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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
Ey lü l  2026  döneminde küresel ekonomik görünüm ,  jeopolit ik ger i l imler in ener j i

fiyat lar ı  ve finansman koşu l lar ı  üzer indeki etkiler iy le şekillenmişt ir.  ABD- İsrail-

İran çat ışmas ının sürmes i  ve Rusya-Ukrayna savaş ında ener j i  altyap ıs ının hedef

alınmas ı ,  petrol ve doğal gaz  arz ına il işkin r iskler i  art ırmışt ır.  Brent  petrol

fiyat ının ey lü l  ay ının i lk günler inde 103  dolar  sev iyes ine yükselmes i ,  enflasyon

beklent i ler inin yeniden bozu lmas ına ve baş l ıca merkez  bankalar ının para

polit ikalar ını s ıkılaşt ırmas ına neden olmuştur.  ABD ve Euro Bölges i ’nde faiz

art ır ımlar ı  i le uzun vadeli tahv i l  faiz ler indeki yükseliş ,  küresel ölçekte finansmana

er iş imi zor laşt ır ırken Türkiye gibi dış  kaynak iht iyacı yüksek ü lkeler in borçlanma

maliyet ler i  üzer indeki baskıy ı  art ırmışt ır.

Küresel büyüme tarafında ü lkeler  aras ında belirgin bir  ayr ışma bu lunmaktadır.

ABD ekonomis i  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde s ınır l ı  büyürken ,  yüksek ener j i

fiyat lar ı  ve kamu  borcuna il işkin kaygılar  finansal görünümü  olumsuz  etkilemişt ir.

Euro Bölges i ’nde büyüme zay ıf kalmış ,  enflasyondaki yükseliş  Avrupa Merkez

Bankas ını faiz  art ır ımına yöneltmişt ir.  Çin ekonomis inde sanay i  üret imi ve ihracat

görece güçlü  seyr ini korumas ına rağmen perakende sat ış lar ,  sabit  sermaye

yat ır ımlar ı  ve özellikle gayr imenku l  yat ır ımlar ındaki daralma iç talebin zay ıf

kaldığını göstermektedir.  Çin ’ in ihracata dayalı büyüme eğilimi küresel fiyat

rekabet ini art ır ırken ,  Türk imalat  sanay i i  üzer indeki rekabet  baskıs ını da

güçlendirmektedir.

Türkiye ekonomis inde dezenflasyon programının üret im ,  ist ihdam ve iç talep

üzer indeki etkiler i  belirginleşmişt ir.  Temmuz  ay ında işs iz l ik oranı %8.1 ’e ,  at ı l

işgücü  oranı ise %30.6 ’ya yükselmişt ir.  Top lam ücret l i  çalışan say ıs ındaki art ışa

rağmen sanay i  ve imalat  sanay i inde ist ihdam kaybının sürmes i ,  ist ihdamın

yüksek katma değer l i  üret im faaliyet ler inden hizmet  sektör ler ine doğru

kaydığına işaret  etmektedir.  Sanay i  üret imi temmuz  ay ında ay l ık %1 ,  y ı l l ık %0.3

ger i lemiş ;  sermaye mallar ı  i le yüksek teknolojil i  ürünlerdeki düşüş  üret im

yap ıs ındaki zay ıfl ığı ortaya koymuştur.  İmalat  sanay i i  kapas ite ku l lanım oranı

tar ihsel ortalamas ının alt ında kalırken ,  PMI ’ ın 29  aydır  eş ik değer in alt ında

seyretmes i ;  yeni s ipar iş lerdeki azalma ,  maliyet lerdeki art ış  ve yat ır ım iştahındaki

zay ıfl ığın devam ett iğini göstermektedir.

Merkez i  yönet im bütçes i  ağustos  ay ında faz la vermes ine rağmen y ı l ın i lk sekiz

ay ında bütçe açığı 1.3  tr i lyon TL ’y i  aşmış ,  faiz  harcamalar ının bütçe içindeki pay ı

yükselmişt ir.  Petrol ve motor in fiyat lar ındaki art ış  i le vergi gelir ler ini s ınır layan

düzenlemeler ,  y ı l ın kalan döneminde bütçe denges i  üzer inde ilave baskı

oluşturabilecekt ir.



Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ
 Orta Vadeli Program ’da 2026  y ı l ı  büyüme tahmini %3.3 ,  y ı l  sonu  enflasyon

tahmini %28.4  ve bütçe açığının mill î  gelire oranı %3.1  olarak belir lenmişt ir.

Programın 2026  y ı l ına il işkin hedefler i  önceki tahminlere göre daha gerçekçi bir

zemine oturmakla bir l ikte ,  2027  y ı l ında büyümenin %4.2 ’ye yükselirken

enflasyonun %21 ’e düşürü lmes i  hedefi iddialı  görünmektedir.  Vergi yükünün

kademeli olarak art ır ı lmas ı  öngörüsü  ise kay ıt l ı  üret iciler  üzer indeki maliyet

baskıs ının güçlenebileceğine işaret  etmektedir.

Dış  t icaret  ve ödemeler  denges i  görünümü  de kır ı lganlığını korumaktadır.

Ağustos  ay ında ihracat  y ı l l ık %8.1  artmas ına rağmen ithalat ın %10.5  yükselmes i

dış  t icaret  açığındaki geniş lemey i  sürdürmüştür.  Temmuz  ay ında car i  iş lemler

denges i  s ınır l ı  bir  faz la ver irken ,  on iki ay l ık car i  açık 40.7  milyar  dolara

u laşmışt ır.  Ener j i  ve alt ın har iç car i  dengenin faz la vermes i ,  temel dış  denge

açıs ından olumlu  bir  görünüm sunmaktadır.  Buna karş ı l ık doğrudan yabancı

yat ır ımlar ın negat ife dönmes i ,  yabancı yat ır ımcılar ın elde ett ikler i  kâr lar ı  yeniden

yat ır ıma yönlendirmek yer ine yurt  dış ına aktarmalar ı  ve car i  açığın giderek kısa

vadeli sermaye hareket ler iy le finanse edilmes i  önemli bir  r isk oluşturmaktadır.

Ener j i  fiyat lar ının yüksek seyr i  bu  kır ı lganlığı art ır ırken ,  Türk liras ındaki reel

değer lenme ihracatçı sektör ler in fiyat  rekabet ini zor laşt ırmaktadır.

Ağustos  ay ında tüket ici enflasyonu  y ı l l ık %31.51  olarak gerçekleşmiş ;  u laşt ırma ,

ener j i  ve hizmet  fiyat lar ı  enflasyondaki kat ı l ığın temel kaynaklar ı  olmuştur.  Yurt

dış ı  üret ici fiyat lar ında ener j i  grubundaki y ı l l ık art ış ın %106 ’y ı  aşmas ı ,  ihracatçı

firmalar ın maliyet  ve rekabet  koşu l lar ı  açıs ından dikkat le iz lenmes i  gereken bir

gelişmedir.  TCMB ey lü l  top lant ıs ında polit ika faiz ini %37  sev iyes inde sabit

tutarak ener j i  fiyat lar ından kaynaklanan r iskler  karş ıs ında s ıkı para polit ikas ı

duruşunu  korumuştur.  Bunun yanında Yat ır ım Taahhüt lü  Avans  Kredis i  l imit inin

300  milyar  TL ’den 750  milyar  TL ’ye çıkar ı lmas ı ,  üretken yat ır ımlar ın seçici kredi

kanallar ıy la desteklenmes ine yönelik olumlu  bir  adım olarak değer lendir i lmişt ir.

Ey lü l  ay ının ortas ında yat ır ım fonlar ında ortaya çıkan likidite ve güven kr iz i ,

finansal görünüm üzer indeki belirs iz l ikler i  art ırmışt ır.  SPK tarafından 131  fonun

tasfiye sürecine alınmas ı ,  fonlardan 210  milyar  TL ’y i  aşan çıkış  gerçekleşmes i  ve

BIST 100  endeks indeki sert  düşüş  yat ır ımcı güvenini zay ıflatmışt ır.  Fonlardan

çıkan tasarruflar ın önemli ölçüde Türk liras ı  mevduata yönelmes i  kısa vadede

döv iz  kuru  üzer indeki baskıy ı  s ınır landırmışt ır.  Bununla bir l ikte kr iz in servet

kaybı ,  tüket im eğilimi ve iç talep  üzer indeki olumsuz  etkiler i  önümüzdeki

dönemde daha görünür  hale gelebilecekt ir.  Sermaye p iyasalar ına duyu lan

güvenin zedelenmes i ,  halka arz lar ı  ve iş letmeler in p iyasa yoluy la finansman

imkânlar ını da s ınır landırabilecekt ir.



