar  binek otomobil ithal edilmişt ir.  Bu  da yüksek faiz

ortamına rağmen bir  talebin devam ett iğini göstermektedir.  Benzer  bir  şekilde dayanıklı

tüket im malı ithalat ı  da 11  milyar  dolara u laşmışt ır.  İhracat  tarafında ise art ış  olsa da y ı l l ık

270  milyar  dolara u laşmışt ır.

Türkiye ’nin car i  iş lemler  hesabı Ey lü l  2025 ’te 1.1  milyar  dolar  faz la vermişt ir.  Alt ın ve

ener j i  har iç car i  faz la 6.8  milyar  dolar  olarak gerçekleşmişt ir.  Ödemeler  denges i  tanımlı

dış  t icaret  açığı bu  ay  5.3  milyar  dolar  olurken ,  y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık 20.1  milyar  dolar ,

y ı l l ıklandır ı lmış  dış  t icaret  açığı ise 64.8  milyar  dolar  düzey ine u laşmışt ır.  Hizmet ler

denges i  7.7  milyar  dolar  net  gir iş  i le car i  dengey i  güçlü  şekilde desteklemiş ;  bu  kalem

alt ında seyahat  gelir ler i  6.3  milyar  dolar ,  taş ımacılık gelir ler i  2.3  milyar  dolar  olmuştur.
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14

Finans  hesabında ,  y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açığın finansmanı ;  net  doğrudan yat ır ımlar  (5.7

milyar  dolar),  portföy  yat ır ımlar ı  (2.0  milyar  dolar),  krediler  (22.8  milyar  dolar)  ve t icar i

krediler  (1.9  milyar  dolar)  tarafından karş ı lanırken ;  net  efekt if ve mevduat lar  -1.1  milyar

dolar  i le negat if katkı vermişt ir.  Ey lü l  ay ında doğrudan yat ır ımlar  kaleminde 162  milyon

dolar  net  çıkış  görü lmüş ;  yurt  dış ı  yer leş ikler in Türkiye ’deki doğrudan yat ır ımlar ı  722

milyon dolar ,  Türk yer leş ikler in yurt  dış ı  yat ır ımlar ı  884  milyon dolar  artmışt ır.

Gayr imenku l  iş lemler inde Türk yer leş ikler  yurt  dış ında 211  milyon dolar ,  yabancılar

Türkiye ’de 180  milyon dolar  değer inde gayr imenku l  alımı yapmışt ır.  Gayr imenku l

kaleminden önceki dönemlerde doğrudan yabancı yat ır ımlara gir iş ler  olurken ,  art ık

gayr imenku l  kısmında da Türkiye ’de net  olarak yat ır ım çıkış ı  görü lmektedir.  

Şekil .11  Cari  Denge  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

Portföy  yat ır ımlar ı  bu  dönemde 1.1  milyar  dolar  net  gir iş  kaydetmişt ir.  Hisse senedi

p iyasas ında 322  milyon dolar  net  sat ış ,  DİBS p iyasas ında 554  milyon dolar  net  alış

gerçekleşmişt ir.  Diğer  yat ır ımlar  kaleminde bankalar  ve kamu  s ıras ıy la 1.3  milyon dolar

ve 134  milyon dolar  net  ger i  ödeme yaparken ,  diğer  sektör ler  842  milyon dolar  net

ku l lanım gerçekleşt irmişt ir.  Yurt  dış ı  bankalar ın Türkiye ’deki top lam mevduat lar ı  935

milyon dolar  artmış ;  rezerv  var l ıklar  kaleminde ise 8.7  milyar  dolar  net  azalış  yaşanmışt ır.  

13



15

Şekil .12  Finans  Hesabı  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

Car i  faz la ver i len bir  ayda rezerv ler in 8.7  milyar  dolar  azalmış  olmas ı  öncelikle diğer

yat ır ım kaynaklı çıkış  olurken ,  net  hata ve noksanda da gördüğümüz  negat if bakiyeden

de kaynaklanmışt ır.  Ey lü l  ay ında 3.8  milyar  dolar l ık bir  net  hata ve noksan kaydedilmişt ir.

