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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
EEkim ay ında küresel ölçekte jeopolit ik tans iyonlar  bir  miktar  azalmışt ır.

İsrail–Filist in savaş ı  Mıs ır ’da yap ı lan anlaşmay la sona ermiş ,  Gazze ’nin

s i lahs ız landır ı lmas ı  ve teknokrat ik bir  yönet im kuru lmas ı  karar laşt ır ı lmışt ır.

Ancak taraflar ın anlaşmaya ne kadar  sadık kalacağı belirs izdir.  Trump

yönet imi ,  Rusya ’nın iki büyük petrol ş irket i  Rosneft  ve Lukoil ’e yapt ır ım

uygu layarak Moskova ’ya baskıy ı  art ırmışt ır.  Bu  karar ,  Rusya ’dan petrol alan

Türkiye ,  Çin ve Hindistan ’da şok etkis i  yaratmış  ve petrol fiyat lar ının

yükselmes ine neden olmuştur.

 ABD–Çin il işkiler inde t icaret  ger i l imi yeniden artmışt ır.  ABD ,  Çin ’e çip

ekipmanı ihracat ını kıs ıt lamış  ve Çin yap ımı gemilere ek vergi uygu lamas ına

baş lamışt ır.  Buna karş ı l ık Çin ,  nadir  toprak element ler i  ihracat ını l isansa

bağlamış  ve ABD ’ye ihracat  kıs ıt lamas ı  get irmişt ir.  Trump  da buna %100

gümrük vergis i  i le karş ı l ık vermişt ir.  Kr it ik mineraller  ve tedar ik z incir i

alanındaki bu  çekişmede Türkiye ,  sahip  olduğu  büyük nadir  element  rezerv i

i le stratejik önem kazanmışt ır.

ABD ’de bütçe harcamas ı  kr iz ler i  nedeniy le ver i  akış ında aksamalar

yaşanmışt ır.  Enflasyon %3 ,  çekirdek enflasyon %3.1  olarak açıklanmış ,  bu  da

29  Ekim ’de FED ’ in 25  baz  puan faiz  indir imi yapacağı beklent is ini

güçlendirmişt ir.  Euro Bölges i  enflasyonu  %2.2 ,  çekirdek enflasyon %2.3 ’e

yükselmiş ;  ECB ’nin faiz  indir im döngüsünü  sonlandırdığı değer lendir i lmişt ir.

Çin ekonomis i  %4.8  büyümüş ,  sanay i  üret imi %6.5  artarken iç talep  zay ıf

kalmış  ve konut  fiyat lar ı  %0.41  ger i lemişt ir.  Küresel emt ia fiyat lar ında ener j i

fiyat lar ının art ış ı  endeks ler i  desteklemiş ,  alt ın fiyat lar ı  merkez  bankalar ının

yüksek alımlar ı  nedeniy le güçlü  seyr ini sürdürmüştür.

Türkiye ’de işs iz l ik oranı %8.5 ,  genç işs iz l ik %16 ,  kadın işs iz l iği %11.6 ,  at ı l

işgücü  oranı ise %29.1 ’dir.  Sanay i  üret imi y ı l l ık %7.1 ,  imalat  sanay i  üret imi

%7.7  artmışt ır.  Kapas ite ku l lanım oranı %73.8 ,  İmalat  PMI 46.7 ,  Reel Kes im

Güven Endeks i  100.8  olarak ölçü lmüştür.  Ver i ler ,  üret imde ıl ımlı art ışa

rağmen ihracat  s ipar iş ler i  ve ist ihdam beklent i ler inde zay ıflamaya işaret

etmektedir.



Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

Ey lü l  2025 ’te bütçe açığı 309 ,6  milyar  TL ,  faiz  dış ı  açık 73  milyar  TL

olmuştur.  Vergi gelir ler i  y ı l l ık %58.3  artarak 924 ,7  milyar  TL ’ye çıkarken ,  faiz

gider ler i  %73.5  art ış la 236 ,9  milyar  TL olmuştur.  Car i  transfer ler  ve

personel gider ler indeki art ış ,  bütçede kalıcı baskı yaratmışt ır.

Dış  t icaret  açığı 6 ,9  milyar  dolar ,  ihracat  22 ,6  milyar  dolar  sev iyes indedir.

Car i  iş lemler  hesabı 5 ,5  milyar  dolar  faz la vermiş ,  alt ın ve ener j i  har iç car i

faz la 10  milyar  dolar  olmuştur.  Yıll ık car i  açık 18 ,3  milyar  dolara ger i leyerek

son üç y ı l ın en düşük düzey ine inmişt ir.  Hizmet  gelir ler i  62 ,3  milyar  dolara

u laşmışt ır.

Ey lü l  TÜFE ay l ık %3.23 ,  y ı l l ık %33.29  olmuştur.  En yüksek art ış  eğit im

(%17.9)  ve gıda (%4.62)  grup lar ında gerçekleşmişt ir.  Yİ-ÜFE %2.52 ,  Tar ım-

ÜFE %5.80 ,  y ı l l ık Tar ım-ÜFE %46.83  olmuştur.  Fiyat  art ış lar ı  genel olarak

ener j i ,  gıda ve hizmet  grup lar ında yoğunlaşmışt ır.

TCMB 23  Ekim ’de polit ika faiz ini %40.5 ’ten %39.5 ’e indirmişt ir.  Karar  metni ,

dezenflasyon sürecinin yavaş ladığına dikkat  çekmiş  ve “s ıkı para polit ikas ı

duruşu  sürecek”  mesajı ver i lmişt ir.  KKM bakiyes i  205  milyar  TL ’ye ger i lemiş ,

döv iz  mevduat lar ının pay ı  %36  olmuştur.

Genel olarak Ekim 2025  it ibar ıy la jeopolit ik r isklerde azalma ve finansal

ist ikrar  aray ış ı  öne çıkarken ,  içer ide enflasyon görünümündeki bozu lma ,

para polit ikas ının etkis ini s ınır lamaktadır.  Yüksek faiz  ortamı sanay iy i

baskılarken ,  bütçe açığı ve mali dis ip l in kır ı lganlığı sürmektedir.  Türkiye

ekonomis inin 2026  hedefler ine u laşabilmes i  için dezenflasyonu  destekleyen

mali ve yap ısal polit ikalar ın karar l ı l ıkla sürdürü lmes i  gerekmektedir.
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“Kapitalist toplumda ekonomik ilerleme, aynı zamanda bir
çalkantı demektir.

Joseph A. Schumpeter



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

ABD ’nin bit irmek için elinden geleni yapt ığı İsrail-  Fil ist in orant ıs ız  savaş ında olmlu  bir

noktaya var ı lmışt ır.  Taraflar  aras ında bir  anlaşma sağlanmış ,  bu  anlaşma Mıs ırda

gerçekleşen bir  törenle garantör  dev let ler i  bir  araya get irmişt ir.  Rehine takas ı

gerçekleşmiş ,  Gazze ’nin s i lahs ız landır ı lmas ı ,  tenokrat ik bir  hükmet  tarafından

yönet i lmes i  karar laşt ır ı lmışt ır.  Şimdilik bar ış  gibi görünse de taraflar ın buna ne kadar

r iayet  edeceği de tart ışma konusu  olmuştur.  

Trump ’ ın i lgilendiği ve bit irmeye çalışt ığı diğer  bir  savaş  ise Rusya Ukrayna Savaş ı

olmuştu.  Trump  göreve geldiğinden ber i  Put in i le iy i  i l işkiler  kurmuş ,  Put in ’ i  ikna etmeye

çalışmışt ır.  Ancak ş imdi bu  tutumdan vazgeçmiş  gibi görünmektedir.  Put in ’ in savaş

makines i  durdurmak için Rusya ’nın iki büyük petrol ş irket i  Rosneft  ve Lukoil ’e

yapt ır ımlar  get irmiş ,  bu  ş irket ler le iş  yapan ş irket lere de get ireceğini belirtmişt ir.  Bu

Rusya ’dan petrol alan ü lkeler  Çin ,  Hindistan ve de tabii ki Türkiye ’de bir  şok etkis i

yaratmışt ır.  Petrol fiyat lar ı  da bu  doğru ltuda yükselmişt ir.  Put in i le Trump ’ ın görüşeceği

açıklanmışt ı  ancak bu  görüşmenin olup  olmayacağı daha net leşmemişt ir.  

ABD ile Çin aras ında bir  t icaret  savaş ı  ateşkes i  sürerken iki tarafın da birbir ler ine karş ı

bir  takım hamleler  yapmalar ı  i le bir l ikte t icaret  savaş ı  yeniden alev lenmeye baş lamışt ır.

