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One Cikanlar

Direncli Ama Tedirgin: Diinya Ekonomisinde Kirilgan
Denge, Gerilimler Yeniden Giindemde

Ekim 2025 itibariyla kiiresel ekonomi, iimli biiyiimenin
yaninda artan jeopolitik riskler ve ticaret gerilimleriyle
sekilleniyor. IMF, diinya ekonomisinin 2025te %3,2
biiylimesini beklerken, ABD-Cin tarifeleri yeniden kiiresel
ticaret dengesini zorluyor. ~ABD’de enflasyonun %3
gelmesinin ardindan FED, 29 Ekimdeki toplantisinda

politika faiz araligini 25 baz puan indirerek 3.75-4’e gekti.

Euro Bolgesi'nde biiyiime yavas, enflasyon hedefe yakinken
Cin'de ise zayif i¢ talep ve deflasyonist baskilar bolgesel
riskleri artiriyor.

Gecici Durus: Enflasyonda Yeniden Yukar1 Egilim

Eyliil ayinda TUFE aylik %3,23 artarak yillik %33,29'a
yiikseldi; béylece 15 aydir siiren yavaslama egilimi gegici
olarak durdu. Artis gida, egitim, konut ve ulastirma
gruplarinda yogunlast;; okullarin acilmasiyla birlikte
ozellikle egitim harcamalarindaki %17,9'luk sigrama dikkat
cekti. UFE yillik %26,59'a cikarak maliyet baskilarinin
siirdiigiine isaret etti. Kur istikrar1 ve enerji fiyatlarindaki
dengeleyici etkilere ragmen, hizmet ve gida kaynakli
katiliklar kisa vadede dezenflasyon siirecini sinirlayabilir.

Gelirlerde Zayiflik, Giderlerde Baski: Biitce Yeniden A¢ik
Verdi

Eylil ayinda merkezi yonetim biit¢esi yeniden agik
verirken, kurumlar vergisindeki kayda deger gerileme biitge
dengesindeki bozulmada belirleyici oldu. Gelirler yillik
%22,8 artisla sinirhi kalirken, giderler %42,8 yiikseldi ve
biitce agig1 309,6 milyar TL'ye gikti. Faiz dis1 giderlerde
mali disiplin korunmakla birlikte ytiiksek faiz, finansman
giderleri tizerindeki baskiy1 artirmaya devam etti.

Cari Dengede Rekor

Agustos’ta cari fazla 5,46 milyar dolara yiikselirken, altin ve
enerji hari¢ fazla 10 milyar dolar ile rekor kirdi. Hizmet
gelirleri giiclii seyrini korurken, turizm ve tasimacilik
fazlalari dis ticaret agigini dengeledi. Finansal hesaplarda
portfoy cikislar: dikkat ¢ekerken, dogrudan yatirimlar sinirh
artis gosterdi. Turizm sezonunun sona ermesiyle cari
dengede kismi bozulma olasi olmakla birlikte, diisiik enerji
fiyatlar1 dengeleyici unsur olmaya devam ediyor.

Zayif Tyilesme Yerini Duragan Goriiniime Birakti

Agustos ayinda issizlik oram1 %8,5’e yiikselerek son
aylardaki diisiis egilimine ara verdi. Igsiz say1s1 3 milyonu
asarken, geng issizlik %16’ya cikti. Istihdam oraninin
%49,4’e ylikselmesine ragmen atil isgiicti oran1t %29,7 ile
yliksek seyrini korudu.

Giivenli Limanda Zirve: Altin Parliyor, Piyasalar Arayista

Eyliil ayinda finansal piyasalarda altmn %8,39 reel getiriyle
one c¢ikarken, BIST 100, dolar ve euro yatirimcisina
kayip yasatti. Ekim’de Brent petrol fiyatlar1 arz fazlasi
endiseleriyle 61 dolarlar test etti. Altin, kiiresel gerilimler
ve FED'in faiz indirimi beklentileriyle rekor seviyelere

