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One Cikanlar

Kiiresel Ekonomi:
indirimleri

Illml1 Biiyiime, Temkinli Faiz

2025’in son ¢eyregine girerken kiiresel biiytime 1liml bir
seyir izliyor. FED Eyliil'de 25 baz puanlik faiz indirimiyle
politika araligini %4,00—-4,25’e cekerken, ECB ve BoE faizleri
sabit tuttu. Japonya Merkez Bankas: politika faizini korudu
ancak gelecege doniik sikilasma sinyalleri verdi. Cin'de
ise kredi faiz oranlar1 degismedi. Para politikalarinda bu
temkinli yaklagim siirerken, ticaretteki belirsizlikler kiiresel
goriiniimiin kirllganligin artiriyor.

Enflasyonda Yavaslama Sinyali, Gida ve Hizmette Kalic1
Baski

Agustos'ta TUFE aylik %2,04 artarken yillik enflasyon
%32,95’e geriledi. Cekirdek gostergelerde diisiis gozlense
de hizmet ve kira enflasyonu yiiksek seyrini koruyor. Gida
fiyatlarindaki artis enflasyona en fazla katkiy1 yaparken,
UFE'deki aylik %2,48'lik vyiikselis tiiketici fiyatlarina
geciskenlik riskini artirtyor. OVP hedefleri dezenflasyon
patikasini desteklerken, gida ve hizmet kaynakl riskler
yukari yonlii bask: olugturmay siirdiiriiyor.

Yiiksek Faize Ragmen Dayanikl1 Biiyiime

2025 yiinin 2. ceyreginde Tiirkiye ekonomisi %4,8
biiytiyerek piyasa beklentilerini asti.  Biiylimeye en
giiclii katkiy1 6zel tiikketim ve yatirimlar saglarken, kamu
harcamalar1 ve net ihracat negatif etki yapti. Sanayi %6,1,
insaat %10,9, hizmetler %5,2 biiyilirken tarim geriledi.
OVP’de yil sonu biiytime hedefi %3,3’e ¢ekilirken, i¢ talebin
gliclii seyri ve yatirimlarin artisi ekonomik dayanikliligi 6ne
cikardi.

Biitcede Fazla, Vergide Gii¢lii Artis; Disiplin Siirerken
Faiz Baskisi Yiiksek

Agustos’ta merkezi yonetim biitcesi 97,7 milyar TL fazla
verirken, faiz disi denge ise 276,4 milyar TL olarak
gerceklesti. Gelirlerdeki giiglii artisla 6zellikle kurumlar
vergisi 6ne ¢ikarken, giderlerde faiz kalemi ytiiksek seyrini
korudu. Yilbasindan bu yana biitge agig1 907,6 milyar TL'ye
gerilerken, OVP’de yapilan revizyonlar daha temkinli bir
mali goriiniimii isaret ediyor.

Cari Dengede Fazla, Turizmle Giiglii, Enerjiyle Kirilgan

Temmuz'da cari denge 1,77 milyar dolar fazla verirken,
altin ve enerji hari¢ fazla 6,03 milyar dolar oldu. Hizmet
gelirlerindeki gti¢lii turizm ve tasimacilik fazlalar
enerji-altin  kaynakh aqg1 telafi etmeyi siirdiirdii.
Finansman tarafinda portfdy girisleri 6ne ¢ikarken,
OVP’de cari agik/GSYH hedefi %2'den %1,4’e revize edildi.
Y1l sonunda milli gelirin yaklasik %1,3’tine denk gelen
siurh bir acik 6ngoriiliiyor.

Issizlik Gerilerken Atil fsgiicii Yiiksek Seyrediyor

Temmuz’da igsizlik oran1 %8,0’e gerilerken issiz sayis1 2,83
milyona indi. Istihdam siurh artig gosterse de isgiiciine
katilimin diismesi gerilemede etkili oldu. Geng issizlik
%15’e gerilerken, atil isgiicti oran1 %29,6 ile kismi iyilesme

sergiledi. Ancak OVP’de de kendine yer bulan yiiksek
atil isgiicli seviyesi, istthdam kalitesindeki kirilganliklarin
stirdiigiine isaret ediyor.

Piyasalarda Secici Getiri: Borsa Onde, TL Baski Altinda,
Altin Giivenli Limanda

Agustos’ta en yiiksek reel getiri BIST 100’de goriiliirken,
dolar ve euro yatirimcisina reel kayip yasatt; altin ise
yillik bazda 6ne ¢ikti. TCMB'nin faiz indirimi TL tizerinde
baski1 yaratirken dolar/TL 41, euro/TL ise 49 seviyelerine
yaklasti. Brent petrol fiyatlar kiiresel talep zayifligiyla
gerilerken altin jeopolitik risklerle giivenli liman konumunu
korudu. Konut satiglar1 yillik %6,8 artti; fiyatlarda reel
diistis gozlenirken yabancilara satis zayif kaldi.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

2025’in son ¢eyreginde kiiresel biiylimenin ilimli seyrini
korumasi, merkez bankalarinin temkinli gevseme
adimlarini stirdiirmesi beklenebilir. FED’in veriye bagh
yaklagimi ve ECB'nin sabit durusu 6niimiizdeki dénemde
para politikalarinda ihtiyatl bir gizgiye isaret ediyor. Ancak
ticaret politikalarindaki belirsizlikler, kiiresel biiyiime
gorintimiinii kirilgan tutmaya devam edecek; 6zellikle
hizmetler ve dis ticaret kanali risklerin ana belirleyicileri
olacak.