Bu  birkaç nedene bağlanabilmektedir :  Bir incis i  car i  dengenin 3.8  milyar  dolar  daha az

olduğu  (yani car i  açık)  ama biz im bunu  bir  şekilde kay ıt  alt ına alamamış  olmamız ,  ikincis i

göremediğimiz  bir  finansal çıkış ,  üçüncüsü  bir  muhasebe hatas ı ,  dördüncüsü  ise

heps inden bir  miktar  gerçekleşmes idir.  

Enflasyon 

Ekim ay ı  enflasyonu  beklent i ler in alt ında gelse de y ine yüksek sev iyes ini korumuştur.

Ay l ık olarak %2.55  gelen manşet  enflasyonda y ı l l ık art ış  oranı bir  miktar  ger i leyerek

%32.87 ’e düşmüştür.  Ay l ık enflasyona bakt ığımızda uzun süredir  negat if enflasyon

kaydedilen giy im ve ayakkabı kaleminde %12.42 ’ l ik bir  art ış  dikkat i  çekmektedir.  Tabii .

Bu  art ış ın en önemli nedeni mevs im geçiş i  olmas ı  ve mevs ime özel giys i ler in daha yüksek

fiyat la endekse dahil olmuş  olmalar ıdır.  Gıda y ine ay l ık olarak bakt ığımızda %3.42  i le

yüksek seyr ini sürdürmüştür.  Konut  tarafında ise %2.66 ’ l ık ay l ık bir  art ış,  kısmi bir

ger i leme sergilemektedir.  
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Çekirdek göstergelere bakt ığımızda ise B ve C endeks ler i  manşet  enflasyonun biraz

alt ında gerçekleşmişt ir.  İş lenmemiş  gıda ürünler i ,  ener j i ,  alkollü  içecekler ,  tütün ve alt ın

har iç TÜFE (B endeks i)  %2.43  ;  gıda ürünler i ,  ener j i ,  alkollü  içecekler ,  tütün ve alt ın har iç

TÜFE (C endeks i)  %2.41  olarak kaydedilmişt ir.  

 

Şekil .13  TÜFE Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Mal enflasyonu  ay l ık olarak %  2.94  olarak kaydedilmişt ir.  Hizmet  enflasyonu  ise

zay ıflayarak %1.79 ’a inmişt ir.  Kira enflasyonu  ise %3.74 ’e ger i lemişt ir.  Kira

enflasyonundaki bu  ger i leme kiralar ın ger iye doğru  endeks leme olmas ı  nedeniy le

gerçekleşmişt ir.  Bu  etki enflasyonun uzun süre yüksek kalmas ına neden olmuş ,

enflasyondaki düşüş le bir l ikte ger i leme baş lamışt ır.  Lokanta ve otellerdeki ay l ık art ış  ise

%1.34 ’e ger i lemişt ir.  Bu  kalem merkez  bankas ının hizmet  kalemler i  içinde para

polit ikas ının etkis ini en iy i  gösteren kalem olarak öne çıkmaktadır.
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Şekilde mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE ’nin 3  ay l ık ortalamas ının y ı l l ıklandır ı lmış  hali

görü lmektedir.  Bu  as l ında TCMB ’nin enflasyonun ana eğilimini ölçmek için ku l landığı

göstergelerden bir idir.  Enflasyonun ana eğilimini manşet  TÜFE ile karş ı laşt ırdığımızda

uzun süre enflasyonun ana eğiliminde bir  düşüş  göz lenmişken ,  bunun art ık son 2  aydır

manşet  enflasyonun üstüne çıkt ığı görü lmektedir.  Kısaca manşet  enflasyondaki baz

etkis i  sona ermektedir.  Enflasyonun ana eğiliminde ise belirgin bir  düşüş  olmazsa

enflasyonun buralarda takılabileceğini göstermektedir.  

