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YONETICI OZETI

Eylul 2025 dénemi, hem kiiresel hem de ulusal 6lgcekte jeopolitik gerilimlerin
ve ekonomik belirsizliklerin dne ¢iktigi bir donem olmustur. ABD-Cin ticaret
muzakereleri, Trump’in tarifeleri ve enerji piyasalarindaki degisimler kiresel
ekonomi guUndemini sekillendirmistir. ABD’de buyume pozitif seyrini
surdurmus, ancak isglcu piyasasinda zayiflama ve enflasyonist baskilar 6ne
cikmigtir. Euro Bolgesi’nde dusik blyime ve ylksek borgluluk 6zellikle
Fransa’da kirilganh@i artirmistir. Cin ekonomisinde ise yavaslama sinyalleri
belirginlesmigtir. Emtia piyasalarinda enerji fiyatlari gerilemis, degerli
metaller glvenli liman talebiyle ylikselmis, tarimda arz fazlasi etkisi fiyatlarin
dismesine yol agmistir.

Turkiye ekonomisinde yilin ikinci ¢ceyreginde %4.8 blylime gerceklesmistir.
BlUyumenin ana kaynagi i¢ talep olmustur, net ihracat ise negatif katki
yapmistir. Sektorel olarak insaat dne c¢ikmig, tarim daralmigtir. Temmuz
2025’te igsizlik orani %8.0 seviyesine inmis, ancak atil igglci orani %29.6
ile ylksek seyrini korumustur. Sanayi uretimi yillk bazda artis gdstermis,
aylik bazda ise dalgali seyir devam etmistir. Kapasite kullanim orani %73.8
olarak gerceklesmistir. Reel kesim given endeksi hafif iyimserlige isaret
etmis, ancak ihracat siparigleri ve istihdam beklentileri zayif kalmigtir.
Agustos ayinda yillik enflasyon %32.95 ile gerileme egilimini sirdirmustir.
Bununla birlikte hizmet ve kira kalemlerinde yliksek artig korunmustur.

Maliye politikasinda gelir artisi KDV ve OTV tahsilatlarindan kaynaklanmis,
harcamalarda ise personel ve cari transferler baskin seyretmistir. Dig ticaret
acigl enerji ve altin ithalatiyla yiksek kalmaya devam etmistir. Cekirdek
gostergeler daha dengeli bir tablo sunmustur. Cari igslemler dengesi ise
enerji fiyatlarinin dustk seyri ve altin ithalatina getirilen kotalarla fazla
vermeye devam etmistir.

Genel olarak, Turkiye ekonomisinde i¢ talep destekli blylime ve
dezenflasyon slreci devam etmistir. Ancak isgucu piyasasi, ihracat
siparigleri ve enflasyonun kalicihg kritik risk alanlari olarak éne ¢ikmistir.
Kiresel tarafta FED’in faiz indirim slrecine girmesi TUrkiye i¢in sermaye
girigsleri agisindan firsat yaratabilecektir. Bununla birlikte jeopolitik riskler ve
siyasi kirilganliklar yakindan izlenmelidir.
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“Bir devleti en diisiik barbarhk sevivesinden en viiksek
refah diizeyine tasimak icin baris, makul vergiler ve
katlamilabilir bir adalet yonetiminden baska cok az sey
gerekir; gerive kalan her sey dogal siireclerin akisivia
gerceklesir.”

A. Smith
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Dinyada jeopolitik gelismelerin durulmadigi bir donem yasanmaktadir. Rusya-Ukrayna
baris anlagsmasi giindemden dusmustir. En son Birlegsmis Milletler toplantisinda Trump
“Ukrayna isterse verdigi topraklari geri alabilir” ifadelerini kullanmistir. Bu sdylem,
baristan umudun kesildigini gdstermistir. Ayni zamanda Avrupalilara bu iste yalniz
olduklari mesaji verilmistir. Diger taraftan Putin Avrupa hava sahasina ydnelik
tacizlerde bulunmustur. Drone’larin Polonya ve Estonya gibi ulkelerin hava sahasina
girdigi, jet ucaklariyla ihlaller yapildigi goértlmustir. Arka planda Rusya’nin Avrupa’yi
test ettigi ve hangi tepkilerin verilecegini 6lgmeye calistiglr degerlendirilmistir.

Israil tarafindan Katar’a saldiri diizenlenmistir. ABD’nin bu saldiriya izin verip vermedigi
tartisiimistir. Katar’in muttefik olmasi agisindan énemli bir tlke oldugu vurgulanmistir.
Hamas liderlerinin vuruldugu bilinmektedir. Benzer sekilde Tirkiye’de de bdyle bir
operasyon yapilip yapilmayacagi tartismaya aciimistir. Olasilik disik olsa da bu durum
Turkiye agisindan risk barindirmaktadir.

Tarife gerilimlerinin bittigi disunulirken Trump tarafindan yeni tarifeler aciklanmistir.
Gundemde ilaglara yodnelik tarifeler bulunmaktadir. ABD’nin en ¢ok ila¢ ithalati AB
ulkelerinden yapilmaktadir. AB ile yapilan bir anlagsma bulunmasina ragmen, Trump’in
anlagsmalara uymamasi nedeniyle bu durumun AB'’yi etkileyip etkilemeyecegi belirsiz
kalmistir.

Cin ile ABD arasindaki ticaret mizakereleri devam etmistir. Ayni zamanda TikTok
konusunda da bir anlagsmaya varilmaya calisiimistir. Konunun ticaret degil, veri
glvenligi sorunu oldugu 6ne cikmistir. ABD tarafindan verinin Ulke i¢ginde kalmasi
gerektigi savunulmustur. Bu konuda anlagsmaya varilmak Uzeredir. Cin hikUmetinin
onaylamasi halinde uygulamaya gegilecektir.

