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Öne Çıkanlar
Küresel Ekonomi: Ilımlı Büyüme, Temkinli Faiz
!ndirimleri

2025’in son çeyre!ine girerken küresel büyüme ılımlı bir
seyir izliyor. FED Eylül’de 25 baz puanlık faiz indirimiyle
politika aralı!ını %4,00–4,25’e çekerken, ECB ve BoE faizleri
sabit tuttu. Japonya Merkez Bankası politika faizini korudu
ancak gelece!e dönük sıkıla"ma sinyalleri verdi. Çin’de
ise kredi faiz oranları de!i"medi. Para politikalarında bu
temkinli yakla"ım sürerken, ticaretteki belirsizlikler küresel
görünümün kırılganlı!ını artırıyor.

Enflasyonda Yava"lama Sinyali, Gıda ve Hizmette Kalıcı
Baskı

A!ustos’ta TÜFE aylık %2,04 artarken yıllık enflasyon
%32,95’e geriledi. Çekirdek göstergelerde dü"ü" gözlense
de hizmet ve kira enflasyonu yüksek seyrini koruyor. Gıda
fiyatlarındaki artı" enflasyona en fazla katkıyı yaparken,
ÜFE’deki aylık %2,48’lik yükseli" tüketici fiyatlarına
geçi"kenlik riskini artırıyor. OVP hedefleri dezenflasyon
patikasını desteklerken, gıda ve hizmet kaynaklı riskler
yukarı yönlü baskı olu"turmayı sürdürüyor.

Yüksek Faize Ra#men Dayanıklı Büyüme

2025 yılının 2. çeyre!inde Türkiye ekonomisi %4,8
büyüyerek piyasa beklentilerini a"tı. Büyümeye en
güçlü katkıyı özel tüketim ve yatırımlar sa!larken, kamu
harcamaları ve net ihracat negatif etki yaptı. Sanayi %6,1,
in"aat %10,9, hizmetler %5,2 büyürken tarım geriledi.
OVP’de yıl sonu büyüme hedefi %3,3’e çekilirken, iç talebin
güçlü seyri ve yatırımların artı"ı ekonomik dayanıklılı!ı öne
çıkardı.

Bütçede Fazla, Vergide Güçlü Artı"; Disiplin Sürerken
Faiz Baskısı Yüksek

A!ustos’ta merkezi yönetim bütçesi 97,7 milyar TL fazla
verirken, faiz dı"ı denge ise 276,4 milyar TL olarak
gerçekle"ti. Gelirlerdeki güçlü artı"la özellikle kurumlar
vergisi öne çıkarken, giderlerde faiz kalemi yüksek seyrini
korudu. Yılba"ından bu yana bütçe açı!ı 907,6 milyar TL’ye
gerilerken, OVP’de yapılan revizyonlar daha temkinli bir
mali görünümü i"aret ediyor.

Cari Dengede Fazla, Turizmle Güçlü, Enerjiyle Kırılgan

Temmuz’da cari denge 1,77 milyar dolar fazla verirken,
altın ve enerji hariç fazla 6,03 milyar dolar oldu. Hizmet
gelirlerindeki güçlü turizm ve ta"ımacılık fazlaları
enerji-altın kaynaklı açı!ı telafi etmeyi sürdürdü.
Finansman tarafında portföy giri"leri öne çıkarken,
OVP’de cari açık/GSYH hedefi %2’den %1,4’e revize edildi.
Yıl sonunda milli gelirin yakla"ık %1,3’üne denk gelen
sınırlı bir açık öngörülüyor.

!"sizlik Gerilerken Atıl !"gücü Yüksek Seyrediyor

Temmuz’da i"sizlik oranı %8,0’e gerilerken i"siz sayısı 2,83
milyona indi. #stihdam sınırlı artı" gösterse de i"gücüne
katılımın dü"mesi gerilemede etkili oldu. Genç i"sizlik
%15’e gerilerken, atıl i"gücü oranı %29,6 ile kısmi iyile"me

sergiledi. Ancak OVP’de de kendine yer bulan yüksek
atıl i"gücü seviyesi, istihdam kalitesindeki kırılganlıkların
sürdü!üne i"aret ediyor.

Piyasalarda Seçici Getiri: Borsa Önde, TL Baskı Altında,
Altın Güvenli Limanda

A!ustos’ta en yüksek reel getiri BIST 100’de görülürken,
dolar ve euro yatırımcısına reel kayıp ya"attı; altın ise
yıllık bazda öne çıktı. TCMB’nin faiz indirimi TL üzerinde
baskı yaratırken dolar/TL 41, euro/TL ise 49 seviyelerine
yakla"tı. Brent petrol fiyatları küresel talep zayıflı!ıyla
gerilerken altın jeopolitik risklerle güvenli liman konumunu
korudu. Konut satı"ları yıllık %6,8 arttı; fiyatlarda reel
dü"ü" gözlenirken yabancılara satı" zayıf kaldı.

