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|. KURESEL EKONOMIK GELISMELER

Kiiresel ekonomik aktivite 2025 yilinda ticaret politikalarindaki belirsizliklere ve artan giimriik
tarifelerine ragmen dayamkhiligini biiyiik olgiide korumus ve beklentilerin iizerinde bir biiyiime
performanst sergilemistir. Bu donemde baslangi¢ta aciklanan tarife oranlarinin geri ¢ekilmesi, ozel
sektortin yiikselen ticaret engellerine uyum saglamasi, destekleyici finansal kosullar ve mali tesvikler
kiiresel ekonomik aktiviteyi desteklerken yapay zekda baglantili teknoloji yatirimlarindaki belirgin
artis kiiresel talebe onemli bir ivme kazandirmistir. Geligmis ekonomilerde merkez bankalarinin faiz
indirimleri ve destekleyici finansal kosullar i¢ talebe katki sunarken ticaret politikalarina iligkin
belirsizlikler parasal gevseme siirecinin tilkeler arasinda farkli hizlarda ilerlemesine neden olmustur.
ABD ekonomisi giiglii ozel tiiketim ve teknoloji odakli yatirimlarin destegiyle diger geligmis
ekonomilerden olumlu ayrigirken Avro Bolgesi’'nde ekonomik aktivite ilimli bir seyir izlemis ve
Bélge 'nin en biiyiik ekonomisi Almanya yalnizca yiizde 0,2 oraminda biiyiime kaydetmistir. Cin
ekonomisi ise ihracattaki artisa ve uygulanan tesviklere ragmen zayif i¢ talep ve gayrimenkul
sektoriinde siiregelen sorunlarin etkisiyle sinirlt bir biiyiime kaydetmistir. Diger yiikselen ve
gelismekte olan iilkelerde ise ticaretin iigtincii iilkelere yonlendirilmesi ve yapay zeka odakli teknoloji

dongiistiniin olusturdugu dis talep biiyiimeyi desteklemistir.

2026 yilhinda kiiresel gériiniim Orta Dogu ’da yasanan savas ve yapay zekd odakli teknoloji dongiisti
olmak tizere iki temel gii¢ ekseninde sekillenmistir. Hiirmiiz Bogazi’'min kapatiimasinin yol agtigi
enerji ve belirli emtia piyasalarinda tedarik zinciri aksamalari ve petrol fiyatlarindaki sok artiglara
ragmen yilin ilk yarisinda kiiresel biiyiime beklentilerden daha gii¢lii seyretmistir. ABD ekonomisinin
direncli goriiniimii ve Avro Bélgesi’'nde ikinci ¢eyrekte kaydedilen giiclii toparlanma dengeleyici

unsurlar olarak on plana ¢ikarken Cin ekonomisi ise ayni donemde beklentilerin altinda biiytimiistiir.

Deniz yoluyla kiiresel petrol ticaretinin yaklasik dortte birinin gegtigi Hiirmiiz Bogazi 'nin
ABD/Israil-Iran Savasi nedeniyle Mart ayinda kapatilmas: enerji piyasalarinda énemli bir arz
sokuna yol agmistir. Catismanmin ilk aylarinda neredeyse iki katina ¢ikan petrol fiyatlari alternatif
sevkiyat rotalari, bolge disindaki tiretim artist ve kiiresel stoklarin kullanimiyla gorece daha diisiik
seviyelerde dengelenmistir. Kisa siireli ateskesin ardindan kiiresel enerji fiyatlarimin yeniden
yiikselmesi dezenflasyon siirecini kesintiye ugratmis ve merkez bankalarinin gevseme dongiisiinii
sonlandrarak sikilasma yéniinde adim atmasina neden olmustur. Finansal kosullar yilin basinda
belirgin bigcimde sikilagsmis, izleyen donemde ise ¢atismanin yatisacagr beklentisiyle kismen
gevsemistir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarindaki artisin enflasyonist baskilar: gii¢clendirmesi ve

mali siirdiiviilebilirlige iliskin kaygilarin belirginlesmesi, gelismis ekonomilerde tahvil getirilerini



yiiksek seviyelerde tutarken gelismekte olan iilkelerin borg¢lanma maliyetleri tizerinde de yukari yonlii

baski olusturmustur.

IMF’nin 2026 yili Ekim ayr Diinya Ekonomik Gériiniim (WEQO) Raporu tahminlerine gore kiiresel
ekonominin 2025 yilindaki yiizde 3,5 biiyiimenin ardindan 2026 yilinda yiizde 3,1, 2027 yilinda ise
yiizde 3,4 oraminda biiyiimesi beklenmektedir. Boylece 2025-2027 déneminde kiiresel biiyiime tarihi
ortalamalarin altinda, iilkeler arasinda ayrisan ancak dayanikly bir patikada seyretmeye devam

edecektir.

OECD ’nin 2026 y!li Eyliil ay1 Ara Dénem Ekonomik Goriiniim Raporu tahminlerine gére ise kiiresel
biiyiimenin 2025 yilindaki yiizde 3,4 seviyesinden, artan fiyat baskilari, zayiflayan reel gelir artist ve
yiikselen faiz oranlarimin etkisiyle 2026 yilinda yiizde 2,9'a gerilemesi, yapay zekd kaynakl giiglii
ekonomik aktivitenin ve enerji fiyatlarinda beklenen gevsemenin destegiyle 2027 yilinda yiizde 3,0°a

yiikselmesi beklenmektedir.

IMF ’nin tahminlerine gére gelismis ekonomilerde 2025 yilinda yiizde 2,0 olan biiyiimenin enerji
sokuna ragmen yapay zekd odakli yatirimlarin destegiyle 2026 yilinda yiizde 2,1, 2027 yilinda ise
yiizde 1,8 oraminda gerceklesmesi ongoriilmektedir. ABD ekonomisinin 2026 ve 2027 yillarinda
yiizde 2,3, Avro Bélgesi’nin ise 2026 yilinda yiizde 1,1, 2027 yilinda yiizde 1,2 oraninda biiyiimesi

beklenmektedir.

Yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde 2025 yilinda yiizde 4,5 olan biiyiime oraninin 2026 yilinda
yiizde 3,7"ve gerilemesi 2027 yilinda ise savastan etkilenen ekonomilerdeki toparlanmayla yiizde 4,4'e
yiikselmesi ongériilmektedir. Bu dénemde Cin ekonomisinin 2026 yilinda yiizde 4,5, 2027'de yiizde

4,0, Hindistan in ise ayni yillarda yiizde 7,0 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

ABD yonetiminin Nisan 2025'te uygulamaya koydugu tarifeler uluslararasi ekonomik yapiyi
degistirmis olmasina ragmen Kiiresel ticaret hacmindeki artis 2025 yilinda gérece giiclii bir seyir
izlemistir. Subat 2025 ile Ocak 2026 arasinda Cin’in ABD ’ye ihracati yiizde 22, ABD ’nin Cin’e
ihracati yiizde 25 oranminda gerilemis ancak ticaretin tigiincii pazarlara yonlendirilmesi sayesinde her
iki tilkenin toplam ihracati tarife oncesi egilimlerine yakin seyretmistir. Bu gelismeler ile teknoloji
tirtinleri ticaretindeki hizli artisin etkisiyle kiiresel mal ve hizmet ticareti 2025 yilinda yiizde 5,0
oraninda artis kaydetmistir. Ancak tarifelerin olumsuz etkileri ve iiretim zincirlerindeki uyum

stirecinin etkisiyle kiiresel ticaret hacmindeki artisin 2026 yilinda yiizde 4,6'va gerilemesi teknoloji



kaynakli ticaret akimlarindaki gii¢lii seyrin destegiyle 2027 yilinda ise yiizde 4,7 diizeyinde istikrar

kazanmasi beklenmektedir.

Emtia fiyatlarinda 2025 yilinda enerji fiyatlar: gerilerken enerji disi emtia fiyatlar: yiizde 9,9
oramnda artmis, 2026 yilinda ise Orta Dogu’daki savas emtia piyasalarindaki gériiniimii belirgin
sekilde degistirmistir. Ote yandan 2025 yilinda yiizde 14,4 oraminda gerileyen ortalama petrol
fiyatlarinin 2026 yilinda yiizde 41,3 oranminda artmast, 2027 yilinda ise yiizde 8,7 oraninda azalmasi
beklenmektedir. Savasin seyri Hiirmiiz Bogazi 'ndaki sevkiyatlarin normallesme takvimi ve enerji

arzindaki aksamalarin bu gériiniim tizerinde belirleyici olacagi degerlendirilmektedir.

Kiiresel biiyiime iizerinde asagi yonlii riskler;, Orta Dogu’daki savasin uzamasi ya da tirmanmasti,
ticaret gerilimlerinin yeniden alevienmesi, enflasyonun beklenenden daha kalici olmasi, yapay zeka
yatirtmlarina iliskin beklentilerin yeniden degerlendirilmesi ve mali siirdiiriilebilirlik endiseleri
seklinde one ¢ikmaktadir. Buna karsin, yapay zeka yatirimlarimin sagladigr talep canliliginin
beklenenden uzun siirmesi ve ongoriilebilir bir ticaret ¢ergevesi olusturulmasi yukar: yonlii riskleri
desteklemektedir. Ayrica aswri hava olaylart ve El Nifio etkisiyle derinlesen kuraklik ve su stresi, gida
ve emtia fiyatlari iizerinde yukar: yonlii baski olusturarak kiiresel diizeyde enflasyon beklentilerinde

yukart yonlii risklerin canli kalmasina neden olmaktadir.
A. Kiiresel Ekonomik Goriiniim
1. Kiiresel Biiyiime ve Ticaret

2025 yihinda Kkiiresel ekonomi ticaret politikalarindaki belirsizliklere ve artan giimriik
tarifelerine ragmen beklentilerin iizerinde dayanikh bir biiyiime performansi sergilemistir.
Baslangicta agiklanan tarife oranlarinin geri ¢ekilmesi, 6zel sektoriin yiikselen ticaret engellerine
hizla uyum saglamasi, destekleyici finansal kosullar ve mali tesvikler kiiresel faaliyeti desteklemistir.
Yapay zeka baglantili teknoloji yatirimlarinda yasanan belirgin artis ise yar1 iletken, veri merkezi ve
bulut altyapisina yonelik harcamalar araciligiyla kiiresel talebe onemli bir ivme kazandirmustir.
Merkez bankalarinin enflasyon beklentilerini ¢ipalamadaki giivenilirligi ve politika gercevelerinde

saglanan iyilesmeler de bu dirence katki saglamistir.

Bununla birlikte Orta Dogu'da yasanan savas, diger bolgelerdeki ¢catismalar ve uluslararasi
ticaret iliskilerindeki gerginlikler kiiresel ekonomi iizerinde baski olusturmustur. Savasin yol
actig1 negatif arz soku enerji fiyatlar tizerinden enflasyon dinamiklerini olumsuz etkilemistir.

Jeopolitik riskler ve ticaret politikalarindaki degisimler karsisinda sirketler tedarik zincirlerini



cesitlendirme, liretimi bolgesellestirme, alternatif pazarlara yonelme ve operasyonel esnekligi artirma

stratejileri benimsemistir.

Kiiresel 0l¢cekte para politikalar i¢ talepteki canlilik ile savasin enflasyon iizerinde kalici etkiler
olusturma ihtimali arasinda denge gozeten temkinli bir durus sergilemistir. Enerji fiyatlarindaki
artisin olusturdugu enflasyonist baskilar nedeniyle Avro Bolgesi ve ABD'de politika faizlerinin reel
olarak artmasi Japonya'da ise politika faizinin kademeli olarak nétr seviyeye yaklagmasi
beklenmektedir. Enflasyondaki yeniden yiikselis, kisa vadeli faiz beklentileri ve maliye politikasinin
stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar birgok iilkede devlet tahvili getirilerini yiikseltmistir. Geligsmis
ekonomilerde gosterge faizlerin son birkag¢ on yilin en yiiksek seviyelerine ¢ikmasi, gelismekte olan
ekonomilerin bor¢lanma maliyetlerini de artirmistir. Bununla birlikte teknoloji hisselerindeki giiglii
degerlemeler sayesinde kiiresel finansal kosullar tarihsel oOlgiitlere gore destekleyici olmayi

stirdirmiistiir.

2025 yilinda yiizde 2,3 oraninda biiyiiyen ABD ekonomisinde giiclii 6zel tiiketim ve teknoloji
odakh is yatirimlar1 faaliyeti desteklemeyi siirdiirmektedir. 2025 yilinda ylizde 1,2 oraninda
bliyliyen Avro Bolgesi'nde ise yliksek enerji fiyatlar1 ve zayif tiikketici gliveni biiylime {lizerinde baski1
olusturmaktadir. 2025 yilinda yiizde 5,0 oraninda biiyliyen Cin ekonomisinde i¢ tiiketimdeki
durgunluk ve gayrimenkul sektoriindeki sikintilara bagli zayiflayan yatirimlar giiclii ihracat

performansiyla ancak kismen dengelenebilmistir.

Bu cercevede, IMF'nin Ekim 2026 tahminlerine gore 2025 yilinda yiizde 3,5 oraninda biiyiiyen
kiiresel ekonominin 2026 yilinda yiizde 3,1, 2027 yilinda ise yiizde 3,4 oranminda biiyiime
kaydetmesi beklenmektedir. Bu tahminler Nisan 2026 projeksiyonlarina kiyasla 2026 yili i¢in
degismezken 2027 yili i¢in 0,2 puan yukar1 yonlii glincellenmis olup Orta Dogu'daki savasin yol
actig1 arz sokunun yapay zeka yatirnmlarinin sagladig: talep canliligiyla biiytik 6l¢iide dengelendigini
gostermektedir. Ancak istikrarli goriinen kiiresel biiylime orani, iilkeler arasinda biiyiime orani

agisindan ortaya ¢ikan ayrigmay1 gizlemektedir.

2026 yilina girilirken Kkiiresel goriiniim Orta Dogu'da yasanan savas ve yapay zeka odakh
teknoloji dongiisii olmak iizere iki temel gii¢c ekseninde sekillenmistir. Savas 6ncesinde diinya
deniz yolu petrol ticaretinin yaklasik dortte birinin gectigi Hiirmiiz Bogazi'nin kapatilmasi 6nemli bir
arz sokuna yol agmistir. Catismanin ilk aylarinda neredeyse iki katina ¢ikan petrol fiyatlari, alternatif
sevkiyat rotalari, bolge disindaki iiretim artis1 ve kiiresel stoklarin kullanimiyla gorece daha diistik
seviyelerde dengelenmistir. Buna ragmen yilin ilk yarisinda kiiresel biiyiime beklentilerden daha

giiclii seyretmistir. Avro Bolgesi'nde ilk ¢eyrekteki durgunlugun ardindan ikinci ¢eyrekte giiclii bir



toparlanma kaydedilirken Cin ekonomisi ise ikinci ¢eyrekte yillik yiizde 4,3 ile beklentilerin altinda

bliylimiistiir.

IMF tahminlerine gore 2026 yilinda petrol fiyatlarinin yiizde 41,3 oraninda artmasi kiiresel
enflasyonun ise 2025 yilindaki yiizde 4,1 seviyesinden 2026 yilinda yiizde 4,7'ye yiikselmesi
beklenmektedir. 2026 yilinin basinda finansal kosullar savas kaynakli enflasyon kaygilar1 ve kamu
harcamalarina yonelik baskilar nedeniyle belirgin sekilde sikilagmis, ancak art arda gelen olumsuz
soklara ve uzayan belirsizlige ragmen daha sonra yeniden gevsemistir. Kisa siireli ateskesin ardindan
enerji fiyatlarinin yeniden yiikselmesiyle kiiresel manset enflasyon Agustos ayinda artmis ¢ekirdek
enflasyon ise 1limli seyrini korumustur. Ayrica ABD ile bazi ticaret ortaklar1 arasinda ilave tarifeler
devreye alinmis olup politika ve jeopolitik belirsizliklerin 2027 yili boyunca yiiksek seyretmesi
beklenmektedir.

Sekil 1: Kiiresel Biiyiime
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Kaynak: IMF WEO Ekim 2026

IMF tahminlerine gore tarifelerin olumsuz etkileri ve iiretim zincirlerindeki uyum siirecinin
etkisiyle kiiresel ticaret hacmindeki artisin 2026 yilinda yiizde 4,6'ya gerilemesi teknoloji
kaynakh ticaret akimlarindaki giiclii seyrin destegiyle 2027 yilinda ise yiizde 4,7 diizeyinde
istikrar kazanmasi beklenmektedir. Ticaret politikalarindaki belirsizlikler, artan jeopolitik riskler
ve tedarik zincirlerinde siiregelen yeniden yapilanma, kiiresel ticaret hacmine iligskin beklentileri
sekillendirmeye devam etmektedir. ABD yonetiminin Nisan 2025'te uygulamaya koydugu tarifeler
uluslararas1 ekonomik yapiy1r degistirmesine ragmen kiiresel ticaret hacmi artis1 gorece giiclii
seyretmistir. Subat 2025 ile Ocak 2026 arasinda Cin'in ABD'ye ihracati yiizde 22, ABD'nin Cin'e

ithracat1 yiizde 25 oraninda gerilemis, ancak ticaretin {igiincli pazarlara yonlendirilmesi sayesinde her



iki iilkenin toplam ihracati tarife dncesi egilimlerine yakin seyretmistir. Bu gelismeler ile teknoloji
iriinleri ticaretindeki hizli artisin etkisiyle kiiresel mal ve hizmet ticareti 2025 yilinda yiizde 5,0

oraninda artig kaydetmistir.
2. Gelismis Ulkeler

Ticaret politikalarindaki belirsizliklere ve Orta Dogu'daki savasin yol actig1 enerji sokuna
ragmen destekleyici finansal kosullar ve yapay zekd odakl yatirnmlarin etkisiyle gelismis
ekonomiler 2025 yilim1 ve 2026 yilimin ilk yarisim1 beklentilerin iizerinde bir biiyiime oraniyla
tamamlamastir. 2025 yili genelinde ABD ekonomisinin gii¢lii 6zel tiiketim ve teknoloji yatirimlari
sayesinde diger gelismis ekonomilerden olumlu ayrismasi kiiresel biiylime goriiniimiiniin direncli
kalmasina katki saglarken 2026 yilinin basindan itibaren savasla birlikte ylikselen enerji fiyatlari ve
zayiflayan tiiketici gliveni 6zellikle Avrupa ekonomileri iizerinde agag1 yonlii baski olusturmustur.
IMF'nin Ekim 2026 Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu'na gore bu {ilke grubunun 2025 yilinda yiizde
2,0 oraninda biiylime kaydettikten sonra 2026 yilinda ytizde 2,1, 2027 yilinda ise yilizde 1,8 oraninda
bliylimesi beklenmektedir.

Sekil 2: Gelismis Ulkelerde Biiyiime
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Kaynak: IMF WEO Ekim 2026

ABD ekonomisinde biiyiime, 2025 yilinda yapay zeka odakh teknoloji yatirimlari ve giiclii 6zel
tiikketimin destegiyle diger gelismis ekonomilerden olumlu ayrismistir. 2026 yilinda ise Orta
Dogu'daki savasa ragmen biiyiime direncli seyrini korumustur. 2025 yili genelinde ticaret
politikalarina iliskin belirsizliklere ragmen baslangigta agiklanan tarife oranlariin geri ¢ekilmesi,
0zel sektoriin yiikselen ticaret engellerine uyum saglamasi ve mali tesvikler ekonomik faaliyeti

desteklemistir. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde yilliklandirilmis bazda yiizde 2,5 oraninda biiyiiyen ABD
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ekonomisinde ikinci ¢eyrekte sabit sermaye yatirimlari, giiclenen 6zel tiiketim ve ihracat, kamu
harcamalarindaki zayiflama ile ithalatin olumsuz etkisini dengelemis ve biiylime ylizde 2,2 olarak
gerceklesmistir. 2026 yilinda ABD ekonomisinin goriiniimiinde, net enerji ihracatgist konumunun
savasin dogrudan etkilerini sinirlamasi, destekleyici finansal kosullar ve verimlilik artislarindaki
giiclii seyir belirleyici olmaktadir. Bununla birlikte teknoloji yatirirmlarinin yiiksek ithalat igerigi bu
yatirimlarin biiylimeye net katkisini sinirlamaktadir. Bu ¢ergevede IMF verilerine gore 2025 yilinda
yiizde 2,3 oraninda biiylime kaydeden ABD ekonomisinin 2026 ve 2027 yillarinda da yiizde 2,3

oraninda biliylimesi beklenmektedir.

ABD ekonomisinde isgiicii piyasas1 2026 yilinda direngli seyrini korumaktadir. Art arda gelen
soklara ragmen isgiicli piyasalar1 beklenmedik 6l¢iide giiglii kalmis ve bu dogrultuda 2025 yilinda
ABD'de issizlik orani yiizde 4,3 olarak gerceklesmistir. 2026 yilinda ise istihdam artisi asag1 yonli
revizyona ragmen gii¢lii ivmesini siirdiirmistiir. IMF tahminlerine gére ABD'de issizlik oraninin

2026 yilinda yiizde 4,2, 2027 yilinda ise yiizde 4,0 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 2026 yili genelinde fiyat istikrarini saglama yoniinde temkinli bir
durus sergilemektedir. 2026 yilinin basindan itibaren Orta Dogu'daki savasin yol actig1 enerji fiyati
ve seyahat hizmetleri fiyatlarindaki artiglarla birlikte ABD'de ¢ekirdek enflasyon ylikselmis, yapay
zekd yatirnmlarinin olusturdugu giiclii talep de fiyatlar iizerinde baski olusturmustur. Bu nedenle
temkinli bir faiz patikasi tercih eden Fed, 2026 yilinin ilk yarisinda politika faizini 2025 yilindaki
seviyesinde sabit tutmustur. Ayrica yil sonu faiz beklentisini yukart yonlii giincelleyerek faizlerin
daha uzun siire yiiksek seviyelerde kalabilecegine igaret etmistir. IMF tahminlerine gére ABD'de
enflasyonun 2026 yilinda yiizde 3,6'ya yiikseldikten sonra 2027 yilinda yiizde 2,8'e gerilemesi,
beklenen enflasyon dikkate alindiginda politika faizinin reel olarak artmasi beklenmektedir. ABD’de

cekirdek enflasyonun ise 2028 yilinin ortasinda ylizde 2 hedefine ulagsmasi1 beklenmektedir.



Sekil 3: Fed Bilancosu ve Politika Faiz Orant
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Kaynak: Bloomberg, FED

Avro Bolgesi'nde 2025 yilinda ekonomik aktivite 1limh bir seyir izlemis ancak 2026 yilinda
yiikselen enerji fiyatlar: ve zayif tiiketici giiveni biiyiime iizerinde baski olusturmustur. 2025
yilinda Avrupa Merkez Bankasinin (AMB) faiz indirimleri ve tarife artislarina iliskin belirsizliklerin
tetikledigi 6ne ¢ekilen ithalatla dis talepte yasanan gecici canlanma Bolge ekonomisini desteklemistir.
Bununla birlikte Bolge’nin en biiyiikk ekonomisi Almanya 2025 yilinda yalnizca yiizde 0,2 oraninda
bliyiime kaydetmistir. 2026 yilinin ilk ceyregindeki durgunlugun ardindan Bolge ekonomisi
Irlanda'daki giiglii toparlanma ve Ispanya'daki biiyiime ivmesinin siirmesiyle ikinci ¢eyrekte yillik
bazda ylizde 1,2 oraninda biiylimiistiir. Enerji fiyatlarindaki artigin etkisiyle Bolge’de enflasyonun
2025 yilindaki yiizde 2,1 seviyesinden 2026 yilinda yiizde 3,1'e ylikselmesi beklenmektedir. Artan
enflasyonist baskilar karsisinda AMB Haziran 2026'da 2023 yilindaki sikilastirma dongiisiiniin sona
ermesinden bu yana ilk faiz artirmma gitmistir. IMF tahminlerine gore 2025 yilinda yiizde 1,2
oraninda biiyiime kaydeden Avro Bolgesi ekonomisinin 2026 yilinda yiizde 1,1, 2027 yilinda ise
yiizde 1,2 oraninda biiyiimesi beklenmektedir.
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Sekil 4: Avro Bolgesi Politika Faizi ve Bilanco Biiyiikliikleri
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Kaynak: Bloomberg

Japonya yiiksek enerji fiyatlarinin olumsuz etkilerini maliye politikas1 destekleriyle
dengelemeye calismis ve ABD ile Avro Bolgesi'nden farkl olarak para politikasinda kademeli
normallesme siirecini siirdiirmiistiir. Japonya ekonomisinde 2025 yilinda enflasyon yiizde 3,2
seviyesinde gerceklesmis, issizlik orani ise ylizde 2,5 ile diisiik seviyesini korumustur. 2026 yilinda
Orta Dogu'daki savasin yol agtig1 enerji fiyati artislart ekonomik faaliyet {izerinde baski olustururken
maliye politikasi destekleri bu etkiyi kismen sinirlamistir. Japonya Merkez Bankasi1 (BoJ) Haziran
2026'da politika faizini yiizde 1,0 seviyesine yiikseltmis; Eyliil 2026’da ise yiizde 1,25’¢ ¢ikararak
son otuz bir yilin en yiiksek seviyesine tagimistir. Bu donemde Japon yenindeki deger kaybini ve sert
dalgalanmayr durdurmak amaciyla Japonya ve ABD doviz piyasasina ortak miidahalede
bulunmustur. 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde ise Japonya ekonomisi beklentilerin tizerinde bir biiyiime
performansi sergilemistir. IMF tahminlerine gore 2025 yilinda ylizde 1,2 oraninda biiyliyen Japonya
ekonomisinin maliye politikas1 desteginin yiiksek enerji fiyatlarinin etkisini kismen telafi etmesiyle
2026 yilinda yilizde 0,7 oraninda biiyiimesi beklenmektedir. 2027 yilinda ise enerji sokunun
etkilerinin azalmasi ve para politikasinin kademeli olarak normallesmesiyle biiylimenin yiizde 0,7

seviyesinde istikrar kazanmasi ongoriilmektedir.
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3. Gelismekte Olan Ulkeler

Ticaret politikalarindaki belirsizliklere ve Orta Dogu'daki savasin yol actig1 enerji sokuna
ragmen gelismekte olan ekonomiler 2025 yilinda Cin ve Hindistan ekonomilerinin onciiliigiinde
dayanikh bir biiyiime performansi sergilemistir. 2026 yilinda ise savasin dogrudan etkiledigi
iilkelerde belirgin bir yavaslama yasanmaktadir. 2025 yilinda tarife artislarina ragmen ticaretin
ticlincii pazarlara yonlendirilmesi ve yapay zeka odakli teknoloji dongiisiiniin olusturdugu dis talep
bu iilke grubunun biiyiimesini desteklemistir. 2026 yilinda ise goriiniim, emtia bagimliligi, catisma
bolgesine yakinlik ve kiiresel teknoloji deger zincirindeki konuma gore ayrismaktadir. IMF'nin Ekim
2026 Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu'na gore 2025 yilinda yiizde 4,5 biiyiime kaydeden
gelismekte olan iilkelerin 2026 yilinda ylizde 3,7 oraninda biiyiimesi 2027 yilinda ise savastan

etkilenen ekonomilerdeki toparlanmayla biiylime oraninin yiizde 4,4'e ylikselmesi beklenmektedir.