Enflasyon

Yilin geri kalaninda enflasyon goriinimiiniin gida ve
hizmet kalemlerindeki katilikla yukari yonlti riskler
barindirmasi, buna karsilik enerji fiyatlar: ve baz etkileriyle
sinirh agag1 yonlii destek gormesi beklenebilir. Uretici
maliyetlerindeki artisin geciskenligi politika durusu ve
talep kosullariyla sinirlandirilabilir. OVP’deki dezenflasyon
patikasiyla uyumlu olarak yil sonu enflasyonunun %30
olarak gerceklesmesini 6ngoriiyoruz.

Biiyiime Yilin geri kalaninda biiyiimenin i¢ talep ve
yatirnmlarin destegiyle goérece giliclii seyrini korumasi
bekleniyor. Ancak siki para politikas: ve ithalat kaynakl
cari denge baskisi biiytime {izerinde simrlayici olmaya
devam edecek. OVP’de asag: revize edilen hedefler ve
kiiresel kuruluslarin temkinli iyilestirmeleri, dezenflasyon
siirecinin biiylimeyi kademeli olarak yavaslatacagina
isaret ediyor. Enerji fiyatlarindaki gevseme ve parasal
kosullardaki olasi iyilesmeler ise yilin ikinci yarisinda daha
dengeli bir goriintimii destekleyebilir.

Biitce

Yilin geri kalaninda biitcede gelir artisinin 6zellikle vergi
performansiyla giiglii seyretmesi beklenirken, yiiksek faiz
giderleri maliyet baskisini siirdiirecek. OVP’deki yukar1
yonlii revizyon, maliye politikas1 tarafinda daha temkinli
bir patikaya isaret ediyor. Faiz dis1 disiplinin korunmasi
ve parasal kosullardaki olasi iyilesmelerle biitce aciginin
yonetilebilir diizeyde kalmas1 6ngoriilebilir.
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Cari Denge ve Finansman

Yilin geri kalaninda cari dengede turizm gelirlerinin ve
gorece diisiik seyreden enerji fiyatlarimin destekleyici
olmasi bekleniyor. Finansman tarafinda portfoy girislerinin
siirmesi 6demeler dengesine katki saglarken, jeopolitik
riskler enerji fiyatlar1 {izerinden kirilganlik yaratabilir.
OVP’de revize edilen hedeflerle uyumlu sekilde daha 6nce
de biiltenlerimizde yer verdigimiz tizere y1l sonunda milli
gelirin yaklasik %1,3’tine denk gelen simurh bir cari agik
Ongoriyoruz.

Isgiicii Piyasalar

Yilin kalaninda igsizlik oraninin gorece diisiik seviyelerde
kalmas1 ancak katiim oranindaki toparlanmanin
istihdamdaki kazanimlarin kaliciigr agisindan kritik
olmasi beklenebilir. ~ Atil iggiicti oranundaki yiiksek
seviye, verimlilik artis1 ve kaliteli istihdam ihtiyacini 6ne
cikartyor. Politika yapicilarin OVP’de vurguladig sekilde
katilimin desteklenmesi ve geng ile kadin istihdamindaki
yapisal farklarin azaltilmasi 6niimiizdeki donemin olasi
giindemlerini olusturacak.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki donemde finansal piyasalarda, faiz indirimi
patikasiyla beraber borsanin giliclii seyretmesi, altimin
kiiresel riskler nedeniyle giivenli liman talebinden destek
bulmasi beklenebilir. TL iizerinde gevseyen para politikas:
ve yliksek enflasyonun baskis: stirebilir; kurda kademeli
artis patikasmnin devamini ongoriiyoruz. Brent petrol
fiyatlarinda zayf talep kaynakl diisiis egilimi korunurken
konut piyasasinda satiglardaki artisa ragmen reel fiyatlarin
baski altinda kalmaya devam etmesi muhtemel goriiniiyor.

Diinya Ekonomisi

2025’in son geyregine girerken kiiresel biiytime ilimh
bir seyir izliyor. Birlesmis Milletler'in Diinya Ekonomik
Durumu ve Beklentiler giincellemesi, kiiresel GSYH
artisinin 2025 ve 2026'da %2,5 civarinda kalacagini; bunun
pandemi 6ncesi ortalama olan %3,2’lik biiyiimenin altinda
kaldigin1 vurguluyor. S&P Global’in Eyliil gtincellemesi
ise 2025-27 dénemine iligkin kiiresel reel GSYH biiytime
tahminlerinde biiytik bir degisiklik olmadigini, ancak
iilkeler arasinda farkliliklarin arttigimi ortaya koyuyor.
ABD, Japonya, Birlesik Krallik, Brezilya ve Hindistan igin
tahminler yukar1 yonlii revize edilirken; Kanada, Almanya
ve Rusya icin agag1 yonlii revizyonlar yapildi. Ote yandan,
ihracat sipariglerinin hala esik degerin altinda olmas1
glivenin kirilgan kaldigini gosteriyor.

