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6.2.1. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihrageinn bu sektdrlerdeki/pazarlardaki yeri ile avantaj ve dezavantajlar hakkinda
bilgi asagidaki yekilde giincellenmigtir.

Eski Sekil Yeni Sekil

[..] [-..]

Bankamiz, 6 Ekim 2025 tarihinde GMTN Programi
kapsammda nominal tutari 500 milyon ABD dolar1 olan AT1
ihracim gerceklestirmistir. 5,25. yilda erken itfa opsiyonu
bulunan, sabit faizli, yilda 2 defa kupon Sdemeli islemin kupon
orani %8,1952 olurken; nihai getiri orani %8,200 olmustur.

[...] ...]

8.2. Ihragginin beklentilerini 5nemli dlciide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkindaki
bilgiler asagidaki sekilde giincellenmistir.

Eski Sekil Yeni Sekil
[...] [...]
ABD Merkez Bankas: (Fed), Eyliil ay: toplantisinda politika ABD’de federal hiikiimetin biitce konusunda uzlagamamasy

faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan digiirerek %4,00- | sonucu yasanan kapanma, kiiresel piyasalarda belirsizlikleri
%4,25 aralifina indirmigtir. Boylelikle Fed, 9 ay sonra faiz | artwrmistir. Kapanma siireci, kamu harcamalarmin ertelenmesine
indirimine gitmistir. Donald Trump tarafindan Fed Yoénetim | ve bazi federal kurumlarm faaliyetlerinde aksamalara yol
Kurulu’na atanan Stephan Miran, karara karsi oy kullanarak faiz | agarken, analistler, bu durumun kisa vadede ABD ekonomisinin
indiriminin 50 baz puan olmasi gerektizi yoniinde gorilg | biiyiime goriiniimiinii olumsuz etkileyebilecegini belirtmektedir.

b.ildirrr.)istir. Fed Bagkami Jerome Powell,.klsa vadede istihdamda ABD Merkez Bankasi (Fed), Eylill ay1 toplantisinda politika
risklerin asag1 yonld, enflasyon tarafinda ise yukar: yonld artigint falzlm beklentll dada usunda 25 baz puan diistirerek %4 00 %4 25

belirtmistir. Faiz indirim kararini ise risk yonetimi indirimi olarak
degerlendirmigtir. Powell, risklerin nasil dengelenecegini goz

o gitmistir. ndan Fed Yonetim Kurulu’na atanan

oniinde bulundurarak toplanti bazli karar almaya devam Stephan M 17 \ lanarak §ai% indifiminin 50 baz puan

edeceklerini sSylemigtir. Powell, Fed’in giimrik vergilerinden | . o g ekt@ 1\ ) 5 I fis bildirmistir. Fed Baskan Jerome

kaynakl fl kalici hal 1 llemek >

waete vakgin Nf o %,;é?ﬁ&ﬁ aiylc:r;unb a 1;1 - a;zgﬁ I:;e;lm engz er(rjle Vli Powell, ’yaﬂﬁdﬁpﬁlh‘d da risklerin asa§1 yonli, ‘ easyon
e, oo 11\rERTIASY gnuasN tiriilebilir bir sekilde %2 hedefine geri dondtrmek | . 61 44 ise Yokt yonlf s belirtmistir. Fa #c #tinvaniT0E qkeﬁ?;;ﬁ‘ T’f'o'
ISl - AYet R .
ot 1 } lﬁ fci'ugunu yinelemistir. Kararla birlikte Fed, Eylal ay: risk yonetimi 1nd1r1m1 olarak degerlendirmistir. Pigrelfagiski aneiye iZta' eﬁ?
T ‘i;l{@ng rojeksiyonlarmi yayimlanmistir. Fed iiyeleri 2025 yil OF: Sid\No: 7764 . ;
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sonuna kadar 25’er baz puanlik iki faiz indirimi 6ngSrmiistiir.
Uyeler, biiylime tahminlerini 2025 yih igin 0,2 puan yukari
giincelleyerek %1,6’ya ¢ekmis; enflasyon tahminlerini ise %3’de
sabit birakmagtir.

