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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
Ey lü l  2025  dönemi ,  hem küresel hem de u lusal ölçekte jeopolit ik ger i l imler in

ve ekonomik belirs iz l ikler in öne çıkt ığı bir  dönem olmuştur.  ABD–Çin t icaret

müzakereler i ,  Trump ’ ın tar ifeler i  ve ener j i  p iyasalar ındaki değiş imler  küresel

ekonomi gündemini şekillendirmişt ir.  ABD ’de büyüme poz it if seyr ini

sürdürmüş ,  ancak işgücü  p iyasas ında zay ıflama ve enflasyonist  baskılar  öne

çıkmışt ır.  Euro Bölges i ’nde düşük büyüme ve yüksek borçlu luk özellikle

Fransa ’da kır ı lganlığı art ırmışt ır.  Çin ekonomis inde ise yavaş lama s inyaller i

belirginleşmişt ir.  Emt ia p iyasalar ında ener j i  fiyat lar ı  ger i lemiş ,  değer l i

metaller  güvenli l iman talebiy le yükselmiş ,  tar ımda arz  faz las ı  etkis i  fiyat lar ın

düşmes ine yol açmışt ır.

Türkiye ekonomis inde y ı l ın ikinci çeyreğinde %4.8  büyüme gerçekleşmişt ir.

Büyümenin ana kaynağı iç talep  olmuştur ,  net  ihracat  ise negat if katkı

yapmışt ır.  Sektörel olarak inşaat  öne çıkmış ,  tar ım daralmışt ır.  Temmuz

2025 ’te işs iz l ik oranı %8.0  sev iyes ine inmiş ,  ancak at ı l  işgücü  oranı %29.6

i le yüksek seyr ini korumuştur.  Sanay i  üret imi y ı l l ık bazda art ış  göstermiş ,

ay l ık bazda ise dalgalı sey ir  devam etmişt ir.  Kapas ite ku l lanım oranı %73.8

olarak gerçekleşmişt ir.  Reel kes im güven endeks i  hafif iy imser l iğe işaret

etmiş ,  ancak ihracat  s ipar iş ler i  ve ist ihdam beklent i ler i  zay ıf kalmışt ır.

Ağustos  ay ında y ı l l ık enflasyon %32.95  i le ger i leme eğilimini sürdürmüştür.

Bununla bir l ikte hizmet  ve kira kalemler inde yüksek art ış  korunmuştur.

Maliye polit ikas ında gelir  art ış ı  KDV ve ÖTV tahs i lat lar ından kaynaklanmış ,

harcamalarda ise personel ve car i  transfer ler  baskın seyretmişt ir.  Dış  t icaret

açığı ener j i  ve alt ın ithalat ıy la yüksek kalmaya devam etmişt ir.  Çekirdek

göstergeler  daha dengeli bir  tablo sunmuştur.  Car i  iş lemler  denges i  ise

ener j i  fiyat lar ının düşük seyr i  ve alt ın ithalat ına get ir i len kotalar la faz la

vermeye devam etmişt ir.

Genel olarak ,  Türkiye ekonomis inde iç talep  destekli büyüme ve

dezenflasyon süreci devam etmişt ir.  Ancak işgücü  p iyasas ı ,  ihracat

s ipar iş ler i  ve enflasyonun kalıcıl ığı kr it ik r isk alanlar ı  olarak öne çıkmışt ır.

Küresel tarafta FED ’ in faiz  indir im sürecine girmes i  Türkiye için sermaye

gir iş ler i  açıs ından fırsat  yaratabilecekt ir.  Bununla bir l ikte jeopolit ik r iskler  ve

s iyas i  kır ı lganlıklar  yakından iz lenmelidir.



“Bir devleti en düşük barbarlık seviyesinden en yüksek
refah düzeyine taşımak için barış, makul vergiler ve

katlanılabilir bir adalet yönetiminden başka çok az şey
gerekir; geriye kalan her şey doğal süreçlerin akışıyla

gerçekleşir.”
A. Smith
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J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Dünyada jeopolit ik gelişmeler in duru lmadığı bir  dönem yaşanmaktadır.  Rusya–Ukrayna

bar ış  anlaşmas ı  gündemden düşmüştür.  En son Bir leşmiş  Millet ler  top lant ıs ında Trump

“Ukrayna isterse verdiği topraklar ı  ger i  alabilir”  ifadeler ini ku l lanmışt ır.  Bu  söy lem ,

bar ıştan umudun kes i ldiğini göstermişt ir.  Aynı zamanda Avrupalılara bu  işte yalnız

olduklar ı  mesajı ver i lmişt ir.  Diğer  taraftan Put in Avrupa hava sahas ına yönelik

taciz lerde bu lunmuştur.  Drone ’ lar ın Polonya ve Estonya gibi ü lkeler in hava sahas ına

girdiği ,  jet  uçaklar ıy la ihlaller  yap ı ldığı görü lmüştür.  Arka p landa Rusya ’nın Avrupa ’y ı

test  ett iği ve hangi tepkiler in ver i leceğini ölçmeye çalışt ığı değer lendir i lmişt ir.

İsrail tarafından Katar ’a saldır ı  düzenlenmişt ir.  ABD ’nin bu  saldır ıya iz in ver ip  vermediği

tart ış ı lmışt ır.  Katar ’ ın müttefik olmas ı  açıs ından önemli bir  ü lke olduğu  vurgu lanmışt ır.

Hamas  l ider ler inin vuru lduğu  bil inmektedir.  Benzer  şekilde Türkiye ’de de böy le bir

operasyon yap ı l ıp  yap ı lmayacağı tart ışmaya açılmışt ır.  Olas ı l ık düşük olsa da bu  durum

Türkiye açıs ından r isk bar ındırmaktadır.

Tar ife ger i l imler inin bitt iği düşünü lürken Trump  tarafından yeni tar ifeler  açıklanmışt ır.

Gündemde ilaçlara yönelik tar ifeler  bu lunmaktadır.  ABD ’nin en çok ilaç ithalat ı  AB

ü lkeler inden yap ı lmaktadır.  AB ile yap ı lan bir  anlaşma bu lunmas ına rağmen ,  Trump ’ ın

anlaşmalara uymamas ı  nedeniy le bu  durumun AB ’y i  etkiley ip  etkilemeyeceği belirs iz

kalmışt ır.

Çin ile ABD aras ındaki t icaret  müzakereler i  devam etmişt ir.  Aynı zamanda TikTok

konusunda da bir  anlaşmaya var ı lmaya çalış ı lmışt ır.  Konunun t icaret  değil ,  ver i

güvenliği sorunu  olduğu  öne çıkmışt ır.  ABD tarafından ver inin ü lke içinde kalmas ı

gerekt iği savunu lmuştur.  Bu  konuda anlaşmaya var ı lmak üzeredir.  Çin hükümet inin

onay lamas ı  halinde uygu lamaya geçilecekt ir.

Bir leşmiş  Millet ler  Konferans ı ’nda Trump ’ ın yapt ığı konuşma gündeme damgas ını

vurmuştur.  Tüm ü lkelere yönelik eleşt ir i ler  dile get ir i lmişt ir.  Türkiye Cumhurbaşkanı

Erdoğan ile Trump ’ ın görüşmes i  ise oldukça önemli olmuştur.  Görüşme önces inde

Türkiye tarafından 2018 ’de get ir i len mis i l leme tar ifeler i  tek taraflı  olarak kaldır ı lmışt ır.

Görüşmenin sonucunda iki önemli baş l ık öne çıkmışt ır.  Bunlardan ilki THY için Boeing

uçak alımının duyuru lmas ı  olmuştur.  İkincis i  ise 20  y ı l l ık süreli LNG sat ın alınmas ına

ilişkin anlaşmaya var ı lmas ıdır.  Bu  kapsamda 70  milyar  metreküp  LNG sat ın alınmas ı

p lanlanmışt ır.  İ lk y ı l  için 4.5  milyar  metreküp  taahhüt  ver i lmişt ir.  Türkiye ’nin y ı l l ık doğal

gaz  tüket imi 55  milyar  metreküp  sev iyes indedir.  Bunun %28 ’ i  LNG olarak ,  ger i  kalanı

boru  hat lar ı  üzer inden sağlanmaktadır.  ABD ’nin pay ı  %8  iken bu  anlaşmay la %25 ’ in

üzer ine çıkacağı öngörü lmüştür.  Zirve önces inde Trump  “Türkiye ’nin Rusya ’dan gaz

almas ını istemiyorum”  açıklamas ını yapmışt ır.  Ancak Türkiye ’nin boru  hatt ı  altyap ıs ı

bu lunmaktadır.  Ayr ıca Rusya–Ukrayna savaş ı  sonras ında Türkiye ’nin Rusya ’dan daha

uygun koşu l larda gaz  alabildiği bilinmektedir.  Bu  nedenle ABD ’ye yönelimin Türkiye

açıs ından maliyet ler i  art ıracağı değer lendir i lmektedir.
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ABD ekonomis inde resesyon endişeler i  öne çıkmışt ır.  Ancak büyüme en son rev izyonda

2025  ikinci çeyrekte y ı l l ık bazda %3.8  olarak açıklanmışt ır.  İ lk çeyrek büyümes i  ise -%0.6

olarak güncellenmişt ir.  İ lk çeyreğin negat if çıkmas ı  ithalat ın artmas ından kaynaklanmışt ır.