Sekil 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime
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Cin ekonomisi 2025 yilinda ihracattaki artisa ve uygulanan tesviklere ragmen zayif ic talep ve
gayrimenkul sektoriindeki sorunlarin etkisiyle sinirh bir biiyiime kaydetmistir. 2026 yilinda ise
yiiksek petrol fiyatlar1 ve siiregelen belirsizlikler biiyiimeyi yavaslatmaktadir. ABD'nin
uyguladig tarifelerle Cin'in ABD'ye ihracati Subat 2025-Ocak 2026 doneminde yiizde 22 oraninda
gerilemis, ancak ihracatin iigiincii pazarlara yonlendirilmesi sayesinde toplam ihracat tarife dncesi
egilimine yakin seyretmistir. 2026 yilinin ikinci ceyreginde ise i¢ tiiketimdeki durgunluk ve

gayrimenkul sektoriindeki sikintilar ortaminda zayiflayan yatirimlar giiclii ihracat performansiyla
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kismen dengelenmis ve biiylime yillik yiizde 4,3 ile beklentilerin altinda kalmistir. IMF tahminlerine
gore politika desteginin daha keskin bir yavaglamay1 dnlemesi beklenmekte olup 2025 yilinda yiizde
5,0 oraninda biiylime gosteren Cin ekonomisinin 2026 yilinda yiizde 4,5, 2027 yilinda ise ylizde 4,0

oraninda biliylimesi beklenmektedir.

Hindistan'da biiyiime gii¢lii bir goriiniim sergilemektedir. Hindistan ekonomisi 2025 yilinda
giiclii i¢ talep ve hizmetler sektoriindeki canlilik sayesinde yiiksek biiylime ivmesini korumustur.
2026 yilinda yiiksek petrol fiyatlarina ragmen biiylime dayanikli i¢ talep ve giiclii hizmet
faaliyetleriyle beklentilerin tizerinde seyretmistir. Olumlu demografik yapi, genis ve biiyliyen i¢ pazar
ile siiregelen yapisal reformlar Hindistan'n orta vadeli biiylime tahminlerinin de yukari yonli
giincellenmesini saglamistir. IMF tahminlerine gore 2025 yilinda yiizde 7,8 oraninda biiyiime
kaydeden Hindistan ekonomisinin 2026 ve 2027 yillarinda ylizde 7,0 oraninda biiyiimesi

beklenmektedir.

Rusya ekonomisi savasin ve yaptirnmlarin etkisi altinda kalmaya devam etmektedir. 2025
yilinda savasin ve yaptirimlarin olumsuz etkileri altinda Rusya ekonomisi smirli bir biiyiime
kaydetmis, enflasyon ise yiizde 8,7 ile yiiksek seyrini korumustur. 2026 yilinda Orta Dogu'daki
savasla yiikselen emtia fiyatlar1 ekonomik faaliyeti bir dl¢lide desteklese de kara ve Karadeniz'deki
petrol altyapisina yonelik saldirilar nedeniyle basta dizel olmak iizere rafine {iriin ihracatinda yasanan
sert diislis Rusya'nin toplam petrol ihracatini azaltmigtir. Bunun yani sira siiregelen giivenlik kaynakli
belirsizlik ve siki finansman kosullar1 goriiniim lizerinde sinirlayici bir unsur olusturmaktadir. IMF
verilerine gore 2025 yilinda ylizde 1,0 oraninda biiyliyen Rusya ekonomisinin 2026 ve 2027 yillarinda
yiizde 0,9 oraninda biiyiimesi beklenmektedir.

Brezilya ekonomisi 2025 yilinda ilimh bir biiyiime performansi sergilemistir. 2026 ve 2027
yillarinda ise siki parasal kosullar ve kiiresel belirsizlikler nedeniyle biiyiimenin yavaslamasi
beklenmektedir. 2025 yilinda enflasyon yiizde 5,0 seviyesinde gergeklesirken enflasyonu hedefe
ulagtirmaya yonelik siki para politikast durusu siirdiiriilmustiir. 2026 yilinda Brezilya, Korfez
disindaki petrol iretimini artiran iilkeler arasinda yer alarak kiiresel petrol arzindaki agigin
kapatilmasina katki saglamistir. Bu c¢ercevede IMF projeksiyonlarina gore 2025 yilinda yilizde 2,3
oraninda biliylime kaydeden Brezilya ekonomisinin, mali desteklerin geri ¢ekilmesi ve kiiresel
belirsizliklerin etkisiyle 2026 yilinda yiizde 2,2 ve 2027 yilinda yiizde 1,9 oraninda biiylimesi
beklenmektedir.
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4. Enflasyon ve Emtia Fiyatlan

Kiiresel manset enflasyonda 2025 yilinda gerileme egilimi devam etmekle birlikte 2026 yilinda
Orta Dogu'daki savasin yol actig1 enerji ve gida fiyat1 artislariyla dezenflasyon siireci kesintiye
ugramistir. IMF'ye gore kiiresel manset enflasyon 2022 yilinin son ¢eyreginden bu yana siiren diisiis
egilimini koruyarak 2025 yilinda yiizde 4,1 seviyesinde ger¢geklesmistir. Bu donemde enerji arzina
iligkin olumlu goriiniim ve kiiresel talepteki gorece zayif seyir enerji fiyatlarini asagt yonlii
desteklemistir. 2026 yilinin Mart ayinda Hiirmiiz Bogazi'nin kapanmasiyla yiikselen enerji fiyatlar
manset enflasyonu yeniden artirmis kisa siireli ateskesin ardindan enerji fiyatlariin tekrar
yiikselmesiyle birlikte kiiresel manset enflasyon Agustos aymnda ivme kazanmustir. Cekirdek
enflasyon genel olarak 1limli seyretmekle birlikte bazi1 gelismis ekonomilerde hizla yiikselen yar1
iletken maliyetleri ¢ekirdek mal fiyatlarina yansimaya baslamis, ABD'de ise seyahat hizmetleri
fiyatlarindaki yiikselme c¢ekirdek enflasyonu artirmistir. IMF tahminlerine gore kiiresel manset
enflasyonun 2026 yilinda yiizde 4,7'ye yiikselmesi 2027 yilinda ise yilizde 4,1'e gerilemesi
beklenmektedir. Bu tahminler Nisan 2026 projeksiyonlarina kiyasla iki yil i¢in toplamda 0,7 puan
yukar1 yonli giincellenmistir. Gelismis ekonomilerde 2025 yilinda tiiketici fiyatlari ortalama yiizde
2,5 seviyesinde gergeklesmis olup enerji sokunun etkisiyle enflasyonun 2026 yilinda yiizde 3,1'e
yiikselmesi 2027 yilinda ise ylizde 2,7'ye gerilemesi beklenmektedir. Cekirdek enflasyonun Japonya
ve Birlesik Krallik'ta 2027 yil1 sonunda Avro Bolgesi ve ABD'de ise 2028 yili ortasinda yiizde 2
seviyesine geri donmesi 6ngoriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise 2025 yilinda yillik ortalama
yiizde 5,2 seviyesinde ger¢eklesen enflasyonun 2026 yilinda yiizde 5,7'ye yiikselecegi 2027 yilinda

ise ylizde 5,1'e gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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Sekil 6: Enflasyon (TUFE)
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Kaynak: IMF WEO Ekim 2026

Emtia fiyatlarinda 2025 yilinda enerji fiyatlar: gerilerken enerji dis1 emtia fiyatlarinda belirgin
bir artig gorillmiis, 2026 yilinda ise Orta Dogu'daki savas emtia piyasalarindaki goriiniimii
belirgin sekilde degistirmistir. 2025 yilinda giivenli liman arayis1 ve merkez bankalarinin rezerv
birikimine yonelik alimlarinin etkisiyle altin basta olmak {izere kiymetli maden fiyatlar1 yiikselmis,
enerji dist emtia fiyatlar yiizde 9,9 oraninda artmistir. 2026 yilinin Mart ayinda Hiirmiiz Bogazi'nin
kapanmasiyla diinya tiikketiminin yaklasik yiizde 20'sine karsilik gelen petrol ve sivilagtirilmis dogal
gazin (LNG) 6nemli bir bolimi Korfez'deki sevkiyatlarin aksamasindan etkilenmistir. Avrupa'da
dogal gaz fiyatlar1, Katar'in enerji altyapisinda yasanan ciddi hasar, son 15 yilin en diisiik seviyelerine
yakin stoklar ve yaz aylarindaki sicak hava dalgalariyla Mart-Agustos doneminde yiizde 18 artmustir.
Ayni1 donemde sikilasan para politikast kosullari kiymetli madenlere olan talebi azaltmis, altin
fiyatlar1 yiizde 9,1, glimiis fiyatlar1 ise yiizde 17 gerilemistir. Buna karsilik Hiirmiiz Bogazi'ndan
gecen aliiminyum ve kiikiirt arzindaki aksamalar ana metal fiyatlarini yiizde 4,9 artirmistir. Tarim
iriinlerinde Karadeniz tahil akislarindaki aksamalar ve Avrupa'daki sicak hava dalgalariyla bugday
fiyatlar1 yiizde 22,7, Fildisi Sahili ve Gana'daki olumsuz hava kosullariyla kakao fiyatlar1 yiizde 83,6
artmistir. IMF tahminlerine gore enerji dis1 emtia fiyatlarinin 2026 yilinda ytizde 17,3 ve 2027 yilinda
yiizde 2,6 oraninda artmasi, gida fiyatlarinin ise 2026 yilinda yiizde 5,0 ve 2027 yilinda yiizde 2.4

oraninda ylikselmesi beklenmektedir.

Kiiresel petrol fiyatlar1 2025 yilinda bir onceki yila kiyasla belirgin sekilde gerilerken 2026
yilinda Orta Dogu'daki savasla birlikte sert ve dalgal bir yiikselis sergilemistir. 2025 yilinin

Nisan ayinda ABD'nin genis kapsamli yeni tarifeler a¢iklamasi ve OPEC+nin iiretim kesintilerini
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beklenmedik sekilde geri almasiyla petrol fiyatlar1 diismiistiir. Bu gelismelerle ortalama petrol fiyati
2025 yilinda yiizde 14,4 oraninda gerileyerek varil basina 67,74 dolar olarak gerceklesmistir. 2026
yilmin Ocak ve Subat aylarinda ABD'nin iran'a saldir1 diizenleyecegine yonelik sdylentilerle yaklagik
ylizde 10 artan petrol fiyatlar1 Hiirmiiz Bogazi'ndan sevkiyatlarin neredeyse durmasiyla Mart ay1
sonunda varil basma 126 dolarla zirveye ulagmistir. Haziran ayr basinda 100 dolar civarinda
dengelenen fiyatlar Haziran ortasinda Iran ile ABD arasinda imzalanan mutabakat zaptinin ardindan
Bogaz'in kisa siireligine agilmasiyla 68 dolara kadar gerilemistir. Ancak kisa siireli ateskesin yerini
Kizildeniz'e yayilan diisiik yogunluklu bir ¢atismaya birakmasiyla piyasa sik1 goriiniimiinii korumus
rafine {iriin fiyatlar1 savas dncesine gore ylizde 70 ile yilizde 95 arasinda daha yliksek seyretmistir.
IMF tahminlerine gore ortalama petrol fiyatlarinin 2026 yilinda yiizde 41,3 oraninda artarak varil
basma 95,74 dolar olmas1 2027 yilinda ise yiizde 8,7 oraninda azalarak 87,39 dolara gerilemesi

beklenmektedir.

Sekil 7: Emtia Fiyatlari Endeksi
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Kaynak: IMF

. Finansal Piyasalar

Avrupa Merkez Bankas1 (AMB), diisen enerji fiyatlar1 ve zayif i¢ talebin etkisiyle faiz indirimlerine
devam ederek temel refinansman faizini yiizde 2,15'e, mevduat imkani faizini ise yiizde 2,00'a
indirmistir. Kiiresel olcekte para politikasinda normallesme siirecindeki farkhlasmalar ve
belirsizlikler siirmektedir. Kiiresel Olgcekte parasal normallesme 2024 yilinda kademeli olarak
baslamis, merkez bankalarinin faiz indirimleriyle finansal kosullarda sinirli bir gevseme saglanmustir.

Enflasyondaki gerilemeye karsin cekirdek gostergelerdeki diren¢ gelismis ekonomilerde para
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politikasinin temkinli bir patikada ilerlemesine neden olmustur. Bu dénemde Fed politika faizini
yizde 4,5'e, AMB yiizde 3,15'e indirirken BoJ pozitif faiz donemine gecerek yili ylizde 0,25'te
tamamlamistir. Cin ise i¢ talebi desteklemek amaciyla faiz oranimi yiizde 3,1'e indirmistir. 2025
yilinda ise ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler ve artan giimriik tarifelerinin etkisiyle parasal
gevseme slireci lilkeler arasinda farkli hizlarda ilerlemistir. Yiiksek hizmet enflasyonu ve tarifelerin
olusturdugu belirsizlik nedeniyle Fed politika faizinde 75 baz puan indirim yaparak yil1 yiizde 3,75
seviyesinde tamamlamistir. AMB, diisen enerji fiyatlar1 ve zayif i¢ talebin etkisiyle faiz indirimlerine
devam ederek politika faiz oraninmi yiizde 2,15'e kadar indirmistir. BoJ ise enflasyonda kalic1 artig
sinyalleriyle birlikte normallesme siirecini siirdiirmiis ve faiz oranmi yiizde 0,75'e ylikseltmistir.
Cin'de ise kiiresel ticaretteki yavaslama ve tarife kaynakli belirsizliklerin i¢ talep lizerindeki etkilerini

sinirlamak amaciyla faiz oran1 yiizde 3,0'a indirilmistir.

2026 yih itibariyla kiiresel para politikasinda gevseme dongiisiiniin sona erdigi ve sikilasma
yoniindeki e@ilimin belirgin hale geldigi goriilmektedir. Orta Dogu'daki savasin yol actig1 enerji
fiyat1 artiglar1 ve dezenflasyon siirecinin kesintiye ugramasi, para politikas: kararlarini sekillendiren
baslica unsurlardan biri olmustur. Fed, artan enflasyonist baskilar nedeniyle faiz indirimi siirecini
sonlandirmis ve politika faizini yiizde 4,0 diizeyine yiikseltmistir. AMB, enflasyonist baskilarin
artmasi karsisinda Haziran 2026°da 2023 yilindan sonra ilk kez faiz artirimina giderek politika faizini
yiizde 2,40 seviyesine, Eyliil 2026’da yaptigi ilave artisla yiizde 2,65 seviyesine yiikseltmistir. BoJ,
normallesme siirecini siirdiirmiis ve politika faizini Haziran 2026'da yilizde 1,0’e, Eyliil 2026’da ise
son otuz bir yilin en yiiksek seviyesi olan yiizde 1,25'e yiikseltmistir. Cin, bu donemde zayif i¢ talep
kosullart nedeniyle destekleyici para politikast durusunu korumus ve faiz oranim yiizde 3,0

seviyesinde sabit tutmustur.

Enerji kaynakh enflasyonist baskilar, merkez bankalarimin sikilastirma yoniindeki adimlari ve
maliye politikasimin siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar, 2026 yilinda Kkiiresel tahvil
piyasalarinda getirilerin belirgin sekilde yiikselmesine neden olmustur. Kisa vadeli faiz
beklentilerinin ylikselmesi gelismis ekonomilerde gosterge tahvil getirilerini son yillarda goriilmemis
seviyelere tagirken gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma maliyetlerini de artirmistir. Bu donemde
ozellikle Asya'da doviz kurlarinda yiiksek oynaklik goriilmiis ve bazi tilkelerde otoriteler piyasaya
miidahale etmistir. Yiikselen faizlerin getiri saglamayan varliklar1 elde tutmanin maliyetini
artirmastyla yatirimcilar altin gibi varliklardan faiz getirili likit varliklara yonelirken teknoloji
hisselerindeki gii¢lii degerlemeler kiiresel finansal kosullarin tarihsel Olgiitlere gore destekleyici

kalmasin1 saglamistir.
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Sekil 8: Gelismis Ulke Faiz Oranlar
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Kaynak: Bloomberg

B. Kiiresel Riskler

Oniimiizdeki ddSnemde ABD/israil-Iran Savas1’nin uzamasi ya da tirmanmast ile ticaret gerilimlerinin
yeniden alevlenme olasilig1 kiiresel ekonomik goriiniim iizerindeki asagi yonli riskleri canli

tutmaktadir.

ABD ekonomisinde biiyiime, giiglii 6zel tiiketim ve teknoloji yatirimlarinin destegiyle direngli seyrini
korurken Avro Bolgesi'nde yliksek enerji fiyatlar1 ve zayif tiiketici giiveni biliylimeyi sinirlamakta
olup Bolge’nin lokomotif ekonomisi Almanya'da ise kademeli bir toparlanma beklenmektedir. Cin
ekonomisi yiiksek petrol fiyatlari, uzun siiren belirsizlik ve gayrimenkul sektoriindeki sorunlar
nedeniyle yavaslamaktadir. Japonya'da maliye politikas1 yiliksek enerji fiyatlarinin etkisini kismen

sinirlasa da biiylime iizerindeki agag1 yonlii baski siirmektedir.

Bu tablo, kiiresel biiylimenin dayanikliligini korumakla birlikte tarihi ortalamalarin altinda kalacagina
ve tlkeler arasindaki ayrismanin derinlesecegine isaret etmektedir. Enflasyonun beklenenden daha
kalic1 olmasi ve para politikalarinin 6ngériilenden daha uzun siire siki kalmasi; finansal kosullar ve

kiiresel risk istah1 tizerinde belirleyici olmaktadir.

Yapay zeka yatirimlarindan beklenen karlilik ve verimlilik kazanimlarinin yeniden degerlendirilmesi
teknoloji yatirimlarinda sert bir yavaslamaya, hisse senedi piyasalarinda diizeltmeye ve finansal

kosullarin sikilasmasina yol agabilecektir.
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Gelismekte olan iilkelerde ise olasi bir piyasa stresi risk primlerinin genislemesi, déviz kurlar

tizerindeki baskilar ve sikilasan i¢ finansman kosullar1 yoluyla politika alanini1 daraltabilecektir.

Maliye politikas1 alaninda, yiiksek kamu borcu, artan uzun vadeli bor¢lanma maliyetleri veyeniden
finansman ihtiyaclarmin biiyiikligi = siirdiiriilebilirlik  endiselerini  giiclendirmektedir. IMF
tahminlerine gore kamu borcunun 2025-2031 déneminde gelismis ekonomilerde milli gelirin yiizde
108'inden yiizde 115'ine, gelismekte olan ekonomilerde ise yiizde 74'linden ylizde 84'line yiikselmesi
beklenmektedir.

Iklim degisikligine bagl riskler ise kiiresel ekonomi agisindan énemli bir kirilganlik kaynagi olmayi
stirdiirmektedir. Sel, uzun siireli kuraklik ve siiregelen El Nifio kosullariyla siddetlenen su stresi gibi
asir1 hava olaylari, emtia piyasalarini olumsuz etkileme ve yiiksek giibre fiyatlarinin etkisini
agirlastirma potansiyeli tasimaktadir. Gegmis deneyimler, El Nifio olaylarinin gida ve emtia fiyatlari
tizerinde yukar1 yonlii baski olustururken ekonomik aktiviteyi zayiflatabildigini gostermektedir. Bu
etkiler, gidanin tiikketim sepetinde yliksek paya sahip oldugu diistik gelirli iilkelerde daha belirgin
hissedilmektedir. Gliney Yarim Kiire'deki ekim sezonu 6ncesinde yiiksek seyreden giibre fiyatlarinin

girdi kullanimin1 azaltarak 2027 yilinda tahil arzini1 daraltma riski de bulunmaktadir.

Bu gelismeler 1s181inda, kiiresel Olcekte risklerin olumsuz etkilerini sinirlamak i¢in es giidiimli
politika adimlarinin uluslararas1 diizeyde giiclendirilmesi 6nem tasimaktadir. Acik, seffaf ve
ongortilebilir ticaret kurallari, giivenilir orta vadeli mali uyum planlariyla mali alanin yeniden
olusturulmas1 ve para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasi, kiiresel finansal istikrarin
desteklenmesine katki saglayacaktir. Ayrica enerji giivenliginin giiclendirilmesi, yapay zekaya
hazirligin artirilmasi ve yapisal reformlar yoluyla verimlilik artiglarinin tesvik edilmesi, uzun vadede

arz kapasitesini gii¢lendirerek kiiresel ekonomik kirilganliklarin azaltilmasina destek olabilecektir.
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1. BUYUME

2025 yilinda kiiresel ticarette giiclenen yeni nesil korumacilik egilimleri, ticaret politikalarina iliskin
belirsizlikler ile jeoekonomik ve jeopolitik gerilimlerin ticaret ve yatirum kararlart tizerindeki
baskisina karsin Tiirkiye ekonomisi dayanikli gériiniimiinii siirdiirmiis ve yili yiizde 3,7 oranminda
biiyiimeyle tamamlamistir. Bu donemde, 2023 yilindaki deprem felaketinin ardindan yiiriitiilen
yeniden imar ve insa faaliyetlerinin destegiyle insaat yatirnmlari yiiksek seyrini korumug, makine ve
techizat yatirimlarinda kaydedilen toparlanmayla birlikte sabit sermaye yatirimlari, siki finansal
kosullara ragmen ozel tiiketimden daha hizli artis gostermistir. Fiyat istikrarini onceleyen siki para
ve maliye politikast durusu altinda, yatirimlarin biiytimeye katkisimin giiclendigi dengeli biiyiime

kompozisyonu korunmustur.

2026 yilimin ilk yarisinda ise Korfez Bélgesi'ndeki jeopolitik gerilimin kiiresel ticaret ve emtia
pivasalart iizerinden olusturdugu olumsuz etkiler dis talebi belirgin sekilde zayiflatmistir. Bu
donemde yurt i¢i talep biiyiimeye giiclii destek sunarken ihracattaki gerilemenin etkisiyle net mal ve
hizmet ihracati biiyiimeyi siniwrlamistir. Tiirkiye ekonomisi yilin ilk ¢eyreginde yiizde 2,6 ve ikinci
ceyreginde yiizde 2,3 olmak iizere ilk yarida yiizde 2,5 oraminda biiyiimiistiir. Siki finansal kogullar
altinda yatirnm harcamalarimin ilimli seyrettigi bu dénemde dezenflasyon siireciyle uyumlu biiyiime
kompozisyonu korunmugstur. Orta Vadeli Program (2027-2029) ¢ergevesinde, net dis talebin biiyiime
tizerindeki sinirlayict etkisinin hafiflemesiyle 2026 yilinin tamaminda biiyiimenin yiizde 3,3 oraninda

ger¢eklesmesi, 2027 yilinda ise ekonominin yiizde 4,2 oraninda biiyiime kaydetmesi ongoriilmektedir.
A. Harcamalar Yoniiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila

2026 yilnin ilk yanisinda Tiirkiye ekonomisi yiizde 2,5 oraminda biiyiimiistiir. Bu donemde
toplam tiiketim biiylimeye 2,9 puan katki saglamistir. S6z konusu katkinin 3,0 puani 6zel tiiketim

artisindan kaynaklanirken kamu tiiketimi 0,1 puanlik negatif etkide bulunmustur.
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Sekil 1: GSYH Biiyiime Oranlart

GSYH Biiyiime Oranlari
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Kaynak: TUiK m Biyiame (Yillik, Sag Eksen) e B{iyiime (Ceyreklik, Mev.Ar.)
Ozel tiiketim ilk geyrekte yillik bazda yiizde 5,1 oraninda artarken ikinci ¢eyrekte yiizde 3,5 oraninda
artis kaydetmistir. Kamu tiiketimi ise yillik bazda ilk ¢eyrekte yiizde 0,8 oraninda artarken ikinci
ceyrekte yiizde 1,8 oraninda azalmistir. ilk ¢eyrek biiyiimesine 0,1 puan katki veren kamu tiiketimi,

ikinci ¢eyrek biiyiimesine 0,2 puanlik negatif etkide bulunmustur.

2026 yilmin ilk yarisinda sabit sermaye yatirimlari, siki finansal kosullarin ve jeopolitik
belirsizliklerin etkisiyle 1liml1 bir seyir izlemistir. Toplam sabit sermaye yatirimlar1 i¢inde yaklasik
ylizde 48'lik paya sahip olan ingaat yatirnmlari, ilk ¢eyrekte yillik bazda yiizde 3,3 oraninda artarken
ikinci ¢eyrekte yiizde 0,9 oraninda sinirli bir gerileme kaydetmistir. Yatirimlar i¢indeki pay1 yaklasik
yiizde 41 diizeyinde bulunan makine-teghizat yatirimlari ise ilk ¢eyrekte yiizde 3,0, ikinci geyrekte
yiizde 1,6 oraninda artarak yatirim harcamalarini destekleyen baslica unsur olmustur. Bu gelismeler
sonucunda sabit sermaye yatirimlari, yilin ilk ¢eyreginde yiizde 3,1, ikinci ¢eyreginde ise yiizde 0,6
oraninda artig gostermistir. Yilin ilk yarisinda yiizde 1,8 oraninda artan sabit sermaye yatirimlarinin

ekonomik biiyiimeye katkis1 0,5 puan olarak gergeklesmistir.

