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"Ekonomik ve politik yeniden yapilanmada
her seyden énce gelen sey, ideolojilerde kéklii bir degisimdir.
Ekonomik refah maddi bir sorun olmaktan ¢ok, her seyden

24

once entelekttiel, manevi ve ahlaki bir sorundur.”

Ludwig von Mises
Bureaucracy, 1944

OZET

2025 yilinin Uglncu ceyregi geride kalirken kiresel ekonomi, diinya ticareti dnlindeki engellerin
yayginlastigive jeopolitik risklerin kalicilastigi bir “yiksek belirsizlik” evresine girmistir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) Ekim ayinda yayimladigi Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nda,
ekonomik bliyime tahminleri 2025 yiliigin %2,7'ye ve 2026 yiliigin %2,9'a dUsUrilmustir.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti’niin (OECD) Eylil ayinda yayimladigi Diinya Ekonomik Gériinim
Raporu'nda, diinya ekonomisine iliskin biylime tahminleri 2025 i¢in %2,9'a, 2026 icin %2,8'e ¢cekilmistir.

ABD'de yilinikinci ceyregineiliskin yilliklandirilmis GSYH verisi 0,3 puan artisla %3,3'e revize edilmistir.
Amerikan Merkez Bankasi (FED) Eylil ayi toplantisinda Aralik 2024'ten bu yana ilk defa faiz indirimi
yaparak politika faizini piyasa beklentileri paralelinde 25 baz puan azaltarak %4,00-%4,25 bandina
cekmistir.

Euro Bolgesiyilinikinci ceyreginde ceyreklik bazda %0,1, yillik bazda %1,5 bliyimstr.

Eyliil ayinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ile birlikte Cin, Japonya ve ingiltere merkez bankalari politika
faizlerinde degisiklige gitmemistir.

Turkiye ekonomisi 2025 yil ikinci ¢eyreginde ceyreklik bazda %1,6, yillik bazda %4,8 oraninda
blylmistir. insaat sektdri %10,9 ile yilin ikinci ceyreginde genel ekonominin éniinde bir biyiime
gerceklestirmistir.
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Eylil ayinda TUFE aylik bazda %3,23 ile piyasa beklentilerinin Gizerinde artarken, yillik TUFE enflasyonu
%33,29 diizeyine yiikselmistir. Ayni dénemde, yurt ici UFE aylik bazda %2,52, yillik bazda %26,59 olarak
gerceklesmistir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore Agustos ayinda issizlik orani %8,5'e, atil isglicli orani %29,7
dizeyine yikselmistir.

Agustos'ta sanayi Uretimi aylik bazda %0,4, yillik bazda %7,1 yukselmistir. Ayni donemde ticaret satis
hacmi ayhk bazda %1,4 azalirken yillik bazda %6,9 artmistir. Perakende satis hacmi ise aylik bazda %0,9,
yillikbazda %12,2 oraninda artis gostermistir.

Sanayinin alt sektorleri incelendiginde Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére madencilik ve tas
ocakeihg sektori %2,6, imalat sanayi sektorl %7,7, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme sektoéri %6,1
oranindaartmistir.

iSO Tiirkiye imalat PMI Eyliil'de 46,7'ye gerileyerek sektériin faaliyet kosullarindaki zayifligin siirdigiine
isaret etmistir.

Agustos ayinda cari islemler hesabi 5,5 milyar ABD Dolari ile piyasa beklentilerinin lizerinde fazla
vermistir. 12 aylik kim{latif cari acik 18,3 milyar ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir.

Haziran ayinda merkezi yonetim biitcesi 309,6 milyar TL, faiz disi denge ise 73,0 milyar TL acik vermistir.
Boylece, Ocak-Eylil doneminde merkezi yonetim biitce acigi 1,2 trilyon TL'ye yiikselmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz ayinda 300 baz puan ve Eylil ayinda 100 baz puan
olmak Uzere toplamda 400 baz puanlik indirim gerceklestirmis ve politika faizini %40.5 seviyesine
cekmistir.

TCMB, Eylil ayinda yayimladigi 2025 yilinin son Enflasyon Raporu'nda 2025 yil sonu igin %24, 2026 igin
%12 ve 2027 icin %8 dlizeyindeki tahminlerini korumustur.

Eylil ayinda Ekonomik Giiven Endeksi 98,0, Tiiketici Giiven Endeksi 83,9, Reel Kesim (imalat Sanayi)
Guven Endeksi 100,8 degerini almistir.

Ayni donemde alt sektorlerden Hizmet Sektori Giliven Endeksi 111,0, Perakende Ticaret Sektori Glven
Endeksi 109,2, insaat Sektérii Gliven Endeksiise 88,3 olmustur.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'nin uzun vadeli kredi notunu B1
seviyesinden Ba3 seviyesine ylkseltmistir. Fitch ise notu BB- seviyesinde teyit ederek goérinimin
korunacaginivurgulamistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi Agustos ayinda bir dncekiaya gére 1,2 puan azalarak 79,8 puana gerilemis, Faaliyet
Endekside bir dncekiaya gore 2,3 puan azalarak 123,7 puan seviyesine inmistir.

Yurt Disi Miteahhitlik Hizmetleri (YDMH) kapsaminda Ocak-Eylil 2025 dénemi itibariyla Tirk insaat
firmalaritarafindan yurt disinda 9,2 milyar ABD Dolari tutarinda 128 proje Ustlenilmistir.

ENR (Engineering News Record) Dergisi'nin yayimladig “Diinyanin En Biiyiik 250 Uluslararasi Miteahhidi
Listesi”ne gore Turkiye, 45 firmaile listede ikinci siradaki yerini 2024 yilinda da korumustur.
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DUNYA

Kiiresel Denge Arayisi; Yeni Cepheler, Yeniden Yazilan Kurallar

2025 yilinin Gglinca ceyregi, kiiresel ekonominin jeopolitik sarsintilarla, ticari kutuplasmalarla ve para
politikalarinda yon degisimleriyle sinandigi, llkelerin ekonomik ve siyasi pozisyonlarini yeniden
tanimladigi bir donem olmustur. Pandemi sonrasi yeniden yapilanma siirecinin yerini, artik politik
merkezli ekonomik diizen arayisi almistir. Bu siirecte Ulkeler yalnizca enflasyonla degil, ayni zamanda
tedarik zincirlerinin glvenligi, enerji arzi istikrari ve finansal strduarilebilirlik gibi birbirine bagh
konularda yeni stratejik cepheler agmistir. ABD'de Donald Trump'in ikinci baskanlik déneminde izlenen
agresif ticaret politikalari, Rusya-Ukrayna savasinda cephe hatlarinin yeniden sekillenmesi, Orta Dogu'da
iran ve israil arasinda yasanan catismalar, Cin'in teknoloji ve maden ihracatina stratejik kisitlamalar
getirmesi gibi gelismeler kiresel sistemi kokten sarsmis, yeni bir “denge arayisi” slirecini baslatmistir.
Gazze'de artan catismalar ve Eyldl ayr sonunda uluslararasi arabuluculukla saglanan gegici ateskes,
kiiresel jeopolitik tabloya yeni bir boyut eklemis; ateskesin kirilgan yapisi ve insani durumun devam eden
ciddiyeti, bolgedeki istikrarsizligin ekonomik goriiniim Uzerindeki etkilerini daha da artirmistir. Bu
suregte diinya ekonomisi hem Soguk Savas dénemini hatirlatan bloklasmalarla hem de sicak gatismalarin
yarattig1 sarsintilarla karsi karsiya kalmis; tlkeler ekonomik 6nceliklerini yeniden belirlerken, kiiresel
bliylime goriinimd zayiflamis ve belirsizlik had safhaya ¢cikmistir.

ABD'nin Cin ve Rusya basta olmak lzere ¢ok sayida Ulkeye yonelik ticaret kisitlamalari ve ek gimrik
vergileriyle baslattigi yeni korumacilik dalgasi yilin Gglncl ¢eyreginde de kiiresel ticaret glindemini
belirlemistir. Cin'in nadir toprak elementleri ihracatina getirdigi kota, Rusya'nin aliminyum ve uranyum
satislarina uygulanan ABD yaptirimlarina karsi misilleme karari ve Avrupa Birligi'nin stratejik sanayilere
yonelik stibvansiyon programlarini devreye almasi, diinya ticaretinde “karsilikli ekonomik caydiricilik”
doneminibaslatmistir.

Bu sert adimlar, Diinya Ticaret Orgiitii'niin (DTO) raporunda da vurgulandigi gibi, kiiresel mal ticaretinin
%12'sinin artik dogrudan gimriik vergisi veya kota kisitlamasi altinda oldugunu géstermistir. Rapora gore
son bes yilda korumaci tedbir sayisi iki katina ¢ikmis, cok tarafli ticaret diizeninin temelleri zayiflamistir.

Nitekim, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekim ayinda yayimladig “Diinya Ekonomik Goriinim” raporunda
2025 yilikiiresel bliyiime tahminini Nisan ayindaki %2,8 seviyesinden %2,7'ye, 2026 tahmininiise %3'ten
%2,9'a cekmistir. Kiiresel blyimenin tarihsel ortalama olan %3,7'nin oldukca altinda seyredecegine
dikkat ¢ekilen raporda; artan ticaret gerilimlerinin, politik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin yatirim ve
tiketim istahini zayiflattigi belirtilmistir.

Raporda ABD ekonomisi igin 2025 yili biylme tahmini %1,8'den %1,6'ya, 2026 yili tahmini %1,7'den
%1,5'e indirilmistir. Euro Bolgesi icin 2025 tahmini %0,8 olarak korunurken, 2026 beklentisi %1,2'den
%1,1'e ¢ekilmistir. Cin ekonomisine iliskin blylime tahmini 2025 yili igin %4,0'ten %3,8'e, 2026 igin
%4,0'ten %3,7'ye distrilmistar.

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti'niin (OECD) Eyliil ayinda yayimladigi “Ekonomik Goériinim
Raporu’nda kiresel biylime egilimindeki zayiflamay teyit etmistir. Mart ayinda 2025 icin %3,1 olan
blylme tahmini %2,9'a, 2026 icin %3,0'lik tahmin ise %2,8'e ¢cekilmistir. Raporda ayrica kiiresel ticaret
hacminin 2025 yilinda %2,3 artacagl, bunun son on yilin en disik artis oranlarindan biri olacagi
ongorisitnde bulunulmustur.

Uluslararasi Finans Enstitlsi (IIF) tarafindan Temmuz ayinda yayimlanan “Kiiresel Bor¢ Monitori”
raporuna gore, kiiresel borg tutari 2025'in ilk yarisinda 7,5 trilyon ABD Dolari artarak 324,3 trilyon ABD
Dolari'na ulagmistir.
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Kuresel borcun GSYH'ye orani %325 seviyesinde seyrederken, gelismis ekonomilerin toplam borcu 217,7
trilyon ABD Dolari, gelismekte olan llkelerin toplam borcu ise 106,5 trilyon ABD Dolari olmustur.

Raporda, Cin'in kamu borcunun GSYH'ye oraninin %93'l asarak tarihsel zirveye ulastigi, ABD'nin kamu
borcunun ise toplam 36 trilyon ABD Dolari'ni gectigi belirtilmistir. Yiksek borg seviyeleri, merkez
bankalarinin para politikalarinda manevra alanini daraltirken, uzun vadeli faiz oranlarinin da yiiksek
kalmasina neden olmustur.

Fitch Ratings ise Eylil ayinda yayimladigi “Kiiresel Ekonomik Gorliniim” raporunda 2025 kiresel bliyime
tahminini %2,2'ye dislirmis, bunun uzun vadeli ortalama olan %2,7'nin oldukga altinda kaldigina dikkat
¢cekmistir. Raporda, ticaret politikalarindaki sertlesme ve zayif i¢ talep egiliminin biylime Uzerinde asagi
yonli baskiyarattigiifade edilmistir.

Jeopolitik alandaise Orta Dogu ve Dogu Avrupa'daki sicak catismalar kiiresel enerji piyasalarinin yonin
belirlemeye devam etmistir. iran'in Temmuz ayinda niikleer tesislerine yénelik israil operasyonlarina
misilleme olarak bolgedeki petrol altyapilarina yonelik saldirilari, Hirmiiz Bogazi'nin kapanma ihtimalini
yeniden giindeme getirmis; Brent petrol fiyati Agustos sonunda 58 ABD Dolari seviyesinden 65 ABD
Dolari civarina yikselmistir. Ancak Ekim ayinda OPEC+ grubunun Uretim artisi karari ve talepteki zayiflik,
fiyatlarin 55 ABD Dolari bandina gerilemesine yol agmistir. OPEC+ Ulkelerinin 137 bin varillik glinltk
Uretim artisi karari, arz yonli riskleri azaltirken enerji piyasasinda dengesiz istikrar olarak
adlandirilabilecek yeni bir dénemin kapisiniaralamistir.

2025 yilinin Gglncl ceyreginde altin piyasasl, jeopolitik risklerin yikseldigi ve ticaret savaslarinin
yeniden alevlendigi bir ortamda yatirimcilar agisindan giivenli liman olma ézelligini stirdiirmistir. iran-
israil catismasinin ardindan Orta Dogu'da artan jeopolitik belirsizlik, ABD'de faiz indirimi beklentilerinin
otelenmesi ve dolar endeksindeki dalgalanmalar altin fiyatlari Gizerinde etkili olmustur. Haziran ayinda
3.200 ABD Dolari seviyesinde yatay seyreden altinin ons fiyati, Temmuz basinda ABD'de agiklanan
beklentilerin altinda kalan enflasyon verilerinin etkisiyle kisa sureligine 3.250 ABD Dolari seviyesinin
Uzerine ¢ikmistir. Ancak FED'in faiz indirimine yonelik temkinli mesajlari ve tahvil faizlerindeki yukselis,
altinin Temmuz ortasinda 3.180 ABD Dolari seviyelerine kadar gerilemesine yol agmistir. Agustos ayinda
iran-israil gerginliginin yiikselmesiyle birlikte giivenli liman talebi yeniden artmis, altin fiyati 3.310 ABD
Dolari seviyesine kadar tirmanmistir. Eylil ayi itibariyla ateskes ve kiiresel risk istahinin toparlanmasiyla
birlikte altin fiyati yeniden 3.280 ABD Dolari seviyesine gerilemistir. Ayni donemde Dolar Endeksi (DXY)
yilin en diistk seviyesi olan 96,2 diizeyine gerilemis; ABD'de hikiimetin kapanmasi, Trump yonetimiyle
FED arasindaki gerilim ve faizindirimi beklentileri ABD Dolari'nin degerini baskilamistir.

Kiresel borsalar ise temkinli iyimserligin hakim oldugu bir seyir izlemistir. 2025 yili Gglincl ¢eyreginde
MSCI Diinya Endeksi %5,4, MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi %3,1, S&P 500 Endeksi ise teknoloji
hisselerinin etkisiyle %4,7 yikselmistir. Ancak bu artis, blyik 6lglide FED'in faiz indirimine basladig Eylil
ay! karariyla glic kazanmistir. Piyasalarda volatilite gostergesi olarak takip edilen VIX Endeksi, Ekim
basinda 22 seviyesinden 17,5'e kadar gerileyerek son sekiz ayin en dusiik seviyesini gormustur.

Buna karsilik, kiiresel ekonomik aktivitedeki yavaslama sinyalleri belirginlesmistir. ABD'deki hiikiimet
kapanmasi, Avrupa'da sanayi lretiminde diisis, Cin'de ihracat artis hizinin yavaslamasi ve Japonya'da
resesyon beklentileri, 2026 yilii¢in blylime gorinimini zayiflatmistir. IMF Baskani Kristalina Georgieva,
Ekim ayinda yaptigl aciklamada “Diinya ekonomisi artik alisilmis tamponlarini tiketmis durumda,
kirilgan biristikrarinicinde denge ariyor.” ifadelerini kullanmistir.

2025'in Gglincl ¢ceyregi kiiresel ekonomi agisindan “denge arayisinin, yeni cephelerin ve yeniden yazilan
kurallarin” donemi olmustur. Korumaciligin yayginlastig, borglarin tarihsel zirveye ulastig, merkez
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bankalarinin yon aradigl bu ortamda diinya ekonomisi, blylime ile glvenlik, mali disiplin ile siyasi
miidahale arasindaki ince gizgide ilerlemektedir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel gériiniimiin yéniini,
blylk ekonomilerin para politikasi kararlari, ticaret savaslarinin kapsami ve jeopolitik risklerin seyri
belirleyecektir.