İkinci çeyrekte bu  etki ortadan kalkmış ,  tüket im ise %2.5  büyüyerek beklent i ler in üzer inde

gerçekleşmişt ir.

Her  ne kadar  enflasyonun artacağı öngörü lmüş  olsa da ,  ABD ekonomis inde fiyat

art ış lar ının yeter ince hız  kazanmadığı görü lmüştür.  Ağustos  ay ında y ı l l ık enflasyon %2.9 ,

çekirdek enflasyon ise %3.10  olarak kaydedilmişt ir.  Tar ifeler in etkiler inin henüz  tam

olarak görü lmediği düşünü lmektedir.

İst ihdam p iyasas ı  ise farklı bir  tablo ortaya koymuştur.  Ağustos  ay ında ABD ekonomis inde

yalnızca 22  bin ist ihdam yarat ı lmışt ır.  Son üç ay ın ortalamas ı  29  bin olmuştur.  Ayr ıca

ist ihdam rakamlar ı  Ocak ay ından geçer l i  olmak üzere yaklaş ık 1  milyon aşağı yönlü  rev ize

edilmişt ir.  İşs iz l ik oranı ise %4.3  i le tar ihsel ortalamalar ın alt ında kalmaya devam etmişt ir.

İst ihdam azalmas ına rağmen işs iz l ik oranının artmamas ının temel nedeni işten

çıkarmalar ın da azalmış  olmas ıdır.  Ekonomideki belirs iz l ik nedeniy le işe alımlar  ve işten

çıkarmalar  ertelenmişt ir.  Ayr ıca göçmenler in deport  edilmes i  işgücüne kat ı l ımı

düşürmüştür.

ABD Merkez  Bankas ı  (FED)  Ey lü l  ay ında faiz  indir imine gitmişt ir.  Bu  top lant ıda ,  y ı l  sonuna

kadar  iki ek faiz  indir iminin daha yap ı labileceği ,  2026  ve 2027  y ı l lar ında ise birer  faiz

indir iminin öngörü ldüğü  açıklanmışt ır.  Başkan Trump  FED ’e yönelik baskılar ını sürdürmüş ,

FED üyeler inden Lisa Cook ’un görevden alınmas ı  için gir iş imde bu lunmuştur.  Dava süreci

devam etmektedir.  FED ’ in bağıms ız l ığının zarar  görmes inin enflasyon oranlar ının

yükselmes ine yol açabileceği değer lendir i lmişt ir.  Powell ’ ın görev  süres i  May ıs  ay ında

sona erecekt ir.  Bu  tar ihten sonra Trump ’ ın istediği doğru ltuda bir  atamanın yap ı lacağı

öngörü lmektedir.  Trump ’ ın ideoloğu  olarak bilinen Miran ’ ın FED ’e girmiş  olmas ı ,  faiz

indir imler i  için Başkan ’ ın elini güçlendirmişt ir.

Euro Bölges i ’nde enflasyon %2.0  sev iyes inde kalmaya devam etmişt ir.  Avrupa Merkez

Bankas ı  (ECB)  faiz  indir imler ini ş imdilik sonlandırmışt ır.  Önemli bir  değiş iklik

yaşanmadıkça yeni bir  indir im yap ı lmas ı  beklenmemektedir.  Bölge ekonomis i  y ı l l ık bazda

%1.5  büyümüştür.  Ancak heterojen yap ıs ı  nedeniy le ü lkeler  aras ında farklıl ıklar

göz lenmişt ir.  İspanya ekonomis i  %3.1  büyümüş ,  Almanya ise %0.2  büyüme kaydetmişt ir.

Almanya imalat  sanay i i  yoğun bir  yap ıya sahip  olduğu  için zor luk yaşamış ,  buna karş ı l ık

İspanya hizmet  sektörü  ağır l ıklı  yap ıs ı  sayes inde avantajlı  konuma geçmişt ir.
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Fransa ’da s iyas i  çalkant ı lar la bir l ikte ekonomik dalgalanmalar  yaşanmaktadır.  Temel

problem yüksek borçlu luk ve bütçe açıklar ı  olarak öne çıkmışt ır.  Bütçe açığının GSYH ’ye

oranı %6  sev iyeler inde seyretmektedir.  Kamu  borcu  ise GSYH ’nin %113 ’üne u laşmışt ır.

Başbakanlar  tarafından bütçe kıs ınt ıs ı  öner i lmiş ,  ancak polit ik olarak bu  adımlar ı

destekleyecek çoğunluk sağlanamamışt ır.

Euro/dolar  par ites inde yükseliş  görü lmüştür.  Ancak bu  yükseliş  Euro Bölges i ’nin

gücünden değil ,  dolardaki değer  kaybından kaynaklanmışt ır.  Zaman zaman Euro değer

kaybetse de bu  durumun kalıcı olmayabileceği öngörü lmektedir.  Par itenin 1.25  i le 1.65

aralığında dalgalanabileceği tahmin edilmektedir.

Çin ekonomis i  ise soğumaya devam etmişt ir.  Sanay i  üret imi %5.2  artarak beklent i ler in

alt ında kalmışt ır.  Perakende sat ış lar  Temmuz ’daki %3.7 ’ l ik art ış ın ardından Ağustos

ay ında %3.4  artmışt ır.  Sabit  yat ır ımlarda da yavaş lama kaydedilmişt ir.  Ticaret  belirs iz l iği

en önemli unsur lardan bir i  olarak öne çıkmışt ır.

Çin hükümet i  ise canlandırma programlar ını sürdürmüştür.  Çocuk bakımı için sübvans iyon

uygu lamas ı  baş lat ı lmışt ır.  Ancak bu  adım henüz  harcamalara dönüşmemişt ir.  Tüket ici

enflasyonu  Ağustos  ay ında negat if gerçekleşmişt ir.  Üret ici enflasyonu  ise Ekim 2022 ’den

bu  yana negat if seyretmektedir.

Ticaret  belirs iz l ikler ine rağmen Çin ’ in ihracat ı  artmaya devam etmişt ir.  Ağustos  ay ında

t icaret  faz las ı  102.3  milyar  dolar  olmuştur.  ABD ’ye ihracat  %33  düşerken ,  Güneydoğu

Asya ’ya ihracat  %22.5 ,  AB ’ye ihracat  ise %10  artmışt ır.

Şekil .1  Ekonomik Büyüme Oranları  (Yıllık,  %)  

Kaynak :Dünya Bankas ı  
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Şekil .2  Emtia Endeksleri  

Emt ia p iyasalar ında 2025  y ı l ı  it ibar ıy la ener j i  tarafında belirgin bir  ger i leme göz lenmişt ir.

Dünya Bankas ı  ver i ler ine göre Ağustos  ay ında ener j i  fiyat  endeks i  ay l ık bazda %3.9

düşmüştür.  Bu  gelişmede ham petrol fiyat lar ının %3.6 ,  ABD doğalgaz ının ise %8.8

ger i lemes i  etkili  olmuştur.  Buna karş ı l ık ener j i  dış ı  emt ia fiyat  endeks i  aynı dönemde %0.7

art ış  göstermişt ir.  Bu  art ışta değer l i  metaller in %0.9  yükselmes i  öne çıkmış ,  gıda

fiyat lar ının %0.9  düşmes i  ise dengeley ici bir  rol oynamışt ır.

Metal p iyasalar ında küresel talep  zay ıfl ığı ve arz  geniş lemes i  fiyat lar  üzer inde aşağı yönlü

baskı oluşturmuştur.  Dünya Bankas ı ’nın 2025–2026  dönemi projeks iyonlar ına göre metal

ve mineral fiyat lar ının s ınır l ı  da olsa düşüş  eğiliminde seyretmes i  beklenmektedir.  Buna

karş ın güvenli l iman talebinin artmas ıy la alt ın fiyat lar ının yükseliş  eğilimini koruduğu

görü lmüştür.  Tar ım emt ialar ında ise arz  faz las ı  s inyaller i  öne çıkmışt ır.  Dünya Bankas ı

tahminler ine göre 2025 ’te tar ım emt ia fiyat lar ı  %1  ger i leyecek ,  2026 ’da ise yaklaş ık %3

düşecekt ir.  Bununla bir l ikte iklim koşu l lar ı  ve lojist ik maliyet ler in tar ımsal ürünlerde

dalgalanmay ı  canlı tuttuğu  görü lmektedir.

Kaynak :Dünya Bankas ı  



4

Şekil .2  Emtia Endeksleri  

Emt ia p iyasalar ında 2025  y ı l ı  it ibar ıy la ener j i  tarafında belirgin bir  ger i leme göz lenmişt ir.

Dünya Bankas ı  ver i ler ine göre Ağustos  ay ında ener j i  fiyat  endeks i  ay l ık bazda %3.9

düşmüştür.  Bu  gelişmede ham petrol fiyat lar ının %3.6 ,  ABD doğalgaz ının ise %8.8

ger i lemes i  etkili  olmuştur.  Buna karş ı l ık ener j i  dış ı  emt ia fiyat  endeks i  aynı dönemde %0.7

art ış  göstermişt ir.  Bu  art ışta değer l i  metaller in %0.9  yükselmes i  öne çıkmış ,  gıda

fiyat lar ının %0.9  düşmes i  ise dengeley ici bir  rol oynamışt ır.