ulagsa da aym ikinci yarisinda kar satislariyla sert diizeltme
yasadi. Konut satiglar1 yillik %6,9 artarken fiyatlar reel
olarak kismen gerilemeye devam etti.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Yilin son ¢eyreginde kiiresel biiyiimenin %3 civarinda smirh
bir seyir izlemesi beklenebilir. Jeopolitik gerilimler ve
ticaret kisitlamalar: kiiresel arz zincirleri tizerinde baski
olusturmaya devam ederken FED ve ECB'nin temkinli
gevseme adimlari finansal kosullarda kismi bir rahatlama
saglayabilir. Ancak ABD-Cin ticaret hattinda yeniden artan
tarifelerin ve olasi jeopolitik ¢atismalarin 2026 dénemine
yonelik biiyltime beklentileri tizerinde asag1 yonlii risk
olusturmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Enflasyon

Kisa vadede hizmet grubundaki katihk, giyim ve
ayakkabida mevsimsel etkiler ve gida fiyatlarindaki
dalgalanma riskleri dezenflasyon siirecini sinirlamaya
devam edebilir. Gida ve egitim kalemlerindeki baskilar
manget enflasyonu yukarida tutabilir, buna karsmn kur
istikrar1 ve enerji fiyatlarindaki dengelenme enflasyonda
sinirli pozitif rol oynayabilir. Merkez Bankasi'nin daha
temkinli faiz indirimleriyle birlikte yil sonu enflasyonunu
%33 diizeyinde éngoriiyoruz.

Biitce

Yilin kalaninda gelirlerde kismi toparlanmanin stirmesini
ancak faiz giderlerindeki artisin mali dengede bask:
olusturmaya devam etmesini bekliyoruz. Mevcut
gerceklesmeler 1s1ginda biitce agigmin OVP’de revize
edilen 2,21 trilyon TL seviyelerinde olacagimni éngoriiyoruz.
Siki maliye politikas1 gercevesinde harcama disiplininin
korunmasi halinde, faiz dist dengenin yili pozitif bolgede
tamamlama olasilig1 bulunmaktadir.

Cari Denge ve Finansman

Turizm sezonunun sona ermesiyle birlikte cari fazla
gortinimii smirhl agik yoniinde dengelenebilir. Enerji
fiyatlarindaki diisiis egiliminin yilin son g¢eyreginde de
stirmesi halinde, hizmet dengesi tarafindaki olasi bozulma
kismen telafi edilebilir. Finansman kalemlerinde portfoy
giriglerinin dalgali seyrinin siirmesiyle birlikte, y1l sonu
cari ag1gin GSYH'ye oranla %1,3 civarinda gerceklesecegini
Ongoriiyoruz.

Isgiicii Piyasalar

Istihdam oranindaki artisa ragmen igsizlik oraninin %8
seviyesinin tizerinde kalmasini ve atil isgiictiniin yiiksek
seyrini korumas: beklenebilir. Gegici etkilerle yilin son
ceyreginde sinirli bir iyilesme olasilig1 olmakla birlikte, geng
ve kadin igsizligi tarafinda kalic1 diisiislerin zaman alacagin
degerlendiriyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Kiiresel finansal kosullarin belirsizligi ve jeopolitik risklerin
yiiksek seyri, emtia piyasalarinda oynaklhigin devam
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edecegine isaret etmektedir. Altin fiyatlarmin merkez
bankas1 rezerv politikalar1 ve kiiresel risk algisindaki
degisimlere duyarh bicimde dalgali bir seyir izlemesi
beklenebilir. Brent petroliin arz fazlasi endiseleriyle 60
dolar bandina yakin seviyelerde hareket etmesi, enerji
fiyatlamalarinda istikrar1 destekleyebilir. TL varliklar
tarafinda enflasyon ve faiz beklentileri volatiliteyi korurken,
konut piyasasinda talebin giiclii kalmasina ragmen reel
fiyatlarin zayif seyrinin stirmesi olasi.