Birlesmis Milletler Konferansi’'nda Trump’in yaptigi konusma glindeme damgasini
vurmustur. Tum Ulkelere yonelik elestiriler dile getirilmistir. Turkiye Cumhurbaskani
Erdogan ile Trump’in godrismesi ise oldukga 6nemli olmustur. Gorigsme Oncesinde
Turkiye tarafindan 2018’de getirilen misilleme tarifeleri tek tarafh olarak kaldiriimistir.
Gorusmenin sonucunda iki 6nemli baslik 6ne ¢ikmistir. Bunlardan ilki THY igin Boeing
ucak aliminin duyurulmasi olmustur. ikincisi ise 20 yillik sireli LNG satin alinmasina
iliskin anlasmaya varilmasidir. Bu kapsamda 70 milyar metrekip LNG satin alinmasi
planlanmistir. ilk yil i¢in 4.5 milyar metrekiip taahhiit verilmistir. Turkiye’nin yillik dogal
gaz tuketimi 55 milyar metreklip seviyesindedir. Bunun %28’i LNG olarak, geri kalani
boru hatlari Gzerinden saglanmaktadir. ABD’nin payl %8 iken bu anlagsmayla %25’in
uzerine c¢ikacagl ongoérulmuastur. Zirve éncesinde Trump “TuUrkiye’nin Rusya’dan gaz
almasini istemiyorum” acgiklamasini yapmistir. Ancak Turkiye’nin boru hatti altyapisi
bulunmaktadir. Ayrica Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda Turkiye’nin Rusya’dan daha
uygun kosullarda gaz alabildigi bilinmektedir. Bu nedenle ABD’ye yonelimin Tirkiye
acgisindan maliyetleri artiracagi degerlendirilmektedir.




GORUNUM

ABD ekonomisinde resesyon endiseleri 6ne ¢ikmistir. Ancak biylime en son revizyonda
2025 ikinci geyrekte yillik bazda %3.8 olarak agiklanmistir. ilk ceyrek biiyimesi ise -%0.6
olarak giincellenmistir. Ik ceyregin negatif gikmasi ithalatin artmasindan kaynaklanmistir.
Ikinci geyrekte bu etki ortadan kalkmis, tiiketim ise %2.5 biyiiyerek beklentilerin izerinde
gerceklesmistir.

Her ne kadar enflasyonun artacagi ongoérilmis olsa da, ABD ekonomisinde fiyat
artislarinin yeterince hiz kazanmadigi gérilmustir. Agustos ayinda yillik enflasyon %?2.9,
cekirdek enflasyon ise %3.10 olarak kaydedilmistir. Tarifelerin etkilerinin henidz tam
olarak goérulmedigi dustinulmektedir.

Istihdam piyasasi ise farkli bir tablo ortaya koymustur. Agustos ayinda ABD ekonomisinde
yalnizca 22 bin istihdam yaratiimigtir. Son ¢ ayin ortalamasi 29 bin olmustur. Ayrica
istihdam rakamlari Ocak ayindan gecgerli olmak tUzere yaklasik 1 milyon asag@i yonlu revize
edilmistir. Issizlik orani ise %4.3 ile tarihsel ortalamalarin altinda kalmaya devam etmistir.
istihdam azalmasina ragmen issizlik oraninin artmamasinin temel nedeni isten
¢cikarmalarin da azalmig olmasidir. Ekonomideki belirsizlik nedeniyle ise alimlar ve isten
cikarmalar ertelenmigtir. Ayrica go6¢menlerin deport edilmesi isgicine katilimi
dusurmaistdr.

ABD Merkez Bankasi (FED) Eylul ayinda faiz indirimine gitmistir. Bu toplantida, yil sonuna
kadar iki ek faiz indiriminin daha yapilabilecegi, 2026 ve 2027 yillarinda ise birer faiz
indiriminin 6ngdéruldugu agiklanmistir. Bagskan Trump FED’e y6nelik baskilarini sirdirmus,
FED uyelerinden Lisa Cook’un gdrevden alinmasi igin girisimde bulunmustur. Dava sireci
devam etmektedir. FED’in bagimsizliginin zarar goérmesinin enflasyon oranlarinin
yUkselmesine yol acgabilecegi degerlendirilmigtir. Powell’in gorev slresi Mayis ayinda
sona erecektir. Bu tarihten sonra Trump’in istedigi dogrultuda bir atamanin yapilacagi
ongoérulmektedir. Trump’in ideologu olarak bilinen Miran’in FED’e girmis olmasi, faiz
indirimleri icin Bagkan’in elini guglendirmistir.

Euro Bolgesi’'nde enflasyon %2.0 seviyesinde kalmaya devam etmigstir. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) faiz indirimlerini simdilik sonlandirmigtir. Onemli bir degisiklik
yasanmadik¢a yeni bir indirim yapilmasi beklenmemektedir. B6lge ekonomisi yillik bazda
%1.5 bdyumistir. Ancak heterojen vyapisi nedeniyle Ulkeler arasinda farkliliklar
gbzlenmistir. ispanya ekonomisi %3.1 biiyiimiis, Almanya ise %0.2 biiyime kaydetmistir.
Almanya imalat sanayii yogun bir yapiya sahip oldugu i¢in zorluk yasamis, buna karsilik
Ispanya hizmet sektori adirhikli yapisi sayesinde avantajli konuma gegmistir.



Fransa’da siyasi calkantilarla birlikte ekonomik dalgalanmalar yasanmaktadir. Temel
problem yuksek borg¢luluk ve butge aciklari olarak 6ne ¢ikmistir. Butge aciginin GSYH’ye
oranl %6 seviyelerinde seyretmektedir. Kamu borcu ise GSYH’nin %113’Une ulasmistir.
Basbakanlar tarafindan bitce kisintisi 6nerilmis, ancak politik olarak bu adimlari
destekleyecek gogunluk saglanamamistir.

Euro/dolar paritesinde yiukselis gorulmustir. Ancak bu yukselis Euro Bdlgesi’nin
glcunden degil, dolardaki deger kaybindan kaynaklanmistir. Zaman zaman Euro deger
kaybetse de bu durumun kalici olmayabilece@i 6dngorilmektedir. Paritenin 1.25 ile 1.65
araliginda dalgalanabilecegi tahmin edilmektedir.

Cin ekonomisi ise sogumaya devam etmigtir. Sanayi Uretimi %5.2 artarak beklentilerin
altinda kalmistir. Perakende satigslar Temmuz'daki %3.7’lik artisin ardindan Agustos
ayinda %3.4 artmistir. Sabit yatirirmlarda da yavaslama kaydedilmistir. Ticaret belirsizligi
en 6dnemli unsurlardan biri olarak dne ¢gikmigtir.

Cin htikimeti ise canlandirma programlarini sirdirmustir. Cocuk bakimi i¢in sibvansiyon
uygulamasi baglatiimistir. Ancak bu adim hentz harcamalara dénismemistir. Tuketici
enflasyonu AJustos ayinda negatif gerceklesmistir. Uretici enflasyonu ise Ekim 2022’den
bu yana negatif seyretmektedir.