Net mal ve hizmet ihracati, 2026 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiimeye negatif 2,5 puan etki ederken ikinci
ceyrekte biiylimeye 0,6 puan katki saglamistir. Boylece yilin ilk yarisinda, net mal ve hizmet ihracati

biliytimeye 0,9 puanlik negatif etkide bulunmustur.
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Sekil 2: GSYH Biiyiimesine Katkilar (Harcamalar Yéniiyle, Puan)
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Kaynak: TUIK, SBB Hesaplamalari

B. Uretim Sektorleri Yoniiyle GSYH

Uretim yoniiyle GSYH icinde en yiiksek paya sahip olan insaat dahil hizmetler sektorii, 2026
yilinin ilk yarisinda yiizde 2,5 oraminda biiyiimiistiir. Ik ceyrekte bilgi ve iletisim faaliyetleri ile
ticaret, ulastirma ve konaklama faaliyetlerinde katma deger artis1 sirasiyla yiizde 9,0 ve yiizde 3,5
oraninda ger¢eklesmistir. Boylelikle hizmetler sektorii ilk ¢eyrekte yiizde 3,5 oraninda biiylime
kaydetmistir. Ikinci ¢eyrekte ise hizmetler sektdriindeki bilyiime yiizde 1,6’ya gerilemistir. Jeopolitik
gelismelerin faaliyet kosullari tizerinde olusturdugu baskilarin yani sira insaat sektoriindeki daralma
da bu dénemde hizmetler sektdriiniin biiyiimesini sinirlamistir. ilk geyrekte yiizde 3,2 oraninda
biiyliyen ingaat sektorii, ikinci ¢ceyrekte ylizde 1,9 oraninda daralmis ve yilin ilk yarisinda yiizde 0,5
oraninda siirli biiyliime kaydetmistir. Boylece insaat sektoriinliin 2023 yilindan bu yana hizmetler
sektorii biliylimesine sagladigi destek zayiflamistir. Sonug olarak, hizmetler sektorii GSYH

biliylimesine ilk ¢eyrekte 2,4 puan, ikinci ¢eyrekte ise 1,1 puan katkida bulunmustur.

Ekonomik aktivitenin yaklasik beste birini olusturan sanayi sektorii 2026 yilimin ilk yarisinda
yiizde 0,9 oraninda simirh biiyiime kaydetmistir. Sanayi sektorii katma degeri, ilk ¢eyrekte yiizde
0,5 oraninda daralarak GSYH biiyiimesini 0,1 puan asag1 ¢cekmistir. ikinci ceyrekte ise yiizde 2,4
oraninda biiyliyen sektdr, GSYH biiylimesine 0,5 puan katki saglamistir.
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Tarim sektorii katma degeri, 2026 yilhimin ilk yarisinda yiizde 10,0 oraninda gii¢lii bir artis
kaydetmistir. i1k ceyrekte yiizde 4,8 ve ikinci geyrekte ise yiizde 13,3 oraninda biiyiiyen sektoriin
GSYH biiyiimesine katkis1 sirastyla 0,1 puan ve 0,5 puan olmustur.

Sekil 3: GSYH Biiyiimesine Katkilar (Uretim Sektérleri Yoniiyle)
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Kaynak: TUIK, SBB Hesaplamalari

2025 yilimin ilk yarisinda, insaat dahil hizmetler sektorii milli gelir biiylimesinin temel siirtikleyicisi
olurken sanayi sektortl, kiiresel ticarette korumaci egilimlerin baskisina ragmen, biiyiimeye 0,6 puan
katkida bulunmustur. 2025 yilinin ikinci yarisinda ise kiiresel belirsizliklerin siirdiigli bir ortamda
hizmetler sektoriindeki biiyiime hafif ivme kaybederken sanayi sektoriindeki biiyiime hiz kazanmistir.
2026 yilmin ilk yarisma gelindiginde, ABD/Israil-iran Savasi’'min faaliyet kosullar1 iizerinde
olusturdugu baskilara karsin hizmetler sektorii, bliylime hizi yavaslamakla birlikte milli gelir
biiyiimesinin temel siiriikleyicisi olmaya devam etmistir. Insaat sektoriinde bilyiimenin belirgin
bigimde yavaslamasiyla sektoriin hizmetler sektorii biiylimesine sagladigi destek azalmistir. Diger
taraftan, sanayi sektorii 2026 yilinin ilk ¢eyregindeki daralmanin ardindan ikinci ¢eyrekte yeniden
biiyiiyerek yilin ilk yarisinda sinirli da olsa pozitif seyrini korumustur. Boylelikle Tiirkiye ekonomisi,

kiiresel belirsizlik ve ¢atisma ortamina ragmen biiylimesini siirdirmiistiir.

2026 yilmin ikinci yarisinda i¢ talebin Ol¢iilii seyrini korumasi beklenmektedir. Ayrica, jeopolitik
gelismelerin dis talep kosullarinda olusturdugu belirsizliklere ragmen kiiresel ticaret ve emtia
piyasalarinda kademeli normallesme saglanacagi varsayimi altinda, net ihracatin biiylime {izerindeki

sinirlayict etkisinin hafifleyecegi ongoriilmektedir.
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C. Ekonomik Aktiviteye Iliskin Temel Gostergeler

Oncii gostergeler, 2026 yihmin ikinci yarisinda ekonomik aktivitenin dengeli bir seyir
izleyecegine isaret etmektedir. Para politikasindaki kararli durusun ve maliye politikasinin
dezenflasyon siirecine verdigi destegin siirdiigli bu donemde i¢ talebin Olgiilii bir patikada
ilerleyecegi, kamu tiikketim harcamalarmin biiylimeye katkisinin ise sinirli diizeyde kalacagi
ongoriilmektedir. Yatirim harcamalarinda, kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini tamamlayici
roliiniin de etkisiyle ilk yaridaki ilimli seyrin ardindan bir miktar toparlanma beklenmektedir. Dis
talep tarafinda, Korfez Bolgesi kaynakli jeopolitik belirsizliklerin ve kiiresel ticarette giiclenen
korumacilik egilimlerinin ihracat {izerindeki baskisini siirdiirecegi degerlendirilmektedir. Uretim
yoniinden degerlendirildiginde, hizmetler sektoriinde ilk yariya gore toparlanma kaydedilecegi ve
sanayi sektorlindeki ivmenin korunacagi beklenmektedir. Bu goriinlim, yasanan kiiresel belirsizlik
ortamina ragmen dengeli biiyiime patikasinin siirecegine ve yilin geri kalaninda ilk yariya kiyasla

daha yiiksek biiyiime oranlarinin kaydedilecegine isaret etmektedir.
1. Arz Yonlii Gostergeler

2025 yilinda kiiresel ticarette artan korumaci egilimler ve belirsizliklere ragmen sanayi sektorii
biiyiimeyi siirdiirmiistiir. 2026 yilinin ilk yarisinda ise bolgesel ¢atismalarin faaliyet kosullar
iizerinde olusturdugu baskilar altinda sanayi sektdriindeki biiyiime siirli kalmistir. Temmuz ayinda
armdirilmamis Sanayi Uretim Endeksi ile takvim etkisinden arindirilmis endeks yillik bazda yiizde
0,2 oraninda gerilemistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks ise bir 6nceki aya gore
yiizde 0,9 oraninda azalmistir. Agustos ay1 endeksi arindirilmamis seride yillik bazda degismezken
takvim etkilerinden arindirilmis seride ise yillik yiizde 1,9 oraninda azalis kaydetmistir. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis endeks ise bir dnceki aya gore yiizde 1,0 oraninda azalmistir. Diger
taraftan, yilin ticlincii ceyregine iliskin Reel Kesim Giiven Endeksi, Kapasite Kullanim Orani (KKO)
ve Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) gibi verilerdeki goriiniim, 2026 yilinin ikinci yarisinda

sanayi lUretiminin mevcut seyrini siirdiirecegine igaret etmektedir.
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Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TUIK

Imalat sanayii kapasite kullamm orami, 2026 yili Agustos ve Eyliil aylarinda 2025 yil
ortalamasinin altinda seyretmistir. Eyliil ayinda KKO, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore 0,2 puan
artarak ylizde 74,2 olarak gergeklesmistir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis KKO ise bir 6nceki aya
gore 0,6 puan artarak yiizde 74,1’¢ yiikselmistir. Ugiincii geyrek ortalamasinda KK O, bir énceki yilin
ayn1 donemine gore degismeyerek yiizde 73,9 seviyesinde gergeklesmistir. Temmuz ayinda 47,7
seviyesinde olan PMI, Agustos aymnda 48,1’e ylikselmis, Eyliil ayinda ise 47,9’a gerilemistir.
Endeksin igiincii ¢eyrek boyunca 50 esik degerinin altinda kalmasi, imalat sanayii faaliyet

kosullarindaki zayif seyrin siirdiigiine isaret etmektedir.
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Sekil 5: Kapasite Kullanim Oranit ve PMI
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Sekil 6. RKGE
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Kaynak: TCMB

Reel kesim giliven endeksi (RKGE), 2026 yili iicilincii ¢eyrekte, onceki yilin ayni donemine gore
ylizde 2,0 artarak 102,3 seviyesine ylikselmistir. Mevsimsellikten arindirilmis endeks ise {iciincii

ceyrekte bir dnceki ¢eyrege gore ylizde 1,5 oraninda artarak 102,0 seviyesinde gerceklesmistir.
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2. Talep Yonlii Gostergeler

2026 yilinin ilk yarisinda yurt ici talep, bityiimeyi desteklemistir. Yilin ikinci yarisinda ise yurt
ici talebin biiyiimeye katkisim siirdiirecegi beklenirken siki politika durusu cercevesinde ol¢iilii
bir seyir izlemesi 6ngoriilmektedir. Yilin ilk yarisinda otomotiv sektoriinde toplam pazar bir 6nceki
yilin ayn1 dénemine gore yiizde 8,2, beyaz esya satislar1 ise ylizde 7,3 oraninda gerilemistir. Buna
karsilik saat ve miicevher hari¢ perakende satis hacmi yiizde 9,8 oraninda artmistir. Perakende Satis
Hacim Endeksi, saat ve miicevherat hari¢, Temmuz ve Agustos aylarinda bir 6nceki yilin ayni ayina
gore sirasiyla yiizde 6,2 ve ylizde 6,8 oraninda artarak i¢ talepteki canliligin kismen devamina isaret

etmistir.

Sekil 7. Perakende Satis Hacim Endeksi
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Kaynak: TUIK

3. Yatirinm Gostergeleri

2026 yili ilk yarisinda toplam sabit sermaye yatirimlan yiizde 1,8 oraninda artarak ekonomik
biiyiimeye 0,5 puan katki saglamistir. Bu katkimin yilin ikinci yarisinda da devam edecegi
beklenmektedir. Sermaye mali ithalatt Temmuz ayinda yiizde 11,5, Agustos ayinda ise yiizde 0,8
oraninda azalmigtir. Sermaye mali liretimi ise Temmuz aymda yiizde 2,4 oraninda daralmis olup

Agustos ayinda da yiizde 3,1 oraninda azalis kaydedilmistir.
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2026 yilinin ikinci ¢eyreginde konut satislart bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 5,7 oraninda
gerilemistir. Bu gelismede, finansal kosullardaki sikilagmayla birlikte Mart ayindan itibaren yeniden
yiikselise gegen konut kredisi faiz oranlari ile yiiksek baz etkisi belirleyici olmustur. Konut

fiyatlarinin reel bazda gerilemeye devam etmesi ise talep lizerindeki baskiy1 kismen sinirlamistir.
Sekil 8: Yatirum Gostergeleri
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II1. iISGUCU PIYASASI

Kiiresel olgekte belirsizliklerin ve siki finansal kosullarin etkilerinin belirginlestigi 2025 yilinda,
isgiicti piyasast dayantkliligint korumusg ve istihdam orani bir onceki yila gére 0,5 puan ile sinirl bir
azalis gostererek yiizde 49,0 olarak gergeklesmistir. Enflasyonla miicadele siireci devam ederken
2026 yilimin ikinci ¢eyreginde mevsimsel etkilerden arindirilmis (MEA) istihdam orani bir énceki
ceyrege gore 0,1 puan artarken issizlik orant 0,3 puan gerileyerek tek haneli seviyesini korumus ve
yiizde 7,9 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde, toplam istihdam 155 bin kisi artmistir. MEA verilere
gore 2026 yili Agustos ayinda istihdam orani yiizde 48,4, isgiiciine katilim orani yiizde 52,5 ve issizlik
orani yiizde 7,8 olarak ger¢eklesmistir. Mevsim etkilerinden aridiriimamig verilere gére ise Agustos
aywinda isgiiciine katilim oram yiizde 53,8, istihdam orani yiizde 49,6 olurken issizlik orani ayni
donemde yiizde 7,7 olmustur. Yilin geri kalaninda istihdamin ilimlr bir sekilde artmasi ve 2026 yili

genelinde issizlik oranimin yiizde 8,1 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.
A. Isgiicii Gostergeleri

2025 yihi genelinde istihdam; hizmetler ve insaat sektorlerinde sirasiyla 318 bin ve 62 bin Kkisi
artarken sanayi ve tarim sektorlerinde sirasiyla 168 bin ve 267 bin Kkisi azalmistir. 2026 yilinin
ilk yarisinda da hizmetler sektorii istthdamindaki artig, toplam istihdamdaki degisimde dengeleyici
olmustur. 2026 yilinin ilk yarisinda MEA toplam istthdam 77 bin kisi azalirken hizmetler sektoriinde
istihdam 106 bin kisi artmistir. Bu donemde sanayi, ingaat ve tarim sektorlerinde ise istthdam sirastyla
141 bin, 11 bin ve 31 bin kisi azalmistir. 2026 yili Agustos ayinda toplam istihdam 32 milyon 507
bin kisi olarak gerceklesmistir.

Sekil 1: Isgiicii Piyasasinda Temel Gistergeler (MEA)
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Kaynak: TUIK
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Mevsim etkilerinden arindirilms issizlik oram tek haneli seyrini siirdiirmiis ve 2026 yilinin
Agustos aymda yiizde 7,8 olarak gerceklesmistir. Isgiiciine katilm oram &nceki aya gore
degismeyerek yiizde 52,5 diizeyinde kalirken bu donemde istihdamda yasanan 136 bin kisilik artis

neticesinde igsizlik orani 0,3 puan azalig géstermistir.

Sekil 2: Issizlik ve isgiiciine Katilim Orani (MEA)
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Kaynak: TUIK
Tablo 1: Isgiicii Gostergeleri
Agustos 2025 Agustos 2026 Yillhik Fark
Calisma Cag Niifusu (Bin Kisi) 66.458 67.104 646
Isgiicii (Bin Kisi) 36.526 36.083 -443
Isgiiciine Katiim Oram (%) 55,0 53,8 -1,2*
Toplam istihdam (Bin Kisi) 33.420 33.301 -119
Istihdam Oram (%) 50,3 49,6 -0,7*
Issiz Sayis1 (Bin Kisi) 3.106 2.782 -324
Issizlik Oram (%) 8,5 7,7 -0,8*
Geng Issizlik Oram (%) 16,4 13,5 -2,9*

Kaynak: TUIK, *: fark (puan)
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B. Isgiicii Piyasasinda Yapisal Gostergeler
1.Sektorlere Gore Isgiicii Gostergeleri

2026 yilimin ikinci ¢ceyregi itibariyla, GSYH icinde yiizde 60,9 payla ilk sirada yer alan hizmetler
sektorii, isgiicii piyasasinda da benzer bir agirh@a sahip olup toplam istihdam icindeki pay:
yiizde 59,6 olmustur. Bu donemde hizmetler sektoriinde istthdam edilenlerin sayis1 19,5 milyon

kisiye ulagmis ve sektor istthdami bir 6nceki yilin ayn1 ddnemine gore 265 bin kisi artmistir.

Sekil 3: Sektorlerin Payt

istihdam i¢indeki Pay1* GSYH i¢indeki Pay1*

=Tarim =Sanayi =Iinsaat = Hizmetler
Kaynak: TUIK
12026 yili ikinci geyrek verilerine gére hesaplanmustir.
2Vergi ve siibvansiyonlarin GSYH icindeki toplam payr %10,1’dir.

GSYH ve istihdam i¢inde ikinci biiyilkk paya sahip olan sanayi sektoriinde istihdam son
donemde azahs gostermistir. 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde sanayi istihdami yillik 226 bin kisi
azaligla 6,4 milyon kisi olmustur. Ayn1 dénemde insaat sektoriinde istihdam 19 bin kisi artarak 2,2

milyon kisi olurken tarim sektoriinde 25 bin kisi azalarak 4,6 milyon kisi olmustur.
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Sekil 4: Sektirel Istihdam Degisimi
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Kaynak: TUIK

Sanayi ve hizmet sektorlerine iliskin oncii gostergeler hareketli bir goriiniim sergilemektedir.

Sanayi Uretim Endeksi Haziran ayinda artarken Temmuz’da gerilemistir. Imalat Satin Alma

Yoneticileri Endeksi (PMI) Temmuz ve Agustos aylarinda yiikselmis ancak esik degerinin altinda

seyretmeye devam etmistir. Perakende Satis Hacim Endeksi Mayis ayindan itibaren {i¢ aydir artis

gostermistir. SO0z konusu gostergelerdeki gelismeler, istthdam artiglarinin kisa vadede 1limli sekilde

devam edecegine isaret etmektedir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gore 2026 yih ikinci ¢eyreginde toplam istihdam 155

bin Kisi artis géstermistir. Yilin ikinci ¢ceyreginde istthdam, sanayi sektoriinde 121 bin kisi azalirken

hizmetler, tarim ve insaat sektorlerinde sirasiyla 240 bin, 10 bin ve 25 bin kisi artmistir.
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2. Isgiicii Piyasasinda Esneklik

Kismi zamanh ¢alismaya yonelik diizenlemeler, bireylerin isgiiciine katilimini artiran 6nemli
bir unsurdur. 2025 yilinda kismi zamanli galisanlarin istihdam igindeki pay1 Tiirkiye’de yiizde 13,2
ile OECD ortalamasi olan yiizde 16,7 nin altinda kaydedilmistir. S6z konusu ¢alisma bi¢imi, 6zellikle
kadinlarin olmak iizere bireylerin isgiicline katilimini desteklemenin yani sira, ¢alisanlarin is ve aile

yasami dengesini saglamalarina da yardimci olabilmektedir.

Sekil 5: Kismi Zamanlh Calisan Orani (15+)
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Kaynak: OECD

3. Kadinlarn Isgiiciine Katihm

Tiirkiye’de kadinlarin isgiiciine katihm orani, mevsim etkilerinden arindirilmis olarak 2026
yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 35,3 olarak gerceklesmistir. OECD iilkelerine kiyasla Tiirkiye,
kadin iggiicline katilim orani itibariyla diger iilkelerin gerisinde kalmaktadir. Egitim seviyesinde
goriilen artigla birlikte kadinlarin isgiicli piyasalarina daha fazla katildiklar1 goriilmektedir. Ayni

sekilde bakim hizmetlerinin artirilmasi, aktif isgiicii programlarinin ylriitiilmesi ve is-yasam

35



uyumunun artirilmasina yonelik politikalarla kadinlarin isgilicine daha fazla katilmalarinin

saglanmasi hedeflenmektedir.

Sekil 6: OECD Ulkelerinde Kadinlarin iygiiciine Katilim Oranit (MEA), 15+ Yas
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Kaynak: OECD
4. Kayit Dis1 Istihdam

Kayit dis1 istihdam, 6nemini koruyan sosyoekonomik konulardan biri olmakla birlikte, son
yillarda bu alandaki diisiis egilimi siirmektedir. Ulkemizde kayit dis1 istihdam oran1 2014-2025
doneminde yiizde 34,5’ten ylizde 25,6’ya gerileyerek kayda deger bir iyilesme gostermistir. Bu
donemde onemli ilerlemeler kaydedilmesine ragmen kayit disi istthdamin azaltilmasia yonelik
ithtiya¢ devam etmektedir. 2026 yilinin ikinci ¢eyregi itibartyla kayit digi istthdam orami yiizde 24,4

olarak gerceklesmistir.
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Sekil 7: Kayit Dist Istihdam Orani
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Kaynak: TUIK

Tarim sektorii, kayit dis1 istihdam oranlari iizerinde yukari yonlii baski olusturmaktadir. 2026
yil1 ikinci ¢eyregi itibartyla kayit disi1 istihdam tarim sektoriinde yiizde 81,3 iken tarim dis1 sektorlerde
yiizde 15,1 seviyesindedir. Istihdam tesvikleri, veri analizine dayali denetim faaliyetleri ve isgiiciiniin
niteligini artirmaya yonelik uygulanan tedbirlerin etkisiyle kayit dis1 isttihdamda Onlimiizdeki

donemde iyilesmenin siirmesi beklenmektedir.
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V.
KAMU MALIYESI



IV. KAMU MALIYESI

2026 yuiinda, 2023 yilt Subat ayinda meydana gelen Kahramanmaras ve Hatay merkezli depremlerin
yvol agtigr hasarin onarmmi ile iilkemizde afet riskinin azaltilmasina yénelik harcamalara devam
edilmistir. Yil genelinde, deprem bolgesinin yeniden imari ile afet riskinin azaltilmasina yonelik
harcamalar hari¢ diger harcamalar: kontrol altinda tutmaya ve biitce disiplinini korumaya yénelik
politikalarin ve alinan tasarruf tedbirlerinin uygulanmasina kararlilikla devam edilmis, ayrica kayit
dis1 ekonomiyle miicadele siirdiiriilerek vergi tabanint genigletmeye ve gelir tahsilatinda etkinligi
artirmaya yonelik énemli adimlar atilmistir. Ekonomide istikrarin siirdiiriilmesine kamu maliyesi
kanaliyla énemli élciide destek saglanmistir. Ozellikle akaryakit iiriinlerine yonelik uygulamaya
alinan esel-mobil sistemi yardimiyla akaryakit fiyatlarinda uluslararasi gelismelerden kaynakl fiyat
artistmin olumsuz etkileri sinwrlandirilmis ve bu kapsamda, onemli miktarda vergi gelirinden
vazgegilmistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, 2026 yili Ocak-Agustos doneminde gegen yilin aymi
donemine gore merkezi yonetim biitce gelirlerinde yiizde 36,0, merkezi yonetim biitce
harcamalarinda ise yiizde 36,8 oraninda artis yasanmistir. Bu kapsamda, 2025 yiliin ilk sekiz ayinda
907,6 milyar TL olan merkezi yonetim biitce agigr, 2026 yilimin aynt doneminde 1.308,1 milyar TL
olarak gerceklesmistir.

Sekil 1: Merkezi Yonetim Biitcesi
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2025 yilinda yiizde 2,9 olarak gerceklesen merkezi yonetim biitce agigimin GSYH 'va oraninin, 2026
vilinda yiizde 3,1 diizeyinde gerceklesmesi tahmin edilmektedir. 2027 yilinda ise merkezi yonetim
biit¢e agigimin GSYH 'va oraminin yiizde 3,5 olacagi, depremin bolgesinin ihyasi ve yeniden insasti ile
afet risklerinin azaltilmasina yonelik GSYH’min yiizde 0,7’si oraminda harcama yapilacagi
ongoriilmektedir. 2025 yilinda yiizde 2,1 olan genel deviet agigimin GSYH'ya oramimin ise 2026
yilinda yiizde 2,7 ve 2027 yilinda yiizde 3,3 diizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Sekil 2: Merkezi Yonetim ve Genel Devlet Dengesi

2025 2026 GT 2027 P

-2’1 I I
-2,7
-3,1

B MYB Dengesi B Genel Devlet Dengesi

(GSYH'ya Oran, Yiizde)

GT: Gergeklesme Tahmini

P: Program
A. Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri
1. Biitce Dengesi

2025 yilinin Ocak-Agustos doneminde 907,6 milyar TL acik veren merkezi yonetim biitce dengesi
2026 yilinin ayn1 déoneminde 1.308,1 milyar TL ag¢ik vermistir. Diger taraftan, 2025 yilinin ilk sekiz
ayinda 518,1 milyar TL fazla veren faiz dis1 biitge dengesi, 2026 yilinin ayn1 doneminde 680 milyar

TL fazla vermistir.
2. Biitce Giderleri

2026 yilinin ilk sekiz ayinda merkezi yonetim biit¢e giderleri, gecen yilin ayn1 donemine gore
yiizde 36,8 oraninda artarak 12.162,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde, faiz

harig biit¢e giderleri ylizde 36,3 artigla 10.174,7 milyar TL, faiz giderleri ise ylizde 39,4 artigla 1.988,1
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milyar TL olmustur. Personel giderleri, mal ve hizmet alim giderleri ile cari transferlerdeki yiikselis

faiz dis1 giderlerdeki artisin temel belirleyicileri olmustur.

Tablo 1: Merkezi Yonetim Biitce Giderleri

Degisim Orani
: Agustos Ocak-Agustos
(Milyar TL) (%)
2025 2026 2025 2026 | Agustos o
Agu.
HARCAMALAR 11914 16421 8.891,2 12.162,7| 37,8 36,8
Faiz Harcamasi 179,7 197,1 1.425,8 1.988,1 9,7 39,4
Faiz Hari¢ Harcama 1.011,6 1.445,0 74654 10.1746| 42,8 36,3
Personel Giderleri 303,1 430,3 2.373,0 33854 | 420 42,7
Sosyal Giiv. Kur. Devlet
Primi 36,7 54,2 286,5 426,7 47,9 48,9
Mal ve Hizmet Alimlari 83,3 110,5 576,6 822,6 32,6 42,7
Cari Transferler 449 4 624,7 3.350,7 4.3514 39,0 29,9
Sermaye Giderleri 110,5 129,6 659,8 744.,6 17,3 12,9
Sermaye Transferleri 8,4 55,0 73,7 206,5 556,3 180,3
Bor¢ Verme 20,4 40,7 145,2 2375 99,8 63,6
Yedek Odenekler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Personel giderleri ve sosyal giivenlik kurumlarina devlet primi giderlerinden olusan toplam personel
harcamalari, 2026 yilinin ilk sekiz ayinda gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde 43,3 oraninda
artis gostererek 3.812,1 milyar TL olmustur. Bu gelismede, kamu calisanlarinin maaslarinda ve

iicretlerindeki artis ile ilave istihdam kararlar1 belirleyici olmustur.

Mal ve hizmet alim giderleri, ayn1 donemde yiizde 42,7 oraminda artis gostermistir. Bu
gelismede, savunma ve giivenlige yonelik mal ve hizmet alim giderlerindeki artis ve kurumlarin ilave

ithtiyaclarinin karsilanmasi etkili olmustur.

