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YONETICI OZETI

EEkim ayinda kuresel dlgcekte jeopolitik tansiyonlar bir miktar azalmistir.
israil-Filistin savagi Misir’da yapilan anlasmayla sona ermis, Gazze’nin
silahsizlandiriimasi ve teknokratik bir yonetim kurulmasi kararlagtiriimigtir.
Ancak taraflarin anlasmaya ne kadar sadik kalacagi belirsizdir. Trump
yonetimi, Rusya'nin iki buyuk petrol sirketi Rosneft ve Lukoil’e yaptirim
uygulayarak Moskova’ya baskiyi artirmistir. Bu karar, Rusya’dan petrol alan
Turkiye, Cin ve Hindistan’da sok etkisi yaratmis ve petrol fiyatlarinin
yukselmesine neden olmustur.

ABD-Cin iligkilerinde ticaret gerilimi yeniden artmistir. ABD, Cin’e ¢ip
ekipmani ihracatini kisitlamis ve Cin yapimi gemilere ek vergi uygulamasina
baslamistir. Buna karsilik Cin, nadir toprak elementleri ihracatini lisansa
baglamis ve ABD’ye ihracat kisitlamasi getirmigtir. Trump da buna %100
gumruk vergisi ile karsilik vermistir. Kritik mineraller ve tedarik zinciri
alanindaki bu ¢gekismede Turkiye, sahip oldugu buyuk nadir element rezervi
ile stratejik 6nem kazanmistir.

ABD’de butce harcamasi krizleri nedeniyle veri akiginda aksamalar
yasanmistir. Enflasyon %3, ¢ekirdek enflasyon %3.1 olarak agiklanmis, bu da
29 Ekim’de FED’in 25 baz puan faiz indirimi yapacagdi beklentisini
guclendirmigtir. Euro Bdélgesi enflasyonu %?2.2, ¢cekirdek enflasyon %?2.3’e
ylUkselmis; ECB’nin faiz indirim déngusiniu sonlandirdigr degerlendirilmistir.
Cin ekonomisi %4.8 buyumus, sanayi Uretimi %6.5 artarken i¢ talep zayif
kalmis ve konut fiyatlari %0.41 gerilemistir. Kiresel emtia fiyatlarinda enerji
fiyatlarinin artigi endeksleri desteklemis, altin fiyatlari merkez bankalarinin
yUksek alimlari nedeniyle guc¢lu seyrini sirdurmusgtdr.

Turkiye'de issizlik orani %8.5, geng issizlik %16, kadin issizligi %11.6, atil
isglclU orani ise %29.17dir. Sanayi Uretimi yillik %7.1, imalat sanayi Uretimi
%7.7 artmistir. Kapasite kullanim orani %73.8, imalat PMI 46.7, Reel Kesim
Guven Endeksi 100.8 olarak olgllmustir. Veriler, Uretimde ilimli artisa
ragmen ihracat siparigleri ve istihdam beklentilerinde zayiflamaya isaret
etmektedir.



YONETICI OZETI

Eylil 2025’te butge acigr 309,6 milyar TL, faiz digi agik 73 milyar TL
olmustur. Vergi gelirleri yilhk %58.3 artarak 924,7 milyar TL’ye ¢ikarken, faiz
giderleri %73.5 artigla 236,9 milyar TL olmustur. Cari transferler ve
personel giderlerindeki artig, but¢cede kalici baski yaratmistir.

Dis ticaret agigi 6,9 milyar dolar, ihracat 22,6 milyar dolar seviyesindedir.
Cari iglemler hesabi 5,5 milyar dolar fazla vermis, altin ve enerji hari¢ cari
fazla 10 milyar dolar olmustur. Yilhk cari agik 18,3 milyar dolara gerileyerek
son U¢ yilin en dustk dizeyine inmigstir. Hizmet gelirleri 62,3 milyar dolara
ulagsmistir.

Eylil TUFE aylik %3.23, yillilk %33.29 olmustur. En yiiksek artis egitim
(%17.9) ve gida (%4.62) gruplarinda gergeklesmistir. YI-UFE %2.52, Tarim-
UFE %5.80, yillik Tarim-UFE %46.83 olmustur. Fiyat artislari genel olarak
enerji, gida ve hizmet gruplarinda yogunlagmistir.

TCMB 23 Ekim’de politika faizini %40.5’ten %39.5’e indirmistir. Karar metni,
dezenflasyon slrecinin yavasladigina dikkat ¢cekmis ve “siki para politikasi
durusu strecek” mesaji verilmistir. KKM bakiyesi 205 milyar TL’ye gerilemis,
ddviz mevduatlarinin payi %36 olmustur.

Genel olarak Ekim 2025 itibariyla jeopolitik risklerde azalma ve finansal
istikrar arayigsi 6ne cikarken, igceride enflasyon gérinumindeki bozulma,
para politikasinin etkisini sinirlamaktadir. Yiksek faiz ortami sanayiyi
baskilarken, blUt¢ce agigi ve mali disiplin kirilganligi sirmektedir. Turkiye
ekonomisinin 2026 hedeflerine ulagabilmesiicin dezenflasyonu destekleyen
mali ve yapisal politikalarin kararhlikla strdiartilmesi gerekmektedir.
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“Kapitalist toplumda ekonomik; ilerleme, aym zamanda bir
calkanti demektir.
Joseph A. Schumpeter
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JEOEKONOMIK GELISMELER

ABD’nin bitirmek igin elinden geleni yaptidi israil- Filistin orantisiz savasinda olmlu bir
noktaya varilmistir. Taraflar arasinda bir anlasma saglanmis, bu anlasma Misirda
gerceklesen bir torenle garantdér devletleri bir araya getirmistir. Rehine takasi
gerceklesmis, Gazze’nin silahsizlandirilmasi, tenokratik bir hikmet tarafindan
yonetilmesi kararlastiriimigtir. Simdilik barig gibi gdrinse de taraflarin buna ne kadar
riayet edecegi de tartisma konusu olmustur.