Ticaret belirsizliklerine ragmen Cin’in ihracati artmaya devam etmistir. AQustos ayinda
ticaret fazlasi 102.3 milyar dolar olmustur. ABD’ye ihracat %33 dlserken, GlneydoQu
Asya’ya ihracat %22.5, AB’ye ihracat ise %10 artmistir.

Sekil.1 Ekonomik Biiyiime Oranlari (Yillik, %)
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Emtia piyasalarinda 2025 yili itibariyla enerji tarafinda belirgin bir gerileme gézlenmistir.
Dinya Bankasi verilerine gbére AQustos ayinda enerji fiyat endeksi aylik bazda %3.9
dismustir. Bu gelismede ham petrol fiyatlarinin %3.6, ABD dogalgazinin ise %8.8
gerilemesi etkili olmustur. Buna karsilik enerji disi emtia fiyat endeksi ayni ddnemde %0.7
artis gostermistir. Bu artigsta degerli metallerin %0.9 yUkselmesi &6ne ¢ikmis, gida
fiyatlarinin %0.9 dismesi ise dengeleyici bir rol oynamistir.

Metal piyasalarinda kiresel talep zayifigi ve arz genislemesi fiyatlar Uzerinde asagi yonlu
baski olusturmustur. Dlinya Bankasi’'nin 2025-2026 dénemi projeksiyonlarina gére metal
ve mineral fiyatlarinin sinirh da olsa diusis egiliminde seyretmesi beklenmektedir. Buna
karsin givenli liman talebinin artmasiyla altin fiyatlarinin ylkselis egilimini korudugu
gorulmistir. Tarim emtialarinda ise arz fazlasi sinyalleri dne ¢ikmistir. Dinya Bankasi
tahminlerine gore 2025’te tarim emtia fiyatlari %1 gerileyecek, 2026’da ise yaklasik %3
dusecektir. Bununla birlikte iklim kosullari ve lojistik maliyetlerin tarimsal Uridnlerde
dalgalanmayi canli tuttugu goérilmektedir.

Sekil.2 Emtia Endeksleri
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TURKIYE EKONOMISI

Ekonomik Biiyiime

2025 yilinin ikinci geyreginde Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksiyle yillik
bazda %4.8, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis c¢eyreklik bazda ise %1.6
bdyumustiur. Cari fiyatlarla GSYH 14.58 trilyon TL’ye, dolar cinsinden ise 377.6 milyar
dolara ulagmigtir. Bliyimenin kompozisyonuna bakildiginda i¢ talep (hanehalki ve kamu
tuketimi ile yatirnmlar ve stoklar) toplamda 6.2 puanlk pozitif katki yapmistir. Net ihracat
ise -1.4 puanlik negatif katkiyla blyimeyi asagi cekmigtir.

Sekil.3 Ekonomik Bliyume (Yillik, %)
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Kaynak:TUIK

2025 yilinin ikinci geyreginde sektorel biyime performansina bakildiginda en ylksek
artis %10.9 ile insaat sektdrinde gerceklesmistir. Bu durum, yatirimlarin ve kentsel
donidsim projelerinin ingsaat faaliyetlerini gugli bicimde destekledigini ortaya koymustur.
Bilgi ve iletisim sektdéri %7.1, sanayi %6.1 ve ticaret-ulagstirma-konaklama-yeme i¢cme
hizmetleri %5.6 oraninda blyime kaydederek ekonomiye dinamik katki sunmustur. Daha
thmii artiglar ise finans ve sigorta faaliyetlerinde %2.6 ve gayrimenkul faaliyetlerinde %2.6
olarak gercgeklesmistir. Buna karsilik tarim, ormancilik ve balikgilik sektdri %3.5
daralmistir. Mevsimsel kosullar ve verimlilik kayiplari, tarimin ekonomide negatif
ayrismasina neden olmustur.



Sekil.4 Sektoérel Ekonomik Bliyiime (Yillik, %)
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issizlik

2025 Temmuz déneminde mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani %8.0 olarak
gerceklesmistir. Erkeklerde issizlik orani %6.5, kadinlarda ise %10.9 olmustur. Geng
nifusta (15-24 yas) issizlik orani %15.0 dizeyinde kaydedilmistir. Bu oran erkeklerde
%11.3, kadinlarda ise %21.7 olarak gergeklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 32.4 milyon
kisi olmus, istihdam orani ise %49.1 seviyesinde gerceklesmistir.

Atil isguciu orani ise %29.6 olmustur. Bu oran issizlik, eksik istihdam ve is aramayan fakat
calismaya hazir olan nufusu kapsayarak isguci piyasasinin gérinimund daha genis bir
cerceveden yansitmistir. Haftalik ortalama fiili calisma siresi 42.6 saat olarak
olclilmustir. Bir 6nceki aya kiyasla issiz sayisi 164 bin kisi azalmis ve igsizlik oraninda 0.4
puanlik bir disus gergceklesmistir.

Sekil.5 igsizlik Orani (%)
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Reel Kesim

2025 Temmuz ayinda sanayi Uretim endeksi yillik bazda %5.0 artis kaydederek uUretim
cephesinde toparlanmanin surdugu goésterilmistir. Bu artista 6zellikle imalat sanayindeki
%5.5’lik yukselis ile elektrik, gaz ve buhar Uretimindeki %5.8’lik gucli performans
belirleyici olmustur. Buna karsilik madencilik ve tas ocakg¢iligi sektdérinde 9%0.5’lik
daralma go6rdlmistur. Aylik bazda ise sanayi Uretiminde %1.8 oraninda duslUs
gerceklesmistir. Bu durum, kisa vadede talepteki dalgalanmalarin ve mevsimsel etkilerin
héala Uretim Gzerinde sinirlayici oldugu ortaya koyulmustur.

Eylul 2025’te imalat sanayi kapasite kullanim orani mevsim etkilerinden arindiriimis
verilerle %73.8 olarak belirlenmigtir. Arindirilmamis oran ise %74.0 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu degerler, bir dnceki aya gore sirasiyla 0.2 ve 0.5 puanlik artisa isaret
etmistir. KKO’nun alt kirilimlarinda 6zellikle tuketim mallarinda kismi bir artis gézlenmis,
yatirrm mallari grubunda ise kapasite kullaniminin zayif seyrettigi dikkat cekmistir.
Sanayi tesislerinin Uretim potansiyelinde sinirli da olsa bir toparlanma oldugu goérilmekle
birlikte, yuksek maliyetler, belirsizlikler ve finansman kosullarindaki sikiligin kapasite
kullanimini tarihsel ortalamalarin altinda tutmaya devam ettigi anlasiimistir.