ABD ekonomisi 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde ikinci tahmin
verilerine gore %3,3 bityiimiistiir. Ikinci ¢eyrek biiylime ilk tahmin
verilerine gore 0,3 yukar yonlii revize edilmistir. Ulke ekonomisi
yilin ikinci ¢eyreginde %3,3 biyiiyerek 2023 yili iglincii
¢eyreginden bu yana en yiiksek biiyiimeyi kaydetmistir. ABD
ekonomisinin yilin ikinci ¢eyregindeki biiylimesinde; tiiketici
harcamalarindaki hizlanma ve net ihracattaki keskin artis etkili
olmustur.

Apustos ayinda TUFE, piyasa beklentilerine paralel olarak
yillik bazda %2,9 artarken, aylik bazda %0,3 artis beklentilerinin
iizerinde %0,4 gerceklesmistir. Cekirdek TUFE ise beklentilere
paralel olarak gergeklesmistir. Yillik bazda %3,1; aylik bazda ise
%0,3 artis kaydetmistir. Enflasyonun alt kalemlerine bakildiginda,
Agustos ayinda enerji fiyatlar: yillik bazda %0,2; aylik bazda ise
%0,7 artmustir. Gida fiyatlari ise yillik bazda %3,2; aylhik bazda ise
%0,5 artis gostermistir. Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Agustos
ayinda yillik bazda %3,3 artis beklentilerinin altinda %2,6 artarken;
aylik bazda ise %0,3 artis beklentilerinin aksine %0,1 gerileyerek
Nisan ayindan bu yana ilk kez negatif aylik enflasyona isaret
etmistir. Cekirdek UFE ise yillik bazda %3,5 artig beklentilerinin
altinda %2,8 artig gstermis; aylik bazda ise %0,3 artis beklentisinin
aksine %0,1 diigiis kaydetmistir.

ABD’de tarim dis1 istihdam Agustos ayinda 75 bin kisi artig
olan beklentilerin altinda 22 bin kisi artrmgtir. Temmuz ay1 verisi
?Sﬁﬁf‘n%gﬂeml@t‘bm kisiye revize edilmigtir. Haziran ay1 verisi ise
T lﬁ’ri)( iside G'Li(i; bin kisiye 27 bin kisi olarak asag1 yonlii revize
lece, son iki aya yonelik 21 bin kisilik asag1 yonlii

dengelenecegini goz oniinde bulundurarak toplanti bazh karar almaya
devam edeceklerini sdylemistir. Powell, Fed'in giimritk vergilerinden
kaynaklanan enflasyonun kalici hédle gelmesini engellemek ve
enflasyonu siirdiiriilebilir bir sekilde %2 hedefine geri dondiirmek i¢in
kararl1 oldugunu yinelemistir. Kararla birlikte Fed, Eyliil ay1 ekonomik
projeksiyonlarini yayimlanmigtir. Fed iiyeleri 2025 yili sonuna kadar
25%er baz puanbk iki faiz indirimi ongormistir. Uyeler, biiylime
tahminlerini 2025 yili i¢in 0,2 puan yukan giincelleyerek %1,6’ya
¢ekmis; enflasyon tahminlerini ise %3’de sabit birakmigtir.

ABD Merkez Bankasi1 (Fed), Eyliil ay1 toplantisina iligkin
tutanaklart yaymmlamistir. Karar metninde, Komite’nin
maksimum istihdama ulagmay: ve enflasyonu uzun vadede %2
seviyesine indirmeyi amacladigy vurgulanmistr. Ayrica metinde,
istthdam artisimn yavasladina, issizlik oranmn ve enflasyonun
hafifce yiikseldigine dikkat cekilmisti. Tutanaklarda, Fed
yetkililerinin cogunun enflasyon tahminlerine iliskin yukar yonlii
riskleri vurguladifina isaret edilerek, bazi yetkililerin ise
enflasyon beklentilerine iliskin yukar:1 yonlii risklerin yin
baslaria gire daha az oldugunu diisiindiigii belirtilmigtir. 2025
yilnin son ¢eyreginde Fed’in 29 Ekim ve 10 Arahk’ta olmak iizere
iki toplanfis1 bulunmaktadir.