Cari transferler, 2026 yilinin Ocak-Agustos doneminde gecen yilin aym1 donemine gore yiizde
29,9 artisla 4.351,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Gelirden ayrilan paylar ile kar amaci
giitmeyen kuruluglara yapilan transferlerde yasanan artiglar cari transferlerdeki yiikselisin temel
belirleyicileri olmustur. Bu donemde, vergi geliri tahsilatindaki artisa bagli olarak gelirden mahalli

idareler ve fonlara ayrilan paylarda ytizde 41,2, sehirlerin afetlere kars1 direngliliginin artirilmasi ile
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deprem bolgesinin yerinde doniisiimii kapsaminda yapilan harcamalarin etkisiyle kar amaci giitmeyen

kuruluslara yapilan diger transferlerde yiizde 978,1 artis yasanmustir.

Bor¢ verme kalemi, aym1 donemde yiizde 63,6 artarak 237,5 milyar TL olmustur. Bu artista,

KiT’lere yapilan sermaye transferlerinde yasanan artis belirleyici olmustur.

2026 yilinin ilk sekiz ayinda, gecen yilin ayn1 donemine gore sermaye transferleri yiizde 180,3,

sermaye giderleri ise yiizde 12,9 artis gostermistir.

Faiz giderleri, bor¢lanma maliyetlerindeki yiiksek seyrin etkisiyle 2026 yilinin ilk sekiz ayinda gecen
yilin ayn1 donemine gore ylizde 39,4 artarak 1.988,1 milyar TL olmustur.

3. Biitce Gelirleri

2026 yihmin Ocak-Agustos doneminde, merkezi yonetim biitce gelirleri gecen yilin aymi
donemine gore yiizde 36 artarak 10.854,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu donemde genel
biitge vergi gelirleri ylizde 35,7 artarak 9.327,9 milyar TL, vergi dis1 gelirler ise ylizde 39,5 artarak
1.248,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemde, 6zel biitceli idarelerin gelirlerinde yiizde
26,4, diizenleyici ve denetleyici kurum gelirlerinde yiizde 34,3 artis gergeklesmistir.
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Tablo 2: Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

Degisim Oram
(Milyar TL) Agustos Ocak-Agustos %)
2005 | 2026 | 2025 | 2026 |Agustos|
Agu.
GELIRLER 1.288,1  1.654,9 | 7.983,6 10.854,7| 285 36,0
Genel Biitce Gelirleri 1.263,8 1.620,8 7.766,5 10.576,4| 28,2 36,2
I-Vergi Gelirleri 1.150,4 1.473,3 6.871,7 9.327,9 28,1 35,7
Gelir Vergisi 2459 351,2 16925 2.568,5 42,8 51,8
Kurumlar Vergisi 292,9 403,3 843,8 1.239,4 37,7 46,9
Motorlu Tasitlar Vergisi 6,2 7,2 95,6 119,6 16,2 25,1
Dahilde Alinan KDV 1441 182,4 965,5 1.329,0 26,6 37,7
Petrol ve Dogalgaz OTV 50,7 17,8 324,1 197,0 -64,9 -39,2
Motorlu Tasitlar OTV 65,7 60,4 4427 480,2 -8,1 8,5
Alkollii I¢kiler OTV 12,8 16,3 89,2 1154 27,3 29,4
Tiitiin Mamulleri OTV 49,4 56,7 275,8 368,6 14,9 33,7
Dayanikl Tiik. Mal. oTv 9,0 11,9 70,1 95,3 32,0 35,9
BSMV 48,6 62,4 351,8 479,8 28,5 36,4
Gumriik Vergileri 27,1 34,0 200,5 250,4 25,9 24,9
Ithalde Alinan KDV 138,7 183,6 1.072,3 1.395,3 32,4 30,1
Damga Vergisi 18,4 27,7 139,6 212,2 50,6 52,0
Harglar 25,3 37,4 195,3 329,0 48,0 68,5
Diger 15,7 20,9 112,9 148,0 33,2 31,2
I1-Vergi Dis1 Gelirler 113,4 147,5 894,8 1.248,6 30,0 39,5
Ozel Biitceli Idarelerin
Gelirleri 20,3 28,0 169,0 213,6 38,0 26,4
Diizen. ve Denet. Kur.
Gelirleri 4,0 6,1 48,1 64,6 54,0 34,3

2026 yili Ocak—Agustos doneminde bir énceki yilin aym1 donemine gore, gelir vergisi tahsilati
yiizde 51,8 artarak 2.568,5 milyar TL, kurumlar vergisi tahsilat ise yiizde 46,9 artisla 1.239,4
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu gelismede; makroekonomik gelismelerin yan1 sira maas ve
ticretlerdeki artiglar ile mevduat ve fonlar {izerinden alinan stopaj oranlarinda yapilan diizenlemeler

etkili olmustur.
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Dahilde alinan KDV tahsilat1 2026 yilinin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yillin ayn1 donemine gore
yiizde 37,7 artarak 1.329 milyar TL olarak gerceklesmistir. Makroekonomik gostergelerde

yasanan geligsmeler bu artista belirleyici olmustur.

OTYV gelirleri yilin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yithn ayn1 donemine gore yiizde 4,7 artmistir. Bu
kapsamda, petrol ve dogalgaz iiriinlerinden alman OTV tahsilat1 2026 y1l1 Ocak-Agustos déneminde
bir onceki yilin aynt donemine gore yiizde 39,2 azalarak 197 milyar TL olmustur. Esel mobil
sisteminin devrede olmas: bu azalista etkili olmustur. Alkollii igkilerden alinan OTV gecen yilin ayn1
donemine gore yiizde 29,4 artarak 115,4 milyar TL olmustur. UFE giincellemelerine bagl olarak
yapilan artislar bu gelismelerde temel belirleyici olmustur. Tiitiin mamulleri {izerinden yapilan OTV
tahsilati ise ylizde 33,7 artarak 368,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu gelismede fiyat artislart
etkili olmustur. Y1lin ilk sekiz ayinda, motorlu tasit araclarindan alinan OTV tahsilat1 bir énceki y1lin
ayn1 donemine gore yiizde 8,5 artigla 480,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Arag satiglarindaki
azalis bu gelismede etkili olmustur. Dayanikl1 tiikketim mallar1 iizerinden elde edilen OTV tahsilati
ise Ocak-Agustos doneminde gecen yilin ayn1 dénemine gore yiizde 35,9 artarak 95,3 milyar TL

olarak gerceklesmistir.

Ithalde alinan KDV gelirleri, 2026 yihnin ilk sekiz aylik déoneminde gecen yihn aym dénemine
gore yiizde 30,1 artarak 1.395,3 milyar TL olarak gerceklesmistir. ithalat hacminde ve doviz

kurlarinda yasanan gelismeler bu artista belirleyici olmustur.

Vergi dis1 toplam gelirler 6nceki yilin ayni1 donemine kiyasla yiizde 39,5 artarak 1.248,6 milyar
TL olmustur. Vergi dis1 gelirlerde yasanan yiikseliste faizler, paylar ve cezalardaki artis etkili

olmustur.
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B. Genel Devlet Dengesi

2025 yilinda GSYH’ya oranla yiizde 2,1 olan genel devlet agiginin 2026 yilinda yiizde 2,7 ye ve 2027
yilinda yiizde 3,3’¢e ylikselecegi ongoriilmektedir.

Sekil 3: Genel Devlet Bor¢clanma Geregi
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GT: Gergeklesme tahmini

P: Program

C. Kamu Bor¢ Dinamikleri

1. AB Tanimh Genel Yonetim Bor¢ Stoku

AB tamimh genel yonetim bor¢ stokunun GSYH’ya oramindaki asagi yonlii seyir devam

etmektedir.! 2024 yil1 sonunda yiizde 23,6 diizeyinde gergeklesen s6z konusu gosterge, 2025 yilinda

1 Avrupa Birligi biinyesinde ekonomik ve parasal birlige gegisin 6n kosulu olan “Maastricht Kriterleri” gercevesinde hesaplanmakta olan borg stoku
verisidir. AB tanimli genel yonetim borg stoku hesaplanirken genel yonetimi olusturan kurum ve kuruluslarin ig ve dis borg stoklari toplanarak genel
yonetim brit borg stoku elde edilmekte ve genel yonetim briit borg stoku toplamina lg¢ temel ayarlama kalemi yansitiimaktadir. Bu ayarlama

kalemlerine iliskin hesaplama su sekildedir:

. Genel yonetim kapsami icerisinde yer alan kurum ve kuruluslarin ellerinde bulundurduklari ve yine bu kurum ve kuruluslara ait borglanma
senetleri dugtilmektedir.
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yiizde 23,7 ile biiylik 6l¢iide yatay bir goriiniim sergilemistir. 2026 yil1 sonunda yiizde 21,8 seviyesine
gerilemesi beklenen oran, yilin ikinci g¢eyregi itibariyla yiizde 22,3 olarak gerceklesmistir. Bu
cergevede, kiiresel salgin dncesi diizeylerin de altina inen AB tanimli genel yonetim borg stokunun

GSYH’ya orani, tarihsel olarak en diisiik seviyesinde seyretmektedir.

Sekil 4: AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku

45
40
X
o
>
%]
£ 30
25 217 228 237
I 21,8
20 I
i [\l o™ < n O [ [ee] (o)) (=] — N o™ < N = =P =¥ =¥
- — ! i — I — — — N [a\] N N [a\] N @} ~ [e'e) o
= =) = = o = =) = = o =} o =} =) o o ~ Q Y
N N N N N N N N N N N N N N N N PN o o
o (9N} N [\l
[\l

Kaynak: HMB, GT:0OVP Gergeklesme Tahmini, P: OVP Program

2. Kamu Net Bor¢ Stoku

2026 yilimin ikinci ceyregi itibariyla kamu net bor¢ stokunun GSYH’ya oram yiizde 13,8
seviyesinde kaydedilmistir.? S6z konusu donemde kamu briit bor¢ stoku 16.105 milyar TL

diizeyinde gerceklesirken kamu net borg stoku 10.046 milyar TL olarak hesaplanmustir.

. ESA 95 metodolojisi kapsaminda kuponsuz olarak ihrag edilen senetlerin “nominal degerleri” (anapara ve faiz toplami) esas alinmakta,
ayrica TUFE’ye endeksli senetlerin anapara enflasyon farki, merkezi ydnetim i¢ borg stokuna dahil edilmektedir.
. Merkezi yonetimin yukimlulagu olan dolasimdaki bozuk para tutari merkezi yénetim i¢ borg stokuna dahil edilmektedir.

Boylelikle uluslararasi standartlara uygun genel yonetim borg stoku verileri elde edilmekte ve uluslararasi karsilastirmalara imkan saglanmaktadir.

2 Kamu net borg stoku, kamu sektoriinin i¢ ve dis borg yikimlultkleri toplamindan kamu sektortinin elinde bulundurdugu varliklarin (TCMB Net

Varliklari + Kamu Varliklari + issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari) gikarilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
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Sekil 5: Kamu Net Borg¢ Stoku
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3. Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku

Agustos 2026 itibariyla merkezi yonetim toplam bor¢ stokunun GSYH’ya oram yiizde 21,8
diizeyinde kaydedilmistir. Bu donemde merkezi yonetim bor¢ stokunun 9.545,4 milyar TL
tutarindaki yilizde 60,1’lik boliimiinii i¢ bor¢lar olustururken 6.348,5 milyar TL tutarindaki ylizde
39,9’luk kismu dis borglardan meydana gelmistir.

Sekil 6: Merkezi Yonetim Borg Stoku
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*2026 vil1 Adustos verisi, 2026 vil1 2. cevrek villiklandirilmis GSYH verisi kullanilarak hesaplanmistir.
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2026 yili Agustos ayi itibariyla sabit faizli bor¢larin toplam borg stoku igerisindeki agirhigi, 2025
yilinin ayni donemine gore 2,8 yiizde puanlik diisiisle yiizde 63,8 seviyesinde ger¢eklesmistir. Benzer
sekilde, merkezi yonetim bor¢ stokunun doviz cinsi ylikiimliiliklerden olusan kisminin pay1 da bir

onceki yilin ayn1 donemine kiyasla 1,8 yiizde puan azalarak yiizde 51,3 diizeyine gerilemistir.

Sekil 7: Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapist

100 100

80 - 80 -

60 - 60 -
S

40 - 40 -

20 20 -

0 0
2002 2025 Agustos 2026 Agustos 2002 2025 Agustos 2026 Agustos
= TL Stok B Doviz Stok m Sabit ®Degisken
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a. Merkezi Yonetim I¢ Bor¢ Stoku
2026 yih Agustos ay1 itibariyla toplam i¢ bor¢ cevirme oram yiizde 111,8 diizeyinde

kaydedilmistir.> Ayn1 donemde merkezi ydnetim i¢ bor¢ stoku ise 9.545,4 milyar TL seviyesine

ulagmstir.

8 Toplam ig borg gevirme orani, finansman amaciyla gergeklestirilen i¢ borglanma ve ig borg servisi verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu kapsamda
toplam i¢ borg cevirme oran, ilgili dénemde (ay, yil) i¢ borglanmanin, i¢c borg ddemelerine bsliinmesiyle elde edilen orandir. Toplam i¢ Borg Cevirme

Orani: i¢ Borglanma Toplami/i¢ Borg Servisi (Anapara + Faiz Odemeleri Toplami). i¢ borg servisi ise, devlet i¢ borcundan dogan anapara ve faiz

o6demelerini ifade etmektedir.
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Sekil 8: Toplam I¢ Bor¢ Cevirme Orani
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Kaynak: HMB, SBB hesaplamalari

2026 yil1 Agustos ay1 itibariyla nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi 30,8 ay olurken toplam i¢ borg

stokunun vadeye kalan siiresi de 30,6 ay olarak gergeklesmistir.

Sekil 9: I¢ Bor¢lanmanin Vade Yapisi
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Kaynak: HMB, SBB hesaplamalari

b. Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku

2026 yih Agustos ay1 itibariyla merkezi yonetim dis bor¢ stoku 131,8 milyar dolar diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu stokun yiizde 75,7’lik boliimiinii 99,8 milyar dolar tutarindaki tahvil
yiikiimliiliikleri olustururken kalan ylizde 24,3’lik kism1 32,1 milyar dolar tutarindaki kredilerden

meydana gelmistir. Diger taraftan, 2026 yil1 Eyliil ay1 itibariyla uluslararasi sermaye piyasalarinda
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gergeklestirilen bes tahvil ve bir kira sertifikasi ihraci araciligiyla yaklasik toplam 12,1 milyar dolar

tutarinda dis finansman temin edilmistir.

Tablo 3: 2026 Yilinda Gerceklestirilen Yurt Disi Tahvil Thraclar:

Yazili Kupon/Kira

A.:.‘;T,?;]Iila itfa Tarihi Doviz Cinsi (M]?Ieygoer:' 3 O(:;Z;u \g:;g'::n(ﬁz)a Thrac Tipi
14.01.2026 14.03.2033 7,2 Dolar 2.000 6,300 6,350 Tahvil
14.01.2026 14.01.2038 12,0 Dolar 1.500 6,875 6,900 Tahvil
10.02.2026 10.03.2034 8,1 Avro 2.372* 5.150 5.200 Tahvil
22.04.2026 22.05.2031 51 Dolar 2.000 6,375 6,400 Tahvil
02.07.2026 02.07.2032 6,0 Dolar 2.750 6,700 6,750 Kira Sertifikas1
30.09.2026 30.01.2037 10,3 Dolar 1.500 7.500 7.650 Tahvil
Toplam 12.122

Kaynak: HMB, SBB Hesaplamalari

*ihrag tarihindeki 2.000 milyon Avro karsiligi degerdir.
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V. ENFLASYON VE PARA POLITIiKASI

2025 yihinda tiiketici fiyatlart yillik enflasyonu genel olarak gerileme egilimini siirdiirmiis, yil
boyunca dezenflasyon siirecini destekleyen unsurlar ile arz ve maliyet yonlii gelismeler enflasyon
gortiniimii tizerinde belirleyici olmustur. 2025°in ilk yarisinda basta petrol olmak iizere emtia
fiyatlarindaki gerileme enflasyondaki diistisii desteklerken olumsuz hava kosullari, zirai don ve
kuraklik kaynakli arz yonlii gelismeler gida fiyatlar tizerinde yukari yonlii baski olusturmustur. Mart
ve Nisan aylarinda Tiirk lirasinda yasanan deger kaybinin etkileri temel mal fiyatlarina yansirken
basta kira ve egitim olmak iizere gegcmis enflasyona endeksleme egiliminin giiclii oldugu hizmet
kalemleri ile yonetilen-yonlendirilen fivat ayarlamalart manset enflasyondaki iyilesmeyi
sumrlamistir. Yilin ikinci yarisinda doviz kurundaki iliml seyir, iicret kaynakli baskilarin zayiflamasi
ve toplam talep kosullari dezenflasyon siirecini desteklerken jeopolitik gelismelere bagl olarak emtia
fivatlarindaki dalgalanmalar ve gida arzina iliskin gelismeler enflasyon gériintimii tizerinde etkili
olmustur. Bu gelismeler c¢ercevesinde, yil sonunda enflasyonun ana egilimindeki iyilesme

belirginlesmis ve TUFE yillik artis oram Aralik ayinda yiizde 30,9 seviyesinde gerceklesmistir.

2026 yili Ocak-Eyliil doneminde TUFE birikimli artisi yiizde 24,3 olarak gerceklesmistir. Bu
dénemde ABD/Israil-Iran Savasi kaynakli enerji fiyatlarinda yasanan gelismeler ve hizmet grubu
fivat gelismeleri tiiketici enflasyonunun temel belirleyicileri arasinda yer alirken esel mobil
uygulamasi, gida fiyatlarimin son aylarda daha ilimli bir gériiniim sergilemesi ve temel mal

fiyatlarindaki sinirli artiglar enflasyon iizerindeki baskilari kismen dengelemistir.

2026 yilinda yillik enflasyon dalgali bir seyir izlemekle birlikte, dezenflasyon siireci genel olarak
devam etmis, Eyliil 2026 itibariyla TUFE yillik artis oram yiizde 29,73 seviyesine gerilemistir. Alt
gruplar itibaryla degerlendirildiginde, yillik enflasyondaki yavaslamaya en yiiksek katki gida ve

hizmet gruplarindan gelirken temel mallar grubu bu kalemleri izlemistir.

Orta Vadeli Program (2027-2029) donemi sonunda tek haneli rakamlara ulasilacak sekilde
dezenflasyon siirecinin devam etmesi ve fiyat istikrarimin saglanmasi temel amagtir. Bu donemde
toplam talep kosullarimin enflasyondaki diisiise sagladig katki daha elverisli maliyet kosullariyla
desteklenecektir. Uriin  piyasalarinda  rekabetin ~ gelistirilmesi ve arz yonli politikalarin
gliclendirilmesiyle iiretim potansiyeli yukari tasinacaktir. Fiyatlama davramsinin iyilestirilmesi ve

beklentilerin ¢ipalanmast amaciyla tiiketici farkindaligi artirilacak ve ekonomik aktorlerin enflasyon
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beklentileri biitiinciil bir yaklasimla yénetilecektir. Enflasyon oramindaki diisiisle birlikte gelir

dagiliminda daha dengeli bir yapimn tesisine ve kalici refah artisina katki sunulacaktir.*
A. Enflasyon
1. TUFE ve YI-UFE Gériiniimii

2026 yilinda tiiketici fiyatlar1 yilhik enflasyonu dalgah bir seyir izlemekle birlikte dezenflasyon
siireci genel olarak devam etmistir. Hizmet grubundaki yiiksek seyir ile enerji fiyatlarindaki
gelismeler donem boyunca enflasyon goriiniimiiniin temel belirleyicileri arasinda yer alirken
yonetilen-yonlendirilen fiyat gelismeleri de tiiketici enflasyonu iizerinde etkili olmustur. Gida
fiyatlar1 donem i¢inde dalgal1 bir goriiniim sergilerken son aylarda taze meyve ve sebze fiyatlarindaki
gelismelerle daha ilimli seyretmis, kira ve egitim kalemlerindeki fiyat katiliklar1 ve ge¢mis enflasyona

endeksleme davranisi ise hizmet enflasyonundaki yavaslamay1 sinirlamistir.

2026 yili Ocak aymnda hizmet grubunda donemsel fiyatlama ve ge¢mis enflasyona endeksleme
egiliminin giiclii oldugu kalemler ile gida fiyatlarindaki yiiksek artiglar belirleyici olmus, tiiketici
fiyatlar1 ylizde 4,84 oraninda artarken yillik enflasyon 0,24 puan azalarak yiizde 30,65°¢ gerilemistir.
Subat ayinda olumsuz hava kosullar1 ve Ramazan ayma 6zgili unsurlarin etkisiyle gida fiyatlarindaki
artis 6ne ¢ikmis, tliketici fiyatlar yilizde 2,96 artarken yillik enflasyon 0,88 puan yiikselerek yilizde
31,53 seviyesinde gerceklesmistir. Mart ayinda ise jeopolitik gelismelere bagl enerji fiyatlarindaki
yiikselis ve bu yiikselisin ulastirma hizmetlerine yansimalar belirleyici olmus, tiiketici fiyatlar yiizde

1,94 artarken yillik enflasyon 0,66 puan azalarak yiizde 30,87 ye gerilemistir.

TUFE yillik artis hiz1 2026 yilinin ikinci ceyreginde ABD/Israil-iran Savagi kaynakh enerji fiyat
artislarinin  etkisiyle bir miktar yiikselerek donem sonunda yiizde 32,11 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde hizmet grubu fiyat gelismeleri one c¢ikarken yonetilen-
yonlendirilen fiyat ayarlamalar1 da enflasyon goriiniimiinde etkili olmustur. Nisan ayinda
tiiketici fiyatlar1 yiizde 4,18 artarken yillik enflasyon 1,50 puan yiikselerek ytlizde 32,37 seviyesinde
gerceklesmistir. Gida ve temel mal fiyatlarindaki artiglarin yani sira dogal gaz fiyatlarindaki
diizenleme ve ulastirma hizmetlerindeki fiyat artiglar1 bu donemde 6ne ¢ikmistir. Mayis ayinda
tiketici fiyatlart ylizde 1,71 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,24 puan yiikselerek yiizde 32,61°e

ulagsmistir. Ulastirma hizmetleri onciiliiglinde hizmet fiyatlar1 belirleyici olurken islenmemis gida

4 Orta Vadeli Program (2027-2029), Eyliil 2026
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fiyatlarindaki diisiis aylik enflasyonu sinirlamistir. Haziran ayinda tiiketici fiyatlar1 yiizde 0,99
oraninda artarken yillik enflasyon 0,50 puan azalarak ylizde 32,11 seviyesinde gergeklesmistir.
Hizmet grubu fiyat gelismeleri bu donemde 6ne ¢ikarken islenmemis gida ve yakit fiyatlarindaki

gerileme mal grubu fiyat artiglarini sinirlamistir.

2026 yihnn iiciincii ceyreginde TUFE yillik enflasyonu gerilemis ve ¢eyrek sonunda yiizde
29,73 seviyesinde gerceklesmistir. Gida fiyatlari islenmemis gida onciiliigiinde dalgal bir seyir
izlemis, enerji grubunda akaryakit fiyat artislar1 6ne ¢ikarken temel mallarda giyim ve
ayakkabi fiyatlarindaki mevsimsel hareketler belirleyici olmustur. Temmuz ayinda tiiketici
fiyatlar1 yiizde 1,78 artarken yillik enflasyon 0,35 puan azalarak yilizde 31,75 seviyesinde
gerceklesmistir. Hizmet grubu aylik enflasyonun temel belirleyicisi olurken saglik alanindaki
diizenlemelerin etkisiyle diger hizmetler 6ne ¢ikmistir. Gida grubunda taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki artis belirleyici olmus, temel mallarda ise giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki sezon
indirimleri fiyatlar1 asag1 yonlii etkilemistir. Yakat fiyatlarinda jeopolitik gelismelerin etkisiyle artis
kaydedilmistir. Agustos ayinda tiiketici fiyatlar1 yiizde 1,84 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,24
puan azalarak yiizde 31,51’e gerilemistir. Hizmet grubu fiyatlar1 aylik enflasyonda belirleyici olurken
mal grubunda yakit fiyatlarindaki artis 6ne ¢ikmustir. Gida grubunda taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki diisiis islenmemis gida fiyatlarim1 asagi ¢ekerken temel mallarda giyim ve ayakkabi
fiyatlar1 gerilemistir. Eyliil ayinda tiiketici fiyatlar1 yiizde 1,84 oraninda artarken yillik enflasyon 1,78
puan azalarak yiizde 29,73 seviyesine gerilemistir. Mal grubunda temel mal ve yakit fiyatlarindaki
artiglar one ¢ikarken islenmemis gida fiyatlarindaki gerileme aylik enflasyonu sinirlamigtir. Hizmet

grubunda ise egitim, kira ve lokanta-otel fiyatlarindaki artiglar belirleyici olmustur.

2026 yilinda iiretici fiyatlar1 yillik enflasyonu ilk ¢eyrekte sinirh bir artis gosterirken ikinci
ceyrekte enerji fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle yiiksek seyrini korumus, iiciincii ceyrekte
ise enerji fiyatlarindaki artis siirmesine karsin gerileme kaydetmistir. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde
yurt i¢i Uiretici fiyatlar yillik enflasyonu yiizde 28,08 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu donemde enerji
fiyatlarindaki gelismeler tiretici fiyatlarinin seyrinde etkili olmustur. 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde
yurt i¢i Uiretici fiyatlar1 yillik enflasyonu yiizde 28,09 seviyesinde gerceklesmis, jeopolitik gelismeler
kaynakli enerji fiyatlar1 artis1 iiretici fiyatlari iizerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Yilin
liciincili ¢eyreginde enerji fiyatlarindaki artislar daha fazla belirginlesirken yillik iiretici enflasyonu

Eyliil ayinda yiizde 27,38 seviyesinde gerceklesmistir.

54



Sekil 1: Yillik TUFE ve YI-UFE Enflasyonu Oranlar
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2026 yilinin ilk ¢eyreginde doviz kuru sepeti Ocak ve Subat aylarinda artis gosterirken Mart

ayinda yataya yakin seyretmis, ikinci ceyrekte Nisan ayindaki hizlanmanin ardindan Mayis ve

Haziran aylarinda artis hiz1 yavaslamustir. Ugiincii ¢eyrekte ise Agustos ayinda belirginlesen

artis Eyliil ayinda yeniden ilimh bir seyir izlemistir. Yilin ilk ¢eyreginde jeopolitik gelismelerin

finansal piyasalar lizerindeki etkilerine karsin Tirk lirasindaki gorece istikrarlt seyir kur kaynakl

maliyet baskilarini sinirlamistir. Yilin ikinci ¢eyreginde Nisan ayinda hizlanan sepet kur artis1 izleyen

aylarda yavaslamis ve Tiirk lirasinda daha dengeli bir goriiniim olusmustur. Ugiincii ¢eyrekte ise

Agustos ayinda hizlanan sepet kur artis1 Eyliil ayinda yeniden yavaslamstir.
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Sekil 2: TUFE- Déviz Kuru Sepeti®
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Kaynak: TUIK, TCMB

2026 yih Eyliil ay1 itibariyla yillik enflasyona katkilar biiyiik olciide gida ve alkolsiiz icecekler,
ulastirma ve konut ve gruplarindan kaynaklanmistir. Bu donemde tiiketici fiyatlar1 yillik
enflasyonuna gida grubunun 6,73 puan, ulastirma grubunun 5,96 puan ve konut grubunun 4,84 puan

katkis1 olmustur.

