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I. KURESEL EKONOMIK GELISMELER

Kiiresel ekonomik aktivite 2024 yilinda dayanikliigini biiyiik élciide korumus, yilin ilk yarisinda
hizmetler sektériiniin énciiliik ettigi biyiime, ikinci yarida ivme kaybetmekle birlikte ilimli bir seyir
izlemistir. Bu dénemde kiiresel biiyiime tahminleri genel olarak yatay kalmis, ancak farklilasan para
politikalari, artan korumacilik egilimleri ve jeopolitik gerginlikler ekonomik performansin (lkeler
arasinda belirgin bicimde ayrismasina neden olmustur. Gelismis ekonomilerde siki finansal kosullar
ve yiiksek faiz oranlari i¢ talebi sinirlandirirken, maliye politikasi destekleri ve gliglii istihdam piyasasi
biiyiimeye kismi katki sunmustur. ABD ekonomisi, i¢ talep ve istihdam kaynakh gli¢lii gériiniimdindi
sdrdiiriirken, Avro Bélgesi’nde imalat sanayiindeki durgunluk, yiiksek enerji maliyetleri ve temkinli
tiiketim egilimi biiylimeyi sinirlamistir. Cin ekonomisi ise gayrimenkul sektériindeki kirilganliklarin
gblgesinde, kamu yatirimlari ve tiiketimi canlandirici politikalar sayesinde kademeli bir toparlanma
stirecine girmistir. Bununla birlikte, diger ylikselen ve gelismekte olan (ilkelerde siki dis finansman
kosullari ve sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar ile zayif dis talep, bliyiime gériiniimii lizerinde

baski olusturmaya devam etmistir.

2025 yilina girilirken kiiresel biiyiimede ABD ekonomisinde 2024 yilinin son ¢eyreginde gézlenen
yavaslamanin siirmesi belirleyici olurken Cin ekonomisinde tesvikler kaynakl i¢ talep artisi ve
Hindistan ekonomisinde siiregelen gliclii biiyiime ivmesi dengeleyici unsurlar olarak én plana
ctkmustir. Bu dogrultuda yilin ilk yarisinda kiiresel biiyiime! 2024 yilinda kaydedilen seviyelere yakin

olarak ytizde 3,4 oraninda gergeklesmistir.

Bu dénemde kiiresel ekonomiyi sekillendiren en énemli gelisme, ABD’nin dis ticaret politikalarindaki
degisim olmustur. Yilin ilk aylarinda sinirli bir lilke ve sektér grubunu hedefleyen tarifeler, kisa siirede
kapsamini genisleterek kiiresel ticaret sisteminde belirleyici bir unsur haline gelmistir. Baslica ticaret
ortaklarinin misilleme niteligindeki 6nlemleri sonucunda korumacilik egilimleri gliclenmis, 6nden
yliklemeli alimlarla canli kalsa da ticaret hacmiyle birlikte yatirim beklentileri lizerinde asadi yénlii
baski olusmustur. Tarife planlarinin ilerleyen aylarda kismen ertelenmesi ve oranlarin diistiriilmesi,
ticaret ve finansal kosullarda gecici bir rahatlama saglamis; ancak siiregelen belirsizlikler kiiresel

ticaret gériiniimii lzerindeki riskleri canli tutmustur. Artan tarife gerilimleri finansal piyasalarda
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oynakhgi artirmis, para politikalarinda beklenen normallesme adimlari bazi gelismis iilkelerde
ertelenirken gelismekte olan lilkelere yénelen sermaye akimlarinda gegici yén degisimleri

gozlenmistir.

IMF’nin 2025 yili Ekim ayi Diinya Ekonomik Gériiniim (WEQO) Raporu tahminlerine gére kiiresel
ekonominin 2024 yilindaki yiizde 3,3 biiyiimenin ardindan 2025 yilinda yiizde 3,2, 2026 yilinda ise
ylizde 3,1 oraninda biiyiimesi beklenmektedir. Béylece 2024-2026 déneminde kiiresel biiyiime,
pandemi 6ncesi ortalamalara kiyasla diisiik ancak istikrarli bir patikada seyretmeye devam

edecektir.

OECD’nin 2025 yili Eyliil ay1 Ara D6nem Ekonomik Gériintiim Raporu tahminlerine gére ise kiiresel
biiyiime, 2024 yilindaki yiizde 3,3 biiyiimenin ardindan artan tarifeler ve siiregelen politika

belirsizligiyle 2025 yilinda yiizde 3,2, 2026 yilinda ise ylizde 2,9 oraninda gergeklesecektir.

IMF’nin tahminlerine gére, gelismis ekonomilerde 2024 yilinda ylizde 1,8 olan biiyiimenin, tarife
kaynakli belirsizliklerle birlikte 2025 ve 2026 yillarinda yiizde 1,6 oraninda gerceklesmesi
ongdriilmektedir. ABD ekonomisinin 2025 yilinda yiizde 2, 2026 yilinda yiizde 2,1, Avro Bélgesi’nin
ise 2025 yilinda yiizde 1,2, 2026 yilinda yiizde 1,1 oraninda bliyiimesi beklenmektedir.

Yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerde 2024 yilinda yiizde 4,3 olan biiyiime oraninin, 2025 yilinda
ylizde 4,2°ye, 2026 yilinda ise ylizde 4’e gerilemesi 6ngériilmektedir. Bu dénemde Cin ekonomisinin
2025 yilinda yiizde 4,8, 2026°da yiizde 4,2 oraninda, Hindistan’in ise ayni yillarda yiizde 6,6 ve yiizde

6,2 oraninda bliyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Kiiresel ticaret hacmi, 2021 yilindaki gliclti toparlanmanin ardindan 2022 yilinda hiz kesmis, 2023
yilinda ise siki finansal kosullar ve jeopolitik gerilimlerin etkisiyle yalnizca ytizde 1,0 oraninda artarak
zayif bir performans gdstermistir. 2024 yiinda tedarik zincirlerindeki toparlanma, hizmet
ticaretindeki canlanma ve ticaret politikalarindaki belirsizligin 6ne ¢ekilen alimlari tetiklemesi
sayesinde ticaret hacmindeki artis hizlanmis ve ylizde 3,5’e ulasmistir. Ancak 2025 yilinda ABD’nin
genis kapsamli tarifeleri ve misilleme nlemleriyle artan belirsizliklerin 6ne gekilen ithalat talebiyle

dengelenerek bu dénemde kiiresel ticaret hacminin yiizde 3,6 oraninda artmasi, 2026’da ise ithalat



talebinin normallesmesi ve tarifelerin olumsuz etkilerinin net olarak gdériilmesiyle birlikte

zayiflayarak yiizde 2,3 oraninda artmasi beklenmektedir.

Emtia fiyatlarinda genel egilim 2024 yilinda yatay kalirken, yakit disi emtia fiyatlarinda sinirli artis,
enerji fiyatlarinda ise ihml diisiis kaydedilmistir. Ote yandan, ortalama petrol fiyatlarinin 2025
yilinda ylizde 8,3 oraninda, 2026 yilinda ise yiizde 2,2 oraninda azalmasi beklenmektedir. Tarifelerin
olusturdugu belirsizlikle talep kosullari, jeopolitik gerilimlerin seyri ve petrol arzini artirici kararlarin

bu gériintimtiin (zerinde belirleyici olacagi degerlendirilmektedir.

Kiiresel biyime lizerinde asadgi yoénlii riskler; yiiksek tarifeler, jeopolitik gerilimler, mali
surdiirtiilebilirlik endiseleri ve para politikasi adimlarina iliskin belirsizlikler seklinde éne ¢ikmaktadir.
Buna karsin, ticaret miizakerelerinde saglanacak ilerlemelerle éngériilebilir bir ticaret gercevesi ve
kiiresel finansal kosullarda kademeli gevseme olasiligi yukari yonlii riskleri desteklemektedir. Ayrica,
iklim degisikligine bagli kuraklik ve asiri hava olaylarinin sikhdindaki artis, arz yénlii soklarin yeniden
gliclenmesine ve kiiresel diizeyde enflasyon beklentilerinde yukari yénlii risklerin canl kalmasina

neden olmaktadir.
A. Kiiresel Ekonomik Goriiniim
1. Kiiresel Biiyiime ve Ticaret

2024 yilinda kiiresel ekonomi, tedarik zincirlerinde saglanan istikrar, azalan arz yonlii kisitlar ve
hizmet sektorlerindeki giiglii seyir sayesinde beklentilerle uyumlu, ilimh bir biiyiime performansi
sergilemistir. Yil boyunca lretim ve lojistik alanlarinda énceki dénemlere kiyasla daha dengeli bir
isleyis saglanmis, tiiketici glivenindeki artis ve hizmet sektorlerindeki canliik kiiresel talebi
desteklemistir. Eneriji fiyatlarinin géreli olarak istikrarl seyretmesi ve gelismekte olan ekonomiler ile
ABD onciligiinde lretim kapasitesinin artmasi, kiiresel bliyimenin dayanikliigini gliclendirmistir.
Buna ek olarak, finansal kosullardaki kismi iyilesme ve sermaye akimlarinda gézlenen toparlanma,

blylimeyi destekleyici unsurlar arasinda yer almistir.

Bununla birlikte, Rusya-Ukrayna Savasi ve Orta Dogu’da artan jeopolitik gerginlikler, kiiresel
ekonomi iizerinde baski olusturmustur. Bu gelismeler enerji ve emtia fiyatlar Gzerinden fiyat
istikrar1 stirecini sinirlamis, kiiresel ticarette risk algisini artirmistir. Jeopolitik ayrismalarin
belirginlesmesi, korumaciligin glic kazanmasina ve kiiresellesme slirecinin yeniden sekillenmesine

yol acmistir. Uretim ve tedarik aglarini bélgesel diizeyde cesitlendirme cabalar kisa vadede



maliyetleri artirsa da orta vadede arz gilvenligini 6nceleyen yeni bir kiresel yapi olusumunu

desteklemistir.

Kiiresel Olcekte enflasyonla miicadele kapsaminda siirdiiriilen siki para politikalari 2024 yili
genelinde etkisini siirdiirmiis, hizmet fiyatlarindaki katilik ve iicret artigslarindaki direng ¢ekirdek
enflasyonun yavas gerilemesine neden olmustur. Bu durum, bircok merkez bankasinin faiz indirim
dongisini oteleyerek temkinli bir yaklasim benimsemesine yol agmistir. ABD Merkez Bankasi faiz
oranlarini sabit tutarken, Avrupa Merkez Bankasi sinirli bir gevseme sireci baslatmig, Asya merkez
bankalari ise biylime dinamiklerini desteklemeye yonelik daha esnek bir politika izlemistir.
Gelismekte olan ekonomilerde dis finansman kosullarindaki kirilganliklar nedeniyle faiz indirimleri
sinirli kalmistir. Siki finansal durusun siirmesi, kiiresel bliyimenin itlimh bir patikada ilerlemesine

neden olurken, tlkeler arasindaki performans farklarini derinlestirmistir.

ABD ekonomisi, 2024 yilinda giiglii i¢ talep ve istihdam kosullari sayesinde dayaniklihgini
korurken, Avrupa ekonomilerinde imalat sanayiindeki zayif seyir, yiiksek enerji maliyetleri ve
sinirh yatirnm istahi biyiimeyi baskilamistir. Cin ekonomisi kamu harcamalari ve i¢ talebi
canlandirici 6nlemlerle kademeli bir toparlanma egilimi géstermistir. Yikselen ve gelismekte olan
Ulkelerde ise sermaye akimlarinda goriilen oynaklik, dis talepteki dalgalanmalar ve finansman

maliyetlerindeki ylkseklik blylime gorinimini sinirlamistir.

Bu gergevede, IMF’nin Ekim 2025 tahminlerine gére, 2024 yilinda yiizde 3,3 oraninda biylyen
kiiresel ekonominin 2025 yilinda yiizde 3,2, 2026 yilinda ise ylizde 3,1 oraninda bliyiime kaydetmesi
beklenmektedir. Bu tahminler, Nisan 2025 projeksiyonlarina kiyasla 2025 yiliicin daha belirgin olmak
Uzere yukari yonli revize edilmis olup ABD’nin ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin gegici
etkilerinin azalmasiyla kiiresel aktiviteye iliskin beklentilerin yeniden toparlandigini géstermektedir.
Bu dogrultuda tahminler, jeopolitik riskler ve ticaret politikalarindaki belirsizliklere ragmen zayif ama

nispeten istikrarli bir kiiresel gériiniimiin stirecegine isaret etmektedir.

2025 yilina girilirken kiiresel goriiniim, yiiksek seyreden faiz oranlari ve ticaret politikalarindaki
belirsizlikler nedeniyle ABD ekonomisindeki yavaslamaya ragmen Cin ve Hindistan
ekonomilerindeki gelismeler kaynakh olarak yatay bir seyir izlemistir. Yilin basindan itibaren
ABD’nin dis ticaret politikalarinda yasanan gelismeler kiresel ticaret akimlarinda belirleyici
olmustur. Ocak ayi sonlarinda ABD tarafindan baslatilan ve ilk asamada Kanada, Cin, Meksika ve bazi

stratejik sektorleri hedef alan glimrik tarifeleri, kisa slirede kapsami genisletilerek cok sayida ticaret



ortagini etkilemistir. Bu durum, ABD’nin efektif gimrik oranlarini tarihi yliksek seviyelere tasirken,
diger ekonomilerin misilleme niteligindeki onlemleriyle kiiresel ticaret sisteminde belirsizlik

artmistir.

2025 yilinin ilk ¢eyreginde artan ticaret gerilimleri ve yeni tarife agiklamalari, finansal piyasalarda
oynakhigi artirmis, kiresel risk algisini yikseltmistir. Bu donemde sermaye akimlarinda yon
degisimleri gozlenmis, gelismekte olan ekonomilerden ¢ikislar hizlanmistir. Artan tarife baskisi,
ticaret hacmi ve yatirim beklentileri tGizerinde asagi yonli etkiler olustururken, 6zellikle imalat ve ara
mali ticaretinde belirgin bir zayiflama yasanmistir. Yil ortasina dogru bazi biyik ekonomilerin tarife
uygulama takvimlerini kismen Otelemesi, piyasalara kisa siireli bir istikrar getirmis; buna paralel
olarak 6nden yiklemeli ithalat ve stok yenileme egilimleri kiiresel ticaret akimlarinda gegici bir
toparlanma saglamistir. Ancak politika belirsizlikleri, beklentiler Gizerinde baski olusturmaya devam

etmektedir.
Sekil 1: Kiiresel Biiyiime
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Ticaret politikalarindaki yon belirsizligi, artan jeopolitik riskler ve tedarik zincirlerinde siiregelen
kirilganliklar, kiiresel ticaret hacmine iliskin beklentileri asagi yonlii etkilemektedir. Kiiresel mal
ve hizmet ticareti, siki finansal kosullar ve jeopolitik gerilimlerin damga vurdugu bir ortamda 2023
yilinda yalnizca ylizde 1,0 oraninda artarak oldukca zayif bir performans sergilemistir. 2024 yilinda
tedarik zincirlerindeki iyilesme, hizmet ticaretindeki canlanma ve talep kosullarinin giiclenmesiyle
ticaret kiiresel olgekte belirgin bicimde toparlanmis ve yiizde 3,5 oraninda artis kaydetmistir. 2025

yihnin basinda bu olumlu egilim siirerken, ABD’nin uygulamaya koydugu genis kapsamli gimrik



tarifeleri ticaret hacmine iliskin beklentilerde bozulmaya neden olmustur. Ancak s6z konusu
bozulmanin 6ne ¢ekilen ithalat talebiyle dengelenmesi sayesinde 2025 yilinda kiresel ticaret
hacminde ylzde 3,6 oraninda artis beklenirken korumacilik egilimlerinin devamiyla 2026 yilinda

klresel ticaret hacmindeki artis oraninin ylizde 2,3’e gerileyecegi tahmin edilmektedir.
2. Gelismis Ulkeler

Yiiksek enflasyonla miicadele igin sirdiirilen siki para politikalarinin etkisiyle, gelismis
ekonomiler 2024 yilini ve 2025 yilinin ilk yarisini beklentilere paralel yatay bir biiyiime oraniyla
tamamlamistir. 2024 yil genelinde ABD ekonomisinin giigli i¢ talep ve istihdam kosullari sayesinde
diger gelismis ekonomilerden olumlu ayrismasi, kiiresel bliyiime goriinimiinin direncli kalmasina
katki saglarken, 2024 yilinin son geyreginden itibaren artan belirsizliklerin de etkisiyle baslayan
yavaslama ise kiresel biyime Uzerinde asagi yonlu baski olusturmustur. IMF'nin Ekim 2025 Diinya
Ekonomik Goriniim Raporu’na gore bu Ulke grubunun 2024 yilinda ylizde 1,8 oraninda bliylime

kaydettikten sonra, 2025 ve 2026 yillarinda art arda yiizde 1,6 oraninda blyimesi beklenmektedir.

Sekil 2: Gelismis Ulkelerde Biiyiime
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ABD ekonomisinde biiylime, 2024 yilinda hizmet sektorii onciiliigiinde ve giiglii i¢ talep
kosullarinin destegiyle diger gelismis ekonomilerden olumlu ayrismigtir. 2025 yilinda ise siki para
politikasinin gecikmeli etkileriyle biyiime hizi yavaslamaya baslamistir. 2024 yili genelinde
enflasyonist baskilar devam etmesine ragmen dayanikh tiketim harcamalarinin canli seyri ve
istihdam piyasasindaki giiclii performans ekonomik faaliyeti desteklemistir. Yliksek faiz oranlarinin

yatirimlar Gzerindeki sinirlayici etkisine karsin, ic talep ve ihracat performansi sayesinde biyliime
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ihmli sekilde slirmistir. 2025 yilinda ABD ekonomisinin gériniimiinde ticaret politikasi belirsizlikleri
ve para politikasinda normallesme adimlarinin enflasyon ve istihdam risklerinde dengeyi gozetmesi
belirleyici olmaktadir. Bu cercevede, IMF verilerine gore, 2024 yilinda ylizde 2,8 oraninda bliyime
kaydeden ABD ekonomisinin, 2025 yilinda ylzde 2 ve 2026 yilinda yizde 2,1 oraninda bliylimesi

beklenmektedir.

ABD ekonomisinde isglicii piyasasi 2025 yilinda ihmh seyretmektedir. 2024 yilinda issizlik orani
finansal sikilasmanin gecikmeli etkilerinin istihdam piyasalarinda belirginlesmesiyle 2023 yilina gore
sinirli yikselmis ve 2024 yili Aralik ayinda ylizde 4,1 oraninda gergeklesmistir. 2025 yilinda ise tarife
belirsizligi nedeniyle beklenen 6lclide gerceklesmeyen parasal normallesme adimlarinin etkisiyle
issizlik oraninda sinirli ylkselisler devam etmis ve 2025 yili Agustos ayinda issizlik orani ylzde 4,3
olarak acgiklanmistir. IMF tahminlerine gore, ABD’de issizlik orani 2025 yilinda yizde 4,2 ve 2026

yilinda ylizde 4,1 oraninda gerceklesecektir.

ABD Merkez Bankasi (Fed) 2025 yili genelinde fiyat istikrarini saglama yoniinde temkinli bir durus
sergilemektedir. 2022 yilinin ilk geyreginden itibaren siiregelen sikilasma dongusiyle politika faizini
kademeli olarak yiikselten Fed, 2024 yilinda enflasyondaki diisis egiliminin kalicilik kazanmasiyla
birlikte para politikasinda kademeli bir normallesmeye yénelmistir. Bu donemde ilk defa 2024 yilinin
Eylil ayinda politika faizinde 50 baz puanlk bir indirim gerceklestirilmis ve bu adim, sikilasma
déngisiiniin sonlandigina isaret etmistir. Ote yandan 2025 yilinin ilk yarisinda kiiresel ticaret
politikalarina iliskin belirsizlikler finansal piyasalarda oynakhg artirmis ve enflasyonist riskleri
glindeme getirmistir. Bu nedenle temkinli bir faiz patikasi tercih eden Fed, 2025 yilinin Eylul ayina
kadar beklentilerin aksine faiz oraninda bir degisiklige gitmemistir. 2025 yilinin Eylul ayinda ise
politika faizinde 25 baz puanhk bir indirime gidilmistir. Ayrica 6nimuzdeki dénemde bilanco

kiictiltme sirecinin sonlandirabilecegi glindeme gelmistir.



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

Avro Bolgesi’'nde 2024 yilinda ekonomik aktivite diisiik hizda seyretmis, ancak yilin ikinci yarisinda
finansal kosullardaki gevsemenin etkisiyle toparlanma isaretleri ortaya ¢ikmistir. Avrupa Merkez
Bankasi (AMB), enflasyondaki diististin kalici hale gelmeye baslamasiyla birlikte Haziran 2024'te faiz
indirim dongusiine girmis; ana finansman oranini ylizde 4,25’e, mevduat oranini ise ylizde 3,75’e
distrmistir. Bu tarihten itibaren enflasyon oranlarindaki gerilemenin de sagladigi imkandan
yararlanilarak kademeli faiz indirimleriyle 2025 yilinin Haziran ayina kadar olan dénemde toplamda
210 baz puan faiz indirimi gergeklestirilmistir. Bu politika degisikligi kredi kosullarini gevsetmis ve
2025 yili basinda sanayi Giretiminde kismi toparlanmayi desteklemistir. Bu donemde tarife artislarina
iliskin belirsizligin tetikledigi ABD’nin 6ne ¢ekilen talebi de bdlge Ulkelerinde ekonomik aktiviteyi
desteklemistir. IMF tahminlerine gore 2024 yilinda ylzde 0,9 oraninda bliyiime kaydeden Avro
Bolgesi ekonomisinin, 2025 yilinda ylizde 1,2 ve 2026 yilinda yizde 1,1 oraninda biliyimesi

beklenmektedir.