Trump’in ilgilendigi ve bitirmeye calistigi diger bir savas ise Rusya Ukrayna Savasi
olmustu. Trump goreve geldiginden beri Putin ile iyi iligkiler kurmus, Putin’i ikna etmeye
calismigtir. Ancak simdi bu tutumdan vazgegmis gibi gérinmektedir. Putin’in savas
makinesi durdurmak ic¢in Rusya’nin iki blUyuk petrol sirketi Rosneft ve Lukoil'e
yaptirimlar getirmis, bu sirketlerle is yapan sirketlere de getirecegini belirtmistir. Bu
Rusya’dan petrol alan uUlkeler Cin, Hindistan ve de tabii ki Turkiye’de bir sok etkisi
yaratmigtir. Petrol fiyatlari da bu dogrultuda yukselmistir. Putin ile Trump’in gérisecedgi
aciklanmigsti ancak bu gérismenin olup olmayacagi daha netlesmemistir.

ABD ile Cin arasinda bir ticaret savasi ateskesi sirerken iki tarafin da birbirlerine karsi
bir takim hamleler yapmalari ile birlikte ticaret savasi yeniden alevlenmeye baslamistir.
ABD Cin’e ¢ip yapiminda kullanilan ekipmanlarin ihracatinda sinirlama getirmistir.
Ayrica Ekim ayi itibari ile limanlardaki Cin yapimi gemilerden alinacak ilave Ucretler de
devreye girmeye basglayinca Cin de elini ylikseltmis ve nadir toprak elementleri silahini
kullanmistir. Nadir toprak elementleri savas sanayiinden otomotiv sanayine yaygin bir
kullanim alanina sahiptir. Bu elementler ¢cok nadir degillerse de islenmeleri oldukga zor
ve Kkirli oldugundan uzun yillardir ABD basta olmak Uzere gelismis Ulkeler bu
elementlerin Uretimini gelismekte olan Ulkelere birakmiglardir. Cin bu nedenle bu
alanda 6ne ge¢mis, nadir toprak elementlerinin proses kisminda %90’lik bir paya sahip
olmustur. Simdi de bu Ustunliguni bir silah olarak kullanmaktadir. Nadir toprak
elementlerinin ihracatini lisansa baglamis ve de ABD’ye ihracatina kisitlama getirmistir.
Bu da ABD’de otomotiv sanayii basta olmak lUzere tUm sanayilerde bir tedarik sikintisi
yaratabileceginden Trump buna tepki gostererek Cin’e 1 Kasim’dan gecerli olmak kaydi
ile %100 gumrik vergisi getirdigini aciklamigtir. Simdi bu iki lider ve ekipleri arasinda
temaslar yeniden baslamis ve bir mutabakata varildigi da agiklanmistir. Son anlagsma ise
Trump be Xi arasinda 30 Ekim’de ASEAN toplantisinda gdriusilecektir. Muhtemelen iki
Ulke aralarinda anlasacaklardir.



JEOEKONOMIK GELISMELER

Trump ASEAN zirvesine katilmak i¢cin Malezya’da bulunmaktadir. Burada Asya ulkeleri
ile anlagsmalar yapmaktadir. Kambogya, Tayland ve Malezya ile anlagsmaya variimistir.
Bu Ulkelerle yapilan anlagsmalarda, karsi Ulkeler ABD’den 6zellikle daha fazla tarim
drunt almayi taahhtt ederken ABD de tarifelerde istisnalara gitmistir. Ayrica Tayland
ve Malezya anlagsmalarinda kritik mineraller konusu da yer almis ve bu Ulkeler kritik
minerallerin ¢ikarilmasi konusunda ABD’li sirketlere kolaylik saglamayi taahhut
etmislerdir. Zirve kapsaminda diger Ulkelerle de gdrlgsecek olan Trump’in ana konusu
bu kritik mineraller olacaktir. Bu anlagmalar 6nemli olsa da bu tedarik zincirinin
kurulmasi zaman almaktadir. Turkiye’'de nadir toprak elementleri rezervi
bulunmaktadir. Bu da Turkiye'yi bu anlamda o6nemli bir Ulke haline getirmistir.
Turkiye’nin de bu elementlerin ¢ikarilmasi ve igslemesi ile ilgili ABD ile gdrustugu
haberleri gikmig ancak resmi bir agiklama yapilmamistir. Turkiye’deki rezervin Cin’den
sonra ikinci bluyuk rezerv oldugu disiunllse de kesin net bir veri bulunmamaktadir.



GORUNUM

ABD’de kongre ile bagkanlik arasinda bit¢ce harcamalarinin onaylanmasi konusunda
anlagsmazliklar yasanmakta ve bu durum bazi federal kurumlarin fonlarinin tikenmesine
ve iglevlerinin askiya alinmasina yol agmaktadir. Bu nedenle verilerin agiklanmasinda da
aksakliklar yasanmaktadir. Tarim digi istihdam verisi agiklanamamigstir. Enflasyon verisi ise
gecikmeli olarak aciklanabilmistir. Enflasyon beklentilerin altinda gelerek aslinda
onumuzdeki FED toplantisi i¢in faiz indirimi beklentilerini gug¢lendirmistir. Genel beklenti
enflasyonun %3.1 civarina yikselmesi iken enflasyon %3 ile beklentilerin altinda kalmigtir.
Ancak AQustos’ta %2.9 gelen enflasyonda bir miktar yukari dogru bir hareketlenme
oldugunu da ortaya koymaktadir. Cekirdek enflasyon ise %3 ylkselerek yine %3.1 olan
beklentinin altinda kalmistir.

29 Ekim’de FED’in toplantisinda 25 bp indirim yapmasina artik kesin g6zi ile
bakilmaktadir. Ancak orada takip edilen, metinde neler denecegi ve Powell'in
konusmasinda gelecekteki faiz oranlari ile ilgili nasil bir patika 6éngdrdugu ile ilgili
olacaktir. Ayrica FED’in pandemiden sonra devasa artan bdtgesini kugultme
operasyonunu sonlandirma ile ilgili bir agiklama yapmasi da s6z konusu olabilecektir.
Eder bunu durdurursa piyasada daha fazla likidite olacagi anlamina geldiginden hem
gelismekte olan llkelere daha fazla para akabilecek hem de bazi varlik siniflarinda (altin
gibi) yeni yukseligler yasanabilecektir.