ABD eckonomisi 2025 yilmmn ikinci ¢eyreginde piyasa
beklentilerinin uzermde %3,8 oranmnda Dbiilyiimiistiir. ABD
ekonomisi, ylll regmde %0,6 ile 2022’den bu yana ilk
daralmay: }a L Niki
titketici /1

artis  sayesinde toparlanma

asa beklentilerine paralel olarak y1111k

bazda %2,9 azda %0,3 artis bek
%0,4 gercekles irdek TUFE ise beklen}ﬁ
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revizyon yapilmistir. Issizlik oram, Agustos aymnda bir 6nceki aya
gore beklentilere paralel %4,3 olmustur. Verilere gore ortalama
saatlik kazanglar, Agustos ayinda bir 6nceki aya gore %0,3; yillik
bazda ise %3,7 artmistir. Isgiiciine katilim oram1 Agustos ayinda bir
onceki aya gore 0,1 puan artarak %62,3 olmugtur. Istihdam oran:
ise bir onceki aya gore degisim gostermeyerek %59,6’da sabit
kalmistir. ADP o6zel sektor istihdami, Agustos aymnda piyasa
beklentisi olan 68 binin altinda 54 bin kisi artmustir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Temmuz ay1 toplantisinda
oldugu gibi Eylill toplantisinda da piyasa beklentilerine paralel
faizleri sabit birakmistir. Buna gore, refinansman faizi olan %2,15;
mevduat faizi icin %2,0; bor¢ verme faizi igin %2,40 seviyeleri
korunmustur. ECB, faiz kararina yonelik olarak enflasyonist
baskinin kontrol altinda oldugunu ve ckonomik tehlikelerin
azaldigim degerlendirmigtir. Politika yapicilar, gelecekteki adimiar
hakkinda herhangi bir ynlendirme yapmayarak, gelen verilere gore
toplant1 bazli hareket edilecegini vurgulamistir. ECB Bagkani
Christine Lagarde, enflasyonun istenilen seviyede oldugunu; ancak,
degisken ticaret ortami nedeniyle fiyatlara iliskin goriiniimiin her
zamankinden daha belirsiz olmaya devam ettigini belirtmigtir.

Euro Bélgesi, ikinci ¢eyrekte nihai verilere gore %1,4 olan
beklentilerin iizerinde yilhik bazda %1,5 biiylime gostermistir.
ABD’nin tarifeler dncesi yaptigi 6nden ahmlarn etkisiyle birinci
ceyrekte goriilen %0,6’lik ceyreklik biiylimenin ardindan, ikinci
ceyrek biiylime ivmesi belirgin bigimde zayiflayarak %0,1
olmustur.

Euro Bolgesi’nde enflasyon, Agustos ayinda %2,1 olan
beklentilerin altinda yihk bazda %2; ayllk bazda %0,2 olan

EGERLER jA
abfd] 8 WU! ‘%‘g“‘z glii;lkmda 90,1 artis kaydetmistir. Cekirdek enflasyon ise
335 {STANE

1 seklantilere-paralel olarak yllik bazda %2,3; aylik bazda %0,3 artis

Hr

pﬂﬁn@Agustos ayinda en yiiksek katki hizmetler kaleminden

kaydetmistir. Enflasyonun alt kalemlerine bakildifinda, Agustos
ayinda enerji fiyatlan yillik bazda %0,2; aylik bazda ise %0,7 artmigtir.
Gida fiyatlan ise yillik bazda %3,2; aylik bazda ise %0,5 artis
gostermistir. Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Agustos aymnda yillik bazda
%3,3 artis beklentilerinin altinda %2,6 artarken; aylik bazda ise %0,3
art1s beklentilerinin aksine %0,1 gerileyerek Nisan ayindan bu yana ilk
kez negatif aylik enflasyona isaret etmistir. Cekirdek UFE ise yillik
bazda %3,5 artis beklentilerinin altinda %2,8 artis gostermis; aylik
bazda ise %0,3 artis beklentisinin aksine %0,1 diisiis kaydetmisgtir.
ABD’de hiikiimetin kapah olmasindan dolay1 Eyliil ay1 enflasyon
verileri aciklanmamistir.

ABD’de tarim dis1 istihdam Agustos ayinda 75 bin kisi artig olan
beklentilerin altinda 22 bin kisi artrmstir. Temmuz ay1 verisi 73 bin
kisiden 79 bin kisiye revize edilmistir. Haziran ay1 verisi ise 14 bin
kisiden -13 bin kisiye 27 bin kisi olarak agag1 yonlii revize edilmistir.
Boylece, son iki aya yomelik 21 bin kisilik asagi yonlii revizyon
yapilmugtir. Issizlik orani, Agustos aymda bir dnceki aya gore
beklentilere paralel %4,3 olmustur. Verilere gore ortalama saatlik
kazanglar, Agustos ayinda bir onceki aya gore %0,3; yillik bazda ise
%3,7 artnustir. Isgiiciine katilim oran: ABustos ayinda bir 6nceki aya
gore 0,1 puan artarak %62,3 olmustur. istihdam orami ise bir 6nceki
aya gore degisim gostermeyerek %59,6’da sabit kalmistir. ADP 6zel
sektor istihdami, Agustos ayinda piyasa beklentisi olan 68 binin altinda
54 b1n k1§1 artmlstlr ABD’de hiikiimetin kapali olmasindan dolay:

B), Temmuz ay1 toplantisinda oldugu
iyAsa beklentilerine paralel faizleri sabit
: ? man faizi olan %2 15; mevduat faizi
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gelirken; s6z konusu kalem, yillik bazda %3,1 artig gostermistir. | Politika yapicilar, gelecekteki adimlar hakkinda herhangi bir
Gida, alkol ve tiitiin kalemindeki yilik artis %3,2 olmustur. | yonlendirme yapmayarak, gelen verilere gore toplanti bazli hareket
Enerjide yillik bazda %2; ayhk bazda %0,7 gerileme goriilmiistir. | edilecegini  vurgulamustir. ECB  Bagkam Christine Lagarde,
Avrupa Birligi'nde Agustos ayinda yillik bazda en yiiksek artig | enflasyonun istenilen seviyede oldugunu; ancak, degisken ticaret
%8,5 ile Romanya’da goriiliirken, en diisiik ise fiyatlarin gegen yilin | ortami nedeniyle fiyatlara iliskin goriiniimiin her zamankinden daha
aym1 donemine gore degismedigi Giiney Kibns’ta kaydedilmigtir. | belirsiz olmaya devam ettigini belirtmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitti (OECD), Eyliil ayinda Euro Bolgesi, ikinci ceyrekte nihai verilere gore %I1,4 olan
yaymmladigs Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu’nda 2025 kiiresel | beklentilerin lizerinde yillik bazda %1,5 biiyiime go6stermistir.
bilylime tahminini %2,9'dan %3,2'ye yiikseltirken; 2026 igin | ABD’nin tarifeler dncesi yaptifi 6nden alimlarin etkisiyle birinci
%?2,9'da sabit tutmustur. ceyrekte gorillen %0,6’lik ¢eyreklik biiylimenin ardindan, ikinci

Tiirkiye ekonomisi 2025 yilimin ikinci ¢eyreginde gegen yilm geyrek biiylime ivmesi belirgin bigimde zayiflayarak %0,1 olmustur.

aym geyregine gore %3,8 olan piyasa beklentilerinin tistiinde %4,8 Euro Bilgesi’nde enflasyon, Eyliil aymda beklentilere paralel
biiyiimiistiir. Ilk ¢eyrek biiyiime verisi %2’den %2,3’¢, ¢eyreklik | olarak yillik bazda %2,2; aylik bazda %0,1 artmistir. Cekirdek
biiylime %]1°den %0,7’ye revize edilmistir. Gayrisafi yurt i¢i hasila | enflasyon, %2,3 olan beklentilerin iizerinde yilhk bazda %24
biiyiikliigii 2025 yilnin ikinci geyreginde cari fiyatlarla bir dnceki | artmighir. Ayhk bazda ise %0,1 artis kaydedilmigtir. Eyliil aymda
yilin aym geyregine gore %43,7 artarak 14 trilyon 578 milyar 556 | en yiiksek katki hizmetler kaleminden gelirken; s8z konusu kalem,
milyon TL olmustur. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis | yilhk bazda %3,2 artis gostermigtir. Gida, alkol ve tiitiin
GSYH ise bir dnceki ceyrege gére beklentilerin iizerinde %1,6 | kalemindeki yillik artis %3 olmustur. Enerjide yilhk bazda %0,4;
artmstir. Ulusal Hesaplar Sistemi’nde diinya genelinde 5 - 7 yilda | ayhk bazda %0,1 gerileme goriilmiistiir. Avrupa Birligi'nde Eyliil
bir yapilan ana revizyonlar kapsaminda TUIK bu ceyrekte 1998 | aymnda yilhk bazda en yiiksek artis %8,6 ile Romanya’da
yilina kadar giden yilik GSYH serisini 1995 yilina kadar geri | goriilmiistiir; en diisiik artis ise fiyatlarm gecen yilin aym
cekmistir. S6z konusu revizyon ve baz etkisi, ikinci ¢eyrek bilyiime | dénemine gore degismedigi Giiney Kibris’ta kaydedilmistir.
verisinin pjyasa beklentisinin iizerinde agiklanmasinda belirleyici Ekon om1k i $b11’1 i gl ve Kalkmma O rgutu (OECD), Eyliil aymda
olmustur. Uretim ydntemine gore yilin ikinci ¢eyreginde bilyiimeye - e