Bu tablo, merkez bankalarimi da temkinli ancak kademeli
bir gevseme ¢izgisine yonlendiriyor. ABD’de Federal Acik
Piyasa Komitesi (FOMC), 17 Eyliil toplantisinda federal
fon hedef araligini %4,00—4,25’e cekerek 25 baz puanlhk
bir faiz indirimi yapti ve ileriye doniik olarak veriye bagh
yaklagsimini yineledi. FED’in DSGE modeline gére ABD
ekonomisi, 2025’te beklenenden giiclii bir seyir izleyecek;
cekirdek PCE enflasyonu 6nceki tahminin altinda kalacak.
Model ayni1 zamanda, tarifelerin etkilerinin 6ngoriilenden

daha sinirh olacagina isaret ediyor. Avrupa cephesinde
ise Avrupa Merkez Bankas: (ECB), 11 Eyliil toplantisinda
faiz oranlarini degistirmedi. Mevduat orami %2, ana
refinansman orani %2,15, marjinal bor¢ verme oram %?2,4
diizeyinde birakildi. ECB, enflasyonun 2025te ortalama
%2,1, 2026’da %1,7 ve 2027’de %1,9 olmasini; biiytimenin
ise 2025te %1,2'ye yiikselmesini 6éngoriiyor. Ingiltere
Merkez Bankas: (BoE) de politika faizini %4 seviyesinde
sabit tuttu. Ancak iki tiye faiz indiriminden yana oy
kullandi. Banka, enflasyonun 2025in son c¢eyreginde
%4’iin tizerine cikabilecegini, ancak 2027 ortasinda %2
hedefine inecegini tahmin ediyor. Asya’da Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) politika faizini %0,5 seviyesinde
tutarken, uzun stiredir devam eden ETF ve REIT alimlarin
sonlandiracagim agikladi. Iki kurul iiyesinin faiz artigi
yoniinde oy kullanmas: ise gelecege doniik sikilasma
beklentilerini giiclendirdi. Banka ayrica, ABD tarifelerinin
Japon {ireticilerin karlarini zayiflatabilecegini, ancak daha
fazla veri gerektigini belirtti. Cin Merkez Bankas1 (PBOC)
ise toplantisinda gosterge kredi faiz oranlarimi degistirmedi:
bir yillik kredi prime oran1 (LPR) %3, bes yillik LPR ise %3,5
seviyesinde sabit kaldi. Kisa vadeli politika faizlerinde de
herhangi bir degisiklik yapilmadi. Cin’de Agustos ayinda
sanayi tiretimi yillik %5,2 artarken, perakende satiglar %3,4
ile zay1if bir goriintim sergilemisti.
Merkez Bankasi Faizleri (%)
@ ECB Faiz Orani ®FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ® BOJ Faiz Orani
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Kiiresel ticaret tarafinda ise belirsizlikler 6ne ¢ikiyor.
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) tarafindan yayimlanan Eylil 2025
Kiiresel Ticaret Gilincellemesi, ticaret politikasindaki
dalgalanmalarin kiiresel istikrarsizligin temel kaynagi
oldugunu belirtiyor. Rapora gore, aniden degisen tarifeler,
stibvansiyonlar veya kisitlamalar tedarik zincirlerini
bozuyor; sirketleri yiiksek stok tutmaya ve maliyetli
onlemler almaya zorluyor. Bu durum yatirim ve ticaret
akislarini olumsuz etkiliyor.  “Front-loading” olarak
bilinen, tarifeler ytirtirliige girmeden 6nce sevkiyatlarin
hizlandirilmasi egilimi, 2025’in ilk ¢eyreginde ABD
ithalatinin yaklagik %10 artmasina, ardindan ikinci ¢eyrekte
sert diismesine yol actt. UNCTAD, belirsizligin azaltilmasi
icin politika degisikliklerinin 6nceden duyurulmasin, veri
odakl1 ve 6ngoriilebilir ticaret 6nlemleri gelistirilmesini ve
pazar ¢esitlendirmesinin tesvik edilmesini 6neriyor. Sonug
olarak, kiiresel ekonomi 2025'in son ceyregine girerken
zayif fakat istikrarhi bir biiytime egilimi sergiliyor. Para
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politikalarinda temkinli gevseme adimlar1 6ne cikarken,
ticaret politikalarindaki belirsizlikler kiiresel gériniimiin
kirilgan kalmasina neden oluyor.

Enflasyon

TUFE, Agustos ayinda piyasa beklentilerinin izerinde aylik
%?2,04 artarken yillik oran baz etkisiyle %32,95’e gerilemistir.
Mevsimsellikten arindirilmis gostergeler, manset enflasyon
egiliminde smirli bir yavaslamaya isaret ederken, gekirdek
gostergelerden B endeksi yillik %32,71’e, C endeksi %33,00’e
inmistir. Béylece aylik goriiniimde smirh hizlanma olsa da
yillik tarafta diisiis egilimi korunmustur. UFE tarafinda
ise aylik %2,48’lik artisla yillik oran %25,16'ya ytiikselmis,
iiretici fiyatlarindaki bu hareketin tiiketici fiyatlarina
yansima kanallar1 éntimiizdeki déonemde izlenmeye devam
edecektir.
TUFE ve Yurt ici UFE (ayhk degisim, %)
—+ TUFE —- Yurtici UFE
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Gectigimiz  biiltenimizde gida fiyatlarinda artis
yasanabilecegine deginilmisti, Agustos ayma ait

gerceklesmeler de bu 6ngoriiyii destekleyerek enflasyona
en yiiksek katkimin gida ve alkolsiiz igeceklerden geldigini
gostermistir. Gida ve alkolsiiz icecekler grubu aylik %3,02
ile belirgin artig gostermistir. Islenmemis gidada taze
meyve-sebze ve et kaynakli ytiikselis, islenmis gidada
ise ekmek-tahullar ile siit {irtinlerindeki fiyatlanmalar
One c¢ikmistir. Temel mallarda giyim-ayakkabidaki
mevsimsel diizeltmeye karsin dayarnikli mallarda smirh
artis izlenmistir. Hizmet tarafinda aylik %2,65’lik artig
devam ederken kira kalemi aylik %4,61 ile 6ne ¢ikmuistir.
Bu bilesim, gida kaynakli baskinin arttigi, enerji ve bazi
temel mallarda ise gorece 1liml bir gortintimiin stirdtigii
bir tabloya isaret etmektedir.