Sekil 4: Avro Bolgesi Politika Faizi ve Bilan¢o Biiyiikliikleri
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Kaynak: Bloomberg

Japonya zayiflayan dis talebi, i¢ taleple dengelemeye c¢alismis ve cogu gelismis ekonominin aksine
gevsek para politikasi izlemistir. Japonya ekonomisi 2024 yilinda zayif dis talep kosullarina ragmen
ic talep ve Uicret artislari sayesinde sinirl bir biiyiime sergilemistir. Ucretlerin reel olarak artmasi ve
yatirim faaliyetlerinin stirmesi, ekonomik gériinimde dengeleyici rol oynamistir. Japonya Merkez
Bankasi (BoJ), uzun siire devam ettirdigi gevsek para politikasini 2024 yili Mart, Temmuz ve 2025 yih
Ocak aylarinda aldigi faiz artinmi kararlariyla kismen sikilastirmis ve enflasyonist riskleri kontrol
altinda tutmustur. 2025 yilinin ilk yarisinda ise kiresel ticaretteki gecici yavaslamaya ragmen Japon
ekonomisi i¢ talep destekli ilmli biylimesini stirdirmistir. IMF tahminlerine gére 2024 yilinda
yalnizca ylzde 0,1 oraninda blylyen Japonya ekonomisinin, 2025 yilinda ticaret politikalarindaki
belirsizlikler ve zayiflayan dis talebe ragmen, reel lcret artisindaki toparlanmanin 6zel tiiketimi
desteklemesiyle ylizde 1,1 blylimesi beklenmektedir. 2026 yilinda ise llke ekonomisinin tlimli bir

yavaslama egilimiyle ylzde 0,6 oraninda biyimesi beklenmektedir.
3. Gelismekte Olan Ulkeler

Jeopolitik gerilimlerin, direncli enflasyonun ve siki finansal kosullarin olusturdugu zorlu kiresel
ortama ragmen gelismekte olan ekonomiler 2024 yilinda Cin ve Hindistan ekonomilerinin
onculigiinde genel olarak dayanikli bir bliyime performansi sergilemistir. Gelismis (Ulke
pazarlarindan ABD’deki direncli goriiniim ve kiiresel ticaretin ilimh toparlanmasi, bu tlke grubunun

blylimesini desteklemistir. Ancak, blylimenin bolgelere gore farklihk gosterdigi, ozellikle dis



finansman kosullarina duyarli ekonomilerde kirilganlklarin strdigi gézlenmektedir. IMF'nin Ekim
2025 Diinya Ekonomik Goriiniimi Raporu’na gore, 2024 yilinda yiizde 4,3 biiyiime kaydeden
gelismekte olan iilkelerin, ticaret politikalarindaki belirsizlik ve finansal kosullardaki sikihgin da

etkisiyle 2025 yilinda yiizde 4,2 ve 2026 yilinda yiizde 4 oraninda bliyimesi beklenmektedir.

Sekil 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime
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Cin ekonomisi 2024 yilinda emlak sektériinde siiregelen sorunlar, zayif i¢ talep ve kiiresel
ticaretteki dalgalanmalarin etkisiyle 2023 yilina gore daha yavas bir bilyiime kaydetmistir. Devam
eden gayrimenkul piyasasi kirilganliklari ve 6zel sektérde yatirim istahinin zayifigi ekonomik
aktiviteyi sinirlarken, kamu harcamalari ve ihracat destekleri bliyliimeyi kismen dengelemistir. 2025
yihnin ilk yarisinda i¢ talebi canlandirmaya yonelik tesviklerin gecikmeli etkileri ve tarifeler kaynakh
one cekilen talebin ihracat performansini artirmasiyla blyliime orani ivmelenmistir. Ancak, IMF
tahminlerine goére yilin ikinci yarisinda blylimede ivme kaybi beklenmekte olup 2024 yilinda ylizde
5 oraninda biylime gosteren Cin ekonomisinin, 2025 yilinda yiizde 4,8 ve 2026 yilinda ylizde 4,2

oraninda blylmesi beklenmektedir.

Hindistan’da bliyiime goérece giiglii bir gériiniim arz etmektedir. Hindistan ekonomisi 2024 yilinda
glcll ic talep, kamu altyapi yatirimlari ve hizmetler sektdriindeki canlanma sayesinde yiksek
bilyiime ivmesini korumustur. imalat sanayiindeki genisleme, dijitallesme yatirimlari ve tarimsal
Uretimdeki artis bluylimeyi desteklemistir. 2025 yilinin ilk yarisinda kiiresel belirsizliklerin etkisiyle

dis ticarette yavaslama gozlense de i¢ talep kaynakl dinamiklerle bliyiime oranlarinda ivme
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gozlenmistir. IMF tahminlerine gore 2024 yilinda yizde 6,5 oraninda biiylime kaydeden Hindistan

ekonomisinin, 2025 yilinda yizde 6,6 ve 2026 yilinda yizde 6,2 oraninda blyimesi beklenmektedir.

Rusya ekonomisi savagin ve ambargolarin etkisi altinda kalmaya devam etmektedir. Rusya
ekonomisi uygulanan yaptirimlarin ve savasin olumsuz etkilerine ragmen enerji ihracati, tarimsal
uretim ve kamu harcamalari sayesinde 2024 yilinda biylimeye devam etmistir. Bati pazarlarindaki
kayiplarini telafi etmek amaciyla Asya ve Orta Dogu’ya yonelen Rusya’nin enerji ihracati ekonomik
aktiviteyi desteklemistir. Ancak, yliksek kamu harcamalari ve diisiik verimlilik bliyiime Gzerinde orta
vadede sinirlayici bir unsur olusturmaktadir. IMF verilerine gére 2024 yilinda yizde 4,3 oraninda
bliyliyen Rusya ekonomisinin, 2025 yilinda yalnizca yizde 0,6 ve 2026 yilinda ylizde 1 oraninda

blylimesi beklenmektedir.

Sekil 6: Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin Biiyiimesi
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Kaynak: Bloomberg

Brezilya ekonomisi 2024 yilinda gesitlendirilmis liretim yapisi, giiglii tarim ve enerji sektorleri ile
direngli bir bilyiime performansi sergilemistir. Hizmet sektériindeki toparlanma ve i talepteki artis
blyimeyi desteklerken, siki para politikasi yatirim istahini sinirlamistir. 2025 ve 2026 vyillarinda

kiiresel politika belirsizlikleri, siki parasal ve mali kosullarin etkisiyle Brezilya ekonomisinde 2024
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yilindaki seviyenin altinda sinirli bir bliyiime kaydedilmesi beklenmektedir. Bu cercevede, IMF
projeksiyonlarina goére Brezilya ekonomisinin 2024 vyilinda yizde 3,4 oraninda biylime
kaydetmesinin ardindan 2025 yilinda yiizde 2,4 ve 2026 yilinda yizde 1,9 oraninda buylimesi

beklenmektedir.
4. Enflasyon ve Emtia Fiyatlar

Kiiresel manset enflasyonda 2024 yilinda gerileme egilimi devam etmekle birlikte, 6zellikle hizmet
fiyatlarindaki katilik ve iicret artislarinin maliyetlere yansimasi nedeniyle cekirdek enflasyon
gostergelerinde beklenen hizda bir diislis goriilmemistir. IMF'ye gore kiresel manset enflasyon,
2023 yilindaki sert disusiin ardindan 2024 yilinda ylzde 5,8 seviyesinde gergeklesmistir. Bu
dénemde enerji fiyatlarindaki diistis enflasyonun genel seyrini asagi ¢cekerken, hizmet sektori ve
gida fiyatlari yiiksek kalmaya devam etmistir. isglicii piyasalarindaki sikilik, artan {cretler ve baz
bolgelerde suiregelen arz sorunlari, fiyat baskilarinin kalicthgini artirmigtir. 2025 yilinin ilk yarisinda
ise ticaret politikalarindaki belirsizliklerin ve tarife etkilerinin kiiresel maliyetleri kisa sureli olarak
artirdigl, ancak bu etkinin halihazirda sinirli kaldigi degerlendirilmektedir. IMF tahminlerine gore
kiiresel manset enflasyonun 2025 yilinda yizde 4,2’ye, 2026 yilinda ise ylizde 3,7’ye gerilemesi
beklenmektedir. Gelismis ekonomilerde 2024 vyilinda tliketici fiyatlari ortalama ylizde 2,6
seviyesinde gerceklesmis, ¢cekirdek enflasyonun hizmet sektérli kaynakl olarak hedefin (izerinde
kalmasi para politikasinda temkinli bir durusu gerektirmistir. 2025 yilinda ise Ucret artislarinin
yavaslamasi ve talep kosullarinin dengelenmesiyle birlikte tlketici enflasyonunun ortalama yizde
2,5, 2026 yilinda ise ylzde 2,2'ye gerilemesi beklenmektedir. Gelismekte olan (lkelerde ise 2024
yilinda yillik ortalama olarak yizde 7,9 seviyesinde gerceklesen enflasyonun, 2025 yilinda ylizde

5,3’e ve 2026 yilinda ylizde 4,7’ye kademeli olarak gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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Sekil 7: Enflasyon (TUFE)
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Kaynak: IMF WEO Ekim 2025

Emtia fiyatlarinda 2024 yili genelinde dalgali ancak gérece ilimli bir seyir izlenmistir. 2022 yilinda
Rusya-Ukrayna Savaslyla sert yikselis gosteren eneriji fiyatlari, 2023’te yatay seyir izledikten sonra
2024 yilinda gerileme egilimine girmistir. Azalan kiiresel talep, artan stoklar ve Cin ekonomisindeki
yavaslama ozellikle dogal gaz fiyatlarinda belirgin diistisleri beraberinde getirmistir. Buna karsin, bazi
tarimsal emtialarda arz yonli baskilar ve olumsuz iklim kosullari etkili olmustur. El Nifio hava
olaylarinin etkisiyle kakao ve kahve fiyatlari 2024 yilinda rekor seviyelere ylikselmis, ancak bu artis
gida fiyat endeksine sinirli yansimistir. Arzin gliclii seyretmesi ve Karadeniz bolgesinden artan tahil
ihracati, temel gida fiyatlarinin yil genelinde istikrarli kalmasini saglamistir. Metallerde ise arz-talep
dengesi kaynakli dalgalanmalar yasanmis, bazi metallerde sinirl yukari yonla egilimler gértlmustir.
2025 yilinda ise tarife belirsizligi enerji disi emtia fiyatlarinda ivmelenmeye neden olmustur. One
cekilen ithalat talebi ve ana metaller Uzerinde belirsizlik ise para politikalarinda normallesme
beklentileri ve jeopolitik gerilimlerle birlikte, glivenli liman arayisi kanaliyla altin fiyatlar tzerinde
etkili olmustur. Beklentiler 2026 yilinda bu baskilarin kismen ortadan kalkacagi ve enerji digi emtia

fiyatlarinda gorece ihmli artislar kaydedilecegi yonindedir.

Kiiresel petrol fiyatlari 2024 yilinda bir 6nceki yila kiyasla daha diisiik, ancak dalgali bir seyir
izlemistir. Rusya-Ukrayna Savasinin etkisiyle 2022’de sert bicimde ylikselen ve 2023 yilinda giiclu
seyreden petrol fiyatlari, 2024 yili boyunca zayif talep, artan stoklar ve kiiresel ekonomik yavaslama
endiseleri nedeniyle diisis egilimi gostermistir. Yilin ilk yarisinda enerji talebindeki zayiflama fiyatlari

baskilarken, OPEC+ (iretim kesintileri ve jeopolitik gerilimlerin artmasi ikinci ceyrekte fiyatlarda
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yikselise yol agmistir. Bununla birlikte, kiiresel biylimedeki ivme kaybi ve Cin ekonomisindeki zayif
gorlinlm, yilin ikinci yarisinda petrol fiyatlarinin yeniden gerilemesine neden olmustur. 2025 yilinin
ilk ceyreginde yatay bir gorinim sergileyen petrol fiyatlari, ikinci ¢eyrekte tarife kararlarinin
olusturdugu belirsizlik ve arz artisina yénelik kararlarla keskin sekilde diismiistiir. Ote yandan, 2025
yili Haziran ayinda iran-israil arasindaki 12 Giin Savasi petrol fiyatlarinda ani yiikselislere yol agmistir.
Son IMF tahminlerinde ortalama petrol fiyatlarinda 2025 yilinda yiizde 12,9 oraninda, 2026 yilinda

ise ylizde 4,5 oraninda azalma beklenmektedir.

Sekil 8: Emtia Fiyatlar1 Endeksi
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Kaynak: IMF

5. Finansal Piyasalar

Kiiresel olcekte para politikasinda normallesme siirecindeki farklilasmalar ve belirsizlikler
sirmektedir. 2023 yilinda merkez bankalarinin faiz artirimlari finansal kosullari belirgin sekilde
sikilastirmistir. Cekirdek enflasyondaki direng ve hizmet fiyatlarindaki katilik, gelismis ekonomilerde
para politikasinin beklenenden uzun siire kisitlayici kalmasina neden olmustur. Bu dénemde ABD
Merkez Bankasi politika faizini ylzde 5,5’e, Avrupa Merkez Bankasi ylizde 4,5’e yiikseltirken,
Japonya Merkez Bankasi negatif faiz politikasini siirdiirerek yili yiizde -0,1’de tamamlamistir. Cin ise
blylimeyi desteklemek amaciyla faiz oranini ylizde 3,45’e indirmistir. Klresel 6lcekte parasal
normallesme 2024 yilinda beklenildigi lizere kademeli olarak baslasa da Ulkeler arasinda belirgin
farklilasmalar yasanmistir. Enflasyondaki gerilemeye karsin cekirdek gostergelerdeki direng

nedeniyle Fed politika faizinde yalnizca 100 baz puan indirim yapmistir. Avrupa Merkez Bankasi
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(ECB) ise Avro Bolgesinde ekonomik aktivitedeki zayiflama ve enerji fiyatlarindaki gerilemenin
etkisiyle Fed’e kiyasla daha erken adim atarak Haziran 2024’te baslattigi indirimlerle politika faiz
oranini ylzde 3,15’e kadar indirmistir. Japonya ise ayni yil pozitif faiz dénemine gecerek para
politikasinda uzun siredir gorilmeyen bir degisim baslatmis ve faiz oranini ylizde 0,25e

yukseltmistir. Cin’de ise i¢ talebi destekleme amaciyla faiz orani ylizde 3,1’e indirilmistir.

2025 wyili itibariyla kiresel para politikasinda farklilasmanin daha da belirgin hale geldigi
gorulmektedir. Ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler ve artan gimrik tarifeleri, para politikasi
kararlarini sekillendiren baslica unsurlardan biri olmustur. Fed, yiksek hizmet enflasyonu ve
tarifelerin olusturdugu belirsizlik nedeniyle faiz indirimi strecini geciktirmis ve politika faizini ylizde
4,25 dizeyine sinirli bir bicimde distrmustiir. Buna karsilik AMB, disen enerji fiyatlari ve zayif ig
talebin etkisiyle faiz indirimlerine devam ederek ylizde 2,15 seviyesine kadar gerilemistir. Japonya,
enflasyonda kalici artis sinyalleriyle birlikte normallesme siirecini sirdlirmis ve politika faizini ylizde
0,5’e yukseltmistir. Cin ise kiresel ticaretteki yavaslama ve tarife kaynakli belirsizliklerin i¢ talep

Uzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla faiz oranini ytizde 3’e distirmastdr.

Gelismis lGilke merkez bankalarinin faiz indirimlerine iliskin takvimin belirsizligi ve ticaret tarifelerine
yonelik gelismeler, 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel tahvil piyasalarinda dalgalanmalarin
artmasina neden olmustur. Parasal gevseme siirecinin dngorulenden daha yavas ilerlemesi, 6zellikle
ABD ve Avrupa tahvil getirilerinde oynakligi artirirken, yatirimcilarin risk algisini da giiglendirmistir.
Bu durum, kiiresel sermaye akimlarinda yén arayisina yol agmis ve gelismekte olan llkelere yonelik
portfoy girislerini sinirlamistir. Artan belirsizlik ortaminda yatirimcilar altin gibi glivenli varliklara

yonelirken, gelismekte olan llke para birimleri Gizerindeki baski belirginlesmistir.
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Sekil 9: Gelismis Ulke Faiz Oranlart
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Kaynak: Bloomberg

B. Kiresel Riskler

Oniimiizdeki ddnemde, jeopolitik gerilimlere eklenen ekonomi ve ticaret politikasi belirsizliklerinin,
klresel ticarette korumacilik egilimlerini ve tedarik zincirlerinde bozulmalari besleme olasiligi devam
etmektedir. ABD ekonomisinde bliylime yavaslamakta, Avro Bolgesi’'nde toparlanma hizmet sektori
onciliginde kisith olcide stirerken bolgenin lokomotif ekonomisi Almanya’da zayif gérinim
devam etmekte, Cin ekonomisi ise gayrimenkul sektoriindeki kirilganliklar nedeniyle potansiyelinin
altinda seyretmektedir. Japonya’da yeni tesvikler giindemde olmakla birlikte halihazirda zayif ig
talep ve doviz kuru gelismeleri bliyime Uzerinde baski olusturmaktadir. Bu tablo, kiiresel olgekte
blylimenin dislik ancak pozitif bir egilimle ve bolgesel olarak dengesiz bigcimde siirmesini muhtemel

kilmaktadir.

Finansal kosullarda sikiligin devam etmesi, para politikalarinda beklenen gevseme dénglsiiniin
zamanlamasina iliskin belirsizliklerle birlikte klresel risk istahi Gizerinde etkili olmaktadir. ABD ve
Avrupa merkez bankalarinin temkinli gevseme adimlari, gelismis ekonomilerde finansal kosullarin
yalnizca sinirli Olclide rahatlamasina yol agmaktadir. Gelismekte olan (ilkelerde ise sermaye
akimlarindaki oynaklik ve doviz kurlari Gizerindeki baskilar, politika alanini daraltmaktadir. Maliye
politikasi alaninda, ylksek kamu borcu, distk blylime oranlari ve artan finansman maliyetleri

sirdurdlebilirlik endiselerini giiclendirmekte; bircok Ulkede biitce aciklarini sinirlayici 6nlemlerin
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glindeme alinmasina neden olmaktadir. Artan borg servis yiki, kamu maliyesinde hareket alanini

daraltarak bliyimeyi destekleyici politikalarin etkisini sinirlamaktadir.

iklim degisikligine bagl riskler ise kiiresel ekonomi agisindan giderek daha belirgin bir kirilganlik
kaynagi haline gelmektedir. Kuraklik, asiri sicakhk ve sel gibi dogal afetlerin sikligi ve etkisi artmakta;
bu durum 6zellikle tarim ve enerji sektorleri tizerinden arz yonli soklara neden olmaktadir. Tarimsal
Uretimde yasanan kayiplar gida fiyatlarini, enerji arzindaki dalgalanmalar ise iretim maliyetlerini
ylkseltmekte, kiiresel dizeyde enflasyon beklentilerinde yukari yonli sapmalari tetiklemektedir.
iklimle baglantili arz kisitlarinin kalici hale gelmesi, fiyat istikrari kadar biyiime, istihdam ve ticaret

Uzerinde de baski olusturma potansiyeli tasimaktadir.

Bu gelismeler isiginda, kiresel 6lgekte risklerin olumsuz etkilerini sinirlamak icin esglidimli politika
adimlarinin giglendiriimesi 6nem tasimaktadir. Uluslararasi ticarette isbirligini artiracak
diizenlemeler, mali disiplinin korunmasi ve para politikalarinda temkinli durusun sirdurilmesi,
kiresel finansal istikrarin desteklenmesine katki saglayacaktir. Ayrica yesil donlsim, dijital altyapi
yatirimlari ve yapay zeka temelli teknolojilerin yayginlastiriimasi yoluyla verimlilik artislarinin tesvik
edilmesi, uzun vadede arz kapasitesini glglendirerek kiiresel ekonomik kirilganliklarin azaltilmasina

destek olabilecektir.
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1. BUYUME

2024 yilinda kiiresel olgekte devam eden enflasyonla miicadele politikalarinin yol a¢tigr zayif dis
talep kosullari, siiregelen jeopolitik gerilimler ve sikilasan finansal kosullara ragmen Tiirkiye
ekonomisi dayanikliligini korumugtur. Dezenflasyon siireciyle uyumlu sekilde dengeli bir biiyiime
kompozisyonunda 2024 yil geneli yiizde 3,3 oraninda biiyiime ile tamamlanmistir. Bu dénemde, bir
onceki yil yagsanan deprem felaketinin yol actigi hasarin giderilmesine yonelik tedbirler ve yeniden
vapilanma faaliyetleri siirdiiriilmiis, bu ¢cer¢evede insaat yatirimlar: gii¢lii seyrederken sabit sermaye
yatirimlart bir onceki yila kiyasla ivme kaybetmekle beraber artis egilimini korumustur. Y1l boyunca
stki para ve maliye politikalarinin kararlilikla uygulanmasiyla ozel tiiketimin artis hizi simirli kalmus,
biiytime kompozisyonundaki dengelenme sayesinde dezenflasyon siireci desteklenmistir. 2025 yilinin
ilk yarisinda, fiyat istikrarimi onceliklendiren politikalarin etkisiyle siiregelen dengeli biiyiime
kompozisyonu korunmus; ozel tiiketim artig hizindaki yavaslama ve kamu harcamalarindaki diisiige
karsin sabit sermaye yatirimlarindaki gii¢lii artig biiyiimeye destek saglamistir. Diger taraftan, devam
eden kiiresel belirsizlikler ve korumacilik egilimleri net mal ve hizmet ihracatimin biiyiimeye negatif
katkida bulunmasina yol agmustir. Orta Vadeli Program (2026-2028) hedefleri ¢ercevesinde 2025
yilvin tamaminda biiyiime hizimin yiizde 3,3 oraminda gerceklesmesi beklenirken 2026 yilinda ise

ekonominin yiizde 3,8 oraninda biiyiime kaydedecegi tahmin edilmektedir.