Kiiresel Ekonomik .

Gastergeler 01.10.2024 | 02.01.2025 | 01.10.2025 Y"S:E'i:iamG;'e %Z%ilsim';:
Brent Petrol Fiyati (S/varil) 73,6 76,0 65,4 -14,0 -11,2
Altin ($/ons) 2.678,1 2.669,0 3.897,5 46,0 45,5
MSCI Diinya Endeksi* 3.693,5 3.702,7 4.322,7 16,7 17,0
MSCI Gelisen Ulkeler Endeksi* 1.172,6 1.071,0 1.352,7 26,3 15,4
MSCI Tiirkiye Endeksi* 10.274,4 10.923,5 12.622,3 15,6 22,9
VIX Endeksi** 19,3 17,9 16,3 9,1 -15,4
DXY Endeksi*** 105,9 109,4 96,8 -11,5 -8,6
EUR/Dolar 1,11 1,03 1,17 14,3 6,0
Dolar/TL 34,2 35,3 41,6 17,6 21,5
Euro/TL 37,87 36,3 48,8 34,4 28,8

Kaynak: investing.com

*  MSCI Endeksleri (Morgan Stanley Capital Indexes),yabanci yatirimcilarindiger Ulkelerde yatirim firsatlarini
degerlendirmeye, risklerinive potansiyel beklentilerinitahmin etmeye yarayan bir gostergedir.

**  VIX Endeksi (Volatility Index), kiiresel ¢apta piyasa riskini 6lgmekte kullaniimakta ve yatirimcilarin korku géstergesi olarak
tanimlanmaktadir.

*** DXY Endeksi (Dollar Index), Dolar'in diinyada en ¢ok islem goren 6 adet yerel para biriminin karsisindaki degerini gosteren
endekstir. Endeksin ylikselmesi, Dolar'in diger kurlara karsi deger kazandigini; dismesiise Dolar’in diger kurlara karsi deger
kaybettigini gostermektedir.

ABD: Hiikiimet kapandi, piyasalar sarsildi

2025 yilinin Gglinci ceyregi, ABD ekonomisi ve siyasetinde, yilin ilk yarisindaki kirllganhgin yerini celiskili
dinamiklerin aldig1 karmasik bir donem olmustur. Yilin ilk ¢ceyreginde kaydedilen ekonomik daralma,
ikinci ceyrek GSYH verilerinin nihai revizyonlarla sasirtici bir sekilde yukari cekilerek yilliklandiriimis
bazda %3,8 gibi gli¢lii bir blylime oranina ulasmasiyla tamamen tersine donmustir. Bu glgli ivme, siki
para politikasina karsi ekonominin direncli kaldigini gésterse de isglicli piyasasinda Temmuz ayi tarim disi
istihdaminin beklentilerin altinda kalmasi ve Eyllal ayindaki 6zel sektor istihdaminda disis ile
belirginlesen yavaslama sinyalleri FED'in rotasini degistirmesine yol agmistir. Enflasyonist risklerin
oncelikli olduguna dair dnceki vurgularina ragmen FED, Eylil ayi1 toplantisinda politika faizini 9 ay aradan
sonra ilk kez 25 baz puan indirerek %4,00-%4,25 araligina cekmistir. Ancak, bu dénemde Baskan Donald
Trump'in, FED yetkilisi Lisa Cook'un gorevden almasi gibi adimlarla Merkez Bankasi Uzerindeki siyasi
baskisiniartirmasi, finansal piyasalarda glivensizligin derinlesmesine sebep olmustur.

Kiuresel 6lgekte ise korumaci ticaret politikalari, ABD 6nciliigiinde tirmanarak belirsizligi derinlestiren
temel dis dinamik olmustur. Trump yonetimi, Cin ve bazi gelismekte olan tlkelerden ithal edilen stratejik
Urlnlere yonelik gimrik vergilerini artirma egilimini strdirmdis; ilag ve mobilya sektorlerine yeni
glimrik vergileri aciklamis ve Cin teknoloji firmalarini hedef alan yeni kisitlama tedbirlerini hayata
gecirme hazirligina girismistir. Bu durum, kiresel tedarik zinciri planlamasini daha da
karmasiklastirirken, Diinya Ticaret Orgiiti (DTO) artan giimriik vergilerinin uluslararasi ticaret
sisteminde "esi gortilmemis" bir bozulmaya yol actigi uyarisiniyapmistir.
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Ote yandan, ABD ve Avrupa Birligi arasinda ticaret anlasmasi imzalanmasi, transatlantik iliskilerde kismi
bir yumusama saglasa da bu dénemde Cin ile miizakerelerin 90 glin daha uzatilmasi gibi adimlar, ticaret
savaslarinin sona ermedigini teyit etmistir.

Ugiincii ceyrek boyunca ABD'nin giiglii ekonomik toparlanmasi, i¢ siyaset ve dis politikadaki istikrarsizlik
ile birleserek ekonomik goriinimi karmasiklastirmistir. %3,8'lik glcli blylime ve FED'in faiz indirimi
adimi piyasalarin risk istahini desteklese de ABD'nin ig siyasi krizi Eylil ayinin sonlarinda doruk noktasina
ulasmis ve gecici bilitce tasarilarinin reddedilmesi lzerine 1 Ekim 2025 itibariyla federal hikimet
kapanmistir. Bu durum, borg tavani sorunu ve mali disipline dair tartismalari yeniden alevlendirerek
kiresel piyasalari sarsmistir. Ticaret cephesinde ise ilag ve mobilya sektorlerine yonelik yeni gimrik
vergileri ile Cinli teknoloji firmalarina yonelik kisitlamalarin devam etmesi, korumaci politikalarin
kalicilastigina isaret etmistir. Tum bu gelismeler, ABD ekonomisini hem i¢ mali huzursuzluk hem de dis
politik gerilimlerle dolu, glicli ekonomik verilerin risklerle i¢ ice gectigi karmasik bir doneme tasimistir.

AVRUPA: Faiz ve ticaret baskisinda ilimli toparlanma

2025 yihinin Gglnci geyregi, Euro Bolgesi ekonomisi igin kiiresel giic dengelerindeki sarsintilara karsi
thml toparlanma seyrini stirdiirdigti, ancak para politikasinda temkinli bir duraklama dénemine girdigi
bir stire¢ olmustur. Yilin ikinci ceyregine iliskin GSYH verileri, ilk beklentilerin aksine yukari yonli revize
edilerek, bolge ekonomisinin geyreklik bazda %0,1 ve yillik bazda %1,5 gibi pozitif blylime oranlarina
ulastigini teyit etmistir. Bu blylime, Euro Bolgesi'nin yilin ortasinda durgunluktan kacindigini gésterse de
sinirl kalmis ve iyilesmenin yavas bir patikada ilerledigine isaret etmistir. Enflasyonun hedefe
surdirulebilir bir sekilde dontip donmedigine dair belirsizliklerin siirmesi nedeniyle, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB), yedi kez Uist Uste faiz indirimi yaptiktan sonra, Temmuz ve Eylil aylarinda faiz oranlarini
sabittutma kararialarak para politikasinda "bekle ve gor" yaklasimini benimsemistir.

Kuresel olcekte ise ticaret cephesinde siliregelen gerilimler, Avrupa ekonomisi Uzerindeki baskiyi
korumustur. ABD Baskani Trump yonetiminin basta Cin olmak lzere stratejik tGriinlere yonelik glimrik
tarifelerini artirma egilimi ve ilag, mobilya ve teknoloji Griinlerinde yeni vergi diizenlemelerinin glindeme
gelmesi, Avrupa menseli ihracat Grlinlerinde maliyet ve rekabet baskilarini artirmistir. Bu korumaci
sinyallerin gliclenmesine ragmen, Temmuz ayinda ABD ve Avrupa Birligi arasinda ticaret anlagsmasi
imzalanmasi, transatlantik iliskilerde kismi bir yumusama saglayarak gerilimin bir nebze de olsa
hafiflemesini saglamistir. Rusya-Ukrayna Savasi'nin boélge ekonomileri Uzerindeki yapisal etkileri,
oOzellikle savunma harcamalari lizerinden devam etmis, blitce dengeleri Gizerindeki baski korunmustur.
Avrupa Birligi icinde ise go¢ ve ortak borglanma gibi konularda siiren gerilimli mizakereler ve yiikselen
popllist séylemler, uzun vadeli ortak politikalarin uygulanmasini ve siyasi bittinlesmeyi zorlastirmistir.

Euro Bolgesi ekonomisi, ikinci ¢eyrek GSYH verilerinde geyreklik bazda %0,1 ve yillik bazda %1,5
blyuyerek ilimh bir toparlanma gostermistir. Ancak bu sinirli iyilesme, Avrupa Merkez Bankasi'ni faiz
oranlarini Temmuz ve Eylil toplantilarinda sabit birakmaya yoneltmistir. ECB, yedi faiz indirimi
sonrasinda para politikasinda "bekle-gor" durusunu benimseyerek, enflasyonun kaliciligi ve kiiresel
risklerin potansiyel etkilerine karsi temkinli bir durus sergilemistir. Siyasi alanda ise korumacilik
egilimlerinin kiresel ticareti zorlamasina ragmen, ABD ve Avrupa Birligi arasinda ticaret anlasmasi
imzalanmasi bolge icin olumlu bir dis politika gelismesi olarak kaydedilmis, ancak i¢ siyasette popiilist ve
sag soylemlerin ortak politikalarin uygulanmasini zorlastirdigi bir dénem yasanmustir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Eylll ay1 toplantisinda piyasa beklentilerine paralel olarak referans faiz
oranlarini sabit tutmustur. Yeni makroekonomik projeksiyonlarini da paylasan ECB, enerji ve gida
fiyatlarindaki yliksek seyir nedeniyle 2025 ve 2026 enflasyon tahminlerini 0,1'er puan yukari yonli revize
ederek %2,1'eve %1,7'ye cikarmistir.
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2025 igin reel GSYH blyiimesi tahminini 0,3 puan yukari yonll revize ederek %1,2'ye ylikselten ECB, 2026
tahminini 0,1 puan distrerek %1,0 seviyesine indirmistir. ECB Baskani Christine Lagarde toplanti
sonrasinda yaptigl aciklamada glimrik vergilerinin yani sira glicli Euro ve zorlu rekabet kosullarinin
blaylmeyi baskiladigini ifade ederek politika durusu acisindan veri odakli yaklasimlarini koruyacaklarini
dile getirmistir. Gimrik vergilerinin enflasyon Uzerindeki yukari yonli etkisinin beklenenden sinirh
oldugunu belirten Lagarde, mevcut faiz seviyesinin risklere karsi esneklik sagladigini dile getirmistir.
Oncii verilere gére bolgede yillik enflasyon Eyliil'de beklentiler paralelinde bir dnceki aya gére 0,2 puan
ylkselerek %2,2 ile ECB'nin enflasyon hedefine yakin diizeyde kaydedilmistir.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Eyliil ayinda politika faizini beklentiler paralelinde degistirmeyerek %4,0
seviyesinde tutmustur.

GiN: Teknoloji savaslari kiskacinda deflasyon riski siiriiyor

Cin ekonomisi, 2025 yilinin Gglincl ¢ceyreginde (Temmuz-Eylil), bir yandan kiresel ticaretteki yapisal
gerilimlerle miicadele ederken, diger yandan i¢ talepteki kalici zayiflik ve emlak piyasasindaki stiregelen
sorunlarin getirdigi deflasyonist baskilarla miicadeleyi sirdirmustir. Yilin ilk ¢eyreginde kaydedilen
%5,4'l0k glcli blUylime ivmesine ragmen, bu geyrekte i¢ tiketici glvenindeki zayiflik ve ticari
belirsizlikler, ekonomik toparlanmanin hizini sinirlandiran ana faktorler olmustur.

Bu dénemde, Cin Merkez Bankasi (PBoC), ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla kredi ve likidite
piyasalarina yonelik destekleyici tedbirleri stirdlirmis, ancak Yuan Uzerindeki baskiyi hafifletmek ve
sermaye cikislarini kontrol altinda tutmak amaciyla faiz oranlarinda buyik ve sasirtici indirimlerden
kacinarak temkinli bir durus sergilemistir. Deflasyonist endiselerin devam etmesi, hikimetin emlak
sektoriine yonelik riskleri azaltma ve konut talebini canlandirma yoniindeki politikalarini artirmasina
neden olmus, ancak bu 6nlemlerin makro ekonomik géstergelere tam olarak yansimasi zaman almistir.

Kiresel olgekte, ABD ile Cin arasindaki ticaret gerilimleri, Gglincl ¢eyrek boyunca en belirleyici dis
dinamik olarak kalmistir. ABD'nin basta Cin olmak Uzere stratejik Urtinlere yonelik glimrik tarifelerini
artirma egilimini strdiirmesi, Cin'in dis ticaret gorinimiinde belirsizlikleri artirmistir. Bu gerilimin
yogunlastigl Agustos ayinda, Trump yonetiminin Cin teknoloji firmalarini hedef alan yeni uygulamalari
hayata gecirme hazirhgina girmesi, teknoloji tedarik zincirleri ve yatirim kararlari Gizerinde ek bir risk
unsuruyaratmistir.

Buna karsin, yine Agustos ayinda ABD ile Cin arasindaki muzakerelerin 90 giin daha uzatilmasi yoniindeki
karar, piyasalar tarafindan gerginligin bir miktar hafifletilmesi potansiyeli olarak olumlu karsilanmistir.
Ancak, karsilikli tarifelerin genisletilmesi riskinin devam etmesi, kiiresel ticaretteki parcalanma egilimini
glclendirmistir. Bu ticaret baskisi, ayin ilk yarisinda piyasalarda Yuan'da devallasyona gidilebilecegi
yonilindeki endiseleri beslemis, Cin otoritelerini sermaye akislarini ve kur istikrarini yakindan izlemeye
sevk etmistir.

Ugiincli ceyrekte Cin ekonomisi, bir yandan i¢ tiiketimi canlandirma ve emlak piyasasini istikrara
kavusturma yonindeki ¢abalari strdurirken, diger yandan ABD kaynakli ticaret savaslarinin getirdigi
yapisal risklerle micadele etmistir. ABD ile miizakerelerin uzatilmasi gibi olumlu sinyallere ragmen, yeni
gimrik vergileri ve teknoloji firmalarinin hedef alinmasi yonindeki haberler, kiresel ticaret
dengesindeki bozulmayi ve Cin Uzerindeki politik baskiyr vurgulamistir. Yuan Uzerindeki baski ise,
deflasyonist gérinimiin ve sermaye ¢ikis riskinin kaliciligina isaret etmistir. Bu celiskili ve riskli ortam, Cin
yonetiminin ekonomik hedeflerine ulasmasi icin parasal ve mali destekleri daha hedef odakli ve dikkatli
kullanmasini gerektirmis, ancak i¢ talepteki kalici zayiflik ve kiiresel korumaciligin artmasi,
toparlanmanin 2025'in gerikalaninda da zorluklarla karsi karsiya kalinacaginaisaret etmistir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELER VE RUSYA: Savas ekonomisinde kirilgan biiyiime

2025 yih Gglincli ¢ceyregi, Rusya ekonomisi icin Ukrayna Savasi'nin yarattigl jeopolitik kusatmanin kalici
etkileri, kiiresel ticaretteki zorunlu yonelim degisiklikleri ve Merkez Bankasi'nin blylime baskisina karsi
attig1 adimlarla sekillenmistir. Bati'nin devam eden ve hatta yeni yaptirim tehditleriyle miicadele eden
ekonominin performansi dengesiz bir yapi sergilemistir. GSYH buyimesi, yilin ikinci ceyreginde yillik
bazda %1,1'e, Agustos'ta ise %0,4 seviyesine kadar gerilemis, ilk yaridaki hizli toparlanma ivmesi
kaybedilmistir. Bu zayif bliylime, blyilk 6lciide kamu destekli savunma harcamalarindan ve askeri-sanayi
kompleksindeki Uretim artislarindan kaynaklanmis, tiketim ve yatirim gibi temel sektorlerdeki
yavaslamayi maskelemistir.