Euro Bolgesinin enflasyonu beklentilere paralel olarak %2.2’ye ylikselmistir. Bu yikseliste
en ¢ok katki saglayan hizmet fiyatlari olmustur. Hizmet fiyatlari %3.2 artmistir. Cekirdek
enflasyon ise %2.3’e yukselmistir.

Enflasyondaki bu hafif te olsa yiukselis ECB’nin faiz indirimlerini bitirdigi gérisini daha
da desteklemektedir. Diger taraftan son acgiklanan PMI verisi Euro Bdlgesi i¢in umut verici
olarak gorulmustur. S&P Bilesik PMI 51.2’den 52.2’ye yikselmistir. Hizmet PMI 52.6 olarak
olculurken, imalat PMI 51.1 olarak kalmistir. Fransa Ekim imalat PMI 48.3 gelirken hizmet
PMI 471 olarak o6lglulmustir. Almanya’da ise imalat PMI 49.6 ile yine 50’nin altinda
kalirken hizmet PMI 54.5 ile toparlanmig gérinmektedir.

Fransa bir siyasi krizle bogusmakla birlikte zor ginler gecirmektedir. Siyasi kaynagin da
nedeni butge problemidir. Gelen hikimetler parlamentodan butgeyi geciremedikleri igin
istifa etmek durumunda kalmiglardir. Fransa’da bitce agigr %5.8 iken borg orani %114’e
ulagsmistir. Fransa’nin borcunu surddrulebilir dizeye indirmesi i¢in mali konsolidasyon
yani but¢ceden bazi kesintiler yapmasi gerekmektedir. Bu kesintilerin nereden yapilacagi
tartisma konusu oldugundan siyasi kriz devam etmektedir.



Cin ekonomisi tglincu geyrekte %4.8 buyiume kaydetmistir. ilk ceyrekte %5.4 ve ikinci
ceyrekteki %5.2°’lik buylimenin gerisinde kalmistir. Ancak alt kirilimlarina baktigimizda Cin
ekonomisinin kirilganlklari ortaya ¢ikmaktadir. Sanayi Uretimi %6.5 artarak beklentilerin
tzerinde gelmistir. Ustelik ABD ile ticaret savasinin stirdigu bir ortamda bu kadar sanayi
buyumesi ilging gorulmektedir. Agustos’ta bu oran %5.2 iken bu ay beklenti olan %5’in
cok Uzerinde gelmistir. Bu artigta belirleyici olan ihracat artisi olmustur. Ihracat bu ticaret
savasina ragmen %38.3 artmigtir.

BlyUmedeki duslsin nedeni ise i¢ tuketim olarak karsimiza cikmaktadir. Perakende
satiglar bu c¢eyrekte bir dnceki ceyrede gére %3 artis gostermistir. Ustelik birgok
canlandirma tesviki uygulanmasina ragmen bu oran artmamigtir. Temmuzda %3.7 artan
bu oran Agustos’ta %3.4’e geriledikten sonra 3. Ay yine gerilemeye devam etmistir. Konut
fiyatlari ise dismeye devam etmektedir. Yeni konut fiyatlari bu ay %0.41 diserek
yilbasindan beri en ¢cok disen ay olarak kayda gecmisgtir.

Emtia piyasalarinda kiresel emtia piyasalarinda yilin son g¢eyregine girilirken ilimh bir
toparlanma egilimine isaret etmektedir. Enerji fiyatlarindaki kismi toparlanma, 6zellikle
ham petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki yukari yoénlid hareketler, endekslerin genel
seviyesini desteklemistir. Petrolde ABD’nin Rusya’ya olan yaptirimlari etkili olmaktadir.
Ancak bunun gecgici bir etki olacagi da beklenmektedir. Trump ylksek petrol fiyati
istemediginden OPEC tarafina baski yaparak Uretim artigi saglamaya ¢alisacaktir.

Metal grubu emtiada talep zayifhigr ve Cin kaynakli blyime endiseleri nedeniyle fiyat
artiglari sinirl kalmigtir. Tarim dridnleri tarafinda ise kuraklik riskleri ve arz yoénlu kisitlar
bazi alt kalemlerde fiyatlari yukari gekmigtir.

Degerli metaller tarafinda ise uzun sireli rallinin sonuna gelinmis gibi gdrinmektedir.
Altin 6zelinde ¢ok takip edilen degerli metaller diizeltme safhasina girmislerdir. Altinin
fiyatinin bu kadar artmasinin altinda yatan nedenler oldukga ilgingtir. Oncelikle Trump’in
yaptiklari dolarin degerini duslUrdiginden dolar givenilir liman olma statisind
kaybetmeye baslamistir. Bu da altinin bu rolini guclendirmigtir. Ayrica rezervlerini
cesitlendiren merkez bankalari da yukli alimlar yapmaktadir. 2024’te merkez bankalari
1089 ton altin almiglardir. Tabii son dénemde artan ralli ile birlikte FOMO (Fear of Missing
Out) yani ralliyi kagcirmama korkusu ile yatirimcilar altina hiicum etmislerdir. Oniimuiizdeki
dénemde FOMO etisi ortadan kalkacaktir. Ancak diger etkiler kalkmadigi ve de FED’in
faiz indirimine gidecegi disunulirse altinda daha dengeli ama ylUkselisin sirebilecegi
beklenebilir.