A. Harcamalar Yoniiyle Gayri Safi Yurtici Hasila

2025 yilimn ilk yarisinda Tiirkiye ekonomisi yiizde 3,6 oraninda biiyiimiistiir. Bu donemde
toplam tiiketim biiylimeye 2,1 puan katki saglamistir. S6z konusu katkinin 2,3 puani 6zel tiikketim
artigindan kaynaklanirken, kamu tiiketimi 0,2 puanlik negatif katkida bulunmustur. Ozel tiiketim ilk

ceyrekte ise yiizde 1,6 oraninda artmus, ikinci ¢eyrekte artis orani yiizde 5,1 olmustur.
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Sekil 1: GSYH Biiyiime Oranlart
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Kaynak: TUIK m Buyume (Yillik, Sag Eksen) = Biiyime (Ceyreklik, Mev.Ar.)
Kamu tiiketimi ise yillik bazda ilk ceyrekte yiizde 1,9 oraninda artarken, ikinci ¢eyrekte yiizde 5,2

oraninda azalmustir. ilk ¢eyrek biiyiimesine 0,2 puan katki veren kamu tiiketiminin ikinci ¢eyrek

biliylimesine katkisi ise negatif 0,6 puan olarak gerceklesmistir.

2025 yilinin ilk yarisinda 6zellikle insaat yatirimlarinda gozlenen artiglar sabit sermaye yatirimlari
artisinda onemli rol oynamistir. Sabit sermaye yatirimlarinin yaklasik yarisini olusturan ingaat
yatirimlari, ilk ¢eyrekte yillik bazda yiizde 7,2 oraninda, ikinci geyrekte ise yiizde 11,6 oraninda
artmistir. Sabit sermaye yatirimlari i¢indeki pay1 yaklasik yiizde 50 olan makine techizat yatirimlar
ise 2025 yilmin ilk ¢eyreginde yiizde 2,5 oraninda azalisin ardindan yilin ikinci ¢eyreginde ytizde 9,3
oraninda yiiksek artis kaydetmistir. Boylece sabit sermaye yatirimlari yilin ilk ve ikinci ¢eyreginde
sirastyla ylizde 1,8 ve ylizde 8,8 oranlarinda artig gostermistir. Yilin ilk yarisinda yiizde 5,3 oraninda

artan sabit sermaye yatirimlar: ekonominin ilk yaridaki biiylimesine 1,4 puan katki yapmustir.

Net mal ve hizmet ihracat1 2025 yilinin ilk ¢eyreginde 0,5 puan, ikinci ¢eyrekte ise 1,4 puan olmak
iizere her iki donemde de biiyiimeye negatif katkida bulunmustur. Boylece net mal ve hizmet

thracatinin ilk yaridaki ekonomik biiytimeye katkis1 negatif 0,9 puan seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 2: GSYH Biiyiimesine Katkilar (Harcamalar Yoniiyle, Puan)
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Kaynak: TUIK, SBB Hesaplamalari

B. Uretim Sektorleri Yoniiyle GSYH

Uretim sektorleri yoniiyle GSYH icerisinde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektérii, 2025
yilinin ilk yarisinda yiizde 4,3 oraminda biiyiimiistiir. Ik ceyrekte bilgi ve iletisim faaliyetleri ile
ticaret, ulagtirma ve konaklama faaliyetlerindeki katma deger artis1 sirastyla yiizde 5,7 ve yiizde 1,5
oraninda gerceklesmistir. Boylelikle, hizmetler sektorii ilk ¢eyrekte yilizde 3,4 oraninda biiyiime
kaydetmistir. Ikinci geyrekte ise yiizde 5,2 oraninda biiyiiyen sektdr ivme kazanarak biiyiimenin
stirtikleyicisi olmaya devam etmistir. Yilin ilk ¢eyreginde ylizde 8,6 oraninda giiclii biiyliyen insaat
sektorii ise ikinci ¢eyrekte ivmelenerek yiizde 10,9 oraninda biiylimistiir. Boylece, sektor yilin ilk
yarisinda yiizde 9,8 oraninda artis kaydederek hizmetler sektoriinii destekleyen 6nemli bir kalem
olmustur. Sonug olarak, hizmetler sektorii ilk ceyrekteki GSYH biiyiimesine 2,2 puan, ikinci ¢eyrekte

ise 3,4 puan katkida bulunmustur.

Ekonomik aktivitenin yaklasik beste birini olusturan sanayi sektorii, 2025 yilinin ilk alt1 ayinda
yiizde 2,1 oraninda ilimh biiyiime kaydetmistir. Sanayi sektorii katma degeri, ilk ceyrekte ylizde
1,7 oraninda negatif biiyiime kaydederek biiyiimeyi 0,4 puan diisiiriicii etkide bulunmustur. ikinci
ceyrekte ise yeniden yiikselise gecerek ytizde 6,1 oraninda artis kaydeden sanayi sektorii, bu donemde
biiyiimeye 1,2 puan pozitif katki saglamistir.
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Tarim sektorii katma degeri, 2025 yilimin ilk yarisinda yiizde 3,0 oraninda negatif biiyiime
kaydetmistir. Ik ceyrekte yiizde 2,1 ve ikinci geyrekte ise yiizde 3,5 oraninda negatif biiyiime
gosteren tarim sektorii her iki ¢eyrekte de GSYH biiylimesine smirli diizeyde diisiiriicii etkide

bulunmustur.

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

2024 yilmin ilk yarisinda, insaat dahil hizmetler sektorii milli gelir bliylimesinin temel siiriikleyicisi
olurken sanayi sektorii siki politikalara ragmen milli gelire sinirli oranda pozitif katkida bulunmaya
devam etmistir. 2024 yilinin ikinci yarisinda ise enflasyonu kontrol altina almaya yonelik uygulanan
siki para ve maliye politikalarinin gecikmeli etkisiyle hizmetler sektorii hafif ivme kaybederken
sanayi sektoriinde de sinirli bir daralma kaydedilmistir. 2025 yilinin ilk yarisinda hizmetler sektorii
katma deger artis1 ivme kazanmakla beraber biiyiimenin siiriikleyicisi olmaya devam etmistir. Insaat
sektorii de bu donemde giiclii bir biiyliime orani kaydederek hizmetler sektoriinii desteklemeye devam
etmigtir. Diger taraftan, 2025 yilinin ilk yarisinda sanayi sektorii ilimli biiyiime performansi
sergilemistir. Boylelikle, uygulanan siki politikalar sonucu biiyiime kompozisyonunda dengeli
goriinimiin korundugu teyit edilmistir. Yilin ikinci yarisinda dezenflasyon odakli siki politika
bilesiminin i¢ talepteki sogumayi 6l¢iilii bicimde devam ettirmesi beklenirken dis talebin katkisinin
ise kiiresel biiylime seyri, ticaret politikalarindaki belirsizlikler ve jeopolitik riskler gibi faktorlerle

sekillenmesi beklenmektedir.
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C. Ekonomik Aktiviteye iliskin Temel Gostergeler

Oncii gostergeler 2025 yimin ikinci yarisinda ekonomik aktivitenin dengeli bir seyirde
ilerleyecegini teyit etmektedir. Para ve maliye politikasindaki siki durusun i¢ talep lizerindeki
etkisinin devam edecegi ongoriiliirken kamu harcamalarindaki azalmanin siirmesi beklenmektedir.
Yatirimlardaki ivmenin ise para politikasindaki normallesme adimlarinin ve insaat yatirimlarinin da
destegiyle devam edecegi tahmin edilmektedir. Di1s talepte ise jeopolitik riskler, artan korumacilik ve
kiiresel ticaretteki 1limli seyir nedeniyle ihracatin katkisinin smirli kalacagi éngériilmektedir. Uretim
tarafindan degerlendirildiginde, hizmetler sektoriindeki yavaglamanin siirmesi ancak sanayi
sektoriindeki ivmenin korunmasi beklenmektedir. Bu goriiniim, dezenflasyon siirecini destekleyen
fiyat dinamikleri esliginde yilin geri kalaninda istikrarli fakat ihtiyatl bir biiylime patikasina igaret

etmektedir.
1. Arz Yonlii Gostergeler

2024 yilinda kiiresel diizeyde uygulanan enflasyonla miicadele politikalarinin dis talep
kosullarinda bozulmaya yol ag¢masi ihracat performansi yoluyla imalat sanayii faaliyet
kosullarini ve sanayi iiretimi biiyiimesini olumsuz etkilemistir. 2025 yilinin ilk yarisinda ise
tarifeler kaynakli belirsizliklerin ve uygulanan siki politikalarin etkisiyle sanayi liretimi 1liml
seyretmistir. Temmuz ayma gelindiginde arindirilmamis sanayi iiretim endeksi yillik yiizde 5,2
oraninda bilyiime kaydetmistir. Ote yandan, takvim etkisinden arindirilmis endeks yillik yiizde 5,2
oraninda artarken mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis endeks ise bir 6nceki aya gore yiizde 1,7
oraninda daralmistir. Agustos ay1 endeksi arindirilmamis seride yillik bazda yilizde 4,7 oraninda,
takvim etkilerinden arindirilmis seride ise yillik yiizde 7,1 oraninda artis kaydetmistir. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis endeks ise bir onceki aya gore yiizde 0,4 oraninda artmistir. Diger
taraftan, yilin ticlincii ceyregine iliskin reel kesim giiven endeksi, kapasite kullanim oran1 (KKO) ve
satin alma yoneticileri endeksi (PMI) gibi verilerdeki goriiniim, yilin ikinci yarisinda sanayi

iiretiminin mevcut 1limli gériiniimiinii siirdiirecegine igaret etmektedir.
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Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi
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Imalat sanayii kapasite kullamm oram Eyliil ayinda yiizde 74,0 olmustur. Diger taraftan,
mevsimsel etkilerden aridirilmig kapasite kullanim oran1 bir 6nceki aya gore 0,2 puan artarak yiizde
73,8 seviyesinde gerceklesmistir. Ugiincii ¢eyrekte reel sektdriin kapasite kullanim orani bir dnceki
yilin ayn1 donemine gore 1,5 puan azalarak ylizde 73,9 olmustur. PMI, Temmuz ayinda 45,9
seviyesinde gerceklesmis, Agustos ve Eylil aylarinda ise sirasiyla 47,3 ve 46,7 seviyelerine

yiikselerek faaliyet kosullarina iliskin mevcut goriiniimiinii siirdiirmistir.

Sekil 5: Kapasite Kullanim Orant ve PMI

60,0 80,0
55,0
75,0
50,0
")
= —_—
3 45,0 70,0 X
= =
w
40,0
65,0
35,0
30,0 60,0
N O« 1N O =N O =N O AN O AN O =N 0 N O =N O
~ 00 o o — N o < Lh
— — — (o] (o] o o~ (o] o~
o o o o o o o o o
o~ (o] o~ o~ o~ (o\] (g\] (g\] (o]
e P M| = KKO (Mevsimsel arindiriimis, sag eksen)

Kaynak: TCMB, iSO
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Sekil 6: Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE)
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Kaynak: TCMB

Reel kesim giiven endeksi (RKGE), 2025 yili ii¢iincii ¢eyrekte, onceki yilin ayni dénemine gore
yiizde 1,1 artarak 100,3 seviyesine yiikselmistir. Mevsimsellikten arindirilmis endeks ise {igiincii

ceyrekte bir Onceki ¢ceyrege gore ylizde 0,8 oraninda artarak 100,1 seviyesinde gergeklesmistir.
2. Talep Yonlii Gostergeler

2025 yilmmn ilk yarisinda yurt i¢i talep biiyiimeye onemli katki saglanmustir. Yilin ikinci
yarisinda yurt ici talebin hafif ivme kaybiyla beraber biiyiimeyi desteklemeye devam etmesi
beklenmektedir. Otomotiv sektoriinde toplam pazar 2025 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki yila gore
ylizde 4,7 oraninda artis gosterirken, beyaz esya satislar1 ise yilin ilk yarisinda yiizde 8,0 oraninda
azalmistir. Saat ve miicevher hari¢ perakende satis hacim endeksi, 2025 yilinin ilk yarisinda yiizde
8,4 oraninda artis kaydetmistir. Temmuz ve Agustos ayinda ise bir 6nceki yilin ayni ayma gore

sirasiyla ylizde 10,4 ve yiizde 8,5 oraninda artig gostermistir.
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Sekil 7: Perakende Satts Hacim Endeksi

Perakende Satis Hacim Endeksi (Sabit Fiyatlarla, Yiizde Degisme)
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Kaynak: TUIK

3. Yatirim Gostergeleri

2025 yilmn ilk yarisinda toplam sabit sermaye yatirimlar1 yiizde 5,3 oraminda artarak
ekonomik biiyiimeye 1,4 puan katki saglamistir. Bu katkinin yilin ikinci yarisinda da devam
edecegi beklenmektedir. Sermaye mali ithalati Temmuz ayinda yiizde 14,2 oraninda artig gostermis
olup Agustos ayinda ise yiizde 3,3 oraninda azalmistir. Sermaye mali liretiminde Temmuz ayinda

yiizde 20,2 oraninda, Agustos ayinda ise yilizde 17,8 oraninda artis kaydedilmistir.

Konut kredi faiz oranlarindaki diisiis ve konut fiyat endeksinde reel bazda kaydedilen gerilemenin
etkisiyle, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde konut satiglar1 bir dnceki yilin ayn1 donemine kiyasla yiizde

34,1 artig géstermistir.
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Sekil 8: Yatirum Gostergeleri
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I11. iISGUCU PiYASASI

Parasal kosullardaki sikilasmanin etkilerine ragmen istihdam, 2024 yilinda gliglii seyrini siirdiirmiis
ve tiim sektérlerde toplam 988 bin kisi artmistir. Enflasyonla miicadele siireci devam ederken 2025
yilhinin ilk yarisinda istihdamda ve isgiiciine katiimdaki degisimlerle mevsimsel etkiden arindiriimis
(MEA) issizlik orani ikinci ¢ceyrekte 2024 yilinin son geyregindeki seviyesini korumustur. MEA verilere
gére 2025 yili Agustos ayinda istihdam orani ylizde 49,4, isgliciine katihm orani ylizde 54,0 ve
issizlik orani yiizde 8,5 olarak gergeklesmistir. Mevsim etkilerinden arindirilmamis verilere gére
Adustos ayinda; isgiiciine katilim orani yiizde 55,0, istihdam orani ylizde 50,3 olurken, issizlik orani
ayni dénemde yiizde 8,5 olmustur. Yilin geri kalaninda istihdamin ilimli bir sekilde artmasi ve 2025

yili issizlik oraninin yiizde 8,5 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

A. isgiicii Gostergeleri

2024 yili genelinde istihdam tiim sektorlerde artmistir. 2025 yilinin ilk yarisinda ise hizmetler ve
insaat sektorlerindeki istihdam kazanimlari istihdamdaki degisimde dengeleyici olmustur. 2025
yihnin ilk yarisinda MEA toplam istihdam 261 bin kisi azalirken insaat dahil hizmetler sektoriinde
istihdam 229 bin kisi artmistir. Bu donemde sanayi ve tarim sektorlerinde ise istihdam sirasiyla 217
ve 273 bin kisi azalmistir. 2025 yili Agustos ayinda toplam istihdam 32 milyon 829 bin kisi olarak
gerceklesmistir (Sekil 1).

Sekil 1: isgiicii Piyasasinda Temel Gostergeler (MEA)
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Kaynak: TUIK
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Mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik orani disik seyrini siirdiirmiis ve 2025 yilinin Agustos

ayinda yiizde 8,5 olarak gergeklesmistir. isgiiciine katilim orani énceki aya gére 0,6 puan artarak

yuzde 54 olurken, bu donemde istihdamdaki 208 bin kisilik artisa ragmen issizlik orani 0,4 puan sinirh

bir ylkselis gostermistir (Sekil 2).

Sekil 2: issizlik ve Isgiiciine Katilim Orani (MEA)
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Kaynak: TUIK
Tablo 1: isgiicii Gostergeleri
Agustos 2024 Agustos 2025 Yilhk Fark
Calisma Cag Niifusu (Bin Kisi) 65.979 66.458 479
isgiicii (Bin Kisi) 36.251 36.526 275
isgiiciine Katilim Oram (%) 54,9 55,0 0,1
Toplam istihdam (Bin Kisi) 33.164 33.420 256
istihdam Oram (%) 50,3 50,3 0,0
issiz Sayis1 (Bin Kisi) 3.087 3.106 19
igsizlik Oram (%) 8,5 8,5 0,0
Geng issizlik Oram (%) 15,8 16,4 0,6

Kaynak: TUIK
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Isgiicii Piyasasinda Yapisal Gostergeler

1.Sektorlere Gore isgiicii Gostergeleri

2025 yilinin ikinci geyregi itibariyla, GSYH icinde yiizde 60,6 payla ilk sirada yer alan hizmetler
sektorii isgiicii piyasasinda da benzer bir agirliga sahip olup toplam istihdam icindeki pay yiizde
58,9 olmustur. Bu donemde hizmetler sektoériinde istihdam edilenlerin sayisi 19,2 milyon kisiye

ulasmig ve hizmetler istihdami yillik 237 bin kisi artmistir.

Sekil 3: Sektérlerin Payi
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Kaynak: TUIK
12025 yih ikinci ceyrek verilerine gére hesaplanmistir.
%Vergi ve siibvansiyonlarin GSYH icindeki toplam pay! %11’dir.

GSYH’da ve istihdamda ikinci biiylik paya sahip sanayi sektoériinde istihdam son donemde dalgali
bir seyir izlemistir. 2025 yilinin ikinci geyreginde sanayi istihdami yillik 79 bin kisi azahsla 6,6 milyon
kisi olmustur. Bu donemde istihdam insaat sektoriinde 64 bin kisi artarak 2,2 milyon kisi olurken

tarim sektériinde 295 bin kisi azalarak 4,6 milyon kisi olmustur.
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Sekil 4: Sektérel istihdam Degisimi
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Kaynak: TUIK
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Sanayi ve hizmet sektorlerine iliskin gostergeler hareketli bir goriiniim sergilemektedir. Sanayi

uretim endeksi iki aylik artisin ardindan Temmuz’'da gerilemis, Agustos ayinda ise yeniden artis

gostermistir. Satin alma Yoneticileri Endeksi (PMI) iki aylik diislisten sonra Eylil ayinda ylikselmistir.

Perakende satis hacim endeksi de (i¢ ay sliren artisin ardindan Temmuz’da azalmis, Agustos ayinda

tekrar yikselmistir. S6z konusu gostergelerdeki gelismeler, istihdam artislarinin kisa vadede ilimh

sekilde devam edecegine isaret etmektedir.

Mevsim etkilerinden arindirilmis verilere gére 2025 yili ikinci ¢ceyreginde toplam istihdam 41 bin

kisi azalis gostermistir. Yilin ikinci ceyreginde istihdam; tarim sektoriinde 95 bin, sanayi sektoriinde

156 bin kisi azalirken hizmetler ve insaat sektorlerinde sirasiyla 174 ve 36 bin kisi artmistir.
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2. Isgiicii Piyasasinda Esneklik

Kismi zamanh ¢alismaya yonelik diizenlemeler, bireylerin isgliciine katilimini artiran 6nemli bir
unsurdur. 2024 yilinda kismi zamanli ¢alisanlarin istihdam igindeki pay Turkiye’de ylizde 11,5 ile
OECD ortalamasi olan yiizde 16,6'nin altinda kaydedilmistir. S6z konusu ¢alisma bigimi, 6zellikle
kadinlarin olmak Uzere bireylerin isgliciine katihmi desteklemenin yani sira, galisanlarin is ve aile

yasami dengesini saglamalarina da yardimci olmaktadir.