Sekil.6 Sanayi Uretimi (2023-06=100) ve Kapasite Kullanim
Orani (%)
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Hem ekonomik blylume verilerinde hem de sanayi Uretimi verisinde kapasite kullanim
oraninin tarihsel olarak en diuslk seviyelere yakin seyrettigi bir dénemde sanayi
uretiminin artmaya devam etmesi dikkat ¢cekmistir. Bunun nereden kaynaklandigi analiz
edildiginde dnemli bir sektdér dne ¢ikmigtir: savunma sanayii sektdri. Asagidaki sekilde
savunma sanayii ile ilgili sektdrlerin sanayi Uretim endeksi yer almaktadir. Bu sektérlerin
alt kirilimlarina bakildiginda, s6z konusu alanlardan kaynaklanan sanayi Uretimi ve
dalgalanmalarinin verilerdeki artisi kismen acgikladigi gorulmustir. Ancak sektdridn
toplam icindeki payinin sinirli olmasi, soru isaretlerinin tam olarak ortadan kalkmasini
engellemigtir.

Sekil.7 Savunma Sanayi Sektdrleri Sanayi Uretimi
(2023-06=100)
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Kaynak: TUIK

Diger taraftan, 2025 AJustos ayinda manset imalat PMI| 47.3 olarak gerceklesmistir. Bu
deger, Temmuz’'daki 45.9 seviyesinin Uzerinde olmakla birlikte, 50 esik degerinin altinda
kalarak sektdérdeki daralmanin strdiguni gostermistir. Ancak Nisan ayindan bu yana en
ihmli bozulma kaydedilmistir. Yeni siparigler talep zayifligi nedeniyle azalmaya devam
etmis, ancak disis Subat’tan bu yana en disiuk hizda gergeklesmistir. Buna karsilik yeni
ihracat siparislerindeki daralma toplam siparislere kiyasla daha belirgin olmustur.

Uretimdeki disiis Temmuz’a kiyasla zayiflamis ve son alti ayin en disik hizina
gerilemistir. Ancak uUretim Nisan 2024’ten bu yana her ay disus gdstererek toplamda 17
aydir zayif seyrini sirdurmustur. Firmalar istihdami kismig, istihdamdaki azalis pandemi
dénemi hari¢ tutuldugunda Nisan 2009'dan bu yana en sert gerileme olmustur. Satin
alma faaliyetleri ve girdi stoklari gerilemis, nihai Urin stoklari ise uUst Uste ikinci ay
azalmistir. Girdi maliyet enflasyonu kurdaki zayiflik nedeniyle bir miktar hizlanmis, ¢ikti
fiyat enflasyonu ise yilin en dustk hizina gerilemigtir.



2025 Eylul ayinda Reel Kesim Glven Endeksi mevsim etkilerinden arindirilmis olarak
100.8 seviyesine yukselmistir. Bu deger, endeksin n6tr esik olan 100’Un tUzerinde kalarak
imalat sanayinde yoneticilerin beklentilerinde sinirli da olsa iyimserligin strdugunt
gostermistir. Alt bilesenlere bakildiginda sabit sermaye yatirim harcamalarina iligkin
beklentiler ile son U¢ aydaki toplam siparis miktari endekse yukari yonlu katki yapmistir.
Buna karsin mevcut mamul stok seviyeleri, gelecek U¢ aya iligkin tGretim 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 satig fiyatlarina bu
artisin tam olarak yansitilamamasi, talep daralmasi ve rekabet baskisi fiyatlama
davraniglarini  sinirlamistir.  Stok seviyelerinin  normalin Uzerinde seyretmesi de
isletmelerin  dnUumuzdeki donemde likidite ve nakit akigi yo6netiminde baski
hissedebilecegine isaret etmistir. Genel tablo, talep tarafinda toparlanma algisi olsa da
uretim ve dis siparis beklentilerinde zayifligin sirdigind, istihdam artisi konusundaki
isteksizligin ise isglcl piyasasinda temkinli bir gérintum 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 gerceklesmistir. Bu durum, reel kesimin fiyatlarin énimuzdeki
donemde yukselecegini beklemeye devam ettigini gdstermistir.

Sekil.10 iktisadi Yénelim Anketi
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Maliye Politikasi

2025 Agustos ayinda butge gelirleri 1.288.1 milyar TL’ye ulasarak gec¢en yilin ayni ayina
gore %73.7 artis géstermigtir. Vergi gelirleri bu artisin temel kaynagi olmus ve 1.134.6
milyar TL’ye yikselmistir (%80 artig). Bu kapsamda 6zellikle KDV ve OTV kalemleri
dikkat ¢cekmistir. Dahilde alinan KDV yillik bazda %90, ithalde alinan KDV ise %82 artis
kaydetmistir. Akaryakit, motorlu tasit ve titun driinlerinden alinan OTV tahsilati da
yuksek oranli artiglarla 6ne c¢ikmistir. Vergi disi gelirler (6zellikle kurumlarin kar
transferleri ve faiz gelirleri) artis gostermis, ancak toplam gelir artisinda sinirl paya
sahip olmustur.

Sekil.11 Butce Gerceklesmeleri
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w2024 AQustos 820314 723,248 F7.045 £90.720 576,709 -129.594 -32.548

2025 Adustos 1.191.367 1.011.636 179.732 1.288.072 1.150.403 26,705 276,436

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2025 Agustos ayinda butge giderleri 1.191.4 milyar TL olarak gerceklesmis ve yillik bazda
%51.6 artis goOstermistir. Giderlerin bilesenlerine bakildiginda cari transferler ve
personel giderleri éne ¢ikmigtir. Personel giderleri Agustos ayinda yillik bazda %58
artarak 282.9 milyar TL'ye ulagsmistir. Cari transferler ise sosyal guvenlik kurumlarina
yapilan 6demeler basta olmak Uzere 435.6 milyar TL'ye c¢ikarak yillik %48 artis
kaydetmistir. Faiz giderleri de dnemli bir kalem olarak 179.8 milyar TL olmus ve yillik
bazda %38 artis gbstermigstir. Sermaye giderleri ve yatirim harcamalarinda ise artis daha
sinirl kalmistir.
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Son iki aydir maliye politikasinda nispeten daha dengeli bir seyir izlenmistir. Ancak bu
dengeli seyrin harcamalarin kisilmasindan degil, vergi gelirlerinin artiriimasindan
kaynaklandigi gérilmustir. ilgili sekilde faiz disi harcamalarin bir dnceki seneye gore
ylzde degisimi ile enflasyon Kkarsilastiriimaktadir. 2023’Un son aylarinda deprem
harcamalari nedeniyle bu harcamalarin zirve yaptigr goérulmustir. Son dénemde ise
enflasyon artigi kadar bir faiz disi harcama kaydedilmistir. Ozetle, artisin hizli oldugdu
sOylenememistir; ancak bir kisintinin da heniiz s6z konusu olmadigi anlasiimaktadir.