“Güven durumu, iş insanlarının her zaman en yakından ve
en büyük kaygıyla izledikleri bir meseledir.”

John Maynard Keynes



J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

28  Şubat  2026  tar ihinde baş layan ABD- İsrail- İran çat ışmas ı  Ey lü l  ay ında yedinci ay ına

girmiş ,  asker i  operasyonlar la bir l ikte ekonomik yapt ır ımlar  da temel bir  baskı aracı

olarak ku l lanılmaya devam edilmişt ir.  ABD Haz ine Bakanlığı İran ' ın petrol sat ış lar ına

yönelik i lave yapt ır ım paket ler i  açıklamış  ve İran ordusunun petrol gelir ler ini finansman

kaynağı olarak ku l lanmas ını engellemek amacıy la paravan ş irket  ve gölge filo gemiler ini

yapt ır ım listes ine eklemişt ir.  İkincil yapt ır ım tehdidi kapsamında yalnızca İran merkez l i

kiş i  ve kuru luş lar  değil ,  İran ile petrol t icaret i ,  finansal iş lem veya deniz  taş ımacılığı

faaliyet ler ini sürdüren üçüncü  ü lke ş irket ler i  de r isk alt ında bırakmışt ır.  Çin ' in 2025

y ı l ında İran ' ın deniz  yoluy la gerçekleşt irdiği petrol ihracat ının %80 ' inden faz las ını sat ın

aldığı dikkate alındığında ,  yapt ır ımlar ın Çin merkez l i  rafiner i ler ,  denizcilik ş irket ler i  ve

finans  kuru luş lar ı  bakımından da doğrudan r isk oluşturduğu  değer lendir i lmektedir.

Türkiye ise İran ile t icaret ini azaltmakla bir l ikte sürdürmeye devam etmişt ir ;  ancak

s ıkışan Trump  yönet iminin doğal gaz  ist isnas ı  dahil hangi t icaret  kalemler ine muafiyet

tanıyacağı hâlâ belirs izdir.

Rusya-Ukrayna Savaş ı 'nda Ey lü l  2026  boyunca Ukrayna 'nın Rusya 'nın ener j i  altyap ıs ına

yönelik uzun menz i l l i  insans ız  hava aracı saldır ı lar ının belirgin biçimde yoğunlaşt ığı

görü lmüştür.  Çok say ıda büyük rafiner i  hedef alınmış ,  2026  y ı l ı  baş ından it ibaren

Rusya 'daki petrol rafiner i ler i  70 'ten faz la kez  saldır ıya uğramışt ır.  Bu  saldır ı lar

sonucunda Rusya 'da petrol rafinajı 2002  y ı l ından bu  yana en düşük sev iyes ine

ger i lemişt ir.  Yaşanan yakıt  kr iz i  nedeniy le Rusya ,  dünya dizel ihracat  pazar ının yaklaş ık

%11 ' ini oluşturan konumuna karş ın 31  Ocak 2027  tar ihine kadar  dizel ihracat ını

yasaklamışt ır.  Ağustos  2026 'da Moskova 'nın günlük dizel ihracat ı ,  ihracat  yasağının

etkis iy le beş  y ı l l ık ortalamas ının %81  alt ına ,  yaklaş ık 150  bin var i le kadar  ger i lemişt ir.  Bu

görünüm hem küresel akaryakıt  fiyat lar ı  hem de tahıl-ayçiçeği-ener j i  ithalat ı

kanallar ıy la Türkiye üzer inde doğrudan bir  r isk yaratmaktadır.  Karadeniz 'deki l iman ve

taş ımacılık altyap ıs ına yönelik saldır ı lar ın sürmes i ,  nav lun ve s igorta pr imler ini yüksek

tutmakta ve tes l imat  süreler ini uzatmaktadır.