Metal p iyasalar ında küresel talep  zay ıfl ığı ve arz  geniş lemes i  fiyat lar  üzer inde aşağı yönlü

baskı oluşturmuştur.  Dünya Bankas ı ’nın 2025–2026  dönemi projeks iyonlar ına göre metal

ve mineral fiyat lar ının s ınır l ı  da olsa düşüş  eğiliminde seyretmes i  beklenmektedir.  Buna

karş ın güvenli l iman talebinin artmas ıy la alt ın fiyat lar ının yükseliş  eğilimini koruduğu

görü lmüştür.  Tar ım emt ialar ında ise arz  faz las ı  s inyaller i  öne çıkmışt ır.  Dünya Bankas ı

tahminler ine göre 2025 ’te tar ım emt ia fiyat lar ı  %1  ger i leyecek ,  2026 ’da ise yaklaş ık %3

düşecekt ir.  Bununla bir l ikte iklim koşu l lar ı  ve lojist ik maliyet ler in tar ımsal ürünlerde

dalgalanmay ı  canlı tuttuğu  görü lmektedir.

Kaynak :Dünya Bankas ı  

T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ

Ekonomik Büyüme 

2025  y ı l ının ikinci çeyreğinde Türkiye ekonomis i  z incir lenmiş  hacim endeks iy le y ı l l ık

bazda %4.8 ,  mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  çeyreklik bazda ise %1.6

büyümüştür.  Car i  fiyat lar la GSYH 14.58  tr i lyon TL ’ye ,  dolar  cins inden ise 377.6  milyar

dolara u laşmışt ır.  Büyümenin kompoz isyonuna bakıldığında iç talep  (hanehalkı ve kamu

tüket imi i le yat ır ımlar  ve stoklar)  top lamda 6.2  puanlık poz it if katkı yapmışt ır.  Net  ihracat

ise -1.4  puanlık negat if katkıy la büyümey i  aşağı çekmişt ir.

5

Şekil .3  Ekonomik Büyüme (Yıllık,  %)

Kaynak :TÜİK 

2025  y ı l ının ikinci çeyreğinde sektörel büyüme performans ına bakıldığında en yüksek

art ış  %10.9  i le inşaat  sektöründe gerçekleşmişt ir.  Bu  durum ,  yat ır ımlar ın ve kentsel

dönüşüm projeler inin inşaat  faaliyet ler ini güçlü  biçimde desteklediğini ortaya koymuştur.

Bilgi ve ilet iş im sektörü  %7.1 ,  sanay i  %6.1  ve t icaret-u laşt ırma-konaklama-yeme içme

hizmet ler i  %5.6  oranında büyüme kaydederek ekonomiye dinamik katkı sunmuştur.  Daha

ılımlı art ış lar  ise finans  ve s igorta faaliyet ler inde %2.6  ve gayr imenku l  faaliyet ler inde %2.6

olarak gerçekleşmişt ir.  Buna karş ı l ık tar ım ,  ormancılık ve balıkçılık sektörü  %3.5

daralmışt ır.  Mevs imsel koşu l lar  ve ver imlil ik kay ıp lar ı ,  tar ımın ekonomide negat if

ayr ışmas ına neden olmuştur.



İşsizlik

 

2025  Temmuz  döneminde mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı %8.0  olarak

gerçekleşmişt ir.  Erkeklerde işs iz l ik oranı %6.5 ,  kadınlarda ise %10.9  olmuştur.  Genç

nüfusta (15–24  yaş)  işs iz l ik oranı %15.0  düzey inde kaydedilmişt ir.  Bu  oran erkeklerde

%11.3 ,  kadınlarda ise %21.7  olarak gerçekleşmişt ir.  İst ihdam edilenler in say ıs ı  32.4  milyon

kiş i  olmuş ,  ist ihdam oranı ise %49.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.

At ı l  işgücü  oranı ise %29.6  olmuştur.  Bu  oran işs iz l ik ,  eks ik ist ihdam ve iş  aramayan fakat

çalışmaya haz ır  olan nüfusu  kapsayarak işgücü  p iyasas ının görünümünü  daha geniş  bir

çerçeveden yans ıtmışt ır.  Haftalık ortalama fii l i  çalışma süres i  42.6  saat  olarak

ölçü lmüştür.  Bir  önceki aya kıyas la işs iz  say ıs ı  164  bin kiş i  azalmış  ve işs iz l ik oranında 0.4

puanlık bir  düşüş  gerçekleşmişt ir.
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Şekil .4  Sektörel Ekonomik Büyüme (Yıllık,  %)  

Kaynak :  TÜİK

Şekil .5  İşsizlik Oranı (%)   

Kaynak :  TÜİK



İşsizlik

 

2025  Temmuz  döneminde mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı %8.0  olarak

gerçekleşmişt ir.  Erkeklerde işs iz l ik oranı %6.5 ,  kadınlarda ise %10.9  olmuştur.  Genç

nüfusta (15–24  yaş)  işs iz l ik oranı %15.0  düzey inde kaydedilmişt ir.  Bu  oran erkeklerde

%11.3 ,  kadınlarda ise %21.7  olarak gerçekleşmişt ir.  İst ihdam edilenler in say ıs ı  32.4  milyon

kiş i  olmuş ,  ist ihdam oranı ise %49.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.

At ı l  işgücü  oranı ise %29.6  olmuştur.  Bu  oran işs iz l ik ,  eks ik ist ihdam ve iş  aramayan fakat

çalışmaya haz ır  olan nüfusu  kapsayarak işgücü  p iyasas ının görünümünü  daha geniş  bir

çerçeveden yans ıtmışt ır.  Haftalık ortalama fii l i  çalışma süres i  42.6  saat  olarak

ölçü lmüştür.  Bir  önceki aya kıyas la işs iz  say ıs ı  164  bin kiş i  azalmış  ve işs iz l ik oranında 0.4

puanlık bir  düşüş  gerçekleşmişt ir.
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Şekil .4  Sektörel Ekonomik Büyüme (Yıllık,  %)  

Kaynak :  TÜİK

Şekil .5  İşsizlik Oranı (%)   

Kaynak :  TÜİK

Reel Kesim 

2025  Temmuz  ay ında sanay i  üret im endeks i  y ı l l ık bazda %5.0  art ış  kaydederek üret im

cephes inde topar lanmanın sürdüğü  göster i lmişt ir.  Bu  art ışta özellikle imalat  sanay indeki

%5.5 ’ l ik yükseliş  i le elektr ik ,  gaz  ve buhar  üret imindeki %5.8 ’ l ik güçlü  performans

belir ley ici olmuştur.  Buna karş ı l ık madencilik ve taş  ocakçılığı sektöründe %0.5 ’ l ik

daralma görü lmüştür.  Ay l ık bazda ise sanay i  üret iminde %1.8  oranında düşüş

gerçekleşmişt ir.  Bu  durum ,  kısa vadede talepteki dalgalanmalar ın ve mevs imsel etkiler in

hâlâ üret im üzer inde s ınır lay ıcı olduğu  ortaya koyu lmuştur.

Ey lü l  2025 ’te imalat  sanay i  kapas ite ku l lanım oranı mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış

ver i ler le %73.8  olarak belir lenmişt ir.  Ar ındır ı lmamış  oran ise %74.0  sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Bu  değer ler ,  bir  önceki aya göre s ıras ıy la 0.2  ve 0.5  puanlık art ışa işaret

etmişt ir.  KKO ’nun alt  kır ı l ımlar ında özellikle tüket im mallar ında kısmi bir  art ış  göz lenmiş ,

yat ır ım mallar ı  grubunda ise kapas ite ku l lanımının zay ıf seyrett iği dikkat  çekmişt ir.

Sanay i  tes is ler inin üret im potans iyelinde s ınır l ı  da olsa bir  topar lanma olduğu  görü lmekle

bir l ikte ,  yüksek maliyet ler ,  belirs iz l ikler  ve finansman koşu l lar ındaki s ıkıl ığın kapas ite

ku l lanımını tar ihsel ortalamalar ın alt ında tutmaya devam ett iği anlaş ı lmışt ır.
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Şekil .6   Sanayi  Üretimi (2023-06=100)  ve Kapasite Kullanım

Oranı (%)

Kaynak :  TCMB ,  TÜİK



Hem ekonomik büyüme ver i ler inde hem de sanay i  üret imi ver is inde kapas ite ku l lanım

oranının tar ihsel olarak en düşük sev iyelere yakın seyrett iği bir  dönemde sanay i

üret iminin artmaya devam etmes i  dikkat  çekmişt ir.  Bunun nereden kaynaklandığı analiz

edildiğinde önemli bir  sektör  öne çıkmışt ır :  savunma sanay i i  sektörü.  Aşağıdaki şekilde

savunma sanay i i  i le i lgil i  sektör ler in sanay i  üret im endeks i  yer  almaktadır.  Bu  sektör ler in

alt  kır ı l ımlar ına bakıldığında ,  söz  konusu  alanlardan kaynaklanan sanay i  üret imi ve

dalgalanmalar ının ver i lerdeki art ış ı  kısmen açıkladığı görü lmüştür.  Ancak sektörün

top lam içindeki pay ının s ınır l ı  olmas ı ,  soru  işaret ler inin tam olarak ortadan kalkmas ını

engellemişt ir.
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Şekil .7  Savunma Sanayi  Sektörleri  Sanayi  Üretimi 

(2023-06=100)

Kaynak :  TÜİK

Diğer  taraftan ,  2025  Ağustos  ay ında manşet  İmalat  PMI 47.3  olarak gerçekleşmişt ir.  Bu

değer ,  Temmuz ’daki 45.9  sev iyes inin üzer inde olmakla bir l ikte ,  50  eş ik değer inin alt ında

kalarak sektördeki daralmanın sürdüğünü  göstermişt ir.  Ancak Nisan ay ından bu  yana en

ılımlı bozu lma kaydedilmişt ir.  Yeni s ipar iş ler  talep  zay ıfl ığı nedeniy le azalmaya devam

etmiş ,  ancak düşüş  Şubat ’tan bu  yana en düşük hızda gerçekleşmişt ir.  Buna karş ı l ık yeni

ihracat  s ipar iş ler indeki daralma top lam s ipar iş lere kıyas la daha belirgin olmuştur.