Sekil.12 Faiz Digi Harcamalar Yillik Artigi ve Enflasyon (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Dis ticaret ve Odemeler Dengesi

2025 yilinin AQustos ayinda ihracat 21.8 milyar dolar, ithalat ise 26.0 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Boylece dig ticaret acgigl 4.2 milyar dolar olmus ve ihracatin ithalat
karsilama orani %83.9 seviyesinde kaydedilmistir. Gecen yilin ayni ayina gore ihracat
%0.9, ithalat ise %3.9 oraninda gerilemisgtir.

Enerji ve altin digi godstergeler daha olumlu bir tabloya isaret etmigstir. Enerji harig
ihracatin ithalati kargilama orani %97.7e yukselmigtir. Enerji ve altin harig
hesaplandiginda ise kargilama orani %101.8 olarak gergeklesmis ve c¢ekirdek mal
dengesinde kiuc¢Uk de olsa fazla verilmigtir.
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2025 Ocak-Agustos déneminde ihracat toplami 178 milyar dolar olmus ve gecgen yilin
ayni dénemine goére %4.3 artig gostermistir. ithalat ise 238 milyar dolar seviyesine
ulasarak %5.6 oraninda yukselmistir. Bu donemde dis ticaret ac¢igi 60.1 milyar dolar
olarak gergeklesmistir.

Ulke gruplari itibariyla Avrupa Birligi tlkeleri 9.1 milyar dolar ile Tirkiye’nin en dnemli
ihracat pazari olmaya devam etmistir. Yakin ve Orta Dogu Ullkelerine ihracat 3.8 milyar
dolar, diger Avrupa ulkelerine ihracat ise 3.2 milyar dolar olarak kaydedilmistir. ilk on
dlkenin ihracattaki toplam payi %46.2 olarak gergeklesmistir.

Sekil.13 Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

Bu ay ticaret politikasi kapsaminda bazi degisiklikler yapilmistir. Cumhurbaskaninin ABD
ziyareti 6oncesinde 2018 yilinda ABD’ye uygulanan misilleme vergileri dustrilmustir.
Gecen ay ithalat kalemleri incelendiginde binek otomobil ithalatindaki artisa dikkat
cekilmis ve OTV diizenlemesine vurgu yapilmisti. Bu ay ise giimriik vergilerinde yeni bir
diizenlemeye gidilmistir. icten yanmali motorlu binek otomobillerde %25, elektrikli
otomobillerde ise %30 oraninda vergi dizenlemesi yapiimistir.

Ancak bu dizenlemeler kafa karigikligi yaratmigtir. Daha 6nce Cin’e getirilen vergi
kaldirilmis ve yeni vergi orani bu Ulke i¢in de gecerli olmustur. AB ve Serbest Ticaret
Anlagsmasi yapilan Ulkeler ise kapsam disinda birakilmigtir. Zaten otomobil ithalatinin
%80’i bu Ulkelerden yapildigi i¢in dizenlemeden yalnizca sinirli bir kismin etkilendigi
gorulmustuar.
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Tablo.1 Binek Otomobil Giimriik Vergisi Oranlari

Ulke/Blok Eski Durum Yeni Durum

AB %0 %0

STA Ulkeleri %0 %0

Cin %10 + %50 %10 + %25-%30
ABD %10 + %60-%70 %10 + %25-%30
Japonya %10 %10 + %25-%30
Meksika %10 %10 + %25-%30
Guney Afrika %10 %10 + %25-%30

Ozellikle Cin’den yapilan ithalat dikkat ¢gekmistir. Cin’den binek otomobil ithalati 2021
yilinda 111 milyon dolar seviyesindeyken, 2024 yilinda 1.5 milyar dolar dizeyine
yaklagsmigtir. 2025 yilinin ilk yedi ayinda ise ithalat neredeyse 1.2 milyar dolar seviyesine
ulasmistir. Bdylece Cin, binek otomobil ithalatinda Fransa’ylr geride birakarak tginci
siraya yerlesmistir.

Yapilan son vergi dizenlemesi ise 6zellikle igten yanmali motorlu binek otomobiller

konusunda Cin’in dnuinld agmigtir. Bu durum Turkiye'yi bir “Cin soku”na daha fazla maruz
birakmigstir.

Sekil.14 Binek Otomobil ithalati (Milyar Dolar)
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2025 Temmuz ayinda cari islemler hesabi 1.77 milyar dolar fazla vermigtir. Altin ve enerji
hari¢ cari denge ise 6.03 milyar dolar fazla olarak gergeklesmistir. Ayni ayda édemeler
dengesi tanimli dig ticaret aciglr 4.64 milyar dolar olmustur. Hizmetler dengesi aylk
bazda 8.02 milyar dolar net fazla vermis, bunun 6.21 milyar dolari seyahat, 2.42 milyar
dolari ise tagsimacilik gelirlerinden kaynaklanmistir.

On iki ayhk kumdulatif veriler incelendiginde cari dengenin 18.8 milyar dolar fazla verdigi
gorulmustir. Mal dengesi 62.7 milyar dolar agik, hizmetler dengesi 62.0 milyar dolar
fazla, birincil gelir dengesi 17.7 milyar dolar acgik, ikincil gelir dengesi ise 0.38 milyar
dolar fazla kaydetmisgtir.

Cari denge acgisindan iki énemli nokta 6éne c¢ikmigstir. Bunlardan ilki enerji fiyatlarinin
disik seyretmesidir ve bu egilimin yil boyunca devam etmesi beklenmektedir. ikinci
unsur ise altina getirilen kotalar olmustur. Bu kotalarin kisa vadede kaldirilmasi
beklenmemektedir. Bu gercevede cari dengenin 2026 yilinda da ilimli seyrini sirdirmesi
ongoérulmektedir.