ABD-Çin cephes inde ise Ey lü l  ay ı  boyunca sürdürü len ger i l im ,  Çin Dev let  Başkanı Xi

Jinp ing ' in 23-25  Ey lü l  2026  tar ihler i  aras ında ABD 'ye gerçekleşt irdiği dev let  z iyaret iy le

önemli bir  dönüm noktas ına u laşmışt ır.  Xi i le Başkan Trump  24  Ey lü l  2026 'da Beyaz

Saray 'da bir  araya gelmiş  ve iki l ider  z iyaret in ardından yay ımlanan ortak bildir ide sekiz

temel konuda mutabakata var ı ldığını duyurmuştur.  Ekonomi alanında en dikkat  çekici

gelişme ,  iki tarafın "hassas  olmayan mal"  kategor is inde 30  milyar  dolar  tutar ında

karş ı l ıklı  gümrük vergis i  indir imi düzenlemes i  konusunda anlaşmaya varmas ı  olmuştur.

Ayr ıca 10  Kas ım'da sona ermes i  p lanlanan mevcut  t icaret  ateşkes inin 10  Ocak 2027 'ye

kadar  iki ay  uzat ı lmas ı ,  bir  Ticaret  Konsey i  mekanizmas ının kuru lmas ı  ve Kuala Lumpur

ist işareler inin sonuçlar ının uygu lama süres inin uzat ı lmas ı  karar laşt ır ı lmışt ır.  
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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

Yapay  zeka alanında iki ü lke aras ında "ABD-Çin Yapay  Zeka Diyaloğu"  mekanizmas ının

kuru lmas ı  ve doğrudan bir  i let iş im kanalı açılmas ı  konusunda uz laş ı lmış ,  mekanizmanın

ilk top lant ıs ının Kas ım 2026 'da yap ı lmas ı  karar laşt ır ı lmışt ır.  Trump  i le Xi ayr ıca Çin ' in

Kas ım'da ev  sahip l iği yapacağı 2026  APEC Ekonomi Lider ler i  Top lant ıs ı  i le ABD 'nin

Aralık 'ta düzenleyeceği G20  Lider ler  Zirves i  için karş ı l ıklı  destek konusunda

anlaşmışt ır.

Görüşmenin sonuçlar ı ,  küresel p iyasalar  ve Türkiye ekonomis i  bakımından iki kr it ik

s iyas i  çıkar ımı öne çıkarmışt ır.  Bir incis i ,  bildir ide iki l ider in "Tahran ' ın nükleer  s i lah

gelişt irmeme yönündeki taahhüdünü  yer ine get irmes i  gerekt iği"  konusunda mutabık

kaldıklar ının belirt i lmes idir.  Çin ' in ABD 'nin İran 'a yönelik poz isyonuy la örtüşen bir

açıklamaya imza atmas ı ,  İran yapt ır ımlar ı  çerçeves inde bugüne kadar  en önemli üçüncü

ü lke destek çizgis i  olan Pekin ' in tutumunda görece bir  yumuşamaya işaret  etmektedir.

Bu  görünüm ,  İran ile t icaret ini sürdüren Türkiye başta olmak üzere üçüncü  ü lke

ş irket ler i  üzer indeki ikincil yapt ır ım baskıs ını daha da art ırabilecekt ir.  İkincis i ,  iki l ider in

"hiçbir  ü lke veya kuru luşun u lus lararas ı  su  yollar ından geçiş  için ücret  talep  etmemes i

gerekt iği"  i lkes inde uz laşmas ıdır.  Bu ,  Hürmüz  Boğaz ı 'nda İran ' ın uygu lamaya çalışt ığı

geçiş  kıs ıt lamalar ına karş ı  Çin ' in de ABD çizgis iy le örtüşen bir  konum benimsediğini

göstermektedir.  Bununla bir l ikte 30  milyar  dolar l ık tar ife indir iminin kapsamının dar

tutu lmas ı  ve yar ı  i letken ,  kr it ik mineraller  i le i ler i  teknoloji kalemler inin anlaşma dış ında

bırakılmas ı ,  iki ü lke aras ındaki stratejik rekabet in yap ısal boyutunun sürdüğüne işaret

etmektedir.  Ticaret  ateşkes inin yalnızca iki ay  uzat ı lmas ı  da anlaşmanın takt ik bir  mola

niteliğinde olduğunu  ortaya koymaktadır.
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ABD