Beklentiler
Küresel Ekonomi

2025’in son çeyre!inde küresel büyümenin ılımlı seyrini
koruması, merkez bankalarının temkinli gev"eme
adımlarını sürdürmesi beklenebilir. FED’in veriye ba!lı
yakla"ımı ve ECB’nin sabit duru"u önümüzdeki dönemde
para politikalarında ihtiyatlı bir çizgiye i"aret ediyor. Ancak
ticaret politikalarındaki belirsizlikler, küresel büyüme
görünümünü kırılgan tutmaya devam edecek; özellikle
hizmetler ve dı" ticaret kanalı risklerin ana belirleyicileri
olacak.

Enflasyon

Yılın geri kalanında enflasyon görünümünün gıda ve
hizmet kalemlerindeki katılıkla yukarı yönlü riskler
barındırması, buna kar"ılık enerji fiyatları ve baz etkileriyle
sınırlı a"a!ı yönlü destek görmesi beklenebilir. Üretici
maliyetlerindeki artı"ın geçi"kenli!i politika duru"u ve
talep ko"ullarıyla sınırlandırılabilir. OVP’deki dezenflasyon
patikasıyla uyumlu olarak yıl sonu enflasyonunun %30
olarak gerçekle"mesini öngörüyoruz.

Büyüme Yılın geri kalanında büyümenin iç talep ve
yatırımların deste!iyle görece güçlü seyrini koruması
bekleniyor. Ancak sıkı para politikası ve ithalat kaynaklı
cari denge baskısı büyüme üzerinde sınırlayıcı olmaya
devam edecek. OVP’de a"a!ı revize edilen hedefler ve
küresel kurulu"ların temkinli iyile"tirmeleri, dezenflasyon
sürecinin büyümeyi kademeli olarak yava"lataca!ına
i"aret ediyor. Enerji fiyatlarındaki gev"eme ve parasal
ko"ullardaki olası iyile"meler ise yılın ikinci yarısında daha
dengeli bir görünümü destekleyebilir.

Bütçe

Yılın geri kalanında bütçede gelir artı"ının özellikle vergi
performansıyla güçlü seyretmesi beklenirken, yüksek faiz
giderleri maliyet baskısını sürdürecek. OVP’deki yukarı
yönlü revizyon, maliye politikası tarafında daha temkinli
bir patikaya i"aret ediyor. Faiz dı"ı disiplinin korunması
ve parasal ko"ullardaki olası iyile"melerle bütçe açı!ının
yönetilebilir düzeyde kalması öngörülebilir.
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Cari Denge ve Finansman

Yılın geri kalanında cari dengede turizm gelirlerinin ve
görece dü"ük seyreden enerji fiyatlarının destekleyici
olması bekleniyor. Finansman tarafında portföy giri"lerinin
sürmesi ödemeler dengesine katkı sa!larken, jeopolitik
riskler enerji fiyatları üzerinden kırılganlık yaratabilir.
OVP’de revize edilen hedeflerle uyumlu "ekilde daha önce
de bültenlerimizde yer verdi!imiz üzere yıl sonunda milli
gelirin yakla"ık %1,3’üne denk gelen sınırlı bir cari açık
öngörüyoruz.

!"gücü Piyasaları

Yılın kalanında i"sizlik oranının görece dü"ük seviyelerde
kalması ancak katılım oranındaki toparlanmanın
istihdamdaki kazanımların kalıcılı!ı açısından kritik
olması beklenebilir. Atıl i"gücü oranındaki yüksek
seviye, verimlilik artı"ı ve kaliteli istihdam ihtiyacını öne
çıkarıyor. Politika yapıcıların OVP’de vurguladı!ı "ekilde
katılımın desteklenmesi ve genç ile kadın istihdamındaki
yapısal farkların azaltılması önümüzdeki dönemin olası
gündemlerini olu"turacak.

Piyasa Görünümü

Önümüzdeki dönemde finansal piyasalarda, faiz indirimi
patikasıyla beraber borsanın güçlü seyretmesi, altının
küresel riskler nedeniyle güvenli liman talebinden destek
bulması beklenebilir. TL üzerinde gev"eyen para politikası
ve yüksek enflasyonun baskısı sürebilir; kurda kademeli
artı" patikasının devamını öngörüyoruz. Brent petrol
fiyatlarında zayıf talep kaynaklı dü"ü" e!ilimi korunurken
konut piyasasında satı"lardaki artı"a ra!men reel fiyatların
baskı altında kalmaya devam etmesi muhtemel görünüyor.

Dünya Ekonomisi
2025’in son çeyre!ine girerken küresel büyüme ılımlı
bir seyir izliyor. Birle"mi" Milletler’in Dünya Ekonomik
Durumu ve Beklentiler güncellemesi, küresel GSYH
artı"ının 2025 ve 2026’da %2,5 civarında kalaca!ını; bunun
pandemi öncesi ortalama olan %3,2’lik büyümenin altında
kaldı!ını vurguluyor. S&P Global’in Eylül güncellemesi
ise 2025-27 dönemine ili"kin küresel reel GSYH büyüme
tahminlerinde büyük bir de!i"iklik olmadı!ını, ancak
ülkeler arasında farklılıkların arttı!ını ortaya koyuyor.
ABD, Japonya, Birle"ik Krallık, Brezilya ve Hindistan için
tahminler yukarı yönlü revize edilirken; Kanada, Almanya
ve Rusya için a"a!ı yönlü revizyonlar yapıldı. Öte yandan,
ihracat sipari"lerinin hâlâ e"ik de!erin altında olması
güvenin kırılgan kaldı!ını gösteriyor.