Üret imdeki düşüş  Temmuz ’a kıyas la zay ıflamış  ve son alt ı  ay ın en düşük hız ına

ger i lemişt ir.  Ancak üret im Nisan 2024 ’ten bu  yana her  ay  düşüş  göstererek top lamda 17

aydır  zay ıf seyr ini sürdürmüştür.  Firmalar  ist ihdamı kısmış ,  ist ihdamdaki azalış  pandemi

dönemi har iç tutu lduğunda Nisan 2009’dan bu  yana en sert  ger i leme olmuştur.  Sat ın

alma faaliyet ler i  ve girdi stoklar ı  ger i lemiş ,  nihai ürün stoklar ı  ise üst  üste ikinci ay

azalmışt ır.  Girdi maliyet  enflasyonu  kurdaki zay ıfl ık nedeniy le bir  miktar  hız lanmış ,  çıkt ı

fiyat  enflasyonu  ise y ı l ın en düşük hız ına ger i lemişt ir.



2025  Ey lü l  ay ında Reel Kes im Güven Endeks i  mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  olarak

100.8  sev iyes ine yükselmişt ir.  Bu  değer ,  endeks in nötr  eş ik olan 100 ’ün üzer inde kalarak

imalat  sanay inde yönet iciler in beklent i ler inde s ınır l ı  da olsa iy imser l iğin sürdüğünü

göstermişt ir.  Alt  bileşenlere bakıldığında sabit  sermaye yat ır ım harcamalar ına il işkin

beklent i ler  i le son üç aydaki top lam s ipar iş  miktar ı  endekse yukar ı  yönlü  katkı yapmışt ır.

Buna karş ın mevcut  mamu l  stok sev iyeler i ,  gelecek üç aya il işkin üret im hacmi ,  ihracat

s ipar iş  beklent i ler i  ve ist ihdam beklent i ler i  endeks i  aşağı çekmişt ir.  Özellikle ihracat

s ipar iş ler indeki zay ıfl ık ve ist ihdam art ış ı  konusundaki temkinli yaklaş ım ,  güven

gösterges inin s ınır l ı  kalmas ına yol açmışt ır.

Firmalar ın maliyet  algılar ı  yüksek seyretmeye devam etmişt ir.  Liradaki değer  kaybı

nedeniy le girdi maliyet ler inde art ış  beklent is i  korunmuştur.  Ancak sat ış  fiyat lar ına bu

art ış ın tam olarak yans ıt ı lamamas ı ,  talep  daralmas ı  ve rekabet  baskıs ı  fiyat lama

davranış lar ını s ınır lamışt ır.  Stok sev iyeler inin normalin üzer inde seyretmes i  de

iş letmeler in önümüzdeki dönemde likidite ve nakit  akış ı  yönet iminde baskı

hissedebileceğine işaret  etmişt ir.  Genel tablo ,  talep  tarafında topar lanma algıs ı  olsa da

üret im ve dış  s ipar iş  beklent i ler inde zay ıfl ığın sürdüğünü ,  ist ihdam art ış ı  konusundaki

isteks iz l iğin ise işgücü  p iyasas ında temkinli bir  görünüm yaratt ığını ortaya koymuştur.

Reel Kes im Güven Endeks i  anket inde firmalara 12  ay  sonras ı  için ÜFE beklent is i  de

soru lmuştur.  Bu  beklent i  %34.5  olarak kaydedilmişt ir.  En son açıklanan ÜFE y ı l l ık art ış ı

ise %25.0  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Bu  durum ,  reel kes imin fiyat lar ın önümüzdeki

dönemde yükseleceğini beklemeye devam ett iğini göstermişt ir.
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Şekil .10  İktisadi Yönelim Anketi

Kaynak :  TCMB

Hem ekonomik büyüme ver i ler inde hem de sanay i  üret imi ver is inde kapas ite ku l lanım

oranının tar ihsel olarak en düşük sev iyelere yakın seyrett iği bir  dönemde sanay i

üret iminin artmaya devam etmes i  dikkat  çekmişt ir.  Bunun nereden kaynaklandığı analiz

edildiğinde önemli bir  sektör  öne çıkmışt ır :  savunma sanay i i  sektörü.  Aşağıdaki şekilde

savunma sanay i i  i le i lgil i  sektör ler in sanay i  üret im endeks i  yer  almaktadır.  Bu  sektör ler in

alt  kır ı l ımlar ına bakıldığında ,  söz  konusu  alanlardan kaynaklanan sanay i  üret imi ve

dalgalanmalar ının ver i lerdeki art ış ı  kısmen açıkladığı görü lmüştür.  Ancak sektörün

top lam içindeki pay ının s ınır l ı  olmas ı ,  soru  işaret ler inin tam olarak ortadan kalkmas ını

engellemişt ir.
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Şekil .7  Savunma Sanayi  Sektörleri  Sanayi  Üretimi 

(2023-06=100)

Kaynak :  TÜİK

Diğer  taraftan ,  2025  Ağustos  ay ında manşet  İmalat  PMI 47.3  olarak gerçekleşmişt ir.  Bu

değer ,  Temmuz ’daki 45.9  sev iyes inin üzer inde olmakla bir l ikte ,  50  eş ik değer inin alt ında

kalarak sektördeki daralmanın sürdüğünü  göstermişt ir.  Ancak Nisan ay ından bu  yana en

ılımlı bozu lma kaydedilmişt ir.  Yeni s ipar iş ler  talep  zay ıfl ığı nedeniy le azalmaya devam

etmiş ,  ancak düşüş  Şubat ’tan bu  yana en düşük hızda gerçekleşmişt ir.  Buna karş ı l ık yeni

ihracat  s ipar iş ler indeki daralma top lam s ipar iş lere kıyas la daha belirgin olmuştur.

Üret imdeki düşüş  Temmuz ’a kıyas la zay ıflamış  ve son alt ı  ay ın en düşük hız ına

ger i lemişt ir.  Ancak üret im Nisan 2024 ’ten bu  yana her  ay  düşüş  göstererek top lamda 17

aydır  zay ıf seyr ini sürdürmüştür.  Firmalar  ist ihdamı kısmış ,  ist ihdamdaki azalış  pandemi

dönemi har iç tutu lduğunda Nisan 2009’dan bu  yana en sert  ger i leme olmuştur.  Sat ın

alma faaliyet ler i  ve girdi stoklar ı  ger i lemiş ,  nihai ürün stoklar ı  ise üst  üste ikinci ay

azalmışt ır.  Girdi maliyet  enflasyonu  kurdaki zay ıfl ık nedeniy le bir  miktar  hız lanmış ,  çıkt ı

fiyat  enflasyonu  ise y ı l ın en düşük hız ına ger i lemişt ir.
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Maliye Politikası  

2025  Ağustos  ay ında bütçe gelir ler i  1.288.1  milyar  TL ’ye u laşarak geçen y ı l ın aynı ay ına

göre %73.7  art ış  göstermişt ir.  Vergi gelir ler i  bu  art ış ın temel kaynağı olmuş  ve 1.134.6

milyar  TL ’ye yükselmişt ir  (%80  art ış) .  Bu  kapsamda özellikle KDV ve ÖTV kalemler i

dikkat  çekmişt ir.  Dahilde alınan KDV y ı l l ık bazda %90 ,  ithalde alınan KDV ise %82  art ış

kaydetmişt ir.  Akaryakıt ,  motor lu  taş ıt ve tütün ürünler inden alınan ÖTV tahs i lat ı  da

yüksek oranlı art ış lar la öne çıkmışt ır.  Vergi dış ı  gelir ler  (özellikle kurumlar ın kâr

transfer ler i  ve faiz  gelir ler i)  art ış  göstermiş ,  ancak top lam gelir  art ış ında s ınır l ı  paya

sahip  olmuştur.
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Şekil .11   Bütçe Gerçekleşmeleri  

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

2025  Ağustos  ay ında bütçe gider ler i  1.191.4  milyar  TL olarak gerçekleşmiş  ve y ı l l ık bazda

%51.6 art ış  göstermişt ir.  Gider ler in bileşenler ine bakıldığında car i  transfer ler  ve

personel gider ler i  öne çıkmışt ır.  Personel gider ler i  Ağustos  ay ında y ı l l ık bazda %58

artarak 282.9  milyar  TL ’ye u laşmışt ır.  Car i  transfer ler  ise sosyal güvenlik kurumlar ına

yap ı lan ödemeler  başta olmak üzere 435.6  milyar  TL ’ye çıkarak y ı l l ık %48  art ış

kaydetmişt ir.  Faiz  gider ler i  de önemli bir  kalem olarak 179.8  milyar  TL olmuş  ve y ı l l ık

bazda %38  art ış  göstermişt ir.  Sermaye gider ler i  ve yat ır ım harcamalar ında ise art ış  daha

s ınır l ı  kalmışt ır.