ABD ekonomis i  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde y ı l l ıklandır ı lmış  olarak %1.5  oranında

büyümüş ,  Fed ' in Ey lü l  projeks iyonlar ında 2026  büyüme beklent is i  %2.2  sev iyes inden

%2.3  sev iyes ine yükselt i l irken işs iz l ik tahmini %4.3  sev iyes inden %4.1  sev iyes ine

ger i lemişt ir.  Ağustos  ay ında tüket ici fiyat lar ı  ay l ık %0.4 ,  y ı l l ık %3.4  oranında artmış ,

çekirdek TÜFE ise ay l ık %0.3  ve y ı l l ık %2.4  sev iyes inde kaydedilmişt ir  Fed 15-16  Ey lü l

2026  tar ihli  FOMC top lant ıs ında polit ika faiz inin hedef aralığını 25  baz  puan art ırarak

%3.75-4.00  sev iyes ine yükseltmişt ir.  Karar  12-0  oy  bir l iğiy le alınmış  ve Temmuz  2023 'ten

bu  yana gerçekleşt ir i len ilk faiz  art ış ı  olmuştur.  Güncellenen nokta grafiği y ı l  sonuna kadar

bir  25  baz  puanlık art ış ın daha yolda olduğuna işaret  etmişt ir.  Fed Başkanı Kev in Warsh

bas ın top lant ıs ında enflasyonla mücadelede zafer  i lan etmenin erken olduğunu

belirtmişt ir.  

ABD ’de 10  y ı l l ık faiz  oranı %5  ps ikolojik s ınır ını aşmış ,  genel olarak tüm dünyada

tahv i l lerde bir  sat ış  dalgas ı  baş lamışt ır.  ABD tahv i l  faiz ler i  tüm finansal s istem için bir

dayanak faiz  oranı olma özelliği taş ımaktadır.  Bu  sorun birçok faktörün bir  araya gelmes i

i le oluşmuştur.  Öncelikle petrol fiyat ı  yükselmekte ve de bu  enflasyon bekley iş ler ini

körüklemektedir.  Michigan Ünivers ites i ’nin yapt ığı tüket ici anket inde 1  y ı l l ık enflasyon

beklent is i  %4.6  olmuştur.  Bekley iş ler in Şubat  ay ında %3.4  olduğu  düşünü lürse enflasyon

beklent i ler i  ciddi bir  şekilde yükselmişt ir.  Bu  nedenle tahv i l  tutmak isteyenler  bu

enflasyonun hesaba kat ı lmas ı  i le bir l ikte daha yüksek bir  get ir i  talep  etmektedir.  İkincis i

ABD ekonomis inin borcu  tar ihi yüksek sev iyelere çıkmışt ır.  40  tr i lyon dolar ı  aşan borç

düzey i  ve ortada herhangi bir  mali konsolidasyon iht imalinin zay ıflamas ı  tahv i l ler in

sürdürü lebilir l iği konusunda kaygı yaratmaktadır.  Bu  da tahv i l  yat ır ımcıs ının ekstra r isk

pr imi talep  etmes ine neden olmaktadır.  Son olarak yapay  zeka yat ır ımlar ı  sermaye

p iyasalar ından önemli miktarda fon çekmektedir.  Bu  yat ır ımlar ın faiz  hassas iyet i  de

oldukça düşüktür.  Dolay ıs ıy la p iyasada fon talebi arz ına göre daha faz la artmakta ve de

fon daha pahalı hale gelmektedir.  