Sekil.1 Emtia Endeksleri
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issizlik

TUIK tarafindan yayimlanan AgJustos 2025 doénemi Hanehalki Isgiicii Arastirmasi
sonuglarina gore, Turkiye genelinde issizlik orani %8.5 olmustur. issiz sayisi 3 milyon 44
bin Kisi olarak gerceklesmis, bir énceki aya gére 82 bin kigilik artis géstermistir. istindam
edilenlerin sayisi 32 milyon 829 bin kisi olmustur. istihdam orani %49.4, isgiiciine katilim
orani ise %54 olarak kaydedilmistir. Cinsiyet bazinda bakildiginda, erkek igsizlik orani
%86,8, kadin issizlik orani ise %11.6 olmustur. Geng nifusta (15-24 yas) issizlik orani %16
olmus, genc¢ kadinlarda bu oran %22.7 dlizeyinde gerceklesmistir.

Sekil.2 issizlik Orani (%)
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AQustos doneminde issizlik orani, Temmuz 2025’e kiyasla 0.4 puan artis gostermistir.
Artisin temel nedeni, isglclne katilim oranindaki yuUkseligsle birlikte is arayan Kigi
sayisindaki artis olmustur. istihdamin yilin ilk yarisinda artis egiliminde olmasina ragmen,
dcincu ceyrekte ekonomik faaliyette gdzlenen ilimh yavasglama istihdam artis hizini
sinirlamigtir. Ozellikle sanayi ve insaat sektorlerinde istihdam artisi zayiflamig, hizmetler
sektori istihdami ise gdrece yatay seyretmisgtir.

Atil isglci orani ise %29.1 ile yuksek seviyesini korumaya devam etmistir. Hazirandaki
%32.6’liIk seviyesinden asagiya gelmis ancak hala yliksek seyretmektedir. Her ¢ kisiden
biri atil igguicu olarak gorulmektedir.



Reel Kesim

2025 AJustos ayinda Sanayi Uretim endeksi (2021=100), mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimis olarak bir énceki aya gore %0.4 artmistir. Takvim etkilerinden arindiriimis
sanayi Uretimi ise bir 6nceki yilin ayni ayina gére %7.1 artis géstermistir. imalat sanayinde
dretim yilhk bazda %7.7 artmistir. Orta yuksek teknolojili sanayide Uretim aylik %4.4
artarken, yillikta %19 artis gdstermistir. Yiksek teknolojide ise aylik bazda Uretim %16.3
azalmistir. Buna ragmen yillik artis %8.5 olarak kaydedilmistir.

Eylal 2025’te imalat sanayi kapasite kullanim orani ise mevsim etkilerinden arindiriimis
verilerle %73.8 olarak Dbelirlenmigtir. Arindiriilmamigs oran %74 seviyesinde
gerceklesmistir. Kapasite kullanim orani ortalama olarak %76 olarak kaydedilmigtir. Son
bir yildir kapasite kullanim orani tarihsel ortalamalarinin altinda kalmistir.

Sekil.3 Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani (%)
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Istanbul Sanayi Odasi (ISO) ve S&P Global is birligiyle hazirlanan Tirkiye imalat PMI
(Satin Alma Yoneticileri Endeksi), Eylil 2025 doneminde 46.7 olarak gerceklesmistir. Bir
onceki ay olan AQustos’ta endeks 47.3 seviyesinde bulunmustu. Bdylece faaliyet
kosullarindaki bozulma egilimi Gst Uste onuncu aya tasinmistir. Endeksin 50,0 seviyesinin
altinda kalmasi, imalat sektérinde genel bir daralmaya isaret etmektedir.
Yeni siparigler, hem i¢ piyasadaki zayif talep hem de ihracattaki yavaslama nedeniyle
gerilemistir. Uretim alt endeksi, Nisan 2024’ten bu yana devam eden diisiis edilimini
surdurmustdr.

Firmalar, yeni siparislerdeki azalma nedeniyle dretimlerini kismig, yeni personel
alimlarini yavaslatmig ve satin alma faaliyetlerini azaltmistir.
Eyldl ayinda imalat sanayinde Uretim, istihdam ve siparislerde gerileme yasanmistir.

Zayif talep kosullari firmalarin Gretim planlarini sinirlamig, istihdam hacmi onuncu ayda
da dusls gostermistir. Bazl isletmelerde bu azalis dogal personel istifalari yoluyla
gergeklesmistir.
Firmalar, Uretimde kullanilmak Uzere yeni hammadde alimi yerine mevcut stoklari
degerlendirmigtir. Bunun sonucunda Uretim 6ncesi stoklar azalmig, satilamayan nihai
drunlerin depolanmasiyla Gretim sonrasi stoklar artmistir.
Liradaki deger kaybi, Eylul ayinda girdi maliyetlerinde artisa neden olmustur. Girdi
enflasyonu son ¢ ayin en yiksek seviyesine ulagsmig, ancak yine de tarihsel ortalamanin
altinda kalmigtir. Nihai Urln satis fiyatlarinda ise Nisan 2025’ten bu yana en hizli artis
kaydedilmigtir.

Sekil.4 imalat PMI

51
50
49
48
47
46
45
44
43
42
41

Kaynak: S&P Global, iSO



2025 Eylul ayinda Reel Kesim Glven Endeksi mevsim etkilerinden arindirilmis olarak
100.8 seviyesine yukselmistir. Bu deger, endeksin nétr esik olan 100’Un tGzerinde kalarak
imalat sanayinde yoneticilerin beklentilerinde sinirh da olsa iyimserligin strdigunu
gostermistir. Alt bilesenlere bakildiginda sabit sermaye yatirim harcamalarina iligkin
beklentiler ile son U¢ aydaki toplam siparis miktari endekse yukari yonlud katki yapmistir.
Buna karsin mevcut mamul stok seviyeleri, gelecek U¢ aya iligkin tretim hacmi, ihracat
siparis beklentileri ve istihdam beklentileri endeksi asadi ¢ekmistir. Ozellikle ihracat
sipariglerindeki zayiflik ve istihdam artisi konusundaki temkinli yaklasim, glven
gostergesinin sinirli kalmasina yol agmistir.