Temelde enflasyon üç kaynaktan gelmektedir.  Bunlardan ilki maliyet  kanalıdır.  Maliyet

kanalını ölçmek için üret ici tarafındaki enflasyona bakmak gerekmektedir.  Üret ici

tarafında Yi-ÜFE ’de iki aydır  süren art ış  yer ini kısmi olarak bir  azalmaya bırakmışt ır.  Ay l ık

olarak üret ici fiyat lar ında %1.63 ’ lük bir  art ış  olmuştur.  Ancak geçen sene de üret ici

enflasyonu  Kas ım ay ında %1.29  geldiği için y ı l l ık enflasyonda yukar ı  yönlü  bir  eğilim

görü lmektedir.  Hizmet  üret ici fiyat lar ının en son ver is i  Ey lü l  ay ını göstermektedir.  Ey lü l

ay ında hizmet ler  kes iminde %0.21 ’ l ik düşük bir  enflasyon art ış ı  kaydedilmişt ir.  Yıll ık art ış

ise %34.91 ’e ger i lemişt ir.  Bu  hizmet ler  tarafındaki enflasyonda maliyet  baskıs ının

azalmaya baş ladığını göstermektedir.  Buna karş ı l ık tar ım ürünler i  üret ici fiyat

endeks inde ise ay l ık art ı  %5.8  olarak ölçü lmüştür.  Bu  zaten yüksek olan tar ım

ürünler inde maliyet  baskıs ının belirgin olduğunu  göstermektedir.  
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Şekil .16  Üretici Enflasyonu   (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Enflasyonda ikinci önemli kanal ise talep  tarafıdır.  Talep  tarafındaki gelişmeler  kabaca

perakende sat ış lardaki gelişmelerden iz lenebilmektedir.  Şekilde saat  ve mücevher

dış ında kalan perakende sat ış  hacmi ve sanay i  üret imi iz lenebilmektedir.  2024-01

baş langıç olarak alınmışt ır.  Sanay i  yer inde sayarken ,  perakende sat ış  hacmi yükselmeye

devam etmektedir.  

Ekim ay ında mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE ay l ık olarak %2.07  olarak kaydedilmişt ir.

Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  enflasyon geçen aya göre ger i lemiş  olsa da hala %2

sev iyes inden aşağı doğru  indir i lememişt ir.  Bu  da as l ında enflasyonun ana eğiliminde hala

yüksek bir  sey ir  olduğunu  göstermektedir.  Merkez  Bankas ının bize ilk enflasyon

raporunda sunduğu  pat ikada mevs imsellikten ar ındır ı lmış  enflasyonun art ık %2 ’nin alt ına

inmes i  gerekmekteydi .  Ancak hala nispeten yüksek sev iyes ini korumaya devam

etmektedir.  Mal enflasyonuna bakt ığımızda mevs imsellikten ar ındır ı lmış  enflasyon %1.67

olarak daha düşük bir  eğilim sergilerken ,  hizmet  enflasyonu  %2.88  i le daha yüksek

seyretmektedir.  
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Şekil .14  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Şekil .15  Enflasyonun Ana Eğilimi ve TÜFE  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Şekilde mevs imsellikten ar ındır ı lmış  TÜFE ’nin 3  ay l ık ortalamas ının y ı l l ıklandır ı lmış  hali

görü lmektedir.  Bu  as l ında TCMB ’nin enflasyonun ana eğilimini ölçmek için ku l landığı

göstergelerden bir idir.  Enflasyonun ana eğilimini manşet  TÜFE ile karş ı laşt ırdığımızda

uzun süre enflasyonun ana eğiliminde bir  düşüş  göz lenmişken ,  bunun art ık son 2  aydır

manşet  enflasyonun üstüne çıkt ığı görü lmektedir.  Kısaca manşet  enflasyondaki baz

etkis i  sona ermektedir.  Enflasyonun ana eğiliminde ise belirgin bir  düşüş  olmazsa

enflasyonun buralarda takılabileceğini göstermektedir.  