Rusya Merkez Bankasi (CBR), Eyliil ayinda %8,0 ile diisme egilimine giren yillik enflasyonun etkisiyle faiz
indirimi dongisline devam etmistir. CBR, Temmuz ayinda politika faizini 200 baz puan indirimle %18'e,
Eylil'de ise 100 baz puan daha indirimle %17'ye cekmistir. Faiz indirimleri, rublenin degerini ve enflasyon
hedefine ulasma siiresini risk altina sokma endiselerine yol agcmustir. isgiicii piyasasi ise, catismalarin
neden oldugu isglici arzindaki daralma ve askeri sanayinin ylksek talebi nedeniyle asiri siki kalmis ve
issizlik orani Agustos'ta %2,1ile tarihi diistk seviyelerde seyrini stirdirmastir.

Avrupa pazarina olan erisimin tamamen kesilmesi, Rusya'nin enerji ihracatini yeniden yonlendirmesini
zorunlu kilmistir. Bu durum, Rusya'nin dis ticaret maliyetlerini artirmis ve kiiresel petrol fiyatlarindaki
sertdizeltme, Gilkenin ana gelir kaynagi Gizerinde baski yaratmistir.

ORTA DOGU VE KUZEY AFRiKA (MENA): Gerilimler arasinda yeni denge arayisi

Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesinin 6nemli jeopolitik ve ekonomik donlisimlerden gectigi bu
donemde, altyapi yatirimlari ve uluslararasi isbirligi her zamankinden daha fazla 6nem kazanmistir.
Bolgenin siyasi riskleri, israil'in Gazze'yi isgal planini onaylamasi ve Filistin topraklarindaki "E1 Projesi"ne
nihai onayiyla tirmanmis, bu durum bolgesel istikrarsizligi tirmandiran nedenlerden biri olmustur. Bu risk
ortamina paralel olarak, iran'a yénelik silah ambargosu, mali kisitlamalar dahil olmak tizere Birlesmis
Milletler yaptirimlarinin ingiltere, Fransa ve Almanya tarafindan yeniden yirirlige sokulmasi, iran
Tumeni'nin ABD Dolari karsisinda rekor seviyeye gerilemesine neden olarak Tahran ekonomisi Gizerindeki
baskiyiartirmistir.

Gazze'de yasanan gatismalar, bolgedeki jeopolitik risklerin seyrini belirleyen en kritik gelismelerden biri
olmustur. israil'in kara operasyonlarini genisleterek kuzeydeki yerlesim bélgelerini tamamen kontrol
altina almasinin ardindan uluslararasi toplumun yogun diplomatik baskilari sonucunda, Misir ve Katar
arabuluculugunda yiratilen muizakereler Eylil ay1 sonunda gegici bir ateskes anlasmasiyla
sonuglanmistir. Bu siirecte ABD, israil Gzerindeki siyasi etkisini kullanarak ateskese giden siirecin
hizlanmasina katki saglamis; Avrupa Birligi hem insani yardim fonlarini artirmis hem de tahliyelerin
glvenli ylratilmesi icin lojistik ve mali destek taahhtt etmistir. Turkiye ise hem diplomatik hem insani
boyutta aktif rol Gstlenmis; taraflar arasindaki temaslarda arabuluculuk ¢abalarini yogunlastirmis, ayni
zamanda Gazze'ye yonelik insani yardim koridorlarinin agilmasinda ve yeniden insa sirecine iliskin
planlamalarda kilit bir aktor olarak one ¢ikmistir.

Bu donemde uluslararasi sivil toplum kuruluslar onciligliinde Gazze'ye insani yardim ulastirmayi
amaglayan “Sumud Filosu”nun israil donanmasi tarafindan uluslararasi sularda durdurularak yardim
malzemeleriyle birlikte filoya el konulmasi, bdlgedeki tansiyonu yeniden yikseltmistir. Ateskes
kapsaminda taraflar; insani yardim akisinin glivence altina alinmasi, esir degisimi ve sivil tahliyelerin
kolaylastirilmasi gibi konularda mutabakata varmis, Birlesmis Milletler gozetiminde temel ihtiyag
malzemelerinin Gazze'ye girisine izin verilmistir.
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Ancak ateskesin kirilgan yapisi, kalici bir barisin halen uzak oldugunu ortaya koymustur. Gazze'de devam
edeninsanikriz, enerjiarz glivenligi ve ticaret rotalari tizerinde belirsizlikler devam etmektedir.

Bolgenin enerji glvenligi, siyasi kisitlamalarin baskisi altinda kalici bir sorun haline gelmistir. Petrol
zengini olmasina ragmen elektrik acigi olan Irak'in Tiirkmenistan'dan iran lizerinden dogalgaz ithal etme
plani, ABD'nin iran'a uyguladig yaptirimlar nedeniyle bankacilik riski tasidigi gerekgesiyle durdurulmus
ve Ulke Katarile Umman'dan acilen Sivilastiriimis Dogal Gaz (LNG) teminiigin ylizen terminaller kiralamak
zorunda kalmistir. Ote yandan, uzun siiredir glindemde olan Kerkiik-Yumurtalik Boru Hatti meselesinde,
Turkiye'nin ICC tahkim davasinda Irak lehine ¢ikan tazminat karari ve jeopolitik kosullar nedeniyle
Anlasmayi 2026'da feshetme karari almasi bir déniim noktasi olmus; ancak Bagdat ve Erbil yonetimleri,
IKBY petrolininihracatini SOMOQ'ya (Iraq State Organization for Marketing of Qil) teslimat sartiyla gegici
bir anlasmayla yeniden baslatma uzlasisina varmistir. Bu gelismelerin yaninda, Amerikan enerji devi
Chevron'un Nasiriye ve Balad sahalarianlasmasiyla Irak'a geri donisi, Glkenin petrol Gretim kapasitesine
glnlik 600 bin varil eklenmesi hedefini glindeme getirmistir.

Ticari ve finansal alanda Turkiye, bolge Glkeleriyle kritik ortakhklarini derinlestirmistir. Turkiye ve Birlesik
Arap Emirlikleri Merkez Bankalari arasinda imzalanan 4,9 milyar ABD Dolari tutarindaki SWAP anlasmasi
ve sinir otesi islemlerde yerel para birimlerinin kullanimini tesvik eden mutabakat zabitlari, Tiirkiye'nin
Korfez sermayesi ile baglarini gliclendirirken Dolar bagimliligini azaltma ¢abasini desteklemistir. Ticaret
koridorlarinin yeniden canlandirilmasi konusu da 6ne ¢ikmistir. Tiirkiye-lrak Ortak Gimriik Komitesi'nin
kurulmasiyla 30 milyar ABD Dolari tutarinda ticaret hacmi hedeflenmis ve Kalkinma Yolu projesine
yonelik isbirligi kararhligi yinelenmistir. Suriye ile ticari iliskilerde ise, Tiirk Hava Yollari'nin 13 yil aradan
sonra Halep ucuslarini baslatmasi ve Tirkiye'den Suriye'ye direkt transit tasimacihigin 14 yil sonra
yeniden devreye girmesi, Glkenin Korfez'e uzanan ticaret koridorunda yeniden 6nemli bir rol Gstlenmeye
basladigini gdstermistir. Bu hareketlilige ragmen Tiirkiye'nin israil bayrakli veya sahipli gemilere tam
kisitlama getirmesi, ticaretin siyasi gerilimlere karsi ne kadar hassas oldugunu da ortaya koymustur.

Bolge ekonomilerinde korumacilik ve yatirim dinamikleri es zamanli ilerlemis; Irak'in kagit ve seramik
Urlnlerine ilave gimrik vergileri getirmesi ve kalitesiz elektrikli cihazlarin ithalatini yasaklamasi yerel
tiretimi koruma amaci tasirken, Tirk firmalari stratejik yatirimlarini siirdiirmiistiir. Ote yandan, Suudi
Arabistan'da Kamu Yatirim Fonu'nun (PIF), dislk petrol fiyatlarinin baskisiyla Giga projelerinin bltgesini
8 milyar ABD Dolari azaltmasi, tilkenin devasa kalkinma hamlesinin finansal risklere karsi hassasiyetini
ortaya koymus, ancak Aramco'nun 11 milyar ABD Dolari tutarinda Jafurah Gaz Anlasmasi ile enerji
kapasitesini artirma yoniindeki uzun vadeli kararlihg devam etmistir. Sonug¢ olarak, MENA bdlgesi,
jeopolitik kisitlamalarin finansal piyasalari ve enerji arzini tehdit ettigi bir donem gegirmistir.

PETROL FIYATLARI: Giiglii arz, zayif talep

2025 yih Gglincl geyregi, petrol fiyatlarinin arz fazlasi ve zayif talep nedeniyle geriledigi bir donem
olmustur. Baslangicta 70 ABD Dolari bandinda seyreden Brent petrol, ¢ceyregin sonunda 65 ABD Dolari
seviyesinin altina inerek sert bir diislis kaydetmistir. Kiiresel arzin beklenenden daha direncli kalmasi ve
ozellikle Cin'de olmak lzere blyik ekonomilerde talep gorliniminin zayif kalacagl yonitndeki
beklentilerin gliclenmesi bu dislisiin ana nedenleri olarak degerlendirilmistir.

Bu donemde kiiresel arz dinamiklerinde belirleyici olan OPEC+ grubunun kararlari, piyasa beklentilerinin
altinda kalan tretim artislariyla fiyatlari kisa streligine desteklemistir. Eylil ayinda grubun Ekim ayindan
itibaren Uretimi piyasa beklentilerinin altinda artirma karari almasi, Brent petroliin 66-67 ABD Dolari
seviyelerine ylikselmesine neden olmustur. Ancak, bu artislar 6nceki aylardaki yiiksek Gretim artislarinin
oldukga altinda kalmistir. Bu karar, Rusya'ya yonelik ABD'nin yeni yaptirim ihtimalleri ile birlesince arz
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kisitlamasi endiselerini kisa siireligine 6n plana ¢ikarmistir. Ote yandan, OPEC disi {ilkelerden gelen
yuksek tretim, bu arz kisitlamalarinin etkisini sinirlamistir.

Talep cephesindeise, yilinilk yarisindaki iyilesme sinyallerine ragmen riskler kalici olmustur. Her ne kadar
ABD ekonomisi revize edilmis verilere gére %3,8 gibi glicll bir bliylime sergilese de Cin'deki deflasyonist
baskilarin devam etmesi ve kiiresel ticaret savaslarinin petrol talebini azaltacagl beklentisi fiyatlar
tizerinde siirekli bir baski olusturmustur. Ozellikle ABD hiikiimetinin kapanmasi, ekonomik verilere dair
belirsizlikleri artirmis ve klresel ekonomik toparlanmanin kirilganhgini vurgulayarak fiyatlarin
baskilanmasinayol agmistir.

TURKIYE

Kiresel Risklerin Goélgesinde

2025 yihinin Gglnci ceyregi, Turkiye ekonomisi icin “denge, risk ve dontsim” ekseninde sekillenen ¢ok
katmanl bir donemi temsil etmistir. Kiiresel ekonomide artan korumacilik, jeopolitik gerilimler ve ticaret
savaslarinin etkileriyle birlikte i¢ siyasi belirsizliklerin derinlesmesi, Tlrkiye'nin ekonomik yol haritasini
zorlastirmustir.

Yilin ilk yarisinda %3,5 biylyen Tirkiye ekonomisi, ikinci ceyrekte %4,8 oraninda biliyiime kaydetmistir.
Blylimenin ana kaynagini i¢ talep ve makine yatirimlari olusturmus; net ihracat biylimeye negatif katki
vermistir. Sanayi Uretimi ikinci ceyrekte glicli bir artis sergilemis, ancak Uglincl ceyrekte yatay bir
gorinim izlemistir.

Makroekonomik Goéstergeler
2021 2022 2023 2024

GSYH 2024-4. C | 2025-1. C | 2025-2. ¢
GSYH (milyar $) 560 906 1130 1322 380 346 378
GSYH (milyar TL) (Cari Fiyatlarla) 7.434 15.012 | 26.546 | 4.341 13.061 12.493 14.579
Blyume (%) 11,4 5,5 51 13,2 3,2 2,3 4,8
Enflasyon Tem.25 | Agu.25 Eyl.25
TUEE (yillik) 36,08 | 64,27 | 64,77 | 44,4 33,5 33,0 33,3
Yi-UFE (yillik) 79,89 | 97,72 | 4422 | 285 24,2 25,2 26,6
isgiicii Piyasasi (Mevsimsellikten Arindirniimis) Haz.25 | Tem.25 | Agu.25
issizlik (%) 11,0 10,3 8,8 8,5 8,5 8,1 8,5
isglicline Katilim (%) 52,6 53,9 53,9 54,0 53,7 53,4 54,0
Dig Ticaret Dengesi* Haz.25 | Tem.25 | Agu.25
ihracat (milyar $) 225,2 254,2 255,6 261,8 266,9 269,4 269,1
ithalat (milyar $) 271,4 363,7 362,0 344,0 356,1 357,7 356,7
Dis Ticaret Agig (milyar ) -46,2 -109,5 | -106,3 -82,2 -89,2 -88,4 -87,6
Odemeler Dengesi* May.25 | Haz.25 | Tem.25
Cari Acik (milyar S) -6,2 -46,3 -41,5 -10,5 -16,4 -19,2 -18,8
Cari Agik/GSYH (%) -1,1 -5,7 3,6 0,8 = . .
Merkezi Yonetim Biitce Dengesi** Haz.25 | Tem.25 | Agu.25
Biitgce Dengesi (milyar TL) -201,5 -142,7 | -1.380,4 |-2.106,1 | -980,5 -1.004,3 -907,6
Buitce Dengesi/GSYH (%) -2,7 -10,9 -5,1 -4,7 - - -
Toplam Borg Stoku (milyar TL) 2.747,8 | 4.035,4 | 6.736,6 | 9.257,4 | 11.461,8 | 12.046,5 | 12.477,1

* 12 aylik kimdalatif. **Yilbagindan itibaren kiimulatif. Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanhg
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Enflasyon tarafinda, Agustos ayinda aylik %3,23 artisla yillik %33,29 seviyesine yiikselen TUFE,
dezenflasyon sirecinin kirillganligini ortaya koymustur. Gida ve hizmet kalemleri fiyat baskilarinin ana
kaynagi olmaya devam etmistir. Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) yillik %26,6 artarak maliyet baskilarinin
strdtglnil gostermistir. TCMB yil sonu enflasyon tahminini %24,0, 2026 sonu tahmininiise %12,0 olarak
korumustur.

Isglicti piyasasinda toparlanma kirilgan kalmigtir. igsizlik orani Agustos'ta %8,5 seviyesine yiikselmis; geng
issizlik yiiksek seyretmistir. isgiiciine katim oranindaki azalma, istihdam piyasasinin sinirli toparlanma
potansiyelini yansitmistir.

Temmuz ayinda 1,8 milyar ABD Dolari fazla veren cari islemler dengesi Agustos ayinda 5,5 milyar ABD
Dolari fazla ile aylik bazda tarihi ylksek seviyede gerceklesmistir. Temmuz'da 18,6 milyar ABD Dolartiile
hizli artis kaydeden rezerv varliklar, Agustos'ta da 5,7 milyar ABD Dolari yikselmistir. Boylece, Mart ve
Nisan aylarinda hizli gerileyen rezerv varliklarda yilin ilk 8 ayi itibariyla kaydedilen diists 2,8 milyar ABD
Dolariolmustur.

Bu donemin en 6nemli politika belgesi olan 2026—-2028 Orta Vadeli Program (OVP), Tiirkiye'nin “denge”
arayisinin yol haritasini ¢izmistir. Programda fiyat istikrari, mali disiplin ve yapisal déntsiim ana hedefler
olarak belirlenmistir.

Yeni OVP, dnceki programa gore daha temkinlivarsayimlaricermis; blyime tahmini 2025 i¢in %3,3, 2026
icin %3,8 olarak belirlenmistir. Enflasyonun 2025 sonunda %28,5, 2026 sonunda %16,0 seviyesine
gerilemesi 6ngorilmustir. USD/TL ortalama kuru tahmini 2025 icin 39,63, 2026 icin 46,59 olarak revize
edilmistir.