5 Sepet kur degeri: (ABD Dolari/TL + Avro/TL)/2.
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Sekil 3: Yillik Enflasyona Katkilar®
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Kaynak: TUIK

2026 yih genelinde enflasyon beklentileri jeopolitik gelismeler kaynaklh yiikselis egilimi
gostermistir. TCMB Eyliil ay1 Piyasa Katilimcilar1 Anketi’ne gore 2026 yil sonu enflasyon beklentisi
yiizde 29,61 olurken gelecek 12 ve 24 aya iligkin enflasyon beklentileri ise sirasiyla ylizde 23,70 ve

yiizde 18,32 olmustur.

6 Sigorta ve finansal hizmetler ile Cesitli mal ve hizmetler ana harcama gruplar1 2026 yilinda yayimlanmaya baslamustir.
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Sekil 4: Yillik Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB 12 Aylik =24 Ayhk

2. Gida Enflasyonu

2026 yilinda gida enflasyonu, yilin ilk aylarinda hava kosullar1 ve donemsel unsurlarin etkisiyle
yiikselirken izleyen aylarda arz kosullarindaki iyilesmeyle daha i1limh bir goriiniim
sergilemistir. Ocak ve Subat aylarinda islenmemis gida fiyatlarindaki artislar 6ne ¢ikarken Subat
ayinda hava kosullar1 ve Ramazan ayina 6zgii unsurlar da gida fiyatlar tizerinde etkili olmustur. Mart
ayinda gida enflasyonu yavaslamis, ikinci ¢eyrekte elverisli iklim kosullarinin etkisiyle taze meyve
ve sebze fiyatlarindaki gerileme gida fiyat artislarin1 simirlamistir. Ugiineii geyrekte Temmuz ayinda
taze meyve ve sebze fiyatlar yiikselirken Agustos ve Eyliil aylarinda islenmemis gida fiyatlarindaki

gerileme gida enflasyonundaki artig1 sinirlamistir.

2026 yilinin ilk g¢eyreginde gida ve alkolsiiz igcecekler grubu yillik enflasyonu, Ocak ve Subat
aylarindaki yiiksek fiyat artiglarinin ardindan Mart ayinda gerilemekle birlikte 6nceki y1l sonuna gore
yiikselmistir. Ocak ve Subat aylarinda islenmemis gida fiyatlarindaki artislarda mevsimsel ve arz
yonlii unsurlarin etkisiyle taze meyve ve sebze ile kirmiz et fiyatlari 6ne ¢ikmistir. Subat ayinda ¢ig
stit referans fiyatindaki artigla birlikte siit ve siit lirlinlerinde fiyat artislar1 giiclenmistir. Mart ayinda
olumsuz iklim kosullarimin etkisi gorece zayiflarken akaryakit fiyatlarindaki gelismelere baglh
maliyet baskilar1 6ne ¢ikmis, taze meyve ve sebze fiyatlart mevsim normallerinin iizerinde artmaya
devam etmistir. Buna karsilik islenmis gida fiyatlarindaki ilimli seyir gida fiyat artisini sinirlamistir.
Bu gelismeler sonucunda gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu 2026 yilinin ilk ¢eyregi

sonunda yiizde 32,36 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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2026 yilinin ikinci ¢eyreginde gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu ylikselmistir. Nisan
aymda akaryakit fiyatlarindaki gelismelere bagli maliyet baskilarinin yani sira taze meyve ve sebze
ile ekmek fiyatlarindaki artiglar gida enflasyonunu yukari yonlii etkilemistir. Mayis ve Haziran
aylarinda ise elverisli iklim kosullarinin etkisiyle taze meyve ve sebze fiyatlarinda gerileme goriilmiis,
ozellikle sebze fiyatlarindaki diisiis islenmemis gida fiyatlarini sinirlamistir. Buna karsilik islenmis
gida fiyatlarindaki yiiksek seyir devam etmis, peynir ile ekmek ve unlu mamuller fiyatlarindaki
artiglar 6ne ¢cikmistir. Gida ve alkolsiiz i¢ecekler grubu yillik enflasyonu 2026 yilinin ikinci ¢eyregi
sonunda ylizde 35,44 seviyesinde gerceklesmistir.

2026 yilinin tigiincii ¢eyreginde gida ve alkolsiiz igecekler grubu yillik enflasyonu belirgin sekilde
gerilemistir. Temmuz ayinda mevsimsel etkilerle taze meyve ve sebze fiyatlarindaki artiglar gida
enflasyonunu yukart yonlii etkilerken iglenmis gida fiyat artisindaki yavaslama bu goriiniimii
sinirlamistir. Agustos ayinda ise taze meyve ve sebze fiyatlarindaki gerileme islenmemis gida
fiyatlari1 asag1 cekerken islenmis gida grubunda fiyat artiglari devam etmistir. Eyliil ayinda
islenmemis gida fiyatlarindaki gerilemede taze meyve ve sebze fiyatlari belirleyici olmus, bu
gelismede, tarimsal liretimdeki artigin fiyatlara gecikmeli yansimalarinin yani sira, meyve ve sebze
tedarik zincirinde piyasa denetimi ve uygulamalarin fiyatlama davranislarina yansimalarinin da etkili
oldugu degerlendirilmektedir. Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu 2026 yilinin ii¢iincii

ceyregi sonunda yiizde 27,62 seviyesine gerilemistir.
Sekil 5: Gida ve Alt Kalemlerinde Yillik Enflasyon
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Kaynak: TUIK = G1da ve alkolsiiz icecekler =~ =====iglenmemis gida === Islenmis gida
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3. Enerji Enflasyonu

2026 yii Ocak-Eyliil doneminde enerji enflasyonunun seyrinde jeopolitik gelismelere bagh
olarak uluslararasi enerji fiyatlarinda goriilen hareketler ile yonetilen fiyat ayarlamalari
belirleyici olmustur. Yilin ilk ceyreginde uluslararasi petrol fiyatlarindaki yiikselisin yurt igi
akaryakit fiyatlaria yansimalar1 6ne ¢ikarken Mart ayinda jeopolitik gerilimlerin etkisiyle enerji
fiyatlari iizerindeki bask1 belirginlesmistir. Ikinci ¢eyrekte dogal gaz ve elektrik tarifelerinde yapilan
diizenlemeler enerji fiyatlarini artirirken Haziran ayinda uluslararasi enerji fiyatlarindaki gerilemeye
paralel olarak akaryakit fiyatlar1 diisiis gdstermistir. Uciincii geyrekte elektrik fiyatlarindaki artisin
yan1 sira uluslararasi enerji fiyatlarindaki gelismelerle birlikte akaryakit fiyatlar1 yeniden yiikselmis,
ozellikle Agustos ve Eylill aylarinda motorin ve benzin fiyatlarindaki artiglar enerji goriinlimiinde
etkili olmustur. Donem igerisinde uygulanan esel mobil sistemi kapsaminda uluslararasi petrol
fiyatlar1 ve doviz kurundan kaynaklanan akaryakit maliyet artiglarinin belirli bir boliimii maktu 6zel
tiiketim vergisi (OTV) tutarlarmin azaltilmasi yoluyla karsilanmistir. Maliyetlerin gerilemesi
durumunda ise OTV tutarlarinin yeniden artirilmasina imkan taninmgstir. Boylece akaryakit
maliyetlerindeki artiglarin tiikketici fiyatlarina gegisi kismen sinirlandirilarak enerji enflasyonu

iizerindeki yukar1 yonlii baskilar hafifletilmistir.

2026 yilinin ilk ¢eyreginde enerji fiyat artislar ilk iki ayda sinirh kalirken Mart ayinda belirgin
bigimde hizlanmistir. Ocak ayinda kiiresel petrol fiyatlarindaki gelismelere paralel olarak akaryakit
fiyatlar1 1limli artmis, Subat ayinda akaryakit fiyatlarindaki yiikselise karsin elektrik fiyatlarindaki
gerileme enerji grubundaki artist sinirlamistir. Mart ayinda ise jeopolitik gerilimlerin etkisiyle enerji
fiyatlarinin yiikselmesi motorin ve benzin fiyatlarinda belirgin artislara yol agmis ve enerji fiyat
artisin1  gliglendirmistir. Enerji yillik enflasyonu 2026 yiliin ilk ¢eyregi sonunda yiizde 34,24
seviyesinde gerceklesmistir.

2026 yilmin ikinci c¢eyreginde enerji fiyatlar1 enflasyonu ilk g¢eyrege kiyasla giliglenmistir. Bu
donemde Nisan aymda dogal gaz ve elektrik fiyatlarinda yapilan ayarlamalar enerji grubu fiyatlarim
yukar1 yonlii etkilemistir. Brent tipi ham petrol varil fiyat1 jeopolitik geligsmelerin etkisiyle Nisan
ayinda 117 dolarin iizerine yiikselirken doviz kuru sepetindeki artis ayni ayda hizlanmis, bu
gelismeler yurt ici enerji ve akaryakit fiyatlar izerinde etkili olmustur. Mayis ve Haziran aylarinda
Brent petrol fiyatlarinin gerilemesi ve sepet kur artis hizinin yavaglamasiyla séz konusu baskilar
hafiflemis, Haziran ayinda akaryakit fiyatlarinda diisiis kaydedilmistir. Enerji yillik enflasyonu 2026

yiliin ikinei ¢eyregi sonunda yiizde 39,41 seviyesinde gergeklesmistir.
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2026 yilmin igiincii ¢eyreginde enerji grubu yillik enflasyonu Temmuz ayimndaki gerilemenin
ardindan Agustos ve Eyliil aylarinda belirgin bi¢imde yiikselmistir. Temmuz ayinda elektrik
fiyatlarindaki artiga karsilik dogal gaz fiyatlarindaki gerileme enerji fiyatlarindaki yiikselisi
siirlarken Agustos ve Eyliil aylarinda uluslararasi enerji fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle motorin
ve benzin fiyatlarinda giiclii artislar kaydedilmistir. Brent tipi ham petrol varil fiyati Haziran ayindaki
85,40 dolar seviyesinden Temmuz ayinda 83,77 dolara gerilerken sepet kur ¢eyrek boyunca artis
gostermis, 6zellikle Agustos ayinda artis hizi belirginlesmistir. Uluslararasi enerji fiyatlart doviz kuru
gelismeleriyle birlikte yurt i¢i akaryakit fiyatlar tizerinde yukar1 yonlii etkide bulunmustur. Enerji
yillik enflasyonu 2026 yilinin iigiincii ¢eyregi sonunda yiizde 46,11 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 6: Enerji Fiyatlar: Yillik Enflasyonu
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Kaynak: TUIK
4. Hizmet Enflasyonu

2026 yih genelinde hizmet grubu enflasyonu, fiyatlama davramslarindaki atalete bagh olarak
gorece yiiksek seviyelerini korumakla birlikte, y1l icinde kademeli bir dezenflasyon egilimi
sergilemistir. Bu donemde {icret ayarlamalar1 ve ge¢mis enflasyona endeksleme davraniglari, hizmet
grubu fiyatlarindaki seyri belirleyen baslica unsurlar olmustur. Yilin ilk ¢eyreginde hizmet fiyatlar
yillik enflasyonu 6nceki y1l sonuna gore gerilemekle birlikte yiiksek seyrini korumustur. Ocak ayinda
licret artiglari, yonetilen-yonlendirilen fiyat ve maktu vergi gilincellemeleri ile geriye doniik
endeksleme davranigi giiclii kalemler hizmet fiyatlarinda belirleyici olmus, bu doénemde kira

fiyatlarinda s6zlesme yenileme oranlarindaki artig, lokanta-otel fiyatlarinda ticret gelismeleri ve
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ulagtirma hizmetlerinde donemsel fiyatlama dinamikleri 6ne ¢ikmistir. Subat ayinda kira ve lokanta-
otel fiyatlarindaki artislar hizmet enflasyonunu desteklemeye devam ederken Mart ayinda Ramazan
Bayrami etkisiyle sehirlerarasi yolcu tagimaciligi fiyatlarindaki yiikselis ulagtirma hizmetlerinde
belirleyici olmustur. Buna karsilik kira fiyatlarinda sézlesme yenileme oranlarindaki azalisla aylik
artis hiz1 ¢eyrek boyunca kademeli olarak yavaslamistir. Hizmet fiyatlar1 yillik enflasyonu 2026
yilinin ilk ¢eyregi sonunda yiizde 40,26 seviyesinde gerceklesmistir.

2026 yilinin ikinci ¢eyreginde hizmet grubu yillik enflasyonu yiiksek seyrini korumakla birlikte
ceyrek sonunda gerileme kaydetmistir. Bu donemde kira fiyatlarinda sozlesme yenileme
oranlarindaki azalisla aylik artis hiz1 zayiflarken kira dis1 hizmetlerde aylik fiyat artis1 son ii¢ aylik
donemde ortalama yiizde 2,33 seviyesinde gergeklesmistir. Ulastirma hizmetlerinde Nisan ayinda
jeopolitik gelismelere bagli olarak yiikselen akaryakit fiyatlarmin etkisiyle giiglii fiyat artislart
goriilmiis, Mayis ayinda da yliksek seyir devam etmistir. Haziran ayinda ise akaryakit fiyatlarindaki
geri ¢ekilme ve bayram kaynakli etkilerin ortadan kalkmasiyla ulastirma hizmetleri daha 1liml bir
goriiniim sergilemistir. Hizmet fiyatlar1 yillik enflasyonu 2026 yilinin ikinci ¢eyregi sonunda yiizde
39,64 seviyesine gerilemistir.2026 yilinin diclinci ¢eyreginde ise hizmet fiyatlar1 yillik
enflasyonundaki gerileme egilimi devam etmistir. Temmuz ayinda kira fiyatlarinda sézlesme
yenileme oranlarindaki donemsel artisin yami sira Saglik Uygulama Tebligi (SUT) kapsaminda
hastane muayene ve regete katilim paylarinda yapilan diizenlemeler ve haberlesme hizmetlerinde
donemsel ayarlamalar belirleyici olmustur. Agustos ayinda kira fiyatlarindaki artis yeniden
belirginlesirken ulastirma hizmetlerinde yurt i¢i ve yurt dis1 hava yolu tasimaciligi, diger hizmetlerde
ise yliksekdgretim iicretleri 6ne ¢ikmistir. Eyliil ayinda yiiksekdgretim ve ortadgretim iicretlerindeki
giincellemelerin yani sira okul servisi tarifeleri hizmet enflasyonunda etkili olmustur. Hizmet fiyatlar

yillik enflasyonu 2026 yilinin {igiincii ceyregi sonunda yiizde 37,65 seviyesine gerilemistir.
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Sekil 7: Hizmet ve Alt Kalemlerinde Yillik Enflasyon
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Kaynak: TUIK Lokanta ve oteller
Haberlesme hizmetleri*

Ulastirma hizmetleri*

Diger Hizmetler
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5. Cekirdek Enflasyon

2026 yilmin ilk yarisinda cekirdek enflasyon donem icindeki dalgalanmalarin ardindan
Haziran ayinda 2025 yili Aralik seviyesinin altina gerilemistir. Doviz kuru gelismelerinin temel
mal fiyatlarina yansimalar ile hizmet fiyatlarindaki yiiksek seyir cekirdek enflasyon
goriiniimiinde belirleyici olmustur. Yilin ilk aylarinda Tiirk lirasindaki gorece istikrarli gortinim
temel mal fiyat artislarin1 sinirlarken Nisan ayinda doviz kuru sepetindeki artigin hizlanmasi temel
mal fiyatlarinda daha gii¢lii bir seyre yol agmistir. Hizmet grubunda ise kira basta olmak {izere geriye
dontik endeksleme ve sozlesme yenileme davramiglarinin etkili oldugu kalemlerdeki yiiksek fiyat
artiglart ¢ekirdek enflasyondaki gerilemeyi sinirlamistir. Mayis ve Haziran aylarinda temel mal ve
hizmet fiyatlarindaki daha 1limli goriiniimle birlikte c¢ekirdek enflasyonda yeniden diisiis

kaydedilmistir.

2026 yilmmn ilk ceyreginde C endeksi’ yillik enflasyonu Ocak ayimnda yiizde 29,80 seviyesinde
gerceklesmis, Subat ayinda yiizde 29,46’ya geriledikten sonra Mart ayinda ylizde 29,68’°e

yiikselmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde doviz kuru sepetindeki artisin Nisan ayinda hizlanmasi ve temel

7 Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii ickiler ile tiitiin triinleri ve altin haric TUFE
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mal fiyatlarindaki yiikselis c¢ekirdek enflasyon goriinlimiinde etkili olurken hizmet fiyatlarindaki
yiiksek seyir de devam etmistir. Bu dénemde C endeksi yillik enflasyonu Mayis ayinda yiizde 30,44’
yiikkselmis, Haziran ayinda yiizde 29,84 seviyesine gerilemistir. Yilin ii¢lincii ¢eyreginde hizmet
fiyatlarinda kira ile egitim basta olmak iizere donemsel fiyatlama davranislarinin etkileri stirerken C
endeksi yillik enflasyonu Temmuz ayinda yiizde 29,91, Agustos ayinda yiizde 30,07 ve Eyliil ayinda
yiizde 28,70 seviyelerinde gergeklesmistir.

Sekil 8: Cekirdek Enflasyon ve Déviz Kuru
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Kaynak: TUIK, TCMB
6. YI-UFE

2026 yih Ocak-Eyliil doneminde iiretici fiyatlar iizerinde, jeopolitik gelismelere bagh enerji ve
emtia fiyat dinamikleri, doviz kuru gelismeleri ile kiiresel tedarik ve tasimacihk maliyetleri
etkili olmustur. Yilin ilk aylarinda Tiirk lirasindaki gorece istikrarli seyir kur kaynakli maliyet
baskilarini sinirlarken jeopolitik gerilimlerle ylikselen enerji fiyatlari ve artan navlun maliyetleri
iiretici fiyatlar {izerinde maliyet yonlii baski olusturmustur. Ikinci ¢eyregin sonlarina dogru enerji
fiyatlarindaki geri ¢ekilme ve kiiresel arz kosullarindaki kismi iyilesme bu baskilar1 bir miktar
hafifletmistir. Ugiincii geyrekte ise enerji fiyatlarindaki yukari yonlii gelismeler iiretici fiyatlarmin

seyrinde yeniden belirleyici olmustur.

2026 yilinin ilk ¢ceyreginde iiretici enflasyonu iizerinde enerji fiyatlar: ve doviz kuru gelismeleri temel
belirleyiciler olmustur. Donemin basinda enerji fiyatlarindaki 1limli goriinlim iretici fiyatlari
tizerindeki baskiyr sinirlarken Subat ve Mart aylarinda uluslararas: enerji fiyatlarindaki yiikselis
maliyet baskilarin1 artirmistir. Ozellikle Mart ayinda kok ve rafine petrol iiriinlerindeki giiclii fiyat

artiglar1 6ne ¢ikmis, buna karsilik elektrik, gaz iiretim ve dagitimi fiyatlarindaki gerileme iiretici
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fiyatlarindaki artis1 kismen sinirlamistir. Bu dénemde Yi-UFE yillik artis oram yiizde 28,08 olarak
gerceklesmistir.2026 yilinin ikinci ¢eyreginde iiretici fiyatlari iizerinde enerji maliyetleri, doviz kuru
gelismeleri ve kiiresel tagimacilik maliyetleri etkili olmustur. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle enerji
fiyatlar1 ve tasimacilik maliyetlerinde goriilen artislar ¢eyregin ilk iki ayinda maliyet baskilarini
giiclendirirken Nisan ayinda sepet kurdaki artisin hizlanmasi da iiretici fiyatlarina yukar1 yonlii etki
etmistir. Nisan ayinda kok ve rafine petrol tirlinleri, Mayis ayinda ise elektrik, gaz tiretim ve dagitimi
fiyatlarindaki artiglar 6ne ¢ikmistir. Haziran ayinda enerji ve diger emtia fiyatlarindaki gerilemeyle
maliyet baskilarmin bir miktar hafiflemesi sonucunda YI-UFE yillik artis orami yiizde 28,09

seviyesinde gercekleserek ilk ¢eyrek sonundaki seviyesine yakin seyretmistir.

Yilin iiglincii ¢eyreginde liretici fiyatlari lizerinde enerji fiyatlarindaki gelismeler belirleyici olmaya
devam etmistir. Temmuz ayinda elektrik, gaz iiretim ve dagitimi fiyatlarindaki artis 6ne ¢ikarken
Agustos ve Eyliill aylarinda kok ve rafine petrol iiriinlerindeki yiikselisler tiretici fiyatlarmi yukari
yonlii etkilemistir. Buna karsmn yillik YI-UFE artis oran1 ¢eyrek boyunca smirli bir seyir izleyerek
Eyliil ayinda yiizde 27,38 seviyesine gerilemistir.

Sekil 9: YI-UFE ve Déviz Kuru
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Kaynak: TUIK, TCMB

B. Para Politikas1

TCMB, 2026 yilinda artan jeopolitik belirsizliklerin enflasyon goriiniimii iizerindeki olasi
etkilerini simirlamak amaciyla siki para politikas1 durusunu destekleyici adimlar atmstir.
TCMB, enflasyonun ana egiliminin geriledigini degerlendirerek 2025 yili Ekim ve Aralik aylarinda
ve son olarak 2026 yil1 Ocak ayinda politika faiz oraninda indirime gitmistir. 2025 yili Eyliil ayinda
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yilizde 40,5 seviyesinde olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 Ekim ayinda yiizde 39,5, Aralik
ayimda yiizde 38, 2026 yil1 Ocak ayinda ise yiizde 37 seviyesine indirmistir. TCMB, 2026 y1l1 Subat
ay1 sonunda baslayan ABD/Israil-fran Savasiyla birlikte enerji fiyatlarinda goriilen hizl yiikselis,
artan belirsizlikler ve kiiresel risk istahindaki bozulma nedeniyle siki para politikast durusunu
destekleyen ve parasal aktarim mekanizmasini destekleyen adimlar atmistir. Bu kapsamda TCMB, 2
Mart tarihinden itibaren haftalik repo ihalelerine ara vermis ve gecelik bor¢ verme faiz orani olan
yiizde 40 seviyesinden piyasay1 fonlamaya baslamistir. 2-13 Mart doneminde dort hafta vadeli TL
depo alim ihalesi agmis ve sterilizasyonun ortalama vadesini uzatmistir. Bunun yaninda likidite
araclarinin ¢esitliligini artirmak amaciyla likidite senetleri ihra¢ etmeye baglamis ve tahvil
piyasasindaki likidite kosullarin1 desteklemeye yonelik olarak 2 Mart tarihinden itibaren dogrudan
tahvil alimlar1 yapmustir. Ayrica doviz piyasasinin saglikli ¢aligsmasi, doviz kurlarinda gozlenebilecek
oynakliklarin engellenmesi ve doviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla TCMB nezdinde TL
uzlagmali vadeli doviz satim islemlerine baslanmistir. TCMB, Mart, Nisan, Haziran ve Temmuz
aylarindaki Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda politika faizinde degisiklik yapmazken
piyasay1 gecelik vadede fonlamaya devam etmistir. 23 Agustos 2026 tarihinde ise TCMB, bir hafta
vadeli repo ihalelerine tekrar baglanilmasina karar vermistir. TCMB, Eyliil aymdaki PPK

toplantisinda da politika faiz oranin1 degistirmeyerek yiizde 37 seviyesinde birakmaistir.

TCMB, siki para politikas1 durusunu kredi biiyiimesi simirlariyla desteklemistir. 31 Ocak 2026
tarihinde yabanci para kredilerde sekiz haftalik donemler i¢in yiizde 1 olan biiylime sinir1 yiizde 0,5°¢
diistiriilmiis ve tliketicilere tahsis edilen kredili mevduat hesab1 (KMH) limitleri i¢in yiizde 2 biiylime
siurt getirilmistir. Mart ayinda kredi biiylimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda istisna edilen
kredilerin kapsami daraltilmigtir. 23 Mayis 2026 tarihinde kredi biiylime smir tiiketicilere
kullandirilan ihtiyag ve tasit kredileri i¢in ylizde 4'ten ylizde 3'e, tiiketicilere yonelik KMH limiti i¢in
yiizde 2'den yiizde 1'e, KOBI'lere kullandirilan TL ticari krediler igin yiizde 5'ten yiizde 4,5'e, KOBI
dis1 isletmelere kullandirilan TL ticari krediler i¢in ise yiizde 3'ten yiizde 2'ye diisiiriilmiistiir. Ayrica
yeniden yapilandirilan krediler ile tazmin edilen gayri nakdi kredi bedelleri kredi biiylimesi
hesaplamasina dahil edilmistir. 1 Ekim 2026 tarihinde ise makrofinansal istikrar1 ve bankalarin
likidite yonetimini desteklemek amaciyla KOBI kredileri igin yiizde 4,5 olan biiyiime sinir1 yiizde 5’e

yiikseltilmis ve Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarda bloke tesis oranlar1 diisiirilmiistiir.

TL mevduat ve katihm paylarina doniisiimiin desteklenmesi hakkinda tebligler yiiriirliikten
kaldirilmis, Kur Korumahh Mevduat (KKM) uygulamasindan cikis siireci 2026 yilinda
tamamen sona ermistir. 12 Aralik 2025 tarihinde yapilan degisiklikle ger¢ek kisi TL mevduat pay1
artis hedefleri diistiriilmiistiir. 24 Ocak 2026 tarihinde ise KKM hesap agma ve yenileme islemlerinin
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23 Agustos 2025 tarihinde sonlandirilmasindan 6nce acilan KKM hesaplarinin vadesinin dolmasi
nedeniyle TL mevduat ve katilma paylarina doniislimiin desteklenmesine yonelik tebligler

yiirlirlitkkten kaldirilmastir.