10
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transfer ler i  ve faiz  gelir ler i)  art ış  göstermiş ,  ancak top lam gelir  art ış ında s ınır l ı  paya

sahip  olmuştur.
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Şekil .11   Bütçe Gerçekleşmeleri  

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  

2025  Ağustos  ay ında bütçe gider ler i  1.191.4  milyar  TL olarak gerçekleşmiş  ve y ı l l ık bazda

%51.6 art ış  göstermişt ir.  Gider ler in bileşenler ine bakıldığında car i  transfer ler  ve

personel gider ler i  öne çıkmışt ır.  Personel gider ler i  Ağustos  ay ında y ı l l ık bazda %58

artarak 282.9  milyar  TL ’ye u laşmışt ır.  Car i  transfer ler  ise sosyal güvenlik kurumlar ına

yap ı lan ödemeler  başta olmak üzere 435.6  milyar  TL ’ye çıkarak y ı l l ık %48  art ış

kaydetmişt ir.  Faiz  gider ler i  de önemli bir  kalem olarak 179.8  milyar  TL olmuş  ve y ı l l ık

bazda %38  art ış  göstermişt ir.  Sermaye gider ler i  ve yat ır ım harcamalar ında ise art ış  daha

s ınır l ı  kalmışt ır.
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Son iki aydır  maliye polit ikas ında nispeten daha dengeli bir  sey ir  iz lenmişt ir.  Ancak bu

dengeli seyr in harcamalar ın kıs ı lmas ından değil ,  vergi gelir ler inin art ır ı lmas ından

kaynaklandığı görü lmüştür.  İ lgil i  şekilde faiz  dış ı  harcamalar ın bir  önceki seneye göre

yüzde değiş imi i le enflasyon karş ı laşt ır ı lmaktadır.  2023 ’ün son ay lar ında deprem

harcamalar ı  nedeniy le bu  harcamalar ın z irve yapt ığı görü lmüştür.  Son dönemde ise

enflasyon art ış ı  kadar  bir  faiz  dış ı  harcama kaydedilmişt ir.  Özet le ,  art ış ın hız l ı  olduğu

söy lenememişt ir ;  ancak bir  kıs ınt ının da henüz  söz  konusu  olmadığı anlaş ı lmaktadır.

Şekil .12  Faiz  Dışı  Harcamalar  Yıllık Artışı  ve Enflasyon (%)

Dış  ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

2025  y ı l ının Ağustos  ay ında ihracat  21.8  milyar  dolar ,  ithalat  ise 26.0  milyar  dolar  olarak

gerçekleşmişt ir.  Böy lece dış  t icaret  açığı 4.2  milyar  dolar  olmuş  ve ihracat ın ithalat ı

karş ı lama oranı %83.9  sev iyes inde kaydedilmişt ir.  Geçen y ı l ın aynı ay ına göre ihracat

%0.9 ,  ithalat  ise %3.9  oranında ger i lemişt ir.

Ener j i  ve alt ın dış ı  göstergeler  daha olumlu  bir  tabloya işaret  etmişt ir.  Ener j i  har iç

ihracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı %97.1 ’e yükselmişt ir.  Ener j i  ve alt ın har iç

hesap landığında ise karş ı lama oranı %101.8  olarak gerçekleşmiş  ve çekirdek mal

denges inde küçük de olsa faz la ver i lmişt ir.

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  
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2025  Ocak–Ağustos  döneminde ihracat  top lamı 178  milyar  dolar  olmuş  ve geçen y ı l ın

aynı dönemine göre %4.3  art ış  göstermişt ir.  İthalat  ise 238  milyar  dolar  sev iyes ine

u laşarak %5.6  oranında yükselmişt ir.  Bu  dönemde dış  t icaret  açığı 60.1  milyar  dolar

olarak gerçekleşmişt ir.

Ülke grup lar ı  it ibar ıy la Avrupa Bir l iği ü lkeler i  9.1  milyar  dolar  i le Türkiye ’nin en önemli

ihracat  pazar ı  olmaya devam etmişt ir. Yakın ve Orta Doğu  ü lkeler ine ihracat  3.8  milyar

dolar ,  diğer  Avrupa ü lkeler ine ihracat  ise 3.2  milyar  dolar  olarak kaydedilmişt ir.  İ lk on

ü lkenin ihracattaki top lam pay ı  %46.2  olarak gerçekleşmişt ir.

Şekil .13  Dış  Ticaret  Dengesi  (Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TÜİK

Bu  ay  t icaret  polit ikas ı  kapsamında baz ı  değiş iklikler  yap ı lmışt ır.  Cumhurbaşkanının ABD

z iyaret i  önces inde 2018  y ı l ında ABD ’ye uygu lanan mis i l leme vergiler i  düşürü lmüştür.

Geçen ay  ithalat  kalemler i  incelendiğinde binek otomobil ithalat ındaki art ışa dikkat

çekilmiş  ve ÖTV düzenlemes ine vurgu  yap ı lmışt ı .  Bu  ay  ise gümrük vergiler inde yeni bir

düzenlemeye gidilmişt ir.  İçten yanmalı motor lu  binek otomobillerde %25 ,  elektr ikli

otomobillerde ise %30  oranında vergi düzenlemes i  yap ı lmışt ır.

Ancak bu  düzenlemeler  kafa kar ış ıklığı yaratmışt ır.  Daha önce Çin ’e get ir i len vergi

kaldır ı lmış  ve yeni vergi oranı bu  ü lke için de geçer l i  olmuştur.  AB ve Serbest  Ticaret

Anlaşmas ı  yap ı lan ü lkeler  ise kapsam dış ında bırakılmışt ır.  Zaten otomobil ithalat ının

%80 ’ i  bu  ü lkelerden yap ı ldığı için düzenlemeden yalnızca s ınır l ı  bir  kısmın etkilendiği

görü lmüştür.
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Şekil .14  Binek Otomobil İthalatı  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TÜİK

Özellikle Çin ’den yap ı lan ithalat  dikkat  çekmişt ir.  Çin ’den binek otomobil ithalat ı  2021

y ı l ında 111  milyon dolar  sev iyes indeyken ,  2024  y ı l ında 1.5  milyar  dolar  düzey ine

yaklaşmışt ır.  2025  y ı l ının i lk yedi ay ında ise ithalat  neredeyse 1.2  milyar  dolar  sev iyes ine

u laşmışt ır.  Böy lece Çin ,  binek otomobil ithalat ında Fransa ’y ı  ger ide bırakarak üçüncü

s ıraya yer leşmişt ir.

Yap ı lan son vergi düzenlemes i  ise özellikle içten yanmalı motor lu  binek otomobiller

konusunda Çin ’ in önünü  açmışt ır.  Bu  durum Türkiye ’y i  bir  “Çin şoku”na daha faz la maruz

bırakmışt ır.

Tablo.1  Binek Otomobil Gümrük Vergisi  Oranları  
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Kaynak :  TCMB

Şekil .15  Cari  Denge  (Milyar  Dolar)

2025  Temmuz  ay ında car i  iş lemler  hesabı 1.77  milyar  dolar  faz la vermişt ir.  Alt ın ve ener j i

har iç car i  denge ise 6.03  milyar  dolar  faz la olarak gerçekleşmişt ir.  Aynı ayda ödemeler

denges i  tanımlı dış  t icaret  açığı 4.64  milyar  dolar  olmuştur.  Hizmet ler  denges i  ay l ık

bazda 8.02  milyar  dolar  net  faz la vermiş ,  bunun 6.21  milyar  dolar ı  seyahat ,  2.42  milyar

dolar ı  ise taş ımacılık gelir ler inden kaynaklanmışt ır.

On iki ay l ık kümü lat if ver i ler  incelendiğinde car i  dengenin 18.8  milyar  dolar  faz la verdiği

görü lmüştür.  Mal denges i  62.7  milyar  dolar  açık ,  hizmet ler  denges i  62.0  milyar  dolar

faz la ,  bir incil  gelir  denges i  17.7  milyar  dolar  açık ,  ikincil gelir  denges i  ise 0.38  milyar

dolar  faz la kaydetmişt ir.

Car i  denge açıs ından iki önemli nokta öne çıkmışt ır.  Bunlardan ilki ener j i  fiyat lar ının

düşük seyretmes idir  ve bu  eğilimin y ı l  boyunca devam etmes i  beklenmektedir.  İkinci

unsur  ise alt ına get ir i len kotalar  olmuştur.  Bu  kotalar ın kısa vadede kaldır ı lmas ı

beklenmemektedir.  Bu  çerçevede car i  dengenin 2026  y ı l ında da ıl ımlı seyr ini sürdürmes i

öngörü lmektedir.

Finans  hesabı tarafında 2025  Temmuz  ay ında 1.22  milyar  dolar  net  doğrudan yat ır ım

gir iş i  kaydedilmişt ir.  Portföy  yat ır ımlar ında ise 5.10  milyar  dolar  net  gir iş  gerçekleşmişt ir.

Krediler  kaleminde bankalar  0.004  milyar  dolar  net  ger i  ödeme yaparken ,  genel dev let

0.53  milyar  dolar  ve diğer  sektör ler  1.36  milyar  dolar  net  borçlanma gerçekleşt irmişt ir.