Diinya Ekonomisi

Ekim 2025 donemi itibariyla kiiresel ekonomi, biiyiime
ivmesinde ilimli bir yavaslama siirecine girerken, ayni
zamanda uluslararas: ticaretin ve jeopolitik risklerin
yeniden agir bastig1 bir ortamda sekillenmektedir. Kiiresel
ekonomi yiizeyde bir direng sergilerken bu goriiniimiin
altinda yatan 6nemli kirilganliklar: ve artan ayrigsmalar:
gizleyen karmasik bir tablo sunmaktadir. Diinya Ekonomik
Forumu'nun 2025 Kiiresel Riskler Raporu’'nda devletler
arasi silahli ¢atismalarin en biiyiik kiiresel risk olarak
goriilmesi, bu gergin ortami teyit etmektedir.  Bu
gerilimler artik arka plandaki bir giiriiltii olmaktan ¢ikmas,
dogrudan ekonomik faaliyeti etkileyen aktif faktorler
haline gelmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
14 Ekim’de yayimlanan “World Economic Outlook”
raporu, diinya ekonomisinin 2024’teki yaklasik %3,3'liik
biiytimesinin ardindan 2025'te %3,2'ye gerileyecegini ve
2026’da %3,1’e diisecegini dngérmektedir. Bu biiylime
cercevesinde, ticaret hacimlerinde artan korumaci 6nlemler,
arz zinciri stresleri ve enerji & emtia soklar1 6n plana
¢ikmaktadir. Cin'in nadir toprak elementleri igin getirdigi
yeni lisanslama zorunluluklarinin ardindan, Trump’in Cin'e
%100 oraninda ek giimriik vergisi tehdidinde bulunmasiyla
ticaret gerilimleri yeniden alevlendi. Ancak iki liderin
kisa stire 6nce ortak zemin arayisiyla bir araya gelmesi,
tansiyonun yeniden diismesine yol agt1.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
® ECB Faiz Orani ® FED Faiz Orani ® BOE Faiz Orani ® BOJ Faiz Orani
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Amerika Birlesik Devletleri baglaminda, enflasyon ve
istihdam piyasas1 ilgi cekici bir tablo sunmaktadir. Tiiketici
fiyatlarinin yillik artisinda Eylil ayr igin beklentiler
%3,1 diizeyindeyken gerceklesme %3,0 olarak kaydedildi.
Agustos ay1 igin bu rakam %29 diizeyindeydi. Bu
fiyat baskis1 neticesinde FED politika faizi hedef araligini
25 baz puan indirerek %3,75-4 diizeyine ¢ekmis ve
piyasa beklentilerine paralel hareket etmistir ~ Ote

2

yandan, FED’in Ekim ortasinda yayimlanan “Beige
Book” raporu, ekonomik aktivitenin “¢ogunlukla yatay”
seyrettigini, orta-alt gelir gruplarmnin harcamalarinda
yavaslama sinyallerinin gozlendigini belirtmistir. Tiiketici
gliveninde ise Ekim basinda New York FED tarafindan
yapilan ankette enflasyon beklentilerinin bir yillik diizlemde
0,1 artisla %3,2ye yiikseldigi, bes yillik beklentilerin ise
%2,9 diizeyinde sabitlendigi goriilmektedir. Bu veriler
1s1ginda ABD ekonomisi, gorece saglam goriinmesine
ragmen iceride 1 Ekim’den bu yana siiren “Hiik(imet
Kapanmas1” ve digsarida tarife gerilimleri gibi ¢ok yonlii
risklerle kars1 karsiyadir.

Euro Bolgesi 6zelinde ise biiyiime ve enflasyon dinamikleri
daha smrl bir hareketlilik sergilemektedir. IMF'nin
Avrupa Departmarn tarafindan agiklanan veriler, bélgenin
2025 igin biiyiime oraniru yaklasik %1,2 olarak tahmin
ederken 2026 i¢in %1,1’e diisecegini belirtmektedir. Bolge
enflasyonu, OECD verilerine gore Agustos itibariyla yillik
yaklasik %2 diizeyinde sabitlenmistir ve gida fiyatlarindaki
artis yaklasik %3,2 ile dikkat ¢cekmektedir. Bu ortamda
Avrupa Merkez Bankas:1 (ECB) 11 Eyliil'de faiz oranlarini
sabit tutma kararin1 almisti ve enflasyonun orta vadede
%2 hedefinde kalmasmi saglamak icin veriye bagimlh
para politikas1 durusunu devam ettirdigini agiklamigt.
30 Ekim’deki toplantisinda da bu durusunu stirdiirmesi
muhtemel. Ayrica Avrupa yatirimcilari ve kurumlari, Cin'in
nadir toprak ihracati {izerindeki muhtemel kisitlarinin
maliyet enflasyonuna yol acabilecegini degerlendirmektedir.
Ticarette ise Euro Bolgesi'nin Cin ile olan mal ticareti agig1
artmakta; bu egilim kur bolgesi disindaki rekabet baskisini
da giindeme tasimaktadir.