Bu tablo, merkez bankalarını da temkinli ancak kademeli
bir gev"eme çizgisine yönlendiriyor. ABD’de Federal Açık
Piyasa Komitesi (FOMC), 17 Eylül toplantısında federal
fon hedef aralı!ını %4,00–4,25’e çekerek 25 baz puanlık
bir faiz indirimi yaptı ve ileriye dönük olarak veriye ba!lı
yakla"ımını yineledi. FED’in DSGE modeline göre ABD
ekonomisi, 2025’te beklenenden güçlü bir seyir izleyecek;
çekirdek PCE enflasyonu önceki tahminin altında kalacak.
Model aynı zamanda, tarifelerin etkilerinin öngörülenden

daha sınırlı olaca!ına i"aret ediyor. Avrupa cephesinde
ise Avrupa Merkez Bankası (ECB), 11 Eylül toplantısında
faiz oranlarını de!i"tirmedi. Mevduat oranı %2, ana
refinansman oranı %2,15, marjinal borç verme oranı %2,4
düzeyinde bırakıldı. ECB, enflasyonun 2025’te ortalama
%2,1, 2026’da %1,7 ve 2027’de %1,9 olmasını; büyümenin
ise 2025’te %1,2’ye yükselmesini öngörüyor. #ngiltere
Merkez Bankası (BoE) de politika faizini %4 seviyesinde
sabit tuttu. Ancak iki üye faiz indiriminden yana oy
kullandı. Banka, enflasyonun 2025’in son çeyre!inde
%4’ün üzerine çıkabilece!ini, ancak 2027 ortasında %2
hedefine inece!ini tahmin ediyor. Asya’da Japonya
Merkez Bankası (BoJ) politika faizini %0,5 seviyesinde
tutarken, uzun süredir devam eden ETF ve REIT alımlarını
sonlandıraca!ını açıkladı. #ki kurul üyesinin faiz artı"ı
yönünde oy kullanması ise gelece!e dönük sıkıla"ma
beklentilerini güçlendirdi. Banka ayrıca, ABD tarifelerinin
Japon üreticilerin kârlarını zayıflatabilece!ini, ancak daha
fazla veri gerekti!ini belirtti. Çin Merkez Bankası (PBOC)
ise toplantısında gösterge kredi faiz oranlarını de!i"tirmedi:
bir yıllık kredi prime oranı (LPR)%3, be" yıllık LPR ise %3,5
seviyesinde sabit kaldı. Kısa vadeli politika faizlerinde de
herhangi bir de!i"iklik yapılmadı. Çin’de A!ustos ayında
sanayi üretimi yıllık %5,2 artarken, perakende satı"lar %3,4
ile zayıf bir görünüm sergilemi"ti.

Kaynak: TDM

Küresel ticaret tarafında ise belirsizlikler öne çıkıyor.
Birle"mi" Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı
(UNCTAD) tarafından yayımlanan Eylül 2025
Küresel Ticaret Güncellemesi, ticaret politikasındaki
dalgalanmaların küresel istikrarsızlı!ın temel kayna!ı
oldu!unu belirtiyor. Rapora göre, aniden de!i"en tarifeler,
sübvansiyonlar veya kısıtlamalar tedarik zincirlerini
bozuyor; "irketleri yüksek stok tutmaya ve maliyetli
önlemler almaya zorluyor. Bu durum yatırım ve ticaret
akı"larını olumsuz etkiliyor. “Front-loading” olarak
bilinen, tarifeler yürürlü!e girmeden önce sevkiyatların
hızlandırılması e!ilimi, 2025’in ilk çeyre!inde ABD
ithalatının yakla"ık %10 artmasına, ardından ikinci çeyrekte
sert dü"mesine yol açtı. UNCTAD, belirsizli!in azaltılması
için politika de!i"ikliklerinin önceden duyurulmasını, veri
odaklı ve öngörülebilir ticaret önlemleri geli"tirilmesini ve
pazar çe"itlendirmesinin te"vik edilmesini öneriyor. Sonuç
olarak, küresel ekonomi 2025’in son çeyre!ine girerken
zayıf fakat istikrarlı bir büyüme e!ilimi sergiliyor. Para
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politikalarında temkinli gev"eme adımları öne çıkarken,
ticaret politikalarındaki belirsizlikler küresel görünümün
kırılgan kalmasına neden oluyor.