Diğer  yat ır ımlar  alt ında yurt içi bankalardaki yabancı mevduat lar  2.57  milyar  dolar

artmışt ır.  Bu  art ış ın 2.13  milyar  dolar ı  Türk liras ı  hesap lar ında ,  0.44  milyar  dolar ı  ise döv iz

hesap lar ında gerçekleşmişt ir.  Resmi rezerv ler  kaleminde ise Temmuz  ay ında 18.60

milyar  dolar  art ış  kaydedilmişt ir.
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Kaynak :  TCMB
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Şekil .16  Finans  Hesabı  (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

Enflasyon 

2025  Ağustos  ay ında tüket ici fiyat  endeks i  (TÜFE)  ay l ık bazda %2.04  art ış  göstermiş  ve

y ı l l ık enflasyon %32.95  olarak gerçekleşmişt ir.  Ay l ık enflasyona en yüksek katkı gıda ve

alkolsüz  içecekler  (%3.02),  konut  (%2.66)  ve u laşt ırma (%1.55)  grup lar ından gelmişt ir.

Yıllık bazda en yüksek art ış  konut  grubunda %53.27  olarak kaydedilmişt ir.  Gıda ve

alkolsüz  içecekler  %33.28 ,  u laşt ırma ise %24.86  art ış  göstermişt ir.  Bu  görünüm ,

enflasyonun temel sürükley iciler inin bar ınma ve gıda kalemler i  olmaya devam ett iğini

ortaya koymuştur.

Şekil .17  TÜFE Enflasyon  (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Enflasyonda düşüş  eğilimi devam etmişt ir.  Manşet  enflasyonda 19  puanlık bir  iy i leşme

gerçekleşmişt ir.  Ancak enflasyon grup lar  baz ında farklı bir  görünüm sergilemişt ir.  Temel

mallarda y ı l l ık art ış  %20 ’nin alt ına inerken ,  gıda %33.3  ve hizmet ler  %45.8  i le yüksek

sev iyeler ini korumuştur.  Çekirdek enflasyon (C endeks i :  ener j i ,  gıda ,  içecek ,  tütün ve

alt ın har iç)  Ağustos  ay ında ay l ık bazda %1.69  art ış  göstermiş ,  y ı l l ık bazda ise %33.00

sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Temel mallarda y ı l l ık art ış  %19.85 ,  hizmet  grubunda ise fiyat

art ış ı  %45.77  olmuştur.
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Şekil .18  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  (Yıllık,  %)

Şekil .19  Seçilmiş  Hizmet  Kalemlerinde Enflasyon 

(Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Kaynak :  TÜİK

Hizmet ler  kaleminin detay lar ına bakıldığında kira (%74)  ve eğit im (%61)  kalemler inde

yüksek sev iyeler in belir ley ici olduğu  görü lmüştür.  Bu  iki kalemde ger iye doğru

endeks leme bu lunmakta ,  yani fiyat lamalar  geçmiş  dönem enflasyonlar ına göre

belir lenmektedir.  Bu  durum ,  söz  konusu  kalemlerde enflasyonun daha yüksek

seyretmes ine yol açmışt ır.
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(Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK

Kaynak :  TÜİK

Hizmet ler  kaleminin detay lar ına bakıldığında kira (%74)  ve eğit im (%61)  kalemler inde

yüksek sev iyeler in belir ley ici olduğu  görü lmüştür.  Bu  iki kalemde ger iye doğru

endeks leme bu lunmakta ,  yani fiyat lamalar  geçmiş  dönem enflasyonlar ına göre

belir lenmektedir.  Bu  durum ,  söz  konusu  kalemlerde enflasyonun daha yüksek

seyretmes ine yol açmışt ır.

Yurt  içi üret ici fiyat  endeks i  (Yİ-ÜFE)  2025  Ağustos  ay ında ay l ık bazda %2.48  yükselmiş ,

y ı l l ık art ış  ise %25.16  olmuştur.  İmalat  sanay i inde y ı l l ık art ış  %24.73 ,  ener j i  fiyat lar ında ise

%24.76  olarak gerçekleşmişt ir.  Hizmet  ÜFE 2025  Temmuz  ay ında ay l ık %3.21  art ış

göstermiş ,  y ı l l ık art ış  ise %36.35  olarak kaydedilmişt ir.  İnşaat  maliyet  endeks i  2025

Ağustos  ay ında ay l ık %1.41 ,  y ı l l ık ise %22.98  art ış  göstermişt ir.  Bu  art ış ın hem malzeme

fiyat lar ındaki yükselişten hem de işçilik maliyet ler indeki art ıştan kaynaklandığı

görü lmüştür.

Tar ım ÜFE 2025  Ağustos  ay ında y ı l l ık bazda %41.55  artmış ,  buna karş ı l ık ay l ık bazda

%3.45  ger i lemişt ir.  Tek y ı l l ık bitkisel ürünlerde fiyat lar  %0.94 ,  çok y ı l l ık bitkisel ürünlerde

ise %12.25  oranında düşüş  göstermişt ir.  Buna karş ı l ık canlı hayvanlar  ve hayvansal

ürünlerde fiyat lar  %1.68  artmışt ır.  Bu  durum ,  tar ım sektöründe mevs imsel arz  etkiler inin

fiyat lar ı  aşağı çekmes ine rağmen hayvansal ürünlerde maliyet  baskıs ının sürdüğünü

ortaya koymuştur.

Tar ımsal Girdi Fiyat  Endeks i  2025  Temmuz  ay ında ay l ık %3.68 ,  y ı l l ık ise %34.22  oranında

yükselmişt ir.  Alt  kalemler  incelendiğinde tar ımda ku l lanılan mal ve hizmet ler  %3.92 ,

tar ımsal yat ır ıma katkı sağlayan mal ve hizmet ler  ise %2.29  art ış  kaydetmişt ir.

Genel olarak ,  hizmet ,  inşaat  ve tar ım maliyet ler inin yüksek sev iyelerde seyrett iği ,

tar ımsal girdi fiyat lar ındaki art ış ın ise üret im z incir i  üzer inde yukar ı  yönlü  baskı yaratt ığı

görü lmektedir.  Bu  göstergeler ,  tüket ici enflasyonundaki kat ı l ığın temel nedenler inden

bir i  olarak öne çıkmışt ır.
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Şekil .20  Üretici Enflasyonu   (Yıllık,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Enflasyon beklent i ler inde düşüş  göz lenmişt ir ,  ancak bu  eğilim oldukça yavaş

seyretmişt ir.  Hanehalkının enflasyon beklent is i  %50 ’nin alt ına inmemişt ir.  Bunun en

önemli nedeni ,  hanehalkının en çok karş ı laşt ığı gıda ve kira gibi kalemlerde enflasyonun

yüksek sev iyelerde seyretmeye devam etmes idir.  Enflasyonun 12  ay  sonras ında daha

düşük olacağını bekleyenler in oranı ise yalnızca %27.35  olarak kaydedilmişt ir.  Bu  durum ,

enflasyonda atalete yol açmışt ır.
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Şekil .21  Sektörel Enflasyon Bekleyişleri   

(12  ay  sonrası ,  yıllık,  %)

Kaynak :  TCMB

Para ve Kur  Politikası  

TCMB ,  11  Ey lü l  top lant ıs ında 250  baz  puan indir im yaparak polit ika faiz ini %40.5

sev iyes ine düşürmüştür.  İndir im karar ında beklent i ler  200–300  baz  puan aralığında

şekillenmiş ,  s iyas i  r iskler  de dikkate alınarak 250  baz  puanlık indir imin tercih edildiği

değer lendir i lmişt ir.

Para polit ikas ı  met inler inde yap ı lan değiş iklikler  geleceğe il işkin ipuçlar ı  sunmuştur.

Özellikle “reel değer lenme”  ifades inin met inden çıkar ı lmas ı ,  acaba eskis i  kadar  s ıkı bir

kur  polit ikas ı  iz lenmeyecek mi sorusunu  gündeme taş ımış  olsa da bu  noktada iht iyat l ı

olunmas ı  gerekt iği vurgu lanmışt ır.  Enflasyon eğiliminde belirgin bir  iy i leşme

sağlanmadığı takdirde s ıkı duruşun korunacağı ifade edilmişt ir.  Ayr ıca ,  gerekmes i

durumunda para polit ikas ının s ıkılaşt ır ı lacağı belirt i lmiş  ve bu  ifade faiz  art ış ı  iht imalini

gündeme get irmişt ir.  Bununla bir l ikte ,  19  Mart  benzer i  bir  s iyas i  şok yaşanmadığı sürece

faiz  art ış ının beklenmediği ,  ancak faiz  indir imler inin hız ının azalt ı labileceği veya bir

süreliğine durduru labileceği öngörü lmüştür.
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Şekil .21  Sektörel Enflasyon Bekleyişleri   

(12  ay  sonrası ,  yıllık,  %)

Kaynak :  TCMB

Para ve Kur  Politikası  

TCMB ,  11  Ey lü l  top lant ıs ında 250  baz  puan indir im yaparak polit ika faiz ini %40.5
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olunmas ı  gerekt iği vurgu lanmışt ır.  Enflasyon eğiliminde belirgin bir  iy i leşme

sağlanmadığı takdirde s ıkı duruşun korunacağı ifade edilmişt ir.  Ayr ıca ,  gerekmes i

durumunda para polit ikas ının s ıkılaşt ır ı lacağı belirt i lmiş  ve bu  ifade faiz  art ış ı  iht imalini

gündeme get irmişt ir.  Bununla bir l ikte ,  19  Mart  benzer i  bir  s iyas i  şok yaşanmadığı sürece

faiz  art ış ının beklenmediği ,  ancak faiz  indir imler inin hız ının azalt ı labileceği veya bir

süreliğine durduru labileceği öngörü lmüştür.
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Şekil .24  Kredi Kartı  Harcamaları*  

(4  haftalık ortalama,  yıllık değişim %)

Kaynak :  TCMB

Benzer  bir  eğilim otomobil ve konut  sat ış lar ında da görü lmüştür.  Türkiye ’de gelir

dağılımının bozukluğu  ve servet  etkis inin baskın hale gelmes i  dikkat  çekmişt ir.  QNB

ekonomist ler i  tarafından yap ı lan hesap lamalara göre yast ık alt ında yaklaş ık 3.100  ton

alt ın bu lunmaktadır.  Bunun parasal değer i  363  milyar  dolar  olarak hesap lanmışt ır.