Firmalarin maliyet algilari yiksek seyretmeye devam etmistir. Liradaki deger kaybi
nedeniyle girdi maliyetlerinde artis beklentisi korunmustur. Ancak satis fiyatlarina bu
artisin tam olarak yansitilamamasi, talep daralmasi ve rekabet baskisi fiyatlama
davraniglarini  sinirlamisgtir.  Stok seviyelerinin  normalin Uzerinde seyretmesi de
isletmelerin  dnumuzdeki doénemde likidite ve nakit akigi yo6netiminde baski
hissedebilecegine isaret etmistir. Genel tablo, talep tarafinda toparlanma algisi olsa da
dretim ve dis siparis beklentilerinde zayifligin sirdigind, istihdam artisi konusundaki
isteksizligin ise isglcl piyasasinda temkinli bir gérintim yarattigini ortaya koymustur.

Reel Kesim Giiven Endeksi anketinde firmalara 12 ay sonrasi icin UFE beklentisi de
sorulmustur. Bu beklenti %34.5 olarak kaydedilmistir. En son agiklanan UFE yillik artisi
ise %25.0 seviyesinde gercgeklesmistir. Bu durum, reel kesimin fiyatlarin énimuzdeki
ddnemde yukselecegini beklemeye devam ettigini gdstermistir.

Sekil.6 iktisadi Yonelim Anketi
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Kaynak: TCMB



Anket sonuglari, son U¢ aya iligkin Gretim hacmi artiginin bir miktar hiz kazandigini, anca
ihracat sipariglerinde azalig bildiren isletmelerin oraninin yikseldigini ortaya koymustur.
Ic piyasa sipariglerinde daralma egilimi siirmekle birlikte, bu egilim bir 6nceki aya kiyasla
hafiflemigtir.

Mevcut sipariglerin mevsim normallerinin altinda oldugunu belirten igsletmelerin orani
azalmig; buna Kkarsilik stok seviyelerinin mevsim normallerinin Uzerinde oldugu
yonundeki gorugler artmistir. Bu durum, uretim artisinin talep artisindan ziyade stok
yonetimi kaynakli olabilecegini distndirmektedir.

Gelecek (¢ aya iligskin beklentiler zayiflamistir. Uretim hacmi, i¢ piyasa ve ihracat
sipariglerinde artis bekleyenlerin orani gerilerken, gelecek U¢ ayda istihdam artisi
bekleyenlerin orani da dusmustir. Buna karsin, gelecek 12 ay i¢cinde sabit sermaye
yatirim harcamalarini artirmayi planlayan igletmelerin payi yikselmistir.

Ortalama birim maliyet ve satis fiyati artisi bekleyen isletmelerin orani azalmis, yillik UFE
beklentisi ise bir 6nceki aya gére 0.9 puan diuserek %34.5 seviyesine gerilemigtir. Buna
ragmen genel gidisata iliskin degerlendirmelerde iyimserlik zayiflamis, bir dnceki aya

gore daha kétumser oldugunu belirten isletmelerin orani artmistir.

Maliye Politikasi

2025 yili Eylil ayinda merkezi yonetim butcesi 309,6 milyar TL ag¢ik vermigtir. Bltcge
gelirleri 1 021 milyar TL olurken, bitge giderleri 1 331 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Boylece faiz disi denge de 73 milyar TL agik vermigtir. Bir dnceki yilin ayni ayinda bitge
129,3 milyar TL acik vermisti; dolayisiyla yillik bazda bitgce agigr %139 oraninda artis
gostermistir. Yilin Ocak-Eyluil doneminde ise toplam butce agigr 1 217 milyar TL'ye
ulagmigtir.

Eylil ayinda butge gelirleri gegen yilin ayni ayina gore %55.4 oraninda artisg gdéstermistir.
Bu artisin temel kaynagi vergi gelirleri olmustur. Vergi gelirleri 924,7 milyar TL'ye
ulasarak yillik bazda %58.3 oraninda yukselmigstir. Gelir vergisi %74 artisla 204,5 milyar
TL’'ye, kurumlar vergisi %60.5 artigla 137,2 milyar TL’'ye ¢ikmistir. KDV gelirleri (dahili)
141,6 milyar TL’ye yUkselmis, ithalde alinan KDV ise 184,0 milyar TL seviyesine ulagsmigtir.
Vergi digi gelirler 96,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu tablo, vergi tahsilatinda gugli
bir nominal artigsa isaret etmekle birlikte, bu artisin énemli bir kismi enflasyon ve kur
etkisinden kaynaklanmigtir.
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Butce giderleri yillik bazda %42.8 oraninda artarak 1 331 milyar TL'ye yukselmigtir. Faiz
digi harcamalar 1 094 milyar TL’ye ulasarak %38.7 oraninda artmig, faiz giderleri ise
%73.5 artigla 236,9 milyar TL olmustur. Faiz giderlerindeki bu hizli yikselis butge
dengesini olumsuz etkilemigtir. Giderler icinde en fazla artig cari transferler kaleminde
(%47) gerceklesmis, bunu personel giderleri (%42.1) ve mal ve hizmet alimlari (%36.8)
izlemigtir.

Sekil.7 Biitce Gergceklesmeleri
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Eylil ayinda bitge agiginin artmasinda iki temel unsur etkili olmustur. Birincisi, faiz
giderlerindeki hizli artis butce disiplinini zayiflatmistir. Ikincisi, gelir artisinin buyik
Olgide enflasyondan kaynaklanmasi, reel anlamda biltgce dengesinde iyilesme
saglamamistir. Buna karsin vergi performansi gugli seyrini korumus, 6zellikle gelir ve
kurumlar vergisi tahsilatindaki artis dikkat ¢ekmigtir. Ancak i¢ talepteki yavaslama
egilimi, énimizdeki dénemde vergi gelirlerinin artis hizini sinirlayabilecek bir unsur
olarak 6ne ¢gikmaktadir.