Enflasyon
TÜFE, A!ustos ayında piyasa beklentilerinin üzerinde aylık
%2,04 artarken yıllık oran baz etkisiyle %32,95’e gerilemi"tir.
Mevsimsellikten arındırılmı" göstergeler, man"et enflasyon
e!iliminde sınırlı bir yava"lamaya i"aret ederken, çekirdek
göstergelerden B endeksi yıllık%32,71’e, C endeksi%33,00’e
inmi"tir. Böylece aylık görünümde sınırlı hızlanma olsa da
yıllık tarafta dü"ü" e!ilimi korunmu"tur. ÜFE tarafında
ise aylık %2,48’lik artı"la yıllık oran %25,16’ya yükselmi",
üretici fiyatlarındaki bu hareketin tüketici fiyatlarına
yansıma kanalları önümüzdeki dönemde izlenmeye devam
edecektir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Geçti!imiz bültenimizde gıda fiyatlarında artı"
ya"anabilece!ine de!inilmi"ti, A!ustos ayına ait
gerçekle"meler de bu öngörüyü destekleyerek enflasyona
en yüksek katkının gıda ve alkolsüz içeceklerden geldi!ini
göstermi"tir. Gıda ve alkolsüz içecekler grubu aylık %3,02
ile belirgin artı" göstermi"tir. #"lenmemi" gıdada taze
meyve-sebze ve et kaynaklı yükseli", i"lenmi" gıdada
ise ekmek-tahıllar ile süt ürünlerindeki fiyatlanmalar
öne çıkmı"tır. Temel mallarda giyim-ayakkabıdaki
mevsimsel düzeltmeye kar"ın dayanıklı mallarda sınırlı
artı" izlenmi"tir. Hizmet tarafında aylık %2,65’lik artı"
devam ederken kira kalemi aylık %4,61 ile öne çıkmı"tır.
Bu bile"im, gıda kaynaklı baskının arttı!ı, enerji ve bazı
temel mallarda ise görece ılımlı bir görünümün sürdü!ü
bir tabloya i"aret etmektedir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Üretici Fiyat Endeksi’ndeki (ÜFE) aylık %2,48’lik artı"ta
enerji, tütün ve gıda imalatı belirleyici olmu"tur. %6,39
ile en yüksek artı"ı gösteren ÜFE grubu olan enerjide
ise; elektrik, gaz üretimi ve da!ıtımdaki %10,09’luk artı"
etkili olmu"tur. Üretici maliyetlerindeki bu hareketin kur
geli"meleri ile birlikte dayanıklı tüketim ve i"lenmi" gıda
ba"ta olmak üzere tüketici fiyatlarına geçi"kenli!i, politika
duru"u ve talep ko"ulları e"li!inde sınırlı kalabilir. Öte
yandan emtia fiyatları, yönetilen-yönlendirilen kalemler
ve ücret ayarlamaları bu dengeyi etkileyebilecek unsurlar
olmaya devam etmektedir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Çekirdek enflasyon yıllık bazda gerilese de hizmet
enflasyonundaki atalet ve kira kaleminin yüksek seyri,
dezenflasyon sürecinde kırılganlıkları göstermektedir.
Buna kar"ın gıda-dı"ı gruplarda yıllık yava"lama, kur
sepetindeki son dönemdeki görece ılımlı e!ilim ve mal
grubundaki sınırlı fiyat artı"ları ana e!ilimi desteklemi"tir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

2026–2028 OVP hedefleri çerçevesinde, enflasyon patikası
2025 için %28,5, 2026 için %16, 2027 için %9 ve 2028
için %8 olarak "ekillenirken büyüme projeksiyonları
2025–2027 dönemi için a"a!ı yönlü güncellenmi", 2028
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büyüme beklentisi %5 olarak belirlenmi"tir. Büyüme
hedeflerindeki a"a!ı yönlü revizyon, iç talebi daha ılımlı
bir patikaya yönlendirerek dezenflasyona destek verecek
"ekilde politika bile"iminin sıkılık derecesinin korunaca!ına
i"aret etmektedir. Hizmet ve gıda kanallarındaki katılık ile
yönetilen-yönlendirilen fiyatlar ve maliyet unsurlarına ba!lı
risklerin enflasyon görünümü üzerinde yukarı yönlü baskı
olu"turmaya devam etti!i de!erlendirilmektedir.

Tüm bu geli"melerin ı"ı!ında yılın geri kalanında, gıdada
hava ko"ulları ve arz tarafı geli"meleri, emtia fiyatları,
kur oynaklı!ı, ücret ve yönetilen-yönlendirilen fiyat
ayarlamaları ile talep ko"ulları enflasyon görünümü
açısından belirleyici olacaktır. Eylül ayı özelinde okulların
yeni açılması sebebiyle e!itim kaleminde kayda de!er bir
yükseli" muhtemeldir. Öte yandan, Trump’ın Hindistan
ve Türkiye gibi Rusya’dan petrol ve do!algaz alan ülkelere
kar"ı ek tarife koyma gündemi, önümüzdeki aylarda enerji
kalemi üzerinde yukarı yönlü bir risk olu"turmaktadır. Bu
çerçevede, yılba"ından bu yana oldu!u gibi, 2025 sonu
enflasyon tahminimizi %30 düzeyinde koruyoruz.