2026 — 2028 Orta Vadeli Program 2024 2025 (GT) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P)
GSYH (milyar TL, cari fiyatlarla) 44,587 62,179 77,257 89,406 101,397
Eski OVP (2024-2027) 44,218 61,540 72,915 83,132 -
GSYH (milyar dolar, cari fiyatlarla) 1,358 1,569 1,658 1,763 1,886
Eski OVP (2024-2027) 1,331 1,465 1,642 1,774 -

GSYH Biiyiime Orani (%) 3,3 3,3 3,8 43 5,0
Eski OVP (2024-2027) 3,5 4,0 4,5 5,0 -
USD/TRY (Ortalama) 32,83 39,63 46,59 50,71 53,76
Eski OVP (2024-2027) 33,22 42,01 44,41 46,86 -
issizlik Orani (%) 8,7 8,5 8,4 8,2 7,8
Eski OVP (2024-2027) 9,3 9,6 9,2 8,8 -
Enflasyon Orani (%) 44,4 28,5 16,0 9,0 8,0
Eski OVP (2024-2027) 41,5 17,5 9,7 7,0 -
Cari Denge (milyar dolar) -10,2 -22,6 -22,3 -20,5 -18,5
Eski OVP (2024-2027) -22,0 -28,6 -25,6 -22,6 -
Cari Denge/GSYH (%) -0,8 -1,4 -1,3 -1,2 -1,0
Eski OVP (2024-2027) -1,7 -2,0 -1,6 -1,3 -

Biitce Dengesi (milyar TL) -2,107.8 -2,208.3 -2,712.7 -2,738,5 -2,805,1
Eski OVP (2024-2027) -2,148.5 -1,930.7 -2,060.7 -2,039,1 -

Biitce Aqig1/GSYH (%) -4,7 3,6 3,5 3,1 2,8
Eski OVP (2024-2027) -4,9 -3,1 -2,8 -2,5 -

AB Tanimli Borg Stoku/GSYH (%) 24,0 24,6 24,7 24,7 24,72
Eski OVP (2024-2027) 25,6 25,3 25,1 24,8 -

P: Program Hedefleri GT: Gergeklesme Tahmini
Kaynak: T.C. Resmi Gazete
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Yeni OVP, 6nceki programa gore enflasyon tahminlerini yukari revize etmis, doviz kuru beklentilerini zayif
TL yoninde giincellemis ve cari denge hedeflerini daha gercekgi seviyelere ¢cekmistir. Bu da programin
“denge” arayisini daha uzun vadeye yaydigini ve fiyat istikrariile blylime hedefleri arasinda daha dikkatli
bir denge kurulmasi gerektigini ortaya koymustur.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan yayimlanan Tiirkiye imalat PMI verileri, reel sektérde “risk”
temasini 6ne ¢ikarmistir. Temmuz ayinda 45,9, Agustos'ta 47,3 ve Eyliil'de 46,7 seviyelerinde gerceklesen
PMI endeksi, faaliyet kosullarindaki daralmanin strdiglinii gbstermistir. Talep zayifhgi yeni siparisleri ve
ihracat siparislerini sinirlamis, Gretim hacmi diismis ve istihdam azalmistir. Makine ve metal Urlnleri
sektoriinde sinirh artis gozlenirken, tekstil ve plastik sektorlerinde sert gerilemeler kaydedilmistir. Girdi
maliyetlerinin artmasi ve tedarik sirelerinin uzamasi, Gretim maliyetlerini ylkseltmistir. Nihai Grin
stoklarindakiartis, firmalarin fiyatlama glictini azaltmistir.

Uluslararasi kuruluslar, Tarkiye'nin “dontsim” sirecine iliskin degerlendirmelerinde blyime
potansiyelini korudugunu ancak dezenflasyonun zaman alacagini vurgulamistir.

IMF, Ekim 2025 Dinya Ekonomik Goriinim raporunda Turkiye'nin 2025 bliylime tahminini %3,5'e
yukseltmis, 2026 tahminini %3,7 olarak agiklamistir. Raporda 2025 enflasyon tahmini %34,9, 2026
tahmini %24,7 olarak belirlenmistir.

OECD, Eylul 2025 Ara Goérinim Raporu'nda Tirkiye'nin 2025 blylimesini %3,2, 2026 biylimesini %3,3
olarak tahmin etmis, fiyatistikrarina yonelik ilerlemenin kademeli olacagini 6ngdrmistir.

Diinya Bankasi, Eylul giincellemesinde Tiirkiye’nin 2025 biyiime tahminini %3,5, 2026 biytimesini %3,7
olarak acgiklamis; 2025 sonu enflasyonu %29, 2026 sonu enflasyonu %18 olarak dngdérmustdr.

IIF, kiiresel borg seviyesinin tarihi zirvelere giktigini, bunun dis finansmana bagiml ekonomiler igin risk
primibaskisiniartiracagini belirtmistir.

Bu projeksiyonlar, Tirkiye'nin kiresel ortalamaya kiyasla daha yliksek blyime temposunu
koruyacagina, ancak dezenflasyon siirecinin zamana yayilacagina isaret etmistir. i¢c talep destekli
blylmenin sirmesi, yapisal reformlarla tretkenligin artirilmasi ve dis finansman kosullarinin yakindan
izlenmesi, ekonominin kirilgan dengesini gliclendirecek temel faktorler olarak 6ne ¢ikmistir.

2025 yili Giglincti gceyreginde Turkiye ekonomisi, “denge”yi blylime ve enflasyon arasindaki hassas cizgide
aramis, “risk”leri dis finansman kosullari, fiyat baskilari ve jeopolitik gelismeler (izerinden yonetmeye
calismis ve “donlisim” hedefini OVP'nin yapisal reform adimlari Gzerinden sekillendirmistir. Ancak,
OVP'de yer alan hedeflerin uygulamaya gecirilmesi ve sonuglarinin gérilmesi daha da énemli hale
gelmistir.

Biiyiime: ivme artty, riskler ve kirilganhik devam ediyor

Turkiye ekonomisi 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde zincirlenmis hacim endeksine gore yillik bazda %4,8
blylyerek piyasa beklentilerinin (izerinde bir performans kaydetmistir. Bu oran, gecen yilin ayni
donemine kiyasla gii¢li bir toparlanmaya isaret etmis ve kesintisiz bliyiime serisi yirminci ¢ceyrege
tasinmistir. Revizyonlarla birlikte 2024 yil biyimesi %3,2'den %3,3'e, 2025 yili ilk ceyregi bluylimesi ise
%2'den %2,3'e giincellenmigstir. Boylece, yilin ilk yarisinda Tirkiye ekonomisi yillik bazda %3,6
blyimustur.
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Takvim etkilerinden arindirilmis yillik biylime %4,6 olarak hesaplanmistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis verilere gére geyreklik biiyiime %1,6 diizeyinde gerceklesmistir. Onceki yila
iliskin yukariyonli revizyonun etkisiyle ilk ceyrege ait bliyime orani %1'den %0,7'ye ¢ekilmistir.

Harcama bilesenleri agisindan degerlendirildiginde, biylimenin temel sirikleyicisi hanehalki tiketimi
olmustur. Ozel tiiketim harcamalari ikinci ceyrekte %5,1 oraninda artmis ve biiyiimeye 3,4 puan katki
saglamistir. Bu artista dayanikli tiketim mallari ve hizmet kalemlerindeki hizli yiikselis belirleyici
olmustur. Kamu tiiketiminde %5,2'lik daralma gorilmis ve bliyiime 0,6 puan asagi ¢ekilmistir. Yatirim
harcamalari %8,8 oraninda artarak 2,2 puan katki sunmus, insaat ve makine-techizat yatirirmlarinin 1,1'er
puanlik katkisi dengeli bir yatirim goériiniimi ortaya koymustur. Net ihracat kalemi ise ihracattaki %1,7'lik
artisa ragmen ithalatin %8,8 oraninda yikselmesi sonucunda buyimeyi 1,4 puan sinirlamistir. Stok
degisimleri 1,2 puanlik katkiyla buylimeyi desteklemistir.

Uretim ydntemine gére hizmetler sektdrii %4,7 biylyerek 2,8 puan katki ile biiyiimenin en énemli
kaynagl olmaya devam etmistir. Sanayi sektorli yilin ilk ¢eyreginde kaydettigi %1,7'lik daralmanin
ardindan ikinci ceyrekte %6,1 oraninda genislemis ve biyimeye 1,2 puan katkida bulunmustur. insaat
sektori %10,9 biyiyerek 0,6 puan katki yapmistir. Tarim sektori ise %3,5 daralmaile biiylimeyi 0,1 puan
sinirlamistir.

ikinci ceyrek biiyiime kompozisyonu, i¢ talebin ve yatirimlarin biiyiimeyi siiriiklemeye devam ettigini,
buna karsin dis ticaret kanalinin negatif katkisinin strdGglinii géstermistir. Kamu harcamalarindaki
daralma, mali disiplinin gi¢lendiriimesine yonelik adimlarin etkisini yansitirken, stok birikimi tGretim
tarafindaki hareketliligin isareti olmustur. Sanayi ve hizmet sektorlerindeki ivmelenme, blylmenin arz
yonli kapasitesini desteklemistir.

Para politikasindaki siki durusa ragmen tiiketim ve yatirrm harcamalarinin gliclii seyretmesi, talep
tarafinda esneklik oldugunu ortaya koymustur. Yilin ikinci yarisinda enflasyondaki diisiis egilimi, finansal
kosullarda olasi gevseme ve kiiresel talep gorinimi bliyime performansini sekillendiren temel
faktorler olacaktir. Orta Vadeli Program'da %4 olarak belirlenen yillik biiyiime hedefi, ilk yaridaki gigli
performansin ardindan yilin ikinci yarisindaki talep kosullarina bagli olarak giincellenme ihtimaline acik
hale gelmistir.

Enflasyon: Dezenflasyon siirecinde bozulmassinyali

Eylil ayinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) aylik bazda %3,23 oraninda artarak piyasa beklentilerinin
tizerinde gerceklesmis, bdylece yillik TUFE enflasyonu 13 aydir siiren disiis egilimini sonlandirarak
%33,29 seviyesine yiikselmistir. 2025 yilinin ilk dokuz ayinda toplam TUFE artisi %24,56 diizeyine
ulagmistir.

Yurt igi Uretici fiyat endeksi (Yi-UFE) Eyliil ayinda %2,52 oraninda yiikselmis, bdylece yillik bazda %26,59
seviyesine ulagsmistir. Son aylarda Uretici fiyatlarinda gozlenen artis, gida ve enerji kalemlerindeki maliyet
baskilarinin sirdigline isaret etmistir.

Eylil ayinda TUFE kapsamindaki harcama gruplari icinde en yiiksek fiyat artisi %17,90 ile egitimde
yasanirken, bunu %4,62 ile gida ve alkolsiiz icecekler, %3,92 ile giyim ve ayakkabi, %3,35 ile konut, %3,31
ile ulastirma, %3,11ile lokanta ve oteller, %2,50ile ev esyasi ve %1,93 ile saglik izlemistir. Aylik enflasyona
en fazla katki 1,11 puanla gida ve alkolsliz iceceklerden gelmis; bu harcama grubunu 0,48 puanla egitim,
0,44'er puanla konut ve ulastirma, 0,31 puanla lokanta ve oteller takip etmistir. Gida grubunda 6zellikle
taze sebze, yumurta, beyaz et ve balik fiyatlarinda gozlenen artislar 6ne ¢ikmistir. Egitim
harcamalarindakisert yiikselisise okul ve yurt ticretlerindeki donemsel artislardan kaynaklanmistir.
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Yillik bazda en yiiksek artis %73,66 ile egitimde gerceklesmis; bunu %51,12 ile konut, %43,56 ile saglik,
%37,28 ile lokanta ve oteller, %33,02 ile ¢esitli mal ve hizmetler, %32,57 ile gida ve alkolsiiz icecekler
izlemistir. Giyim ve ayakkabi grubu ise %14,45 ile yilhk bazda en dislik artisin yasandigl harcama grubu
olmustur. Yillik enflasyona katki bakimindan 8,74 puanla gida ve alkolsiiz icecekler, 6,89 puanla konut,
4,08 puanla ulastirma ve 3,47 puanla lokanta ve oteller ilk siralarda yer almistir. Egitim grubunun yillik
enflasyona katkisiise endeksteki %2,3'lik agirligi nedeniyle 1,70 puanda kalmistir.

Eylil ayinda cekirdek gostergelerde de bozulma gozlenmistir. Mevsimlik Grlinlerin hari¢ tutuldugu A
endeksi %3,43, islenmemis gida Urunleri, enerji, alkollu ickiler, tlitlin ve altin haric B endeksi %3,34,
enerji, gida ve alkolsliz igecekler, alkolll igkiler, titlin Griinleri ve altin hari¢ C endeksiise %3,22 oraninda
artmistir. Cekirdek enflasyonun manset enflasyona yakin seyretmesi, fiyat artislarinin gecici faktorlerin
Otesine gectigini gbostermistir.

Mal ve hizmet enflasyonu ayriminda da hizmet kalemlerindeki katilik 6ne ¢ikmistir. Eylil ayinda mal
enflasyonu %2,8 diizeyinde kalirken, hizmet enflasyonu %4,10'a yiikselmis ve yilin en yiiksek seviyesine
ulasmistir. Kira, ulastirma hizmetleri, egitim ve lokanta-otel kalemlerindeki yiksek artislar hizmet
enflasyonunu yukari tagimistir.

Uretici fiyatlarinda ise gida tiriinleri, ana metal, kimyasal tiriinler ve enerji alt gruplarindaki artislar 6ne
cikmistir. Eyltl'de Uretici fiyatlarinin en fazla arttigi grup %8,9 ile kok ve rafine petrol iriinleri olurken,
gida drinleri %3,2'lik artisla Yi-UFE'yi yukari ceken diger 6nemli kalem olmustur. Maliyet yénli
baskilarin, 6nimizdeki aylarda tuketici fiyatlari Gzerinde ek bir yukari yonli risk olusturmaya devam
edecegi 6ngoriilmektedir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), son Enflasyon Raporu'nda 2025 yil sonu igin %24, 2026 icin
%12 ve 2027 igin %8 duzeyindeki tahminlerini korumus, ancak Eylil verileriyle birlikte yil sonu
hedeflerine ulasmanin zorlasabilecegine yonelik beklentiler gliclenmistir. TCMB Baskani Fatih Karahan,
yaptigl aciklamada, para politikasinda sikiligin korunacagini ve enflasyonun yeniden disis patikasina
girmesiicin tim araclarin kararlilikla kullanilacagini vurgulamistir.

Ote yandan bagimsiz arastirma gruplari ile TUIK verileri arasindaki fark Eyliil ayinda da devam etmistir.
Enflasyon Arastirma Grubu (ENAG), aylik enflasyonu %3,79, yillik enflasyonu ise %63,23 olarak
aciklamistir. istanbul Ticaret Odasi (ITO) verilerine gére ise istanbul'da aylik enflasyon %3,19, yillik
enflasyon %40,75 olarak gergceklesmistir.

Eylal ayinda hem manset hem cekirdek gostergelerde gozlenen belirgin artis, dezenflasyon siirecinde
gecici bir duraksama degil, daha kalici risklerin olustuguna isaret etmektedir. Hizmet fiyatlarindaki katihk,
maliyet yonll baskilarin siirmesi ve gida fiyatlarindaki dalgalanma, yilin son ¢eyreginde enflasyonun ana
egiliminde yukari yonla risklerin devam ettigine isaret etmektedir.

Para Politikasi: Durusg siki, indirim ihtiyath

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikasi Kurulu (PPK), 2025 yili Gglinci ¢eyreginde
beklentiler dogrultusunda ihtiyath faiz indirimi adimlari atarak para politikasini normallestirme siirecini
sirdlrmustlir. TCMB, bu ceyrekte Temmuz ayinda 300 baz puan ve Eylil ayinda 100 baz puan olmak
Uzere toplamda 400 baz puanlik indirim gergeklestirmis ve politika faizini %40.5 seviyesine ¢ekmistir. Bu
indirimler, sikilastirma dongusiiniin sona erdigini ve veri odakl, kademeli bir gevseme siirecine girildigini
gostermistir.
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TCMB, faiz indirimlerine ragmen, uyguladigi politikanin ana hedefi olan enflasyonla miicadeledeki kararl
durusunu koruyacagini vurgulamistir. Nitekim, éncii verilerin isaret ettigi gibi, Eyliil ayinda yilhk TUFE
enflasyonunun %33,29'a ylikselerek (Agustos'taki %32.95'den sonra) 2024 Mayis ayindan bu yana ilk kez
yukari yonli bir ivme kazanmasi, dezenflasyon siirecine yonelik risklerin halen canli oldugunu teyit
etmistir.