Sadelesme adimlar: kapsaminda zorunlu karsilik oranlarinda degisiklikler yapilmistir. TCMB,
2 Aralik 2025 tarihinde, sadelesme adimi kapsaminda bankalarin ve finansman sirketlerinin yurt
disindan dogrudan temin ettigi 1 yildan uzun vadeli yabanci para yiikiimliiliikklerdeki artis tutarina
2025 yilsonuna kadar yiizde sifir oraninda zorunlu karsilik uygulanmasina iligkin gecici uygulamanin
stiresinin uzatilmayacagini duyurmustur. Ancak 1 yildan uzun vadeli yabanci para yiikiimliiliikklerin
zorunlu karsilik oranlan diisiiriilerek uzun vadeli bor¢lanma tesvik edilmistir. Ayni tarihli karar ile
doviz mevduat/katilim fonlar1 ile kiymetli maden depo hesaplarmin zorunlu karsilik oranlari
esitlenmistir. 24 Ocak 2026 tarihinde yurt disindan temin edilen 1 yila kadar vadeli TL cinsi borglara
uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 2 puan artirllmistir. 1 Temmuz 2026 tarihinde, 2023 yilinda
yiirlirliige alinan d6viz cinsinden mevduat/katilim fonu i¢in TL cinsinden ilave zorunlu karsilik tesisi
uygulamasi ylirtirlikten kaldirilmistir. Ayrica yabanci para mevduat/katilim fonlarina uygulanan
zorunlu karsilik oranlar1 2 yiizde puan artirilarak vadesiz ve 1 aya kadar vadeliler i¢in ylizde 32’ye,

daha uzun vadeli olanlar i¢in ise yiizde 28’¢e ¢ikarilmistir.

Eyliil ayinda TCMB, finansal piyasalardaki gelismeleri dikkate alarak likidite imkéanlarini
gelistirmeye yonelik tedbirler almistir. Bu kapsamda haftalik repo ihaleleriyle saglanan fonlama
miktart likidite kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak artirilmig; TCMB biinyesinde faaliyette bulunan
Bankalararas1 Para Piyasasinda bankalarin bor¢ alabilme limitleri, bankacilik sisteminin mevcut
bilango biiyiikliikleri dikkate alinarak giincellenmis; TCMB biinyesinde yer alan piyasalarda gegerli

olan teminat iskonto oranlar1 gézden gegirilerek azaltilmistir.

Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM), TCMB’nin haftalik repo ihalelerine ara verdigi
2026 yih Mart ay1 basindan 24 Agustos tarihine kadar TCMB gecelik bor¢ verme faiz oram
seviyesinde ger¢eklesmistir. AOFM, 2026 yil1 Mart ay1 basina kadar politika faiz orani olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani seviyesinde olusmustur. Mart ay1 basinda yiizde 37 seviyesinde olan
AOFM, TCMB’nin haftalik repo ihalelerine ara vermesi ve fonlamay1 gecelik vadede saglamaya
baslamasiyla TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani olan yiizde 40 seviyesine yiikselmistir. AOFM 24
Agustos tarihine kadar yiizde 40 seviyesinde kalmis, bu tarihte TCMB’nin haftalik repo ihalelerine

tekrar baglamasiyla birlikte politika faizi olan yiizde 37 seviyesine gerilemistir.
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TCMB Faiz Oranlart

Sekil 10

60

43,0

40,0

1 Haftalik Repo Faizi

e Gecelik Borglanma
e Gecelik Borg Verme

G| P

50

40

37,0

35,5

30

h,
t

IJH

20

Kaynak: TCMB

68



VI.
YURT ICi FINANSAL
PIYASALAR



VI. YURT ICI FINANSAL PIYASALAR

Jeopolitik belirsizliklerin arttigr ve kiiresel risk istahinin azaldigi 2026 yilinda, yurt i¢i finansal
pivasalar, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik uygulanan politikalar ve
parasal aktarim mekanizmasini destekleyen adimlarin etkisiyle saglam goriiniimiinii korumustur.
Eyliil ayinda bazi yatirim fonlarinda ortaya ¢ikan likidite ve geri 6deme sorunu nedeniyle bulasma
riskinin onlenmesine ve likidite sikisikliginin giderilmesine yonelik gerekli tedbirler alinmistir. Bu
kapsamda SPK 7 sirkete ait 131 fona iliskin tasfiye karari vermis, TCMB ise piyasadaki likidite
imkanlarin gelistirmeye yonelik tedbirler almistir. Soz konusu gelismeler finansal sistemin sinirlt bir
alaminda ortaya ¢ikmus, ilgili kurumlarin es giidiimiinde gerekli idari ve adli tedbirler alinmas,
sorunlu fonlarin tasfiye siireci baglatilmistir. 2026 yili baslarinda Tiirkiye 'nin kredi risk primi (CDS)
204 baz puana kadar gerileyerek 2018 yil1 seviyelerini yakalarken artan jeopolitik gerilimlere paralel
olarak kisa siireli artiglar kaydetse de sonrasinda tekrar gerileyerek dalgali seyrini siirdiirmiistiir.
Eyliil ayinda yasanan gelismelerin etkisiyle risk primi 247 baz puan diizeyinde ayi tamamlamistir.
Jeopolitik belirsizliklere ve fon piyasasindaki son gelismelere ragmen yurt i¢i yerlesiklerin Tiirk liras:
varliklara yonelik talebi giiclii seyrini korumus, doviz kuru oynakhig: diisiik seviyesini stirdiirmiistiir.
Soz konusu geligmelerle beraber finansal risk gostergeleri dikkatle izlenmekte olup gerekli tedbirler
zamaninda alinarak riskler bertaraf edilmekte ve piyasanin islevini saglikli bir sekilde siirdiirmesi

saglanmaktadir. ®

Uygulanan siki finansal kosullar ve kredi biiyiime sinirlari ¢ergevesinde bankacilik sektoriinde kredi
biiyiimesi dezenflasyon stireciyle uyumlu seyretmis, TL ticari kredi biiyiimesi YP ticari kredilere
kiyasla artig gostererek kredi kompozisyonu TL lehine degismistir. Agustos 2026 itibariyla KKM
bakiyesi tamamen tasfiye edilirken TL mevduatin payi da Eylil sonu itibariyla yiizde 61'in tizerinde
seyretmektedir. Ihtiyac kredileri ile bireysel kredi kartlarimn tahsili gecikmis alacak bakiyelerinde
yasanan risk artisi nedeniyle yilin basinda yapilandirma imkdni getirilmis, es zamanli olarak kredi
karti limitleri de gelir diizeyiyle iliskilendirilmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) ise yasal

gereksinimlerin oldukga tizerinde seyretmeye devam etmektedir.

8 yurt ici Finansal Piyasalar bélimiinde yer alan giinliik veriler 30.09.2026 itibariyladir. Hisse senedi yabanci sahipligi orani 31.08.2026, DiBS yabanci

sahipligi orani verisi ise 28.08.2026 itibariyladir.
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A. Risk Primi

2026 yilinn ilk ceyregi itibariyla baslayan jeopolitik gerilimler, kiiresel ekonomik goriiniime
iliskin Dbelirsizlikleri artirmis ve gelismelere iliskin haber akis1 yil icinde degiskenlik
gostermistir. Bu dogrultuda Subat ay1 sonunda baslayan ABD/Israil-iran Savasi’nda Haziran
ayindaki ateskes goriismelerinin etkisiyle finansal piyasalarda oynaklik azalirken Temmuz ayinda
gerilimler tekrar yiikselmistir. Jeopolitik belirsizlikler risk primi {izerindeki etkisini stirdiirmiis ve
Tiirkiye’nin CDS primi, GOU’lerin risk primlerine benzer sekilde yiikselmistir. Y1lin baslarinda 204
baz puana kadar gerileyen risk primi jeopolitik gelismeler sonrasinda Mart ayinda 300 baz puanin
iizerine ylikselmis, Haziran ayindaki ateskes goriismeleri sonrasinda 218 baz puana kadar tekrar
gerilemistir. Risk primi jeopolitik gerilim haberlerine paralel olarak kisa siireli artiglar kaydetse de

sonrasinda tekrar gerileyerek dalgali seyrini siirdiirmiis ve Eyliil ay1 sonunda yurt i¢i dinamiklerin de

etkisiyle 247 baz puan diizeyinde gerceklesmistir.

Sekil 1: 5 Yillik CDS Primi
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71



B. Hisse Senedi ve Tahvil-Bono Piyasalari

1. Borsa Endeksi

Y1l icinde jeopolitik gelismeler kaynakh artis kaydeden kiiresel belirsizlikler, risk istahinda
belirgin bir bozulmaya yol acmistir. Nisan ayindan itibaren risk istahinda kismi bir toparlanma
goriilmiis, Haziran ayinda ise risk istah1 onemli diizeyde artis kaydetmistir. Bununla birlikte
yilin ilerleyen donemlerinde jeopolitik gerilimlerin yeniden on plana ¢ikmasi, Kiiresel faizlere
iliskin belirsizlikler ve yiiksek degerlemelere yonelik endiseler risk istahimin yeniden
dalgalanmasina yol agmustir. Halka arz tarafinda 6zellikle Temmuz ayinda yogunlasan bir seyirle
ilgi devam etmis, 2026 yilinin ilk sekiz ayinda 33 sirket birincil halka arz gerceklestirmis ve bu
islemlerden elde edilen toplam hasilat yaklasik 80 milyar TL olarak kaydedilmistir. Bununla birlikte,
Eyliil ayinda bazi yatirim fonlarinda yasanan likidite ve geri ddeme sorunlar1 Borsa Endeksi tizerinde

gecici satis baskisi olusturmus ve 13 bin puanin altina kadar geri ¢ekilmeler meydana gelmis,

ilerleyen donemde gorece toparlanma goriilmiistiir.
Sekil 2: Borsa Endeksi
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Kaynak: Bloomberg
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2. Tahvil Faiz Oranlar1

Finansal piyasalarda kademeli faiz indirimleri dogrultusunda yilin ilk ayinda 2 yilhk tahvil
faizleri politika faizine paralel hareket etmeyi siirdiirerek gerileme kaydetmis olmakla birlikte
10 yilhik tahvil faizlerinde yiiksek seviyeler devam etmistir. Mart ayindan itibaren yasanan
jeopolitik riskler nedeniyle finansal piyasalarda yasanan oynaklik ve portfoy ¢ikislari sonucunda kisa
vadede daha yiiksek olmak iizere tahvil faizleri yiikselis kaydetmistir. Jeopolitik risklerin donemsel
azalmasiyla tahvil faizleri gerilese de yakin donemde tekrar artan savas kaynakli belirsizlikler ve
enflasyon iizerindeki olasi riskler nedeniyle tahvil faizleri yiiksek seyrini siirdiirmektedir. Tahvil

faizleri arasindaki fark 2 ve 10 yillik vadede 4 puana kadar gerilerken getiri egrisi negatif egimli

yapisini siirdiirmiistiir.

Sekil 3: Tahvil Faiz Oranlart

Ocak 16
Mayis 16
Eylil 16
Ocak 17
Mayis17
Eylil 17
Ocak 18
Mayis18
Eylil 18
Ocak 19
Mayis19
Eyliil 19
Ocak 20
Mayis 20
Eyliil 20
Ocak 21
Mayis21
Eyliil 21
Ocak 22
Mayis22
Eyliil 22
Ocak 23
Mayis23
Eyliil 23
Ocak 24
Mayis 24
Eylil 24
Ocak 25
Mayis 25
Eylil 25
Ocak 26
Mayis 26
Eyliil 26

Kavnak: B|00mberg mm ) Yillik Bilegik e 10 Yillik Bilesik

3. Yabanci Yatirimcilarin Paylar

2026 yilinin ilk sekiz ayinda yaklasik 8,2 milyar dolar tutarinda portfoy girisi gerceklesmistir.

Agustos sonu itibartyla yabanci yatirimeilarin pay1 hisse senedi piyasasinda yiizde 32,64, tahvil-bono

piyasasinda ise ylizde 7,4 seviyesinde ger¢eklesmistir.
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Sekil 4: Yurt Dist Yerlesiklerin Hisse Senedi ve Tahvil-Bono Piyasalarindaki Paylar®
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Kaynak: TCMB, MKK

C. Doviz Piyasasi

Kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle yi1l boyunca dalgal seyrini siirdiiren
finansal piyasalarda, artan jeopolitik riskler donemsel olarak giivenli liman talebini
giiclendirmis ve Dolar Endeksi bu gelismelerden destek bulmustur. Jeopolitik gerilimlerin
yiikseldigi donemlerde 100 seviyesinin iizerine ¢ikan Endeks, Eyliil ayinda da bu goriiniimiinii
koruyarak dalgali seyrine devam etmistir. Dolar/TL ise yil boyunca sinirli yiikselisini siirdiiriirken

avro/dolar paritesi son donemde gerileyerek Eyliil ay1 sonu itibariyla 1,13 seviyesine kadar inmistir.

9 yurt disi sahiplik orani, diinyanin geri kalani ve Tirkiye'deki bankalarin yurt disi subelerinin toplaminin, toplam sitununa bélinmesiyle elde

edilmistir. DiBS piyasa degeri verisi, TCMB tarafindan 11 Eylil 2020 tarihinden itibaren yeni ydntem cercevesinde agiklanmaktadir.
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Sekil 5: Doviz Kurlart
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Yila baslarken bir ay vadeli opsiyonlarin ima ettigi USD/TRY kur oynakhg: nispeten diisiik
seviyelerde ve gelismekte olan iilke ortalamasina yakin seyirle hareket ederken Mart ayinda
yasanan jeopolitik gelismelerin etkisiyle simirh yiikselmistir. Ayrica bir ay vadeli opsiyonlarin ima

ettigi kur oynakligy, ikinci ¢ceyrekten itibaren gelisen iilke ortalamasinin altinda hareket ederek devam

eden jeopolitik risklere ragmen diisiik seviyelerini korumustur.

Sekil 6: Doviz Kuru Oynakligi
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Kaynak: Bloomberg

*GOU’ler arasinda Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler, G.Afrika, G.Kore, Hindistan, Kolombiya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Sili ve Tayvan yer almaktadir.

*Koyu yesil alan, 1. ve 3. ceyrek degerleri gbstermektedir.
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D. Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektorii uluslararasi diizenleme ve gelismelere uyumlu bir sekilde giiclii sermaye
yapisiyla faaliyetini siirdiirmektedir. Sektoriin aktif biiytikligii 2026 yil1 Agustos ayinda bir 6nceki
yilin ayni ayimna gore ylzde 33,1 oraninda artarak 55,7 trilyon TL olarak kaydedilmistir. Aymi
donemde sektoriin 6zkaynaklar yiizde 33,4 artisla 4,8 trilyon TL’ye, mevduati ise yiizde 34,0 artisla
32,1 trilyon TL’ye ulagmustir.

Tablo 1: Bankacilik Sektorii Temel Verileri

2025 2026
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Agustos Agustos

Toplam Aktifler 3867.426 4490818 6106442 9215463 14.347.390 23.537.421 32.657.234 46.946.798 41.886.646 55.743.429
Ozkaynaklar 422027 492175 599500 713946 1405728 2144.748 2.898.050 4155620 3.575560 4.771.159
Toplam Mevduat 2.035.876 2566.744 3455078 5302774 8861141 14.851.048 18902303 27.223.191 23.999.460 32.149.836
Toplam Krediler 2.394.425 2655946 3576375 4.900.878 7.580.668 11.677.135 16.052180 23.127.971 20.631.358 28.156.437
Donem Net Kari 54123  49.043 58503 92942 431614 603634  658.975  940.183  563.401  676.307

Sermaye Yeterlilik
17,30 18,40 18,74 18,39 19,46 19,06 19,72 19,69 18,26 16,60

Rasyosu (%)
Kaynak: BDDK

Kredi gelisimi para politikasiyla uyumlu seyretmektedir. TCMB’nin makroihtiyati politika
adimlar1 c¢ercevesinde kredi biiylime smirlart yil i¢inde distiriilmiistiir. Ocak ayinda yabanci para
(YP) kredilere iliskin biiyiime sinir1 sikilagtirilmis, tiiketici kredili mevduat hesaplart (KMH) limitleri
icin de biliyiime smurt getirilmistir. Mart aymnda kredi biiylimesine dayali zorunlu karsilik
uygulamasinda istisna edilen kredilerin kapsami daraltilmis, Mayis ay1 sonunda ise tliketicilere
kullandirilan ihtiyag ve tasit kredileri, KMH limitleri ile TL ticari krediler i¢in biliylime sinirlari
diisiiriilmistiir. Bu ¢ercevede Eyliil 2026 itibariyla tiiketici kredilerinin 13 haftalik yilliklandirilmig
degisimi ylizde 11,8’e gerilemis, ticari kredilerin 13 haftalik yilliklandirilmig ve kur etkisinden
arindirilmis degisimi ise yiizde 20,3 olarak gerceklesmistir. 13 haftalik yilliklandirilmis ve kur
etkisinden arindirilmis toplam kredi degisimi ylizde 19,8 olmustur. Yillik bazda ise kur etkisinden
arindirilmis toplam kredi artis1 ylizde 28,7, tiiketici kredilerindeki artis yilizde 34,8, ticari kredilerdeki
artig yiizde 25 seviyesindedir. YP ticari kredilerin kur etkisinden arindirilmig yillik artig1 yiizde 11,8’e

gerilemistir.
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Sekil 7: Kredi Biiyiime Oranlart
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Kaynak: BDDK, TCMB, TBB, SBB Hesaplamalari

Kredi faiz oranlari, AOFM’deki artis ve jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle Mart ayindan
itibaren yiikselirken Agustos ay1 sonundan itibaren bir miktar gerileme gostermistir. Politika
faiz oranindaki indirimlerin etkisiyle 2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren gerileme egilimine giren
kredi faiz oranlari, 2026 yilinin ilk aylarina kadar bu egilimini stirdiirmiistiir. 2026 yili Mart ayindan
itibaren ise gerek AOFM’deki yiikselis gerekse savasin yol actigi belirsizlik sonucunda kredi faiz
oranlarinda artis gerceklesmistir. Agustos ay1 sonundan itibaren AOFM’deki gerilemeyle birlikte
kredi faiz oranlarinda da bir miktar gerileme olmustur. Eyliil 2026 itibariyla 4 haftalik ortalama
tiketici kredisi faiz oram ylizde 61,1, ticari kredi faiz orami ise yiizde 48,9 seviyesinde

gergeklesmistir.
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Sekil 8: Kredi Faiz Oranlart

85

e Ul (o)) ~
vl vl vl vl

(4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
w
o

25

15

5
O O O O "4 "d 4 4 N N N N on o YN NN O O O
— AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
O O 0O 0O 0O 0O O 0 00 OO0 0000000000 o0 o0 0o o O
S N I N N S N N S IS N I B N N IS IS B BN B IS
N N O O AN N OV OO AN M VW OO AN M VW D AN M OV O AN MOV o AN M O o
- O O O +€H O O O « O O O© 4 O O O « © O© O© « O O O «( O O O

Kaynak: TCMB =T {iketici Kredisi (TL) eTicari Krediler (TL)

TL mevduatin payr yiiksek seviyesini korumaktadir. Kur Korumali Mevduat (KKM)
uygulamasindan ¢ikis stratejisi tamamlanmistir. Agustos 2025°te gercek kisiler icin KKM hesabi
acma ve yenileme islemleri sonlandirilmis, KKM bakiyesi Eylil 2025°teki 293 milyar TL
seviyesinden kademeli olarak gerileyerek Agustos 2026’da tamamen sifirlanmistir. Béylece Agustos
2023’te toplam mevduat i¢inde ylizde 26,2 paya ulasan KKM bakiyesi tasfiye edilmistir. Eyliil 2026
itibartyla TL mevduatin toplam mevduat i¢indeki payr yiizde 61,5’e yiikselmis, mevduat
dolarizasyonu ise yiizde 38,5 seviyesinde gerceklesmistir. Yillik bazda TL mevduat yiizde 30,4
artarken ABD dolar1 cinsinden YP mevduat yiizde 11,8 artmustir. Degerli metal fiyatlarindaki hizl
yiikseligin etkisiyle kiymetli maden hesaplarinin toplam mevduat i¢indeki payr Agustos 2025’te
yiizde 9,8 iken Agustos 2026’da ylizde 14,7 olmustur.
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Sekil 9: Mevduat Biiyiime Oranlari
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Kaynak: BDDK, TCMB, SBB Hesaplamalari

Sektoriin takibe doniisiim oram (TDO) Eyliil ay1 itibariyla yiizde 3,0 olmustur. Bu oranda
tiiketici kredileri, bireysel kredi kartlar1 ve KOBI kredilerindeki takipteki alacak bakiyesi artis1 etkili
olmustur. Tiiketici kredilerinin TDO’su yiizde 4,8, alt kirilimda ihtiyag kredilerinde TDO yiizde 6,2,
kredi kartlarinda ise yiizde 4,8 seviyesinde kaydedilmistir. Ticari kredilerin TDO’su yiizde 2,3 olarak
gerceklesmistir. Ocak 2026’da kredi kartlar1 ve ihtiya¢ kredilerine yeniden yapilandirma imkani
getirilmistir. Takipteki alacaklar i¢in ayrilan yiiksek karsiliklar ve bankalarin giiclii sermaye yapisi

finansal istikrara yonelik riskleri sinirlandirmaktadir.
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Sekil 10: Takibe Déniisiim Orani
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Kaynak: BDDK, SBB Hesaplamalari emm=Toplam TDO e==T{(iketici TDO Ticari TDO

Bankacilik sektoriiniin kiarhlhk performansi olumlu goériiniimiinii korumaktadir. Sektoriin
donem net kar1 Agustos 2026 itibariyla 676 milyar TL olarak gergeklesmistir. Takipteki alacaklar igin
ayrilan karsiliklar artarken karlilik gostergeleri bir dnceki yila kiyasla bir miktar gerilemekle birlikte
bankacilik sektorii, karliligini siirdiirmiistiir. Bu ¢ercevede Agustos 2026 itibariyla sektoriin
yilliklandirilmis  aktif karlihig yiizde 2,1, yilliklandirilmis 6zkaynak karliligr ise yilizde 24,6

seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 11: Karliltk Oranlar
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Kaynak: BDDK, SBB Hesaplamalari e Ozkaynak Karlilig) e Aktif Karliligi (Sag Eksen)

Bankacilik sektorii giiclii sermaye yapisim siirdiirmektedir. Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR)

hesaplamasinda kullanilan ge¢ici esnekliklerin 2026 yil1 itibariyla sonlandirilmasiyla sektor SYR’si
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Aralik 2025°teki yiizde 19,7 seviyesinden Ocak 2026’da yiizde 16,8’e gerilemistir. SYR Agustos

2026 itibariyla yiizde 16,6 seviyesinde ger¢eklesmis olup hedef oran olan yilizde 12’nin ve yasal sinir

olan yiizde 8’in oldukga iizerinde kalmaya devam etmektedir.

Sekil 12: Sermaye Yeterlilik Rasyosu
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Kaynak: BDDK
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VII. ODEMELER DENGESI

Kiiresel ticaret hacmi, 2025 yilinda ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin etkisine ragmen ivme
kazanmuig, 2026 yilinda ise jeopolitik gerilimlerin etkisiyle hafif ivme kaybetmekle birlikte dayanikli
goriiniimiinii korumustur. Kiiresel enerji fiyatlari 2025 yilinda bir énceki yila kiyasla gerilemis, ancak
2026 yilinda jeopolitik gelismeler ve enerji arzina iliskin risklerin etkisiyle belirgin bigimde
yiikselmigtir. 2026 yilinda kiiresel enerji fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle iilkemizin enerji
ithalatinda artis yasanirken altin ithalatinda bir onceki yilin ayni donemine gore gerileme
goriilmektedir. Ihracat tarafinda ise ilimli bir artis egilimi goriilmektedir. Seyahat gelirleri yatay bir
seyir izlerken tagimacilik hizmetlerinden elde edilen net gelirlerdeki artis hizmetler dengesine olumlu

katki saglamaktadir.

2025 yuiinda ihracattaki ilimh artisa karsin altin ve ara mali ithalatindaki yiikselis sonucunda dig
ticaret agigimin artmasiyla cari islemler ac¢igimin milli gelire orami yiizde 1,9 seviyesinde
gerceklegsmistir. 2026 yilinda enerji fiyatlarindaki yiikselisin ithalati artiric etkisiyle cari iglemler
acigmin GSYH'va orammin Orta Vadeli Program’a (2027-2029) gére yiizde 2,6 seviyesinde
ger¢eklesmesi, Program’in sonraki donemlerinde ise kademeli olarak azalarak 2029 yilinda yiizde

1,6 seviyesine gerilemesi ongoriilmektedir.
A. Cari Islemler Hesab1
1. Cari Islemler Dengesi

2026 yilinda enerji fiyatlarindaki yiikselisin dis ticaret acig iizerindeki artirici etkisi, cari
islemler dengesi iizerinde baski olusturmaktadir. 2025 yilinda bir 6nceki yila gore gerileyen emtia
fiyatlari, 2026 yilinda jeopolitik gelismelere bagli olarak belirgin bir artig gdstermistir. Enerji ithalatt
2026 yilmin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 10,2 oraninda artarken altin
ithalat1 ayn1 donemde yiizde 22,7 oraninda azalmistir. Tiikketim mallari ithalati ise binek otomobil ve
dayanikl1 tiiketim mallari kaynakli olarak gerileme kaydetmistir. fhracattaki 1liml artiga karsin
ithalattaki yiikselis sonucunda cari islemler agig1 yilin ilk sekiz ayinda bir Onceki yilin ayni
donemindeki 19,7 milyar dolardan 31,5 milyar dolara yiikselmistir. 2026 yilinda ithalattaki artis
agirlikl olarak ithalat birim deger endeksindeki yiikselisten kaynaklanmais, ithalat miktar endeksi ise
diisiis kaydetmistir. Yilin ilk sekiz ayinda dis ticaret agigindaki artisa karsin hizmetler dengesi

fazlasinin 1limh yiikselisi cari islemler dengesini destekleyen unsur olmustur.

Cekirdek cari islemler dengesi olarak nitelendirilen enerji ve altin hari¢ cari islemler dengesi

fazla vermeye devam etmektedir. Enerji ve altin harig cari islemler fazlas1 2025 yilinda 37,1 milyar
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dolar olurken Agustos 2026 itibariyla yilliklandirilmis olarak 26 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir.