Sekil 5: Kismi Zamanli Calisan Orani
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3.Kadinlarin isgiiciine Katilimi

Tirkiye’de kadin isgiiciine katilim orani mevsim etkilerinden arindirniimis olarak 2025 yilinin ikinci
ceyreginde yiizde 36,3 olarak gerceklesmistir. Son dénemdeki sinirli diisiislerle tarihsel yiiksek
seviyesinin hafif altinda seyretmektedir. Tlrkiye’de kadin isglicline katiim orani genel bir artis
egilimi icindedir. Bununla birlikte OECD Ulkelerine kiyasla Tirkiye, 65 yas tGzeri niifus oraninin gorece
distik olmasina ragmen, kadin isgliciine katilim orani itibariyla diger tilkelerin gerisinde kalmaktadir.
Nufusun yaslanmasi ve 15-64 yas arasi ¢alisma ¢agindaki niifusun payinin azalmasi, 15 yas ve Uzeri
kadin isgliciine katihmindaki artis egilimini yavaslatabilecek unsurlar olarak degerlendirilmektedir.
Buna karsilik, kadinlarin artan egitim dizeyinin s6z konusu egilime olumlu yonde katki saglamasi

beklenmektedir. Kisa vadede, gencg kadinlarin mezuniyet sonrasinda daha yliksek oranlarda isglicline
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katilmalari ve ne egitimde ne istihdamda olan (NEET) genc¢ kadin oraninin azaltilmasi; orta ve uzun

vadede kadin isglcilne katiim oraninin artirilmasinda belirleyici unsurlar olacaktir.

Sekil 6: OECD Ulkelerinde Kadinlarin isgiicine Katihm Orami  (MEA), 15+ Yas
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Kaynak: OECD, TUIK o

4.Kayit Digi istihdam

Kayit disi istihdam, 6nemli sosyoekonomik sorunlardan biri olmaya devam etmekle birlikte, son
yillarda bu alandaki diisiis egilimi siirmektedir. Ulkemizde kayit disi istihdam orani 2010-2024
doéneminde ylzde 43,3’'ten ylizde 26,5e gerileyerek ciddi bir iyilesme gdstermistir. Bu donemde
onemliilerlemeler kaydedilmesine ragmen, kayit disi istihdamin azaltiimasina yénelik ihtiya¢ devam
etmektedir. 2025 yilinin ikinci ceyregi itibariyla kayit disi istihdam orani ylizde 25,9 olarak

gerceklesmistir.
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Sekil 7: Kayit Disi Istihdam Orani
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Kaynak: TUIK

Tarim sektorii, kayit disi istihdam oranlar iizerinde yukari yonlii baski olusturmaktadir. 2025 yili
ikinci geyregi itibariyla kayit digi istihdam tarim sektoriinde yizde 81,7 iken tarim disi sektorlerde
ylizde 16,8'dir. istihdam tesvikleri, veri analizine dayali denetim faaliyetleri ve isgiiciiniin niteligini
artirmaya yonelik uygulanan tedbirlerin etkisiyle kayit disi istihdamda 6niimizdeki donemde

iyilesmenin stirmesi beklenmektedir.
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IV. KAMU MALIYESI

2023 yili Subat ayinda meydana gelen Kahramanmaras ve Hatay merkezli depremlerin yol agtigi
hasarin onarimina yénelik harcamalar 2025 yilinda da kamu maliyesi lizerinde yliik olusturmustur.
Bununla birlikte, deprem hari¢c harcamalari kontrol altinda tutmaya ve biitce disiplinini korumaya
yonelik tasarruf tedbirlerinin uygulanmasina kararhlikla devam edilmis, ayrica kayit disi ekonomiyle
miicadele siirdiiriilerek vergi tabanini genisletmeye ve gelir tahsilatinda etkinligi artirmaya yénelik
o6nlemler alinmistir. Bu gelismeler gercevesinde, 2025 yili Ocak-Agustos déneminde gegen yilin ayni
dénemine gére merkezi yénetim blitce gelirlerinde ylizde 52, merkezi yénetim blitge harcamalarinda
ise yiizde 42,8 oraninda artis yasanmistir. Bu kapsamda, 2024 yilinin ilk sekiz ayinda 973,6 milyar TL

olan merkezi yénetim biit¢e agigi, 2025 yilinin ayni déneminde 907,6 milyar TL’ye gerilemistir.

Sekil 1: Merkezi Yonetim Biitcesi
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2024 yilinda yiizde 4,7 olarak gerceklesen merkezi yénetim biitce agiginin GSYH’ya oraninin, 2025
yilinda yiizde 3,6 diizeyine gerileyecedi tahmin edilmektedir. 2026 yilinda ise merkezi yénetim blitge
aciginin GSYH’ya oraninin yiizde 3,5 olacagi, depremin bélgesinin ihyasi ve yeniden insasi ile afet
risklerinin azaltiilmasina yénelik GSYH’nin yiizde 0,8’i oraninda harcama yapilacagi éngériilmektedir.
2024 yilinda yiizde 4,6 olan genel devlet agiginin GSYH’ya oraninin ise 2025 ve 2026 yillarinda ayni

seviyede ylizde 3,1 diizeyinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
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Sekil 2: Merkezi Yonetim ve Genel Devlet Dengesi
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A. Merkezi Yonetim Biitce Gergeklesmeleri
1. Biitce Dengesi

2024 yilinin Ocak-Agustos doneminde 973,6 milyar TL acik veren merkezi yonetim bitce dengesi
2025 yilinin ayni déneminde 907,6 milyar TL acik vermistir. Diger taraftan, 2024 yilinin ilk sekiz
ayinda 209,5 milyar TL acik veren faiz disi biitce dengesi, 2025 yilinin ayni doneminde 518,1 milyar

TL fazla vermistir.
2. Biitge Giderleri

2025 yilinin ilk sekiz ayinda merkezi yonetim biitce giderleri, ge¢en yilin ayni dénemine gore yiizde
42,8 oraninda artarak 8.891,2 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Bu donemde, faiz harig bitge
giderleri ylizde 36,7 artisla 7.465,4 milyar TL, faiz giderleri ise ylizde 86,6 artisla 1.425,8 milyar TL
olmustur. Kamu c¢alisanlarinin maas ve Ucretlerindeki artislar, emekli bayram ikramiyeleri ile en
dustk emekli ayhklarinda vyapilan iyilestirmeler ve borglanma maliyetlerindeki yikselis

harcamalardaki artisin temel belirleyicileri olmustur.
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Tablo 1: Merkezi Yonetim Biitce Giderleri

(Milyar TL) Agustos Ocak-Agustos Degisim Orani (%)
2024 | 2025 2024 | 2025 | Agustos | Oca.-Agu.
HARCAMALAR 820,3 1.191,4 6.226,6 8.891,2 45,2 42,8
Faiz Harcamasi 97,0 179,7 764,0 1.425,8 85,2 86,6
Faiz Hari¢ Harcama 723,3 1.011,6 5.462,6 7.465,4 39,9 36,7
Personel Giderleri 229,7 303,1 1.761,5 2.373,0 31,9 34,7
Sosyal Gliv. Kur. Devlet Primi 28,1 36,7 216,1 286,5 30,3 32,6
Mal ve Hizmet Alimlari 55,6 83,3 386,2 576,6 49,9 49,3
Cari Transferler 301,9 449,4 2.407,8 3.350,7 48,8 39,2
Sermaye Giderleri 75,9 110,5 448,6 659,8 45,5 47,1
Sermaye Transferleri 14,7 8,4 45,6 73,7 -42,9 61,7
Borg Verme 17,3 20,4 196,8 145,2 17,6 -26,2
Yedek Odenekler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Personel giderleri ve sosyal glivenlik kurumlarina devlet primi giderlerinden olusan toplam personel
harcamalari, 2025 yilinin ilk sekiz ayinda geg¢en yilin ayni donemine gore yiizde 34,5 oraninda artis
gostererek 2.659,5 milyar TL olmustur. Bu gelismede, kamu calisanlarinin maas ve Ucretlerindeki

artislar ile ilave istihdam kararlari belirleyici olmustur.

Mal ve hizmet alim giderleri, ayni donemde yiizde 49,3 oraninda artis gostermistir. Bu gelismede,

maliyetlerdeki artis ve kurumlarin ilave ihtiyaglarinin karsilanmasi etkili olmustur.

Cari transferler, 2025 yilinin Ocak-Agustos doneminde gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 39,2
artisla 3.350,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Bu gelismede Ozellikle saglik, emeklilik ve
sosyal yardim giderleri, gelirden ayrilan paylar ile KIT gérevlendirme bedeli édemelerindeki artislar
etkili olmustur. Bir 6nceki yilin Ocak-Agustos donemine gore saglk, emeklilik ve sosyal yardim
giderleri yiizde 36,6, mahalli idareler ile fonlara ayrilan paylar yiizde 55,2, KiT gdrevlendirme bedeli

odemeleri ise ylizde 89,6 oraninda artis gostermistir.

Bor¢ verme kalemi, ayni donemde yiizde 26,2 azalarak 145,2 milyar TL olmustur. Bu azalista,

KiT’lere yapilan sermaye transferlerinde yasanan diisiis belirleyici olmustur.

2025 yilinin ilk sekiz ayinda, gec¢en yilin ayni dénemine gére sermaye transferleri yiizde 61,7,

sermaye giderleri ise yuzde 47,1 artis géstermistir.

Faiz giderleri, borclanma maliyetlerindeki yikselis ile finansman ihtiyacindaki artisin etkisiyle 2025

yihnin ilk sekiz ayinda gegen yilin ayni dénemine gore ylizde 86,6 artarak 1.425,8 milyar TL olmustur.
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3. Biitce Gelirleri

2025 yilinin Ocak-Agustos doneminde, merkezi yonetim biitce gelirleri gegen yilin ayni donemine

gore yiizde 52 artarak 7.983,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu dénemde genel biitge vergi

gelirleri ylzde 56,1 artarak 6.871,7 milyar TL, vergi disi gelirler ise ylzde 26,1 artarak 894,8 milyar

TL olarak gerceklesmistir. Ayni donemde, 6zel biitceli idarelerin gelirlerinde ylzde 53,5, dlizenleyici

ve denetleyici kurum gelirlerinde ylzde 53,8 artis gerceklesmistir.

Tablo 2: Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

(Milyar TL) Agustos Ocak-Agustos Degisim Orani (%)
2024 | 2025 2024 | 2025 | Agustos | Oca.-Agu.

GELIRLER 690,7 1.288,1 5.253,0 7.983,6 86,5 52,0
Genel Biitge Gelirleri 675,8 1.263,8 5.111,6 7.766,5 87,0 51,9
I-Vergi Gelirleri 576,7 1.150,4 4.401,8 6.871,7 99,5 56,1
Gelir Vergisi 136,1 245,9 875,8 1.692,5 80,7 93,2
Kurumlar Vergisi 20,4 292,9 500,6 843,8 1.333,3 68,5
Motorlu Tasitlar Vergisi 4,3 6,2 64,3 95,6 42,4 48,8
Dahilde Alinan KDV 87,8 144,1 603,0 965,5 64,1 60,1
Petrol ve Dogalgaz OTV 39,3 50,7 243,5 324,1 29,1 33,1
Motorlu Tasitlar OTV 37,2 65,7 311,3 442,7 76,6 42,2
Alkolli ickiler OTV 10,1 12,8 63,0 89,2 26,9 41,6
Tutiin Mamulleri OTV 32,8 49,4 192,6 275,8 50,3 43,2
Dayanikli Tiik. Mal. OTV 7,3 9,0 53,7 70,1 24,2 30,6
BSMV 31,5 48,6 209,3 351,8 54,4 68,1
Gumrik Vergileri 21,4 27,1 142,0 200,5 26,3 41,2
ithalde Alinan KDV 109,5 138,7 860,1 1.072,3 26,7 24,7
Damga Vergisi 12,4 18,4 90,3 139,6 48,7 54,7
Harglar 15,1 25,3 118,5 195,3 66,9 64,9
Diger 11,5 15,7 73,7 112,9 37,2 53,1
II-Vergi Disi Gelirler 99,1 113,4 709,8 894,8 14,5 26,1
Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 12,1 20,3 110,1 169,0 68,2 53,5
Duzen. ve Denet. Kur. Gelirleri 2,9 4,0 31,3 48,1 38,3 53,8

Gelir vergisi tahsilati, 2025 yili Ocak-Agustos doneminde bir dnceki yilin ayni donemine goére yiizde

93,2 artarak 1.692,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. Mevduat ve fonlar lzerinden alinan stopaj

oranlari ile maas ve Ucretlerdeki artiglar yasanan yukseliste etkili olmustur. Kurumlar vergisi

tahsilatiise yilin ilk sekiz ayinda, gegen yilin ayni dénemine kiyasla yiizde 68,5 artarak 843,8 milyar

TL olarak gergeklesmistir. Fiyat artislari kurumlar vergisi tahsilatindaki ylkseliste etkili olmustur.
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Dahilde alinan KDV tahsilati 2025 yilinin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére yizde
60,1 artarak 965,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. ic talepteki seyir ve makroekonomik

gostergelerde yasanan gelismeler bu artista belirleyici olmustur.

OTV gelirleri yilin ilk sekiz ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gore yiizde 39,2 artmistir. Bu
kapsamda, petrol ve dogalgaz tiriinlerinden alinan OTV tahsilati 2025 yili Ocak-Agustos déneminde
bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylzde 33,1 artarak 324,1 milyar TL olmus, alkolll igkilerden
alinan OTV ise gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 41,6 artarak 89,2 milyar TL olmustur. UFE
glincellemelerine bagh olarak yapilan artislar bu gelismelerde temel belirleyici olmustur. Titln
mamulleri Uzerinden yapilan OTV tahsilati ise yiizde 43,2 artarak 275,8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bu gelismede fiyat artislan etkili olmustur. Yilin ilk sekiz ayinda, motorlu tasit
araclarindan alinan OTV tahsilati bir énceki yilin ayni dénemine gore yiizde 42,2 artisla 442,7 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Arag satis fiyatlarinda yasanan artis, OTV tahsilatindaki yiikseliste etkili
olmustur. Dayanikli tiiketim mallari izerinden elde edilen OTV tahsilati ise Ocak-Agustos déneminde

gecen yilin ayni dénemine gore ylizde 30,6 artarak 70,1 milyar TL olarak gergeklesmistir.

ithalde alinan KDV gelirleri, 2025 yilinin ilk sekiz aylik ddneminde gegen yilin ayni dénemine gore
yiizde 24,7 artarak 1.072,3 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. ithalat hacminde ve déviz kurlarinda

yasanan sinirh diizeydeki artis bu gelismede belirleyici olmustur.

Vergi disi toplam gelirler 6nceki yilin ayni donemine kiyasla yiizde 26,1 artarak 894,8 milyar TL

olmustur. Vergi disi gelirlerde yasanan ylikseliste faizler, paylar ve cezalardaki artis etkili olmustur.
B. Genel Devlet Dengesi

2024 yiinda GSYH’ya oranla yizde 4,6 olan genel devlet acgiginin 2025 yilinda ylizde 3,1'e

gerileyecegi, 2026 yilinda ise bir 6nceki yilla ayni seviyede olacagi 6ngorilmektedir.
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Sekil 3: Genel Devlet Bor¢clanma Geregi
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GT: Gergeklesme tahmini
P: Program

C. Kamu Borg¢ Dinamikleri
1. AB Tanimli Genel Yénetim Borg Stoku

AB tanimh genel yonetim bor¢ stokunun GSYH’ya orani son donemde gerileme egilimini
siirdiirmektedir.! 2023 yili sonunda ylizde 28,2 olarak gerceklesen s6z konusu oran, 2024 yilinda
ylizde 23,6 seviyesine diismustlir. Bu oran 2025 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla ytzde 24,1 olarak

kaydedilmis olup yil sonunda ylizde 24,6 diizeyinde gerceklesmesi 6ngoérilmektedir. Boylelikle

1 Avrupa Birligi blinyesinde ekonomik ve parasal birlige gegisin 6n kosulu olan “Maastricht Kriterleri” gergevesinde hesaplanmakta olan borg stoku
verisidir. AB tanimli genel yonetim borg stoku hesaplanirken genel yonetimi olusturan kurum ve kuruluslarin i¢ ve dis borg stoklari toplanarak genel
yonetim brit borg stoku elde edilmekte ve genel yonetim brit borg stoku toplamina Ug 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.

. 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 yénetim i¢ borg stokuna dahil edilmektedir.

. Merkezi yonetimin yikimlulugi olan dolagimdaki bozuk para tutari merkezi ydnetim i¢ borg stokuna dahil edilmektedir.

Boylelikle uluslararasi standartlara uygun genel yonetim borg stoku verileri elde edilmekte ve uluslararasi karsilastirmalara imkan saglanmaktadir.
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kiiresel salgin 6ncesindeki seviyelerin de altina gerileyen AB tanimli genel yonetim borg stokunun

GSYH’ya orani tarihi olarak distk seviyelerini korumaktadir.

Sekil 4: AB Tanimh Genel Yénetim Borg Stoku
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2. Kamu Net Borg Stoku

2025 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla kamu net borg stokunun GSYH’ya orani yiizde 17,0 diizeyinde
gerceklesmistir.2 Ayni dénemde kamu brit borg stoku 12.254 milyar TL, kamu net bor¢ stoku ise
8.932 milyar TL olarak kaydedilmistir.

2 Kamu net borg stoku, kamu sektoriinln ig ve dis borg yiikimlulikleri toplamindan kamu sektoriniin 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

2025 yilinin Agustos ayi itibariyla merkezi yénetim toplam borg yiikiiniin GSYH’ya orani yiizde 23,8
olarak gergeklesmistir. S6z konusu donemde toplam bor¢ stokunun ylizde 58,1’lik kismi (7.251,4

milyar TL) i¢ borglardan, ylzde 41,9’luk bolimii ise (5.225,7 milyar TL) dis borglardan olusmustur.

Sekil 6: Merkezi Yonetim Borg Stoku
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Kaynak: HMB, TUIK, SBB hesaplamalari
*2025 yil Agustos verisi, 2025 yili 2. ceyrek yilliklandirilmis GSYH verisi kullanilarak hesaplanmuistir.
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2025 yilinin Agustos ayi itibariyla sabit faizli borglarin toplam borg stoku igindeki payi, bir 6nceki yilin
ayni donemine kiyasla 3,6 puan azalarak ylizde 66,6 olmustur. Ayni dénemde merkezi yonetim borg

stokunda doviz cinsi borglarin payi ise yillik bazda 6,1 puanlik diistsle yiuzde 53,1’e gerilemistir.

Sekil 7: Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi
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a. Merkezi Yoatim i¢ Borg Stoku
2025 yilinin Agustos ayi itibariyla toplam i¢ borg gcevirme orani yiizde 143,1 seviyesinde
gerceklesmistir.2 2025 yilinin Agustos ayinda merkezi yénetim i¢ bor¢ stoku 7.251,4 milyar TL

seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 8: Toplam i¢ Bor¢ Cevirme Orani
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Kaynak: HMB, SBB hesaplamalari

3 Toplam i¢ borg gevirme orani, finansman amaciyla gergeklestirilen i¢ borglanma ve ig borg servisi verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu
kapsamda toplam i¢ bor¢ cevirme orany, ilgili ddnemde (ay, yil) i¢ borglanmanin, i¢ bor¢ 6demelerine béliinmesiyle elde edilen orandir. Toplam i¢
Borg¢ Cevirme Oranig Borglanma Toplami/ic Borg Servisi (Anapara + Faiz OdemeleriToplami). ig borg servisi ise, devlet i¢ borcundan dogan anapara

ve faiz 6demelerini ifade etmektedir.
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2025 yilinin Agustos ayi itibariyla nakit i¢c borglanmanin ortalama vadesi 34,1 ay olurken, toplam i¢

bor¢ stokunun vadeye kalan sliresi de 35,2 ay olarak gerceklesmistir.

Sekil 9: i¢c Borclanmanin Vade Yapisi
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Kaynak: HMB, SBB hesaplamalari

b. Merkezi Yonetim Dis Borg Stoku

Merkezi yonetim dis borg stoku 2025 yili Agustos ayi itibariyla 127,4 milyar dolar olmustur. Bu
donemde toplam dis borg stokunun ylizde 76,1’i (96,9 milyar dolar) tahvilden, yizde 23,9’u (30,5
milyar dolar) ise kredilerden olusmustur. Eyliil 2025 itibariyla yil icinde uluslararasi sermaye
piyasalarinda dort adet tahvil ihraci ve bir adet kira sertifikasi ihraci yapilmis ve toplamda yaklasik

10,7 milyar dolar tutarinda kaynak saglanmistir.

Tablo 3: 2025 Yilinda Gergeklestirilen Yurt Disi Tahvil ihraglar

Kupon/Kira

Anlasma Tarihi itfa Tarihi Déviz Cinsi Y(:;'ill;g:ése)r Orani Y;:,:i':((%a ihrag Tipi
(%)

12.02.2025 12.02.2032 7,0 Dolar 2.500 7,125 7,200 Tahvil
29.05.2025 29.05.2032 7,0 Dolar 2.000 7,250 7,450 Tahvil
01.07.2025 01.09.2030 5,2 Dolar 2.500 6.750 6,850 Kira Sertifikasi
17.07.2025 17.08.2031 6,1 Avro 1.743%* 5,200 5,200 Tahvil
16.09.2025 16.09.2035 10,0 Dolar 2.000 6,950 7,000 Tahvil
Toplam 10.743

Kaynak: HMB, SBB Hesaplamalari
*hrag tarihindeki 1.500 milyon Avro karsiligi degerdir.
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V. ENFLASYON VE PARA POLITIKASI

2024 yihinin baslarinda maliyet yénlii gelismelerin yani sira lcret ayarlamalari ile ge¢mis enflasyona
endeksleme egilimi ve enerji fiyatlarindaki baz etkisi kaynakli ylikselis ile hizmet enflasyonundaki
atalet, manset enflasyon iizerindeki baskilari artirirken Haziran ayindan itibaren dezenflasyon stireci
baslamistir. Bu dénemde Tiirk lirasindaki gérece istikrarli seyir, emtia fiyatlarindaki ihmli gériiniim
ve talep kosullarindaki zayiflama enflasyondaki diisiise katki saglamistir. Yilin son geyredinde
dezenflasyon siireci ivme kazanirken, gegici arz kosullarina bagh olarak gida fiyatlarindaki oynaklik
manset enflasyondaki iyilesmeyi bir miktar sinirlamistir. TUFE yillik artis orani Aralik ayinda belirgin
yavaslamayla birlikte yil sonunda yiizde 44,4 olarak gergekleserek Mayis ayindan itibaren 31,1
puanlik ciddi bir diistis kaydetmistir.