Asya-Pasifik bolgesine ve ozellikle Cin ekonomisine
bakildiginda, 2025’te kars: karsiya olunan bir¢ok yapisal
sorun daha yakindan goriilmektedir. Cin ekonomisi igin
IMF 2025 yil1 biiytime tahminini %4,8 olarak korumaktadir.
Eyliil ay1 verilerinde tiiketici fiyat endeksi yillik -%0,3
olarak gerceklesmistir. Bu deflasyonist goriintim, zayif
i¢ talep ve sorunlu emlak sektoriiyle birlesince parasal
politika gercevesinin gevseme olasiligini artirmaktadir.
Ustelik Cin’in dis ticareti hala canli kalsa da, ABD-Cin
gerilimi ve tedarik zinciri yeniden yapilandirmalar: bask:
olusturmaktadir. Goreceli olarak, Asya-Pasifik bolgesi
genelinde 2025 icin biiylime yaklasik %4,5 diizeyinde
ongoriiliirken bolge diinya ekonomik biiytimesine 6nemli
katkida bulunmaya devam etmektedir.

Enflasyon

Eylil ayinda tiiketici fiyatlari, piyasa beklentilerinin
iizerinde %3,23 oraninda artmus ve yillik TUFE enflasyonu
%33,29 seviyesine yiikselmistir. Boylece, 15 aydir gozlenen
yavaglama egilimi Eyliil ayinda gegici olarak duraksamas,
enflasyon egilimi yeniden yukari yonlii bir goriiniim
sergilemigtir. Uretici fiyat endeksi (UFE) ayn1 dénemde
aylik %2,52, yillik %26,59 artis kaydetmistir. Cekirdek
gostergelerden B endeksi %32,86, C endeksi %32,54
seviyelerinde gercekleserek manset enflasyonun altinda
kalmuistir.
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Temmuz Agustos  Eyliil

Aylik artisin gida, konut, ulastirma ve egitim gruplarinda
yogunlastig1 gorulmiustiir. Gida ve alkolsiiz igecekler
grubunda fiyatlar %4,62 artarken yillik enflasyon
%36,06'ya ¢ikmustir.  Bu artista, islenmemis gidada
sebze, meyve ve tahil {irtinlerinde siiren arz sikintisi
belirleyici olmustur. Konut grubu aylik %2,56 ile yiiksek
seyrini korurken, ulagtirma fiyatlar: %2,81 artmistir. Egitim
harcamalar1 ise %17,90 artigla tarihsel ortalamalarin
oldukca tizerinde gerceklesmis, okul dénemi kaynakl
fiyatlama davraruslarinin etkili oldugu gézlenmistir.

Uretici fiyatlar tarafinda da dayamikli tiiketim ve imalat
gruplart 6n plana ¢ikmistir. Dayanikhi Tiitketim aylik
bazda %2,80 artarak yillik bazda %31,62’ye yiikselirken,
Imalat da aylik bazda %2,79 artarak yillik bazda %26,63’e
gikmustir. Elektrik, gaz ve buhar kaleminde ise fiyatlarda
¢ok az diisiis goziikmesi sonucunda, enerji grubunun
UFE'ye katkisi sinirl kalmistir. Yillik UFE nin %25,16’dan
%26,59’a yiikselmesi, baz etkisinin zayiflamasma ve
ara mali maliyetlerindeki artisa isaret etmektedir. Bu
goriintim, tiiketici fiyatlarina yansiyan maliyet yonlii
baskilarin kisa vadede siirebilecegini gostermektedir.
Cekirdek enflasyon gostergeleri, manget enflasyona yakin
seyretmistir. B endeksi aylik bazda %3,34, C endeksi %3,22
oraninda artis kaydetmistir. Cekirdek gostergelerin yiiksek
seyri, fiyatlama davraniglarinda katiigin stirdiigiine isaret
etmektedir.