Sekil.15 Cari Denge (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Finans hesabi tarafinda 2025 Temmuz ayinda 1.22 milyar dolar net dogrudan yatirim
girisi kaydedilmistir. Portfoy yatirimlarinda ise 5.10 milyar dolar net giris gerceklesmistir.
Krediler kaleminde bankalar 0.004 milyar dolar net geri 6deme yaparken, genel devlet
0.53 milyar dolar ve diger sektorler 1.36 milyar dolar net borglanma gergeklestirmistir.
Diger yatirimlar altinda yurtici bankalardaki yabanci mevduatlar 2.57 milyar dolar
artmistir. Bu artisin 2.13 milyar dolari Tirk lirasi hesaplarinda, 0.44 milyar dolari ise ddviz
hesaplarinda gergeklesmistir. Resmi rezervler kaleminde ise Temmuz ayinda 18.60
milyar dolar artig kaydedilmisgtir.
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2025 Agustos ayinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda
yilhk enflasyon %32.95 olarak gerceklesmistir. Aylik enflasyona en yuksek katki gida ve
alkolsiiz igecekler (%3.02), konut (%2.66) ve ulastirma (%1.55) gruplarindan gelmigtir.
Yilhlk bazda en yuUksek artis konut grubunda %53.27 olarak kaydedilmistir.
alkolstiiz icecekler %33.28, ulastirma ise %24.86 artis gdstermistir.
enflasyonun temel surukleyicilerinin barinma ve gida kalemleri olmaya devam ettigini
ortaya koymustur.

Sekil.16 Finans Hesabi (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Enflasyon

Sekil.17 TUFE Enflasyon (Yillik, %)
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Enflasyonda disiUs egilimi devam etmistir. Manget enflasyonda 19 puanlik bir iyilesme
gerceklesmistir. Ancak enflasyon gruplar bazinda farkli bir gérinim sergilemistir. Temel
mallarda yilhik artis %20’nin altina inerken, gida %33.3 ve hizmetler %45.8 ile yuksek
seviyelerini korumustur. Cekirdek enflasyon (C endeksi: enerji, gida, icecek, tutin ve
altin hari¢) Agustos ayinda aylik bazda %1.69 artis gdstermis, yillik bazda ise %33.00
seviyesinde gercgeklesmistir. Temel mallarda yillik artis %19.85, hizmet grubunda ise fiyat
artisi %45.77 olmustur.

Sekil.18 Secilmis Kalemlerde Enflasyon (Yillik, %)

77.8
52,0
44,4 45,8
33,0 33,3
28,9
I I i I

TUFE Temel Mallar Gida Hizmetler

90,0
80,0
70,0
60,0
50,0

40,0

=

30,

20,

o

10,

[

0,0

®mAEu.29 mAgu.25

Kaynak: TUIK

Hizmetler kaleminin detaylarina bakildiginda kira (%74) ve egitim (%61) kalemlerinde
yUksek seviyelerin belirleyici oldugu gorulmustir. Bu iki kalemde geriye dogru
endeksleme bulunmakta, yani fiyatlamalar ge¢mis donem enflasyonlarina go6re
belirlenmektedir. Bu durum, s6z konusu kalemlerde enflasyonun daha yuksek
seyretmesine yol agmistir.

Sekil.19 Secilmis Hizmet Kalemlerinde Enflasyon
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Yurt igi Uretici fiyat endeksi (YI-UFE) 2025 Adustos ayinda aylik bazda %2.48 yiikselmis,
yillik artig ise %25.16 olmustur. imalat sanayiinde yillik artis %24.73, enerji fiyatlarinda ise
%24.76 olarak gerceklesmistir. Hizmet UFE 2025 Temmuz ayinda ayhk %3.21 artis
gostermis, yillik artis ise %36.35 olarak kaydedilmistir. ingsaat maliyet endeksi 2025
AQustos ayinda aylik %1.41, yillik ise %22.98 artis gostermistir. Bu artisin hem malzeme
fiyatlarindaki yuUkselisten hem de isgilik maliyetlerindeki artistan kaynaklandigi
gorulmustar.

Tarim UFE 2025 AgJustos ayinda yillik bazda %41.55 artmis, buna karsilik aylik bazda
%3.45 gerilemigtir. Tek yillik bitkisel Grlnlerde fiyatlar %0.94, ¢cok yillik bitkisel trtnlerde
ise %12.25 oraninda dusus gdstermistir. Buna karsilik canli hayvanlar ve hayvansal
drunlerde fiyatlar %1.68 artmistir. Bu durum, tarim sektdériinde mevsimsel arz etkilerinin
fiyatlari asagl ¢ekmesine ragmen hayvansal Urlnlerde maliyet baskisinin stirdiguni
ortaya koymustur.

Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi 2025 Temmuz ayinda aylik %3.68, yillik ise %34.22 oraninda
yUkselmistir. Alt kalemler incelendiginde tarimda kullanilan mal ve hizmetler %3.92,
tarimsal yatirima katki saglayan mal ve hizmetler ise %2.29 artis kaydetmistir.

Genel olarak, hizmet, insaat ve tarim maliyetlerinin yUksek seviyelerde seyrettigi,
tarimsal girdi fiyatlarindaki artigin ise Uretim zinciri Uzerinde yukari yonli baski yarattigi
gorulmektedir. Bu gostergeler, tuketici enflasyonundaki katiligin temel nedenlerinden
biri olarak dne ¢ikmistir.

Sekil.20 Uretici Enflasyonu (Yillik, %)
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Enflasyon beklentilerinde disis g6zlenmigtir, ancak bu egilim olduk¢ga yavas
seyretmistir. Hanehalkinin enflasyon beklentisi %50’nin altina inmemigtir. Bunun en
onemli nedeni, hanehalkinin en ¢ok karsilastigl gida ve kira gibi kalemlerde enflasyonun
yliksek seviyelerde seyretmeye devam etmesidir. Enflasyonun 12 ay sonrasinda daha
diUslk olacagini bekleyenlerin orani ise yalnizca %27.35 olarak kaydedilmistir. Bu durum,
enflasyonda atalete yol agmigtir.

Sekil.21 Sektorel Enflasyon Bekleyisleri
(12 ay sonrasi, yillik, %)
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Kaynak: TCMB

Para ve Kur Politikasi

TCMB, 11 Eylul toplantisinda 250 baz puan indirim yaparak politika faizini %40.5
seviyesine dusirmustir. indirim kararinda beklentiler 200-300 baz puan araliginda
sekillenmis, siyasi riskler de dikkate alinarak 250 baz puanlik indirimin tercih edildigi
deQ@erlendirilmistir.