2025 yili Ocak-Eyliil déneminde TUFE birikimli artisi yiizde 25,4 olarak gerceklesmistir. Bu dénemde,
hizmet grubu fiyat gelismeleri temel belirleyici olmustur. Diger taraftan, gida fiyatlarinda
enflasyonist baskilarin azaldigi gézlenmis olmakla beraber, olumsuz iklim kosullarina bagl arz yénlii
gelismeler bu goriiniimi bir miktar sinirlamistir. Déviz kurunda saglanan istikrar ise temel mal

fiyatlarindaki artisi sinirlayarak tiiketici enflasyonunun seyrinde etkili olmustur.

Dezenflasyon siireci, siki para politikasi durusunun devami, Tiirk lirasindaki gérece istikrarli seyir ve
ekonomide gli¢lii politika esgiidiimiiyle 2025 yihnin Eyliil ayina kadar kesintisiz devam etmis, Eyliil
2025 itibariyla TUFE yillik artis orani yiizde 33,29 seviyesinde kaydedilmistir. Alt gruplar itibariyla
degerlendirildiginde, yillik enflasyondaki yavaslamaya en yiiksek katki gida ve hizmet gruplarindan

gelirken, temel mallar grubu bu kalemleri izlemistir.

Dezenflasyon siirecinin kararl bir sekilde siirdiiriilmesiyle enflasyondaki ataletin kirilmasi ve
Program déneminde enflasyon oraninin tek haneli seviyelere indirilerek fiyat istikrarinin saglanmasi
temel amactir. Bu dénemde toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde yaptigi katki
strdiiriilerek arz yoénlii politikalarla desteklenecektir. Enflasyon oranindaki diisiisle birlikte gelir
dagilminda daha dengeli bir yapi saglanacak, uygulanan arz yénlii politikalarin etkisiyle kalici

refah artisina katki sunulacaktir.?

1 Orta Vadeli Program (2026-2028), Eylul 2025
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A. Enflasyon
1. TUFE ve Yi-UFE Goriinimii

2025 yilinda tiiketici fiyatlari yillik enflasyonu gerileme egilimini siirdiirmiistiir. Ucret artislarn,
gecmis enflasyona endeksleme egilimi ve enerji tarifelerindeki diizenlemeler kaynakli yénetilen-
yonlendirilen fiyat ayarlamalari yil genelinde enflasyonun ana belirleyicileri olmustur. Gida
fiyatlari olumsuz hava kosullarina bagl arz soklari nedeniyle dalgalanirken, kira ve egitim kaynakli
katilik hizmet enflasyonunun yavaslamasini sinirlamigtir. Elektrik, dogal gaz ve petrol fiyatlarindaki
gelismeler enerji enflasyonunu artirmis, déviz kurunda yasanan gelismelere bagh olarak temel mal

fiyatlari ithmli seyretmistir.

2025 yili Ocak ayinda Ucret artislari, yonetilen-yonlendirilen fiyat ayarlamalari ve gida fiyatlarindaki
yukselislerle tiiketici fiyatlari ylizde 5,03 oraninda artarken yillik enflasyon 2,26 puan azalarak yizde
42,12’ye gerilemistir. Subat ayinda giyim ve ayakkabidaki sezon indirimleri ile hizmet fiyatlarindaki
gorece zayiflamaya ragmen gida ve enerji fiyatlarindaki artislarin etkisiyle enflasyon yizde 2,27
olmus, yillik enflasyon ylizde 39,05 olarak gerceklesmistir. Mart ayinda ise zirai don ve Ramazan
ayinin etkisiyle gida fiyatlarindaki yikselis belirleyici olmus, tuketici fiyatlar ylzde 2,46 artarken

yillik enflasyon yizde 38,10’a gerilemistir.

TUFE yillik artis hizi 2025 yilinin ikinci ceyreginde yavaslama egilimini siirdiirmiistiir. Bu dénemde
hizmet ve enerji gruplarindaki fiyat artiglari enflasyonun ana belirleyicileri olurken, gida
fiyatlarindaki azalis enflasyonist baskilari sinirlamistir. Nisan ayinda tiiketici fiyatlari yizde 3,0
artarken yillik enflasyon 0,24 puan azalisla ylzde 37,86 seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde
enerji ve temel mal fiyatlarindaki artislar 6ne cikarken gida grubunda sebze fiyatlarindaki diizeltme
belirleyici olmustur. Mayis ayinda tiiketici fiyatlari ylizde 1,53 oraninda artmis, yillik enflasyon 2,45
puan azalarak ylzde 35,41’e gerilemistir. Bu donemde islenmemis gida fiyatlarindaki dislis ve
hizmet grubundaki yavaslama dikkat cekmis, temel mallarda ise déviz kuru etkisi hissedilmeye
devam etmistir. Haziran ayinda tiketici fiyatlari ylizde 1,37 oraninda artarken yillik enflasyon 0,36
puan azalisla ylizde 35,05 olmustur. Bu donemde hizmet ve enerji gruplarindaki fiyat artislari one
cikarken gida fiyatlari gerilemeye devam etmis, temel mal fiyatlari ise déviz kurunun ge¢mis aylara
kiyasla dengelenmesinin yani sira giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki mevsim normallerinin aksine

gozlenen disus ile thmli bir seyir izlemistir.
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2025 yilinin dgiincii ceyreginde TUFE yillik enflasyonu gerilemeye devam etmistir. Hizmet
grubunda kira kalemindeki gl¢li aylik artislar slirerken, gida fiyatlari iklim kosullarinin etkisiyle
mevsim normallerinin Uzerinde bir seyir izlemistir. Enerji grubunda ise akaryakit fiyatlari yataya
yakin seyrederken, temel mallarda motorlu arag fiyat artislari giyim ve ayakkabi grubundaki
indirimlerle dengelenmistir. Boylece (Uclinci ceyrekte enflasyonun goriniminde hizmet
grubundaki katilik ve gida fiyatlarindaki yiiksek seyir belirleyici olmustur. Temmuz ayinda tiketici
fiyatlari ylzde 2,06 artarken yillik enflasyon 1,53 puan gerileyerek ylizde 33,52’ye dlismustiir. Bu
donemde tim ana gruplarda yillik enflasyon gerilerken, aylik bazda enerji ve hizmet fiyat artislari
belirleyici olmus, gida fiyatlari olumlu seyretmistir. Enerji tarafinda dogalgaz diizenlemesi ile alkoll{i
icecek ve tiitiin fiyat artislarinda OTV giincellemesi 6ne ¢ikmistir. Temel mallarda ise motorlu arag
fiyatlarindaki artis, giyim ve ayakkabi grubundaki sezon indirimleriyle dengelenmistir. Agustos
ayinda tuketici fiyatlari yizde 2,04 artmis, yillik enflasyon 0,57 puan azalarak yizde 32,95 olmustur.
Bu donemde gida grubunda islenmis gida kalemleri ve mevsimsel etkilerle ylikselen taze meyve
fiyatlari 6ne cikarken, temel mallarda giyim ve ayakkabi fiyatlari gerilemis, dayanikli mallarda ilimh
artislar sirmustir. Enerji grubunda akaryakit fiyatlari kiiresel petrol fiyatlarina paralel olarak yataya
yakin seyretmis, hizmet grubunda ise fiyat artis egilimi yavaslamakla birlikte kira kalemindeki glglu
artis devam etmistir. Eylul ayinda tiiketici fiyatlari ylizde 3,23 oraninda artarken yillik enflasyon 0,34
puan artisla yizde 33,29 olarak gerceklesmistir. Bu donemde gida ve hizmet fiyat artislari belirleyici
olmaya devam etmistir. Gida fiyatlari zirai don ve kuraklik kaynakli arz yonli unsurlarin da etkisiyle
olumsuz seyretmeye devam ederken hizmet fiyatlarinda kira fiyatlarindaki yliksek seyrin yani sira

egitim kalemi 6nciligiinde yasanan donemsel fiyatlama davranisi etkili olmustur.

2025 yilinda iiretici fiyatlan yillik enflasyonu, ilk ¢ceyrekte enerji grubundaki zayiflama ve kur
istikrarinin destegiyle gerilerken, ikinci ceyrekte jeopolitik gerilimlerin tetikledigi enerji fiyat
artislariyla yiikselise ge¢mis, Uiclincii gceyrekte ise enerji ve akaryakit fiyatlarindaki artislarin yani
sira tagimacihk maliyetlerindeki yiikselisle birlikte bir miktar ivmelenmistir. 2025 yilinin ilk
ceyreginde yurt ici Uretici fiyatlar yillik enflasyonu ylzde 23,50 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
donemde, Uretici fiyatlar artisi enerji grubunun etkisiyle bir miktar zayiflarken, déviz kurundaki
istikrarli seyirle birlikte yillik Gretici enflasyonundaki dists egilimi devam etmistir. 2025 yilinin ikinci
ceyreginde yurt ici Uretici fiyatlar yillik enflasyonu ylizde 24,45 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
donemde, kiiresel olcekte yasanan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle enerji emtia fiyatlarindaki

ivmelenme Uretici fiyatlarinda belirleyici olmustur. Yilin iclinci ceyreginde dogal gaz ve sebeke suyu
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tarifelerindeki artislar Uretici fiyatlarini yukari yonli etkilerken, akaryakit fiyatlarindaki yikselis

tasimacilik maliyetleri kaynakh baski olusturmustur.

Sekil 1: Yillik TUFE ve YIUFE Enflasyonu Oranlari
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Kaynak: TUIK

2025 yili ilk geyreginde doviz kuru sepetindeki artis hizi 2024 yili son ¢eyregine kiyasla bir miktar
daha yiiksek olurken, Mayis ayi itibariyla sepet kur artis hizi gérece yavaslamis ve liglincii ceyrek
itibarniyla doviz kuru sepetindeki artis sinirh diizeyde gergeklesmistir. Yilin ilk ceyreginde Turk lirasi,
kiiresel finansal kosullardaki sikilasma ve yurt ici enflasyon dinamiklerine bagh olarak deger
kaybetmistir. Bu donemde doéviz kurlarinda gozlenen yikselis, fiyatlama davraniglari kanaliyla
enflasyon lizerindeki baskilarin devam etmesine yol agmistir. Yilin ikinci geyreginde finansal istikrari
destekleyici politikalarin etkisiyle déviz piyasasinda asiri oynakliklar sinirlanmig, Tirk lirasinda
gorece dengeli bir gériinim olusmustur. 2025 yili tictinci ¢eyreginde ise doviz kuru sepeti artis hizi

thmli seyrini stirdirmustar.
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Sekil 2: TUFE Déviz Kuru Sepeti ?
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Kaynak: TUIK, TCMB e TUFE = D@Viz Kuru Sepeti (Sag Eksen)
2025 yili Eyliil ayi itibariyla yillik enflasyona katkilar biiyiik élgiide gida ve alkolsiiz icecekler, konut
ve ulastirma gruplarindan kaynaklanmistir. Bu dénemde tiiketici fiyatlari yillik enflasyonuna gida
grubunun 8,60 puan, konut grubunun 7,85 puan ve ulastirma grubunun 4,15 puan katkisi

olmustur.

Sekil 3: Yillik Enflasyona Katkilar
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Kaynak: TUIK m Eyliil 24 W Eyliil 25

2 sepet kur degeri: (ABD Dolari/TL + Avro/TL)/2.
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2025 yili genelinde enflasyon beklentilerinde iyilesme hakim olmustur. TCNB Eylll ayi Piyasa
Katilimcilari Anketine goére 2025 yil sonu enflasyon beklentisi ylizde 29,86 olurken gelecek 12 ve 24

aya iliskin enflasyon beklentileri ise sirasiyla ylizde 22,25 ve ylizde 16,78 olmustur.

Sekil 4: Yillik Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB =12 Aylik =24 Ayhk

2. Gida Enflasyonu

2025 yilinda gida enflasyonu, iklim kosullari ve maliyet yonlii unsurlarin etkisiyle dalgal bir seyir
izlemistir. Zirai don, tarimsal arz kosullari ve Ramazan ayina 6zgl fiyatlama davranisi yilin ilk
ceyreginde fiyat artislarini belirlerken, ikinci ceyrekte basta sebze olmak lzere islenmemis gida
fiyatlarindaki diists gida enflasyonunu sinirlamistir. Yilin geri kalaninda taze meyve ve sebze, et ve
sut Grtnleriile ekmek ve tahil kalemlerinde yasanan artislar gida fiyatlarini yeniden ivmelendirmistir.
Genel olarak iklim kosullari ve maliyet yonli unsurlar 2025 yilinda gida enflasyonunun seyrinde

belirleyici olmustur.

2025 yilinin ilk ¢ceyreginde gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonundaki yavaslama egilimi
devam etmekle birlikte, yasanan zirai don hadisesi kaynakli riskler canlihigini stirdirmustiir. Ocak ve
Subat aylarinda gozlenen gerileme, Mart ayinda islenmemis gidadaki artislarla kesintiye ugramis, bu
gelismeyi biyuk ol¢lide arz kosullarina duyarhligi yiiksek taze meyve ve sebze fiyatlari stiriiklemistir.

Bu donemde cig siit referans fiyatindaki artisin yansimasiyla sit ve st trinlerinde fiyat artislarn
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gliclenmis, ekmek ve tahillar grubundaki fiyat artislari gecmis yillar ortalamasinin {zerinde
seyretmistir. Bu gelismeler sonucunda, gida ve alkolsiiz igecekler grubu yillik enflasyonu 2025 yilinin

ilk ceyreginde ylizde 37,1 seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin ikinci ceyreginde gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik TUFE artis oranina diisiis yéniinde
en fazla katki veren grup olmustur. Hem islenmemis hem de islenmis gida enflasyonu disis
gostermis; meyve fiyatlarinda artis egilimi giiclenirken, diger gida kalemlerinde fiyat artis hizinda
yavaslama kaydedilmistir. Zirai don hadisesi meyve ve kuruyemis fiyatlarini tarihsel ortalamanin
Uzerine tasirken, sebze fiyatlarindaki olumlu seyir bu etkiyi kismen dengelemistir. Ayrica konserve
Uriinleri, sekerleme, cikolata ve et Urlinleri egilim Gzeri fiyat artislariyla 6ne cikarken, ilk ceyrekte
ylksek artis gosteren yumurta ve patates fiyatlari ikinci ceyrekte tarihsel egilimin altina gerilemistir.
Gida ve alkolsliz icecekler grubu yillik enflasyonu 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde yilzde 30,20

seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin Gglncl ¢eyreginde, olumsuz iklim kosullarinin etkisiyle islenmemis gida grubunda
mevsim normallerinin lGzerinde fiyat artisi egilimi gézlenmistir. S6z konusu gelisme, gida fiyatlarinin
tarihsel ortalamalarinin Gzerinde seyretmesine neden olmustur. Bununla birlikte, islenmis gida
grubunda yuksek aylik artislarin devam ettigi ve bu egilimin gida enflasyonu lizerindeki yukari yonla
baskiyr strdirdigi gozlenmistir. Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu 2025 yilinin

Uclincli ceyreginde yizde 36,06 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 5: Gida ve Alt Kalemlerinde Yillik Enflasyon
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Kaynak: TUIK == (G1da ve alkolsiiz icecekler  e====[slenmemis gida == Islenmis gida
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3. Enerji Enflasyonu

2025 yilinda enerji enflasyonu, yonetilen fiyat ayarlamalari ve kiiresel enerji maliyetlerindeki
dalgalanmalarin etkisiyle oynak bir seyir izlemistir. Elektrik ve dogal gaz tarifelerinde yapilan
dizenlemeler, sebeke suyu fiyatlarindaki yukselisler ve otomatik vergi ayarlamalari eneriji
grubundaki fiyat artislarinin temel belirleyicileri olmustur. Brent petrol fiyatlarindaki oynaklk ve
jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan kiiresel enerji maliyetleri de yurt ici fiyatlarda belirleyici
olmustur. Yilin ilerleyen donemlerinde baz etkisi ve uluslararasi fiyatlardaki gerileme sinirli da olsa

disise katki saglamistir.

2025 yihnin ilk ¢eyreginde eneriji fiyatlari enflasyonu bir dnceki ¢eyrege kiyasla gliglenmistir. Bu
donemde enerji grubu enflasyonunu, sebeke suyu fiyatlarindaki artis ile Son Kaynak Tedarik Tarifesi
(SKTT) dizenlemesi kapsaminda yiiksek tiiketime sahip mesken abonelerinin elektrik tarifelerinde
yapilan ayarlamalar etkilemistir. Kiiresel dlgekte artan oynaklikla birlikte Brent tipi ham petrol fiyati
Ocak ayindaki yikselisin ardindan dalgali bir seyir izlemistir. Enerji yillik enflasyonu 2025 yilinin ilk

ceyreginde ylzde 42,0 seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin ikinci ceyreginde enerji fiyatlari enflasyonu glcli seyrini sirdiirmistir. Bu donemde
enerji grubunda, Nisan ayinda meskenlere yonelik elektrik tarifesinde yapilan yiizde 20,8’lik artigin
ardindan sebeke suyu fiyatlarinda artislarla yilin ilk yarisinda enerji alt kalemleri icinde en yiksek
birikimli fiyat artisi bu grupta gerceklesmistir. Brent tipi ham petrol varil fiyati, Mayis ayinda 64 dolar
seviyelerine kadar geriledikten sonra Haziran ayinda jeopolitik gelismelerin etkisiyle ylkselmis, ikinci
ceyrek sonunda 70 dolar civarinda dalgalanmistir. Bu dénemde sepet kurda 6nceki ceyrege gore
artis kaydedilmis ve enerji grubu fiyatlari tizerinde kur geciskenligi artmistir. Enerji yillik enflasyonu

2025 yihinin ikinci ¢ceyreginde yiizde 45,40 seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin Gglincli ceyreginde enerji grubu enflasyonu baz etkisi nedeniyle gerilemistir. Temmuz
ayinda dogal gaz fiyatlarinin ylizde 26,4 oraninda ylikselmesi ve maktu vergi artislarinin yansimalari
belirgin olmustur. Enerji fiyatlari Agustos ayinda yiizde 0,64 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu
8,23 puan diserek ylzde 33,66 seviyesine gerilemistir. Jeopolitik gerilimlerdeki azalma ve arz
artisina yonelik aciklamalarla birlikte Brent tipi ham petrol fiyatinda bir 6nceki ceyrege gore disls
gerceklesirken sepet kurda ise ilimh bir artis kaydedilmistir. Enerji yillik enflasyonu 2025 yilinin

Uclincli ceyreginde yilzde 34,73 seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 6: Enerji Fiyatlari Yillik Enflasyonu
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4. Hizmet Enflasyonu

2025 yilinda hizmet grubu enflasyonu yiiksek seviyesini koruyarak yil genelinde fiyat katiligini
surdiirmiistiir. Bu donemde Ucret ayarlamalari ve fiyatlama davranislarindaki katiliklar hizmet grubu

fiyatlarindaki seyri belirlemistir.

Yilin ilk ceyreginde hizmet grubu yillik enflasyonu gerilemekle birlikte ylksek seviyelerde kalmaya
devam etmistir. Bu donemde hizmet grubunda en yiksek fiyat artislari, ge¢mis enflasyona
endeksleme egilimi glicli olan egitim ve kira kalemlerinde gézlenmistir. Kira enflasyonu, deprem ve
kentsel donilisim faaliyetleri gibi konut sektoriine 6zgli unsurlarin da etkisiyle, diger hizmet
kalemlerine kiyasla daha belirgin bir atalet sergilemistir. Buna karsin, kira disi hizmetlerde
enflasyonun gorece daha distk seyrettigi gortilmustiir. Egitim hizmetlerinde, 6zellikle 6zel okul
Ucretlerine bagh ylksek artislar izlenmistir. Egitim hizmetlerinin ge¢mis enflasyona endeksli
fiyatlama davranisi ve (cret gelismelerine olan duyarliligl, hizmet enflasyonundaki yavaslamanin
hizint  sinirlamistir.  Hizmet fiyatlari 2025 vyilinin ilk c¢eyreginde yizde 56,34 seviyesinde

gerceklesmistir.

2025 yilinin ikinci ceyreginde hizmet grubu enflasyonu bir miktar gerilemis, bu dénemde, gecmise
endeksleme egilimi glicli olan egitim ve kira kalemlerinde fiyat artislari 6ne c¢ikmistir. Kira

enflasyonu, éngorilenden daha direncli bir seyir izleyerek hizmet grubunun genelinden ayrismistir.