Eyliil 2025 Ayhk YVilbasindan Beri  Vilik

TUFE 3,23 2542 33,29
Gida ve alkolstiz icecekler 462 22,50 36.06
Alkolll icecekler ve titin -0,02 2462 2449
Giyim ve ayakkabi 3,92 -3,05 9,79
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2,56 4119 5135
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri 164 20,20 29,32
Saghk 0.48 26,87 35,21
Ulastirma 281 26,15 25,30
Haberlesme 1.25 1471 23,20
Eglence ve Kiiltir 1.29 18,87 2484
Egitim 17.90 65,43 66,10
Lokanta ve oteller 2,68 29,22 3391
Cesitli mal ve hizmetler 213 2541 3159

Cekirdek TUFE: C endeksi 321 25,66 32,54

Yurtici UFE 2,52 23,65 26,59
Dayanikh tiketim 2,80 24,97 3162
Enerji 0,78 3334 25,16
imalat 279 22,08 26,63

Kaynak: TUIK

Ekim aymnda ozellikle giyim ve ayakkabi1 grubu ile
gida ve alkolstiz icecekler grubunda yiiksek enflasyon
beklentimizin de etkisiyle aylik enflasyonun 9%3’tin
biraz iizerinde gerceklesmesini dngérmekteyiz. Hizmet
grubundaki katilik, giyim ve ayakkabida mevsimsel etkiler
ve gida fiyatlarindaki dalgalanma riskleri, kisa vadede
dezenflasyon siirecini simirlayabilir. Buna karsmn kur
istikrarinin  siirmesi, enerji fiyatlarindaki dengelenme
ve Merkez bankasmin yiiksek enflasyon verileri sonrasi
faiz indiriminde daha temkinli adimlar atmasi yilin
son geyreginde enflasyon tizerinde dengeleyici unsurlar
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu gergevede, yil sonu enflasyon
tahminimizi %33 seviyesine giincelliyoruz.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri(Yillik Degisim, %)
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Biitce

Maliye Bakanligi tarafindan yayimlanan Eyliil ayma
yonelik merkezi biitge verileri, mali dengenin Agustos
aymdaki kurumlar vergisi tahsilatindaki artis kaynakl
iyilesmesinin ardindan Eyliil aymnda yeniden bozulma
bolgesine girdigini gostermektedir. Biitge giderleri gecen
yilin ayn1 dénemine gore %42,8 artarak 1.331 milyar TL
seviyesinde gerceklesirken gelirler %22,8 artarak 1.021,4
milyar TL ile sinirh kaldi. Boylece biitce agig1 309,6 milyar
TL olurken faiz dis1 dengede ise 73 milyar TLlik agik verildi.
Yilbasindan beri biitce ag1g1 1.217,3 milyar TLye yiikselirken
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faiz dis1 fazla 445,1 milyar TL'ye geriledi. Faiz dis1 ve
faiz giderlerinin artis1 gorece kontrol altinda tutulabilirken
gelirlerdeki 6zellikle kurumlar vergisindeki zayif biiytime,
Eyliil ay1 bozulmasinda 6énemli bir rol oynada.