Sekil 1: Enerji ve Altin Hari¢ Cari Islemler Dengesi (Yilliklandirilmuig, milyar ABD dolary)
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Kaynak: TCMB

Kiiresel diizeyde enerji fiyatlarindaki yiikselis cari islemler dengesi iizerinde baski
olusturmaktadir. 2022 yilinda enerji fiyatlarindaki hizli artis sonrasinda 96,5 milyar dolar ile tarihi
yiiksek seviyesine ulasan enerji ithalati, sonraki yillarda enerji emtialarindaki gorece diisiik seyirle
birlikte gerileyerek 2025 yilinda 62,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2025 yilinda ortalama
69,1 dolar olan Brent petrol varil fiyatinin 2026 yilinin ilk sekiz ayinda ortalama 90,7 dolara
yiikselmesiyle birlikte enerji ithalatt Agustos ayi itibartyla yilliklandirilmis olarak 66,8 milyar dolar

seviyesinde kaydedilmistir.
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Sekil 2: Petrol Fiyatlari (Brent, ABD dolart) ve Enerji Agigr (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK, EIA

Altin ithalat1 2025 yilinda yeniden artis gostermesinin ardindan 2026 yilinda diisiis egilimine
girmistir. Yilliklandirilmig altin ticareti ag1g1, altin ithalatinin tarihi yiiksek seviyelere ulagtigi 2023
yilinda 25,6 milyar dolar olarak gergeklesmis, 2024 yilinda 13,7 milyar dolara gerilemesinin ardindan
2025 yilinda 20,1 milyar dolara yiikselmistir. Altin ithalat1 2023 yilinda 29,6 milyar dolar, 2024
yilinda 17,1 milyar dolar ve 2025 yilinda 23,1 milyar dolar olarak gerceklesmis olup 2026 yili
Agustos ay1 itibariyla yilliklandirilmis olarak 20,1 milyar dolar seviyesindedir. Ayni1 donemde

yilliklandirilmis altin ticareti agig1 16,2 milyar dolara gerilemistir.
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Sekil 3: Altin Dis Ticareti (Yilliklandirilmig, Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK

a. Dis Ticaret Dengesi

2025 yihinda dis talepteki zayif goriiniime ragmen Tiirkiye’nin mal ihracati artisim
siirdiirmiistiir. 2025 yilinda ihracat bir dnceki yila gore ylizde 4,4 oraninda artarak 273,2 milyar
dolara, ithalat ise ylizde 6,2 oraninda artarak 365,4 milyar dolara ytlikselmistir. 2026 yilinin ilk sekiz
ayimnda dis talep kosullarindaki zayif seyir ihracat miktar1 iizerinde baski olusturmus, bununla birlikte
ithracat birim deger endekslerindeki artis ihracat degerini desteklemistir. Bu ¢ergevede, 2026 yilinin
ilk sekiz ayinda ihracat bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 4,0 oraninda artis kaydetmistir.
Ithalat tarafinda ise enerji fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle enerji ithalatinda artis yasanirken altin
ithalat1 bir 6nceki y1lin ayn1 donemine gore gerilemistir. Tiikketim mallar1 ithalat1 2026 yilinin ilk sekiz
ayinda diisiis kaydederken ara mali ithalati artis egilimini siirdiirmiistiir. Bu gelismeler 1s181inda,
ithalat 2026 yilinin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore ylizde 5,3 oraninda artmistir.
2026 yili Agustos ayi itibartyla yilliklandirilmig ihracat 280,3 milyar dolar, ithalat ise 378,0 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda, dis ticaret ag1g1 2026 Ocak-Agustos doneminde bir 6nceki
yilin aynt donemine gore ylizde 9,3 oraninda artarak 65,8 milyar dolar seviyesinde bulunmaktadir.
Agustos ayi itibartyla yilliklandirilmis dis ticaret acig1 ise 97,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Orta Vadeli Program’da (2027-2029) 2026 yili dis ticaret agiginin 105 milyar dolar seviyesinde

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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2026 yilimin ilk sekiz ayinda ihracat miktar endeksi bir onceki yilin aym1 donemine gore
ortalama yiizde 7,1 oraninda, ithalat miktar endeksi ise yiizde 4,5 oraninda azahs kaydetmistir.
Ihracat miktar endeksindeki diisiiste dis talep kosullarindaki zayif seyir etkili olmustur. Ithalat miktar
endeksinde ise tiiketim mallar1 ithalatindaki gerilemenin etkisiyle asagi yonlii bir egilim
goriilmektedir. Agustos ayinda ise ihracat miktar endeksindeki yillik diisiis yiizde 0,4 ile sinirh

kalirken ithalat miktar endeksi yiizde 2,8 oraninda gerilemistir.

Sekil 4: Dig Ticaret Miktar Endeksleri (6 aylik hareketli ortalama yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK

2026 yilinda dis ticaret fiyatlar: belirgin bir artis egilimi gostermistir. Yilin ilk sekiz ayinda bir
onceki yilin ayn1 donemine gore ihracat birim deger endeksi ortalama yiizde 11,8 oraninda artarken
ithalat birim deger endeksi yiizde 10,3 oraninda yiikselmistir. 2023-2024 doéneminde enerji
fiyatlarindaki gerilemeyle birlikte diislis kaydeden ithalat fiyatlari, 2025 yilindaki sinirli artigin
ardindan 2026 yilinda enerji fiyatlarindaki yiikselisle birlikte belirgin bir artis egilimine girmistir.
2025 yilinda dis ticaret hadleri 90,5 seviyesinde gerceklesmistir. 2026 yilinin ilk sekiz ayinda ise
ortalama 91,5 seviyesinde bulunan dis ticaret hadleri, gecen yilin ayn1 donemine ait ortalama deger
olan 90,2’ye gore 1,3 puan yiiksek bir seviyede gozlenmektedir. Agustos ayinda ise dis ticaret hadleri
90,0 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 5: Dis Ticaret Birim Deger Endeksleri (6 aylik hareketli ortalama yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK
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Ihracatin ithalati karsilama oram enerji ithalatindaki belirgin artisa ragmen smirh olciide

gerilemistir. 2025 yilinda ytlizde 74,8 seviyesinde kaydedilen karsilama orani, 2026 yil1 Agustos ay1

itibartyla yilliklandirilmis olarak yiizde 74,1 seviyesinde gerceklesmistir. Ayn1 oran 2026 yil1 Ocak-

Agustos doneminde yilizde 73,8 diizeyinde kaydedilmistir.

Sekil 6: Ihracatin Ithalati Karsilama Orani (yiizde)
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2025 yilsonuna gore yilliklandirilmis olarak 7 milyar dolar artis gosteren ihracatta en fazla

yiikselis 6,4 milyar dolarla ara mallar1 grubunda kaydedilmistir. 2026 yil1 Agustos ay1 itibariyla

yilliklandirilmig ara mali ihracati 142,1 milyar dolarla toplam ihracatin ylizde 50,7’sini, tiiketim

mallar1 ihracat1 90,4 milyar dolarla toplam ihracatin ylizde 32,3 linli ve sermaye mallar1 ihracati 40,5

milyar dolarla toplam ihracatin yiizde 14,4 linii olusturmaktadir.

Tablo 1: Ihracatin Ana Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon ABD dolary)

*On iki ayhk toplam 2022 2023 2024 2025 2026 Agustos*
Sermaye Mallar1 29.035 33.659 33.950 38.717 40.468
Ara Mallar 133.417 129.009 130.648 135.769 142.126
Tiiketim Mallar 89.812 90.681 93.683 92.858 90.432
Digerleri 1.906 2.278 3.498 5.889 7.238
Toplam 254.170 255.627 261.778 273.234 280.264
Paylar (%)

Sermaye Mallari 11,4 13,2 13,0 14,2 14,4
Ara Mallar 52,5 50,5 49,9 49,7 50,7
Tiiketim Mallar 35,3 35,5 35,8 34,0 32,3
Digerleri 0,7 0,9 1,3 2,2 2,6
Kaynak: TUIK

2026 yil1 Agustos ayi itibariyla on iki aylik toplam ihracatta 2025 yilsonuna gore 7,0 milyar dolar

artis yasanmasinda diger Avrupa (AB Haric) tilkelerine yonelik ihracattaki 1,8 milyar dolarlik ve

AB’ye yonelik ihracattaki 1,4 milyar dolarlik yiikselis etkili olmustur. Bu dénemde, ABD/Israil-iran

Savast’nin bolgeye yayilmasiyla ihracatin yilin ilk aylarinda azalis gosterdigi Yakin ve Orta Dogu ile

diger iilke ve bolgeler harig tiim iilke gruplarina yonelik ihracatta artis kaydedilmistir. AB’ye yonelik

ithracatin toplam ihracat igerisindeki payr 2025 yilsonuna goére 0,6 puan azalarak yiizde 42,2’ye

gerilerken diger Asya iilkelerine yonelik ihracatin pay1 0,2 puan artarak yiizde 7,8 e yiikselmistir.
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Tablo 2: Ulke Gruplarina Gore Thracat (milyon ABD dolary)

*On iki aylik toplam 2025 €020
Agustos*
Toplam 254.170| 255.627| 261.778| 273.234 280.264
Avrupa Birligi (AB 27) 103.049| 104.284| 108.501| 116.824 118.178
Diger iilkeler 151.121| 151.344| 153.278| 156.410 162.086
Diger Avrupa (AB Haric) 36.629 39.680 40.106 41.212 43.018
Kuzey Afrika 14.110 13.674 14.411 15.271 16.080
Diger Afrika 9.509 7.724 7.114 7.666 8.872
Kuzey Amerika 18.773 16.507 18.057 17.905 19.112
Orta Amerika ve Karayipler 2.768 2.758 2.799 2.781 2.946
Giiney Amerika 3.356 2.540 2.917 2.931 3.125
Yakin ve Orta Dogu 44,982 45.556 43.594 43.856 43.305
Diger Asya 18.324 19.345 20.780 20.629 21.827
Avustralya ve Yeni Zelanda 1.089 1.075 1.255 1.093 1.200
Diger Ulke ve Bolgeler 1.581 2.484 2.245 3.065 2.601
Kaynak: TUIK

Ulke bazinda incelendiginde, 2025 yilinda en fazla ihracat gerceklestirilen iilkeler arasinda
Almanya basta olmak iizere Birlesik Krallik ve ABD gelmektedir. Almanya’ya yonelik ihracat
2026 yilt Ocak-Agustos doneminde bir onceki yilin ayni donemine gore yiizde 2,7 oraninda artarak
15,0 milyar dolara yiikselmis ve bu iilkeye yonelik ihracatin toplam ihracat i¢erisindeki payi1 yilizde
8,1 olmustur. 2026 yilinin ilk sekiz ay1 itibariyla en fazla ihracat gergeklestirilen ikinci tilke ABD
olup bu iilkeye yonelik ihracat bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 11,5 oraninda artarak 11,9

milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

2026 yih Agustos ay1 itibariyla yilliklandirilms ithalat, 2025 yilsonuna gore 12,6 milyar dolar
artis gostermistir. ithalat icerisinde en fazla artis kaydeden mal grubu 14,3 milyar dolar ile ara
mallar ithalati olmustur. 2026 yilinin ilk sekiz ayinda enerji fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle ara

mal1 ithalat1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore ylizde 8,7 oraninda artmistir. 2025 yilinda 250,1
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milyar dolar olarak gerceklesen ara mali ithalati, 2026 yili Agustos ayinda yilliklandirilmis olarak
264,4 milyar dolara ylikselmistir.

Tablo 3: Ithalatin Ana Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon ABD dolary)

* On iki ayhk D A 2026
Agustos®
40.535 52.742 50.633 54.895
Ara Mallar 292.437 261.311 238.253 250.127 264.405
Tiiketim Mallar 30.482 47.642 54.469 59.217 56.635
Digerleri 256 272 655 1.167 1.424
Toplam 363.711 361.967 344.010 365.406 378.024
Paylar (%0)
Sermaye Mallari 11,1 14,6 14,7 15,0 14,7
Ara Mallar 80,4 72,2 69,3 68,5 69,9
Tiketim Mallan 8,4 13,2 15,8 16,2 15,0
Digerleri 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4

Kaynak: TUIK

2025 yilinda ithalat genel seviyesindeki artisla birlikte tiiketim ve sermaye mallari ithalatinda da artis
yagsanmus, tilketim mallar1 ithalati bir dnceki yila gore yiizde 8,7 artarak 59,2 milyar dolar, sermaye
mallar1 ithalat1 ylizde 8,4 artigla 54,9 milyar dolar diizeyinde ger¢eklesmistir. 2026 yilinda ise tiikketim
mallar1 ithalat1 diislis egilimine girmis, Agustos ayi itibariyla tiikketim mali ithalati yilliklandirilmis
olarak 56,6 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Sermaye mali ithalati ise 2026 yil1 Agustos ayida
yilliklandirilmis olarak 55,6 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. 2026 yilinda ara mallari ithalati
artigini siirdiirmiistiir. Tiiketim mallar ithalat1 alt kalemleri incelendiginde, yilin ilk sekiz ayinda bir
onceki yilin ayn1 donemine gore binek otomobilleri ithalatinin yiizde 20,9, dayanikl: tiikketim mallar
ithalatinin ise yiizde 25,3 oraninda azaldig1 goriilmektedir. Buna karsilik dayaniksiz tiiketim mallari

ithalatinda artis yasanmustir.

AB iiyesi iilkelerden gerceklestirilen ithalat 2026 Agustos ay1 itibariyla yiliklandirilmis olarak
2025 yilsonuna gore 1,6 milyar dolar azalhs kaydederken toplam ithalat icindeki pay1 1,5 puan
gerilemistir. Ayn1 donem itibariyla yilliklandirilmis olarak AB {iyesi lilkelerden gerceklestirilen

ithalatta 2025 yilia gore ylizde 1,4 diisiis goriiliirken diger Asya iilke grubundan gergeklestirilen
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ithalatta yiizde 7,2 artis, diger Avrupa iilke grubundan gergeklestirilen ithalatta ise yiizde 2,7 diisiis

yasanmistir.

Tablo 4: Ulke Gruplarina Gire Ithalat (milyon ABD dolar)

*On iki ayhik toplam 2026
Agustos*
363.711| 361.967| 344.010| 365.406
Avrupa Birligi (AB 27) 93.287| 106.050| 110.399| 115.708| 114.117
Diger Ulkeler 270.424| 255.917| 233.611| 249.698| 263.907
Diger Avrupa (AB Haric) 87.506 78.330 67.807 71.684 69.741
Kuzey Afrika 6.099 7.291 8.154 7.479 8.546
Diger Afrika 3.412 3.076 3.161 3.812 3.155
Kuzey Amerika 16.545 17.085 17.443 19.242 21.603
Orta Amerika ve Karayipler 1.421 1.496 1.622 1.615 2.151
Giiney Amerika 9.919 7.161 8.245 8.210 9.247
Yakin ve Orta Dogu 21.346 24.824 20.015 21.834 21.712
Diger Asya 87.935 90.837 87.936 94.245| 101.003
Avustralya ve Yeni Zelanda 1.690 1.220 1.196 648 825
Diger Ulke ve Bolgeler 34.551 24.597 18.031 20.928 25.923

Kaynak: TUIK

Ulkeler bazinda, 2026 yilinin ilk sekiz ayinda toplam ithalat icerisindeki en yiiksek pay1 yiizde
14,4 ile Cin almustir. Cin’den gergeklestirilen ithalat 2026 yili Ocak-Agustos doneminde bir 6nceki
yilin ayn1 donemine gore yiizde 10,8 oraninda artarak 36,1 milyar dolar seviyesinde kaydedilmistir.
Rusya’dan gerceklestirilen ithalat, yilin ilk sekiz aylik doneminde yiizde 8,6 oraninda azalig
kaydederek 26,1 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Almanya’dan gergeklestirilen ithalat ise yilin
ilk sekiz ayinda bir 6nceki yilin aynt donemine gore ylizde 9,2 oraninda azalarak 18,1 milyar dolar

olmustur.
b. Hizmetler Dengesi, Gelir Dengesi ve Cari Transferler
2025 yilinda hizmet gelirleri artisim siirdiirmiis, seyahat ve tasimacilik gelirlerindeki artis

kaynakh hizmetler dengesi bir 6nceki yila gore daha olumlu bir goriiniim sergilemistir. 2026
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yilimin ilk sekiz ayinda ise tasimacihik hizmetlerinden elde edilen net gelirlerde artis
kaydedilmis, seyahat gelirlerinde yatay bir seyir goriilmiistiir. Hizmetler dengesi fazlas1 2026
yil1 Ocak-Agustos doneminde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore ylizde 2,2 oraninda artarak 41,5
milyar dolara yiikselmistir. Ayn1 ddonemde net tagimacilik gelirleri yiizde 15,4 oraninda artarak 16,9
milyar dolara ulasmistir. 2025 yili Agustos ayinda 61,4 milyar dolar seviyesinde bulunan
yilliklandirilmis hizmetler dengesi fazlast 2026 yili Agustos ayi itibartyla 63,9 milyar dolara
yiikselmistir.

Sekil 7: Turist Sayist ve Seyahat Gelirleri (yilliklandirilmis, milyon kisi, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK

Seyahat gelirleri 2025 yilinda artisim siirdiirmiis, 2026 yilinda ise jeopolitik gelismelerin
etkisiyle nispeten yatay bir seyir izlemistir. 2025 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 6,7 oraninda
artarak 60,0 milyar dolara ylikselen seyahat gelirleri, 2026 yilinin ilk sekiz ayinda 6nceki yilin ayni
donemine gore ylizde 0,1 oraninda artarak 39,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Kiiltiir ve
Turizm Bakanliginin agikladig1 verilere gore 2026 yil1 Agustos ay1 itibariyla yilliklandirilmis yabanci
ziyaret¢i sayist 52,1 milyon kisi, Agustos ay1 itibariyla yilliklandirilmis seyahat gelirleri ise 60,1
milyar dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Orta Vadeli Program’a (2027-2029) gore seyahat
gelirlerinin 2026 yilinda 60 milyar dolar, 2027 yilinda ise 64,5 milyar dolar seviyesinde

gerceklesecegi ongoriilmektedir.
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2. Sermaye ve Finans Hesabi

2026 yiinda kiiresel dl¢ekte finansal kosullar, jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki

yiikselise bagh olarak dalgal bir seyir izlemistir. Enerji fiyatlarindaki artigin enflasyon goriiniimii

iizerinde olusturdugu yukar1 yonlii riskler, baglica gelismis ekonomilerdeki merkez bankalarinin para

politikasinda temkinli duruslarini siirdiirmelerine yol agmistir. Bu ¢ercevede gelismekte olan piyasa

ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinda dalgalanmalar gozlenmistir.

Bu gelismeler cercevesinde, 2026 yihh Ocak-Agustos doneminde iilkemize 41 milyar dolar net

sermaye girisi kaydedilmistir. Yilliklandirilmis olarak ise Agustos ayi itibariyla 59,8 milyar dolar

net sermaye girisi ger¢eklesmistir. 2025 yilinda dis finansman girisinde diger yatirimlar kalemlerinin

on plana ¢iktig1, portfdy yatirnmlarinda ise bor¢ senedi kaynakli net sermaye girisi yasandigi

goriilmektedir. 2026 yilinin ilk sekiz ayinda da diger yatirimlar kaynakli 29,2 milyar dolarlik net giris

belirleyici olmustur.

Tablo 5: Sermaye Dengesi (milyon ABD dolari)

2026
*On iki aylik toplam 2022 2023 2025
Agustos*
Finans Hesabi -23.410 -37.399 -20.894 -36.319 -59.776
Dogrudan Yatirim (net)** -9.842 -4.527 -5.050 -3.090 946
Dogrudan Yatirim
4.934 6.094 6.612 9.832 10.143
Cikasi
Dogrudan Yatirom
14.776 10.621 11.662 12.922 9.197
Girisi
Portfoy Yatirm (net)** 17.921 -6.482 -13.854 -3.480 -5.549
Hisse Senedi*** -4.038 1.387 -2.481 2.080 2.282
Bor¢ Senedi*** -13.552 6.146 23.990 10.228 21.349
Finansal Tiirevler (net)** 325 469 1.734 4.792 4.850
Diger Yatirnmlar (net)** -44.125 -24.832 -4.282 -12.514 -29.901
Rezerv Varhklar 12.311 -2.027 558 -22.027 -30.122
Net Hata ve Noksan 23.293 4.626 -7.181 -5.902 -17.464

Kaynak: TCMB
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2026 yilinin ilk sekiz ayinda dogrudan yabanci yatirnm girisleri 6,8 milyar dolar seviyesinde
gerceklesirken aym deger yiliklandirilms olarak 9,2 milyar dolar seviyesindedir. i1k sekiz aylik
donemde yurt disina yapilan dogrudan yatirimlar 6,6 milyar dolar olurken dogrudan yatirimlarda 0,3

milyar dolar net giris ger¢eklesmistir.

Finansmanin kompozisyonu incelendiginde 2026 yih Agustos ay1 itibariyla diger yatirimlar
kaynakh girislerin 6n plana ¢iktig1 anlasilmaktadir. 12 aylik bazda Agustos 2026 itibariyla diger
yatirimlar kaynakli net sermaye girigleri 29,9 milyar dolar, portfoy yatirimlari kaynakli net girigler
5,5 milyar dolar seviyelerinde gerceklesirken dogrudan yatirimlarda 0,9 milyar dolar net ¢ikis
kaydedilmistir. Net hata ve noksan kaynakli sermaye c¢ikislarinin ise 2025 y1l sonundaki 5,9 milyar

dolardan 17,5 milyar dolara ytikseldigi goriilmektedir.

Sekil 8: Cari Agigin Finansmani (Yilliklandirilmis, Milyar ABD dolary)
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Kaynak: TCMB, SBB Hesaplamalari

2025 yilinda cari islemler agig1 ve net hata ve noksan kalemindeki ¢ikislarin etkisiyle 6demeler
dengesi tanimh rezerv varhiklarda 22 milyar dolarhk azahs kaydedilmistir. 2026 yilinin ilk sekiz
ayinda ise cari islemler agigindaki genisleme ve net hata ve noksan kaleminde kaydedilen 9,2 milyar
dolarlik c¢ikisa ragmen, diger yatirnmlar kaynakli net sermaye girislerinin katkisiyla rezerv

varliklardaki azalis 10,9 milyar dolar olmustur. Cari islemler fazlasi verilen Agustos ayinda ise rezerv
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varliklar 7,1 milyar dolar artis kaydetmistir. TCMB doviz rezervleril® 2026 yili Agustos itibariyla

71,1 milyar dolar, altin dahil toplam rezervler ise 188,2 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

Sekil 9: UYP Istatistiklerine Gore TCMB Rezervieri (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB it Doviz Rezerv plam Rezervier ( )

B. Reel Efektif Doviz Kuru

Reel efektif doviz kuru 2025 yilinin Subat-Temmuz doneminde gerileme kaydetmis, 2026
yilinda ise yeniden yukari yonlii bir seyir izlemistir. Ayn1 donemde gelismekte olan tilkeler bazli
reel efektif doviz kuru 105,61, gelismis iilkeler bazli reel efektif doviz kuru ise 105,25 seviyesinde
gergeklesmistir. 2026 yilmn ilk dokuz aymnda TUFE bazli endeks ortalama 104,82 ile 2025 yili
ortalamasimin yiizde 4,8 iizerinde seyretmistir. Uluslararas1 Odemeler Bankas1 genis kapsamli reel
efektif doviz kuru endeksine (2020=100) gore ise Tiirkiye’nin reel efektif doviz kuru 2025 yil

sonundaki 101,7 seviyesinden 2026 yil1 Temmuz ayinda 109,4 seviyesine yiikselmistir.