ABD Çin ’e çip  yap ımında ku l lanılan ekipmanlar ın ihracat ında s ınır lama get irmişt ir.

Ayr ıca Ekim ay ı  it ibar ı  i le l imanlardaki Çin yap ımı gemilerden alınacak ilave ücret ler  de

devreye girmeye baş lay ınca Çin de elini yükseltmiş  ve nadir  toprak element ler i  s i lahını

ku l lanmışt ır.  Nadir  toprak element ler i  savaş  sanay i inden otomot iv  sanay ine yaygın bir

ku l lanım alanına sahipt ir.  Bu  element ler  çok nadir  değillerse de iş lenmeler i  oldukça zor

ve kir l i  olduğundan uzun y ı l lardır  ABD başta olmak üzere gelişmiş  ü lkeler  bu

element ler in üret imini gelişmekte olan ü lkelere bırakmış lardır.  Çin bu  nedenle bu

alanda öne geçmiş ,  nadir  toprak element ler inin proses  kısmında %90 ’ l ık bir  paya sahip

olmuştur.  Şimdi de bu  üstünlüğünü  bir  s i lah olarak ku l lanmaktadır.  Nadir  toprak

element ler inin ihracat ını l isansa bağlamış  ve de ABD ’ye ihracat ına kıs ıt lama get irmişt ir.

Bu  da ABD ’de otomot iv  sanay i i  başta olmak üzere tüm sanay i lerde bir  tedar ik s ıkınt ıs ı

yaratabileceğinden Trump  buna tepki göstererek Çin ’e 1  Kas ım ’dan geçer l i  olmak kaydı

ile %100  gümrük vergis i  get irdiğini açıklamışt ır.  Şimdi bu  iki l ider  ve ekip ler i  aras ında

temas lar  yeniden baş lamış  ve bir  mutabakata var ı ldığı da açıklanmışt ır.  Son anlaşma ise

Trump  be Xi aras ında 30  Ekim ’de ASEAN top lant ıs ında görüşü lecekt ir.  Muhtemelen iki

ü lke aralar ında anlaşacaklardır.  
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J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Trump  ASEAN z irves ine kat ı lmak için Malezya ’da bu lunmaktadır.  Burada Asya ü lkeler i

i le anlaşmalar  yapmaktadır.  Kamboçya ,  Tay land ve Malezya ile anlaşmaya var ı lmışt ır.

Bu  ü lkeler le yap ı lan anlaşmalarda ,  karş ı  ü lkeler  ABD ’den özellikle daha faz la tar ım

ürünü  almay ı  taahhüt  ederken ABD de tar ifelerde ist isnalara gitmişt ir.  Ayr ıca Tay land

ve Malezya anlaşmalar ında kr it ik mineraller  konusu  da yer  almış  ve bu  ü lkeler  kr it ik

mineraller in çıkar ı lmas ı  konusunda ABD ’ l i  ş irket lere kolay l ık sağlamay ı  taahhüt

etmiş lerdir.   Zirve kapsamında diğer  ü lkeler le de görüşecek olan Trump ’ ın ana konusu

bu  kr it ik mineraller  olacakt ır.  Bu  anlaşmalar  önemli olsa da bu  tedar ik z incir inin

kuru lmas ı  zaman almaktadır.  Türkiye ’de nadir  toprak element ler i  rezerv i

bu lunmaktadır.  Bu  da Türkiye ’y i  bu  anlamda önemli bir  ü lke haline get irmişt ir.

Türkiye ’nin de bu  element ler in çıkar ı lmas ı  ve iş lemes i  i le i lgil i  ABD ile görüştüğü

haber ler i  çıkmış  ancak  resmi bir  açıklama yap ı lmamışt ır.  Türkiye ’deki rezerv in Çin ’den

sonra ikinci büyük rezerv  olduğu  düşünü lse de kes in net  bir  ver i  bu lunmamaktadır.  
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ABD ’de kongre ile başkanlık aras ında bütçe harcamalar ının onay lanmas ı  konusunda

anlaşmaz l ıklar  yaşanmakta ve bu  durum baz ı  federal kurumlar ın fonlar ının tükenmes ine

ve iş lev ler inin askıya alınmas ına yol açmaktadır.   Bu  nedenle ver i ler in açıklanmas ında da

aksaklıklar  yaşanmaktadır.  Tar ım dış ı  ist ihdam ver is i  açıklanamamışt ır.  Enflasyon ver is i  ise

gecikmeli olarak açıklanabilmişt ir.  Enflasyon beklent i ler in alt ında gelerek as l ında

önümüzdeki FED top lant ıs ı  için faiz  indir imi beklent i ler ini güçlendirmişt ir.  Genel beklent i

enflasyonun %3.1  civar ına yükselmes i  iken enflasyon %3  i le beklent i ler in alt ında kalmışt ır.

Ancak Ağustos ’ta %2.9  gelen enflasyonda bir  miktar  yukar ı  doğru  bir  hareket lenme

olduğunu  da ortaya koymaktadır.  Çekirdek enflasyon ise %3  yükselerek y ine %3.1  olan

beklent inin alt ında kalmıştır.  

29  Ekim ’de FED ’ in top lant ıs ında 25  bp  indir im yapmas ına art ık kes in gözü  i le

bakılmaktadır.  Ancak orada takip  edilen ,  met inde neler  deneceği ve Powell ’ ın

konuşmas ında gelecekteki faiz  oranlar ı  i le i lgil i  nas ı l  bir  pat ika öngördüğü  i le i lgil i

olacakt ır.  Ayr ıca FED ’ in pandemiden sonra devasa artan bütçes ini küçü ltme

operasyonunu  sonlandırma ile i lgil i  bir  açıklama yapmas ı  da söz  konusu  olabilecekt ir.

Eğer  bunu  durdurursa p iyasada daha faz la l ikidite olacağı anlamına geldiğinden hem

gelişmekte olan ü lkelere daha faz la para akabilecek hem de baz ı  var l ık s ınıflar ında (alt ın

gibi)  yeni yükseliş ler  yaşanabilecekt ir.  

 Euro Bölges inin enflasyonu  beklent i lere paralel olarak %2.2 ’ye yükselmişt ir.  Bu  yükselişte

en çok katkı sağlayan hizmet  fiyat lar ı  olmuştur.  Hizmet  fiyat lar ı  %3.2  artmışt ır.  Çekirdek

enflasyon ise %2.3 ’e yükselmişt ir.

Enflasyondaki bu  hafif te olsa yükseliş  ECB ’nin faiz  indir imler ini bit irdiği görüşünü  daha

da desteklemektedir.  Diğer  taraftan son açıklanan PMI ver is i  Euro Bölges i  için umut  ver ici

olarak görü lmüştür.  S&P Bileş ik PMI 51.2 ’den 52.2 ’ye yükselmişt ir.  Hizmet  PMI 52.6  olarak

ölçü lürken ,  imalat  PMI 51.1  olarak kalmışt ır.  Fransa Ekim imalat  PMI 48.3  gelirken hizmet

PMI 47.1  olarak ölçü lmüştür.  Almanya ’da ise imalat  PMI 49.6  i le y ine 50 ’nin alt ında

kalırken hizmet  PMI 54.5  i le topar lanmış  görünmektedir.  

Fransa bir  s iyas i  kr iz le boğuşmakla bir l ikte zor  günler  geçirmektedir.  Siyas i  kaynağın da

nedeni bütçe problemidir.  Gelen hükümet ler  par lamentodan bütçey i  geçiremedikler i  için

ist ifa etmek durumunda kalmış lardır.  Fransa ’da bütçe açığı %5.8  iken borç oranı %114 ’e

u laşmışt ır.  Fransa ’nın borcunu  sürdürü lebilir  düzeye indirmes i  için mali konsolidasyon

yani bütçeden baz ı  kes int i ler  yapmas ı  gerekmektedir.  Bu  kes int i ler in nereden yap ı lacağı

tart ışma konusu  olduğundan s iyas i  kr iz  devam etmektedir.  