Merkez  Bankas ı  da dahil olmak üzere kurumsal alt ın var l ıklar ı  da eklendiğinde top lam

miktar  4.100  ton sev iyes ine u laşmışt ır.  Yıl  baş ından bu  yana alt ının değer  kazanmas ı

önemli bir  servet  etkis i  yaratmış ,  yüksek faiz  ortamı da mevduat  sahip ler i  açıs ından

benzer  bir  etki ortaya koymuştur.  Bu  servet  etkis i ,  konut  ve otomobil gibi harcamalara

yönelmişt ir.

Alt ının değer lenmes i  aynı zamanda TCMB rezerv ler inin artmas ına katkı sağlamışt ır.

Top lam rezerv ler  179  milyar  dolar  sev iyes ine u laş ırken ,  swap  har iç net  rezerv ler  53.1

milyar  dolar  olmuştur.  Top lam rezerv lerdeki art ış ın önemli bir  bölümünün alt ın

rezerv ler inden kaynaklandığı görü lmüştür.  Alt ın rezerv ler i  2025  baş ında 65  milyar

dolar  sev iyes inden 93  milyar  dolar  düzey ine yükselmiş  ve yaklaş ık %43 ’ lük bir  art ış

kaydedilmişt ir.  Bu  art ış ,  alt ındaki değer lenme ile paralel bir  sey ir  göstermişt ir.  Döv iz

rezerv ler inde ise son dönemde topar lanma göz lenmiş  olsa da ,  2025  baş ındaki 92.5

milyar  dolar  sev iyes inden bugün it ibar ıy la 85  milyar  dolar  civar ına ger i leme

yaşanmışt ır.

Aşağıdaki şekilde kredi kart ı  harcamalar ının dört  haftalık ortalamas ının y ı l l ık değiş imi

göster i lmektedir.  Bu  ver i ,  talep  tarafının iz lenmes i  açıs ından önemli bir  gösterge

olmuştur.  Kart l ı  harcamalardaki art ış  hız ının ger i lediği ,  ancak hâlâ %40 ’ l ı  sev iyelerde

seyrett iği görü lmüştür.  Bu  durum ,  harcama eğiliminin yavaş lamas ına rağmen hâlâ

enflasyonun üzer inde bir  art ış  göstermeye devam ett iğini ortaya koymuştur.  Dolay ıs ıy la

talebin ,  dezenflasyonu  sağlamaya yetecek ölçüde düşmediği anlaş ı lmaktadır.

*Vergi ve BES ödemeler i  har iç 
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Şekil .25  Döviz  ve Altın Rezervleri    (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB

2025  Ey lü l  ay ında s iyas i  r iskler in önce art ış  gösterdiği ,  sonras ında ise ortadan kalkt ığı

bir  dönem yaşanmışt ır.  Bu  nedenle yabancı sermaye gir iş-çıkış lar ı  dalgalı bir  sey ir

iz lemişt ir.  Siyas i  çalkant ı lar ın artt ığı dönemlerde hisse senedi ve tahv i lden çıkış lar

yaşanırken ,  olumlu  gelişmeler in öne çıkt ığı dönemlerde gir iş ler  göz lenmişt ir.

Top lamda son beş  haftada 689  milyon dolar  tahv i l  gir iş i  gerçekleşmiş ,  buna karş ı l ık

330  milyon dolar  hisse senedinden çıkış  kaydedilmişt ir.

Şekil .26  Hisse Senedi ve Tahvil  Hareketleri  

(Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Şekil .25  Döviz  ve Altın Rezervleri    (Milyar  Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Şekil .26  Hisse Senedi ve Tahvil  Hareketleri  

(Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB
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Kaynak :  TCMB

Kur  Korumalı Mevduat  (KKM)  uygu lamas ının sonlandır ı lmas ının ardından bakiyeler in

er imeye baş ladığı görü lmüştür.  8  milyar  dolar ın alt ına inen KKM ’nin ,  vades i  gelen

hesap lar ın yenilenmemes i  sonucunda tamamen sona ermes i  beklenmektedir.  KKM ’de

kalan yat ır ımcılar ın daha çok kemikleşmiş  döv iz  yat ır ımcılar ı  olduğu  dikkate alındığında ,

bu  hesap lar ın döv iz  mevduat ına yönelmes i  olas ı  görü lmektedir.

Döv iz  Tevdiat  Hesap lar ında (DTH)  y ı l  baş ından bu  yana par ite etkis inden ar ındır ı lmış

olarak 18  milyar  dolar  art ış  kaydedilmişt ir.  Bu  art ış ın 13  milyar  dolar ı  tüzel kiş i lerden ,  5

milyar  dolar ı  ise gerçek kiş i lerden kaynaklanmışt ır.  Bu  durum ,  ş irket ler  kes iminin

iht iyat l ı  davranarak döv iz  ödemeler i  için rezerv  tutmay ı  tercih ett iğini göstermişt ir.

Şekil .27  Döviz  Mevduat  Hesaplarında Değişim 

(Kur  Etkisinden Arındırılmş,  Milyar  Dolar)

Kur  polit ikas ına bakıldığında ,  TCMB para polit ikas ı  metninden “reel değer lenme”

ifades i  çıkar ı lmış  olsa da reel değer lenmenin sürdüğü  görü lmüştür.  İ lgil i  şekilde dolar

kuru  art ış lar ı  i le enflasyon bir l ikte iz lenmektedir.  Son dönemde kur  art ış ının

enflasyonun alt ında kaldığı ,  ancak enflasyona yakın sev iyelerde tutu lmaya devam ett iği

dikkat  çekmişt ir.

Merkez  Bankas ı ’nın p iyasaya alım yönünde müdahalede bu lunmas ıy la dolar  kurunun

düşmes i  engellenmişt ir.  Bu  gelişmeler ,  Türkiye ’nin hâlihaz ırda yönet imli bir  kur  rejimi

uygu ladığını ortaya koymuştur.
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Kaynak :  TCMB

OVP Değerlendirmesi  

Ey lü l  2025 ’te açıklanan Orta Vadeli Program (OVP),  2026–2028  dönemine il işkin

büyüme ,  enflasyon ve bütçe denges i  gibi hedefler i  ortaya koymuştur.  Programa göre

büyümenin 2025 ’te %3.3 ,  2026 ’da ise %3.8  sev iyeler ine u laşmas ı  öngörü lmüştür.

Enflasyon için 2025  y ı l  sonu  tahmini %28.5  olarak güncellenmiş ,  2026 ’da ise kademeli

bir  ger i leme ile %16  sev iyes ine düşmes i  beklenmişt ir.  Bütçe açığının GSYH ’ye oranı

2025 ’te %3.6 ,  2026 ’da ise %3.5  olarak öngörü lmüştür.  Car i  dengenin negat if

seyretmes i  beklenmekle bir l ikte ,  %2 ’nin alt ında sürdürü lebilir  bir  düzeyde devam

edeceği öngörü lmüştür.

Ayr ıca OVP ’de yap ısal dönüşüm kapsamında yeş i l  ve dijital dönüşüm gibi baş l ıklara da

yer  ver i lmişt ir.  Ancak bu  alanlarda öngörü len değiş iklikler in önemli bir  kısmının hayata

geçir i lemediği görü lmüştür.

Şekil .28  Kur  Değişimleri  ve Enflasyon (Aylık,  %)

Euro ’nun seyr ine bakıldığında ,  daha çok Euro/dolar  par ites inden etkilendiği

görü lmüştür.  Dolara karş ı  değer  kazanmas ı ,  ihracatçılar  açıs ından kısmen poz it if olarak

değer lendir i lmişt ir.  2026  y ı l ında Euro ’nun dolara karş ı  değer  kazanmas ı

beklenmektedir.  Ancak bu  değer lenmenin Euro ’daki ekonomik temellerden

kaynaklanmadığı dikkate alındığında ,  kalıcı olmayabileceği yönünde iht iyat l ı  bir

değer lendirme yap ı labilir.
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Kaynak :  TCMB

OVP Değerlendirmesi  
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Ayr ıca OVP ’de yap ısal dönüşüm kapsamında yeş i l  ve dijital dönüşüm gibi baş l ıklara da

yer  ver i lmişt ir.  Ancak bu  alanlarda öngörü len değiş iklikler in önemli bir  kısmının hayata

geçir i lemediği görü lmüştür.