Temelde enflasyon üç kaynaktan gelmektedir.  Bunlardan ilki maliyet  kanalıdır.  Maliyet

kanalını ölçmek için üret ici tarafındaki enflasyona bakmak gerekmektedir.  Üret ici

tarafında Yi-ÜFE ’de iki aydır  süren art ış  yer ini kısmi olarak bir  azalmaya bırakmışt ır.  Ay l ık

olarak üret ici fiyat lar ında %1.63 ’ lük bir  art ış  olmuştur.  Ancak geçen sene de üret ici

enflasyonu  Kas ım ay ında %1.29  geldiği için y ı l l ık enflasyonda yukar ı  yönlü  bir  eğilim

görü lmektedir.  Hizmet  üret ici fiyat lar ının en son ver is i  Ey lü l  ay ını göstermektedir.  Ey lü l

ay ında hizmet ler  kes iminde %0.21 ’ l ik düşük bir  enflasyon art ış ı  kaydedilmişt ir.  Yıll ık art ış

ise %34.91 ’e ger i lemişt ir.  Bu  hizmet ler  tarafındaki enflasyonda maliyet  baskıs ının

azalmaya baş ladığını göstermektedir.  Buna karş ı l ık tar ım ürünler i  üret ici fiyat

endeks inde ise ay l ık art ı  %5.8  olarak ölçü lmüştür.  Bu  zaten yüksek olan tar ım

ürünler inde maliyet  baskıs ının belirgin olduğunu  göstermektedir.  

18

Şekil .16  Üretici Enflasyonu   (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Enflasyonda ikinci önemli kanal ise talep  tarafıdır.  Talep  tarafındaki gelişmeler  kabaca

perakende sat ış lardaki gelişmelerden iz lenebilmektedir.  Şekilde saat  ve mücevher

dış ında kalan perakende sat ış  hacmi ve sanay i  üret imi iz lenebilmektedir.  2024-01

baş langıç olarak alınmışt ır.  Sanay i  yer inde sayarken ,  perakende sat ış  hacmi yükselmeye

devam etmektedir.  
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Şekil .17  Perakende Satış  Hacmi ve Sanayi  Üretimi  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

EEnflasyonda üçüncü  önemli kanal ise bekley iş ler in etkis idir.  Enflasyonun düşeceği

beklenmiyorsa ,  reel kes im fiyat  belir lerken fiyat ını yüksek tutarken hanehalkı talebini öne

çekecekt ir.  Bu  da nihayet inde enflasyonun artmas ı  i le sonuçlanacakt ır.  Enflasyon

bekley iş ler inde ise geçen ayki yükseliş in ardından Kas ım ay ında hanehalkı ve reel sektör

tarafında bir  ger i leme göz lemlenmişt ir.  Hanehalkının enflasyon bekley iş i  %54.39 ’dan

%55.24 ’e ;  reel sektörün enflasyon beklent i ler i  ise %36.30 ’dan %35.70 ’e ger i lemişt ir.

Piyasa kat ı l ımcılar ında ise bu  iki grubun aks ine beklent inin artt ığı göz lemlenmişt ir.

%23.26  olan beklent i  hafif yükselerek %23.49  olarak ölçü lmüştür.  Enflasyon

bekley iş ler inin çapalanmas ında sorun göze çarpmaktadır.  Bu grup lar  aras ında enflasyon

bekley iş i  en dikkat  çeken grup  olan reel sektörün 12  ay  sonras ı  için beklent is i  düşmüş

olsa da hala %35  sev iyes indedir.  2026  sonu  için hedefin %16  olduğu  düşünü lünce bu

oldukça yüksek kalmaktadır.  

Bu  anket  içinde açıklanan bir  diğer  ver i  de tüket ici fiyat lar ının aynı kalacağını ,  düşeceğini

veya daha düşük bir  oranla artacağını bekleyen hanehalkı oranıdır.  Bu  oranın Haz iran

ay ında %30 ’a yükselmes ine rağmen ,  ardından tekrar  düşüşe geçmişt ir.  Kas ım ay ında ise

bu  oranın %24.83 ’e kadar  ger i lediği görü lmüştür.  Bu  da sadece dört  kiş iden bir inin

enflasyonun düşeceğine inandığını göstermektedir.  Kısaca enflasyonun düşeceğine dair

inancın zay ıfladığına işaret  etmektedir.  
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Şekil .18  Enflasyonda Düşüş  Bekleyenlerin Oranı (%)