K Ü R E S E L  M A K R O E K O N O MİK
G Ö R Ü N Ü M
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ABD ’de kongre ile başkanlık aras ında bütçe harcamalar ının onay lanmas ı  konusunda

anlaşmaz l ıklar  yaşanmakta ve bu  durum baz ı  federal kurumlar ın fonlar ının tükenmes ine

ve iş lev ler inin askıya alınmas ına yol açmaktadır.   Bu  nedenle ver i ler in açıklanmas ında da

aksaklıklar  yaşanmaktadır.  Tar ım dış ı  ist ihdam ver is i  açıklanamamışt ır.  Enflasyon ver is i  ise

gecikmeli olarak açıklanabilmişt ir.  Enflasyon beklent i ler in alt ında gelerek as l ında

önümüzdeki FED top lant ıs ı  için faiz  indir imi beklent i ler ini güçlendirmişt ir.  Genel beklent i

enflasyonun %3.1  civar ına yükselmes i  iken enflasyon %3  i le beklent i ler in alt ında kalmışt ır.

Ancak Ağustos ’ta %2.9  gelen enflasyonda bir  miktar  yukar ı  doğru  bir  hareket lenme

olduğunu  da ortaya koymaktadır.  Çekirdek enflasyon ise %3  yükselerek y ine %3.1  olan

beklent inin alt ında kalmıştır.  

29  Ekim ’de FED ’ in top lant ıs ında 25  bp  indir im yapmas ına art ık kes in gözü  i le

bakılmaktadır.  Ancak orada takip  edilen ,  met inde neler  deneceği ve Powell ’ ın

konuşmas ında gelecekteki faiz  oranlar ı  i le i lgil i  nas ı l  bir  pat ika öngördüğü  i le i lgil i

olacakt ır.  Ayr ıca FED ’ in pandemiden sonra devasa artan bütçes ini küçü ltme

operasyonunu  sonlandırma ile i lgil i  bir  açıklama yapmas ı  da söz  konusu  olabilecekt ir.

Eğer  bunu  durdurursa p iyasada daha faz la l ikidite olacağı anlamına geldiğinden hem

gelişmekte olan ü lkelere daha faz la para akabilecek hem de baz ı  var l ık s ınıflar ında (alt ın

gibi)  yeni yükseliş ler  yaşanabilecekt ir.  

 Euro Bölges inin enflasyonu  beklent i lere paralel olarak %2.2 ’ye yükselmişt ir.  Bu  yükselişte

en çok katkı sağlayan hizmet  fiyat lar ı  olmuştur.  Hizmet  fiyat lar ı  %3.2  artmışt ır.  Çekirdek

enflasyon ise %2.3 ’e yükselmişt ir.

Enflasyondaki bu  hafif te olsa yükseliş  ECB ’nin faiz  indir imler ini bit irdiği görüşünü  daha

da desteklemektedir.  Diğer  taraftan son açıklanan PMI ver is i  Euro Bölges i  için umut  ver ici

olarak görü lmüştür.  S&P Bileş ik PMI 51.2 ’den 52.2 ’ye yükselmişt ir.  Hizmet  PMI 52.6  olarak

ölçü lürken ,  imalat  PMI 51.1  olarak kalmışt ır.  Fransa Ekim imalat  PMI 48.3  gelirken hizmet

PMI 47.1  olarak ölçü lmüştür.  Almanya ’da ise imalat  PMI 49.6  i le y ine 50 ’nin alt ında

kalırken hizmet  PMI 54.5  i le topar lanmış  görünmektedir.  

Fransa bir  s iyas i  kr iz le boğuşmakla bir l ikte zor  günler  geçirmektedir.  Siyas i  kaynağın da

nedeni bütçe problemidir.  Gelen hükümet ler  par lamentodan bütçey i  geçiremedikler i  için

ist ifa etmek durumunda kalmış lardır.  Fransa ’da bütçe açığı %5.8  iken borç oranı %114 ’e

u laşmışt ır.  Fransa ’nın borcunu  sürdürü lebilir  düzeye indirmes i  için mali konsolidasyon

yani bütçeden baz ı  kes int i ler  yapmas ı  gerekmektedir.  Bu  kes int i ler in nereden yap ı lacağı

tart ışma konusu  olduğundan s iyas i  kr iz  devam etmektedir.  

4

Çin ekonomis i  üçüncü  çeyrekte %4.8  büyüme kaydetmişt ir.  İ lk çeyrekte %5.4  ve ikinci

çeyrekteki %5.2 ’ l ik büyümenin ger is inde kalmışt ır.  Ancak alt  kır ı l ımlar ına bakt ığımızda Çin

ekonomis inin kır ı lganlıklar ı  ortaya çıkmaktadır.  Sanay i  üret imi %6.5  artarak beklent i ler in

üzer inde gelmişt ir.  Üstelik ABD ile t icaret  savaş ının sürdüğü  bir  ortamda bu  kadar  sanay i

büyümes i  i lginç görü lmektedir.  Ağustos ’ta bu  oran %5.2  iken bu  ay  beklent i  olan %5 ’ in

çok üzer inde gelmişt ir.  Bu  art ışta belir ley ici olan ihracat  art ış ı  olmuştur.  İhracat  bu  t icaret

savaş ına rağmen %8.3  artmışt ır.  

Büyümedeki düşüşün nedeni ise iç tüket im olarak karş ımıza çıkmaktadır.  Perakende

sat ış lar  bu  çeyrekte bir  önceki çeyreğe göre %3  art ış  göstermişt ir.  Üstelik birçok

canlandırma teşv iki uygu lanmas ına rağmen bu  oran artmamışt ır.  Temmuzda %3.7  artan

bu  oran Ağustos ’ta %3.4 ’e ger i ledikten sonra 3.  Ay  y ine ger i lemeye devam etmişt ir.  Konut

fiyat lar ı  ise düşmeye devam etmektedir.  Yeni konut  fiyat lar ı  bu  ay  %0.41  düşerek

y ı lbaş ından ber i  en çok düşen ay  olarak kayda geçmişt ir.  

Emt ia p iyasalar ında küresel emt ia p iyasalar ında y ı l ın son çeyreğine gir i l irken ıl ımlı bir

topar lanma eğilimine işaret  etmektedir.  Ener j i  fiyat lar ındaki kısmi topar lanma ,  özellikle

ham petrol ve doğalgaz  fiyat lar ındaki yukar ı  yönlü  hareket ler ,  endeks ler in genel

sev iyes ini desteklemişt ir.  Petrolde ABD ’nin Rusya ’ya olan yapt ır ımlar ı  etkili  olmaktadır.

Ancak bunun geçici bir  etki olacağı da beklenmektedir.  Trump  yüksek petrol fiyat ı

istemediğinden OPEC tarafına baskı yaparak üret im art ış ı  sağlamaya çalışacakt ır.  

Metal grubu  emt iada talep  zay ıfl ığı ve Çin kaynaklı büyüme endişeler i  nedeniy le fiyat

art ış lar ı  s ınır l ı  kalmışt ır.  Tar ım ürünler i  tarafında ise kuraklık r iskler i  ve arz  yönlü  kıs ıt lar

baz ı  alt  kalemlerde fiyat lar ı  yukar ı  çekmişt ir.

Değer l i  metaller  tarafında ise uzun süreli rallinin sonuna gelinmiş  gibi görünmektedir.

Alt ın özelinde çok takip  edilen değer l i  metaller  düzeltme safhas ına girmiş lerdir.  Alt ının

fiyat ının bu  kadar  artmas ının alt ında yatan nedenler oldukça ilginçt ir.  Öncelikle Trump ’ ın

yapt ıklar ı  dolar ın değer ini düşürdüğünden dolar  güvenilir  l iman olma statüsünü

kaybetmeye baş lamışt ır.  Bu  da alt ının bu  rolünü  güçlendirmişt ir.  Ayr ıca rezerv ler ini

çeş it lendiren merkez  bankalar ı  da yüklü  alımlar  yapmaktadır.  2024 ’te merkez  bankalar ı

1089  ton alt ın almış lardır.  Tabii son dönemde artan ralli  i le bir l ikte FOMO (Fear  of Miss ing

Out)  yani ralliy i  kaçırmama korkusu  i le yat ır ımcılar  alt ına hücum etmiş lerdir.  Önümüzdeki

dönemde FOMO et is i  ortadan kalkacakt ır.  Ancak diğer  etkiler  kalkmadığı ve de FED ’ in

faiz  indir imine gideceği düşünü lürse alt ında daha dengeli ama yükseliş in sürebileceği

beklenebilir.  
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Şekil .1   Emtia Endeksleri  

Kaynak :Dünya Bankas ı  
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Şekil .1   Emtia Endeksleri  

Kaynak :Dünya Bankas ı  

İşsizlik

 

TÜİK tarafından yay ımlanan Ağustos  2025  dönemi Hanehalkı İşgücü  Araşt ırmas ı

sonuçlar ına göre ,  Türkiye genelinde işs iz l ik oranı %8.5  olmuştur.  İşs iz  say ıs ı  3  milyon 44

bin kiş i  olarak gerçekleşmiş ,  bir  önceki aya göre 82  bin kiş i l ik art ış  göstermişt ir.  İst ihdam

edilenler in say ıs ı  32  milyon 829  bin kiş i  olmuştur.  İst ihdam oranı %49.4 ,  işgücüne kat ı l ım

oranı ise %54  olarak kaydedilmişt ir.  Cins iyet  baz ında bakıldığında ,  erkek işs iz l ik oranı

%6 ,8 ,  kadın işs iz l ik oranı ise %11.6  olmuştur.  Genç nüfusta (15–24  yaş)  işs iz l ik oranı %16

olmuş ,  genç kadınlarda bu  oran %22.7  düzey inde gerçekleşmişt ir.
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Şekil .2  İşsizlik Oranı (%)   

Kaynak :  TÜİK

Ağustos  döneminde işs iz l ik oranı ,  Temmuz  2025 ’e kıyas la 0.4  puan art ış  göstermişt ir.