52



Buna karsilik, kira disi hizmetlerde enflasyonun son (i¢ aylik dénemde ortalama yiizde 2,22
seviyesinde ve gorece disuk bir hizda seyrettigi gozlenmistir. Ulagrma hizmetlerinde fiyat artislari,
jeopolitik gelismelere bagh olarak ylikselen akaryakit fiyatlarinin etkisiyle yiiksek kalmistir. Hizmet

fiyatlari 2025 yilinin ikinci ceyreginde ylizde 50,3 seviyesinde gergeklesmistir.

2025 yilinin Gglincl geyreginde hizmet grubu yillik enflasyonu baz etkisiyle gerilemistir. Temmuz
ayinda haberlesme, saglik ve kira alt kalemlerindeki fiyat ayarlamalarinin etkisiyle aylik artis orani
ylkselirken Agustos ayinda ise aylik artis hizi bir miktar yavaslamistir. Eylil ayinda okula donis
etkisiyle egitim, ulastirma ve lokanta-otel hizmetlerinde gbézlenen fiyat artislari sonucunda hizmet
enflasyonu yeniden giiclenmistir. Bu donemde, kira alt grubundaki yiksek seyir siirerken, talep
kosullarina duyarli hizmet kalemlerinde gérece imli bir gériinim kaydedilmistir. Uclincii ceyrek
genelinde, hizmet grubu yillik enflasyonu kademeli bir gerileme egilimi sergileyerek ¢ceyrek sonunda

ylzde 44,66 seviyesinde gerceklesmistir.
Sekil 7: Hizmet ve Alt Kalemlerinde Yillik Enflasyon
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5. Cekirdek Enflasyon

2025 yilinin ilk yansinda ¢ekirdek enflasyon kademeli bir yavaslama egilimi gostermistir. Bu
donemde déviz kurunda yasanan gelismeler ve hizmet enflasyonundaki katilik g¢ekirdek

enflasyonun temel belirleyicileri olmustur. Tirk lirasindaki goérece istikrarli seyir ve temel
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mallardaki ilimh fiyatlama davranislari cekirdek gostergelerdeki artisi sinirlamistir. Ancak gegcmis
enflasyona endeksli fiyatlama egilimi yilin ilk yarisinda ¢ekirdek enflasyonun ylksek seyrini

surdirmesine neden olmustur.

2025 yilinin ilk ceyreginde, Ocak ayinda C endeksi® yillik enflasyonu hizmet fiyatlarindaki
gelismelerin belirleyici etkisiyle ylzde 42,65 seviyesinde gerceklesmis, Subat ve Mart aylarinda
gerileyerek yillik bazda yuzde 37,42 olarak gergeklesmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde doviz kurunda
yasanan artiglarla birlikte temel mal fiyatlari bir 6nceki geyrege gore yiksek seyretmistir. Haziran
ayinda C endeksi enflasyonu yillik bazda yizde 35,64 olarak gergeklesmistir. Yilin Uglinci
ceyreginde yillik bazda C endeksi enflasyonu, Temmuz ayinda ylizde 37,40, Agustos ayinda ylizde

33,0 ve Eylil ayinda ylizde 32,54 seviyelerinde gerceklesmistir.

Sekil 8: Cekirdek Enflasyon ve Déviz Kuru
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Kaynak: TUIK, TCMB

6. Yi-UFE

2025 yili boyunca iretici fiyatlari gelismelerinde déviz kuru ve licret artislari, enerji ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar ile jeopolitik gerilimler belirleyici olmustur. Tasimacilik

maliyetlerindeki artislar maliyet yonlii baskilari artirirken, kiiresel arz kosullarindaki donemsel

3 Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii igkiler ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE
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ivilesmeler bu etkileri sinirlamistir. Boylelikle, Gretici fiyatlarindaki yillik artis egilimi yil genelinde

ithmli ancak yukari yonli bir goriinim sergilemistir.

2025 yilinin ilk geyreginde Uretici enflasyonu tizerinde licret ve maliyet unsurlari belirleyici olmustur.
Donem basinda yapilan asgari Ucret artisiyla birlikte reel birim Ucretlerde kaydedilen yikselis,
maliyet yonli baskilari artirmistir. Buna karsin, kiiresel tedarik zincirlerindeki toparlanma egilimi, arz
yonli maliyet baskilarinin sinirh diizeyde seyretmesine katki saglamistir. Sepet kurda gozlenen artis
déviz kuru kanali tizerinden Uretim maliyetlerini yiikseltmistir. Bu dénemde Yi-UFE yillik artis orani

yluzde 23,50 olarak gergeklesmistir.

2025 yilinin ikinci geyreginde ise kliresel arz ve maliyet baskilari yeniden artig géstermistir. Jeopolitik
gelismelerin etkisiyle konteyner ve kuru yik tasimacilik tcretleri Haziran ayinda belirgin bicimde
yukselmistir. Enerji grubu onciligiinde artis kaydeden emtia fiyatlari, yikselen enerji maliyetleri ve
tasimacilik Ucretleriyle birlikte kiresel Uretim zincirlerinde aksamalara neden olmustur. Bu
gelismelerin etkisiyle, Uretici fiyatlari Gzerindeki arz yonlG baskilar ikinci ceyrekte yeniden
gliclenmistir. Bununla birlikte sepet kurda gerceklesen artisin olusturdugu geciskenlikle birlikte
ceyregin sonunda Yi-UFE yillik artis orani bir 6nceki ceyrege gére ivmelenerek yiizde 24,45 olarak

kaydedilmistir.

Yilhn Gglincl ¢eyreginde, Uretici fiyatlarindaki temel belirleyiciler gida Grinleri ile dayanikh tiketim
mallari olmustur. Bu cercevede, eneriji fiyatlarindaki dalgalanma ile sanayi hammaddelerindeki
maliyet artislari, Uretici fiyatlarini yukari yonli etkileyen unsurlar olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu

dénemde Yi-UFE yillik artis orani yiizde 26,59 olarak gercekleserek artis egilimini sirdirmustdir.

Sekil 9: Yi-UFE ve Déviz Kuru
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B. Para Politikasi

TCMB, uygulanmakta olan ekonomik program cercevesinde siki para politikasini korumustur.
2024 yihinin Mart ayinda yizde 50 seviyesinde belirledigi politika faiz oranlarini 2024 yilinin Aralik
ayina kadar degistirmemis, Aralik toplantisiyla yliizde 47,5, 2025 yilinin Ocak ayi toplantisiyla ylzde
45, Mart ayi toplantisiyla ylzde 42,5 seviyesine indirmistir. TCMB, Mart ayi1 orasinda yapilan ara
toplantiyla gecelik borg verme faizini ylizde 46 seviyesine ¢ikarmis, Nisan ayi toplantisiyla da politika
faiz oranini ylizde 46 olarak belirlemistir. Haziran ayinda faiz oranlarinda degisiklige gidilmezken,
Temmuz ayi toplantisiyla politika faizi ylizde 43, Eylll ayi toplantisi ile de yilizde 40,5 seviyesine
inmistir. BOylece, TCMB, 2024 yilinin Haziran ayindan itibaren enflasyonun ana egiliminin
gerilemesini ve orta vadede ylizde 5 hedefine ulagsmasini saglayacak parasal ve finansal kosullari
olusturma amaci dogrultusunda politika faiz oranlarinda toplam 950 baz puanlk bir indirim

yapmistir.

Parasal sikilagtirma siirecinin yani sira TCMB, makro finansal istikrari giiglendirmek ve piyasa
mekanizmalarinin iglevselligine katkida bulunmak amaciyla likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar
(ZK), reeskont kredileri ve doviz kazandirici hizmetler, mevduat/katiim fonlari ve 6deme
sistemleri alanlarinda tedbirler almistir. TCMB likidite yonetimi kapsaminda Ekim 2024'te
geleneksel yontemle gergeklestirilen satim yonla altin karsiligi TL swap ihalelerine baslamistir. Kasim
ayinda kisa vadeli TL mevduat hesaplarina uygulanan ZK orani artirilmis, YP mevduat icin TL
cinsinden tesis edilen ilave ZK orani azaltiimistir. 2025 yilinin Haziran ayinda ise YP mevduat icin TL
cinsinden tesis edilmesi gereken zorunlu karsilik orani ylizde 4’ten yizde 2,5’e indirilmistir. Ayrica,
Acik Piyasa, Bankalararasi Para Piyasasi ve Déviz Piyasasi islemlerinde gecerli olan TUFE’ye endeksli
DIBS ve kira sertifikalarinin iskonto orani 2024 yilinin Aralik ayinda yiizde 80'den yiizde 30'a
indirilmistir. 2025 yilinin Mart ayi ortalarinda déviz piyasasinin saglikh ¢alismasi, déviz kurlarinda
gozlenebilecek oynakliklarin engellenmesi ve déviz likiditesinin dengelenmesi amaciyla, TCMB kendi
nezdinde Turk lirasi uzlasmali vadeli doviz satim islemlerine baslamistir. Bu donemde sterilizasyon
islemleri icin uzun vadeli depo islemlerinin yaninda vadesi 91 gline kadar olan likidite senetlerinin

ihracina baslamistir.

TCMB, kredi biiyiimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasini da dénem iginde aktif olarak
kullanmigtir. Bu cercevede, 4 Ocak 2025’te YP krediler icin ylizde 1,5 olan aylik biiylime siniri ylizde
1’e indirilmistir. TL ticari kredilerde yiizde 2 olan aylik biiyiime siniri, KOBI kredileri icin yiizde 2,5 ve

diger ticari krediler icin ylzde 1,5 olarak farkhlastirilmistir. 1 Mart 2025’te ise YP krediler icin ylzde

56



1 olan aylik baylime sinirt yizde 0,5’e indirilmistir. Ayrica dénem icinde bliyiime sinirina giren
kredilerin kapsami ile ilgili diizenlemeler yapilmistir. Zorunlu karsiliklarla ilgili olarak ayrica 2024
yitlinin Aralik ayinda yurt disindan saglanan 6 aydan uzun vadeli YP yikUmliltkler igin zorunlu karsilik
oraninin yizde 0 uygulanmasina iliskin sire 2025 yili sonuna kadar uzatimis ve kapsami
daraltilmistir. Bankalarin 1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli TL cinsi yikimlaliklerinden yurt disi repo
islemlerinden saglanan fonlar, yurt disindan kullanilan krediler ve yurt disi bankalar
mevduati/katilim fonu igin zorunlu karsilik orani 2025 yilinin Subat ve Mayis ayinda yikseltilmis,
Mayis ayinda ayrica vade farklilastiriimasina da gidilmistir. 3 Mayis 2024 tarihinde YP mevduat igin
zorunlu karsilik oranlari tim vadelerde 200 baz puan, yurt ici yerlesiklerle yapilan 1 yila kadar vadeli
YP cinsinden repo islemlerinden saglanan fonlar igin zorunlu karsilik orani 400 baz puan artiriimis ve

hesaplama yonteminde degisiklik yapilmistir.

TCMB, Kur Korumali Mevduat (KKM)’tan kademeli ¢ikis plani g¢ergevesinde hesap acma ve
yenileme islemlerini sonlandirmistir. TCMB, KKM hesaplari icin belirlenen asgari faiz oranlarini
kademeli olarak dustirmis, doviz ve altin donlisimli KKM ve katilma hesaplarinda 6 ve 12 ay vadeli
hesap agma ve yenileme islemlerinin 20 Ocak 2025 tarihi itibariyla sonlandirilmasina karar vermistir.
Kasim ve Aralik ayinda KKM’nin TL’ye gegisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef kademeli olarak
indirilmistir. 2025 yilinin Subat ayinda tim KKM hesaplarinda (YUVAM hesaplari dahil) tizel kisilerin
hesap agma ve yenileme islemleri sonlandirilmistir. Ayrica Subat ayinda tlzel kisi KKM hesaplari,
KKM’nin TLye gegisine ve yenilenmesine iliskin hedeflerden ¢ikarilmis, Mart ayinda ise KKM’den
TL've gecis orani hedefi ve gercek kisi TL payr hedefinin bir donem icin gecici olarak
uygulanmamasina karar verilmis olup, bu karar Nisan ve Mayis ayinda birer dénem daha uzatiimistir.
Haziran ayinda KKM hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik orani yukseltilmistir. 23 Agustos 2025
tarihiitibariyla KKM hesap agma ve yenileme islemlerinin (YUVAM hesaplari harig) sonlandirilmasina
karar verilmis, bu karar ile birlikte KKM’nin TL'ye gecisine ve yenilenmesine iliskin toplam hedef

kaldirilarak zorunlu karsilik faiz ve komisyon diizenlemeleri gézden gegcirilmistir.

TL mevduatlar cazip hale getirmek amagli ilave adimlar atilmistir. Bu ¢cercevede Mayis ve Haziran
ayinda tlizel kisi TL mevduat payi ylizde 60°in altinda olan bankalara aylik artis hedefi getirilmistir.
TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklarin faiz veya telafi 6demesi icin kullanilacak oranlari
kademeli olarak yiikseltilmistir. Diger yandan Aralik ayinda yeni acilan ve yenilenecek olan KKM
hesaplari icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklara faiz/telafi 6demesi uygulamasi

sonlandirilmistir.
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Krediler alaninda reeskont kredileri ve déviz kazandirici hizmetlerde atilan adimlarla Ekim ayinda
ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinde giinliik limit 3 milyar TL'den 4 milyar
TL'ye yiikseltilmis, ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredileri kullandirimi igin 13
Ocak 2025 tarihinden itibaren ihracatgi skoru uygulamasinin getirilmesine karar verilmistir. Kasim
ayinda yatirim taahhatli avans kredilerinde uygulanacak faiz orani ve faiz indirim kalemleri politika
faizinde yapilacak degisikliklerin kredi faizine yansimasini temin edecek sekilde giincellenmistir.
Mayis ayinda ihracat bedellerinin Merkez Bankasina asgari satig oraninin 31 Temmuz 2025 tarihine
kadar ylzde 35 olarak uygulanmasi kararlastirilmis, firmalarin ihracat bedeli doévizlerinin TL'ye
donldsimiinin desteklenmesi uygulamasi kapsaminda saglanan doviz donlsim destegi orani 31

Temmuz 2025 tarihine kadar ylizde 3’e ylkseltilmistir.

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) 2024 yilinin dordiincii ¢eyreginden 2025 yih ilk
ceyregi sonuna kadar genellikle politika faizi seviyesinde olusmus, ikinci ¢eyrekte fonlamada
gecelik vadeye agirlik verilmesiyle gecelik bor¢ verme faizine yakin seyretmis, liglincii ceyrekte
yeniden politika faizi seviyesinde olugsmustur. 2024 yilinin son ¢eyreginden 2025 yili ilk geyregi
sonuna kadarki donemde TCMB net doviz pozisyonundaki iyilesmeden kaynakh kalici hale gelmeye
baslayan likidite fazlasi, zorunlu karsiliklar, depo islemleri ve kotasyon yoluyla piyasalarda sterilize
edilerek TCMB net TL bor¢ alan konumuna gec¢mistir. TCMB, Mart ayi sonlarinda sterilizasyon
amaciyla sekiz haftaya kadar vadeli TL depo alim ihalelerinin yaninda, likidite senedi ihracina da
basvurmustur. ikinci ceyrekte goriilmeye baslayan likidite acigi temel olarak gecelik vadeli repo
islemleriyle fonlanmis, diger taraftan sterilizasyon islemleri de devam etmistir. Uglincii ceyrekte TL
likiditesi dalgali bir seyir izlemistir. 30 Eyl(il 2025 tarihi itibariyla TCMB’nin yaptigi sterilizasyon tutari
49 milyar TL seviyesinde olup AOFM vylizde 40,5 seviyesindedir.
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TCMB Faiz Oranlari

Sekil 10

3
5
3

39,0

60

©
g L
£ -
=4
g
)
=]
£ o oL
3 e}
A-.u r_u
.m
2
1
=
«
£
=
S
&
«
£
- =
S 5 o
=
=] o -
a = o
3 =
= = =t
] S =
= m Mu&u
= o4
s 3 g
£ § 3
| r_g ﬂ
o (=] o o
w <+ o ~N
%)

TCMB

Kaynak

59



VI.
YURT ICi FINANSAL
PIYASALAR



VI. YURT iCI FINANSAL PIYASALAR

Uygulanan ekonomik program kapsaminda fiyat istikrarina yonelik kararli para politikasi, politika
faizini destekleyen makro ihtiyati adimlar ve rezervlerdeki siiregelen artis, ekonominin kiiresel
belirsizliklere, yavaslayan dis talebe ve dalgali kiiresel risk istahina karst direng gostermesini
saglamistir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye ekonomisi dezenflasyon siireciyle uyumlu bir sekilde biiyiimeyi
stirdiiriirken, yurt i¢i finansal piyasalar da gii¢lii ve dengeli gériintimiinti korumugstur. Dezenflasyon
stirecinin devamimin finansal istikrara katkistyla Tiirkiye 'nin kredi risk primi (CDS) 250 baz puan
seviyelerine gerileyerek 2020 yili basindaki diizeyine yaklasirken, yiikselen iilke kredi notu olumlu
gortintimii desteklemistir. Jeopolitik ve dis belirsizliklere ragmen yurt i¢i finansal piyasalarda
gozlenen istikrarli gériiniimiin etkisiyle Tiirk lirast varliklara yonelik talebi giiclendirmis, déviz kuru
oynakhigi gerileyerek gelismekte olan iilkeler (GOU) ortalamasina yakinsamay siirdiirmiistiir. S6z
konusu gelismelerle beraber, finansal risk gostergeleri dikkatle izlenmekte olup gerekli tedbirler
zamamnda alinarak riskler bertaraf edilmekte ve piyasanmin islevini saglikli bir sekilde siirdiirmesi

saglanmaktadir. !

Stki para politikasindaki kararli durus ve destekleyici makro ihtiyati politikalar g¢ercevesinde
bankacilik sektoriinde krediler biiyiime sinirlart ile uyumlu seyretmektedir. Kur Korumali Mevduat
(KKM) 'tan cikis stratejisi kapsaminda Tiirk lirast mevduata gegis devam etmis, Agustos 2025
itibaryla KKM (YUVAM hesaplart hari¢) uygulamasina son verilmistir. TL mevduat payindaki artis
neticesinde mevduat dolarizasyonu gerilemistir. Takibe doniisiim orani (TDO) tiiketici kredilerindeki
gelismelerle sinirll bir artig géstermis, Eyliil 2024 ve Temmuz 2025 'teki diizenlemelerle yapilandirma
imkant getirilmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) ise yasal gereksinimlerin oldukc¢a iizerinde

seyretmeye devam etmektedir.
A. Risk Primi

Kiiresel olcekte ticaret politikalarna iliskin korumaci egilimlerin giiclenmesi ve devam eden
jeopolitik gerilimler kiiresel risk istahim simirlammstir. Kiiresel belirsizlikler yiiksek seyrini
stirdiirmekle birlikte, son donemde agiklanan ticaret anlagsmalar1 ve azalan jeopolitik gerilimlerin

destegiyle kiiresel risk istah1 toparlanma kaydetmis ve GOU’lerin risk primleri gerilemistir. Buna

LYurt i¢i Finansal Piyasalar bdliimiinde yer alan giinliik veriler 30.09.2025 itibariyladir. Hisse senedi yabanci sahipligi orani 31.08.2025, DiBS yabanci

sahipligi orani verisi ise 29.08.2025 itibariyladir.
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paralel olarak Tiirkiye nin kredi temerriit takas1 (CDS) primiZ, y1l i¢inde yurt ici gelismelere bagh
siirli dalgalanmalara ragmen belirgin sekilde gerileyerek Eyliil ayinda 239 baz puan seviyesine
inmis ve Subat 2020’den bu yana en diisiik seviyeyi kaydetmistir. S6z konusu gerilemede,
dezenflasyon siirecine iliskin politika uygulamalarinin devami, giiglii rezerv birikimi ile gelisen

piyasalara yonelen sermaye hareketleri etkili olmustur.

Sekil 1: 5 Yillik CDS Primi
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Kaynak: Bloomberg

B. Hisse Senedi ve Tahvil-Bono Piyasalari

1. Borsa Endeksi

Kiiresel risk istahi yil icinde dalgah bir seyir izlerken gelismis iilke merkez bankalarinin faiz
indirim siireclerine temkinli bir sekilde devam etmesi, gelisen iilkelere yonelik risk algisim
sekillendirmistir. Buna paralel olarak, yurt i¢i finansal kosullarinda sikilik devam etmekle birlikte
kademeli faiz indirim siireci ve risk primindeki gerileme, BIST 100 Endeksi’nin &zellikle yilin

ticlincii ¢eyreginde kayda deger bir artis gostermesinde etkili olmus ve Endeks, tarihinin en yiiksek

2 cDs (Credit Default Swap - Kredi Temerrit Takasi): Bir alacaklinin tglinci bir tarafa belli bir licret 6deyerek alacagini garantilemesidir. Borglunun

borcunu 6deyememe riskini ortadan kaldirmaya yonelik olarak alacaklinin tGglinci tarafa 6dedigi ve bir nevi sigorta primine karsilik gelen ticret ise CDS
primi olarak adlandiriimaktadir.
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kapanis seviyesine ulasmistir. Endeks, yilin ilerleyen doneminde kismi diislisler yasamakla birlikte
11 bin puan civarinda dalgali seyrini siirdiirmiistiir. Ayrica bu donemde halka arza olan ilgi devam
etmis; 2025 yilinin ilk sekiz ayinda 13 sirket birincil halka arz gergeklestirmis ve bu islemlerden elde
edilen toplam hasilat yaklasik 30,75 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Sekil 2: Borsa Endeksi
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Kaynak: Bloomberg
2. Tahvil Faiz Oranlari

Finansal piyasalarda siki para politikas1 durusu devam etmekle birlikte kademeli faiz
indirimleri dogrultusunda tahvil faizleri politika faizine paralel hareket etmeyi siirdiirmiistiir.
Enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin de etkisiyle ikinci ¢eyrekte tahvil faizleri asagi yonlii bir
egilim gostermistir. Bununla birlikte ticlincii ceyrekte gosterge faizi dalgali bir seyir izlerken 10 yillik
tahvil faizleri kiiresel finansal kosullardaki belirsizliklerin de etkisiyle hafif yukar1 yonlii ilerlemistir.