Kaynak :TCMB 

Para ve Kur  Politikası  

Kas ım ay ının en önemli gelişmeler inden bir i  y ı l ın son enflasyon raporunun açıklanmas ı

olmuştur.  Bunun da en önemli nedeni merkez  bankas ının bir  önceki enflasyon raporunda

ara hedef kavramına geçmes i  ve de para polit ikas ını buna göre şekillendirmes i  olarak

ortaya konu lmaktadır.  Enflasyon raporunda 2025  y ı l ı  ara hedef %24  olarak korunmuş

ancak beklet i  yükselt i lerek beklent i  aralığı %31  i le %33  aralığına yükselt i lmişt ir.  2026  için

ise %16  hedefi ve %13-19  tahmin aralığı devam etmektedir.  Son olarak 2027 ’de daha

önce de açıklanıldığı gibi tek haneli enflasyon %9 ’a inmes i  beklenmektedir.  

Şekil .19  Enflasyon Patikası  ve Çıktı  Açığı (%)

Kaynak :  TCMB 19
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Çıkt ı  açığı potans iyel büyümenin ne kadar  alt ında bir  büyüme olacağı anlamına

gelmektedir.  2026  y ı l ında çıkt ı  açığı kırmız ı  çizginin gösterdiği şekilde negat if bölgede

kalmaya devam etmektedir.  Potans iyel büyümenin %4.5  olarak alındığı varsay ım alt ında ,

negat if çıkt ı  açığının ekonomiy i  yaklaş ık 1.5–2.5  puan aşağı çekeceği hesap lanmaktadır.

Bu  çerçevede 2026  y ı l ı  büyümes inin %2–%3  bandında gerçekleşmes i  beklenmektedir.

Türkiye ekonomis inin 2027  ve 2028  y ı l lar ında da potans iyelinin alt ında büyümeye devam

edeceği görü lmektedir.  

Enflasyon sunumundan ortaya çıkan bir  diğer  önemli not  ise kredi kıs ıt lar ının süreceği

olmuştur.  TCMB bu  konuda ger i  adım atmay ı  istememekte ,  finansal koşu l lar ın daha yeni

s ıkılaşma tarafına doğru  geçt iğini savunmaktadır.  Ancak faiz  indir imler ine devam

edeceğinin ama daha küçük adımlar la i ler leyebileceğinin s inyalini vermektedir.  

TCMB Kas ım ay ında yapt ığı 100  bp  indir imin ardından Aralık ay ı  yani y ı l ın son faiz

top lant ında 100  i le 150  baz  puan aras ında bir  faiz  indirmes i  beklenmektedir.  Faiz  karar ı

önces inde Kas ım ay ı  enflasyonu  açıklanacakt ır.  Kas ım ay ında enflasyonunun %1.5

civar ında gelmes i  beklenmektedir.  Eğer  %1.5  veya daha düşük bir  oran gelirse bu  Merkez

Bankas ının elini rahat latacağından indir im 150  bp  civar ında olacakt ır.  Ancak eğer

enflasyon %2 ’ ler  civar ında gelirse Merkez  Bankas ı  100  bp  s ınır l ı  bir  indir im yapacakt ır.  

TCMB ’nın son ay larda alt ın art ış ı  i le bir l ikte rezerv ler inde art ış  görü lmüştür.  As l ında bu  iki

ayda önemli -yaklaş ık 15  milyar  dolar-  bir  rezerv  sat ış ı  gerçekleşt irmiş  olmas ına rağmen

alt ının değer lenmes i  i le bir l ikte bu  art ış lar  maskelenmiştir.  Bunda en önemli faktör lerden

bir i  KKM ’nin art ık sonuna gelinmes i  ve KKM ’den çözü len bakiyeler in büyük çoğunlukla

döv iz  mevduat ına dönüşmes i  olarak karş ımıza çıkmaktadır.  Merkez  Bankas ı  da bu  oranın

enflasyon raporunda %85  olduğunu  açıklamışt ır.  Ey lü l  ve Ekim ay ında 17  milyar  dolar

döv iz  mevduat lar ında art ış  yaşanmışt ır.  
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Şekil .21  Kur  Artışları  ve Enflasyon (Aylık,  %)

Kaynak :  TCMB
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Geçt iğimiz  bir  ay  jeopolit ik düz lemde r iskler in kısmen hafiflediği bir  ay  olmuştur.  Son

haftada Rusya Ukrayna aras ındaki müzakereler  daha da artmış ,  Trump  bir  yandan da