Eylal 2025 itibariyla butge dengesi yeniden acgik vermistir. Agustos ayindaki gecgici butge
fazlasinin ardindan Eylil’de gdzlenen bu agik, mali disiplin agisindan dénemsel bir
bozulmayi yansitmaktadir. Faiz disi agigin olugsmasi, blit¢ce dengesinin temelinde yapisal
zorluklarin sirdtguni gostermektedir.
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Sekil.8 Genel Biitgce Dengesi ve Faiz Digi Denge
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

2025 yil Eylul ayinda Ticaret Bakanhgrnin acgikladigl verilerde Turkiye’nin dis ticaret
acgiQ! yaklasik 6,9 milyar ABD dolari olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde ihracat 22,6
milyar dolar seviyesinde kaydedilmis, ithalat ise artis egilimini sirdirmdastir. Bdylece dis
ticaret agiginin genigslemesinde ithalattaki yukselis belirleyici olmustur.

Eylul ayinda ihracatta sinirli bir artis yasanirken, ithalatin 6zellikle ara mali ve sermaye
mall kalemlerinde ylkselmesi dis ticaret dengesini olumsuz etkilemistir. Klresel enerji
fiyatlarinin gorece ylksek seyri ve déviz kuru etkisi de ithalat faturasini artiran unsurlar
arasinda yer almistir. Buna karsilik, ihnracat tarafinda Avrupa pazarlarindaki zayif talep ve
kiresel ticaret hacmindeki yavaslama Turkiye’nin ihracatini sinirlamistir.

Sonug olarak, 2025 yili EylUl ayinda dis ticaret agigi bir énceki aya kiyasla kismen artis
goOstermis, bu durum da yilin Gglincl ¢geyreginde dis ticaret dengesinde kisa vadeli bir
bozulmaya isaret etmistir. Ancak hizmet gelirlerindeki glc¢li seyrin ve turizm kaynakli
doviz giriglerinin etkisiyle, cari denge Uzerindeki etkinin sinirli kalmasi beklenmektedir.
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TUIK’in acikladig§i veriler ise en son AJustos ayina dair verileri géstermektedir. Bu
verilerden de dis ticaretin gelisimi izlenebilmektedir. Dig ticaret agigi 2024 sonunda 78
milyar dolara kadar gerilemisti. Ancak yeniden artisa ge¢mistir. Su anda 88 milyar dolara
ulagsmistir. Altin kotasinin olmasi altin ithalatini sinirlamakta ve de enerji fiyatlarinin distk
seyretmesi bu sitrece katki saglamaktadir.

Sekil.9 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

2025 yili Agustos ayinda Tiurkiye ekonomisinde dis finansman dengesi olumlu bir seyir
gOstermistir. Cari islemler hesabi 5,5 milyar dolar fazla verirken, altin ve enerji harig¢ cari
fazla 10 milyar dolara ulagsmistir. Boylece cari islemler dengesinde son u¢ yilin en yliksek
fazlasi kaydedilmigtir.

Mal ticareti kaleminde 6demeler dengesi taniml dis ticaret agigi 2,8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ayni dénemde ihracat 21,4 milyar dolar, ithalat 24,2 milyar dolar
olmustur. Buna karsilik hizmetler dengesi 9,5 milyar dolar fazla vererek cari fazlanin
temel kaynagini olusturmustur. Hizmet gelirleri alt kaleminde seyahat gelirleri 7,7 milyar
dolar, tasimacilik gelirleri 2,8 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

Birincil gelir dengesi 1,2 milyar dolar agik verirken, ikincil gelir dengesi 40 milyon dolar
fazla vermistir.

AQustos ayi itibariyla yilliklandirilmis cari islemler dengesi 18,3 milyar dolar agik
seviyesine gerilemistir. Bu rakam, bir dnceki yilin ayni déneminde 51,4 milyar dolar olan
cari agiga kiyasla yaklasik 33 milyar dolarlik iyilesmeye karsilik gelmektedir. Yillik hizmet
gelirleri ise 62,3 milyar dolara ulasarak Turkiye’'nin cari denge Uzerindeki en gugcli
destek kalemi olmustur.
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Sekil.10 Cari Denge (Milyar Dolar)

K (SR ERer)  — ik
i &0
a0
ia
> I
” an
"
0 =
&1
%0 -
a4l ol
5 f 3 i
5 ¥ o x 1 oy

Kaynak: TCMB

Finansman tarafinda, Agustos ayinda net sermaye girisi 3,8 milyar dolar olmustur.
Dogrudan yatirimlar 986 milyon dolar net giris kaydederken, portfoy yatirimlarinda 662
milyon dolar net ¢ikis yasanmistir. Diger yatirimlar kaleminde bankalar ve reel sektor
tarafindan 4 milyar dolar tutarinda net kredi kullanimi gercgeklestirilmistir. Resmi

rezervler 5,7 milyar dolar artig gostermis, bu da TCMB rezerv pozisyonunu
guclendirmistir.

Sekil.11 Finans Hesabi (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon

2025 yili Eylul ayinda Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) bir énceki aya gére %3.23 artarken,
yillik enflasyon orani %33.29 seviyesinde gercgeklesmistir. Boylece enflasyon, AQustos
ayindaki %32 seviyesinden sinirh bir artis gostererek son dort ayin en yuksek dizeyine
ulasmistir. Bu artigta 6zellikle enerji, konut, egitim ve gida kalemleri belirleyici olmustur.
Bu ayda en yiuksek artis egitim grubunda yasanmistir. Egitim aylik bazda %17.90
artmistir. ikinci dnemli kalem ise gida ve alkolsiiz icecekler grubu olmustur. Gida ve
alkolsuiz icecekte ise aylik artis %4.62 olarak kaydedilmistir. Enflasyondaki bu beklenen
ustl artis acaba dezenflasyon sirecinin sonuna mi gelindi endiselerini de beraberinde
getirmistir.