Art ış ın temel nedeni ,  işgücüne kat ı l ım oranındaki yükseliş le bir l ikte iş  arayan kiş i

say ıs ındaki art ış  olmuştur.  İst ihdamın y ı l ın i lk yar ıs ında art ış  eğiliminde olmas ına rağmen ,

üçüncü  çeyrekte ekonomik faaliyette göz lenen ıl ımlı yavaş lama ist ihdam art ış  hız ını

s ınır lamışt ır.  Özellikle sanay i  ve inşaat  sektör ler inde ist ihdam art ış ı  zay ıflamış ,  hizmet ler

sektörü  ist ihdamı ise görece yatay  seyretmişt ir.  

At ı l  işgücü  oranı ise %29.1  i le yüksek sev iyes ini korumaya devam etmişt ir.  Haz irandaki

%32.6 ’ l ık sev iyes inden aşağıya gelmiş  ancak hala yüksek seyretmektedir.  Her  üç kiş iden

bir i  at ı l  işgücü  olarak görü lmektedir.  



Reel Kesim 

2025  Ağustos  ay ında Sanay i  üret im endeks i  (2021=100),  mevs im ve takv im etkiler inden

ar ındır ı lmış  olarak bir  önceki aya göre %0.4  artmışt ır.  Takv im etkiler inden ar ındır ı lmış

sanay i  üret imi ise bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %7.1  art ış  göstermişt ir.  İmalat  sanay inde

üret im y ı l l ık bazda %7.7  artmışt ır.  Orta yüksek teknolojil i  sanay ide üret im ay l ık %4.4

artarken ,  y ı l l ıkta %19  art ış  göstermiştir.  Yüksek teknolojide ise ay l ık bazda üret im %16.3

azalmışt ır.  Buna rağmen y ı l l ık art ış  %8.5  olarak kaydedilmişt ir.  

Ey lü l  2025 ’te imalat  sanay i  kapas ite ku l lanım oranı ise mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış

ver i ler le %73.8  olarak belir lenmişt ir.  Ar ındır ı lmamış  oran %74  sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Kapas ite ku l lanım oranı ortalama olarak %76  olarak kaydedilmişt ir.  Son

bir  y ı ldır  kapas ite ku l lanım oranı tar ihsel ortalamalar ının alt ında kalmışt ır.  
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Şekil .3   Sanayi  Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı (%)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK



İstanbu l  Sanay i  Odas ı  ( İSO)  ve S&P Global iş  bir l iğiy le haz ır lanan Türkiye İmalat  PMI

(Sat ın Alma Yönet iciler i  Endeks i),  Ey lü l  2025  döneminde 46.7  olarak gerçekleşmişt ir.  Bir

önceki ay  olan Ağustos ’ta endeks  47.3  sev iyes inde bu lunmuştu.  Böy lece faaliyet

koşu l lar ındaki bozu lma eğilimi üst  üste onuncu  aya taş ınmışt ır.  Endeks in 50 ,0  sev iyes inin

alt ında kalmas ı ,  imalat  sektöründe genel bir  daralmaya işaret  etmektedir.  

Yeni s ipar iş ler ,  hem iç p iyasadaki zay ıf talep  hem de ihracattaki yavaş lama nedeniy le

ger i lemişt ir.  Üret im alt  endeks i ,  Nisan 2024 ’ten bu  yana devam eden düşüş  eğilimini

sürdürmüştür.

 Firmalar ,  yeni s ipar iş lerdeki azalma nedeniy le üret imler ini kısmış ,  yeni personel

alımlar ını yavaş latmış  ve sat ın alma faaliyet ler ini azaltmışt ır.

Ey lü l  ay ında imalat  sanay inde üret im ,  ist ihdam ve s ipar iş lerde ger i leme yaşanmışt ır.

 Zay ıf talep  koşu l lar ı  firmalar ın üret im p lanlar ını s ınır lamış ,  ist ihdam hacmi onuncu  ayda

da düşüş  göstermişt ir.  Baz ı  iş letmelerde bu  azalış  doğal personel ist ifalar ı  yoluy la

gerçekleşmişt ir.

Firmalar ,  üret imde ku l lanılmak üzere yeni hammadde alımı yer ine mevcut  stoklar ı

değer lendirmişt ir.  Bunun sonucunda üret im önces i  stoklar  azalmış ,  sat ı lamayan nihai

ürünler in depolanmas ıy la üret im sonras ı  stoklar  artmışt ır.

Liradaki değer  kaybı ,  Ey lü l  ay ında girdi maliyet ler inde art ışa neden olmuştur.  Girdi

enflasyonu  son üç ay ın en yüksek sev iyes ine u laşmış ,  ancak y ine de tar ihsel ortalamanın

alt ında kalmışt ır.  Nihai ürün sat ış  fiyat lar ında ise Nisan 2025 ’ten bu  yana en hız l ı  art ış

kaydedilmişt ir.  

8

Şekil .4  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO

Reel Kesim 

2025  Ağustos  ay ında Sanay i  üret im endeks i  (2021=100),  mevs im ve takv im etkiler inden

ar ındır ı lmış  olarak bir  önceki aya göre %0.4  artmışt ır.  Takv im etkiler inden ar ındır ı lmış

sanay i  üret imi ise bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %7.1  art ış  göstermişt ir.  İmalat  sanay inde

üret im y ı l l ık bazda %7.7  artmışt ır.  Orta yüksek teknolojil i  sanay ide üret im ay l ık %4.4

artarken ,  y ı l l ıkta %19  art ış  göstermiştir.  Yüksek teknolojide ise ay l ık bazda üret im %16.3

azalmışt ır.  Buna rağmen y ı l l ık art ış  %8.5  olarak kaydedilmişt ir.  

Ey lü l  2025 ’te imalat  sanay i  kapas ite ku l lanım oranı ise mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış

ver i ler le %73.8  olarak belir lenmişt ir.  Ar ındır ı lmamış  oran %74  sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Kapas ite ku l lanım oranı ortalama olarak %76  olarak kaydedilmişt ir.  Son

bir  y ı ldır  kapas ite ku l lanım oranı tar ihsel ortalamalar ının alt ında kalmışt ır.  
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Şekil .3   Sanayi  Üretimi ve Kapasite Kullanım Oranı (%)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK



2025  Ey lü l  ay ında Reel Kes im Güven Endeks i  mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  olarak

100.8  sev iyes ine yükselmişt ir.  Bu  değer ,  endeks in nötr  eş ik olan 100 ’ün üzer inde kalarak

imalat  sanay inde yönet iciler in beklent i ler inde s ınır l ı  da olsa iy imser l iğin sürdüğünü

göstermişt ir.  Alt  bileşenlere bakıldığında sabit  sermaye yat ır ım harcamalar ına il işkin

beklent i ler  i le son üç aydaki top lam s ipar iş  miktar ı  endekse yukar ı  yönlü  katkı yapmışt ır.

Buna karş ın mevcut  mamu l  stok sev iyeler i ,  gelecek üç aya il işkin üret im hacmi ,  ihracat

s ipar iş  beklent i ler i  ve ist ihdam beklent i ler i  endeks i  aşağı çekmişt ir.  Özellikle ihracat

s ipar iş ler indeki zay ıfl ık ve ist ihdam art ış ı  konusundaki temkinli yaklaş ım ,  güven

gösterges inin s ınır l ı  kalmas ına yol açmışt ır.