Euro Bölgesi  

Euro Bölges i  ekonomis i  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde bir  önceki çeyreğe göre %0.4 ,

geçen y ı l ın aynı dönemine göre %1  oranında büyütü lmüştür.  Euro Bölges i 'nde y ı l l ık

tüket ici enflasyonu  Temmuz  ay ındaki %2.9  sev iyes inden Ağustos  ay ında %3.3  sev iyes ine

(kes inleşmiş  ver iy le %3.2)  yükselmişt ir.  Manşet  enflasyondaki s ıçramanın belir ley icis i ,

y ı l l ık %14.3  oranında artan ve Ocak 2023 'ten bu  yana en yüksek sev iyeye çıkar ı lan ener j i

fiyat lar ı  olmuştur.  Çekirdek HICP ise y ı l l ık %2.4  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Avrupa Merkez

Bankas ı  10  Ey lü l  2026  top lant ıs ında üç temel polit ika faiz ini 25  baz  puan art ırmışt ır..  Söz

konusu  karar  ECB 'nin 2026  y ı l ındaki ikinci faiz  art ış ı  olmuş ,  Banka Haz iran 2026 'da 33

ay l ık aranın ardından ilk art ış ı  gerçekleşt irmişt i .  ECB Başkanı ,  enflasyonun 2027 'nin ilk

yar ıs ında %2  hedefinin üzer inde kalacağını ,  manşet  enflasyonun 2027  sonuna kadar

hedefe döneceğini açıklamışt ır.  

Çin

Çin ekonomis i  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde geçen y ı l ın aynı dönemine göre %4.3 ,  y ı l ın i lk

yar ıs ında ise %4.7  oranında büyümüştür.  Ağustos  ver i ler i  Çin ekonomis inde ihracat- iç

talep  ayr ışmas ının der inleşt iğini göstermişt ir.  Sanay i  üret imi Ağustos 'ta y ı l l ık %5.2

oranında artmış ,  Temmuz  ay ındaki %4.5  sev iyes inin üzer ine çıkmış  ve u lus lararas ı

p iyasalarda Çin ihraç ürünler ine yönelik güçlü  talebin desteklediği ivmelenmiş  bir

görünüm sergilemişt ir.  Buna karş ı l ık iç talep  göstergeler i  zay ıflamışt ır.  Perakende sat ış lar

Ağustos 'ta y ı l l ık %0.4  oranında artmış ,  Temmuz  ay ındaki %0.6  sev iyes inin ger is inde

kalınmışt ır.  Sabit  sermaye yat ır ımlar ı  y ı l ın i lk 8  ay ında %7.2 ,  gayr imenku l  yat ır ımlar ı  ise

%19.9  oranında azalmışt ır.  Kent lerdeki işs iz l ik oranı %5.2  sev iyes inden %5.3  sev iyes ine

yükselmişt ir.  Çin 'deki bu  ikil i  görünüm ,  iç talep  zay ıfl ığının Çinli  üret iciler i  ihracat

pazar lar ına daha güçlü  yönlendirdiğine ve üçüncü  pazar larda fiyat  rekabet ini art ırdığına

işaret  etmektedir.  
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Şekil .1   ABD 10  Yıllık Tahvil  Getirisi  (%)

Kaynak :  Invest ing 



Emtia Piyasaları  

Ey lü l  2026  döneminde küresel emt ia p iyasalar ı ,  Orta Doğu  ve Karadeniz 'deki jeopolit ik

r iskler in belir ley ici etkis i  alt ında kalmaya devam etmişt ir.  Hürmüz  Boğaz ı 'ndaki geçiş ler in

s ınır lanmas ı  ener j i  ve gübre t icaret ini etkilerken ,  Rusya-Ukrayna Savaş ı  nedeniy le

Karadeniz 'deki tahıl sevkiyat lar ında aksaklıklar  sürmüştür.  Bu  görünüm alt ında taş ıma

maliyet ler i ,  s igorta pr imler i  ve tedar ik güvenliği emt ia fiyat lamas ı  bakımından belir ley ici

unsur lar  olmay ı  sürdürmüştür.

Ener j i  p iyasalar ında Brent  petrol fiyat ı  Ey lü l  ay ında belirgin bir  yükseliş  kaydetmişt ir.