en yiiksek katki hizmetler sektdriinden gelmistir. GSYH iginde
%61,6 ile en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektorii, yihin ikinci
ceyreginde yillik bazda %3,7 biiyilimiistiir ve biliylimeye 2,3 puan

katkida bulunmustur. Ik geyrekte biiylimeye negatif katkida Ulusla'arag 25/ yiF), Ekim aymnda yayimladigs Dinya
i )/ .
bulunmasina karsm yilm ikinci geyreginde biiyiimeye en yiksek | Ekonomik Y "’\l_:ﬂ ,“ ndf ku’resel r%"%ﬂ%‘%un'&&’ VA}I(II;EAF BANKASI TA.0.
;‘mﬂ;ﬁ:a;g:}f’ i iikinei :lfgatlgmggmy% sektdriinden gelmistir. GSYH i¢inde %19,2 ile tahminini 2 o % 44,0’ dan %3,2’ye, 2(:. o L YT
Al . Etulufh thar e Tpat
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%6,1 bliylimiistir ve biiylimeye 1,2 puan pozitif katkida
bulunmustur. Harcama y6ntemine gére yiln ikinci geyreginde
bilytimeye en yiiksek katki hanehalki tiiketiminden gelmigtir. S6z
konusu harcama kalemi, yihin ikinci geyreginde %5,1 ile giiclii
biiyiiyerek biiylimeye 3,4 puan katkida bulunmustur. Yilin ikinci
ceyreginde, ikinci en yilksek katki ise yatirim kaleminden gelmistir.
Ikinci ¢eyrekte %8,8 biiyiiyen yatirimlarin biiylimeye katkisi 2,2
puan olmustur. S6z konusu biiylimede TUIK tarafindan
gergeklestirilen ana revizyon ve baz etkisi belirleyici olmustur.
Hizmetler sektdrii, 2024°te oldugu gibi 2025’in ilk iki ¢eyreginde
de biiyiimeye en yliksek katkiy: saglamustir. Hanehatki tiiketimi, ilk
ceyrekte daha simirli olsa da katkisin stirdiirmiistiir; ikinci geyrekte
ise gliclii sekilde 6ne ¢ikmigtir. Kamu harcamalari gérece simrh
kalirken, yatirrm harcamalar1 ozellikle insaat sektoriiniin
onciiliigiinde biiylimeyi desteklemistir. Net ihracat ise dig talepteki
gorece olumlu seyre kargin ithalattaki 2023 yilinmn Ugilinct
ceyreginden bu yana gorillen en yiiksek yillik artism etkisiyle
biiyiimeyi bir miktar simrlamustir. Boylece, ikinci ¢eyrekteki giiclii
biiylimede hem i¢ talep hem dis talep 6nemli bir rol oynamigtir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Agustos’ta %1,80 olan piyasa
beklentilerinin {izerinde aylik bazda %2,04 artmustir. Yilhk bazda
iss  TUFE Temmuz’daki %33,52°den Agustos’ta %32,95’¢
gerilemistir. Boylece yillik enflasyon 2021 yili Kasim aymndan
sonraki en diisiik seviyesine Mayis ayimnda indikten sonra Agustos
ayinda da bu gériiniimiini korumus olmugstur. Agustos’ta ana
harcama gruplarina gore aylik bazda fiyat: en ¢ok artan gruplar,
%6,04 ile alkollii icecekler ve tiitiin, %3,02 ile gida ve alkolsiiz
icecekler ve %2,66 ile konut olmustur. Gida ve enerji gibi kontrol
edilemeyen kalemleri igermeyen ve enflasyondaki ana egilimi
_gosteren gekirdek enflasyon (C endeksi) Agustos’ta bir dnceki aya
21 'o6te %1369 -artmistir ve yilhik bazda Temmuz’daki %34,70°ten
1 k}rgustoﬂa ﬁf(ﬁf’ ¢ gerilemistir. Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi (YI-