Bu dénemde, para politikasinin etkinligini artirmaya yonelik en énemli yapisal adim, Kur Korumali
Mevduat (KKM) uygulamasindan g¢ikis stratejisinin kademeli olarak hayata gecirilmesi olmustur. TCMB,
KKM hesaplarinin Turk Lirasi mevduata dontsiimini tesvik eden dizenlemeleri siirdiirmis ve bu siireg,
bankacilik sisteminde KKM bakiyelerinin yavas da olsa azalmaya baslamasini saglamistir. KKM'den ¢ikis
stratejisi, liralasma hedefini desteklemis ve TCMB'nin ana politika araci olan faiz oraninin piyasa
Gzerindeki etkisini gliclendirmeyiamaclamistir.

Ek olarak, ekonomi yonetimi tarafindan Eylal ayinda Orta Vadeli Program (OVP) acgiklanmis; bu program,
TCMB'nin enflasyonla miicadele ¢abalarini, kamu maliyesinde disiplini ve yapisal reformlari taahhit
ederek destekleyici bir cerceve sunmustur. PPK metinlerinde, ic talepteki dengelenme ve Tiirk Lirasi'nin
reel deger kazaniminin (Eylil'de 70.83) dezenflasyon sirecini gliclendirdigi ifade edilmis, ancak parasal
aktarim mekanizmasinin ilave makro ihtiyati adimlarla desteklenecegi uyarisi korunmustur. Sonug
olarak, Gglnci ceyrekte para politikasi, KKM'den cikis gibi yapisal adimlar ve OVP'nin mali disiplin
destegiyle glglendirilmis bir zeminde, yurt ici ve kiiresel kosullari yakindan izleyerek ihtiyath bir
normallesme slirecine girmistir.

Dis Ticaret: Kisa vadede toparlanma, uzun vadede riskli seyir

Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) ve Ticaret Bakanlig isbirligiyle olusturulan gegici dis ticaret verilerine
gore Agustos ayinda ihracat gecen yilin ayni ayina kiyasla %1,2 azalarak 21 milyar 729 milyon ABD Dolari,
ithalat %3,9 azalarak 25 milyar 940 milyon ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Ocak-Agustos doneminde
ise ihracat, gecen yilin ayni donemine gére %4,3 artarak 178 milyar 18 milyon ABD Dolari, ithalat da %5,6
artarak 238 milyar 159 milyon ABD Dolari olmustur.

Agustos'ta dis ticaret acigi, gecen yilin ayni ayina gore %15,8 azalarak 5 milyar 4 milyon ABD Dolari'na
gerilemis, 2024 yili Agustos ayinda %81,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2025 yili Agustos ayinda
%83,8'e yukselmistir. Ocak-Agustos doneminde dis ticaret agig1 %9,7 artarak 60 milyar 140 milyon ABD
Dolari'nayikselmis, ihracatin ithalati karsilama orani %74,7'ye gerilemistir.

Enerji Grlnleri ve parasal olmayan altin harig ihracat, Agustos ayinda %0,9 artarak 20 milyar 301 milyon
ABD Dolari'na ve ithalat %2,2 artarak 19 milyar 963 milyon ABD Dolari'na ylkselmistir. Enerji Grlinleri ve
parasal olmayan altin harig dis ticaret fazlasi Agustos'ta 338 milyon ABD Dolari olarak gerceklesmistir. Dis
ticaret hacmi %0,6 azalarak 40 milyar 264 milyon ABD Dolari olurken, enerji ve altin harig ihracatin
ithalatikarsilama orani %101,7 olarak hesaplanmistir.

Ekonomik faaliyetler incelendiginde, Agustos ayinda ihracatta imalat sanayinin payr %94,9, tarim,
ormancilik ve balkgilik sektoriinlin payl %2,7, madencilik ve tas ocakgiligl sektorliiniin payr %1,6
olmustur. Ocak-Agustos doneminde ise ekonomik faaliyetlere gére ihracattaimalat sanayinin pay1 %94,5,
tarim, ormancilik ve balkgilik sektériiniin payl %3,3, madencilik ve tas ocakgiligl sektérinin payr %1,6
olmustur.

Genis ekonomik gruplar siniflamasina gore, Agustos ayinda ithalatta ara mallarin pay1 %68,3, tiiketim
mallarinin pay1 %16,5 ve sermaye mallarinin pay1 %14,9 olarak hesaplanmistir.
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ithalatta, Ocak-Agustos déneminde ara mallarin pay1 %68,9, tiiketim mallarinin pay1 %16,4 ve sermaye
mallarinin pay1 %14,4 olmustur.

Ocak-Agustos doneminde ihracatta ilk sirayr Almanya (14,7 milyar ABD Dolari) almis, tlkeyi sirasiyla
Birlesik Krallik (11 milyar ABD Dolari), ABD (10,7 milyar ABD Dolar), italya (8,7 milyar ABD Dolari) ve Irak
(7,6 milyar ABD Dolari) izlemistir. ilk 5 ilkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %29,6'sini olusturmustur.

Aynidénemde ithalattailk sirada Cin (32,5 milyar ABD Dolari) yer alirken, tlkeyi Rusya Federasyonu (28,6
milyar ABD Dolari), AlImanya (19,9 milyar ABD Dolari), ABD (11,7 milyar ABD Dolari) ve italya (10,7 milyar
ABD Dolari) izlemistir. ilk 5 (ilkeden yapilan ithalat, toplam ithalatin %43,2'sini olusturmustur.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis seriye gore, Agustos'ta bir dnceki aya kiyasla ihracat %5,4,
ithalat %4,8 azalmistir. Takvim etkilerinden arindirilmis seriye gore ise Agustos'ta gegen yilin ayni ayina
gore ihracat %1,9 artarken, ithalat %3,5 azalmistir. Agustos'ta imalat sanayi Urlinlerinin toplam
ithalattaki pay1 %82,3 olurken, yiiksek teknoloji Grtnlerinin imalat sanayi Grlnleri ithalati igcindeki payi
%11,4 olarak kaydedilmistir. Ocak- Agustos doneminde imalat sanayi urinlerinin toplam ithalattaki payi
%81,0, yuksek teknoloji tirlinlerininimalat sanayi Grlinleriithalatiigindeki paylise %11,2 olmustur.

Ozel ticaret sistemine gére 2025 yili Ocak- Agustos doneminde ihracat, bir &nceki yilin ayni dénemine
gore %4,6 artarak 161 milyar 509 milyon ABD Dolari, ithalat %6,2 artarak 222 milyar 767 milyon ABD
Dolari olarak gerceklesmistir. Ocak- Agustos doneminde dis ticaret acigl %10,4 artarak 55 milyar 466
milyon ABD Dolari'na yikselmis, Ocak- Agustos 2024 déneminde %73,6 olan ihracatin ithalati karsilama
oranibuyilinaynidéneminde %72,5'e gerilemistir.

Odemeler Dengesi: Cari dengede rekor fazla

Agustos ayinda cari islemler hesabi 5,5 milyar ABD Dolari fazla vererek piyasa beklentilerinin tGzerinde
gerceklesmis ve aylik bazda tarihsel olarak en yiiksek fazla seviyesine ulasmistir. Boylece Temmuz ayinda
kaydedilen 1,8 milyar ABD Dolari fazlanin ardindan cari denge art arda ikinci ayda fazla vermistir. Ocak-
Agustos doneminde cari acik yillik bazda %98,2 oraninda artarak 15,9 milyar ABD Dolari olurken, 12 aylik
kiimulatif cariagik 18,3 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklesmistir.

Agustos ayinda 6demeler dengesi taniml dis ticaret acigl yillik bazda %2,8 oraninda gerileyerek 2,8
milyar ABD Dolari olmustur. Bu déonemde parasal olmayan net altin ithalati yillik bazda %31,6 artigla 987
milyon ABD Dolari'na yukselirken, net eneriji ithalati %10,1 azalarak 3,6 milyar ABD Dolari diizeyinde
kaydedilmistir. Altin ve enerji hari¢ cari islemler fazlasi 10 milyar ABD Dolari ile gicli seyrini
strdlrmustar.

Hizmetler dengesinde net gelirleryillik bazda %2,9 artarak 9,5 milyar ABD Dolari dlizeyinde gergeklesmis,
bu artis cari islemler hesabinin fazla vermesinde belirleyici olmustur. Agustos ayinda hizmet gelirlerinin
%59'unu olusturan turizm gelirleri %1,8 artisla 8,3 milyar ABD Dolari'na ulasirken, turizm giderleri %5,7
artarak 647 milyon ABD Dolari olmustur. Béylece net turizm gelirleri yillik bazda %1,5 artisla 7,7 milyar
ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. Tasimacilik gelirleri ise %5,3 artis kaydederek 4,3 milyar ABD
Dolari'na yikselmistir. Yilin ilk sekiz ayinda toplam turizm gelirleri %4,9 artisla 38,9 milyar ABD Dolari, net
turizmgelirleriise %1,4 artisla 32,7 milyar ABD Dolari olarak kaydedilmistir.

Finansman tarafinda, Agustos ayinda dogrudan yatirimlar 986 milyon ABD Dolari sermaye girisiyle
onceki aya kiyasla sinirli bir artis sergilemistir. Yurt disi yerlesiklerin Turkiye'deki dogrudan yatirimlarinin
1,5 milyar ABD Dolari net sermaye yatirimlarindan, 202 milyon ABD Dolari ise gayrimenkul
yatirimlarindan olustugu gorilmastr.
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Buna karsilik, portfoy yatirimlarinda 662 milyon ABD Dolari diizeyinde net sermaye ¢ikisi kaydedilmistir.
Bu dénemde hisse senedi piyasasina 279 milyon ABD Dolari giris, DIBS piyasasina 1,6 milyar ABD Dolari
giris yasanirken, Eurobond tahvillerinde 940 milyon ABD Dolari net satis gerceklesmistir.

Diger yatirimlar kaleminde ise Temmuz'daki 12,5 milyar ABD Dolari seviyesindeki giicli girisin ardindan
Agustos ayinda 1,6 milyar ABD Dolari diizeyinde net sermaye girisi kaydedilmistir. Krediler kaleminde 3,9
milyar ABD Dolari giris gorulirken, efektif ve mevduat kaleminde 1,3 milyar ABD Dolari azalis olmustur.
Bankalar uzun vadede 1,4 milyar ABD Dolari bor¢ 6demesine karsilik 2,6 milyar ABD Dolari borglanma
gerceklestirirken, diger sektorler 1,2 milyar ABD Dolari bor¢ 6demesine karsilik 2,3 milyar ABD Dolari
borglanmistir. 12 aylik kiimlatif verilere gére bankalarin uzun vadeli borg ¢evirme orani %167, diger
sektorlerinise %150 ile uzun donem ortalamalarinin tizerinde seyretmistir.

Rezerv varliklar Agustos ayinda 5,7 milyar ABD Dolari artarak Ust Uste ikinci ayda da ylikselis gostermistir.
Mart ve Nisan aylarindaki gerilemenin ardindan yilin ilk sekiz ayinda rezervlerde toplam 2,8 milyar ABD
Dolari dists kaydedilmistir. Buna karsin, net hata ve noksan kaleminde 1,5 milyar ABD Dolari tutarinda
cikis yasanmis ve yilin ilk sekiz ayinda bu kalemde toplam 10,8 milyar ABD Dolari sermaye cikisi
gerceklesmistir.

Eylal ayina iliskin oncli gostergeler, dis ticaret aciginin yillik bazda %33,4 genisleyerek 6,9 milyar ABD
Dolari'na ¢iktigina isaret etmektedir. Yaz sezonunun sona ermesiyle birlikte turizm gelirlerinde beklenen
disislin de etkisiyle cari fazla Uzerinde baski olusabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla birlikte,
petrol basta olmak Uzere enerji fiyatlarindaki thimh seyir cari denge Uzerindeki baskilari sinirlamaya
devam edebilir. Altin fiyatlarindaki ylkselis, korumaci ticaret politikalarina yonelik gelismeler ve dis talep
kosullarindaki degisimlerin, dnimizdeki donemde cari denge gorliinimini sekillendirecek baslica
unsurlar olacagi ongérilmektedir.

Biitce Dengesi: Gider baskisi, zayiflayan gelirivmesi

Merkezi yonetim butge gelirleri Eylil ayinda yillik bazda %22,8'lik sinirl bir artisla 1,0 trilyon Tirk Lirasi
seviyesinde gerceklesirken, biitce harcamalari yillik %42,8 yiikselerek 1,3 trilyon Tiirk Lirasi olmustur. Bu
gelismeler sonucunda, merkezi yonetim butgesi Eylil'de 309,6 milyar Tirk Lirasi agik verirken, faiz disi
bltce dengesi de 73,0 milyar Tirk Lirasi agik kaydetmistir. Boylece, Ocak-Eyliil doneminde merkezi
yonetim bitce acigl gecen yilin ayni dénemine gore %13,3 artarak 1,2 trilyon Tirk Lirasi olmustur. Bu
kiimulatif acik, Orta Vadeli Program'da (OVP) 2025 yili icin belirlenen 2,2 trilyon Tirk Lirasi dizeyindeki
hedefin %55,1'ini olusturarak yil geneli gerceklesmesinin hedefler dahilinde kalabilecegine isaret
etmistir.

Gelirler tarafinda, vergi gelirlerindeki artis Eyliil'de ivme kaybederek yillik bazda %20,4 diizeyine inmistir.
Bu zayiflamada yillik bazda %90,5 oraninda daralan Kurumlar Vergisi etkili olmustur. Ote yandan, Gelir
Vergisiyillik bazda %81,2 ile hizli yiikselerek 255,1 milyar Tiirk Lirasi'na ulasmistir. Mal ve hizmet tiketimi
tizerinden alinan vergilerde, Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) yillik bazda %41,9 artarken, dahilde alinan KDV
%53,2'lik yukselisle gliclt artisini stirdirmdastar.

Giderler kaleminde ise, faiz giderleri yillik bazda %59,2 ylikselerek 236,6 milyar Turk Lirasi diizeyinde
gerceklesmis, faiz harcamalarinin toplam harcamalar igerisindeki payi Eylil'de %17,8'e ylikselmistir. Faiz
harig butce giderlerinin en biyik alt kalemi olan cari transferler %37,4 artisla 457 milyar Turk Lirasi'na
ulasirken, ikinci en buyik paya sahip personel giderleri yilhk bazda %49,2 artisla 365,9 milyar Tirk
Lirasi'na ¢ikmistir.
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istihdam: Artanissizlik, sinirliistihdam artisi

TUIK verilerine gére; 15 yas ve Uizeri issiz sayisi 2025 yili ikinci geyreginde bir 6nceki ceyrege gére 106 bin
kisi artarak 3 milyon 34 bin kisi olmus, issizlik oraniise 0,3 puan artarak %8,6 seviyesinde gerceklesmistir.
issizlik orani erkeklerde %7,0, kadinlarda %11,6 olarak tahmin edilmistir.

istihdam edilenlerin sayisi 2025'in ikinci ceyreginde bir &nceki ceyrege gére 41 bin kisi azalarak 32 milyon
435 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puan azalarak %48,9 olmustur. Bu oran erkeklerde %66,1 iken
kadinlarda %32,1 olarak gerceklesmistir.

isglici 2025 ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 65 bin kisi artarak 35 milyon 469 bin kisi, isgliciine
katilma orani ise sabit kalarak %53,5 olarak gerceklesmistir. isgiiciine katilma orani erkeklerde %71,1,
kadinlardaise %36,6 seviyelerinde gerceklesmistir.

15-24 yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani bir 6nceki ceyrege gore 0,7 puan artarak %15,9
olmustur.

istihdam edilenlerin %14,0'li tarim, %20,3'l sanayi, %6,8's! insaat, %58,9'u ise hizmet sektdriinde yer
almistir.

2025 yiliikinci ceyreginde 4 milyon 533 bin kisi tarim sektériinde, 6 milyon 595 bin kisi sanayi sektorinde,
2 milyon 200 bin kisi insaat sektoriinde, 19 milyon 107 bin kisi hizmet sektériinde istihdam edilmistir. Bir
onceki ceyrek ile karsilastirildiginda istihdam edilenlerin sayisi tarim sektoériinde 95 bin kisi, sanayi
sektoriinde 156 bin kisi azalirken insaat sektériinde 36 bin kisi, hizmet sektoriinde 174 bin kisi artmistir.

Zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglicl ve issizlerden olusan atil isglicii orani 2025 yili ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 3,5 puan artarak %32,0 olmustur. Zamana bagli eksik istihdam ve
issizlerin buttinlesik oran1 %22,1 iken, issiz ve potansiyel isgliclinlin bitiinlesik orani %20,2 olarak tahmin
edilmistir.

Agustos ayi verilerine gore Ulkede issiz sayisi bir dnceki aya gore 168 bin kisi artarak 3 milyon 44 bin kisi
olurkenissizlik orani 0,4 puan artarak %8,5 seviyesinde gerceklesmistir. issizlik orani erkeklerde %6,8 iken
kadinlarda %11,6 olarak tahmin edilmistir. 15-24 yas grubunu kapsayan geng¢ niifusta igsizlik oranti ise bir
oncekiayagore 0,8 puan artarak %16,0 olmustur.

istihdam edilenlerin sayisi Agustos ayinda bir &nceki aya gére 208 bin kisi artarak 32 milyon 829 bin kisi,
istihdam orani ise 0,3 puan artarak %49,4 olmustur. isgiicii, bir énceki aya gére 376 bin kisi artarak 35
milyon 873 bin kisi, isgliciine katilma orani ise 0,6 puan artarak %54,0 olarak gerceklesmistir. Zamana
bagl eksik istihdam, potansiyel isglici ve issizlerden olusan atil isglicli orani Agustos ayinda bir 6nceki
aya gore 0,1 puan artarak %29,7 olmustur. Zamana bagli eksik istihdam ve issizlerin batinlesik orani
%19,3 iken issiz ve potansiyelisglicliniin bltlnlesik oran1 %20, 2 olarak tahmin edilmistir.

Ote yandan, 2025 yilinin Ocak ayinda net 22.104 TL'ye yiikselen asgari icrete Temmuz ayinda ara zam
yapilmamasi kamuoyunda tepki ile karsilanirken; Tiirk-is'in acikladigi rakamlara gore dort kisilik bir
ailenin aclik siniri Eylil ayinda 27 bin 970 TL, yoksulluk siniri ise 91 bin 109 TL'ye ylikselmistir. Bekar bir
¢alisanin “yasama maliyeti” ise 36 bin 304 TL olarak agiklanmistir.
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Giiven Endeksleri: Tiiketici karamsar, reel kesim temkinli

TUIK'in Ekonomik Giiven Endeksi, Temmuz ayinda 96,3 iken, Agustos ayinda %1,7'lik artisla 97,9 degerini
almis, Eylul ayinda ise %0,1 oraninda artarak 98,0 olarak gerceklesmistir. Boylece Nisan ayinda 100
puanin altina disen endeks yatay seyrini sirdirmustir. Alt endekslere bakildiginda Eylul ayinda bir
dnceki aya gore Tiiketici Giiven Endeksi %0,4 oraninda azalarak 83,9, Reel Kesim (imalat Sanayi) Giiven
Endeksi %0,2 oraninda artarak 100,8 olmustur.

Diger alt endekslerden Hizmet Sektoéri Guven Endeksi %0,1 oraninda azalarak 111,0, Perakende Ticaret
sektoérii Gliven Endeksi %0,4 oraninda artarak 109,2 ve insaat Sektdrii Giiven Endeksi %3,6 oraninda
azalarak 88,3 degerinialmistir.

Kredi Notu ve Risk Primi: CDS'de gerileme, notta yiikselis donemi

Tarkiye'nin kredi 6deyebilme durumunu gosteren ve uluslararasi yatirimcilar tarafindan yakindan takip
edilen bes yillik kredi temerrit takasi (CDS) primi, 2025 yilinin Gglncii ceyreginde dalgali bir disis egilimi
sergilemistir. Piyasanin kirilgan risk algisi, yilin ilk yarisindaki zirve seviyelerden uzaklasarak kademeli bir
iyilesme gostermistir. CDS priminin Eylil ayini 257 puan seviyesinde tamamlamasi bu durumu teyit
etmistir. Bu iyilesmede, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) politika faizini Temmuz ve Eyll
aylarinda iki kez indirmesine ragmen uyguladigi siki para politikasindaki kararli durusun devam edecegi
yoniundeki beklentiler etkili olmustur.

Kuresel tarafta ise, ABD Merkez Bankasi'nin (FED) Eylul ayinda 25 baz puanlik faiz indirimi ile 9 ay sonra
gevseme dongusiline girmesi, gelismekte olan piyasalara yonelik kiiresel likidite kosullarini rahatlatarak
CDS priminin diistsline katki saglamistir. Bu donemde uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan
Moody's, uygulanan ortodoks politikalara duydugu gliveni gostererek Tirkiye'nin uzun vadeli kredi
notunu B1 seviyesinden Ba3 seviyesine yikseltmistir. Diger bir kurulus olan Fitch ise notu BB- seviyesinde
teyit ederek goriinimin korunacagini vurgulamistir. Cari dengede Temmuz ayinda gorilen 1,8 milyar
ABD Dolari tutarinda fazla gibi makroekonomik verilerdeki kismi toparlanma, risk primindeki dusis
egilimini desteklemis ve yatirimcilarin Glke riskine yonelik algisinin kademeli olarak olumluya dondigline
isaret etmistir.

INSAAT SEKTORU

Biiyiime Sancisi Siiriiyor

insaat sektori, 2025 yil ikinci ceyreginde %10,9 ile genel ekonominin {izerinde bir biiylime kaydetmistir.
Birinci ceyrek buylimesi %8,6 olarak yukari yonlii revize edilmis, boylece sektor ilk yariy1 %9,75'lik bir
bliyime ile tamamlamistir. Deprem bdlgesinin yeniden imari ve biyilksehirlerde devam eden kentsel
donlisim ¢alismalarinin da etkisiyle sektor, tst Uste 11 ¢eyrek donemdir strdirdigl kesintisiz biylime
serisine devam etmistir. Ancak yatirimlarin biyiik 6l¢tide kamu kaynakli olmasi, 6zel sektoriin zayif talep
karsisinda temkinli davranmasi ve konut talebinde kredi kosullarinin sinirlayici etkisi, bliyimenin
surdurulebilirligi konusunda belirsizlik yaratmistir.

Aynidonemde gayrimenkul sektori zayif da olsa biylime egilimini stirdiirmus, 2025 yiliikinci ceyreginde
%2,6 blylyen gayrimenkul faaliyetleri zayif bir performans sergilemistir.

2025 yili ikinci ¢ceyrek doneminde insaat harcamalari nominal olarak %48,1'lik artisla 2,29 trilyon TL
olarak gergeklesirken, insaat harcamalarireel olarak %20,2 artmistir.
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GSYH ve insaat Sektoriinde Biiyiimenin Seyri (% puan)
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TUIK tarafindan agiklanan sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektérleri toplaminda ciro endeksi
(2021=100), 2025 yili Agustos ayinda yillik %36,7 artmistir. Toplam cironun alt detaylarina bakildiginda;
2025 yili Agustos ayinda yillik bazda sanayi sektori ciro endeksi %32,4, insaat ciro endeksi %53,2, ticaret
ciro endeksi %35,6 ve hizmet ciro endeksi %40,6 oraninda yiikselmistir. AGustos ayinda aylik bazda %2,0
oraninda artan toplam ciro endeksinin alt detaylarina bakildiginda; aylk sanayi sektori ciro endeksinin
%1,9, ticaret ciro endeksinin %0,9, insaat ciro endeksinin %9,4, hizmet ciro endeksinin %2,8 oraninda
arttigi goralmistur.

TUIK tarafindan agiklanan insaat Uretim Endeksi'ne gére Agustos ayinda insaat tiretimi aylik bazda %0,9
azalirken, yillik bazda %25,0 artis kaydetmistir. insaatin alt sektérleriincelendiginde, Agustos ayinda bina
ingaati sektdri endeksinin aylk bazda %1,5 azaldigl, yillik bazda %26,6 arttig1 gézlenmektedir. Bina disl
yapilarin insaati sektori endeksi aylik bazda %1,5, yillik bazda %17,4 artmis, 6zel insaat faaliyetleri
sektort endeksi ise ayhk bazda %0,2 azalirken, yillik bazda %25,1 ylikselmistir. Agustos ayinda insaat
Uretiminde gozlenen aylik azalma, kisa vadeli bir yavaslamaya isaret etmis; buna karsin yillik bazda
kaydedilen yiksek artis sektoriin genel olarak biylime trendini siirdirdigina géstermistir. Bina insaati
ve Ozel insaat faaliyetlerinde yillik bazdaki belirgin yikselis, 6zellikle konut ve ticari yatirimlarin talep
gdrmeye devam ettigini ortaya koymustur. Bina disi yapilar sektoriindeki artis ise kamu ve altyapi
projelerinin sektore istikrarli katkisini yansitmistir. Aylik bazdaki dalgalanmalar gegici ve mevsimsel
olarak degerlendirilirken; yillik artislar, insaat sektériinin toparlanma ve bilylime potansiyelinin
sirdigiine isaret etmistir.

Yatirimlarda Yillik Degisim (%)
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Ote yandan, 2025 yili ikinci ceyrek déneminde zincirlenmis hacim endeksine gére gayrisafi sabit sermaye
olusumu igerisinde sektdrel yatirimlarin payi %11,6'ya yiikselmistir. insaat sektériiniin istihdamdaki pay:
ise %6,8 olarak gerceklesmistir.

insaat Maliyet Endeksinde Yillik Degisim (%)
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TUIK tarafindan agiklanan insaat Maliyet Endeksi verilerine gére malzeme ve iscilik maliyetlerindeki artis
yatay seyrini stirdirmstir. Endeks, Agustos ayinda aylk bazda %1,05, yillik bazda ise %22,82 oraninda
artmistir. insaat Maliyet Endeksi kapsamindaki malzeme endeksi Agustos'ta aylik bazda %1,46 ve yillik
bazda %19,17 artarken; iscilik endeksi aylik bazda %0,28, yillik bazda ise %30,16 ylikselmistir.

Bina insaati maliyet endeksi, aylik bazda %1,15, yillik bazda %22,853 artmistir. Malzeme endeksi ayhk
bazda %1,67 ve yillik bazda %18,92 artarken; iscilik endeksi aylik bazda %0,23, yillik bazda %29,54
yukselmistir.

Bina disi yapilar igin insaat maliyet endeksi aylik bazda %2,06, yillik bazda %23,51 artmistir. Malzeme
endeksi aylik bazda %2,53 ve yillik bazda %19,21 artarken; iscilik endeksi aylik bazda %1,12 ve yillik bazda
%33,32 yikselmistir.

TUIK verilerine gére insaat Giiven Endeksi, diger ana sektérlerin aksine 2025 yilinin ikinci ceyreginde de
diger ceyreklerde oldugu gibi esik deger olan 100'lin altinda seyretmis; Temmuz ayinda 88,8, Agustos
ayinda 85,3, Eylilayindaise 88,3 degerini almistir.

Turkiye insaat Malzemesi Sanayicileri Dernegi (Tiirkiye IMSAD) tarafindan yayimlanan insaat Malzemesi
Sanayi Bilesik Endeksi Agustos ayinda bir 6nceki aya gore 1,2 puan diiserek 79,8 seviyesine gerilemistir.
Gegen yilin ayni doneminde 89,2 seviyesinde olan endeksteki gerilemede, i¢ pazardaki yavaslama ve
siparislerdeki azalma etkili olmustur. Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerinin siirmesi ve ihracat
pazarlarinda tarife belirsizliklerinin azalmasi olumlu katki sunarken jeopolitik riskler ve reel sektérdeki
zayif goriiniim endeksi olumsuz ydonde etkilemistir.

Alt endekslerde de gerileme kaydedilmistir. Faaliyet Endeksi Agustos ayinda 2,3 puan diserek 123,7
seviyesine gerilemistir. Yurt ici satislarin belirgin sekilde azalmasi, ihracatin yeniden gerilemesi ve liretim
ile cirolarda yasanan kayiplar bu diisiisiin temel nedenleri olmustur. Given Endeksi 0,9 puan gerileyerek
53,6 seviyesinde gerceklesmis, yurt ici pazara olan gliven sinirh kalmistir. Beklenti Endeksi ise 0,6 puanlik
disusle 65,4 seviyesine inmis ve boylece sekiz aydir stiren gerileme egilimini sirdirmustar.
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Yilin ikinci yarisinda endekslerin yoniinin ekonomik, siyasi ve jeopolitik gelismeler paralelinde
belirleneceginin ifade edildigi raporda, faiz indirimlerinin reel sektore destek saglayacagi, ihracat
pazarlarinda nihai tarifelerin aciklanmasiyla belirsizliklerin azalacagi 6ngorilmuastir. Ancak ic pazardaki
zayif talep, reel sektordeki sikintilar ve jeopolitik risklerin endeksler tGizerinde sinirlayici bir etki yaratmaya
devam edecegidegerlendirilmistir.

Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi tarafindan “Yapi Miiteahhitlerinin Siniflandiriimasi ve
Kayitlarinin Tutulmasi Hakkinda Yonetmelik” ile “Santiye Sefleri Hakkinda Yonetmelik”te degisiklik
yapilmis ve 16 Eylil 2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Yonetmeliklerde yapi miteahhitleriile
santiye seflerinin calisma kriterlerinde cesitli degisiklikler yapilmis, yeni uygulamalar getirilmistir.

“Santiye Sefleri Hakkinda Yonetmelik” de yapilan dijitallesmeye doniik dizenlemelerin yararh olacagi
degerlendiriimektedir. Yeni yonetmelik, seffaflik ve denetim kolayhgi getirmektedir. Ginlik ilerleme,
kullanilan is makineleri, malzeme ve galisan sayisinin sistemde kayit altina alinmasi hedeflenmektedir. Bu
diizenleme, insaat sektériinde dijital dénisiim, seffaflik ve verimliligin artirilmasi hususlarinda katki
saglayacaktir.

“Yapi Miuteahhitlerinin Siniflandiriimasi ve Kayitlarinin Tutulmasi Hakkinda Yonetmelik”te yapilan
dizenlemelerin ise, agirlikli olarak, yapi miteahhitlerinin mesleki ve teknik yeterlik belgelerini sirket
bolinme ve sahis sirketlerinde ortakliktan ayrilma/ortak olma hallerinde kullanabilmeleri, yetki belge
grubu kullanilarak baslanilmis islerin, siiresi dolan yetki belgesinin yenilenememesi halinde ruhsat
miiddetine uygun olarak tamamlanabilmesi gibi uygulamada yasanan bazi sorunlarin giderilmesini
hedeflemektedir.

Ulkemizin tasidigi yiiksek deprem riski, insaat sektdriinde ve 6zellikle miiteahhitlik alaninda yiiksek
kriterler gerektirirken, mevcut yapisiyla yap-sat sektorinin streklilik arz etmemesi, gereken kriterleri
karsilamaya yonelik yeterli diizeyde ¢aba sarf etmemesinin de etkisiyle, sektordeki firmalarin ekonomik,
mali, meslekive teknik yeterlik kriterleri bir tirli yukari ¢ikarilamamistir.

S6z konusu Yonetmelik, yapi miteahhitlerinin yeterliklerine gore belirli kademeler altinda
yetkilendirilmesi, mali ve teknik kapasitelerine/deneyimlerine uygun proje uUstlenebilmesi amaciyla
hayata gecirilmistir. Miteahhitlik yapabilme kriterlerinin artirilmasi gerekirken hafifletiimesi ise,
Ulkemizde yapi ve can giivenligi acisindan riski bliyitmektedir.

Guvenli yapilasmanin saglanmasina engel olan bir sistem sorunu ile karsi karsiya oldugumuz tespitinden
hareketle, ilgili tiim kurum, kurulus ve aktorlerle kararlilikla izlenecek uzun vadeli, dogru politikalar ile
yapi miteahhitligine iliskin yetkinligi artirmak, insaat kalitesini yikseltmek mecburiyeti bulunmaktadir.

Bina insaat sektoriinde donem donem yasanan sorunlar karsisinda, bu alanda faaliyet gostermek igin
gerekli mesleki/teknik kriterler ile mali/ekonomik kriterlerin dusurilmesi yerine sektordeki
kurumsallasmanin saglanmasi ve yapisal sorunlarin ¢ézimine yonelik uzun vadeli, kararli politikalar
belirlenmesinin daha dogru olacagi degerlendirilmektedir.