TCMB Para Polit ikas ı  Kuru lu  top lant ı  özet inde de belirt i ldiği üzere ,  Ağustos  ay ında

ortalama 91  dolar  sev iyes inde seyreden Brent  petrolün var i l  fiyat ı  Ey lü l 'ün ilk 10  gününde

ortalama 103  dolara t ırmanmış ,  ay  içinde 101-104  dolar  bandında dalgalı bir  sey ir

iz lemişt ir.  İran 'a yönelik yapt ır ım beklent i ler inin sürmes i ,  ABD 'nin yeni yapt ır ım listeler i

haz ır lamas ı  ve Hürmüz 'deki geçiş  kıs ıt lamalar ı  fiyat lar ı  desteklemişt ir.  OVP 'de 2026  y ı l ı

için varsay ı lan 88  dolar l ık ortalama Brent  fiyat ı  i le 2027  y ı l ı  için öngörü len 76  dolar l ık fiyat ,

mevcut  sey ir  dikkate alındığında iddialı  görünmektedir.  Petrol fiyat lar ındaki bu  yüksek

sey ir ,  Türkiye 'nin ener j i  ithalat  faturas ını ve car i  açığı doğrudan baskı alt ında tutmaktadır.

Sanay i  metaller inde bakır  fiyat lar ı  dalgalı bir  sey ir  iz lemişt ir.  Kongo Demokrat ik

Cumhur iyet i  ve Şili  başta olmak üzere önemli üret ici ü lkelerdeki arz  sorunlar ı  fiyat lar ı

destekley ici yönde etki göster irken ,  Çin ' in gayr imenku l  yat ır ımlar ındaki %19.9 ' luk daralma

talep  tarafında baskı oluşturmuştur.  Bakır  fiyat lar ındaki yüksek seyr in otomot iv ,  elektr ik-

elektronik ,  beyaz  eşya ve makine sektör ler inde girdi maliyet ler ini art ır ıcı yönde etki ett iği

görü lmektedir.  
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Şekil .2  Emtia Fiyat  Endeksleri  

Kaynak :  Dünya Bankas ı  



Tar ımsal emt ia p iyasalar ında iki yönlü  bir  sey ir  yaşanmışt ır.  Küresel buğday  üret imi

2025/26  sezonunda yaklaş ık 844  milyon tonla rekor  sev iyeye u laşmış ,  stok-ku l lanım oranı

%34  civar ında gerçekleşmişt ir.  Küresel arz  görünümü  genel olarak rahat  olmakla bir l ikte

Karadeniz ’deki l iman ve taş ımacılık altyap ıs ına yönelik saldır ı lar  ihracat  akış lar ını aksatmış

ve arz  güvenliği r iskini canlı tutmuştur.  Bu  gelişmeler in etkis iy le Chicago buğday  vadeli

fiyat lar ı  Ey lü l  ay ında yaklaş ık 6.8-7.9  dolar  aralığında dalgalanmışt ır.  Gübre p iyasas ında

üre fiyat lar ı  önceki z irveler inden ger i lerken ,  fosfat  ve kükürt  fiyat lar ı  ihracat  ve lojist ik

kıs ıt lar ı  nedeniy le yüksek sev iyeler ini büyük ölçüde korumuştur.  Gübre maliyet ler inin

yüksek seyretmes inin gecikmeli olarak tar ımsal üret im maliyet ler i  ve gıda fiyat lar ı

üzer inde yukar ı  yönlü  baskı oluşturabileceği değer lendir i lmektedir.
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T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ

7

Kaynak :  TÜİK

Sektörel görünüm de işgücü  p iyasas ındaki yap ısal sorunu  tey it  etmektedir.  TÜİK Ücret l i

Çalışan İstat ist ikler ine göre Temmuz  2026 'da sanay i ,  inşaat  ve t icaret-hizmet

sektör ler indeki top lam ücret l i  çalışan say ıs ı  y ı l l ık %1.7  artarak 16.393.563  kiş iye u laşmışt ır.