TUFE ve Yurt ici UFE (yillik degisim, %)
—+ TUFE —- Yurtici UFE
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Kaynak: TUIK, TDM

Uretici Fiyat Endeksi'ndeki (UFE) aylik %2,48'lik artista
enerji, tiitlin ve gida imalat1 belirleyici olmustur. %6,39
ile en yiiksek artis1 gosteren UFE grubu olan enerjide
ise; elektrik, gaz tiretimi ve dagitimdaki %10,09'luk artis
etkili olmustur. Uretici maliyetlerindeki bu hareketin kur
gelismeleri ile birlikte dayanikh tiiketim ve islenmis gida
basta olmak tizere tiiketici fiyatlarina gegiskenligi, politika
durusu ve talep kosullari egliginde siurl kalabilir. Ote
yandan emtia fiyatlari, yonetilen-yonlendirilen kalemler
ve ticret ayarlamalari bu dengeyi etkileyebilecek unsurlar
olmaya devam etmektedir.

Agdustos 2025 Ayhk Yilbasindan Beri Yillik

TUFE 2.04 215 32.95
Gida ve alkolstiz icecekler 3.02 17.09 33.28
Alkollii icecekler ve tiitiin 6.04 24.66 29.71
Giyim ve ayakkabi -0.71 -6.72 9.49
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2.66 37.67 53.27
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 0.8 18.26 29.74
Saghk 1.01 26.27 36.59
Ulastirma 1.55 2271 24.86
Haberlesme 1.46 13.3 20.61
Eglence ve Kiiltlr 1.48 17.36 26.16
Egitim 2.07 40.33 60.91
Lokanta ve oteller 1.88 25.85 33.96
Cesitli mal ve hizmetler 0.67 22.79 33.03

Gekirdek TUFE: C endeksi 1.69 2175 33

Yurtici UFE 2.48 20.62 25.16
Dayanikli tiiketim 1.26 21.57 30.22
Enerji 6.39 32.31 24.76
imalat 178 18.77 24.73

Kaynak: TUIK, TDM

Cekirdek enflasyon yillik bazda gerilese de hizmet

enflasyonundaki atalet ve kira kaleminin yiiksek seyri,

dezenflasyon siirecinde kirilganliklari gostermektedir.

Buna karsin gida-dis1 gruplarda yilik yavaslama, kur

sepetindeki son dénemdeki goérece ilimlh egilim ve mal

grubundaki smarli fiyat artiglar: ana egilimi desteklemistir.
Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri(Yillik Degisim, %)

—~+B-—+C
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Kaynak: TUIK, TDM

2026-2028 OVP hedefleri ¢cercevesinde, enflasyon patikasi
2025 igin %28,5, 2026 igin %16, 2027 icin %9 ve 2028
icin %8 olarak sekillenirken biiytime projeksiyonlar:
2025-2027 donemi igin asag1 yonli gilincellenmis, 2028
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biiytime beklentisi %5 olarak belirlenmistir. Biiyiime
hedeflerindeki asag1 yonlii revizyon, ig talebi daha 1liml
bir patikaya yonlendirerek dezenflasyona destek verecek
sekilde politika bilesiminin sikilik derecesinin korunacagina
isaret etmektedir. Hizmet ve gida kanallarindaki katilik ile
yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ve maliyet unsurlarina bagh
risklerin enflasyon goriintimii tizerinde yukar1 yonlii baski
olusturmaya devam ettigi degerlendirilmektedir.

Tim bu gelismelerin 1s1§inda yilin geri kalaninda, gidada
hava kosullar1 ve arz tarafi gelismeleri, emtia fiyatlari,
kur oynakhgi, {icret ve yonetilen-yonlendirilen fiyat
ayarlamalar1 ile talep kosullar1 enflasyon goriiniimii
agisindan belirleyici olacaktir. Eyliil ay1 6zelinde okullarin
yeni agilmasi sebebiyle egitim kaleminde kayda deger bir
yiikselis muhtemeldir. Ote yandan, Trump’in Hindistan
ve Tiirkiye gibi Rusya’dan petrol ve dogalgaz alan iilkelere
kars: ek tarife koyma giindemi, 6ntimiizdeki aylarda enerji
kalemi tizerinde yukar1 yonlii bir risk olusturmaktadir. Bu
gercevede, yilbasindan bu yana oldugu gibi, 2025 sonu
enflasyon tahminimizi %30 diizeyinde koruyoruz.

Biiyiime

2025 y1l1 2. geyrekte Tiirkiye ekonomisi, bir énceki yilin aym
doénemine gore %4,8 biiyiiyerek piyasa beklentisi %3,87 nin
tizerinde bir performans seyretmistir.