Konut Segmenti: Konut satislarinda yilin zirvesinde

Turkiye genelinde konut satislari 2025 yili Eylil ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %6,9 oraninda
artarak 150 bin 657 olmustur. 2025 yili Ocak-Eylil déneminde ise bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%19,2 artan konut satislari 1 milyon 128 bin 727 olarak gerceklesmistir.
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Eyliil ayinda konut satis sayisinin en fazla olduguiiller sirasiyla 24 bin 119 ile istanbul, 13 bin 417 ile Ankara
ve 8 bin 544 ile izmir olurken, en az olduguiiller sirasiyla 70 ile Ardahan, 117 ile Bayburt ve 142 ile Tunceli
olmustur.

ipotekli konut satislari Eylil ayinda yillik bazda %34,4 oraninda artarak 21 bin 266 olmus, toplam konut
satislari icinde ipotekli satislarin pay1 %14,1 olarak gerceklesmistir. Ocak-Eyliil doneminde gerceklesen
ipotekli konut satislariise yillik bazda %76,0 oraninda artarak 162 bin 493 olmustur. Eylil ayindaki ipotekli
satislarin 4 bin 978'i; Ocak-Eylil donemindeki ipotekli satislarin ise 38 bin 571'i ilk el satis olarak
gerceklesmistir.

Diger konut satislari Eylil ayinda yillik bazda %3,4 artarak 129 bin 391'e yiikselmis, toplam konut satislari
icinde diger satislarin pay1 %86,5 olarak gergceklesmistir. Ocak-Eylil doneminde gergeklesen diger konut
satislariiseyillik bazda %13,0 oraninda artarak 966 bin 234 olmustur.

ilk el konut satis sayisi Eyliil ayinda yillik bazda %5,0 artarak 47 bin 117 olmus, toplam konut satislari
icinde ilk el konut satisinin pay1 %31,3 olarak gerceklesmistir. ilk el konut satislari Ocak-Eyliil déneminde
yillik bazda %13,9 artisla 342 bin 641 olmustur.

Turkiye genelinde ikinci el konut satislari Eylil ayinda yillik bazda %7,8 artis gostererek 103 bin 540
olmus, toplam konut satislari iginde ikinci el konut satisinin pay1 %68,7 olarak gerceklesmistir. ikinci el
konut satislari Ocak-Eylil doneminde yillik bazda %21,6 oraninda artarak 786 bin 86 olmustur.

Yabancilara yapilan konut satislari Eylil ayinda yillik bazda %7,7 oraninda azalarak bin 867 olmus, toplam
konut satislari icinde yabancilara yapilan konut satisinin payl %1,2 olarak gerceklesmistir. Ocak- Eyll
doneminde yabancilara yapilan konut satislari bir 6nceki yila goére %12,6 oraninda azalarak 14 bin 944
olmustur. Eylil ayinda yabancilara yapilan konut satis sayisinin en fazla oldugu iller sirasiyla 744 ile
istanbul, 557 ile Antalya ve 124 ile Mersin olurken, iilke uyruklarina gére en fazla konut satisi sirasiyla 267
ile Rusya Federasyonu, 202 ile iran ve 146 ile Irak vatandaslarina yapiimistir.

Eyliil Ocak-Eyliil
Konut Satislari (Adet)
2025 2024 Degisim (%) 2025 2024 Degisim (%)

Satis sekline gore toplam satis | 150.657 140.919 6,9 1.128.727 947.236 19,2
ipotekli satis 21.266 15.825 34,4 162.493 92.310 76,0

Diger satis | 129.391 125.094 34 966.234 854.926 13,0

Satis durumuna gore toplam satis | 150.657 140.919 6,9 1.128.727 947.236 19,2
ilk el satig 47.117 44.858 5,0 342.641 300.879 13,9

ikinci el satis | 103.540 96.061 7,8 768.086 646.357 21,6

Yabancilara satis 1.867 2.022 -7,7 14.944 17.090 -12,6

Kaynak: TUIK
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TCMB tarafindan Turkiye'deki konutlarin kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini izlemek
amaclyla hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2023=100), 2025 yili Eylll ayinda bir 6nceki aya gore
%1,7 oraninda artarak 195,7 seviyesinde gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak
%32,2 oraninda artan KFE, aynidonemde reel olarak %0,8 oraninda azalarak reel kaybini stirdirmustdir.

2025 yili Eyldl ayinda sehirlere gore konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde aylik

bazda istanbul'da %1,5, Ankara'da %2,3 ve izmir'de %2,9 oranlarinda artis gdzlenmistir. Endeks degerleri
iseyillik bazda istanbul'da %30,7, Ankara'da %41,1 ve izmir'de %34,4 oranlarinda yiikselmistir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB

TUIK tarafindan agiklanan Yapi izin istatistikleri'ne gére 2025 yili ikinci ceyreginde belediyeler tarafindan
yapi ruhsati verilen bina sayisi yillik bazda %47,4, daire sayisi %90,3 ve ylz 6l¢imi %61,8 artmis, yapl
ruhsati verilen toplam ylzolgiminin, %85,1'i belediyeler, %14,9'u ise diger yetkili idareler tarafindan
gerceklestirilmistir.

Yapi ruhsati verilen binalarin kullanma amacina gore en yiiksek yliz 6l¢ciim payina 40,3 milyon metrekare
ile iki ve daha fazla daireli ikamet amach binalar sahip olurken, bunu 5 milyon metrekare ile sanayi
binalarive depolarizlemistir.

2025 yiliilk geyreginde belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina sayisi %18,1, daire
sayisl %44,3 ve yiz Olgimi %30,2 artmistir. Yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin toplam yiz
Olglimi 27,2 milyon metrekare iken; bunun 14,1 milyon metrekaresi konut, 7,3 milyon metrekaresi konut
disive 5,8 milyon metrekaresiise ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.

Yapi kullanma izin belgesi verilen binalarin kullanma amacina gore en yiiksek yiiz 6l¢im payina 18,4
milyon metrekare ile iki ve daha fazla daireli ikamet amach binalar sahip olmustur. Bunu 3,5 milyon
metrekare ile sanayi binalarive depolarizlemistir.
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Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri: Tiirk Miiteahhitler Diinya ikinciligini Korudu

Ocak-Eylul 2025 donemi itibariyla Tirk insaat sektori tarafindan yurt disinda 9,2 milyar ABD Dolari
tutarinda 128 proje Ustlenilmistir. Boylece sektoériin 1972 yilinda Libya ile yurt disi pazara agilmasindan
bu yana ulastigi uluslararasi proje portfoyl blylkligi, 137 llkede Ustlenilen 12665 projeyle toplam
546,5 milyar ABD Dolari olmustur.

Yurt Digi Miteahhitlik Hizmetlerinde Yillik Proje Tutari (Milyar ABD Dolari)

35 1
31,7 31,2 chil/ 31,0
30 28,6
— 26,8
7y
o
g 25 7 233 24,8 24,0
- ! 22,7
©
=
= 20,0 20,1
= 20 7
= 17,9
E 17,2
[ 15,0
) 15
a
€
o
o
o 10 - 9,2
5 -
O T T T T T T T T T T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ocak-Eylul

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi

2025 yilinin ilk dokuz ayinda yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis tGlke 4 milyar ABD Dolari ile Romanya
olurken 1 milyar ABD Dolari ile Irak ikinci, 646,2 milyon ABD Dolari ile de ingiltere iigiincii sirada yer
almustir.

En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)

2023 2024 2025 / Ocak-Eyliil
Rusya Fed. 4.611.777.575 BAE 6.056.125.566 Romanya 3.982.090.717
Romanya 3.767.281.738 S. Arabistan 5.757.287.931 Irak 1.041.960.687
Tirkmenistan 3.432.998.915 Uganda 3.061.683.006 ingiltere 646.193.648
S. Arabistan 2.942.962.056 Kazakistan 1.723.911.786 Macaristan 455.033.676
Libya 1.488.380.632 Cezayir 1.687.338.630 D. Kongo 444.417.400
Irak 1.297.811.916 Gabon 1.548.979.033 Kuveyt 421.928.258
Azerbaycan 1.085.584.389 Polonya 1.516.293.553 Turkmenistan 397.900.000
ispanya 1.039.452.397 Irak 1.211.448.468 Azerbaycan 299.011.829
Vietnam 789.326.529 Romanya 1.140.224.858 Katar 285.368.515
Kuveyt 754.000.000 Ozbekistan 1.050.367.664 Somali 249.950.000
Digerleri 7.375.421.586 Digerleri 6.261.900.854 Digerleri 1.008.254.951
Toplam 28.584.998.004 Toplam 31.245.394.704 Toplam 9.232.109.681

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi
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1972-2025/0cak-Eylil déneminde yurt disinda en ¢ok is Ustlenilmis tilke 103,1 milyar ABD Dolari ile
Rusya Federasyonu olurken, 54,2 milyar ABD Dolariile Tiirkmenistan ikinci, 36,6 milyar ABD Dolariile de
Irak Gglincl sirada yer almistir.

En Cok is Ustlenilmis Ulkeler ve Toplam Proje Bedelleri (ABD Dolari)
1972-2025/0cak-Eyliil | Proje Sayisi | Toplam Proje Bedeli ($) | Pay (%)
Rusya Fed. 2184 103.100.606.600 18,87%
Tldrkmenistan 1100 54.195.608.330 9,92%
Irak 1145 36.620.204.227 6,73%
S. Arabistan 432 33.574.2480.271 6,14%
Libya 641 31.446.508.275 5,75%
Kazakistan 540 29.892.281.423 5,47%
Cezayir 663 23.172.939.188 4,24%
Azerbaycan 557 21.065.303.389 3,85%
Katar 201 20.603.622.395 3,77%
BAE 150 18.814.939.441 3,44%
Digerleri 5052 173.981.1047.981 31,85%
TOPLAM 12.665 546.467.541.520 100,00%

Kaynak: Ticaret Bakanligi

Ayni donemde Ustlenilen toplam proje bedelinin bolgesel dagilimi incelendiginde Avrasya %43,1 ile
birinci sirada yer almis; onu %25,45 ile Orta Dogu, %17,8 ile Afrika, %10,12 ile Avrupa, %2,6 ile Gliney
Asyave Uzak Dogu, son olarak %0,8 ile Amerika Ulkeleri takip etmistir.

Yurt Digi Miiteahhitlik Hizmetleri (1972-2025/0cak-Eyliil)
Proje Sayisi 12.665
Ulke Sayisi 137
Toplam Proje Bedeli (Milyar ABD S) 546,5
Proje Bedeli Bélgesel Dagilimi (Milyar ABD $) Pay (%)

Avrasya 235,6 43,10

Orta Dogu 139,1 25,44

Afrika 97,4 17,83

Avrupa 55,4 10,14

Guney Asya ve Uzak Dogu 14,4 2,64
Amerika 4,6 0,85

Kaynak: Ticaret Bakanhgi

Dinya capinda referans alinan insaat sektori dergisi ENR'In (Engineering News Record), her yil
miteahhitlerin bir 6nceki yilda Ulkeleri disindaki faaliyetlerinden elde ettikleri gelirleri esas alarak
yayimladigi “Diinyanin En Blylk 250 Uluslararasi Miteahhidi Listesi” 21 Agustos'ta agiklanmis; Turkiye,
45 firmaiile listede ikinci siradaki yerini 2024 yilinda da korumustur.

ENR, listenin yer aldigI “Piyasa Dalgalanmalari Kazanglari Durdurdu” baslikh bilteninde, kiiresel insaat
pazarinda en blylk 250 uluslararasi firmanin Ustlendigi toplam proje degerinin 2024 yilinda 502 milyar
ABD Dolariseviyesine ¢iktigini kaydetmistir.
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Blltende, mateahbhitlik firmalariicin zorluklarin giderek arttigina dikkat ¢ekilirken, bolgesel catismalarin
tedarik zincirlerinde aksamalara ve maliyetlerde dalgalanmalara yol agtigini, bunun da bazi kiiresel
pazarlarda kari ciddi 6l¢tide dustirdiigiine vurgu yapilmistir. Listede Turk firmalarinin yikselisi de dikkat
cekmistir. ik 50 firma arasinda 2 Tiirk firmasi, ilk 100 firma arasinda ise 8 Tiirk firmasi yer alirken, enerji alt
sektor listesinde bir Turk firmasi dailk 10'a girmeyi basarmistir.

ENR “Diinyanin En Biiyiik 250 Uluslararasi Miiteahhidi” Listesindeki Tiirk Firmalari

2025 2024 FIRMA 2025 | 2024 FIRMA
1 46 54 ENKA 24 | 149 | 144 METAG
2 50 53 RONESANS 25 | 152 | 155 POLAT YOL
3 61 48 LIMAK 26 | 166 | 178 ONUR
4 63 108 CALIK ENERIJI 27 | 171 | 190 USTAY
5 72 87 ESTA 28 | 173 | 225 ICICTAS
6 84 113 TAV 29 | 174 | 181 MBD
7 88 84 ANT YAPI 30 | 177 | 219 MAKYOL
8 92 105 GULERMAK 31 | 178 | 163 ALARKO
9 103 82 YAPI MERKEZi 32 | 179 | 188 YUKSEL
10| 108 104 CENGIiz 33 | 185 | 211 | STFA
11| 109 106 ASLAN YAPI 34 | 190 * % YDA
12| 113 115 KUZU GRUP 35 | 191 | 185 DEKINSAN
13| 115 209 MAPA 36 | 192 | 202 SUMMA
14| 129 151 KOLIN 37 | 202 | 206 iRiS
15| 131 ** KALYON 38 | 207 | 204 TEPE
16| 132 117 NUROL 39 | 208 | 246 DOGUS
17| 136 ** BCM 40 | 210 * % MESA
18| 142 176 GAP 41 | 212 | 234 ZAFER
19| 143 121 TEKFEN 42 | 215 | 222 SMK
20| 145 156 BAYBURT GRUP 43 | 229 | 227 DORCE
21| 146 170 SEMBOL 44 | 231 * % OZKAR
22| 147 162 iLK 45 | 234 * % ORKUN
23| 148 145 ESER
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UFUK TURU

Simon KUPER, 4 Temmuz 2025, Gazete Oksijen
Yazar

Polisin tarafli ve acimasiz olmasindan daha koti bir sey varsa o da yoklugudur. Diinya 21. ylizyilda
boyle bir donisiim yasiyor. 1990'lar dinyanin iki polisi olan ABD ve Birlesmis Milletler'in altin
¢agiydi. 1990'da BM kendi Uyelerine Kuveyt'i isgal eden Irak'i Glkeden g¢ikarma yetkisi vermisti. Yine
90'larda diinyanin polisi olarak devriye gezen ABD uluslararasi siddet tekelini eline gegirmis gibiydi.
ABD ve dostlari anlamina gelen “uluslararasi camia” sadece Somali, Ruanda ve Yugoslavya gibi
kontrol edilebilirarenalardakii¢ savaslara ses ¢ikarmiyordu.

1990'larin sonundaki antlasmalarla kara mayinlarinin yasaklanmasi ve Uluslararasi Ceza
Mahkemesi'nin kurulmasi lizerine bariscil normlar zirveye ¢ikti. Ama ABD'nin 2003 Irak isgali iki polisi
de felg etti. Oncelikle, ABD kendisinden izin almadan harekete gectigi icin BM felg oldu. Ustelik ABD
de ayni duruma dustl. Irak'taki feci savas sonrasi yurtdisina asker géndermek Amerikan i¢
politikasinda kalici bir tabuya donisti. Cin ve Rusya'nin yeniden sahneye ¢ikmasiyla “uluslararasi
camia” tasfiye oldu.

Dinyadaki kanunsuzluk Agustos 2013 'te Suriyeli diktator Besar Esad'in Sam yakinlarinda sarin gazini
kullanarak 1400 kisiyi oldirmesiyle gozler 6nline serildi. Barack Obama daha 6nceden kimyasal
saldirilarin “kirmizi ¢izgisi” oldugu uyarisini yapmisti. Ama ABD baskani harekete gegmedi ¢linkii
Amerika adindaki polis emekliye ayrilmisti. Altiay sonra Vladimir Putin Ukrayna'ya girdi.