Sekil.12 TUFE Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyona baktigimizda bozulma egiliminin stirdigu goérulmektedir. B ve C
endeksi sirasi ile aylik olarak %3.34 ile %3.22 gelerek enflasyonun mevsimsellikten harig
tim mal gruplarinda bozulma egilimi ortaya koydugunu gostermistir. Gruplar bazinda
baktigimizda Agustos ayinda %1.72 gelen mal enflasyonu Eylil ayinda %?2.79’a
yUukselmistir. Hizmet enflasyonunda ise %2.65’ten %4.10 gibi bir orana ulasiimistir. Bu da
tim mal ve hizmet gruplarinda enflasyon gériniminin bozuldugunu gdstermektedir.
Mallar icerisinde islenmemis gidalar %5.53 ile hizmetler arasinda ise ulastirma %6.28 ile
en ¢ok fiyati artan kalemler olarak 6ne gikmisgtir.
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Sekil.13 Secilmis Kalemlerde Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TUIK

2025 yili Eylul ayinda Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) bir énceki aya gére %2.52
artarken, bir dnceki yilin ayni ayina gére %26.59 oraninda yukselmigtir. Béylece Uretici
fiyatlari, son dort ayin en yiksek aylik artisini géstermistir. Aylik artigi dayaniksiz tiketim
mallari (%5.07) ve imalat (%2.79) suruklemistir; bu gorinim gida-kimya-tekstil gibi
tuketim ag@irlikli imalat kollarinda maliyet baskisinin belirginlestigine isaret etmektedir.
Elektrik-gaz-buhar kalemindeki -%0.05’lik sinirli disus, enerji tarafinin bu ay mangete
yukari yonli baski yapmadigini goésterirken, enerji toplami yine de %0.78 artmistir.
Dayanikh tuketim (%2.80) ve sermaye mallari (%1.90) artiglari, kur ve ithal girdi
maliyetleri kaynakl fiyatlanmanin sirdigine isaret etmektedir. Genel olarak, Uretici
enflasyonu Eylul’de yaygin ve tuketim mallari agirlikli bir maliyet artigina isaret etmis;
enerji bacagi ise yataya yakin kalmistir.

2025 yili Eylul ayinda Tarim-UFE, bir dnceki aya gére %5.80 artis géstermistir. Endeks,
bir 6nceki yilin Aralik ayina gére %28.90, bir dnceki yilin ayni ayina gore ise %46.83
oraninda yukselmistir. On iki aylik ortalamalara gdre degisim orani ise %37.98 olarak
gerceklesmistir. Boylece Uretici fiyatlarindaki artig, yilin Uglnci ¢eyregini gucld bir
ivmeyle kapatmistir. Sektérler bazinda incelendiginde, tarim ve avcilik Grunleri ile ilgili
hizmetlerde %6.28, ormancilik UrUnleri ve ilgili hizmetlerde %0.25 oraninda artis
gerceklesmistir. Buna karsilik balikgiik ve diger balik¢ilik Grtnleri, su drdnleri ve
balik¢ilik icin destekleyici hizmetlerde ise %1.96 oraninda azalis gdzlenmistir. Hizmet
UFE’'de ise elimizde en son veri AJustos olmakla birlikte %2.47’lik bir aylik artis
gorulmektedir. Bu yillikta hafif bir disme olsa da yuksek seviyesini korumaktadir.
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Sekil.14 Uretici Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Sekilde goruldugu gibi tum Uretici fiyat endekslerinde 2024 Nisan ayindan sonra bir
asagl dogru inis olmustur. Ancak bu 20025 Temmuz itibari ile son bulmus ve de Uretici
fiyatlari artisa ge¢gmeye baslamistir. Bu maliyet tarafinda yukariya dogru bir ivmelenme
oldugunu gostermektedir.

Eylal ayinin enflasyonun ylksek gelmesinin ardindan bekleyislerde de bir bozulma
olmustur. Piyasa katilimcilari anketinde ilk defa enflasyon beklentileri bir 6nceki aya gére
artmistir. Yilsonu enflasyon beklentisi %31.77 olmustur. 12 ay sonrasi enflasyon bekleyisi
ise %23.26°ya yukselmigtir. Piyasa katilimcilarinin en distk enflasyon beklentisine sahip
oldugu disltnuldiginde bu oldukga dikkat ¢ekicidir.

Sekil.15 Piyasa Katilimcilari Enflasyon Bekleyisleri
(12 ay sonrasi, yillik, %)
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Kaynak: TCMB
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Para ve Kur Politikasi

Yiksek gelen Eylul ayl enflasyonu sonrasinda TCMB’den beklenen faiz indirimi de
gerilemistir. Hatta belki de bu toplantida pas gecebilir yorumlari da artmigtir. 23 Ekim’de
gercgeklestirilen toplantida TCMB faiz oranini 100 bp duslrerek politika faizini %39.5
olarak belirlemistir. Buna paralel olarak, gecelik bor¢ verme faizi %43.5’'ten %42.5’e,
borglanma faizi ise %39’dan %38’e indirilmistir. Bir faiz indirimine gitmesine ragmen
politika metnindeki detaylar ise daha sahin bir gérinim ortaya koymustur.

Kurul karar metninde, Eylil ayinda enflasyonun ana egiliminin ylUkseldigi, ancak talep
kosullarinin genel olarak dezenflasyonist dizeyde kalmaya devam ettigi vurgulanmistir.
Buna ragmen, oOzellikle gida fiyatlarindaki artisin beklentiler ve fiyatlama davraniglari
Uzerinden dezenflasyon slrecini yavaslattigi belirtilmistir. Merkez Bankasi, fiyat istikrari
saglanana kadar siki para politikasi durusunun sirecegini, politika adimlarinin ise
enflasyon gercgeklesmeleri, ana egilim ve beklentiler dikkate alinarak belirlenecegini
ifade etmistir. Ayrica, enflasyon gorinumuntn hedeflerle belirgin bigimde ayrigsmasi
halinde ilave sikilagtirma adimlarinin gindeme gelebilecegdi belirtilmistir. Kurul, kredi ve
mevduat piyasalarinda 6ngoérilenin disinda gelismeler olmasi durumunda makroihtiyati
tedbirlerin devreye alinacagini, likidite kosullarinin ise yakindan izlenerek ydnetilecegini
vurgulamigtir.

Ozetle TCMB sinirli bir faiz indirimine gitmistir ve de metinde daha siki bir durus

sergileyerek sahin bir mesaj géndermistir. Dezenflasyon egiliminin yavasladigina isaret
etmektedir.