0 UYP istatistiklerine gére
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Sekil 10: Reel Efektif Doviz Kuru (TUFE bazh, 2025=100)

130
120

110

100 \/\ ‘/‘/ .
90 \/

80
70
60

50
PFARIIFINIIARDIIFINIIARDIFI LD P

NI 6"1@'”’ AN @9’%}@9” QP Y PP P o a8 o

NZAN N
A7 A7 AT A A A A A A A A A A A A A A A A D D D D D D D
e TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru

TUFE-Gelismekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz
Kuru

Kaynak: TCMB

C. D1s Finansman
1. Ozel Sektor Dis Bor¢ Stokundaki Gelismeler

2025 yili sonu itibariyla 522,7 milyar dolar diizeyinde gerceklesen Tiirkiye’nin briit dis bor¢
stoku, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 3,1 oraninda artarak 539 milyar dolar seviyesinde
kaydedilmistir. Toplam bor¢ stokunun 318 milyar dolarlik kismi1 6zel sektor, 197,9 milyar dolarlik
kism1 kamu sektorii ve 23,1 milyar dolarlik kismi1 TCMB yiikiimliiliikklerinden olusmaktadir. Borg
stokunun sektorel dagilimina bakildiginda, 2025 yili sonuna kiyasla kamu sektoriiniin toplam borg
stoku i¢indeki pay1 1,2 yiizde puanlik azalisla ylizde 36,7 ye, TCMB’nin payi ise 0,5 yilizde puanlhk
diisiisle ylizde 4,3’e gerilemistir. Buna karsilik 6zel sektoriin payr ayn1 donemde 1,7 yiizde puan
artarak ylizde 59 seviyesine ylikselmistir. Diger taraftan briit dis bor¢ stokunun GSYH’ya orant,
onceki yil sonuna gore 0,9 yiizde puan azalarak 2026 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla ylizde 31,7
diizeyinde gerceklesmistir.
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Sekil 11: Bor¢lulara Gore Briit Dig Bor¢ Stoku (Milyar ABD dolary)
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Kaynak: HMB

2025 yih sonu itibariyla 167,4 milyar dolar diizeyinde bulunan kisa vadeli dis bor¢ stoku, 2026
yih Temmuz ay:1 itibariyla 9,8 milyar dolar artarak 177,2 milyar dolar seviyesinde
kaydedilmistir. Diger taraftan orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir yil veya daha kisa siire
kalan dig borg yiikiimliiliikklerinin toplami, Temmuz 2026 itibariyla 248,1 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmistir.
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VIILI.
TEMEL EKONOMIK
GOSTERGELER



YILLIK GERCEKLESME

ORTA VADELi PROGRAM

GSYH (milyar L) 363 473 585 683 799 893 1.009 1014 1.176 1.414 1.590 1.832 2.062 2.354 2.630 3.152 3.806 4.402 5.142 7.434 15.326 27.091 44,676 63.241 85.346 111.207 133.184| 153.141
GSYH (milyar $) 239 317 408 507 555 687 788 656 783 843 882 962 943 868 870 864 807 775 730 828 925 1.153 1.361 1.602 1.821 1.984 2.091 2.225
GSYH biyime orani (%) 64 58 9.9 9.1 71 51 09 49 85 11,0 48 85 46 58 33 78 35 13 18 18 54 50 35 37 33 42 46 50
Kisi basina GSYH ($) 3.616 4.751 6.040 7.405 8.008 9.791 11.089 9.108 10.706 11.362 11.738 12.620 12.086 10.822 10.621 10.354 9.502 8.992 8.397 9.424 10.434 13.008 15.356 18.103 20.523 22285 23.419 24.842
NUfus (yil ortasi, bin kisi) 66.003 66.795 67.599 68.435 69.295 70.158 71.052 72.039 73.142 74224 75176 76.148 77.182 78218 79.278 80.313 81.407 82.579 83.385 84.147 84.980 85.326 85.518 85.825 86.321 86.856 87.252| 87.636
issizlik orani (%) 9.2 8,7 89 9.8 12,9 11,0 9.0 83 89 9.9 10,3 10,9 10,9 10,9 13,7 13,1 12,0 10.4 9.4 8,7 83 8,1 8.0 7.8 7.6
Deflatér (%) (2009 bazi) 37,6 233 12,4 71 93 62 56 69 83 7.3 62 7.6 7.9 8,1 1 167 142 147 293 955 683 365 306 250 9.5
Yi-UFE (yilik degisim, %) 30,8 139 13.8 4,5 1.6 59 59 89 133 25 7.0 6,4 57 155 33.6 7.4 251 79.9 97.7 44,2 27.7 282 19.6 8,0
TUFE (yillik degisim, %) 29.7 12,7 9.4 7.7 9.7 8,4 6,5 6,4 10,4 6,2 7.4 82 8.8 11,9 20.3 11.8 14,6 36,1 64,3 64,8 30.9 28.4 21,0 9.0
hracar* (FOB) (milvar $1 36,1 73 832 735 855 07,3 02,1 13,9 1349 52,5 615 66,5 51,0 645 772 808 69,6 2252 254.2 2556 273.2 2620 2920 3160
ithalat* (CIF) (milyar $) 516 69.3 97,5 1168 1396 170,1 1409 1855 2408 236,5 2608 251,1 2136 2387 2312 2103 219,5 2714 3637 3620 3654 387,0 397,0 4260
Dis ficaret dengesi (milyar $) -155 221 34,4 -433 -54,0 628 -388 717 -1059 84,1 99.3 84,6 626 742 -540 295 499 462 -109,5 -106,3 922 -1050]  -1050 -110,0
Dis ficaret hacmi milyar $) 87,6 1166 1607 1903 225,1 2773 2431 299,4 3757 389.0 4223 4176 3646 4032 4083 3912 389,2 4966 6179 617,6 6386 69,0 689,0 7420
Karslama orani (%) 69.9 68,1 648 629 613 63,1 725 81,4 56,0 84,5 819 66,3 707 68,9 766 86.0 773 830 706 748 729 736 742
Cariislemler dengesi (milyar $) -0.6 -7.6 -142 -21,0 -31.2 -36,9 -11.4 -44,6 74,4 -41.8 -49.3 -321 21,4 -35,1 -14,6 15,0 -31.0 7.1 -41.8 -30.3 -47.5 -38,5 -355
Cari islermler dengesi/GSYH (%) 03 2.4 35 4,1 5.6 5.4 1.7 57 88 47 5.1 3.4 25 4,1 1.8 19 42 09 36 1.9 2.6 1.9 16
Net dogrudan yabanci sermaye (rilyar $) 09 1.2 20 9.0 19,3 19,9 7.0 7.6 138 9.6 9.9 63 142 85 88 45 43 45 -45 31
Dodrudan yabanci sermaye diisi (milyar $) 1 17 28 100 20.2 220 86 9.1 16,2 137 136 133 19.3 11.2 125 9.5 7.5 129 10,6 129
TCMB brit dviz rezervieri (milyar $) 267 336 360 50,5 608 713 696 80.7 783 1003 1120 106,3 957 84,1 720 812 500 72,6 92:8 77.0
BOTce aideren milvar 117 120 41 152 60 78 204 268 294 315 362 408 449 506 678 831 1.000 1204 1.604 6588 14640 19.660|  27.276]  32.139| 36519
BUtce gelirleri (milyar TL) 79 101 123 153 173 190 215 254 297 332 390 425 483 630 758 875 1.028 1.402 5.208 12.827 17.028 23.408 27.969 32.160
Bitce dengesi (milyar TL)** -40 -40 29 7 -5 14 53 -40 -18 29 -19 23 24 -48 73 -125 175 202 -1.380 a814] 2632 3ses| 4171 -4360
Faiz digi fazla (milyar TL)** 12 18 27 39 41 35 0 8 24 19 31 27 29 9 1 -25 -41 -21 -706 241 193 107 523 885
Genel bistce vergi gelrleri (milyar L) 60 82 100 120 137 153 172 211 254 279 326 353 408 537 622 674 833 1165 4501 11.0s0| 14586  19.906| 23973 27718
Faiz giderleri (milyar TL) 52 59 56 46 46 49 53 48 42 48 50 50 53 57 74 100 134 181 675 2054 2825 3975 4694 5245
Faiz giderleri /vergi gelrleri (%) 85,7 70.9 56,3 38.2 334 319 30.9 229 166 17.4 153 142 130 106 1.9 148 16,1 155 150 186 19.4 200 19.6 189
Butce gelieri /bitce giderleri (%) 664 715 808 957 97,4 933 803 864 943 919 955 948 954 930 912 87,5 854 874 79.0 87,6 86,6 858 870 881
Faiz giderleri/bUtce giderleri (%) 432 414 37.1 28,6 258 239 19.8 16,4 134 13.4 122 11 105 84 89 100 11 1.3 10.2 140 14,4 146 146 14,4
Vergi gelirleri/bitce geiireri (%) 760 816 816 783 792 803 800 828 855 839 837 829 84,5 85,1 820 77.0 810 83,1 864 86,1 857 850 857| 882
Botce qiderleri /GSYH (%) 330 298 26,0 234 223 229 26,5 250 222 228 223 218 215 215 218 227 23,4 216 243 232 230 245 24,1 238
BUtce gelirleri /GSYH (%) 21,9 21.3 21,0 22,4 21,7 21.3 21.3 21.6 21,0 20,9 213 20,6 20,5 20,0 19.9 19.9 20,0 189 19.2 203 20,0 21.0 21.0 21,01
Faiz giderleri /GSYH (%) 143 12,4 9.7 67 57 55 52 41 30 30 2.7 2.4 23 18 19 23 26 2.4 25 32 33 36 35 34
BUtce dengesi /GSYH (%) RIN 85 50 1.0 06 15 52 34 1.3 1.8 1.0 -1 1.0 15 19 28 34 27 5,1 29 31 35 3,1 28
Faiz disi fazia /GSYH (%) 32 39 47 57 52 39 00 07 17 1.2 17 1.3 13 03 00 06 08 03 26 04 02 01 04 06
Vergi geliferi/GSYH (%) 16,6 17.4 17.2 17.5 17.2 171 17.0 17.9 17.9 17.5 17.8 171 17.3 17.0 163 153 162 157 16,6 17.5 171 17.9 18,0 18,1
Genel deviet dengesi/GSYH (%) -10.4 7.6 39 0,1 1.3 02 5.1 28 03 09 06 05 01 1.8 23 30 39 26 5,1 46 21 27 33 3,1 27
Kamu kesimi borglanma geregi/GSYH (%) 9.6 7.0 35 0,1 1.7 01 47 22 01 09 04 05 00 1.8 24 32 39 25 55 58 25 31 32 28 24
Kamu i¢ borg stoku (brot) (milyon L) 155206]  202.108]  235.105]  259.272] 267.579] 272.394] 294802 346.309] 364953 383918] 405.442] 427.014] 436.592] 467.383] 506.980] 585.587 657.872] 837.985] 1.150.693] 1.449.685]  2.167.948]  3.560.966] 5365671] 8.756.151
Kamu dis borg stoku (orit) (milyon TL) 101.643 95.389 97.853 91.367 97.315 81.758 111.518 117.401 127.565 158.480 154.371 192.641 206.579 247.837 305.083 358.021 505.098 604.999 801.141| 1.517.860 2.275.536 3.778.031 4.584.461 5.942.387
Kamu net i¢ borg stoku (milyon L) [ 172277|  199298| 228224 227.729| 237.61| 248382 284072| 304186 281755 283.691| 270.543| 265002| 225083| 279.997| 305.111| 480932 702567| 819.573| 1.231.823|  2265909|  4881.624| 7.399.374| 9.931.684
Kamu net dis borc stoku (milyon TL) [ 78316|  74897| 42051  30.462|  11280|  19.653|  25862| 13642 8321  -44.594|  74759| 82062 -48.118| -65994| -49.998|  26204|  -8.428| 143415 213991 147.924 473371 247.869| 1355885
Toplam kamu net borg stoku (milyon TL ) 215255 250781| 274514 269.595| 257.205| 247.074| 266080 307.906| 313.198| 285953| 237.539| 194012| 180046 154125 211.462| 251.271| 500.023| 694138 962.988| 1.445814| 2.413834|  5354995| 7.151.505| 8.575.799
Toplam brit dis borg stoku (milyon $) 131790 148363 165.687| 183069| 229.395| 276945 291485 280.104| 320446 343.862| 411885 441.036| 455218 413.574| 402.646| 460245 412.049| 398.506| 390.820| 378522 388.639 432551 461.237| 522732
AB tanimii genel yénetim borg stoku {milyon TL) 258350 301.121| 333540 342535 353380| 331.504| 373.659| 429.482| 454186 491.685| 489.990| 541.250| 564407 622770| 710576 848.613| 1097.247| 1373218 1969.146| 2.892.457| 4510849  7.653.503| 10.526912| 14.974.607
AB tanimi genel yénetim borg stoku/GSYH (%) 712 636 570 502 442 37,1 370 424 386 348 308 29,5 27.4 26,5 27.0 269 288 31.2 383 389 29.4 283 236 237 218 21,7 228 239
Toplam kamu net borg stoku/GSYH (%) 593 530 470 395 322 27,7 26,4 304 26,6 20.2 149 106 87 65 80 80 131 158 187 19.4 158 19.8 160 136
DiBs. faiz orani(%) 627 40.2 227 16,2 181 180 19.2 128 85 86 88 7.9 9.6 92 100 1.0 16,1 159 88 146 17.0 208 386 388
i¢ borg stokunun reel fai (%) (1) 254 185 123 7.9 7.7 89 83 59 20 17 24 04 13 03 13 08 35 36 5.0 158 288 267 40 60
Merkez Bankas! parasi [rilyon 1] 20519] 24135 24743 3548 A1918]  54790] 54701 50732 70817 53154 64379 G824  7AISI|  49070]  B4A98| 9852 113994 226702| 146813 146700|  T024.128|  3.116.764| 4702463 5556433
Emisyon (milyon TL) 7.636|  10.676|  13.465|  19.612|  26815|  27.944|  31743|  38340| 48938  55.103|  60.525|  74815| 85118 103043| 122960 131.458| 132262| 153362 188.369| 235377 341.799 448823 645237|  864.590
M2 (milyon L) 61.195|  80.923| 109.344| 237.949| 297.481| 345028| 434205| 494.024| 587.815| 665642 749.112| 909.422| 1015921 1.189.495 1.406.873| 1.628.023| 1938.999| 2445.448| 3326512| 5.108.133|  8.209.274| 13.665.141| 17.527.678| 24.729.037
TCM8 politika faiz orant (%) 44,00 26,00 18,00 13,50 17.50 1575 15,00 6,50 6,50 575 5,50 4550 825 7.50 8,00 800 24,00 12,00 17,00 14,00 9.00 42,50 47,50 38,00
BIST 100 Endeksi (ddnem sonu) 104 186 250 398 391 555 269 528 660 513 782 678 857 77 781 1153 913 1144 1477 1858 5.509 7.470 9.831 11.262
Ortalama dolar kuru ($/TL) 1,5205 1.4916 1,4320 13477 1,4406 1,2997 1,2809 1,5446 15019 1,6767 1,8019 1,9023 2,1868 27187 30185 3.6449 4,8260 56786 7.0399 89812 16,5727 16,5638 32,7921 39.4761
Dénem sonu dolar kuru ($/1L) 14345 1,3958)  1.3421 13430 1.4131 10647|  1.5123]  1.5057|  15460|  1:9065| 17826  21304)  2:3189|  29076)  3,5318]  38104|  52609|  59402|  7.3405| 12.9775 18,6966 293973 352233  42:8623

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig, Strateii ve Bitce Baskanhidi, TCMB, TUIK.

GT: Gerceklesme Tahmini, P: OVP (2027-2029) Tahminleri
*2013 vl 8ncesindeki veriler Ozel Ticaret Sistemine géredir.

**2027 P sGtunundaki rakamlar Butce Kanun Teklifi kapsaminda nihai rakamlardir.

(1) ic borclanmanin reel faizi gerceklesmis TUFE rakamian ile DIBS oraninin reellestiriimesiyle elde edilmistir.
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	Kapaklar 2026


YILLIK GERCEKLESME

ORTA VADELi PROGRAM

GSYH (milyar L) 363 473 585 683 799 893 1.009 1014 1.176 1.414 1.590 1.832 2.062 2.354 2.630 3.152 3.806 4.402 5.142 7.434 15.326 27.091 44,676 63.241 85.346 111.207 133.184| 153.141
GSYH (milyar $) 239 317 408 507 555 687 788 656 783 843 882 962 943 868 870 864 807 775 730 828 925 1.153 1.361 1.602 1.821 1.984 2.091 2.225
GSYH biyime orani (%) 64 58 9.9 9.1 71 51 09 49 85 11,0 48 85 46 58 33 78 35 13 18 18 54 50 35 37 33 42 46 50
Kisi basina GSYH ($) 3.616 4.751 6.040 7.405 8.008 9.791 11.089 9.108 10.706 11.362 11.738 12.620 12.086 10.822 10.621 10.354 9.502 8.992 8.397 9.424 10.434 13.008 15.356 18.103 20.523 22285 23.419 24.842
NUfus (yil ortasi, bin kisi) 66.003 66.795 67.599 68.435 69.295 70.158 71.052 72.039 73.142 74224 75176 76.148 77.182 78218 79.278 80.313 81.407 82.579 83.385 84.147 84.980 85.326 85.518 85.825 86.321 86.856 87.252| 87.636
issizlik orani (%) 9.2 8,7 89 9.8 12,9 11,0 9.0 83 89 9.9 10,3 10,9 10,9 10,9 13,7 13,1 12,0 10.4 9.4 8,7 83 8,1 8.0 7.8 7.6
Deflatér (%) (2009 bazi) 37,6 233 12,4 71 93 62 56 69 83 7.3 62 7.6 7.9 8,1 1 167 142 147 293 955 683 365 306 250 9.5
Yi-UFE (yilik degisim, %) 30,8 139 13.8 4,5 1.6 59 59 89 133 25 7.0 6,4 57 155 33.6 7.4 251 79.9 97.7 44,2 27.7 282 19.6 8,0
TUFE (yillik degisim, %) 29.7 12,7 9.4 7.7 9.7 8,4 6,5 6,4 10,4 6,2 7.4 82 8.8 11,9 20.3 11.8 14,6 36,1 64,3 64,8 30.9 28.4 21,0 9.0
hracar* (FOB) (milvar $1 36,1 73 832 735 855 07,3 02,1 13,9 1349 52,5 615 66,5 51,0 645 772 808 69,6 2252 254.2 2556 273.2 2620 2920 3160
ithalat* (CIF) (milyar $) 516 69.3 97,5 1168 1396 170,1 1409 1855 2408 236,5 2608 251,1 2136 2387 2312 2103 219,5 2714 3637 3620 3654 387,0 397,0 4260
Dis ficaret dengesi (milyar $) -155 221 34,4 -433 -54,0 628 -388 717 -1059 84,1 99.3 84,6 626 742 -540 295 499 462 -109,5 -106,3 922 -1050]  -1050 -110,0
Dis ficaret hacmi milyar $) 87,6 1166 1607 1903 225,1 2773 2431 299,4 3757 389.0 4223 4176 3646 4032 4083 3912 389,2 4966 6179 617,6 6386 69,0 689,0 7420
Karslama orani (%) 69.9 68,1 648 629 613 63,1 725 81,4 56,0 84,5 819 66,3 707 68,9 766 86.0 773 830 706 748 729 736 742
Cariislemler dengesi (milyar $) -0.6 -7.6 -142 -21,0 -31.2 -36,9 -11.4 -44,6 74,4 -41.8 -49.3 -321 21,4 -35,1 -14,6 15,0 -31.0 7.1 -41.8 -30.3 -47.5 -38,5 -355
Cari islermler dengesi/GSYH (%) 03 2.4 35 4,1 5.6 5.4 1.7 57 88 47 5.1 3.4 25 4,1 1.8 19 42 09 36 1.9 2.6 1.9 16
Net dogrudan yabanci sermaye (rilyar $) 09 1.2 20 9.0 19,3 19,9 7.0 7.6 138 9.6 9.9 63 142 85 88 45 43 45 -45 31

Dodrudan yabanci sermaye diisi (milyar $) 1 17 28 100 20.2 220 86 9.1 16,2 137 136 133 19.3 11.2 125 9.5 7.5 129 10,6 129

TCMB brit dviz rezervieri (milyar $) 267 336 360 50,5 608 713 696 80.7 783 1003 1120 106,3 957 84,1 720 812 500 72,6 92:8 77.0

BOTce aideren milvar 117 120 41 152 60 78 204 268 294 315 362 408 449 506 678 831 1.000 1204 1.604 6588 14640 19.660|  27.276]  32.139| 36519
BUtce gelirleri (milyar TL) 79 101 123 153 173 190 215 254 297 332 390 425 483 630 758 875 1.028 1.402 5.208 12.827 17.028 23.408 27.969 32.160
Bitce dengesi (milyar TL)** -40 -40 29 7 -5 14 53 -40 -18 29 -19 23 24 -48 73 -125 175 202 -1.380 a814] 2632 3ses| 4171 -4360
Faiz digi fazla (milyar TL)** 12 18 27 39 41 35 0 8 24 19 31 27 29 9 1 -25 -41 -21 -706 241 193 107 523 885
Genel bistce vergi gelrleri (milyar L) 60 82 100 120 137 153 172 211 254 279 326 353 408 537 622 674 833 1165 4501 11.0s0| 14586  19.906| 23973 27718
Faiz giderleri (milyar TL) 52 59 56 46 46 49 53 48 42 48 50 50 53 57 74 100 134 181 675 2054 2825 3975 4694 5245
Faiz giderleri /vergi gelrleri (%) 85,7 70.9 56,3 38.2 334 319 30.9 229 166 17.4 153 142 130 106 1.9 148 16,1 155 150 186 19.4 200 19.6 189
Butce gelieri /bitce giderleri (%) 664 715 808 957 97,4 933 803 864 943 919 955 948 954 930 912 87,5 854 874 79.0 87,6 86,6 858 870 881
Faiz giderleri/bUtce giderleri (%) 432 414 37.1 28,6 258 239 19.8 16,4 134 13.4 122 11 105 84 89 100 11 1.3 10.2 140 14,4 146 146 14,4
Vergi gelirleri/bitce geiireri (%) 760 816 816 783 792 803 800 828 855 839 837 829 84,5 85,1 820 77.0 810 83,1 864 86,1 857 850 857| 882
Botce qiderleri /GSYH (%) 330 298 26,0 234 223 229 26,5 250 222 228 223 218 215 215 218 227 23,4 216 243 232 230 245 24,1 238
BUtce gelirleri /GSYH (%) 21,9 21.3 21,0 22,4 21,7 21.3 21.3 21.6 21,0 20,9 213 20,6 20,5 20,0 19.9 19.9 20,0 189 19.2 203 20,0 21.0 21.0 21,01
Faiz giderleri /GSYH (%) 143 12,4 9.7 67 57 55 52 41 30 30 2.7 2.4 23 18 19 23 26 2.4 25 32 33 36 35 34
BUtce dengesi /GSYH (%) RIN 85 50 1.0 06 15 52 34 1.3 1.8 1.0 -1 1.0 15 19 28 34 27 5,1 29 31 35 3,1 28
Faiz disi fazia /GSYH (%) 32 39 47 57 52 39 00 07 17 1.2 17 1.3 13 03 00 06 08 03 26 04 02 01 04 06
Vergi geliferi/GSYH (%) 16,6 17.4 17.2 17.5 17.2 171 17.0 17.9 17.9 17.5 17.8 171 17.3 17.0 163 153 162 157 16,6 17.5 171 17.9 18,0 18,1
Genel deviet dengesi/GSYH (%) -10.4 7.6 39 0,1 1.3 02 5.1 28 03 09 06 05 01 1.8 23 30 39 26 5,1 46 21 27 33 3,1 27
Kamu kesimi borglanma geregi/GSYH (%) 9.6 7.0 35 0,1 1.7 01 47 22 01 09 04 05 00 1.8 24 32 39 25 55 58 25 31 32 28 24
Kamu i¢ borg stoku (brot) (milyon L) 155206]  202.108]  235.105]  259.272] 267.579] 272.394] 294802 346.309] 364953 383918] 405.442] 427.014] 436.592] 467.383] 506.980] 585.587 657.872] 837.985] 1.150.693] 1.449.685]  2.167.948]  3.560.966] 5365671] 8.756.151

Kamu dis borg stoku (orit) (milyon TL) 101.643 95.389 97.853 91.367 97.315 81.758 111.518 117.401 127.565 158.480 154.371 192.641 206.579 247.837 305.083 358.021 505.098 604.999 801.141| 1.517.860 2.275.536 3.778.031 4.584.461 5.942.387

Kamu net i¢ borg stoku (milyon L) [ 172277|  199298| 228224 227.729| 237.61| 248382 284072| 304186 281755 283.691| 270.543| 265002| 225083| 279.997| 305.111| 480932 702567| 819.573| 1.231.823|  2265909|  4881.624| 7.399.374| 9.931.684

Kamu net dis borc stoku (milyon TL) [ 78316|  74897| 42051  30.462|  11280|  19.653|  25862| 13642 8321  -44.594|  74759| 82062 -48.118| -65994| -49.998|  26204|  -8.428| 143415 213991 147.924 473371 247.869| 1355885

Toplam kamu net borg stoku (milyon TL ) 215255 250781| 274514 269.595| 257.205| 247.074| 266080 307.906| 313.198| 285953| 237.539| 194012| 180046 154125 211.462| 251.271| 500.023| 694138 962.988| 1.445814| 2.413834|  5354995| 7.151.505| 8.575.799

Toplam brit dis borg stoku (milyon $) 131790 148363 165.687| 183069| 229.395| 276945 291485 280.104| 320446 343.862| 411885 441.036| 455218 413.574| 402.646| 460245 412.049| 398.506| 390.820| 378522 388.639 432551 461.237| 522732

AB tanimii genel yénetim borg stoku {milyon TL) 258350 301.121| 333540 342535 353380| 331.504| 373.659| 429.482| 454186 491.685| 489.990| 541.250| 564407 622770| 710576 848.613| 1097.247| 1373218 1969.146| 2.892.457| 4510849  7.653.503| 10.526912| 14.974.607

AB tanimi genel yénetim borg stoku/GSYH (%) 712 636 570 502 442 37,1 370 424 386 348 308 29,5 27.4 26,5 27.0 269 288 31.2 383 389 29.4 283 236 237 218 21,7 228 239
Toplam kamu net borg stoku/GSYH (%) 593 530 470 395 322 27,7 26,4 304 26,6 20.2 149 106 87 65 80 80 131 158 187 19.4 158 19.8 160 136

DiBs. faiz orani(%) 627 40.2 227 16,2 181 180 19.2 128 85 86 88 7.9 9.6 92 100 1.0 16,1 159 88 146 17.0 208 386 388

i¢ borg stokunun reel fai (%) (1) 254 185 123 7.9 7.7 89 83 59 20 17 24 04 13 03 13 08 35 36 5.0 158 288 267 40 60

Merkez Bankas! parasi [rilyon 1] 20519] 24135 24743 3548 A1918]  54790] 54701 50732 70817 53154 64379 G824  7AISI|  49070]  B4A98| 9852 113994 226702| 146813 146700|  T024.128|  3.116.764| 4702463 5556433

Emisyon (milyon TL) 7.636|  10.676|  13.465|  19.612|  26815|  27.944|  31743|  38340| 48938  55.103|  60.525|  74815| 85118 103043| 122960 131.458| 132262| 153362 188.369| 235377 341.799 448823 645237|  864.590

M2 (milyon L) 61.195|  80.923| 109.344| 237.949| 297.481| 345028| 434205| 494.024| 587.815| 665642 749.112| 909.422| 1015921 1.189.495 1.406.873| 1.628.023| 1938.999| 2445.448| 3326512| 5.108.133|  8.209.274| 13.665.141| 17.527.678| 24.729.037

TCM8 politika faiz orant (%) 44,00 26,00 18,00 13,50 17.50 1575 15,00 6,50 6,50 575 5,50 4550 825 7.50 8,00 800 24,00 12,00 17,00 14,00 9.00 42,50 47,50 38,00

BIST 100 Endeksi (ddnem sonu) 104 186 250 398 391 555 269 528 660 513 782 678 857 77 781 1153 913 1144 1477 1858 5.509 7.470 9.831 11.262

Ortalama dolar kuru ($/TL) 1,5205 1.4916 1,4320 13477 1,4406 1,2997 1,2809 1,5446 15019 1,6767 1,8019 1,9023 2,1868 27187 30185 3.6449 4,8260 56786 7.0399 89812 16,5727 16,5638

Dénem sonu dolar kuru ($/1L) 14345 1,3958)  1.3421 13430 1.4131 10647|  1.5123]  1.5057|  15460|  1:9065| 17826  21304)  2:3189|  29076)  3,5318]  38104|  52609|  59402|  7.3405| 12.9775 18,6966 18,6966

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig, Strateii ve Bitce Baskanhidi, TCMB, TUIK.

GT: Gerceklesme Tahmini, P: OVP (2027-2029) Tahminleri
*2013 vl 8ncesindeki veriler Ozel Ticaret Sistemine géredir.

**2027 P sGtunundaki rakamlar Butce Kanun Teklifi kapsaminda nihai rakamlardir.

(1) ic borclanmanin reel faizi gerceklesmis TUFE rakamian ile DIBS oraninin reellestiriimesiyle elde edilmistir.