Rusya ’y ı  anlaşma için s ıkışt ırmaya devam etmişt ir.  Bir  anlaşma sağlanmas ı  halinde en

çok yarar  görecek ü lkelerden bir i  Türkiye olacakt ır.  Son get ir i len yapt ır ımlar  Türkiye

açıs ından zor lu  olmakta ,  Türkiye petrol için başka kaynaklara gitmek zorunda

kalmaktadır.  Tabi bunlar  daha maliyet l i  olacakt ır.  Üstelik Ukrayna savaş  sonras ı

yeniden yap ı landır ı lacağından Türkiyeli firmalar ın bu  süreçte etkin rol almas ı

beklenebilir.  

Bu  jeopolit ik ger i l imler  hafiflerken Asya ’da Çin ve Japonya aras ında yaşananlar

dikkat le iz lenmelidir.  Çin ’ in açıkça ABD ’den Tayvan ’ ı  istediği haber ler i  gelmektedir.

Bu  bölge dikkat  çekici olmaya devam edecekt ir.  

İç p iyasalarda ise yüksek seyreden enflasyon moraller i  bozmuş  görünmektedir.  Bu

enflasyon pat ikas ından biraz  sapt ığımız ı  göstermektedir.  Enflasyonun y ı l  sonunda

%32  civar ında kalacağı Merkez  Bankas ı  tarafından da kabu l  edilmektedir.  Ancak

önemli olan 2026 ’da enfalsyonun nas ı l  seyredeceğidir.  2026 ’da %16  enflasyon

oranına u laş ı lmas ı  için ay l ık 1.25 ,  üst  bant  olan %19  olmas ı  için bile %1.5 ’un alt ında bir

enflasyon gelmes i  gerekmektedir.  Daha henüz  enflasyon bu  oranlar ın çok üzer inde

seyretmektedir.  

Bu  oranın olabilmes i  için s ıkı para polit ikas ının devam etmes i  gerekmektedir.  Merkez

Bankas ı  s ıkı para polit ikas ına devam edeceğinin s inyalini vermektedir.  Her  ne kadar

faiz  indir imler ine devam edecek olsa da bu  indir imler in boyut lar ı  küçük olacakt ır.

Ancak para polit ikas ının s ınır ına da gelinmişt ir.  Eğer  enflasyonu  düşüreceksek maliye

polit ikas ının daha faz la devreye girmes i  gerekmektedir.  Fakat  açıklanan bütçede

enflasyonu  düşürmeye yetecek bir  s ıkıl ık göze çarpmamaktadır.  Maliye polit ikas ı  bu

y ı l  beklent i ler  civar ında bir  bütçe açığı i le bit irecekt ir.  2026 ’da ise çok az  bir  s ıkıl ık

olmas ı  beklenmektedir.  
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Maliye polit ikas ı  açıs ından açıklanan tek katkı yeniden değer leme oranının daha

düşük belir lenme duyurusu  olmuştur.  Harçlar ,  vergiler ,  otoyol ,  köprü  gibi fiyat lar ı

yönlendir i len mal ve hizmet lerde enflasyon hedefi i le uyumlu  bir  fiyat lama anlamına

gelmektedir.  Eğer  bu  olursa özellikle Ocak ve Şubat  enflasyonlar ında poz it if bir  katkı

sağlayacakt ır.  Asgar i  ücret  belir lenirken de hükümet in daha düşük bir  oran

önermes inin de gerekçes i  olacakt ır.  

Önümüzde Aralık ay ında bir  Para Polit ikas ı  Kuru lu  top lant ıs ı  bu lunmaktadır.  Yılın bu

son top lant ıs ındada Merkez  Bankas ının 100  -150  baz  puan bir  indir im yapmas ı

beklenmektedir.  Kas ım ay ı  enflasyonun mevs imsel olarak da düşük gelmes i

beklenmektedir.  Eğer  %1.5 ’un alt ında gelirse Merkez  Bankas ı  150  bp  inidir im ile

yoluna devem edebilir.  Aks i  takdirde daha s ınır l ı  bir  faiz  indir imi söz  konusu  olacakt ır.  
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