Firmalar ın maliyet  algılar ı  yüksek seyretmeye devam etmişt ir.  Liradaki değer  kaybı

nedeniy le girdi maliyet ler inde art ış  beklent is i  korunmuştur.  Ancak sat ış  fiyat lar ına bu

art ış ın tam olarak yans ıt ı lamamas ı ,  talep  daralmas ı  ve rekabet  baskıs ı  fiyat lama

davranış lar ını s ınır lamışt ır.  Stok sev iyeler inin normalin üzer inde seyretmes i  de

iş letmeler in önümüzdeki dönemde likidite ve nakit  akış ı  yönet iminde baskı

hissedebileceğine işaret  etmişt ir.  Genel tablo ,  talep  tarafında topar lanma algıs ı  olsa da

üret im ve dış  s ipar iş  beklent i ler inde zay ıfl ığın sürdüğünü ,  ist ihdam art ış ı  konusundaki

isteks iz l iğin ise işgücü  p iyasas ında temkinli bir  görünüm yaratt ığını ortaya koymuştur.

Reel Kes im Güven Endeks i  anket inde firmalara 12  ay  sonras ı  için ÜFE beklent is i  de

soru lmuştur.  Bu  beklent i  %34.5  olarak kaydedilmişt ir.  En son açıklanan ÜFE y ı l l ık art ış ı

ise %25.0  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Bu  durum ,  reel kes imin fiyat lar ın önümüzdeki

dönemde yükseleceğini beklemeye devam ett iğini göstermişt ir.
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Şekil .6  İktisadi Yönelim Anketi

Kaynak :  TCMB
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2025  Ey lü l  ay ında Reel Kes im Güven Endeks i  mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  olarak

100.8  sev iyes ine yükselmişt ir.  Bu  değer ,  endeks in nötr  eş ik olan 100 ’ün üzer inde kalarak

imalat  sanay inde yönet iciler in beklent i ler inde s ınır l ı  da olsa iy imser l iğin sürdüğünü

göstermişt ir.  Alt  bileşenlere bakıldığında sabit  sermaye yat ır ım harcamalar ına il işkin

beklent i ler  i le son üç aydaki top lam s ipar iş  miktar ı  endekse yukar ı  yönlü  katkı yapmışt ır.

Buna karş ın mevcut  mamu l  stok sev iyeler i ,  gelecek üç aya il işkin üret im hacmi ,  ihracat

s ipar iş  beklent i ler i  ve ist ihdam beklent i ler i  endeks i  aşağı çekmişt ir.  Özellikle ihracat

s ipar iş ler indeki zay ıfl ık ve ist ihdam art ış ı  konusundaki temkinli yaklaş ım ,  güven

gösterges inin s ınır l ı  kalmas ına yol açmışt ır.

Firmalar ın maliyet  algılar ı  yüksek seyretmeye devam etmişt ir.  Liradaki değer  kaybı

nedeniy le girdi maliyet ler inde art ış  beklent is i  korunmuştur.  Ancak sat ış  fiyat lar ına bu

art ış ın tam olarak yans ıt ı lamamas ı ,  talep  daralmas ı  ve rekabet  baskıs ı  fiyat lama

davranış lar ını s ınır lamışt ır.  Stok sev iyeler inin normalin üzer inde seyretmes i  de

iş letmeler in önümüzdeki dönemde likidite ve nakit  akış ı  yönet iminde baskı

hissedebileceğine işaret  etmişt ir.  Genel tablo ,  talep  tarafında topar lanma algıs ı  olsa da

üret im ve dış  s ipar iş  beklent i ler inde zay ıfl ığın sürdüğünü ,  ist ihdam art ış ı  konusundaki

isteks iz l iğin ise işgücü  p iyasas ında temkinli bir  görünüm yaratt ığını ortaya koymuştur.

Reel Kes im Güven Endeks i  anket inde firmalara 12  ay  sonras ı  için ÜFE beklent is i  de

soru lmuştur.  Bu  beklent i  %34.5  olarak kaydedilmişt ir.  En son açıklanan ÜFE y ı l l ık art ış ı

ise %25.0  sev iyes inde gerçekleşmiştir.  Bu  durum ,  reel kes imin fiyat lar ın önümüzdeki

dönemde yükseleceğini beklemeye devam ett iğini göstermişt ir.
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Şekil .6  İktisadi Yönelim Anketi

Kaynak :  TCMB

Maliye Politikası

2025  y ı l ı  Ey lü l  ay ında merkez i  yönet im bütçes i  309 ,6  milyar  TL açık vermişt ir.  Bütçe

gelir ler i  1  021  milyar  TL olurken ,  bütçe gider ler i  1  331  milyar  TL olarak gerçekleşmişt ir.

Böy lece faiz  dış ı  denge de 73  milyar  TL açık vermişt ir.  Bir  önceki y ı l ın aynı ay ında bütçe

129 ,3  milyar  TL açık vermişt i ;  dolay ıs ıy la y ı l l ık bazda bütçe açığı %139  oranında art ış

göstermişt ir.  Yılın Ocak–Ey lü l  döneminde ise top lam bütçe açığı 1  217  milyar  TL ’ye

u laşmışt ır.

Ey lü l  ay ında bütçe gelir ler i  geçen y ı l ın aynı ay ına göre %55.4  oranında art ış  göstermişt ir.

Bu  art ış ın temel kaynağı vergi gelir ler i  olmuştur.  Vergi gelir ler i  924 ,7  milyar  TL ’ye

u laşarak y ı l l ık bazda %58.3  oranında yükselmişt ir.  Gelir  vergis i  %74  art ış la 204 ,5  milyar

TL ’ye ,  kurumlar  vergis i  %60.5  art ış la 137 ,2  milyar  TL ’ye çıkmışt ır.  KDV gelir ler i  (dahili)

141 ,6  milyar  TL ’ye yükselmiş ,  ithalde alınan KDV ise 184 ,0  milyar  TL sev iyes ine u laşmışt ır.

Vergi dış ı  gelir ler  96 ,7  milyar  TL olarak gerçekleşmişt ir.  Bu  tablo ,  vergi tahs i lat ında güçlü

bir  nominal art ışa işaret  etmekle bir l ikte ,  bu  art ış ın önemli bir  kısmı enflasyon ve kur

etkis inden kaynaklanmışt ır.
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Anket  sonuçlar ı ,  son üç aya il işkin üret im hacmi art ış ının bir  miktar  hız  kazandığını ,  ancak

ihracat  s ipar iş ler inde azalış  bildiren iş letmeler in oranının yükseldiğini ortaya koymuştur.

İç p iyasa s ipar iş ler inde daralma eğilimi sürmekle bir l ikte ,  bu  eğilim bir  önceki aya kıyas la

hafiflemişt ir.

Mevcut  s ipar iş ler in mevs im normaller inin alt ında olduğunu  belirten iş letmeler in oranı

azalmış ;  buna karş ı l ık stok sev iyeler inin mevs im normaller inin üzer inde olduğu

yönündeki görüş ler  artmışt ır.  Bu  durum ,  üret im art ış ının talep  art ış ından z iyade stok

yönet imi kaynaklı olabileceğini düşündürmektedir.

Gelecek üç aya il işkin beklent i ler  zay ıflamışt ır.  Üret im hacmi ,  iç p iyasa ve ihracat

s ipar iş ler inde art ış  bekleyenler in oranı ger i lerken ,  gelecek üç ayda ist ihdam art ış ı

bekleyenler in oranı da düşmüştür.  Buna karş ın ,  gelecek 12  ay  içinde sabit  sermaye

yat ır ım harcamalar ını art ırmay ı  p lanlayan iş letmeler in pay ı  yükselmişt ir.  

Ortalama bir im maliyet  ve sat ış  fiyat ı  art ış ı  bekleyen iş letmeler in oranı azalmış ,  y ı l l ık ÜFE

beklent is i  ise bir  önceki aya göre 0.9  puan düşerek %34.5  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Buna

rağmen genel gidişata il işkin değer lendirmelerde iy imser l ik zay ıflamış ,  bir  önceki aya

göre daha kötümser  olduğunu  belirten iş letmeler in oranı artmışt ır.
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Şekil .7   Bütçe Gerçekleşmeleri  

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Ey lü l  ay ında bütçe açığının artmas ında iki temel unsur  etkili  olmuştur.  Bir incis i ,  faiz

gider ler indeki hız l ı  art ış  bütçe dis ip l inini zay ıflatmışt ır.  İkincis i ,  gelir  art ış ının büyük

ölçüde enflasyondan kaynaklanmas ı ,  reel anlamda bütçe denges inde iy i leşme

sağlamamışt ır.  Buna karş ın vergi performans ı  güçlü  seyr ini korumuş ,  özellikle gelir  ve

kurumlar  vergis i  tahs i lat ındaki art ış  dikkat  çekmişt ir.  Ancak iç talepteki yavaş lama

eğilimi ,  önümüzdeki dönemde vergi gelir ler inin art ış  hız ını s ınır layabilecek bir  unsur

olarak öne çıkmaktadır.