Para politikasi metinlerinde yapilan degisiklikler gelecege iligskin ipucglari sunmustur.
Ozellikle “reel degerlenme” ifadesinin metinden ¢ikarilmasi, acaba eskisi kadar siki bir
kur politikasi izlenmeyecek mi sorusunu giindeme tasimis olsa da bu noktada ihtiyatl
olunmasi gerektigi vurgulanmistir. Enflasyon egiliminde belirgin bir iyilesme
saglanmadigi takdirde siki durusun korunacagi ifade edilmigtir. Ayrica, gerekmesi
durumunda para politikasinin sikilastirilacagi belirtilmis ve bu ifade faiz artigi ihtimalini
glindeme getirmistir. Bununla birlikte, 19 Mart benzeri bir siyasi sok yasanmadigi sirece
faiz artisinin beklenmedigi, ancak faiz indirimlerinin hizinin azaltilabilecegi veya bir

sureligine durdurulabilece@i ongérialmustur.
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Asagidaki sekilde kredi karti harcamalarinin dort haftalik ortalamasinin yillik degisimi
gosterilmektedir. Bu veri, talep tarafinin izlenmesi agisindan 6nemli bir godsterge
olmustur. Kartli harcamalardaki artis hizinin geriledigi, ancak héala %40’li seviyelerde
seyrettigi gorulmuistiur. Bu durum, harcama egiliminin yavaglamasina ragmen hala
enflasyonun tzerinde bir artis gostermeye devam ettigini ortaya koymustur. Dolayisiyla
talebin, dezenflasyonu saglamaya yetecek dl¢cide dismedigi anlasiimaktadir.

Sekil.24 Kredi Karti Harcamalari*
(4 haftalik ortalama, yillik degisim %)
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Benzer bir egilim otomobil ve konut satiglarinda da gdrulmustir. Turkiye’de gelir
dagiiminin bozuklugu ve servet etkisinin baskin hale gelmesi dikkat ¢cekmistir. QNB
ekonomistleri tarafindan yapilan hesaplamalara godre yastik altinda yaklasik 3.100 ton
altin bulunmaktadir. Bunun parasal degeri 363 milyar dolar olarak hesaplanmistir.
Merkez Bankasi da dahil olmak lUzere kurumsal altin varliklari da eklendiginde toplam
miktar 4.100 ton seviyesine ulagsmistir. Yil basindan bu yana altinin deger kazanmasi
onemli bir servet etkisi yaratmisg, yiksek faiz ortami da mevduat sahipleri agisindan
benzer bir etki ortaya koymustur. Bu servet etkisi, konut ve otomobil gibi harcamalara
yonelmistir.

Altinin degerlenmesi ayni zamanda TCMB rezervlerinin artmasina katki saglamistir.
Toplam rezervler 179 milyar dolar seviyesine ulasirken, swap hari¢ net rezervler 53.1
milyar dolar olmustur. Toplam rezervlerdeki artisin énemli bir bolimindn altin
rezervlerinden kaynaklandigi gordlmuastir. Altin rezervleri 2025 basinda 65 milyar
dolar seviyesinden 93 milyar dolar dizeyine yukselmis ve yaklasik %43’luk bir artig
kaydedilmistir. Bu artig, altindaki dederlenme ile paralel bir seyir géstermisgtir. Doviz
rezervlerinde ise son donemde toparlanma gozlenmis olsa da, 2025 basindaki 92.5
milyar dolar seviyesinden bugin itibariyla 85 milyar dolar civarina gerileme
yasanmistir. 19



Sekil.25 Doviz ve Altin Rezervleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

2025 Eylul ayinda siyasi risklerin 6nce artis gdsterdigi, sonrasinda ise ortadan kalktigi
bir ddnem yasanmistir. Bu nedenle yabanci sermaye giris-¢ikiglari dalgali bir seyir
izlemigtir. Siyasi ¢alkantilarin arttigr donemlerde hisse senedi ve tahvilden cikiglar
yasanirken, olumlu gelismelerin 6ne ¢iktigi donemlerde girisler gézlenmistir.

Toplamda son bes haftada 689 milyon dolar tahvil girisi gergeklesmis, buna karsilik
330 milyon dolar hisse senedinden ¢ikis kaydedilmistir.

Sekil.26 Hisse Senedi ve Tahvil Hareketleri
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Kur Korumal Mevduat (KKM) uygulamasinin sonlandiriilmasinin ardindan bakiyelerin
erimeye basladigr gorulmustir. 8 milyar dolarin altina inen KKM’nin, vadesi gelen
hesaplarin yenilenmemesi sonucunda tamamen sona ermesi beklenmektedir. KKM’de
kalan yatirimcilarin daha gok kemiklegsmis ddviz yatirimcilari oldugu dikkate alindiginda,
bu hesaplarin déviz mevduatina yonelmesi olasi gérilmektedir.

Do6viz Tevdiat Hesaplarinda (DTH) yil basindan bu yana parite etkisinden arindiriimig
olarak 18 milyar dolar artis kaydedilmigtir. Bu artisin 13 milyar dolari tizel kigilerden, 5
milyar dolari ise gergek kisilerden kaynaklanmistir. Bu durum, sirketler kesiminin
ihtiyath davranarak doviz 6demeleriigin rezerv tutmayi tercih ettigini géstermistir.

Sekil.27 Déviz Mevduat Hesaplarinda Degisim
(Kur Etkisinden Arindirilms, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Kur politikasina bakildiginda, TCMB para politikasi metninden “reel degerlenme”
ifadesi ¢ikarilmis olsa da reel dederlenmenin sirdugu gorilmustir. llgili sekilde dolar
kuru artiglari ile enflasyon birlikte izlenmektedir. Son ddnemde kur artisinin
enflasyonun altinda kaldigi, ancak enflasyona yakin seviyelerde tutulmaya devam ettiQi
dikkat gcekmistir.

Merkez Bankasi’nin piyasaya alim yéninde midahalede bulunmasiyla dolar kurunun

dismesi engellenmistir. Bu gelismeler, Turkiye’nin hélihazirda yonetimli bir kur rejimi
uyguladigini ortaya koymustur.
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Sekil.28 Kur Degisimleri ve Enflasyon (Aylik, %)
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Kaynak: TCMB

Euro’nun seyrine bakildiginda, daha ¢ok Euro/dolar paritesinden etkilendigi
gorulmustir. Dolara kargi deger kazanmasi, ihracatgilar agisindan kismen pozitif olarak
deg@erlendirilmistir. 2026 vyilinda Euro’nun dolara karsi deger kazanmasi
beklenmektedir. Ancak bu degerlenmenin Euro’daki ekonomik temellerden
kaynaklanmadigi dikkate alindiginda, kalici olmayabilecegi ydninde ihtiyath bir
degerlendirme yapilabilir.