GSYH (yillhik degisim, %)
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Kaynak: TUIK, TDM

G4
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Bu oran, ekonominin o6zellikle hizmet ve tiiketim
kanallariin yiiksek faiz ve oynak kiiresel konjonktiire
kars1 dayanikli oldugunu gostermistir. Mevsimsellikten
armndirilmis biiylime %1,6 seviyesinde gerceklesirken
yiliklandirilmis nominal GSYH 1,47 trilyon dolar
seviyesine ylikselmistir.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis GSYH (geyreklik degisim, %)
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Kaynak: TUIK, TDM

Harcama yontemine gore bakildiginda biiytimeye
en ¢ok katkiyr 2,71 puanlik katkiyla 6zel tiiketimin
(yillik artis %5,1) yaptigr goriilmektedir. Bu kalemdeki
katkinin 6nceki c¢eyrege gore artis gostermesi, yurtici
yerlesik hanehalklarinin yiiksek faiz ortaminda dahi
alim giiglerini kismen de olsa muhafaza ettiklerine isaret
etmektedir. Yatirim (yillik artis %8,8) ve stok degisiminin
katkilar1 sirasiyla 2,74 ve 1,98 puan olarak giiglii profil
sergilemektedir. Kamu harcamalar (yillik diisiis %5,2)
ise biiytime tizerinde -0,76 puanlik bir etki birakarak siki
mali politikanin ekonomi tizerindeki negatif etkilerini
gostermistir. Ayni sekilde net ihracatin biiytime tizerindeki
etkisi -1,85 olarak hanehalkinin tiiketimindeki artisin bir
kisminin ithalata kanalize oldugunu gostermistir.

GSYH Biiyimesi (Harcama Yontemiyle) Yillik Degisim

ic Talep
Tiiketim
Yerlesik hanehalklarinin tiiketimi 5.12
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalan -5.15
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 8.75
insaat 11.58
Makine ve techizat 9.25
Diger aktifler -6.31
Dis Talep
Mal ve Hizmet ihracati 1.73
Mal ve Hizmet ithalati (-) 8.83
Gayri Safi Yurtici Hasila 438

Kaynak: TUIK, TDM

Uretim yontemine goére bakildiginda ise tarim %3,5
kiigiilerek 1. ceyrekteki negatif trendini siirdiirtirken
diger sektorlerde kayda deger biiytimeler gbzlemlenmistir.
Ozellikle sanayi sektorii son 4 ceyrekteki negatif-sifira
yakin biiylime trendinden ¢ikarak 2. ceyrekte %6,1
biiytimiistiir. Yine aym sekilde insaat sektorii de son
4 ceyreklik temposunu muhafaza ederek %10,9 biiyiime
kaydetmistir. Hizmet sektorii ise %5,2 biiytiyerek artis
trendini devam ettirmistir.
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GSYH Biiyiimesi (Uretim Yéntemiyle)

Yillik Degisim
-3.49

Tarim, Ormancilik ve Balikcilik

Sanayi 6.08
sak: imalat Sanayii 6.99
insaat 10.94
Hizmetler 5.6
Bilgi ve iletisim 7.09
Finans ve Sigorta Faaliyetleri 2.62
Gayrimenkul Faaliyetleri 2.59
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 5.39
Kamu yénetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri -1.21
Diger hizmet faaliyetleri 2.12

Gayri Safi Yurtici Hasila 438

Kaynak: TUIK, TDM

Bu ay yaymlanan 2026-2028 OVP dokiimaninda 2025
sonu biiytime hedefi %4’ten %3,3’e revize edilmistir. S6z
konusu revize, politika yapicilarin dezenflasyon stirecinin
baslangicta beklenenden daha uzun siirmesi sebebiyle siki
para kosullarinin biiyiime {izerindeki asag1 yonlii baskisina
dikkat cekmistir. Ote yandan OECD de 2025 biiyiimesi igin
tahminini %2,9’dan %3,2'ye ¢ekmistir.

Makroekonomik goriintim agisindan, ikinci c¢eyrek
verileri ekonomik canliigin yiiksek faiz ortaminda bile
ozellikle giiclii i¢ tiiketim talebi sayesinde korundugunu
gostermektedir. Ayni sekilde yatirimlarin ve stoklarmn
artis1, ekonomik aktdrlerin mevcut canliigm éniimiizdeki
ceyreklerde kismen de olsa devam edecegini bekledigini
gostermektedir. Ote yandan giiglii ig tiiketim talebi ithalati
kortikleyerek 6demeler dengesi agisindan risk teskil
etmektedir. Yine de kiiresel enerji fiyatlarindaki gevseme
egilimi ve enflasyondaki muhtemel diistisle birlikte

baslayacak olan parasal kosullardaki iyilesme ihtimali,

ontimiizdeki ceyreklerin ekonomik gortintimleri igin
temkinli iyimser projeksiyonlara temel olusturmaktadir.

Biitce

Agustos ayinda merkezi yonetim biitgesi, onceki aya kiyasla
giderler yatay seyrederken gelirlerdeki artis sebebiyle 96,71
milyar TL fazla verdi. Faiz dis1 fazla ise 276,44 milyar
TLye ytikseldi. Boylelikle Agustos ayi, 2025 yili igerisinde
Mayis’tan sonra biitce fazlasi verilen 2. ay oldu. Yilbasindan
beri agik, 907,64 milyar TL'ye gerilerken faiz dis1 denge
518,24 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Faiz dig1 giderlerde biitge disiplini korunmaya devam ediyor:
Personel ve SGK giderleri sirasiyla 303,08 ve 36,62 milyar
TL gergekleserek yillik %31,9 ve %30,3 artisla enflasyona
paralel bir seyir izledi. Ote yandan cari transferler ve mal
& hizmet alim giderleri sirasiyla 449,36 ve 83,31 milyar

TL gerceklesirken yillik artislar1 %48,8 ve %49,9 oldu.