Ey lü l  2025  it ibar ıy la bütçe denges i  yeniden açık vermişt ir.  Ağustos  ay ındaki geçici bütçe

faz las ının ardından Ey lü l ’de göz lenen bu  açık ,  mali dis ip l in açıs ından dönemsel bir

bozu lmay ı  yans ıtmaktadır.  Faiz  dış ı  açığın oluşmas ı ,  bütçe denges inin temelinde yap ısal

zor luklar ın sürdüğünü  göstermektedir.  

Bütçe gider ler i  y ı l l ık bazda %42.8  oranında artarak 1  331  milyar  TL ’ye yükselmişt ir.  Faiz

dış ı  harcamalar  1  094  milyar  TL ’ye u laşarak %38.7  oranında artmış ,  faiz  gider ler i  ise

%73.5  art ış la 236 ,9  milyar  TL olmuştur.  Faiz  gider ler indeki bu  hız l ı  yükseliş  bütçe

denges ini olumsuz  etkilemişt ir.  Gider ler  içinde en faz la art ış  car i  transfer ler  kaleminde

(%47)  gerçekleşmiş ,  bunu  personel gider ler i  (%42.1)  ve mal ve hizmet  alımlar ı  (%36.8)

iz lemişt ir.

11



12

Şekil .7   Bütçe Gerçekleşmeleri  

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

Ey lü l  ay ında bütçe açığının artmas ında iki temel unsur  etkili  olmuştur.  Bir incis i ,  faiz

gider ler indeki hız l ı  art ış  bütçe dis ip l inini zay ıflatmışt ır.  İkincis i ,  gelir  art ış ının büyük

ölçüde enflasyondan kaynaklanmas ı ,  reel anlamda bütçe denges inde iy i leşme

sağlamamışt ır.  Buna karş ın vergi performans ı  güçlü  seyr ini korumuş ,  özellikle gelir  ve

kurumlar  vergis i  tahs i lat ındaki art ış  dikkat  çekmişt ir.  Ancak iç talepteki yavaş lama

eğilimi ,  önümüzdeki dönemde vergi gelir ler inin art ış  hız ını s ınır layabilecek bir  unsur

olarak öne çıkmaktadır.

Ey lü l  2025  it ibar ıy la bütçe denges i  yeniden açık vermişt ir.  Ağustos  ay ındaki geçici bütçe

faz las ının ardından Ey lü l ’de göz lenen bu  açık ,  mali dis ip l in açıs ından dönemsel bir

bozu lmay ı  yans ıtmaktadır.  Faiz  dış ı  açığın oluşmas ı ,  bütçe denges inin temelinde yap ısal

zor luklar ın sürdüğünü  göstermektedir.  

Bütçe gider ler i  y ı l l ık bazda %42.8  oranında artarak 1  331  milyar  TL ’ye yükselmişt ir.  Faiz

dış ı  harcamalar  1  094  milyar  TL ’ye u laşarak %38.7  oranında artmış ,  faiz  gider ler i  ise

%73.5  art ış la 236 ,9  milyar  TL olmuştur.  Faiz  gider ler indeki bu  hız l ı  yükseliş  bütçe

denges ini olumsuz  etkilemişt ir.  Gider ler  içinde en faz la art ış  car i  transfer ler  kaleminde

(%47)  gerçekleşmiş ,  bunu  personel gider ler i  (%42.1)  ve mal ve hizmet  alımlar ı  (%36.8)

iz lemişt ir.

13

Şekil .8  Genel Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge 

Dış  ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

2025  y ı l ı  Ey lü l  ay ında Ticaret  Bakanlığı ’nın açıkladığı ver i lerde Türkiye ’nin dış  t icaret

açığı yaklaş ık 6 ,9  milyar  ABD dolar ı  olarak gerçekleşmişt ir.  Aynı dönemde ihracat  22 ,6

milyar  dolar  sev iyes inde kaydedilmiş ,  ithalat  ise art ış  eğilimini sürdürmüştür.  Böy lece dış

t icaret  açığının geniş lemes inde ithalattaki yükseliş  belir ley ici olmuştur.

Ey lü l  ay ında ihracatta s ınır l ı  bir  art ış  yaşanırken ,  ithalat ın özellikle ara malı ve sermaye

malı kalemler inde yükselmes i  dış  t icaret  denges ini olumsuz  etkilemişt ir.  Küresel ener j i

fiyat lar ının görece yüksek seyr i  ve döv iz  kuru  etkis i  de ithalat  faturas ını art ıran unsur lar

aras ında yer  almışt ır.  Buna karş ı l ık ,  ihracat  tarafında Avrupa pazar lar ındaki zay ıf talep  ve

küresel t icaret  hacmindeki yavaş lama Türkiye ’nin ihracat ını s ınır lamışt ır.

Sonuç olarak ,  2025  y ı l ı  Ey lü l  ay ında dış  t icaret  açığı bir  önceki aya kıyas la kısmen art ış

göstermiş ,  bu  durum da y ı l ın üçüncü  çeyreğinde dış  t icaret  denges inde kısa vadeli bir

bozu lmaya işaret  etmişt ir.  Ancak hizmet  gelir ler indeki güçlü  seyr in ve tur izm kaynaklı

döv iz  gir iş ler inin etkis iy le ,  car i  denge üzer indeki etkinin s ınır l ı  kalmas ı  beklenmektedir.

 

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  
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TÜİK ’ in açıkladığı ver i ler  ise en son Ağustos  ay ına dair  ver i ler i  göstermektedir.  Bu

ver i lerden de dış  t icaret in geliş imi iz lenebilmektedir.  Dış  t icaret  açığı 2024  sonunda 78

milyar  dolara kadar  ger i lemişt i .  Ancak yeniden art ışa geçmişt ir.  Şu  anda 88  milyar  dolara

u laşmışt ır.  Alt ın kotas ının olmas ı  alt ın ithalat ını s ınır lamakta ve de ener j i  fiyat lar ının düşük

seyretmes i  bu  sürece katkı sağlamaktadır.

Şekil .9  Dış  Ticaret  Dengesi  (Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TÜİK

2025  y ı l ı  Ağustos  ay ında Türkiye ekonomis inde dış  finansman denges i  olumlu  bir  sey ir

göstermişt ir.  Car i  iş lemler  hesabı 5 ,5  milyar  dolar  faz la ver irken ,  alt ın ve ener j i  har iç car i

faz la 10  milyar  dolara u laşmışt ır.  Böy lece car i  iş lemler  denges inde son üç y ı l ın en yüksek

faz las ı  kaydedilmişt ir.

Mal t icaret i  kaleminde ödemeler  denges i  tanımlı dış  ticaret  açığı 2 ,8  milyar  dolar  olarak

gerçekleşmişt ir.  Aynı dönemde ihracat  21 ,4  milyar  dolar ,  ithalat  24 ,2  milyar  dolar

olmuştur.  Buna karş ı l ık hizmet ler  denges i  9 ,5  milyar  dolar  faz la vererek car i  faz lanın

temel kaynağını oluşturmuştur.  Hizmet  gelir ler i  alt  kaleminde seyahat  gelir ler i  7 ,7  milyar

dolar ,  taş ımacılık gelir ler i  2 ,8  milyar  dolar  olarak kaydedilmişt ir.  

Bir incil  gelir  denges i  1 ,2  milyar  dolar  açık ver irken ,  ikincil gelir  denges i  40  milyon dolar

faz la vermişt ir.

Ağustos  ay ı  it ibar ıy la y ı l l ıklandır ı lmış  car i  iş lemler  denges i  18 ,3  milyar  dolar  açık

sev iyes ine ger i lemişt ir.  Bu  rakam ,  bir  önceki y ı l ın aynı döneminde 51 ,4  milyar  dolar  olan

car i  açığa kıyas la yaklaş ık 33  milyar  dolar l ık iy i leşmeye karş ı l ık gelmektedir.  Yıll ık hizmet

gelir ler i  ise 62 ,3  milyar  dolara u laşarak Türkiye ’nin car i  denge üzer indeki en güçlü

destek kalemi olmuştur.
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Kaynak :  TCMB

Şekil .10  Cari  Denge  (Milyar  Dolar)

Finansman tarafında ,  Ağustos  ay ında net  sermaye gir iş i  3 ,8  milyar  dolar  olmuştur.