Sekil.16 Politika Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB
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Sekil.18 Hisse Senedi ve Tahvil Hareketleri
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

KKM bakiyesi 205 milyar TL’ye gerilemistir. Son donemde gerek KKM’nin erimesi gerek
dezenflasyonda durma gerekse siyasi belirsizlikler mevduat sahiplerinin TL’den
uzaklagsmasina sebep olmustur. Bu dogrultuda doviz mevduatlarinda bir artuos
yasanmistir. Eylil basindan 17 Ekim’e kadar olan slirede DTH’larda parite etkisinden
arindirilmig toplam 8,04 milyar dolarlik bir artis yasanmistir. Benzer bir egilimin doviz
cinsinden olan fonlarda da godzlemlenmektedir. Gegtigimiz bir ayda ddviz cinsinden
fonlara net giris 1.8 milyar dolar olmustur. Mevduat dolarizasyonu olarak ifade ettigimiz
doviz mevduatlarinin toplam mevduatlar igindeki payl %36 olarak kaydedilmistir.

Sekil.19 Déviz Mevduat Hesaplarinda Degisim
(Kur Etkisinden Arindirilms, Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Dezenflasyonun yavaglamasi sonucunda merkez bankasi kurlardaki siki durusunu daha
da arttirmistir. Bu nedenle Ekim basindan beri dolardaki artis %0.9 olmustur. Merkez
Bankasinin son haftalarda piyasalarda satim yoéniinde midahalede bulundugu analitik
bilangolardan ortaya c¢ikmaktadir. Ancak altindaki gelismeler su ana kadar bunu
maskelemistir. Altin fiyatlarindaki dugtsle birlikte rezerv degisimleri daha net ortaya
¢lkacaktir. Bundan sonraki aylarda da enflasyon goériniminde iyilesme olacagi
beklenmediginden kurlardaki bu siki durugsun devam etmesi olasidir.

Euro/dolar paritesine geldigimizde ise FED’in faiz indirimine baslayacak olmasi ve
Trump’in yaptigi her hamlenin dolarin degerini disirmesi nedeniyle bir artis olmasi
beklenebilir. Ancak dikkatli olmak gerekir. Euro’daki bu degerlenme Euro Bdlgesi'ndeki
iyi gidisat yerine dolardaki deger kaybindan kaynaklanmaktadir ve gecici olacaktir.
Hedge enstrimanlari ile 6nlem almak daha dogru olacaktir.
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Gectigimiz ay disarida jeopolitik gerilimlerin bir miktar azalarak devam ettigi bir stire¢
yasanmistir. israil ve Filistin arasindaki orantisiz savasin sona ermesi -en azindan
simdilik- hem insani hem de ekonomik anlami olarak olumlu okunabilir. Turkiye’nin de
rolinin bu anlamda 6nemli olmasi uluslararasi etkinligimizi arttirmaktadir.

Trump ise her zamanki gibi tarifeleri silah olarak kullanmaya devam etmektedir. Yine
Cin ile arasinda devam eden teknoloji savasinda bu silahini gdstermis ve Cin’i %100
tarife koymakla tehdit etmistir. Teknoloji savasi iki eksende devam etmektedir. ABD
yapay zekada lider konumdadir ve Cin’in bu alanda kendine rakip olmasini
engellemeye calismaktadir. Cin ise elinde bulunan nadir toprak elementleri ile ABD’yi
kdseye sikistirmaktadir. Cin’in bu savasta glc¢lu durusu ABD’yi de taviz vermeye
zorlamaktadir. Bu aradaki savas bdyle dalgalanarak devam edecektir. Bunun son
bulmasi ancak iki kutbun belli olmasi ile mimkindir. Biz de simdi bu gegis sirecinin
kaosunu yasamak durumundayiz.

Diger taraftan ABD Rusya Uzerindeki baskilarini da arttirmak igin petrol sirketlerine
yaptirim getirmektedir. Rusya’nin en énemli musterilerinden biri oldugumuz igin bizi
de yakinda ilgilendirmektedir. Rusya ile is yapan sirketlere de yaptirim konma ihtimali
bizi de zorlamaktadir.

iceride ise bu ayin en énemli olayl enflasyonun beklenilenin ¢ok Ustiinde ¢cikmasidir.
Dezenflasyon surecinin yavagladigi merkez bankasi tarafindan da kabul edilmistir.
Enflasyonun genel egiliminde bir yukselis gorulmektedir. Enflasyonla micadelede
para politikasinin yapabildiklerinin sonuna dogru gelinmektedir. Bu da baska
politikalarin devreye girmesi gerektigini gostermektedir.

TCMB gecen ay raporda da belirttigim tGzere 100 bp faiz indirimine giderek faiz
indirim montanini kigultmuistir. Ancak enflasyondaki goérinimin bozulmus olmasi
merkez bakasini zorlamaktadir. 2026’da ise %16’lik enflasyonun gergeklesmesi
oldukga zor gériulmektedir.
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Yiksek faiz sanayii zorlamaktadir. Sanayi Uretimi her ne kadar yiksek gibi gériinse de
bu farkli sektérlerde gercgeklesen blylUmeden ibaret goéridlmektedir. Sanayilerin
gelisimi birbirinden ¢ok farklilagsmistir. Ancak sanayinin tamaminda beklentilerin gok
iyi olmadidi séylenebilir. Oncii bir veri olan satin alma midirlerinin beklentilerini
yansitan PMI endeksi gida disindaki tum sektdrlerde beklentilerin kéti oldugunu
gO6stermektedir.

Maliye politikasi tarafinda ise sinirh bir iyilesme egilimi gézukirken bu ay yine bir
miktar acikla karsilasiimistir. Genel olarak baktigimizda harcamalar enflasyonun
uzerinde devam etmekte bunlar vergi gelirleri arttirilarak fonlanmaktadir. 2026 butge
tasarisi da bazi vergi tesviklerinin kaldirilmasi gibi dnlemler icermektedir. Ancak
butgcenin tamamina bakildiginda dezenflasyonu saglayacak sekilde para politikasina
yeterince destek verecegi beklenmemektedir.
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