Genel faiz dis1 giderler yillik %39,9'luk bir artigla 1.011,64
milyar TL seviyesi ile gorece ilimli bir yiikselis trendi
seyrederken faiz giderleri 6nceki yila gore %85,2 artarak
179,73 milyar TL oldu. Boylelikle Agustos ayinda merkezi
biitce giderleri 1.191,37 milyar TL gercekleserek yillik
%45,2 artis gosterdi. Enflasyonla miicadele kapsaminda
izlenen siki para politikasinin kamu bor¢lanma ve maliyesi
tizerindeki yikici etkisi gozlemlenebilmekte ve enflasyonla

miicadelenin sadece fiyat istikrar1 agisindan degil aym
zamanda kamu maliyesinin saglig1 agisindan da hayati bir
oneme sahip oldugu goriilmektedir.

Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (Milyar TL)

®Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ® Sermaye Transferleri ®Cari Transferler ® Faiz Giderleri ® Biitce Giderleri
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Kaynak: HMB, TDM

Gelirlerde ise giiglii artis trendi muhafaza edildi. Agustos
ayinda biitge gelirleri yillik %86,5 artarak 1.288,07 milyar
TL gerceklesti. Bu artisin temel lokomotifi ise, gecen yila
gore %99,5 artarak 1.150,4 milyar TL seviyesine ulasan
vergi gelirleri oldu. Gelir vergisi %80,7 artarak 245,92
milyar TL oldu. Dahilde ve ithalde alinan KDV’ler ile OTV
sirasiyla 144,11, 138,73 ve 189,46 milyar TL seviyelerinde
gercekleserek yillik %64,1, %26,7 ve %47,8 artis gosterdiler.
Vergi gelirlerindeki ytikselis i¢inde en ¢ok dikkat ¢eken ise,
kurumlar vergisi kalemi oldu: 2024 Agustos’ta 20,44 milyar
TL olan kurumlar vergisi, gectigimiz ayda yaklasik 13 kat
artarak 292,9 milyar TL oldu. Gegen seneki bazin gorece
diisiik olmasi, artan vergi oranlar1 ve daha siki denetimler
bu artista rol oynadi.
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Milyar TL)

®Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri ®KDV ® 3TV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: HMB, TDM

2024 Eyliil'de yayinlanan 2025-2027 OVP’sinde 1,93 trilyon
TL olarak hedeflenen 2025 yil1 biitce ag1g1, bu yil Eyliil'de
yayinlanan 2026-2028 OVP’sinde 2,21 trilyon TLye revize
edildi. Sozi edilen revize, devletin projeksiyonlarinda
daha temkinli bir yaklasim sergiledigine isaret etmektedir.
Mevcut patikasinda biitge gerceklesmeleri, siki disiplin
altinda yonetilen faiz dis1 denge ve yiiksek faiz sebebiyle
maliyetli bor¢lanmadan dogan yiiksek faiz giderleri
goruntimiinii stirdiirmektedir. Mali disiplinin devami
ve parasal kosullardaki muhtemel iyilesmeler sonucunda
gectigimiz yila ait OVP’'nin iyimser hedefleri dahi halen
ulasilabilir diizeydedir.
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Odemeler Dengesi

TCMB tarafindan yayinlanan temmuz ayina yonelik veriler
cari dengedeki diizelmeleri gosterdi. Aylik bazda cari fazla
1,77 milyar dolar olurken altin ve enerji dis1 denge 6,03
milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Yilliklandirilmuis acik
18,79 milyar dolar oldu.

Temmuz ayinda mal ihracat & ithalat dengesi 4,64 milyar
dolar agik verirken bunun 4,26 milyar1 enerji ve altin
net ithalatindan kaynaklandi. Ayni sekilde hizmetler
dengesi 8,02 milyar dolar fazla verirken net turizm ve
tasimacilik fazlalari sirasiyla 6,21 ve 2,42 milyar dolar oldu.
Boylelikle enerji ve altin kaynakli mal dengesi agigmin
turizm ve tagimacilik kaynakli hizmetler dengesi fazlasi
ile kapatilmasi genel trendi korunmus oldu.

Cari islemler Dengesi (12 aylik kiimiilatif, milyar dolar)

® Altin Ticaret Dengesi ® Cari Denge ® Cekirdek (enerji ve altin disi) Denge ® Enerji Dengesi
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Kaynak: TCMB, TDM

Turizm fazlasi, bir siiredir enerji + altindan kaynakl
agig1 kapatmaktadir.  Bu durum odemeler dengesi
agisindan olumlu olmakla birlikte tilkenin bélgedeki
seyahat atmosferini negatif etkileyip enerji fiyatlarimi
ylikseltecek herhangi bir jeopolitik krize kars: kirilganligin
coklamaktadir.  Mevcut Israil-Filistin ve Israil-iran
gerilimleri heniiz bu tiirden bir tepkimeye sebep olmamakla
birlikte bolgesel riskler ciddiyetini muhafaza etmektedir.
Bu parantezi akilda tutmakla beraber cari dengedeki genel
egilimin 6zellikle turizm ve diisiik seyreden enerji fiyatlar
sayesinde pozitif oldugu goziikmektedir.
Portfdy Yatinmlari (aylik, milyar dolar)
@ Hisse Senetleri ®Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB, TDM

Finansal tarafta ise gorece gii¢lii girisler tablosu muhafaza
edildi. Agustos aymnda net dogrudan yatirimlar 1,22
milyar dolar olurken net portfdy girisleri 5,1 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. Portfy girislerinde bor¢lanma

senedi agirhigr muhafaza edilirken efektif & mevduat ve
krediler kanallarinda sirasiyla net 8,82 ve 3,06 milyar dolar
giris oldu. Net hata noksan ise 0,58 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti.

Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)

@ Finans Hesabi ® Rezerv Varliklar (- rezerv birikimi anlamina gelir) ® Net Hata Noksan ® Cari Agik
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Kaynak: TCMB, TDM

Ozellikle enerji fiyatlarindaki gevseme ve genel
goriiniimdeki iyilesmeler sebebiyle gectigimiz sene
2025-2027 OVP’sinde %2 olarak belirlenen 2025 sonu cari
acik/GSYH hedefi, bu ay yayinlanan 2026-2028 OVP’sinde
%1,4 olacak sekilde revize edilmistir. Yil sonunda milli
gelirin yaklasik %1,3"tine (yaklasik 20 milyar dolar) denk
gelen kontrollii bir cari agik beklentimizi korumaktayiz.

Isgiicii Piyasalar

TUIK’in Hanehalki Isgiicii Aragtirmasi'na gore mevsim
etkisinden armdirilmais igsizlik orani gectigimiz aya kiyasla
0,4 puan azalarak %8’e geriledi; issiz say1s1 164 bin diisiisle 2
milyon 828 bin kisi oldu. Oran erkeklerde %6,5, kadinlarda
%10,9 seviyesinde gergeklesti. Istihdam edilenlerin sayist
18 bin artigla 32 milyon 582 bin kisiye yiikselirken istihdam
orani %49,1 ile yatay seyretti (erkek %66,1, kadin %32,4).
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Kaynak: TUIK, TDM

Buna karsilik isgticii 146 bin kisi azalarak 35 milyon 410 bin
kisiye indi ve isgticiine katilma orani 0,3 puan diisiisle %53,3
oldu (erkek %70,6, kadin %36,4). Bu birlikte okundugunda,
manget igsizlikteki gerilemenin istthdamdaki sinirli artisa
ek olarak katilim diisiisiinden de beslendigi goriiliiyor.
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Kaynak: TUIK, TDM

Genis tanimli igsizligi de igeren atil isgticii oram 3,1 puan
dustisle %29,6'ya geriledi; tamamlayic1 gostergelerden
“zamana bagh eksik istihdam + igsiz” biittinlesik orani
%19,1, “igsiz + potansiyel isgiicli” biitiinlesik orani %19,9
olarak hesaplandi. Bu goriiniim, yalnizca manset igsizlikte
degil, isgilicli piyasasinin kapasite kullanimini yansitan
cephelerde de kismen iyilesmeye isaret ediyor. Haziran
ayinda %32,7 ile verinin yayimlanmaya basladig1 2014
yilindan beri en yiiksek seviyeyi gorerek istihdamin
kalitesine dair olumsuz sinyaller veren atil isgiicii orani,
Eyliil ay1 igerisinde agiklanan Orta Vadeli Program’da da
odaklanilmasi gereken bir kalem olarak yer almis ve politika
yapicilar tarafindan da hem diinya hem de tilkemizdeki
kotti gidisat vurgulanmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden
armdirilmig haftalik fiili calisma stiresi 1,2 saat artarak 42,6
saate ¢ikt; bu durum dénemsel faaliyetlerde yaz aylariyla
birlikte canlanma sinyali olarak degerlendirilebilir.
Genis Tanimli issizlik Oranlari

© Atlisgiicii oram (%) ®ssiz ve potansiyel isgiiciniin btdnlesik orani (%) ®Zamana bagl eksik istih. ve issizlerin bitdinl. orani(%)

35

30
29,6

19,9
20

19,1

Temmuz
Agustos
Eylil
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz

2024 2025

Kaynak: TUIK, TDM

Sonug olarak, Temmuz verileri manset issizlikte iyilesmeye
isaret ederken katilim oranindaki gerileme ve halen yiiksek
olan atil isglicii seviyesi, istihdamdaki kazanimlarin
kaliciligr agisindan yilin kalaninda katilimin toparlanmasi
ve verimlilik/istihdam artisinin eszamanli siirmesi
gerektigine isaret ediyor.

Piyasalar

TUIK tarafindan aylik olarak yayimlanan “Finansal Yatirim
Araglarinin Reel Getiri Oranlar1” raporuna gore Agustos
aymda finansal piyasalar dengeli fakat segici bir goriiniim
sergiledi. Yatirim araclari arasinda en yiiksek reel getiri
BIST 100 endeksinde gerceklesti; TUFE’ye gore %4,60,
YI-UFE’ye gore ise %4,15 oraninda kazang sagladi. Buna
karsilik dolar ve euro yatirimcisina sirasiyla %0,52 ve %0,96

oranlarinda reel kay1ip yasatti. Yillik bazda bakildiginda
kiilge altin gergin kiiresel ortamin da etkisiyle 6ne ¢ikarken,
Yi-UFE’ye gore %30,44, TUFE'ye gore %22,80 reel getiri
sagladi. Dolar/TL ve Euro/TL tarafinda ise yillik kismi reel
kayiplar izlendi dolar YI-UFE’ye gore %3,11, euro ise %2,36
oraninda kaybettirdi.
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Kaynak: TDM