OVP Degerlendirmesi

Eylul 2025'te acgiklanan Orta Vadeli Program (OVP), 2026-2028 donemine iligkin
biylime, enflasyon ve bltgce dengesi gibi hedefleri ortaya koymustur. Programa goére
biyimenin 2025'te %3.3, 2026’da ise %3.8 seviyelerine ulagsmasi 6ngdrulmustdr.
Enflasyon igin 2025 yil sonu tahmini %28.5 olarak glncellenmis, 2026’da ise kademeli
bir gerileme ile %16 seviyesine dismesi beklenmistir. Bltgce agiginin GSYH’ye orani
2025'te %3.6, 2026’da ise %3.5 olarak ongoérilmuistiur. Cari dengenin negatif
seyretmesi beklenmekle birlikte, %2’nin altinda surdurdlebilir bir dlizeyde devam
edecegi 6ngorulmustar.

Ayrica OVP’de yapisal dénisim kapsaminda yesil ve dijital dénisim gibi basliklara da

yer verilmistir. Ancak bu alanlarda 6ngdrilen degisikliklerin 6nemli bir kisminin hayata
gecirilemedigi gorulmustar.
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Tablo.2 OVP Tahminleri

Gosterge 2025 2026
Blyilme (%) 3.3 3.8
Enflasyon (%) 28.5 16.0
Cari Denge / GSYH (%) -1.4 -1.3
Biitce Dengesi / GSYH (%) -3.6 -3.5
Faiz Dis1 Denge / GSYH (%) 0.3 0.0

Kaynak:TC Cumhurbagkanligi Strateji ve But¢ce Bagkanligi

2025 yilinda acgiklanan OVP’nin, gecen yilki programa kiyasla daha tutarli oldugu
degerlendirilmistir. Tlrkiye’'nin potansiyel biylimesi %4-4.5 araliginda iken, bunun
altinda bir bliyime 6ngorilmis ve bu durum daha az blyume anlamina gelmigtir.
Bununla birlikte, dngdrilen bliylimenin dezenflasyon sireci ile uyumlu oldugu ifade
edilmigtir. Ancak enflasyon hedeflerinin gergeklestiriimesinin zorlugu dikkat ¢gekmisgtir.
2026 yilinda yillik enflasyonun %16 seviyesine inebilmesi igin aylik enflasyonun
ortalama %1.25 olarak kaydedilmesi gerekmektedir. Bu hedefin olduk¢ga zor oldugu
degerlendirilmigtir.

Genel olarak OVP’nin bir “iyi niyet beyani” niteligi tasidigi gorilmuistir. Nitekim
asaQidaki sekilde OVP’lerdeki tahminler ve gerceklesmeler karsilastirildiginda, 2019 yili
haricinde program hedeflerinin tutmadigi dikkat ¢ekmektedir. Bdylece OVP’nin
ongorilerinin cogu kez gergeklesmeden uzaklastigl ortaya konmustur.

Sekil.29 OVP Tahminleri ve Gegeklesen Enflasyonlar (Yillik, %)
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Kaynak:TC Cumhurbagkanhgi Strateji ve Butce Bagkanlhgi
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GENEL DEGERLENDIRMELER

Gectigimiz ay jeopolitik gelismelerde herhangi bir dizelme yasanmamis, riskler
varligini korumustur. Ancak uluslararasi konjonkturtn Turkiye’nin lehine dénmeye
basladigi gorulmistir. Trump yonetimi ile iyi iligkilerin sirmesi olumlu bir gelisme
olarak 6ne c¢ikmistir. Henliz somutlagsmis bir anlagsma bulunmamakla birlikte, Trump
dénemi ABD ile mevcut sorunlarin ¢ézllmesi agisindan firsat sunan bir dénem olarak
degerlendirilmektedir.

FED’in faiz indirim slirecine baslamasi ve dolarin deger kaybetmesi Tirkiye agisindan
pozitif gelismeler arasinda sayiimistir. Bu durum, borg¢lanma maliyetlerinin azalmasini
saglarken gelismekte olan Uulkelere ve Turkiye’'ye sermaye girisini mimkun
kilabilecektir. Ancak bu firsatlardan yararlanilabilmesi i¢in i¢ siyasi ortamin da uygun
hale gelmesi gerekmektedir. Aksi takdirde lehimize ddénen uluslararasi konjonktirin
i¢c siyasi gelismeler nedeniyle kagirilmasi olasiligi gindeme gelmektedir.

iceride enflasyon disiis ediliminde olmasina ragmen katiliklar sirmustir. Ozellikle
hizmetler kalemindeki katiliklarin devam ettigi gézlenmigtir. Eylul ayr enflasyonunun
yUksek gelmesi beklenmektedir. Egitim harcamalarinda yuksek enflasyon
ongorulurken, kiralarin da kontrat yenileme ddnemi nedeniyle artis gdstermesi
beklenmektedir.

Bu goérinime ragmen TCMB’nin sinirli da olsa faiz indirimine devam etmesi olasi
gorulmustiur. Baz etkisiyle yillik enflasyon dismeye devam ettigi slirece 100 baz
puanlik bir indirimin siki para politikasi c¢ergevesinde sorun yaratmayacagi
degerlendirilmistir. Ancak yliksek montanl bir indirim beklenmemektedir.

Maliye politikasi tarafinda butge aciginda hafif bir iyilesme kaydedilmistir. Bu
iyilesmenin kaynagi artan vergi gelirleri olmustur. Artisin bir kisminin daha 6nce kayit
digi kalan alanlarin kayit altina alinmasindan kaynaklandigi gorulmustir. Bu gelisme
olumlu degerlendirilirken, diger yandan dolayh vergiler ve stopaj artiglarinin da
dnemli bir paya sahip oldugu dikkat cekmisgtir.

Eylil basinda acgiklanan OVP, gecen yilki programa kiyasla daha gergekgi
bulunmustur. Ancak 2026 yili i¢cin enflasyon 6ngérisinin %16 seviyesinde olmasi
iyimser bir beklenti olarak degerlendirilmistir. Yapisal sorunlarin devam etmesi
nedeniyle enflasyon oraninin %20’ler seviyesinde takilmasinin muhtemel oldugu
ongorulmaustdr.
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