Merkezi Yonetim Blitce Giderleri (Trilyon TL) TL

®Personel ®Mal ve Hizmet Alimi © Sermaye Giderleri ® Sermaye Transferleri ®Cari Transferler ® Faiz Giderleri ®Biitce Giderleri

05

0,0 ._ .... l_
T8 E E =% ]
€ 5 & 9 =

& oS ;4'@ £ © &

2024

2025

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig:

Biitce faiz dis1 giderleri alt kalemlerine baktigimizda
en biiyiik iki kalem olan cari transferler ve personel
giderlerinin 6nceki yila kiyasla sirasiyla %37,4 ve %49,2
artisla enflasyonun {izerinde kaldigim gorebiliriz. Ote
yandan sermaye ve mal & hizmet giderlerindeki artislar ise
%20 civarinda seyrederek enflasyonun altinda kaldi. Dip
toplamda faiz dis1 giderler %39,7 artarak 1.094,4 milyar TL
oldu. Faiz giderleri ise sik1 parasal ortaminin etkisiyle %59,2
artarak 236,6 milyar TL seviyesine ytikseldi.

Vergi gelirlerindeki %20,4'liik zayif biiytimenin detaylarina
indigimizde ise kurumlar vergisi harig biitiin kalemlerde
enflasyonun oldukca iistiinde giiclii artis performansi
gorebiliriz. Onceki yilin ayni dénemine gore gelir vergisi
%81,2; OTV %41,9; ithalde aliman KDV %38 ve dahilde
aliman KDV %532 artirmigtir.  Ote yandan kurumlar
vergisi ise %90’a yakin diiserek 16,3 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Bu diisiisiin ardinda 6nemli miktarda
kurumlar vergisinin Agustos ayinda erken tahsil edilmesi
rol oynamus olabilir.

Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri (Trilyon TL)

®Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler ® Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri KDV ® 5TV ® Merkezi Yonetim Gelirleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Faiz dis1 giderlerde mali disiplin korunarak enflasyon tizeri
ilimli artis seyri devam ederken Eyliil ayindaki diisiik
kurumlar vergisi kaynakli bozulmaya ragmen gelirlerde
yilbagindan beri genel goriiniim hala pozitifti.  Ote
yandan Eyliil ayinda yiiksek gelen enflasyon parasal
sikilasmanin devam edecegine isaret ederek faiz giderleri

tizerinde yukar1 yonlii baskiy siirdiirmektedir. Yil baginda
1,93 trilyon olarak biit¢elenen merkezi biitge agig1 hedefi,
2026-2028 OVP’si ile 2,21 trilyon TL'ye revize edilmisti.
Mevcut gerceklesmeler 1siginda yil sonu agqigmin iki
tahmin arasinda iist sinira yakin bir yerde gerceklesecegini
beklemekteyiz.

Odemeler Dengesi

Agustos ay1 6demeler dengesi verileri, artan turizm ve
seyahat fazlas1 ve gorece diisiik gelen enerji ithalati
sebebiyle genellikle pozitif tablo sunar. TCMB tarafindan
yaymlanan 2025 Agustos aymna yonelik veriler de bu trendi
teyit etmistir. Aylik bazda cari fazla, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %11,6 artarak 5,46 milyar dolar seviyesinde
gerceklesirken altin ve enerji dis1 fazla 10 milyar dolara
¢ikarak tarihi rekorunu kirdi. (Bir 6nceki rekor da 2024’tin
yine Agustos ayinda 9,6 milyar dolar altin ve enerji dist
fazla olarak gerceklesmisti). Yilliklandirilmis agik ise 18,28
milyar dolara geriledi.

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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Agustos ayinda dis ticaret dengesi 2,81 milyar dolar agik
verirken enerji ve altin net ithalatlar1 sirasiyla 3,56 ve
0,99 milyar dolar oldu. Obiir yandan hizmetler dengesi
9,52 milyar dolar fazla verirken turizm ve tasimacilik
fazlalari sirasiyla 7,67 ve 2,77 milyar dolar oldu. Turizm
gelirlerinin ivmesini korudugu mevcut tabloda yakin
cografyamizdaki jeopolitik gerilimlerin turist davranislar:
tizerindeki etkisinin ihmal edilebilir oldugu séylenebilir.
Boylece 6demeler dengesinde hizmet fazlas: & ticaret agig1
yapis1 korunmus oldu.