Tirkiye ekonomisi 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde gegen yilin aym
ceyregine gére %3,8 olan piyasa beklentilerinin tstiinde %4.8
biiytimiistir. flk ¢eyrek bilyiime verisi %2’den %2,3’e, ceyreklik
biiyiime %1°den %0,7’ye revize edilmistir. Gayrisafi yurt i¢i hasila
biiyiikliigii 2025 yihimn ikinci ¢eyreginde cari fiyatlarla bir onceki yihin
ayn1 ceyregine gore %43,7 artarak 14 trilyon 578 milyar 556 milyon
TL olmustur. Mevsim ve takvim etkilerinden arindimlmms GSYH ise
bir 6nceki geyrege gore beklentilerin lizerinde %1,6 artmistir. Ulusal
Hesaplar Sistemi’nde diinya genelinde 5 - 7 yilda bir yapilan ana
revizyonlar kapsaminda TUIK bu geyrekte 1998 yilina kadar giden
yillik GSYH serisini 1995 yilina kadar geri ¢ekmistir. S5z konusu
revizyon ve baz etkisi, ikinci g¢eyrek biiylime verisinin piyasa
beklentisinin {izerinde agiklanmasinda belirleyici olmustur. Uretim
yontemine gére yilin ikinci geyreginde biiytimeye en yiiksek katki
hizmetler sektoriinden gelmistir. GSYH i¢inde %61,6 ile en yliksek
paya sahip olan hizmetler sektbrii, yrlin ikinci geyreginde yillik bazda
%3,7 biiylimiistiir ve bilyiimeye 2,3 puan katkida bulunmustur. Ilk
ceyrekte bilyiimeye negatif katkida bulunmasina karsin yihin ikinei
ceyreginde biiylimeye en yikksek ikinci katki sanayi sektSriinden
gelmistir. GSYH i¢inde %19,2 ile ikinci en yiiksek paya sahip olan
sanayi sektdrii ikinci geyrekte %6,1 biiytimiistiir ve biiylimeye 1,2 puan
pozitif katkida bulunmugtur. Harcama yontemine gore yiln ikinci
ceyreginde biiyiimeye en yiiksek katki hanehalk: tilketiminden
gelmistir. S6z konusu harcama kalemi, yihn ikinci ¢eyreginde %5,1 ile
gﬁqh‘i bﬁyﬁyere ¢ bilssiie e3 4puan katkida bulunmustur Yilin 1k1nc1
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UFE) Agustos’ta bir nceki aya gore %2,48 artmustir ve yillik bazda
Temmuz’daki %24,19°dan Agustos’ta %25,16’ya yiikselmistir.

Temmuz ayinda cari islemler dengesi 1,5 milyar dolar olan
piyasa beklentisinin tizerinde 1,8 milyar dolar fazla vermistir. Cari
islemler dengesinin Ekim 2024’ten bu yana aylik olarak ilk defa
fazla vermesinde ihracat performansimn iyi bir goriiniim
sergilemesiyle birlikte, glicli net hizmet gelirleri belirleyici
olmustur. Temmuz’da ihracat yillik bazda %12,1, ithalat %8.,2
artmigtir. Boylece dis ticaret ag11 gecen yilin aym ayina gore %8,5
azalarak cari dengeye olumlu katkida bulunmustur. Diger yandan,
Temmuz’da hem enerji ithalatinin hem de altin ithalatinin yillik
bazda gerilemesinin destegiyle enerji ve altin hari¢ cari islemler
fazlasi, bir 6nceki ay seviyesi olan 2,6 milyar dolardan 6 milyar
dolara yiikselmistir. 12 aylik kiimiilatif toplamda ise cari islemler
acid1 Haziran ayindaki 19,2 milyar dolardan Temmuz’da 18,8
milyar dolara gerilemistir. Finansman tarafinda bilangoda giiclii bir
gériiniim hAkim olmustur. Temmuz ayl, tim alt kalemlerdeki
sermaye girislerinin destegiyle TCMB nezdinde tutulan rezerv
varliklarda artis kaydedilen bir ay olmustur. Buna gore, 1,2 milyar
dolar dogrudan yatirim, 5,1 milyar dolar portfoy yatirnmlar ve 11,2
milyar dolar diger yatirnmlar kanaliyla sermaye girisi yasanmigtir.
Boylelikle Temmuz’da TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklar
18,6 milyar dolar ile tarihi yiiksek seviyesinde artig kaydetmistir..
Net hata noksan kaleminde ise 582 milyon dolarlik déviz ¢ikist
olmustur.