Fatih OZATA, 7 Agustos 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Basit bir hesap: 55 yillik bir donem olsun yine (1975-2024 mesela). Kisi basina GSYH ortalama her yil
ylzde 1 artarsa, donemin sonundaki kisi basina gelir dlizeyi donemin basindakine kiyasla ytzde 71
daha yliksek oluyor; eh iste. Ortalama hayat standardi ylikseliyor ama ¢ok fazla degil. Elbette, her yil
rekor Gzerine rekor kirtyoruz. Oysa kisi basina gelir diizeyi her yil ylizde 2,5 artarsa, elli bes yil sonra
donem basina gore 3,79 kat daha fazla kisi basina gelirimiz oluyor. Elbette, yine her yil rekor Gizerine
rekor kiriyoruz. Durun daha bitmedi; kisi basina gelirimiz her yil ortalama ylizde 5 artsin, bakin
donem sonunda ne oluyor: 13,94 kat daha fazla kisi basina gelir dlizeyine sahip oluyoruz. Muthis
degil mi? Sliphesiz, yine her yil rekor tizerine rekor kiriyoruz. Hangi rekoru tercih ederdiniz?

Yine bitmedi: 1975-2024 doneminde dolar cinsinden (tamam dolar da deger yitiriyor ama
soyleyecegim agisindan ¢ok 6nemi yok) ortalama yillik ihracat artisimiz yizde 11,8. Oysa rekor
Uzerine rekor kirdigimiz 2025'in ilk yedi ayindaki ihracat artisi ylizde 5,3. Rekor kirdigimiz 2024'te ise
ylizde 2,3. lyimi?

Aklimizla dalga gegeceginize su skandallari ve toplumsal ¢irimeyi dnlemeye ¢aba harcasaniz...
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Nouriel ROUBINI, 8 Agustos 2025, Gazete Oksijen
iktisatgi

Amerikan ekonomisinin istisnai konumu devam ettigi siirece dolarin kiresel hakimiyetinin sagladigi
“abartil ayricalik” zayiflayacak gibi goriinmiyor. Gimruk vergileri yikselse de ABD'nin dis aciklari
muhtemelen azalmayacak c¢link( tasarruf orani gorece sabit kalirken teknoloji odakli uzun vadeli
biyiime dalgasi sebebiyle yatirimlarin GSYiH icindeki payi artacak. Bunun sonucunda ortaya cikan
cariacik artisiise sermaye girisleriyle finanse edilecek. Boyle bir ortamda dolar cinsinden varliklarda
bir miktar ¢esitlenme yasansa bile dolarin kiiresel rezerv para birimi statiistinde ciddi bir sarsinti
beklemiyorum. Bu yapisal sermaye girisleri doviz kurundaki asagi yonli riskleri sinirlar. Orta vadede
dolar glglendirmeleri bile mimkiin. Kisacasi ABD 2020'lerin geri kalaninda iyi bir performans
sergileyecek ama bu Trump sayesinde degil ona ragmen olacak.

Prof. Dr. Nevzat SAYGILIOGLU, 3 Eyliil 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Yazar

Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki biiylime rakami ekonomistleri ters kdseye yatirdi. Ekonomistler
bu orani ylzde 3,87 olarak tahmin etmisti. Yaklasik ylizde 1 veya toplamda ¢eyreklik sapma hig de
yabana atilir bir husus degil. Bliylime rakamlarini geyreklik bazda ele almak daha dogru. Yani gegen
yilin ayni dénemine gore ylizde 4,8 buylime rakami yerine, 2025 yilinin ikinci geyregindeki blylimeyi
almak uygun olur.

Peki biylmenin alt bilesenleri agisindan durumu nasil degerlendirmek gerekir? Anlasilan o ki
biiyimenin ana lokomotifiya da belirleyicisi insaat sektérii olmus. insaat yiizde 10,9 biiyimis.

Bunuytzde 7,1ile bilgi ve iletisim faaliyetleri, ylizde 6,1 ile sanayi sektoru izlemis. Arkasindan ticaret,
ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri ylizde 5,6, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri
ylzde 5,4 ile yer almis. 2025 yilinin ikinci ceyreginde biylimeyi olumsuz etkileyen tarim sektéri ve
kamu hizmetleriolmus. Soyle ki tarim sektori ylizde 3,5 kiigilmds.

Aslinda sanayide son aylarda ciddi kiigiilme oldugu biliniyor. Ozellikle iSO'nun PMI verisinde son 16
aydir devam eden ve temmuz ayina kadar stiren dislise ragmen sanayide ylizde 6'yi asan bliylimenin
gerceklesmesi dikkat ¢cekiyor. Kaldi ki ihracatta da bir duraksama oldugu, bunun yerine agirlkli olarak
yatirim maliithalatinin arttigi gorullyor.

Ayni sekilde istihdamdaki daralmayl da unutmamak gerekiyor. Acik¢asi sanayideki blylime
actklamaya muhtag!... Tarim sektoériindeki kigllme zaten ciddi tehlike sergiliyor. Artik diinya igin
stratejik Grlin haline gelen gida ve tarimdaki kiiclilme ihmal edilecek ya da yabana atilacak gibi degil.

Onemliolan sagliklive biiyiime!... Rakamlarla oynayarak biiyiimeyi artirmak anlamsiz. Ornegin déviz
kurunu disik tutarsaniz, Turk Lirasi cinsi GSYH rakami bu kura boélindiginde toplam GSYH ve
dolayisiyla kisi basina milli gelir rakami artar. Kisi basina milli geliri 15 bin dolara ¢ikarmak ve hatta 17
bin dolara yaklastirmak suretiyle Diinya Bankasinin gelismis tlkeler kategorisine girmis olmak sonug
vermez. Asgari lcretin 22 bin lira, emekli ayliklarinin 16 bin lira, yoksulluk sinirinin 4 kisilik bir ailede
88 bin lira civarinda olmasi gergegi karsisinda kisi basina gelirin degistirilmesi anlamli olmaz. Anlamli
olankalicive stirekli bir yliksek gelir diizeyine ve artisina ulagsmaktir.
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6zge ON ER, 5 Eyliil 2025, Gazete Oksijen
Ekonomist, Yazar

Resmi tablolar Tirkiye'nin blyldiugini séyliyor sdylemesine de, yine makro iktisadi rakamlar
yukari bakarken, béliisiim yokus asagi yuvarlaniyor. TUIK verilerine gére Ucretlilerin milli gelirden
aldig1 pay %38.4'e geriledi, kar, faiz ve mitesebbis gelirlerinin payi ise %40.2'ye ¢ikti. Yani milli gelir
artiyor ama emegin aldigi dilim kugtlliyor, sermayenin payi blylyor. Bu dagilim, “istikrar” diye
sunulan hikayenin aslinda kimin icin yazildigini fas ediyor.

Servet tarafinda tablo daha da ¢arpici. BDDK verileri, bankalardaki mevduatlarin yaklasik %78'inin
nifusun en zengin %1'inin elinde oldugunu gosteriyor. Yani blyimeden dogan yeni gelir ve servet,
toplumun buyik cogunluguna degil, dar bir azinlhiga yogunlasiyor. Rakam yukari ¢ikarken genis
kitlelericin yoksullasma derinlesiyor.

Bu esitsizligin etkisini, blylime agiklamalarinin hemen ardindan gelen agustos enflasyonu net
bicimde ortaya koyuyor. TUFE aylik %2.04, yillik %32.95. Beklenti %32.6 idi, yani fiyat artisi
tahminlerin marjinal de olsa tizerinde gerceklesti. Gida fiyatlari bir ayda %3 yikseldi, kira artisinda
tavan orani %39.62. Dolayisiyla resmi buylime rakami pozitif ama hayat pahaliligi o biyimeyi
yurttasin cebindenssiliyor.

Haluk BURUMCEKCI, 12 Eyliil 2025, Gazete Oksijen
Ekonomist

OVP'de yer alan enflasyon hedefleri, Merkez Bankasi'nin son Enflasyon Raporu'nda acikladigi
tahminlerle uyumlu. Ozellikle 2026 yili icin %16'lik hedef ne cikiyor. Bu rakam, TCMB'nin agikladig
%13-19 bandinin orta noktasina ve ara hedef olarak belirledigi degere isaret ediyor. Ancak bu
hedefin piyasa beklentilerinin ve bagimsiz kurumlarin tahminlerinin oldukca altinda kaldigi da
biliniyor.

Diger taraftan enflasyon hedefine ulasilabilirlik agisindan blyime hedeflerinde asagi yonli
revizyonlarin dikkat ¢ekici oldugunu belirtmek gerekir. Riskleri yukari yonde gérsem de, bu yil ve
gelecek yil biiyiime beklentilerinin potansiyel bliyiime oraninin altinda belirlenmesi en azindan kagit
izerinde olumlu. Yine de bu biiyiime gériinimii altinda bile TUFE tahminlerinin oldukga iddiali
oldugunun altini gcizmek gerekiyor.

Buna ek olarak blylime tahminlerinde asagi yonli revizyonlara ragmen, issizlik oranlarinda kesintisiz
bir iyilesme beklentisi dikkat ¢ekiyor. Ancak reel sektor cephesinde siki finansal kosullarin ve yiiksek
finansman maliyetlerinin zorluk yarattigi biliniyor. Kredilere erisimde yasanan sikintilar da bu
tabloyu agirlastiriyor. Bunun sonucunda istihdam piyasasi Uzerinde baski olugsmasi ve issizlik
oraninda bir kotilesme gorilmesi bekleniyor. Programda issizlik oraninin yillar iginde kademeli
sekilde gerilemesi 6ngorilse de bu dislisiin mevcut kosullar goz 6niine alindiginda iddial oldugu
soylenebilir.
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Prof. Dr. Burak ARZOVA, 12 Eyliil 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Ekonomist, Kdse Yazari

Orta Vadeli Program yine bolca “yapacagiz, edecegiz” vaadi iceriyor ama naslil yapilacagina dair
somut adimlar yok. 2027'de bir erken se¢im ihtimali, OVP gostergelerine bakildiginda gicli
gorunuyor.

Turkiye'nin gelecek Ug¢ yilina iliskin (2026-2027-2028) hiikiimetin resmi gorislinii iceren Orta Vadeli
Program (OVP) sessiz sedasiz pazar aksami 33010 Sayili Resmi Gazete'de (mikerrer) Cumhurbaskani
Kararrile agiklandi.

Hikiimet hafta sonlarini cok seviyor. Kararlari, eylemleri coklukla hafta sonuna denk getiriyor.

Ben kendi adima, bu programlari hikiimetlerin gelecege bakis perspektifini gormek, ekonomiye
iliskin nelerin yapilacagini anlamak agisindan dnemserim. Gergi programa uyulmadiginda bir
yaptirim yoktur, secmen bana bu vaat ettiniz ama yapmadiniz demese de llkemizde yine de her
seyinderlitoplu bir arada oldugu yol haritasidir Orta Vadeli Programlar.

iki kisim seklinde bakarim bu programlara. Birinci kisimda hiikiimetlerin icinden gecen, yapmayi
disindigi, guizel sézlerle bezenmis iyi niyet géstergesi olan metin kisim vardir. Bu OVP'de de metin
kisimda -edecegiz, -yapacagiz, -uygulayacagiz cekim ekli fiillerle biten gtizel cimleler var. Buralarda
neyin, nasil, ne zaman yapilacagi tam olarak séylenmez.

Prof. Dr. Emre ALKIN, 17 Eyliil 2025, NB Ekonomi
Ekonomist, Yazar

Merkez Bankasi faizi diislirliyor ama kredi faizleri dismuiyor, kaynak bulunamiyor. Anlasilyor ki faizi
dusliik gostermek icin tabelaya oynamak uygun gorilmis. Gelecek yilsonunda %16 beklenen
enflasyona ragmen kredi faizlerinin 3 katindan fazla olmasini agiklayacak bir climle heniz
kuramadilar. Net goriltyor ki, uygulanan regetenin basarisizligini kavrayip, yavas yavas eski sisteme
geri donuyorlar. Yani, kabul edilebilir bir enflasyon seviyesi ile tolerans sinirini asmayan faiz
seviyesine dogru yol aliyoruz.

Goreve geldikleri giin kendilerinden Onceki yonetimlere Ustten bakan ekibin ortaya koydugu
performans eger kiilliyedeki 6nemli isimlerden destek gelmeseydi, bliylk ihtimalle gérevlerinden
alinmalari sonucunu yaratacakti. Ancak "enflasyonu duslrdik" dediklerinde mutlu olacak tek bir
insan bile bulamayacaklari istikamete dogru surikleniyorlar. Ben buna siyasetin daha fazla
tahammil edemeyecegini diistiniyordum ancak siyasetin giindemi bu aralar cok mesgul. Dolayisiyla
ekonomiye sira gelmeyecek.

Tek seferlik kamu geliri yaratmak icin kdprulerin gelirlerini satma plani, biitgenin ne halde oldugunu
bize gosteren bir baska gercek oldu. 2016'dan beri "gelecek sene daha zor olacak" diyoruz. Anlasilan
2026 da boyle olacak.
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Dr. Mahfi EGILMEZ, 20 Eyliil 2025, www.mahfiegilmez.com
Ekonomist, Yazar

Hepimiz defalarca hata yapariz. Onemli olan kendi hatalarimiz sonucu yasadigimiz basarisizliklari
baskalarinin, dis gliclerin Gzerine yikmadan 6nce yaptigimizi, davranisimizi objektif olarak
sorgulamaktir. Mesela hakem hatasiyla kaybedilmis bir futbol magindan sonra sormamiz gereken
soru sudur: Hakem hatasi olmasaydi biz bu magi kazanacak kadar iyi oynadik mi? Eger yanitimiz
olumluysa o zaman hakemi suglamak dogru olabilir. Ama eger yanitimiz olumsuzsa o zaman hakemi
suglamadan 6nce kendi hatalarimizi kabul edip onlari diizeltmeye ¢alismamiz gerekir. Aksi takdirde
hatalarimizi diizeltme sansimiz kalmaz ve bir sonraki magi da kaybedebiliriz.

Mesela 2021 Eylil'tinde enflasyon yiikselirken faizi indirmeye basladigimizda hem enflasyon hem de
kur yikselmeye basladiginda KKM icat edip hatayi katlamak yerine, yanlis yaptigimizi kabul edip
zaman gegirmeden faizi eski dlizeyinin birkag puan Gzerine gikarsaydik ne KKM zarari dogacakti ne de
toplumun katlandigiinanilmaz maliyetler.

Alaattin AKTAS, 26 Eyliil 2025, NB Ekonomi Gazetesi
Kose Yazari

Enflasyon beklentisinin yiiksek olmasi tek basina hi¢ mi hic Gnemli degil. Ekonomi yonetimi “Birileri
oyle tahmin ededursun, bizisimize bakalim” der geger.

Ama pratikte dyle olmuyor iste. Enflasyonu yiiksek tahmin eden, artisin yiiksek oranda olacagini
bekleyen, fiyatlari belli dlcide belirleme giiciine de sahipse o beklenti gerceklesen enflasyona
donisuyor. O ylizden de su gercegin altiniisrarla cizmek gerekiyor:

“Enflasyonu yiksek bekleyen ve urettigi mal ve hizmetin fiyatini belirleme konusunda eli rahat olan
herkes, bekledigi enflasyona gore pozisyon alir ve fiyat belirler. Boyle bir durumda da resmi enflasyon
hedefi kagit Gistiinde kalmaya mahkumdur.”

Merkez Bankasi'nin sektorel enflasyon beklentisine yanit veren li¢ kesimden piyasa katilimcilarinin
fiyat belirleme glici yok. Zaten bu katilimcilar sayica ¢ok az, ayrica agirlikla finans kesimi
temsilcilerinden olusuyor.

Sorun reel sektor ve hanehalkinin beklentisinin dizeyi.

Reel sektor fiyat belirlemede en gliclii kesim.

Hanehalkinin da tiimuyle belirlenmis fiyatlara mahkum oldugunu diisiinmek yanlis. Hanehalkinin bir
kismi, belki de en az yarisi esnaf ve agirlikla hizmetler sektoriinde faaliyet gosteriyor. Dolayislyla

onlarin da fiyat belirleme gtict var.

Su durumda reel sektor ve hanehalki igin “Enflasyonda ne beklerlerse beklesinler, ne dnemi var ki”
denilebilir mi?
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