Büyüme
2025 yılı 2. çeyrekte Türkiye ekonomisi, bir önceki yılın aynı
dönemine göre %4,8 büyüyerek piyasa beklentisi %3,87’nin
üzerinde bir performans seyretmi"tir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Bu oran, ekonominin özellikle hizmet ve tüketim
kanallarının yüksek faiz ve oynak küresel konjonktüre
kar"ı dayanıklı oldu!unu göstermi"tir. Mevsimsellikten
arındırılmı" büyüme %1,6 seviyesinde gerçekle"irken
yıllıklandırılmı" nominal GSYH 1,47 trilyon dolar
seviyesine yükselmi"tir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Harcama yöntemine göre bakıldı!ında büyümeye
en çok katkıyı 2,71 puanlık katkıyla özel tüketimin
(yıllık artı" %5,1) yaptı!ı görülmektedir. Bu kalemdeki
katkının önceki çeyre!e göre artı" göstermesi, yurtiçi
yerle"ik hanehalklarının yüksek faiz ortamında dahi
alım güçlerini kısmen de olsa muhafaza ettiklerine i"aret
etmektedir. Yatırım (yıllık artı"%8,8) ve stok de!i"iminin
katkıları sırasıyla 2,74 ve 1,98 puan olarak güçlü profil
sergilemektedir. Kamu harcamaları (yıllık dü"ü" %5,2)
ise büyüme üzerinde -0,76 puanlık bir etki bırakarak sıkı
mali politikanın ekonomi üzerindeki negatif etkilerini
göstermi"tir. Aynı "ekilde net ihracatın büyüme üzerindeki
etkisi -1,85 olarak hanehalkının tüketimindeki artı"ın bir
kısmının ithalata kanalize oldu!unu göstermi"tir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Üretim yöntemine göre bakıldı!ında ise tarım %3,5
küçülerek 1. çeyrekteki negatif trendini sürdürürken
di!er sektörlerde kayda de!er büyümeler gözlemlenmi"tir.
Özellikle sanayi sektörü son 4 çeyrekteki negatif-sıfıra
yakın büyüme trendinden çıkarak 2. çeyrekte %6,1
büyümü"tür. Yine aynı "ekilde in"aat sektörü de son
4 çeyreklik temposunu muhafaza ederek %10,9 büyüme
kaydetmi"tir. Hizmet sektörü ise %5,2 büyüyerek artı"
trendini devam ettirmi"tir.
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Kaynak: TÜ#K, TDM

Bu ay yayınlanan 2026-2028 OVP dokümanında 2025
sonu büyüme hedefi %4’ten %3,3’e revize edilmi"tir. Söz
konusu revize, politika yapıcıların dezenflasyon sürecinin
ba"langıçta beklenenden daha uzun sürmesi sebebiyle sıkı
para ko"ullarının büyüme üzerindeki a"a!ı yönlü baskısına
dikkat çekmi"tir. Öte yandan OECD de 2025 büyümesi için
tahminini %2,9’dan %3,2’ye çekmi"tir.

Makroekonomik görünüm açısından, ikinci çeyrek
verileri ekonomik canlılı!ın yüksek faiz ortamında bile
özellikle güçlü iç tüketim talebi sayesinde korundu!unu
göstermektedir. Aynı "ekilde yatırımların ve stokların
artı"ı, ekonomik aktörlerin mevcut canlılı!ın önümüzdeki
çeyreklerde kısmen de olsa devam edece!ini bekledi!ini
göstermektedir. Öte yandan güçlü iç tüketim talebi ithalatı
körükleyerek ödemeler dengesi açısından risk te"kil
etmektedir. Yine de küresel enerji fiyatlarındaki gev"eme
e!ilimi ve enflasyondaki muhtemel dü"ü"le birlikte
ba"layacak olan parasal ko"ullardaki iyile"me ihtimali,
önümüzdeki çeyreklerin ekonomik görünümleri için
temkinli iyimser projeksiyonlara temel olu"turmaktadır.

Bütçe
A!ustos ayında merkezi yönetim bütçesi, önceki aya kıyasla
giderler yatay seyrederken gelirlerdeki artı" sebebiyle 96,71
milyar TL fazla verdi. Faiz dı"ı fazla ise 276,44 milyar
TL’ye yükseldi. Böylelikle A!ustos ayı, 2025 yılı içerisinde
Mayıs’tan sonra bütçe fazlası verilen 2. ay oldu. Yılba"ından
beri açık, 907,64 milyar TL’ye gerilerken faiz dı"ı denge
518,24 milyar TL seviyesinde gerçekle"ti.

Faiz dı"ı giderlerde bütçe disiplini korunmaya devamediyor:
Personel ve SGK giderleri sırasıyla 303,08 ve 36,62 milyar
TL gerçekle"erek yıllık %31,9 ve %30,3 artı"la enflasyona
paralel bir seyir izledi. Öte yandan cari transferler ve mal
& hizmet alım giderleri sırasıyla 449,36 ve 83,31 milyar
TL gerçekle"irken yıllık artı"ları %48,8 ve %49,9 oldu.
Genel faiz dı"ı giderler yıllık %39,9’luk bir artı"la 1.011,64
milyar TL seviyesi ile görece ılımlı bir yükseli" trendi
seyrederken faiz giderleri önceki yıla göre %85,2 artarak
179,73 milyar TL oldu. Böylelikle A!ustos ayında merkezi
bütçe giderleri 1.191,37 milyar TL gerçekle"erek yıllık
%45,2 artı" gösterdi. Enflasyonla mücadele kapsamında
izlenen sıkı para politikasının kamu borçlanma ve maliyesi
üzerindeki yıkıcı etkisi gözlemlenebilmekte ve enflasyonla

mücadelenin sadece fiyat istikrarı açısından de!il aynı
zamanda kamu maliyesinin sa!lı!ı açısından da hayati bir
öneme sahip oldu!u görülmektedir.