Doğrudan yat ır ımlar  986  milyon dolar  net  gir iş  kaydederken ,  portföy  yat ır ımlar ında 662

milyon dolar  net  çıkış  yaşanmışt ır.  Diğer  yat ır ımlar  kaleminde bankalar  ve reel sektör

tarafından 4  milyar  dolar  tutar ında net  kredi ku l lanımı gerçekleşt ir i lmişt ir.  Resmî

rezerv ler  5 ,7  milyar  dolar  art ış  göstermiş ,  bu  da TCMB rezerv  poz isyonunu

güçlendirmişt ir.

Şekil .11  Finans  Hesabı  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Enflasyon 

2025  y ı l ı  Ey lü l  ay ında Tüket ici Fiyat  Endeks i  (TÜFE)  bir  önceki aya göre %3.23  artarken ,

y ı l l ık enflasyon oranı %33.29  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Böy lece enflasyon ,  Ağustos

ay ındaki %32  sev iyes inden s ınır l ı  bir  art ış  göstererek son dört  ay ın en yüksek düzey ine

u laşmışt ır.  Bu  art ışta özellikle ener j i ,  konut ,  eğit im ve gıda kalemler i  belir ley ici olmuştur.

Bu  ayda en yüksek art ış  eğit im grubunda yaşanmışt ır.  Eğit im ay l ık bazda %17.90

artmışt ır.  İkinci önemli kalem ise gıda ve alkolsüz  içecekler  grubu  olmuştur.  Gıda ve

alkolsüz  içecekte ise ay l ık art ış  %4.62  olarak kaydedilmişt ir.  Enflasyondaki bu  beklenen

üstü  art ış  acaba dezenflasyon sürecinin sonuna mı gelindi endişeler ini de beraber inde

get irmişt ir.  

Şekil .12  TÜFE Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Çekirdek enflasyona bakt ığımızda bozulma eğiliminin sürdüğü  görü lmektedir.  B ve C

endeks i  s ıras ı  i le ay l ık olarak %3.34  i le %3.22  gelerek enflasyonun mevs imsellikten har iç

tüm mal grup lar ında bozu lma eğilimi ortaya koyduğunu  göstermişt ir.  Grup lar  baz ında

bakt ığımızda Ağustos  ay ında %1.72  gelen mal enflasyonu  Ey lü l  ay ında %2.79 ’a

yükselmişt ir.  Hizmet  enflasyonunda ise %2.65 ’ten %4.10  gibi bir  orana u laş ı lmışt ır.  Bu  da

tüm mal ve hizmet  grup lar ında enflasyon görünümünün bozu lduğunu  göstermektedir.

Mallar  içer is inde iş lenmemiş  gıdalar  %5.53  i le hizmet ler  aras ında ise u laşt ırma %6.28  i le

en çok fiyat ı  artan kalemler  olarak öne çıkmışt ır.  
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Şekil .12  TÜFE Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Çekirdek enflasyona bakt ığımızda bozulma eğiliminin sürdüğü  görü lmektedir.  B ve C

endeks i  s ıras ı  i le ay l ık olarak %3.34  i le %3.22  gelerek enflasyonun mevs imsellikten har iç

tüm mal grup lar ında bozu lma eğilimi ortaya koyduğunu  göstermişt ir.  Grup lar  baz ında

bakt ığımızda Ağustos  ay ında %1.72  gelen mal enflasyonu  Ey lü l  ay ında %2.79 ’a

yükselmişt ir.  Hizmet  enflasyonunda ise %2.65 ’ten %4.10  gibi bir  orana u laş ı lmışt ır.  Bu  da
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en çok fiyat ı  artan kalemler  olarak öne çıkmışt ır.  
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Şekil .13  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  (Aylık,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Elektr ik-gaz-buhar  kalemindeki −%0.05 ’ l ik s ınır l ı  düşüş ,  ener j i  tarafının bu  ay  manşete

yukar ı  yönlü  baskı yapmadığını göster irken ,  ener j i  top lamı y ine de %0.78  artmışt ır.

Dayanıklı  tüket im (%2.80)  ve sermaye mallar ı  (%1.90)  art ış lar ı ,  kur  ve ithal girdi

maliyet ler i  kaynaklı fiyat lanmanın sürdüğüne işaret  etmektedir.  Genel olarak ,  üret ici

enflasyonu  Ey lü l ’de yaygın ve tüket im mallar ı  ağır l ıklı  bir  maliyet  art ış ına işaret  etmiş ;

ener j i  bacağı ise yataya yakın kalmışt ır.

2025  y ı l ı  Ey lü l  ay ında Tar ım-ÜFE ,  bir  önceki aya göre %5.80  art ış  göstermişt ir.  Endeks ,

bir  önceki y ı l ın Aralık ay ına göre %28.90 ,  bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre ise %46.83

oranında yükselmişt ir.  On iki ay l ık ortalamalara göre değiş im oranı ise %37.98  olarak

gerçekleşmişt ir.  Böy lece üret ici fiyat lar ındaki art ış ,  y ı l ın üçüncü  çeyreğini güçlü  bir

ivmey le kapatmışt ır.  Sektör ler  baz ında incelendiğinde ,  tar ım ve avcılık ürünler i  i le i lgil i

hizmet lerde %6.28 ,  ormancılık ürünler i  ve ilgil i  hizmet lerde %0.25  oranında art ış

gerçekleşmişt ir.  Buna karş ı l ık balıkçılık ve diğer  balıkçılık ürünler i ,  su  ürünler i  ve

balıkçılık için destekley ici hizmet lerde ise %1.96  oranında azalış  göz lenmişt ir.  Hizmet

ÜFE ’de ise elimizde en son ver i  Ağustos  olmakla bir l ikte %2.47 ’ l ik bir  ay l ık art ış

görü lmektedir.  Bu  y ı l l ıkta hafif bir  düşme olsa da yüksek sev iyes ini korumaktadır.  
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Şekilde görü ldüğü  gibi tüm üret ici fiyat  endeks ler inde 2024  Nisan ay ından sonra bir

aşağı doğru  iniş  olmuştur.  Ancak bu  20025  Temmuz  it ibar ı  i le son bu lmuş  ve de üret ici

fiyat lar ı  art ışa geçmeye baş lamışt ır.  Bu  maliyet  tarafında yukar ıya doğru  bir  ivmelenme

olduğunu  göstermektedir.  

Ey lü l  ay ının enflasyonun yüksek gelmes inin ardından bekley iş lerde de bir  bozu lma

olmuştur.  Piyasa kat ı l ımcılar ı  anket inde ilk defa enflasyon beklent i ler i  bir  önceki aya göre

artmışt ır.  Yılsonu  enflasyon beklent is i  %31.77  olmuştur.  12  ay  sonras ı  enflasyon bekley iş i

ise %23.26 ’ya yükselmişt ir.  Piyasa kat ı l ımcılar ının en düşük enflasyon beklent is ine sahip

olduğu  düşünü ldüğünde bu  oldukça dikkat  çekicidir.  
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Şekil .14  Üretici Enflasyonu   (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Şekil .15  Piyasa Katılımcıları  Enflasyon Bekleyişleri   

(12  ay  sonrası ,  yıllık,  %)

Kaynak :  TCMB
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Şekil .14  Üretici Enflasyonu   (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Şekil .15  Piyasa Katılımcıları  Enflasyon Bekleyişleri   
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Para ve Kur  Politikası  

Yüksek gelen Ey lü l  ay ı  enflasyonu  sonras ında TCMB ’den beklenen faiz  indir imi de

ger i lemişt ir.  Hatta belki de bu  top lant ıda pas  geçebilir  yorumlar ı  da artmışt ır.  23  Ekim ’de

gerçekleşt ir i len top lant ıda TCMB faiz  oranını 100  bp  düşürerek polit ika faiz ini %39.5

olarak belir lemişt ir.  Buna paralel olarak ,  gecelik borç verme faiz i  %43.5 ’ten %42.5 ’e ,

borçlanma faiz i  ise %39 ’dan %38 ’e indir i lmişt ir.  Bir  faiz  indir imine gitmes ine rağmen

polit ika metnindeki detay lar  ise daha şahin bir  görünüm ortaya koymuştur.   

Kuru l  karar  metninde ,  Ey lü l  ay ında enflasyonun ana eğiliminin yükseldiği ,  ancak talep

koşu l lar ının genel olarak dezenflasyonist  düzeyde kalmaya devam ett iği vurgu lanmışt ır.