Bu doénemde tahvil faizleri arasindaki fark azalirken getiri egrisi negatif egimli seyrini korumustur.

62



Sekil 3: Tahvil Faiz Oranlart
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Kaynak: Bloomberg e ) Yllik Bilegik e 10 Yillik Bilesik
3. Yabanci Yatirimcilarin Paylari

2025 yilinin ilk dokuz ayinda yaklasik 3,1 milyar dolar portfoy girisi gerceklesmistir. Hisse
senedi piyasasinda yabanci yatirimer payi, son aylardaki artigini siirdiirerek Agustos sonu

itibartyla yiizde 40,32'ye ulasmistir. Tahvil-bono piyasasindaki yabanci pay1 ise ayni donemde yiizde
7,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 4: Yurt Disi Yerlesiklerin Hisse Senedi ve Tahvil-Bono Piyasalarindaki Paylarr’
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Hisse Senedi Yabana Sahipligi DIiBS Yabanci Sahipligi (Sag Eksen)
Kaynalk: TCMB, MKK

3 vurt digi sahiplik orani, diinyanin geri kalani ve Tirkiye'deki bankalarin yurt digi subelerinin toplaminin, toplam siitununa bélinmesiyle elde

edilmistir. DIBS piyasa degeri verisi, TCMB tarafindan 11 Eyliil 2020 tarihinden itibaren yeni yéntem gergevesinde agiklanmaktadir.
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C. Doviz Piyasasi

Yilin ilk yarisinda Kiiresel belirsizlikler finansal piyasalardaki oynakhg artirirken ticaret
politikasinda yapilan ilimh aciklamalar ve erteleme kararlari ile dolar endeksi belirgin ol¢iide
gerileyerek zayif bir goriiniim sergilemis, ilerleyen donemde ise diisiis baskis1 kismen hafiflese
de 100 seviyesinin altinda yataya yakin seyrine devam etmistir. Dolar/TL ilk geyrekte yurt igi
gelismelerin de etkisiyle hareketli bir seyir izlerken ikinci ve tiglincii ¢eyrekte sinirli artis géstermis

ve son donemde Avro’nun dolar karsisinda hizli deger kazanmasiyla parite 1,18 seviyesine kadar
yiikselmistir.

Sekil 5: Doviz Kurlart
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Kaynak: Bloomberg e DOlar/TL e Avro/TL

Mart ayinda yiikselis gosteren opsiyonlarin ima ettigi USD/TRY kur oynakhgi, sonraki
donemde diisiis egilimine girmistir. Bunun yani sira opsiyonlarin ima ettigi kur oynakligi, ti¢lincii
ceyregin basinda gelisen iilke ortalamasinin altinda hareket ederken, ilerleyen donemde ortalamaya

yakin bir seyir izlemeye devam etmistir.

64



Sekil 6: Déviz Kuru Oynakligi*>

90

80

70

60

50

Tirkiye

40

30

20

10

0
O W W M~ M~ M~ 00 0 e oy &y & © © © = = = © & & N N oen = == = w3 oo
B = T e B S e L T o AR = A I B B S B S B S A SV R SN S A o B o R S S S T s B o B o B |
T s R - - v - T T - A VS T+ S B
W = = m = =2 ™ = 2 m™wW = 2 " = 2 m®m = £ ® = £ @™ = 22 ® = =2 ®w = =
2 © > 9 ©® > £ ©® > 2 ©® > £ ©®w > 2 & > £ ©® > £ &w > 2 @©® > £ @ >
O = =W 0 = & 0 = & 0 = &9 0 = wWw 0 5 % 0 = wWw 0 = »w 0 = w 0 = -

Kaynak: Bloomberg

D. Bankacilik Sektori

Bankacilik sektorii uluslararasi diizenleme ve gelismelere uyumlu bir sekilde giiclii sermaye
yapisiyla faaliyetini siirdiirmektedir. Sektoriin aktif buytikligii 2025 yili Agustos ayinda bir 6nceki
yilin ayni ayma gore ylizde 41,1 oraninda artarak 41,9 trilyon TL olarak kaydedilmistir. Ayn1

donemde sektoriin 6zkaynaklari yiizde 40,4 artigla 3,6 trilyon TL’ye, mevduatlar ise ylizde 37,5
artisla 24 trilyon TL’ye ulagmustir.

Tablo 1: Bankacilik Sektorii Temel Verileri

2024 2025
Mi m 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ilyon Agustos Agustos

Toplam Aktifler 3.257.842 3.867.426 4.490.818 6.106.442 9.215.463 14.347.390 23.552.568 32.657.234 29.689.768 41.886.646
Ozkaynaklar 358.676 422,027 492,175 599590 713.946 1.405.728 2.153.187 2.898.050 2547.267 3.575.560
Toplam Mevduat 1.710.831 2.035.876 2.566.744 3.455.078 5.302.774 B8.861.141 14.851.048 18.902.303 17.457.808 23.999.460
Toplam Krediler 2.098.246 2.394.425 2.655.946 3.576.375 4.900.878 7.580.668 11.677.113 16.052.180 14.638.585 20.631.358
Dénem Net Kan 48.648 54.123 49,043 58.503 92.942 431614 620.495 658.975 382.771 563.401
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (%) 16,8 173 18,4 18,7 18,4 19,5 184 19,7 17,0 18,3
Kaynal: BDDK

Kredi gelisimi dezenflasyon politikasiyla uyumlu seyretmektedir. TCMB’nin ticari ve tiiketici
kredilerine yonelik aylik bazda uygulamakta oldugu kredi biiylime sinirlari, siki para politikasiyla

birlikte dezenflasyon siirecini destekleyici rol oynamaktadir. Mart ayinda YP ticari kredilere

4Bir ay vadeli opsiyonlarin ima ettigi déviz kuru oynakligi.

5GOU’ler arasinda Brezilya, CekyaEndonezya, Filipinler, G.Afrika, G.Kore, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonli ve

Tayvan yer almaktadir. Koyu yesil alan, 1. ve 3. gceyrek degerleri gostermektedir.
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uygulanan biiylime smirinin yiizde 1°den yiizde 0,5’e ¢ekilmesiyle kosullar sikilagtirilirken tiiketici
kredilerine uygulanan aylik yiizde 2 bliylime sinir1 kurali siirdiiriilmektedir. Bu kapsamda Eyliil 2025
itibartyla tiiketici kredilerinin 13 haftalik yilliklandirilmis degisimi yiizde 38,9, ticari kredilerin 13
haftalik yilliklandirilmis ve kur etkisinden arindirilmis degisimi ise yiizde 19,4 olarak
gergeklesmistir. 13 haftalik yilliklandirilmis ve kur etkisinden arindirilmis toplam kredi degisimi ise

yiizde 26 oraninda artig gostermistir.
Sekil 7: Kredi Biiyiime Oranlari
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Kaynak: BDDK, TCMB, TBB, SBB Hesaplamalari

Kredi faiz oranlar yil icinde dalgah bir seyirizlemekle birlikte 2024 yil sonuna gore gerileme
gostermistir. 2024 yi1li Mayis ayindan itibaren gerileme egilimine giren kredi faiz oranlari, politika
faizi indirimlerinin de etkisiyle 2025 yilinin ilk aylarinda hizli bir gerileme kaydetmistir. 2025 yil1
Mart ayindan itibaren dalgalanma gosteren kredi faiz oranlari, 2025 yili Temmuz ayindan itibaren
tekrar gerileme egilimine girmistir. Eyliil 2025 itibariyla 4 haftalik ortalama tiiketici faiz orani
yiizde 59,7, ticari kredi faiz orani ise yiizde 49,1 seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 8: Kredi Faiz Oranlari
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TL mevduatin payr artisitm siirdiirmektedir. KKM’nin cazibesini azaltici kararlarin etkisiyle

Agustos 2023’ten bu yana ivime kaybeden KKM bakiyesi Ocak 2025°te 1 trilyon TL seviyesinin altina

gerilemis, Eyliil ay1 itibariyla ise 293 milyar TL’ye gerileyerek yurt dis1 subeler hari¢ yurt ici

yerlesiklerin toplam mevduati i¢indeki pay: yilizde 1,2 seviyesinde gerceklesmistir. Agustos 2025°te

ise KKM hesaplarinin artik agilamayacagi ve yenilenemeyecegi kararlastirilmistir. KKM’den TL

mevduata gegigler artmig, KKM haric TL mevduatin pay1 yiizde 60,5’e yiikselmistir. Boylece

mevduat dolarizasyonu Eyliil ay1 itibariyla ylizde 38,3 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 9: Mevduat Biiyiime Oranlart
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Sektoriin takibe doniisiitm orami (TDO) tiiketici kredilerinden kaynakl olarak bir onceki yila
kiyasla bir miktar yiikselis gostermis ve Eyliil ay1 itibariyla yiizde 2,3 olmustur. Bu donemde
tiiketici kredilerindeki tahsili gecikmis alacak bakiyesindeki artig sektoriin TDO’sunu belirleyici ana
unsur olurken ticari kredilerdeki bakiye artis1 nispeten sinirli kalmistir. Bu kapsamda ticari kredilerin
TDO’su ylizde 1,7 olmustur. Tiiketici kredilerinde Temmuz 2025°te getirilen yeniden yapilandirma

diizenlemesiyle tiiketici TDO’sunun gerileyecegi beklenmektedir.
Sekil 10: Takibe Doniisiim Orani
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Kaynak: BDDK, SBB Hesaplamalari

Bankacilik sektoriiniin karhihik performansi olumlu seyretmeye devam etmektedir. Sektor,
finansal piyasalardaki istikrarli seyirle uyumlu sekilde dengeli bir gelir goriiniimii sergilemistir. Bu
cercevede, karlilik gostergeleri olumlu seviyelerini korumaya devam etmis; Agustos 2025 itibariyla
sektoriin yilliklandirilmis aktif karlilig1 ylizde 2,4, yilliklandirilmis 6zkaynak karliligr ise yiizde 27,5

seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 11: Karlilik Oranlart

425 4,0
375 3,5
3,0
32,5
25
275 ~
D S
= 2,0\""
L —
22,5
1,5
17,5
1,0
12,5 0,5
7,5 0,0
OO OO OO OO~ == NN NN NN NN NN S U
o B o B B B A e o Mg W Hah Mgt Nal Mol ol Neh Nolt el Nob Nat ot Nol Not Neh Nt Mot Non Nol NoN Neb Not Mol Nt Not Wel Nt Net Noi Nel|
[ Now o o o o Non N o Now Now Jon N o R o o N o Nos Yo Ron o o R o N N o N o Nos o o R o N Yo Nos J o o o J o o o o o N
SR EEREEL B RRE B EERRE B R R R B R R RERRE L
NNTFO0OoONNFOOOoONNTFTOR0OoONNFORDOONNTFTFORNOoONNFO0OoONN<HO 0
— oo 1100000 "1 -1 o000 "0 000 —"1 100000 —"1—HOoOOo0oCO0 A "o oo O

=
-

e ()zkay N
Kaynak: BDDK, SBB Hesaplamalari

arlil1f1 == Aktif Kirliligi (Sag Eksen)

Bankacilik sektorii giiclii sermaye yapisim siirdiirmektedir. BDDK, Ocak 2025’ten itibaren
gecerli olacak sekilde aldig: kararla, kredi riskine esas tutar hesaplamasinda bankalarin baz aldiklar
doviz kurunda degisiklik yapmisg, buna paralel olarak sektor SYR’si hafif gerilemistir. Diger yandan
nakdi kredilere uzun siiredir uygulanmakta olan yiiksek risk agirliklar1 uygulamasina son
verilmesiyle, sektor SYR’si olumlu etkilenmistir. Buna gore, Agustos 2024°te yiizde 17 seviyesinde
seyreden sektoriin SYR’si Agustos 2025 itibariyla yilizde 18,3 seviyesinde gergeklesmis, hedef oran

olan yiizde 12’nin ve yasal sinir olan yiizde 8’in oldukga iizerinde kalmaya devam etmistir.

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



VIl. ODEMELER DENGESI

2024 yilinda kiiresel ticaret hacmi, gorece toparlanan dis talep kosullari ve hizmet ticaretindeki gliglii
artisin etkisiyle yaklasik ylizde 3,5 oraninda blyimiistiir. Ancak bu biiyiimeye ragmen artis hizi
tarihsel ortalamanin altinda kalmistir. 2025 yilina gelindiginde kiiresel ticarete yénelik artan
belirsizliklere ragmen, tarifeler nedeniyle éne gekilen ithalat talebinin etkisiyle ticaret hacminde
ylizde 3,6 oraninda artis kaydedilmesi beklenmektedir. Enerji ve emtia fiyatlari 2024 yilinda genel
olarak gerilemisken, 2025 yilinda arz-talep dengesindeki dalgalanmalar ve jeopolitik risklerin
etkisiyle oynak bir gériiniim sergilemektedir.

2025 yilinda ihracatta kiiresel ticaretteki belirsizliklere ragmen dis talepte yasanan sinirli
toparlanmanin etkisiyle 1hmh artis edilimi siirmektedir. ithalat tarafinda ise dezenflasyon
politikalarinin yani sira enerji fiyatlarindaki 1hmli seyir dengeleyici bir unsur olurken altin
fiyatlarindaki belirgin artis ve kiiresel egilime benzer sekilde ticaret politikasi belirsizligiyle éne
cekilen yatirim ve ara mali ithalat talebi etkili olmustur. Bununla birlikte tiiketim mallari ithalati artis
hizi bir énceki yila gére yavaslama gézlenmistir. Seyahat gelirlerinde yukari yénlii egilimin devam
ettigi gézlenirken 2025 yili Ocak-Agustos déneminde seyahat hari¢ net hizmet gelirlerinde bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére kaydedilen artis hizmetler dengesindeki gériiniime olumlu katki sunmustur.

Cari islemler agiginin milli gelire orani 2024 yilinda ihracattaki artis ve turizm gelirlerindeki gliglii
performans ile birlikte ithalattaki asadi yénlii egilim sonrasinda yiizde 0,8 seviyesinde gerceklesmis
olup, Orta Vadeli Program (2026—-2028)’a gére, 2025 yilinda cari islemler a¢iginin GSYH’ya oraninin
ylizde 1,4 ve 2026 yilinda ylizde 1,3 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Program déneminin
ilerleyen yillarinda ise cari islemler agiginin kademeli olarak gerileyerek siirdiirebilir seviyelerdeki
seyrini devam ettirmesi 6ngdriilmektedir.

A. Cari islemler Hesabi

1. Cari islemler Dengesi

2025 yilinda ihracattaki olumlu gelismeler ve turizm gelirlerindeki artis cari islemler dengesini
destekleyici unsurlar olarak 6ne g¢ikarken, ithalattaki iimh artisin etkisiyle cari islemler agiginda
sinirh bir yiikselis ger¢eklesmesi ongoriilmektedir. Enerji ithalati 2025 yilinda nispeten yatay
seyrederken altin ithalatinda kiresel fiyat hareketleri kaynakl artis kaydedilmektedir. Tiketim mal
ithalati ilimh seyrederken yatirim ve ara mali ithalatinda ticaret politikasi belirsizliklerinin tetikledigi
dne cekilen ithalat talebinin de etkisiyle yilin ilk sekiz ayinda artis gézlenmistir. ihracattaki artis
egiliminin yani sira, net seyahat gelirlerindeki ihml seyir ve net seyahat disi hizmet gelirlerindeki

yikselis bu donemde cari islemler acigindaki artisi sinirlamistir.

2025 vyilinda ithalattaki artis agirlikh olarak miktar endeksinin yukari yonli hareketinden

kaynaklanmaktadir. Yilin ilk sekiz ayinda ithalattaki artis oraninin ihracattaki artis oraninin tGzerinde
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seyretmesi sonucunda dis ticaret aciginda sinirl bir yikselis yasanirken hizmetler dengesi fazlasinin

yukselisi ise cari islemler dengesine olumlu yansiyan bir unsur olmustur.

Cekirdek cari islemler dengesi olarak nitelendirilen enerji ve altin harig cari islemler dengesi 2025
yilinda da fazla vermeye devam etmektedir. 2024 yilinda 52,2 milyar dolar olan enerji ve altin harig
cariislemler fazlasi, 2025 yilinda ithalattaki gelismelere paralel olarak Agustos ayinda yilliklandiriimis

bazda 47,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 1: Enerji ve Altin Harig Cari islemler Dengesi (yilliklandirilmis, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB Cari Denge Enerji Hari¢ Cari Denge Enerji ve Altin Harig Cari Denge

Kiiresel diizeyde eneriji fiyatlarindaki imh seyir, cari islemler dengesi lizerindeki olumlu etkisini
surdiirmektedir. 2024 yilinda dalgal ancak asagi yonli egilim izleyen eneriji fiyatlarinin etkisiyle 2024
yili enerji ithalati 65,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.2025 yili genelinde ise eneriji fiyatlar
petrol arz artisinin talep artisini geride birakmasi, ekonomik belirsizliklerin talebi sinirlamasi gibi
nedenlerle asagl yonli egilimini sirdirmektedir. 2025 yili enerji ithalati Agustos ayi itibariyla

yilliklandirilmis olarak 64,5 milyar dolar seviyesinde gézlenmektedir.
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Sekil 2: Petrol Fiyatlari (Brent, ABD dolari) ve Enerji A¢igi (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK, EIA Enerji Acig1 (sol eksen) === Petrol Fiyatlari

Altin ithalati 2025 yilinda kiiresel ekonomik dinamiklerin de etkisiyle artis gostermistir. 2023
yilinda 33,8 milyar dolar ile rekor seviyelere ulasan altin dis ticaret acigi, 2024 yilinda azalis egilimine
girerek yil sonunda 13,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda 17,1 milyar dolar
seviyesinde gerceklesen altin ithalati, 2025 yili Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis olarak 20,4

milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.

Sekil 3: Altin Dis Ticareti (Yilliklandiriinug, Milyar ABD dolari)
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a. Dis Ticaret Dengesi

2024 yilinda, kiiresel ticarette bir onceki yila kiyasla sinirlh bir toparlanma goézlenmis, bununla
birlikte dis talebin hala zayif seyrettigi bir donemde, Tiirkiye’nin mal ihracati artis géstererek
kiresel mal ticaretindeki payini korumustur. Bu donemde, Avrupa’daki ekonomik biliyime
goriniminin zayif seyretmesi, devam eden jeopolitik riskler ve dis talepteki belirsizlikler, bircok
Ulkenin ihracat performansini sinirlayan énemli dissal faktorler olarak dikkat ¢ekmis, s6z konusu
konjonktiliriin sinirlayici etkisine ragmen Turkiye'nin ihracati tlmh bir ylkselis kaydetmistir. 2024
yilinda dis ticaret hadleri dis ticaret dengesine olumlu yonde etkide bulunmustur. 2025 yilinda ise
ihracat fiyatlarindaki artis sirmesine ragmen ithalat fiyatlarinda kaydedilen artislar fiyat kanaliyla
dis ticaret dengesine gelen olumlu etkiyi sinirlamistir. 2025 yilinda kiresel ticaretteki kirilganliklara
ragmen, basta Avrupa ekonomilerinde gézlenen kismi toparlanma kaynakh dis talep kosullarindaki
iyilesme sonucunda ihracat miktar endekslerinde artis yasanmistir. Ayrica ihracat birim deger
endekslerindeki artis, ihracat seviyesi lizerinde olumlu bir etkiye neden olmustur. Bu kapsamda,
2025 yilinin ilk sekiz ayinda ihracat, bir dnceki yilin ayni donemine gore ylizde 4,3 oraninda artis
kaydetmistir. ithalat tarafinda ise 2024 yilinda gézlenen diisiis egilimi sonrasinda 2025 yilinda ilimli
bir artis gozlenmistir. 2024 yilinda gerileyen enerji ithalati, 2025 yilinda da dusls egilimini
sirdururken yatinnm ve ara mali ithalatinda artis kaydedilmistir. Bununla birlikte, altin ithalatinin
artis gostermesi, toplam ithalat Gizerindeki yukari yonli baski olusturmustur. Bu gelismeler 1siginda,
ithalat genel seviyesi 2025 yilinin ilk sekiz ayinda bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde 5,6
oraninda artmistir. 2025 yili Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis ihracat 269,1 milyar dolar olarak,
ithalat ise 356,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bu kapsamda, dis ticaret ac¢ig1 2025 yilinin
Ocak-Agustos doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore ylizde 9,7 oraninda artarak 60,1 milyar
dolar seviyesinde bulunmaktadir. Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis dis ticaret acigi ise 87,6 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. Orta Vadeli Program (2026-2028)'da 2025 yili dis ticaret agiginin 93,2

milyar dolar seviyesinde gerceklesecegi beklenmektedir.