2024 yii Agustos aymnda 129,6 milyar TL acik veren biitge
dengesi, 2025 yilmin ayni ayinda 96,7 milyar TL fazla vermistir.
Boylece, biitge dengesi bir onceki yilin ayni ayma gore %174,6
oraninda iyilesme gdstermistir. Faiz dis1 denge gecen yilin Agustos
Am s, by ;;;a‘ﬂ%iihﬁ’&@[’&ﬁ‘ mbe%ETL agik vermistir. Bu yilin aym ayinda ise 276,4

i Slongo & var TL fazla vermistir. Gelirler kaleminin belirleyicisi olan vergi

Kamu harcamalann gorece simrli kalirken, yatiim harcamalar
ozellikle ingaat sektoriiniin Snciiliigiinde biiylimeyi desteklemigtir. Net
ihracat ise dis talepteki gorece olumlu seyre karsin ithalattaki 2023
yilinin Giglincii ¢eyreginden bu yana goriilen en yiiksek yillik artisin
etkisiyle biiytimeyi bir miktar simirlamistir. Boylece, ikinci geyrekteki
giiclii biiylimede hem ig talep hem dig talep Snemli bir rol oynamgtir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Eyliil’de %2,60 olan piyasa
beklentilerinin iizerinde ayhik bazda %3,23 artmistir. Yilhk bazda
ise TUFE Agustos’taki %32,95’ten Eyliil’de %33,29°a
yiikselmistir. Boylece yillik enflasyon 2024 yih Mayis aymdan bu
yana ilk kez yéniinii yukari cevirmigtir. Eyliil ayinda ana harcama
gruplarina gore aylik olarak fiyat: en ¢ok artan gruplar sirasiyla
%179 ile egitim, %4,62 ile gida ve alkolsiiz icecekler ve %3,92 ile
giyim ve ayakkab1 olmustur. Gida ve enerji gibi kontrol
edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi
gosteren cekirdek enflasyon (C endeksi) Eyliil aymda bir dnceki
aya gbre %3,22 artmis ve yilik bazda Agustos’taki %33’ten
Eylii’de %32,54’¢ gerilemistir. Cekirdek enflasyondaki ayhk
artis, 2025 yih Nisan aymdan sonraki en yiiksek artis olmustur.
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) Eyliil’de bir énceki aya
gore %2,52 artmus ve yilhk bazda Agustes’taki %25,16’dan
Eyliil’de %26,59’a yiikselmistir.

Agustos aymda cari islemler dengesi 5,4 milyar dolar olan
piyasa beklentlsmm uzermde 5,5 mllyar dolar fazla vermistir. Dis
ticaret aqiZipdalvigd
dnemli ddg elgr den

ferji ve altin hari¢ tutuldugunda cari
gyhk bazda tarihi yiiksek seviyesinde
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gelirleri bir 6nceki yilin aynm aymna gore %99,5 artig gbstermisgtir.
Vergi gelirleri igerisinde en yiiksek paya sahip olan kurumlar
vergisi, gegici vergi déneminin etkisiyle Agustos ayinda oldukca
giiclii bir artis gostererek biitge fazlasi verilmesinde belirleyici
olmustur. Merkezi ydnetim biitce giderleri Agustos ayinda bir
onceki yilin aym ayma goére %45,2 artig gostermistir. Boylece
giderler kalemi Agustos ay1 enflasyon oraninin (%32,95) iistiinde
gerceklesmigtir. Biitge giderlerinin en biiyiik alt kalemi, yillik bazda
%48,8 artarak 449,4 milyar TL seviyesinde gergeklesen cari
transferler olmustur. 2025 yih igin, yeni agiklanan OVP’de
belirtilen biitge ac131/GSYH’nin %3,6 seviyesinde gergeklesecegi
tahmin edilmektedir.

TCMB 11 Eyliil tarihli toplantisinda politika faizinde 250 baz
puan indirime gitmis ve bir haftalik repo faizini %40,5; gecelik
vadede bor¢ verme faiz orammi %43,5; gecelik vadede borglanma
faiz oranini da %39’a indirmigtir. Karar metninde, enflasyonun ana
egiliminin Agustos ayinda yavasladidy, ikinci geyrekte bilylimenin,
Ongdriilerin lizerinde gergeklesirken nihai yurt ici talebin zayif
seyrini korudugu belirtilmistic. TCMB, onceki metninde “fiyat
istikrar1 saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikas:
durusunun talepte dengelenme, Tiirk lirasinda reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerindeki iyilesme yoluyla dezenflasyonu
destekleyecegini” belirtirken, son metninde bu ifadenin yerine
“fiyat istikran saglanana kadar siirdiiriilecek siki para politikasi
durugunun talep, kur ve beklenti kanallar1 tizerinden dezenflasyon
stirecini gliclendirecegi“ ifadesi kullanilmagtir.