Portfoy Yatirimlari (aylik, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB
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Finansal tarafta ise tablo biraz daha karisik. Dogrudan
yatirim kaleminde 0,97 milyar dolar giris olurken Temmuz
ayindaki 5,1 milyar dolarlik portfy girisinin ardindan
Agustos ayinda 0,66 milyar dolarhik ¢ikis oldu. Diger
yatirnmlar (mevduat, krediler vb.) girisi 1,58 milyar dolar
ile smirh kaldi. Net hata noksanda ise 1,54 milyar dolarlik
bir ¢ikis oldu.

Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)

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

Onitimiizdeki aylarda sezonun bitmesi ile birlikte

turizm gelirlerinde 6nemli, tasimacilik gelirlerinde
kismi gevseme sonrasi Odemeler dengesinde gorece
bozulmalar gozlemlenebilir. Eylill ve Ekim’de 6nemli
derecede prim yapan altin ve yerlesik yatirimcinin bu
degerli metale olan ilgisi negatif bir baski olusturmaktadar.
Ote yandan OPEC’in yiiksek arzi ve kétiilesen global
biiylime goriiniimiinden kaynakli gevseyen enerji fiyatlar:
pozitif bir faktor olmaya devam etmektedir. Son tahlilde
2026-2028 OVP’sinin yil sonu %1,4 cari agik/GSYH
hedefine paralel bir sekilde yil sonu milli gelirin %1,3"i
kadarlik (yaklasik 20 milyar dolarlik) cari acik beklentimizi
muhafaza etmekteyiz.

Isgiicii Piyasalar

Tiirkiye’de mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik oram
2025 yili Agustos ayinda %8,5 seviyesinde gergekleserek,
bir dnceki aya gore 0,4 puanlik artis gosterdi. Hanehalki
Isgiicii Arastirmasi sonuglarina gore igsiz sayist 168
bin kisi artarak 3 milyon 44 bine ulasti.  Cinsiyet
bazinda degerlendirildiginde, igsizlik orani erkeklerde %6,8,
kadinlarda ise %11,6 olarak tahmin edildi.
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Kaynak: TUIK

Istihdam orami aymi dénemde 0,3 puan artigla %494
seviyesine yiikselirken, istihdam edilenlerin say1s1 32 milyon
829 bin kisi olarak gerceklesti. Isgiiciine katilma orani
da %54,0 ile 6nceki aya gore 0,6 puanlik artis kaydetti;
erkeklerde bu oran %71,5, kadinlarda ise %36,9 olarak
olctildii. Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani %16,0 ile
bir 6nceki aya kiyasla 0,8 puan yiikseldi. Bu yas grubunda
issizlik oran1 erkeklerde %12,4, kadinlarda ise %22,7 olarak
hesapland.
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Isgiicii piyasasmin genel goriiniimiinii yansitan atil isgiicii
orani (igsiz, potansiyel isgiici ve zamana bagli eksik
istihdamin toplami) %29,7 seviyesinde gercekleserek bir
onceki aya gore 0,1 puanlik sinirh bir artis gosterdi ve
yliksek seyrini korudu. Zamana bagh eksik istihdam
ve igsizlerin biitiinlesik oram1 %19,3; issiz ve potansiyel
isglictiniin biittinlesik orani ise %20,2 oldu.
Genis Tanimli Issizlik Oranlari

 Atlisgiici orani (%) ®ssiz ve potansiyel isgiictinn biittnlegik orani (%) ®Zamana bagl eksik istih. ve issizlerin bitdnl. orani(%)
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Kaynak: TUIK

Buna paralel olarak, haftalik ortalama fiili calisma stiresi
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak 41,8 saat
diizeyine geriledi. Bu, dnceki aya gore 0,7 saatlik bir azalisa
isaret etmektedir. Genel olarak, Agustos verileri isgticli
piyasasinda smurli bir zayiflamaya isaret etmektedir.