Kaynak: HMB, TDM

Gelirlerde ise güçlü artı" trendi muhafaza edildi. A!ustos
ayında bütçe gelirleri yıllık %86,5 artarak 1.288,07 milyar
TL gerçekle"ti. Bu artı"ın temel lokomotifi ise, geçen yıla
göre %99,5 artarak 1.150,4 milyar TL seviyesine ula"an
vergi gelirleri oldu. Gelir vergisi %80,7 artarak 245,92
milyar TL oldu. Dahilde ve ithalde alınan KDV’ler ile ÖTV
sırasıyla 144,11, 138,73 ve 189,46 milyar TL seviyelerinde
gerçekle"erek yıllık %64,1, %26,7 ve %47,8 artı" gösterdiler.
Vergi gelirlerindeki yükseli" içinde en çok dikkat çeken ise,
kurumlar vergisi kalemi oldu: 2024 A!ustos’ta 20,44 milyar
TL olan kurumlar vergisi, geçti!imiz ayda yakla"ık 13 kat
artarak 292,9 milyar TL oldu. Geçen seneki bazın görece
dü"ük olması, artan vergi oranları ve daha sıkı denetimler
bu artı"ta rol oynadı.

Kaynak: HMB, TDM

2024 Eylül’de yayınlanan 2025-2027 OVP’sinde 1,93 trilyon
TL olarak hedeflenen 2025 yılı bütçe açı!ı, bu yıl Eylül’de
yayınlanan 2026-2028 OVP’sinde 2,21 trilyon TL’ye revize
edildi. Sözü edilen revize, devletin projeksiyonlarında
daha temkinli bir yakla"ım sergiledi!ine i"aret etmektedir.
Mevcut patikasında bütçe gerçekle"meleri, sıkı disiplin
altında yönetilen faiz dı"ı denge ve yüksek faiz sebebiyle
maliyetli borçlanmadan do!an yüksek faiz giderleri
görünümünü sürdürmektedir. Mali disiplinin devamı
ve parasal ko"ullardaki muhtemel iyile"meler sonucunda
geçti!imiz yıla ait OVP’nin iyimser hedefleri dahi halen
ula"ılabilir düzeydedir.
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Ödemeler Dengesi
TCMB tarafından yayınlanan temmuz ayına yönelik veriler
cari dengedeki düzelmeleri gösterdi. Aylık bazda cari fazla
1,77 milyar dolar olurken altın ve enerji dı"ı denge 6,03
milyar dolar seviyesinde gerçekle"ti. Yıllıklandırılmı" açık
18,79 milyar dolar oldu.

Temmuz ayında mal ihracat & ithalat dengesi 4,64 milyar
dolar açık verirken bunun 4,26 milyarı enerji ve altın
net ithalatından kaynaklandı. Aynı "ekilde hizmetler
dengesi 8,02 milyar dolar fazla verirken net turizm ve
ta"ımacılık fazlaları sırasıyla 6,21 ve 2,42 milyar dolar oldu.
Böylelikle enerji ve altın kaynaklı mal dengesi açı!ının
turizm ve ta"ımacılık kaynaklı hizmetler dengesi fazlası
ile kapatılması genel trendi korunmu" oldu.

Kaynak: TCMB, TDM

Turizm fazlası, bir süredir enerji + altından kaynaklı
açı!ı kapatmaktadır. Bu durum ödemeler dengesi
açısından olumlu olmakla birlikte ülkenin bölgedeki
seyahat atmosferini negatif etkileyip enerji fiyatlarını
yükseltecek herhangi bir jeopolitik krize kar"ı kırılganlı!ını
çoklamaktadır. Mevcut #srail-Filistin ve #srail-#ran
gerilimleri henüz bu türden bir tepkimeye sebep olmamakla
birlikte bölgesel riskler ciddiyetini muhafaza etmektedir.
Bu parantezi akılda tutmakla beraber cari dengedeki genel
e!ilimin özellikle turizm ve dü"ük seyreden enerji fiyatları
sayesinde pozitif oldu!u gözükmektedir.

Kaynak: TCMB, TDM

Finansal tarafta ise görece güçlü giri"ler tablosu muhafaza
edildi. A!ustos ayında net do!rudan yatırımlar 1,22
milyar dolar olurken net portföy giri"leri 5,1 milyar dolar
seviyesinde gerçekle"ti. Portföy giri"lerinde borçlanma

senedi a!ırlı!ı muhafaza edilirken efektif & mevduat ve
krediler kanallarında sırasıyla net 8,82 ve 3,06 milyar dolar
giri" oldu. Net hata noksan ise 0,58 milyar dolar seviyesinde
gerçekle"ti.