Şekil .28  Kur  Değişimleri  ve Enflasyon (Aylık,  %)

Euro ’nun seyr ine bakıldığında ,  daha çok Euro/dolar  par ites inden etkilendiği

görü lmüştür.  Dolara karş ı  değer  kazanmas ı ,  ihracatçılar  açıs ından kısmen poz it if olarak

değer lendir i lmişt ir.  2026  y ı l ında Euro ’nun dolara karş ı  değer  kazanmas ı

beklenmektedir.  Ancak bu  değer lenmenin Euro ’daki ekonomik temellerden

kaynaklanmadığı dikkate alındığında ,  kalıcı olmayabileceği yönünde iht iyat l ı  bir

değer lendirme yap ılabilir.
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Şekil .29  OVP Tahminleri  ve Geçekleşen Enflasyonlar  (Yıllık,  %)

2025  y ı l ında açıklanan OVP ’nin ,  geçen y ı lki programa kıyas la daha tutar l ı  olduğu

değer lendir i lmişt ir.  Türkiye ’nin potans iyel büyümes i  %4–4.5  aralığında iken ,  bunun

alt ında bir  büyüme öngörü lmüş  ve bu  durum daha az  büyüme anlamına gelmişt ir.

Bununla bir l ikte ,  öngörü len büyümenin dezenflasyon süreci i le uyumlu  olduğu  ifade

edilmişt ir.  Ancak enflasyon hedefler inin gerçekleşt ir i lmes inin zor luğu  dikkat  çekmişt ir.

2026  y ı l ında y ı l l ık enflasyonun %16  sev iyes ine inebilmes i  için ay l ık enflasyonun

ortalama %1.25  olarak kaydedilmes i  gerekmektedir.  Bu  hedefin oldukça zor  olduğu

değer lendir i lmişt ir.

Genel olarak OVP ’nin bir  “ iy i  niyet  beyanı”  niteliği taş ıdığı görü lmüştür.  Nitekim

aşağıdaki şekilde OVP ’ lerdeki tahminler  ve gerçekleşmeler  karş ı laşt ır ı ldığında ,  2019  y ı l ı

har icinde program hedefler inin tutmadığı dikkat  çekmektedir.  Böy lece OVP ’nin

öngörü ler inin çoğu  kez  gerçekleşmeden uzaklaşt ığı ortaya konmuştur.

Tablo.2   OVP Tahminleri  

Kaynak :TC Cumhurbaşkanlığı Strateji ve Bütçe Başkanlığı

Kaynak :TC Cumhurbaşkanlığı Strateji ve Bütçe Başkanlığı
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G E N E L  D E Ğ E R L E N D İ R M E L E R

26

Geçt iğimiz  ay  jeopolit ik gelişmelerde herhangi bir  düzelme yaşanmamış ,  r iskler

var l ığını korumuştur.  Ancak u lus lararas ı  konjonktürün Türkiye ’nin lehine dönmeye

baş ladığı görü lmüştür.  Trump  yönet imi i le iy i  i l işkiler in sürmes i  olumlu  bir  gelişme

olarak öne çıkmışt ır.  Henüz  somut laşmış  bir  anlaşma bu lunmamakla bir l ikte ,  Trump

dönemi ABD ile mevcut  sorunlar ın çözü lmes i  açıs ından fırsat  sunan bir  dönem olarak

değer lendir i lmektedir.

FED ’ in faiz  indir im sürecine baş lamas ı  ve dolar ın değer  kaybetmes i  Türkiye açıs ından

poz it if gelişmeler  aras ında say ı lmışt ır.  Bu  durum ,  borçlanma maliyet ler inin azalmas ını

sağlarken gelişmekte olan ü lkelere ve Türkiye ’ye sermaye gir iş ini mümkün

kılabilecekt ir.  Ancak bu  fırsat lardan yarar lanılabilmes i  için iç s iyas i  ortamın da uygun

hale gelmes i  gerekmektedir.  Aks i  takdirde lehimize dönen u lus lararas ı  konjonktürün

iç s iyas i  gelişmeler  nedeniy le kaçır ı lmas ı  olas ı l ığı gündeme gelmektedir.

İçer ide enflasyon düşüş  eğiliminde olmas ına rağmen kat ı l ıklar  sürmüştür.  Özellikle

hizmet ler  kalemindeki kat ı l ıklar ın devam ett iği göz lenmişt ir.  Ey lü l  ay ı  enflasyonunun

yüksek gelmes i  beklenmektedir.  Eğit im harcamalar ında yüksek enflasyon

öngörü lürken ,  kiralar ın da kontrat  yenileme dönemi nedeniy le art ış  göstermes i

beklenmektedir.

Bu  görünüme rağmen TCMB ’nin s ınır l ı  da olsa faiz  indir imine devam etmes i  olas ı

görü lmüştür.  Baz  etkis iy le y ı l l ık enflasyon düşmeye devam ett iği sürece 100  baz

puanlık bir  indir imin s ıkı para polit ikas ı  çerçeves inde sorun yaratmayacağı

değer lendir i lmişt ir.  Ancak yüksek montanlı bir  indir im beklenmemektedir.

Maliye polit ikas ı  tarafında bütçe açığında hafif bir  iy i leşme kaydedilmişt ir.  Bu

iy i leşmenin kaynağı artan vergi gelir ler i  olmuştur.  Art ış ın bir  kısmının daha önce kay ıt

dış ı  kalan alanlar ın kay ıt  alt ına alınmas ından kaynaklandığı görü lmüştür.  Bu  gelişme

olumlu  değer lendir i l irken ,  diğer  yandan dolay l ı  vergiler  ve stopaj art ış lar ının da

önemli bir  paya sahip  olduğu  dikkat  çekmişt ir.

Ey lü l  baş ında açıklanan OVP ,  geçen y ı lki programa kıyas la daha gerçekçi

bu lunmuştur.  Ancak 2026  y ı l ı  için enflasyon öngörüsünün %16  sev iyes inde olmas ı

iy imser  bir  beklent i  olarak değer lendir i lmişt ir.  Yap ısal sorunlar ın devam etmes i

nedeniy le enflasyon oranının %20 ’ ler  sev iyes inde takılmas ının muhtemel olduğu

öngörü lmüştür.
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Geçt iğimiz  ay  jeopolit ik gelişmelerde herhangi bir  düzelme yaşanmamış ,  r iskler

var l ığını korumuştur.  Ancak u lus lararas ı  konjonktürün Türkiye ’nin lehine dönmeye

baş ladığı görü lmüştür.  Trump  yönet imi i le iy i  i l işkiler in sürmes i  olumlu  bir  gelişme

olarak öne çıkmışt ır.  Henüz  somut laşmış  bir  anlaşma bu lunmamakla bir l ikte ,  Trump

dönemi ABD ile mevcut  sorunlar ın çözü lmes i  açıs ından fırsat  sunan bir  dönem olarak

değer lendir i lmektedir.

FED ’ in faiz  indir im sürecine baş lamas ı  ve dolar ın değer  kaybetmes i  Türkiye açıs ından

poz it if gelişmeler  aras ında say ı lmışt ır.  Bu  durum ,  borçlanma maliyet ler inin azalmas ını

sağlarken gelişmekte olan ü lkelere ve Türkiye ’ye sermaye gir iş ini mümkün

kılabilecekt ir.  Ancak bu  fırsat lardan yarar lanılabilmes i  için iç s iyas i  ortamın da uygun

hale gelmes i  gerekmektedir.  Aks i  takdirde lehimize dönen u lus lararas ı  konjonktürün

iç s iyas i  gelişmeler  nedeniy le kaçır ı lmas ı  olas ı l ığı gündeme gelmektedir.

İçer ide enflasyon düşüş  eğiliminde olmas ına rağmen kat ı l ıklar  sürmüştür.  Özellikle

hizmet ler  kalemindeki kat ı l ıklar ın devam ett iği göz lenmişt ir.  Ey lü l  ay ı  enflasyonunun

yüksek gelmes i  beklenmektedir.  Eğit im harcamalar ında yüksek enflasyon

öngörü lürken ,  kiralar ın da kontrat  yenileme dönemi nedeniy le art ış  göstermes i

beklenmektedir.

Bu  görünüme rağmen TCMB ’nin s ınır l ı  da olsa faiz  indir imine devam etmes i  olas ı

görü lmüştür.  Baz  etkis iy le y ı l l ık enflasyon düşmeye devam ett iği sürece 100  baz

puanlık bir  indir imin s ıkı para polit ikas ı  çerçeves inde sorun yaratmayacağı

değer lendir i lmişt ir.  Ancak yüksek montanlı bir  indir im beklenmemektedir.

Maliye polit ikas ı  tarafında bütçe açığında hafif bir  iy i leşme kaydedilmişt ir.  Bu

iy i leşmenin kaynağı artan vergi gelir ler i  olmuştur.  Art ış ın bir  kısmının daha önce kay ıt

dış ı  kalan alanlar ın kay ıt  alt ına alınmas ından kaynaklandığı görü lmüştür.  Bu  gelişme

olumlu  değer lendir i l irken ,  diğer  yandan dolay l ı  vergiler  ve stopaj art ış lar ının da

önemli bir  paya sahip  olduğu  dikkat  çekmişt ir.

Ey lü l  baş ında açıklanan OVP ,  geçen y ı lki programa kıyas la daha gerçekçi

bu lunmuştur.  Ancak 2026  y ı l ı  için enflasyon öngörüsünün %16  sev iyes inde olmas ı

iy imser  bir  beklent i  olarak değer lendir i lmişt ir.  Yap ısal sorunlar ın devam etmes i

nedeniy le enflasyon oranının %20 ’ ler  sev iyes inde takılmas ının muhtemel olduğu

öngörü lmüştür.
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