Ote yandan déviz piyasalar: Tiirk liras1 agisindan dalgali
bir seyir izledi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) ay icinde aldig1 politika faizi indirimi karari,
piyasalarda en ¢ok tartisilan gelismelerden biri oldu. Banka,
politika faizini ytizde 40,5’e cekerek beklentilere paralel bir
gevseme adimu atti. Ozellikle Agustos ayina ait enflasyon
verisi sonrasinda beklenti 300 baz puandan 200-250 baz
puan seviyelerinde sekillenmisti. Bu karar, enflasyon
hala yiiksek seviyelerde seyrederken TL {izerinde ek baski
yaratt. Dolar/TL kuru Eyliil ayinda 41 seviyesinin {izerinde
tutunarak yilin zirvelerine yakin seyretti. Euro/TL ise
benzer bir egilim izledi ve 49 TL seviyesine yaklasarak
tarihi zirvelere yaklasti. Avrupa Merkez Bankasi'nin gorece
siki para politikas1 ve Euro Bolgesi'ndeki enerji fiyatlar:
ile enflasyon beklentileri, Euro'nun kiiresel olgekteki
konumunu desteklerken, TL'deki zayiflik pariteyi yukar1
tasidi.  Genel olarak, Eyliil ayinda doviz kurlarindaki
yiikselisin temel belirleyicisi i¢ politikalarin gevsemesi
ve enflasyon goriiniimiindeki bozulma oldu. Kiiresel
finansal kosullar ve jeopolitik riskler de TL tizerindeki
baskiy1 artirmaya devam etti. TCMB’nin briit uluslararasi
rezervleri 180,1 milyar dolara ytikselirken, Tiirkiyenin
5 yillik CDS’i 267 baz puana geriledi. TCMB'nin Eyliil
ay1 Piyasa Katilimcilar1 Anketine gore 2025 yil sonu
enflasyon beklentisi %29,9, 2026 sonu beklentisi %20,8
seviyesinde bulunuyor. Katilimcilarin yil sonu dolar/TL
beklentisi 43,85, 12 ay sonrasi beklentisi ise 48,96 olarak
sekillendi. Eyliil ayinda agiklanan 2026-2028 yillarina ait
Orta Vadeli Program (OVP) da doviz cephesine iliskin
beklentileri ortaya koydu. Programa goére hesaplanan,
2025 yili igin ortalama dolar/TL kuru 39,63 seviyesinde
ongoriiltirken, 2026 yilinda 46,60, 2027'de 50,71 ve
2028’de 53,76 seviyelerine ulasacagi tahmin ediliyor. Bu
tahminler, piyasa katilimcilarinin beklentileriyle birlikte
degerlendirildiginde kurda kademeli bir artis patikasina
isaret ediyor.
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Kaynak: TDM
Eylil ayinda Brent petrol fiyatlar1 kiiresel talep

gortintimiindeki zayiflama ve arz yonlii gelismelerin
etkisiyle diistis egilimini siirdiirdii. Agustos ayinda
ortalama 68,2 ABD dolar1 seviyesine gerileyen Brent
fiyatlari, Eylil'tin ilk gtinlerinde de smurhi kayiplarla
devam etti. Ozellikle kiiresel biiyiime beklentilerindeki
diisiik seyrin enerji talebini baskilamas: fiyatlar tizerinde
belirleyici oldu. Ontimiizdeki dénemde, Brent fiyatlarinin
yil sonuna kadar kademeli bicimde diiserek 60 dolarlar
civarina gerileyebilecegi beklentimizi koruyoruz.

Altin piyasast Eyliil ayinda kiiresel risklerin ve
belirsizliklerin golgesinde giivenli liman 6zelligini
korumay: siirdiiriiyor. Kiiresel biiylime goriiniimiiniin
zayifligl,  jeopolitik  risklerin  yiiksek seyretmesi
ve gida fiyatlarindaki artisin tetikledigi enflasyon
endiseleri yatirimcilar1 portfdy cesitlendirmesinde altina
yonlendiriyor.  Ozellikle enerji fiyatlarindaki diisiise
ragmen gida ve hizmet kalemlerindeki enflasyonist
baskilarin devam etmesi, altiin enflasyondan korunma
araci olarak one ¢ikariyor. Ayrica gelismekte olan tilkelerin
rezerv yOnetimi politikalar1 kapsaminda altin alimlarin
stirdtirmeleri, uzun vadeli talebi destekleyici unsur olmaya
devam ediyor. Giinden giine sogumayan kiiresel jeopolitik
giindemle birlikte son bir yilda %45’e yakin deger kazanan
ons altinin bir siire daha yiiksek ritmini korumasi olas.

Brent Petrol
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Kaynak: TDM

Ulkemizdeki konut piyasasinin seyrine baktigimizda
Agustos ayinda satislar yillik bazda %6,8 artarak 143 bin
319’a ulast;; Ocak-Agustos doneminde toplam satislar
%21,3 artigla 978 bin adedi gegti. Ipotekli satiglarda %45'in
iizerinde giiclii bir artis goriiliirken, toplam igindeki pay1

%13,8 seviyesinde kald1. Fiyatlar tarafinda Konut Fiyat
Endeksi yillik bazda %31,4 nominal artis kaydederken reel
olarak %1,2 geriledi. Ug biiyiik il iginde en yiiksek yillik
artis %41,1 ile Ankara’da gergeklesirken, yabancilara satislar
%19,8 diistisle zayif seyrini stirdiirdii.
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