Kaynak: TCMB, TDM

Özellikle enerji fiyatlarındaki gev"eme ve genel
görünümdeki iyile"meler sebebiyle geçti!imiz sene
2025-2027 OVP’sinde %2 olarak belirlenen 2025 sonu cari
açık/GSYH hedefi, bu ay yayınlanan 2026-2028 OVP’sinde
%1,4 olacak "ekilde revize edilmi"tir. Yıl sonunda milli
gelirin yakla"ık %1,3’üne (yakla"ık 20 milyar dolar) denk
gelen kontrollü bir cari açık beklentimizi korumaktayız.

!"gücü Piyasaları
TÜ#K’in Hanehalkı #"gücü Ara"tırması’na göre mevsim
etkisinden arındırılmı" i"sizlik oranı geçti!imiz aya kıyasla
0,4 puan azalarak%8’e geriledi; i"siz sayısı 164 bin dü"ü"le 2
milyon 828 bin ki"i oldu. Oran erkeklerde %6,5, kadınlarda
%10,9 seviyesinde gerçekle"ti. #stihdam edilenlerin sayısı
18 bin artı"la 32 milyon 582 bin ki"iye yükselirken istihdam
oranı %49,1 ile yatay seyretti (erkek %66,1, kadın %32,4).

Kaynak: TÜ#K, TDM

Buna kar"ılık i"gücü 146 bin ki"i azalarak 35 milyon 410 bin
ki"iye indi ve i"gücüne katılma oranı 0,3 puan dü"ü"le %53,3
oldu (erkek %70,6, kadın %36,4). Bu birlikte okundu!unda,
man"et i"sizlikteki gerilemenin istihdamdaki sınırlı artı"a
ek olarak katılım dü"ü"ünden de beslendi!i görülüyor.
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Kaynak: TÜ#K, TDM

Geni" tanımlı i"sizli!i de içeren atıl i"gücü oranı 3,1 puan
dü"ü"le %29,6’ya geriledi; tamamlayıcı göstergelerden
“zamana ba!lı eksik istihdam + i"siz” bütünle"ik oranı
%19,1, “i"siz + potansiyel i"gücü” bütünle"ik oranı %19,9
olarak hesaplandı. Bu görünüm, yalnızca man"et i"sizlikte
de!il, i"gücü piyasasının kapasite kullanımını yansıtan
cephelerde de kısmen iyile"meye i"aret ediyor. Haziran
ayında %32,7 ile verinin yayımlanmaya ba"ladı!ı 2014
yılından beri en yüksek seviyeyi görerek istihdamın
kalitesine dair olumsuz sinyaller veren atıl i"gücü oranı,
Eylül ayı içerisinde açıklanan Orta Vadeli Program’da da
odaklanılması gereken bir kalem olarak yer almı" ve politika
yapıcılar tarafından da hem dünya hem de ülkemizdeki
kötü gidi"at vurgulanmı"tır. Mevsim ve takvim etkilerinden
arındırılmı" haftalık fiili çalı"ma süresi 1,2 saat artarak 42,6
saate çıktı; bu durum dönemsel faaliyetlerde yaz aylarıyla
birlikte canlanma sinyali olarak de!erlendirilebilir.

Kaynak: TÜ#K, TDM

Sonuç olarak, Temmuz verileri man"et i"sizlikte iyile"meye
i"aret ederken katılım oranındaki gerileme ve halen yüksek
olan atıl i"gücü seviyesi, istihdamdaki kazanımların
kalıcılı!ı açısından yılın kalanında katılımın toparlanması
ve verimlilik/istihdam artı"ının e"zamanlı sürmesi
gerekti!ine i"aret ediyor.

Piyasalar
TÜ#K tarafından aylık olarak yayımlanan “Finansal Yatırım
Araçlarının Reel Getiri Oranları” raporuna göre A!ustos
ayında finansal piyasalar dengeli fakat seçici bir görünüm
sergiledi. Yatırım araçları arasında en yüksek reel getiri
BIST 100 endeksinde gerçekle"ti; TÜFE’ye göre %4,60,
Y#-ÜFE’ye göre ise %4,15 oranında kazanç sa!ladı. Buna
kar"ılık dolar ve euro yatırımcısına sırasıyla %0,52 ve %0,96

oranlarında reel kayıp ya"attı. Yıllık bazda bakıldı!ında
külçe altın gergin küresel ortamın da etkisiyle öne çıkarken,
Y#-ÜFE’ye göre %30,44, TÜFE’ye göre %22,80 reel getiri
sa!ladı. Dolar/TL ve Euro/TL tarafında ise yıllık kısmi reel
kayıplar izlendi dolar Y#-ÜFE’ye göre %3,11, euro ise %2,36
oranında kaybettirdi.