Buna rağmen ,  özellikle gıda fiyat lar ındaki art ış ın beklent i ler  ve fiyat lama davranış lar ı

üzer inden dezenflasyon sürecini yavaş latt ığı belirt i lmişt ir.  Merkez  Bankas ı ,  fiyat  ist ikrar ı

sağlanana kadar  s ıkı para polit ikas ı  duruşunun süreceğini ,  polit ika adımlar ının ise

enflasyon gerçekleşmeler i ,  ana eğilim ve beklent i ler  dikkate alınarak belir leneceğini

ifade etmişt ir.  Ayr ıca ,  enflasyon görünümünün hedefler le belirgin biçimde ayr ışmas ı

hâlinde ilave s ıkılaşt ırma adımlar ının gündeme gelebileceği belirt i lmişt ir.  Kuru l ,  kredi ve

mevduat  p iyasalar ında öngörü lenin dış ında gelişmeler  olmas ı  durumunda makroiht iyat i

tedbir ler in devreye alınacağını ,  l ikidite koşu l lar ının ise yakından iz lenerek yönet i leceğini

vurgu lamışt ır.

Özet le TCMB s ınır l ı  bir  faiz  indir imine gitmişt ir  ve de met inde daha s ıkı bir  duruş

sergileyerek şahin bir  mesaj göndermişt ir.  Dezenflasyon eğiliminin yavaş ladığına işaret

etmektedir.  
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Şekil .16  Politika Faiz  Oranı (%)

Kaynak :  TCMB
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KKM bakiyes i  205  milyar  TL ’ye ger i lemişt ir.  Son dönemde gerek KKM ’nin er imes i  gerek

dezenflasyonda durma gerekse s iyas i  belirs iz l ikler  mevduat  sahip ler inin TL ’den

uzaklaşmas ına sebep  olmuştur.  Bu  doğru ltuda döv iz  mevduat lar ında bir  artuoş

yaşanmışt ır.  Ey lü l  baş ından 17  Ekim ’e kadar  olan sürede DTH ’ larda par ite etkis inden

ar ındır ı lmış  top lam 8 ,04  milyar  dolar l ık bir  art ış  yaşanmışt ır.  Benzer  bir  eğilimin döv iz

cins inden olan fonlarda da göz lemlenmektedir.  Geçt iğimiz  bir  ayda döv iz  cins inden

fonlara net  gir iş  1.8  milyar  dolar  olmuştur.  Mevduat  dolar izasyonu  olarak ifade ett iğimiz

döv iz  mevduat lar ının top lam mevduat lar  içindeki pay ı  %36  olarak kaydedilmişt ir.  
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Şekil .18  Hisse Senedi ve Tahvil  Hareketleri  

(Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB

Şekil .19  Döviz  Mevduat  Hesaplarında Değişim 

(Kur  Etkisinden Arındırılmş,  Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Kaynak :  TCMB
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Dezenflasyonun yavaş lamas ı  sonucunda merkez  bankas ı  kur lardaki s ıkı duruşunu  daha

da artt ırmışt ır.  Bu  nedenle Ekim baş ından ber i  dolardaki art ış  %0.9  olmuştur.  Merkez

Bankas ının son haftalarda p iyasalarda sat ım yönünde müdahalede bu lunduğu  analit ik

bilançolardan ortaya çıkmaktadır.  Ancak alt ındaki gelişmeler  şu  ana kadar  bunu

maskelemişt ir.  Alt ın fiyat lar ındaki düşüş le bir l ikte rezerv  değiş imler i  daha net  ortaya

çıkacakt ır.  Bundan sonraki ay larda da enflasyon görünümünde iy i leşme olacağı

beklenmediğinden kur lardaki bu  s ıkı duruşun devam etmes i  olas ıdır.  

Euro/dolar  par ites ine geldiğimizde ise FED ’ in faiz  indir imine baş layacak olmas ı  ve

Trump ’ ın yapt ığı her  hamlenin dolar ın değer ini düşürmes i  nedeniy le bir  art ış  olmas ı

beklenebilir.  Ancak dikkat l i  olmak gerekir.  Euro ’daki bu  değer lenme Euro Bölges i ’ndeki

iy i  gidişat  yer ine dolardaki değer  kaybından kaynaklanmaktadır  ve geçici olacakt ır.

Hedge enstrümanlar ı  i le önlem almak daha doğru  olacakt ır.  
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Geçt iğimiz  ay  dışar ıda jeopolit ik ger i l imler in bir  miktar  azalarak devam ett iği bir  süreç

yaşanmışt ır.  İsrail ve Filist in aras ındaki orant ıs ız  savaş ın sona ermes i  –en az ından

ş imdilik-  hem insani hem de ekonomik anlamı olarak olumlu  okunabilir.  Türkiye ’nin de

rolünün bu  anlamda önemli olmas ı  u lus lararas ı  etkinliğimiz i  artt ırmaktadır.  

Trump  ise her  zamanki gibi tar ifeler i  s i lah olarak ku l lanmaya devam etmektedir.  Yine

Çin ile aras ında devam eden teknoloji savaş ında bu  s i lahını göstermiş  ve Çin ’ i  %100

tar ife koymakla tehdit  etmişt ir.  Teknoloji savaş ı  iki eksende devam etmektedir.  ABD

yapay  zekada lider  konumdadır  ve Çin ’ in bu  alanda kendine rakip  olmas ını

engellemeye çalışmaktadır.  Çin ise elinde bu lunan nadir  toprak element ler i  i le ABD ’y i

köşeye s ıkışt ırmaktadır.  Çin ’ in bu  savaşta güçlü  duruşu  ABD ’y i  de tav iz  vermeye

zor lamaktadır.  Bu  aradaki savaş  böy le dalgalanarak devam edecekt ir.  Bunun son

bu lmas ı  ancak iki kutbun belli  olmas ı  i le mümkündür.  Biz  de ş imdi bu  geçiş  sürecinin

kaosunu  yaşamak durumunday ız.  

Diğer  taraftan ABD Rusya üzer indeki baskılar ını da artt ırmak için petrol ş irket ler ine

yapt ır ım get irmektedir.  Rusya ’nın en önemli müşter i ler inden bir i  olduğumuz  için biz i

de yakında ilgilendirmektedir.  Rusya ile iş  yapan ş irket lere de yapt ır ım konma iht imali

biz i  de zor lamaktadır.  

İçer ide ise bu  ay ın en önemli olay ı  enflasyonun beklenilenin çok üstünde çıkmas ıdır.

Dezenflasyon sürecinin yavaş ladığı merkez  bankas ı  tarafından da kabu l  edilmişt ir.

Enflasyonun genel eğiliminde bir  yükseliş  görü lmektedir.  Enflasyonla mücadelede

para polit ikas ının yapabildikler inin sonuna doğru  gelinmektedir.  Bu  da başka

polit ikalar ın devreye girmes i  gerekt iğini göstermektedir.  

TCMB geçen ay  raporda da belirtt iğim üzere 100  bp  faiz  indir imine giderek faiz

indir im montanını küçü ltmüştür.  Ancak enflasyondaki görünümün bozu lmuş  olmas ı

merkez  bakas ını zor lamaktadır.  2026 ’da ise %16 ’ l ık enflasyonun gerçekleşmes i

oldukça zor  görü lmektedir.  
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Yüksek faiz  sanay i i  zor lamaktadır.  Sanay i  üret imi her  ne kadar  yüksek gibi görünse de

bu  farklı sektör lerde gerçekleşen büyümeden ibaret  görü lmektedir.  Sanay i ler in

geliş imi birbir inden çok farklılaşmışt ır.  Ancak sanay inin tamamında beklent i ler in çok

iy i  olmadığı söy lenebilir.  Öncü  bir  ver i  olan sat ın alma müdür ler inin beklent i ler ini

yans ıtan PMI endeks i  gıda dış ındaki tüm sektör lerde beklent i ler in kötü  olduğunu

göstermektedir.  

Maliye polit ikas ı  tarafında ise s ınır l ı  bir  iy i leşme eğilimi gözükürken bu  ay  y ine bir

miktar  açıkla karş ı laş ı lmışt ır.  Genel olarak bakt ığımızda harcamalar  enflasyonun

üzer inde devam etmekte bunlar  vergi gelir ler i  artt ır ı larak fonlanmaktadır.  2026  bütçe

tasar ıs ı  da baz ı  vergi teşv ikler inin kaldır ı lmas ı  gibi önlemler  içermektedir.  Ancak

bütçenin tamamına bakıldığında dezenflasyonu  sağlayacak şekilde para polit ikas ına

yeter ince destek vereceği beklenmemektedir.  
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