Piyasalar

TUIK tarafindan aylik olarak yayimlanan “Finansal Yatirim
Araclarmin Reel Getiri Oranlar1” raporuna gore, Eyliil
aymda finansal piyasalar dengesiz bir goriiniim sergiledi.
Yatirim araglar: arasinda en ytiksek reel getiriyi, Ttiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) ile indirgendiginde %8,39 ile
kiilge altin sagladi. Buna karsilik BIST 100 endeksi
%4,15, Amerikan Dolar1 %1,95 ve Euro %1,08 oranlarinda
yatirimcisina kaybettirdi.Bu veriler, Ekim ayina girilirken
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yatirimcilarim altina olan ilgisinin temelini olusturdu.
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Ekim ayinda Brent petrol fiyatlari, kiiresel talep
goriintimiindeki zayiflama ve arz yonlii gelismelerin
etkisiyle diisiis egilimini stirdiirdii. Ay basinda varil
basina 66 dolar seviyelerinden islem goren Brent petrol,
ay boyunca kademeli olarak gerileyerek 61 dolarin altini
test etti. Fiyatlar tizerindeki bu baskinin arkasmndaki
temel nedenin Uluslararasi Enerji Ajansinin (IEA) Ekim
ayr raporunda kiiresel petrol piyasasmin 2026 yilma
kadar biiytik bir arz fazlasiyla kars: karsiya kalabilecegi
uyarisinda bulunmas: oldugu sdylenebilir. IEA, kiiresel
petrol arzinin sadece Eyliil ayinda giinliik 760 bin varil
arttigini belirtirken, kiiresel talep biiytime tahminini de
asag1 yonlii revize etti. Arz fazlasi endiseleri ve zayif talep
beklentileri, petrol fiyatlar1 tizerinde asag1 yonlii baski
kuran ana faktorler olarak 6ne ¢ikt1.
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Ekim ayinda altin piyasasi oldukca dalgal bir seyir izledi
ancak kiiresel riskler ve belirsizlikler karsisinda giivenli
liman 6zelligini korumaya devam etti. Ayin ilk yarisinda
ons altin fiyatlar1 ard1 ardina rekor seviyelere yiikseldi. Aym
donemde Tiirkiye’de gram altin da 5.900 TL esigini asarak
rekor tazeledi.

Altinin bu istisnai yiikselisinin arkasinda bir dizi kiiresel
gelisme ve beklenti vardi. ABD-Cin arasindaki ticaret
geriliminin tirmanmasi, ABD federal Hiik(imetinin
kapanmasi ve FED'in faiz indirimi beklentileri yatirimcilarin
glivenli liman arayismi giiclendirdi.  Bu dénemde
merkez bankalarmin yogun altin alimlari, bazi tilkelerin
de-dolarizasyon hamleleri ve altin destekli borsa yatirim

fonlarma giiglii girisler de altinin yiikselis trendine katk:
sagladi. Ancak aym ikinci yarisinda piyasada sert bir
diizeltme yasandi. 21-22 Ekim tarihlerinde ABD ve Cin
arasinda diplomatik yumusama sinyallerinin gelmesi
ve liderler diizeyinde bir zirve beklentisinin dogmasi,
kiiresel risk istahin1 aniden artirdi. Bunun sonucunda altin
piyasasinda yogun kar realizasyonlar1 goriildii. 21 Ekim’de
ons altin fiyat1 bir glinde %5’in tizerinde deger kaybederek
4.120 dolar seviyelerine kadar geriledi. Bu diisiis, ons
altinda son yillarin en sert giinliik deger kayiplarindan biri
olarak kayitlara gecti.

Ulkemizdeki konut piyasasinin seyrine baktigimizda, Eyliil
ayinda satislarin bir 6nceki yilin aym ayma gore %6,9
artarak 150 bin 657 adede ulastigy goriiliiyor. Ocak-Eyliil
dénemindeki toplam artis ise %19,2’yi buldu. Ipotekli
konut satiglar1 Eyliil’de yillik bazda %34,4 gibi giiglii bir
artis gosterse de toplam satislar icindeki pay1 %14,1 ile
sinirli kaldi. Fiyatlar tarafinda ise Konut Fiyat Endeksi,
Eyliil'de yillik bazda %32,2 nominal artis kaydederken,
reel olarak %0,8 geriledi. Ug biiyiik il icinde en yiiksek
yillik nominal fiyat artis1 %41,1 ile Ankara’da gerceklesirken,
yabancilara yapilan konut satislar1 %7,7’lik diisiisle zayif
seyrini stirdiirdii.
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