Kaynak: TDM

Öte yandan döviz piyasaları Türk lirası açısından dalgalı
bir seyir izledi. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın
(TCMB) ay içinde aldı!ı politika faizi indirimi kararı,
piyasalarda en çok tartı"ılan geli"melerden biri oldu. Banka,
politika faizini yüzde 40,5’e çekerek beklentilere paralel bir
gev"eme adımı attı. Özellikle A!ustos ayına ait enflasyon
verisi sonrasında beklenti 300 baz puandan 200-250 baz
puan seviyelerinde "ekillenmi"ti. Bu karar, enflasyon
hâlâ yüksek seviyelerde seyrederken TL üzerinde ek baskı
yarattı. Dolar/TL kuru Eylül ayında 41 seviyesinin üzerinde
tutunarak yılın zirvelerine yakın seyretti. Euro/TL ise
benzer bir e!ilim izledi ve 49 TL seviyesine yakla"arak
tarihi zirvelere yakla"tı. Avrupa Merkez Bankası’nın görece
sıkı para politikası ve Euro Bölgesi’ndeki enerji fiyatları
ile enflasyon beklentileri, Euro’nun küresel ölçekteki
konumunu desteklerken, TL’deki zayıflık pariteyi yukarı
ta"ıdı. Genel olarak, Eylül ayında döviz kurlarındaki
yükseli"in temel belirleyicisi iç politikaların gev"emesi
ve enflasyon görünümündeki bozulma oldu. Küresel
finansal ko"ullar ve jeopolitik riskler de TL üzerindeki
baskıyı artırmaya devam etti. TCMB’nin brüt uluslararası
rezervleri 180,1 milyar dolara yükselirken, Türkiye’nin
5 yıllık CDS’i 267 baz puana geriledi. TCMB’nin Eylül
ayı Piyasa Katılımcıları Anketi’ne göre 2025 yıl sonu
enflasyon beklentisi %29,9, 2026 sonu beklentisi %20,8
seviyesinde bulunuyor. Katılımcıların yıl sonu dolar/TL
beklentisi 43,85, 12 ay sonrası beklentisi ise 48,96 olarak
"ekillendi. Eylül ayında açıklanan 2026-2028 yıllarına ait
Orta Vadeli Program (OVP) da döviz cephesine ili"kin
beklentileri ortaya koydu. Programa göre hesaplanan,
2025 yılı için ortalama dolar/TL kuru 39,63 seviyesinde
öngörülürken, 2026 yılında 46,60, 2027’de 50,71 ve
2028’de 53,76 seviyelerine ula"aca!ı tahmin ediliyor. Bu
tahminler, piyasa katılımcılarının beklentileriyle birlikte
de!erlendirildi!inde kurda kademeli bir artı" patikasına
i"aret ediyor.
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Kaynak: TDM

Eylül ayında Brent petrol fiyatları küresel talep
görünümündeki zayıflama ve arz yönlü geli"melerin
etkisiyle dü"ü" e!ilimini sürdürdü. A!ustos ayında
ortalama 68,2 ABD doları seviyesine gerileyen Brent
fiyatları, Eylül’ün ilk günlerinde de sınırlı kayıplarla
devam etti. Özellikle küresel büyüme beklentilerindeki
dü"ük seyrin enerji talebini baskılaması fiyatlar üzerinde
belirleyici oldu. Önümüzdeki dönemde, Brent fiyatlarının
yıl sonuna kadar kademeli biçimde dü"erek 60 dolarlar
civarına gerileyebilece!i beklentimizi koruyoruz.

Altın piyasası Eylül ayında küresel risklerin ve
belirsizliklerin gölgesinde güvenli liman özelli!ini
korumayı sürdürüyor. Küresel büyüme görünümünün
zayıflı!ı, jeopolitik risklerin yüksek seyretmesi
ve gıda fiyatlarındaki artı"ın tetikledi!i enflasyon
endi"eleri yatırımcıları portföy çe"itlendirmesinde altına
yönlendiriyor. Özellikle enerji fiyatlarındaki dü"ü"e
ra!men gıda ve hizmet kalemlerindeki enflasyonist
baskıların devam etmesi, altının enflasyondan korunma
aracı olarak öne çıkarıyor. Ayrıca geli"mekte olan ülkelerin
rezerv yönetimi politikaları kapsamında altın alımlarını
sürdürmeleri, uzun vadeli talebi destekleyici unsur olmaya
devam ediyor. Günden güne so!umayan küresel jeopolitik
gündemle birlikte son bir yılda %45’e yakın de!er kazanan
ons altının bir süre daha yüksek ritmini koruması olası.

Kaynak: TDM

Ülkemizdeki konut piyasasının seyrine baktı!ımızda
A!ustos ayında satı"lar yıllık bazda %6,8 artarak 143 bin
319’a ula"tı; Ocak–A!ustos döneminde toplam satı"lar
%21,3 artı"la 978 bin adedi geçti. #potekli satı"larda %45’in
üzerinde güçlü bir artı" görülürken, toplam içindeki payı

%13,8 seviyesinde kaldı. Fiyatlar tarafında Konut Fiyat
Endeksi yıllık bazda %31,4 nominal artı" kaydederken reel
olarak %1,2 geriledi. Üç büyük il içinde en yüksek yıllık
artı"%41,1 ile Ankara’da gerçekle"irken, yabancılara satı"lar
%19,8 dü"ü"le zayıf seyrini sürdürdü.
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