2025 yilinin ilk sekiz ayinda ihracat miktar endeksi bir dnceki yilin ayni donemine gore ortalama
yiizde 1,5 oraninda, ithalat miktar endeksi ise yiizde 4,8 oraninda artis kaydetmistir. ihracat miktar
endeksi kiiresel talepteki kademeli toparlanmanin etkisiyle artmistir. ithalat miktar endeksindeki
artis ise ic talebin seyri ve ara mali ithalatindan kaynaklanmaktadir. Yilin kalan déneminde ihracat
artis hizinin sinirh 6lciide devam etmesi, ithalatta ise dengelenme egiliminin glic kazanmasi

beklenmektedir.
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Sekil 4: Dis TicaretMiktar Endeksleri (6 aylik hareketli ortalama yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK Thracat Ithalat

2025 yilinda dis ticaret fiyatlari dalgali bir seyir izlemis, ihracat birim degerleri yilin ikinci ceyregi
sonrasinda, ithalat birim degerleri ise ilk geyregi sonrasinda artis kaydetmistir. Yilin ilk sekiz ayinda
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ihracat birim deger endeksi ylizde 2,7 oraninda, ithalat birim
deger endeksi yilizde 0,8 oraninda artis gostermistir. 2024 yilinda ihracat fiyatlarinda artis
kaydedilirken ithalat fiyatlarinda diislis kaydedilmis ve dis ticaret hadleri iyilesmistir. 2025 yilinda ise
ithalat fiyatlarinda altin fiyatlari kaynakli artisa ragmen ihracat fiyatlarindaki artis egiliminin devam
etmesiyle dis ticaret hadlerindeki yikselis egilimi devam etmektedir. 2024 yilinda dis ticaret hadleri
86,6 seviyesinde gerceklesmistir. Agustos ayi itibariyla dis ticaret hadleri bir 6nceki yilin ortalama
degerine gore 4,5 puan artis kaydederek 91,3 seviyesinde bulunmakla birlikte, gecen yilin ayni

donemindeki 88,5 degerine gore yaklasik 2,8 puan yliksek bir seviyede gdzlenmektedir.
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Sekil 5: Dis Ticaret Birim Deder Endeksleri (6 aylik hareketli ortalama yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK

ihracatin ithalati karsilama orani 2025 yilinda yatay seyretmistir. 2024 vyilinda yiizde 76,1

seviyesinde gozlenen karsilama oraninin 2025 yili Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis degeri ylzde

75,4 seviyesinde bulunmaktadir. Ayni oran 2024 yili Gak-Agustos doéneminde ylzde 74,7 diizeyinde

kaydedilmistir.

Sekil 6: ihracatin ithalati Karsilama Orani (yiizde)
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Kaynak: TUIK

*villiklandiriimis

ihracat 2025 yilinin Agustos ayi itibariyla yilliklandinlmis olarak 2024 yil sonuna goére 7,3 milyar

dolar artis kaydetmis olup ihracatta en fazla yiikselis kaydeden grup 3,7 milyar dolarla ara mallari
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ihracati olmustur. 2025 yilinin Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis ara mal ihracati 134,3 milyar
dolarla toplam ihracatin ylizde 49,9’unu, tiuketim mallari ihracati 93,7 milyar dolarla toplam
ihracatin yiizde 34,8’ini ve sermaye mallari ihracati 36,7 milyar dolarla toplam ihracatin yizde

13,6’sin1 olusturmaktadir.

Tablo 1: ihracatin Ana Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon ABD dolari)

2025
Agustos*

Sermaye Mallar1 24.841 29.035 33.659 33.950 36.673

Ara Mallar 115.184 133.417 129.009 130.648 134.304

Tiiketim Mallar1 83.844 89.812 90.681 93.683 93.719
Digerleri 1.346 1.906 2.278 3.498 4.396

Toplam 225.214 254.170 255.627 261.778 269.092

Paylar (%)
Sermaye Mallar1 11,0 11,4 13,2 13,0 13,6
Ara Mallar 51,1 52,5 50,5 49,9 49,9
Tiiketim Mallar1 37,2 35,3 35,5 35,8 34,8
Digerleri 0,6 0,7 0,9 1,3 1,6
Kaynak: TUIK

*on iki aylik toplam

2025 yilinin Agustos ayi itibariyla toplam ihracatta 2024 yil sonuna gére 7,3 milyar dolar artis
yasanmasinda, Avrupa Birligi Glkelerine gerceklestirilen ihracattaki 5,5 milyar dolarlik ylkselis etkili
olmustur. Bu donemde, Giiney Amerika, Yakin ve Orta Dogu, Diger Asya, Avustralya ve Yeni Zelanda

Ulke gruplarina yonelik ihracatta azalis gerceklesmistir.

AB'ye yonelik ihracatin toplam ihracat icindeki payi 2024 yil sonuna gore 0,93 puan artarak ylizde
42,4’e ylkselmistir. Yakin ve Ortadogu ile Kuzey Afrika Ulkelerine yonelik ihracatin toplam ihracat

icerisindeki payi ise ylizde 24,2 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 2: Ulke Gruplarina Gére ihracat (Milyon ABD dolari)

2025

Agustos*

Toplam 225.214 254.170 255.627 261.778 269.092

Avrupa Birligi (AB 27) 93.053 103.049 104.284 108.501 114.035
Diger iilkeler 132.162 151.121 151.344 153.278 155.057

Diger Avrupa (AB Haric) 31.465 36.629 39.680 40.106 41.131
Kuzey Afrika 13.336 14.110 13.674 14.411 15.029

Diger Afrika 7.876 9.509 7.724 7.114 7.343

Kuzey Amerika 16.408 18.773 16.507 18.057 18.125

Orta Amerika ve Karayipler 2.443 2.768 2.758 2.799 2.799
Giiney Amerika 3.593 3.356 2.540 2917 2.868

Yakin ve Orta Dogu 38.355 44.982 45.556 43.594 43.346

Diger Asya 17.234 18.324 19.345 20.780 20.268

Avustralya ve Yeni Zelanda 1.128 1.089 1.075 1.255 1.165
Diger Ulke ve Bolgeler 325 1.581 2.484 2.245 2,984

Kaynak: TUIK
*on iki aylik toplam

Ulkeler bazinda incelendiginde, 2024 yilinda en fazla ihracat gergeklestirilen iilkeler arasinda
Almanya basta olmak lizere ABD ve Birlesik Krallik gelmektedir. Almanya’ya yonelik ihracat 2025
yili Ocak-Agustos doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylizde 7,6 oraninda artarak 14,7
milyar dolara ylikselmis ve bu Ulkeye yonelik ihracatin toplam ihracat icerisindeki pay! ylzde 8,2
olmustur. 2025 yilinin ilk sekiz ayi itibariyla en fazla ihracat gergeklestirilen ikinci Gilke ABD olup bu
Ulkeye yonelik ihracat tarife artislarinin baskisina ragmen bir dnceki yilin ayni dénemine goére ylizde

1,1 oraninda artarak 10,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmig ithalat, 2024 yil sonuna gore 12,6 milyar dolar
artis gdstermistir. ithalat icerisinde en fazla artis kaydeden mal grubu 6,8 milyar dolar ile ara mallari

ithalati olmustur. 2025 yilinin ilk sekiz ayinda ara mali ithalati bir 6nceki yilin ayni donemine goére
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ylizde 4,3 oraninda artmistir. 2024 yilinda 238,3 milyar dolar olarak gerceklesen ara mali ithalati,

2025 yili Agustos ayinda yilliklandiriimis olarak 245,1 milyar dolar olmustur.

Tablo 3: ithalatin Ana Mal Gruplarina Gére Dagilimi (Milyon ABD dolari)

2025
Agustos*

Sermaye Mallar1 35.948 40.535 52.742 50.633 51.660
Ara Mallar 210.142 292.437 261.311 238.253 245.083
Tiiketim Mallar1 24.947 30.482 47.642 54.469 58.950
Digerleri 388 256 272 655 958
Toplam 271.426 363.711 361.967 344.010 356.651
Paylar (%)

Sermaye Mallari 13,2 11,1 14,6 14,7 14,5
Ara Mallar 77,4 80,4 72,2 69,3 68,7
Tiiketim Mallar: 9,2 8,4 13,2 15,8 16,5
Digerleri 0,1 0,1 0,1 0,2 0.3

Kaynak: TUIK

*on iki aylik toplam

2024 yihinda ithalat genel seviyesindeki diislis kaydedilirken tiketim mallari ithalati bir 6nceki yila
gore ylzde 14,7 artarak 54,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Sermaye mallari ithalati ise
genel ithalat ile ayni yonde ylizde 4 oraninda azalarak 50,6 milyar dolar seviyesinde kaydedilmistir.
2025 yilinin Agustos ayi itibariyla tiketim mal ithalati yilliklandiriimis olarak 59 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. Sermaye mali ithalati da yilliklandiriimis olarak 51,7 milyar dolar
seviyesinde gerceklesmistir. 2025 yilinda tliketim mallari ithalati alt kalemleri incelendiginde binek
otomobiller ithalatindaki artisin 6n plana giktig1 goriilmektedir. Bununla birlikte dezenflasyon sireci
kapsaminda i¢ talepteki zayiflamanin tiiketim mallari ithalatina iliskin dayanikh tiketim mallari gibi

diger alt kalemlere yansidigi anlasiimaktadir.

AB lyesi lilkelerden gergeklestirilen ithalat 2025 yili Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis olarak
2024 yil sonuna gore 3,4 milyar dolar artis kaydederken, toplam ithalat icindeki pay1 0,2 puan

azalmistir. Ayni donem itibariyla yilliklandiriimis olarak AB (iyesi (ilkelerden gerceklestirilen ithalatta
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2024 yilina gore ylzde 3,7 oraninda artis goriliirken Kuzey Afrika (ilke grubundan gerceklestirilen

ithalatta ylizde 4,9 oraninda dusis yasanmistir.

Tablo 4: Ulke Gruplarina Gére ithalat (Milyon ABD dolari)

2025

Agustos*
Toplam 271.426 363.711 361.967 344.010 356.651
Avrupa Birligi (AB 27) 85.383 93.287 106.050 110.399 113.759
Diger iilkeler 186.042 270.424 255.917 233.611 242.892
Diger Avrupa (AB Haric) 44.758 87.506 78.330 67.807 69.898
Kuzey Afrika 5.418 6.099 7.291 8.154 7.756
Diger Afrika 2.815 3412 3.076 3.161 3.705
Kuzey Amerika 14.227 16.545 17.085 17.443 17.791
Orta Amerika ve Karayipler 1.099 1421 1.496 1.622 1.689
Giiney Amerika 7.772 9.919 7.161 8.245 8.067
Yakin ve Orta Dogu 16.126 21.346 24.824 20.015 21.089
Diger Asya 68.242 87.935 90.837 87.936 91.517
Avustralya ve Yeni Zelanda 1.158 1.690 1.220 1.196 748
Diger Ulke ve Bélgeler 24.428 34.551 24.597 18.031 20.632

Kaynak: TUIK
*on iki aylik toplam

Ulkeler bazinda, 2025 yilinin ilk sekiz ayinda toplam ithalat icerisindeki en yiiksek payi yiizde 13,6
ile Cin almistir. Cin’den gerceklestirilen ithalat 2025 yilinin Ocak-Agustos doneminde bir 6nceki yilin
ayni donemine gore ylzde 10,4 oraninda artarak 32,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.
Rusya’dan gerceklestirilen ithalat ise, kiiresel eneriji fiyatlarindaki gelismelere paralel olarak yilin ilk
sekiz aylik doneminde ylizde 2,4 oraninda azalis kaydederek 28,6 milyar dolar seviyesine
gerilemistir. Almanya'dan gerceklestirilen ithalat bu donemde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore

ylzde 15 oraninda artarak 19,9 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.
b. Hizmetler Dengesi, Gelir Dengesi ve Cari Transferler

2024 yilinda hizmet gelirleri artis egilimini siirdiirmiis, Ozellikle seyahat ve tasimacilik
gelirlerindeki yiikselisin etkisiyle hizmetler dengesi 2023 yilina gore daha giiclii bir performans

sergilemistir. 2025 yilinda hizmet gelirlerinde ilimli artis egiliminin devam etmesi beklenmektedir.
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Hizmetler dengesi 2025 yilinin Ocak-Agustos déneminde bir 6nceki yilin ayni donemine gore yiizde
2,3 oraninda artarak 41,2 milyar dolar fazla vermistir. 2024 yilinin Agustos ayinda 59,4 milyar dolar
seviyesinde bulunan yilliklandirilmis hizmetler dengesi fazlasi 2025 yilinin Agustos ayi itibariyla 62,3

milyar dolara yukselmistir.

Sekil 7: Turist Sayisi ve Seyahat Gelirleri (yilliklandirilmis, milyon kisi, milyar ABD dolari)
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Turist Sayisi Seyahat Gelirleri

Kaynak: TCMB

Seyahat gelirleri 2024 yilinda bir 6nceki yila gére ivme kazanarak, yillik olarak 56,3 milyar dolarin
tizerine g¢itkmigtir. 2025 yilinin Agustos ayinda ise yilliklandirilmis olarak 58,1 milyar dolar
seviyesine yiikselmistir. Seyahat gelirleri 2025 yilinin ilk sekiz ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore ylizde 4,9 oraninda artmistir. 2025 yilinin Agustos ayi itibariyla yilliklandirilmis yabanci ziyaretgi
sayisi artis egilimine devam ederek 52,2 milyon kisiye yikselmistir. Orta Vadeli Program (2026-
2028)’a gore seyahat gelirlerinin 2025 yil sonunda 60 milyar dolar, 2026 yilinda ise 62 milyar dolar

seviyesinde gerceklesecegi ongorilmektedir.

2. Sermaye ve Finans Hesabi

2025 yilinda kiiresel o6lgekte finansal kosullarda normallesme doéngiisiiniin takvimine iligkin
belirsizlikler artmig, gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinda

dalgalanmalar gozlenmistir. Enflasyon goriinimiindeki iyilesmeye ragmen hizmet fiyatlarindaki
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katiliklar jeopolitik risklerin arz kaynakl olarak beklentileri olumsuz etkilemesi ve tarifeler kaynakh
ekonomi politikasi belirsizlikleri, faiz oranlarinin Ulkeler arasinda farklilasmasina ve indirim
beklentilerinin 6telenmesine neden olmaktadir. Bu gelismelere ragmen 2025 yilinin Ocak-Agustos
doneminde Ulkeye 26,9 milyar dolar net sermaye girisi yasanmistir. Yilliklandirilmis olarak
bakildiginda ise 2025 yilinin Agustos ayiitibariyla 36,6 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesmistir.
Bu donemde dogrudan yatirimlarda 2024 yilindaki artis egilimi devam etmis ve 2025 yilinin Agustos

ayi itibariyla yilliklandirilmis bazda 6,5 milyar dolar net dogrudan yatirim girisi kaydedilmistir.

Tablo 5: Sermaye Dengesi (milyon ABD dolari)

*on iki aylik 2025
Agustos*

Finans Hesabi 3,438.00 -17,497.00 -51,406.00 -21,367.00 -36,610
Dogrudan Yatirmm (net)* -6,224.00 -8,850.00 -4,694.00 -5,099.00 -6,546
Dogrudan Yatirm Gikasa 6,450.00 4,934.00 5,963.00 6,612.00 9,070
T 12,674.00 13,784.00 10,657.00 11,711.00 15,616
Portfoy Yatirumi (net)** 7,597.00 18,471.00 -5,652.00 -11,977.00 437
Hisse Senedi -1,434.00 -4,038.00 1,387.00 -2,481.00 1,083
Bore Senedi -5,198.00 -13,551.00 6,146.00 23,990.00 8,887
Diger Yatrimlar (net)** -21,265.00 -39,429.00 -39,033.00 -4,849.00 -31,655
Rezerv Varhklar 23,330.00 12,311.00 -2,027.00 558.00 1,154
Net Hata ve Noksan 9,722.00 28,821.00 -9,733.00 -10,815.00 -18,111

Kaynak: TCMB

2025 yilinin ilk sekiz ayinda dogrudan yabanci yatirim girisleri bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ylizde 58 oraninda artarak 10,6 milyar dolar seviyesinde gergeklesirken, ayni deger yilliklandiriimis
olarak 15,6 milyar dolar seviyesindedir. Net dogrudan yatirim girisleri de yilin ilk sekiz ayinda 4,4

milyar dolar olmustur.

Finansmanin kompozisyonu incelendiginde, 2025 yili Agustos ayi itibariyla kisa vadeli kaynaklarin
on plana ¢iktig1 anlasilmaktadir. Kisa vadeli net sermaye girisleri 2025 yilinin Agustos ayi itibariyla
12 ayhk bazda 6,5 milyar dolar seviyelerinde gozlenirken, net dogrudan yatirim girisleri 33,5 milyar
dolar ve net uzun vadeli sermaye cikislari ise 2,5 milyar dolar seviyelerindedir. Net hata noksan

kaynakli sermaye cikislarinin ise 2024 yil sonuna gore artis kaydettigi anlasiimaktadir.
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Sekil 8: Cari islemler A¢iginin Finansmani (Yilliklandirilmis, Milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, SBB Hesaplamalari

2024 yilinda cari islemler dengesindeki iyilesmeye ve dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari ve diger yatinmlar kaynakli net girislerin toplam degerinin artmasina ragmen, net hata
ve noksan kaynakli sermaye hareketlerinde ¢ikis yasanmasi sonucunda, 6demeler dengesi tanimli
rezerv varlklarda sinirh diizeyde bir artis yasanmistir. 2025 yilinda dis ticaret acigindaki yukari
yonlu egilimin hizmetler dengesindeki ihmli artisla dengelenmesi sonucunda cari islemler agiginda
sinirh bir yiikselis gbzlenmistir. Bununla birlikte, net sermaye girislerindeki artisin etkisiyle TCMB
doviz rezervleri! 2025 yilinin Temmuz ayi itibariyla 84,9 milyar dolar seviyesine ¢cikmistir. Altin dahil

toplam rezervler ise 169,2 milyar dolar olarak kaydedilmistir.

L UYP Istatistiklerine gore
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Sekil 9: UYP istatistiklerine Gére TCMB Rezervleri (Milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB B Briit Doviz Rezervleri Toplam Rezervler (altin dahil)

B. Reel Efektif Doviz Kuru

2024 yilinin ikinci yarisi itibariyla artis egilimine giren reel efektif déviz kuru 2025 yilina kadar
yukari yonlii egilimine devam etmistir. 2025 yilinin basindan itibaren yeniden azalis egilimine
girmistir. Gelismekte olan (lkeler bazh reel efektif doviz kuru 2025 yili Eylll ayi itibariyla 63,69
seviyesinde gerceklesmistir. Gelismis Ulkeler bazh reel efektif déviz kuru ise 73,39 ile 2024 yih
ortalamasinin {zerinde bulunmaktadir. Bu gelismelere paralel olarak TUFE bazl reel efektif déviz

kuru endeksi 2025 yili Eyliil ayinda 70,83 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil 10: Reel Efektif Déviz Kuru
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Kaynak: TCMB e TUFE-Gelismis Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
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C. Dis Finansman

1. Ozel Sektor Dis Borg Stokundaki Gelismeler

2024 yih sonunda 517,4 milyar ABD dolan seviyesinde bulunan Tiirkiye’nin briit dis borg stoku,
2025 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 5,9 oraninda artarak 547,7 milyar ABD dolarina ulagmistir. Bu
tutarin 290,1 milyar dolari 6zel sektore, 228,3 milyar dolari kamu sektériine ve 29,3 milyar dolari
TCMB’ye ait yukimlilliklerden olusmaktadir. S6z konusu dénemde, kamu sektoriiniin brit dis borg
icindeki pay! 6nceki yil sonuna gore 0,9 puan azalisla ylizde 41,7’ye ve TCMB’nin payi 1,4 puanlik
disiisle yizde 5,4’e gerilerken; dzel sektériin payi 2,2 puan artarak yiizde 53’e yiikselmistir. Ote
yandan, 2025 yiliikinci ceyregi itibariyla brit dis borg stokunun GSYH’ya orani yillik bazda 2,3 puanlik

artis gostererek ylizde 40,4 olarak gerceklesmistir.

Sekil 11: Borglulara Gore Briit Dis Borg Stoku

350

290,1

300
262.5 272,0

250 2315 2427
2228 : 220,1 220,9 2283
203,0

200 1791 185,9

150

(Milyar dolar)

100

50

N
o)

2021 2022 2023 2024 2025 C1 20252
EKamu ®=TCMB m (Ozel

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

2024 yili sonunda 172,7 milyar dolar olan kisa vadeli dis borg stoku 1,8 milyar dolar gerileyerek
2025 yili Temmuz ayi itibariyla 170,9 milyar dolar seviyesinde gercgeklesmistir. Temmuz 2025’te
orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku 223,3 milyar dolar

diizeyinde kaydedilmistir.
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VIILI.
TEMEL EKONOMIK
GOSTERGELER
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