OECD Kiiresel Ekonomik Goriiniim Raporu’nda, Tiirkiye
ekonomisine yonelik biiyiime beklentileri, 2025 yih igin %2,9'dan
%3,2'ye yﬁkseltilmi§tir. 2026 yihi biiylime tahmini ise %3,2'ye

milyar dolar olmustur. Finansman tarafinda Agustos’ta 986
milyon dolar dogrudan yatinm kanahlyla, 1,6 milyar dolar diger
yatinmlar kanahyla sermaye girisi olmus; 662 milyon dolar
portfoy yatirimlarindan cikis gerceklesmistir. 1,6 milyar delar
sermaye girisi gerceklesen diger yatirnmlar kaleminin Agustos ay:
gelisiminde one ¢ikan ise, bankacilik sektoriiniin kisa ve uzun
vadede kullandiklari krediler olmustur. Béylelikle Agustos’ta
TCMB nezdinde tutulan rezerv varhklar 5,7 milyar dolar olurken,
net hata noksan kaleminde ise 1,5 milyar dolarhk déviz cikisi
olmustur.

2024 yih Eyliil ayinda 100,5 milyar TL acik veren biitce
dengesi, 2025 yilinin ayn1 ayinda yilhk bazda %208,2 artisla 309,6
milyar TL acik vermigtir. Faiz dist denge gecen yihn Eyliil aymda
48,2 milyar TL fazla verirken, bu yilin aym ayinda ise 73 milyar
TL aqik vermistir. Eyliil ayinda biitce gelirleri bir dnceki yithm aym
gore %22,8 artarak 1 trilyon 21,4 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Vergi gelirleri, yilhk bazda %:20,4 artisla
yavaglamaya igaret etmistir. Merkezi yonetim biitce giderleri
Eyliil aymda bir dnceki yilim aym ayma gire %42,8 artis
gostermistir. Faiz giderlerinin artisinda ise yilhik bazda %59,2 ile
gecen aya gore ivme kaybr yasanmistir. 2025 yih icin, yeni
aciklanan OVP’de belirtilen biitce aqg/GSYH’nin %3,6
seviyesinin altinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

puan indirimeg ftalik repo faizini %40,5; gecelik vadede
borg verme#aiz oran gecelik vadede borglanma faiz oranim
da %39’ a,nd &y etninde, enflasyonun ana egiliminin
Apustos aindz ci geyrekte biiylimenin, 6ngoriilerin
{izerinde g urt igi talebin zayif seyrini korudugu
belirtilmistir. metnmde “fiyat [§¢ ; MMBMASI TAO.
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lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme
yoluyla dezenflasyonu destekleyecegini” belirtirken, son metninde bu
ifadenin yerine “fiyat istikrar1 saglanana kadar siirdiiriilecek siki para
politikas1 durusunun talep, kur ve beklenti kanallar1 {izerinden

2119

dezenflasyon siirecini giiglendirecegi“ ifadesi kullamiimigtir.

Diinya Bankasi, Ekim ayinda yayimladigi Avrupa ve Orta
Asya Ekonomik Giincelleme Raporu’nda, Tiirkiye ekonomisi icin
2025 yih bilyiime tahminini %3,1’den %3,5’e; 2026 yih tahminini
ise %3,6’dan %3,7’ye yiikseltmigstir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Ekim aymda yaymmladigx
Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu’nda Tiirkiye ekonomisi i¢in
2025 y1h bityiime tahminini %3,0’dan %3,5%¢, 2026 yih tahminini
ise %3,3’ten %3,7’ye yiikseltmistir.

OECD Eyliil ayinda yayimladig: Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Ara Raporu’nda, Tiirkiye ekonomisine ydnelik bityiime
beklentileri, 2025 yil i¢in %2,9'dan %3,2'ye yiikseltilmistir. 2026
yih biiyitme tahmini ise %3,3’ten %3,2'ye revize edilmistir.
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