Ancak bu  art ış  sanay iden kaynaklanmamışt ır.  Sanay ide ücret l i  çalışan say ıs ı  y ı l l ık %1.5

azalarak 4.850.893  kiş iye ger i lemiş  ve bir y ı l  içinde 71.737  kiş i l ik kay ıp  yaşanmışt ır.  İmalat

sanay i inde düşüş  %1.7  olmuş  ve çalışan say ıs ı  4.494.517  kiş iye inmişt ir.  Buna karş ı l ık inşaat

sektöründe %3.5 ,  t icaret-hizmet  sektöründe ise %3.1  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  Ay l ık

bazda top lam ücret l i  çalışan say ıs ı  değişmemiş ,  sanay ide %0.1  azalış ,  t icaret-hizmet

sektöründe %0.1  art ış  gerçekleşmişt ir.  Sıkı para polit ikas ı ,  yüksek finansman maliyet ler i  ve

reel kur  koşu l lar ı  alt ında imalat  sanay i inin ist ihdam kaybı sürmektedir.  

Şekil .3  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  

(Yıllık ,  %)   

İşsizlik

Temmuz  2026 'da mevs im etkis inden ar ındır ı lmış  işs iz l ik oranı ,  bir  önceki aya göre 0.5

puan artarak %8.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  İst ihdam oranı 0.6  puan düşüş le %48.3 ,

işgücüne kat ı lma oranı ise 0.4  puan düşüş le %52.5  olarak kaydedilmişt ir.  

İşs iz l ik oranı erkeklerde %6.8 ,  kadınlarda %10.6  olarak tahmin edilmişt ir.  15-24  yaş

grubunda işs iz l ik oranı 1.5  puan artarak %14.5  sev iyes ine yükselmişt ir.  Bu  yaş  grubunda

kadınlarda işs iz l ik oranı %20.3  olarak gerçekleşmişt ir.  

Zamana bağlı eks ik ist ihdam ,  potans iyel işgücü  ve işs iz lerden oluşan at ı l  işgücü  oranı bir

önceki aya göre 1.8  puan artarak %30.6  sev iyes ine yükselmişt ir.  Böy lece Haz iran ay ında

kaydedilen 2  puanlık düşüşün büyük bölümü  bir  ay  içinde ger i  alınmışt ır.  Manşet  işs iz l ik

oranı i le at ı l  işgücü  oranı aras ındaki fark 22.5  puana u laşmışt ır.



Reel Sektör  

Temmuz  ay ı  sanay i  üret im ver i ler i ,  üret im tarafındaki zay ıfl ığın sürdüğünü  göstermişt ir.

Takv im etkis inden ar ındır ı lmış  sanay i  üret imi bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %0.3

azalmışt ır.  Mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  endeks  ise bir  önceki aya göre %1

oranında ger i lemişt ir.  Haz iran ay ında ay l ık bazda yalnızca %0.1  art ış  kaydeden sanay i

üret imi ,  Temmuz 'da yeniden ay l ık daralmaya geçmişt ir.  Yıll ık düşüşün Haz iran 'daki %1.4

sev iyes inden %0.3 'e ger i lemes i ,  ay l ık bazdaki kay ıp  dikkate alındığında bir  topar lanma

işaret i  olarak okunmamalıdır.

Alt  sektör ler  it ibar ıy la y ı l l ık bazda madencilik ve taş  ocakçılığı üret imi %3.8 ,  elektr ik ,  gaz ,

buhar  ve iklimlendirme üret imi ve dağıt ımı %5.6  oranında azalmış ,  imalat  sanay i i  üret imi

ise %0.3  oranında artmışt ır.  Ay l ık bazda üç ana sektörün tamamında düşüş  yaşanmışt ır.

Madencilik ve taş  ocakçılığı %2.2 ,  imalat  sanay i i  %0.8 ,  elektr ik ,  gaz ,  buhar  ve

iklimlendirme %2.2  oranında ger i lemişt ir.

Ana sanay i  grup lar ı  ve teknoloji yoğunluğu  it ibar ıy la yap ı lan incelemede üret imin

kompoz isyonundaki bozu lma dikkat  çekmişt ir.  Yıll ık bazda sermaye malı üret imi %2.6 ,

yüksek teknolojil i  ürünler in üret imi %8.5  oranında azalırken ,  orta-düşük teknolojil i

ürünlerde %1.7 ,  düşük teknolojil i  ürünlerde ise %1.1  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  Ay l ık

bazda dayanıklı  tüket im malı üret imi %3.3  artmış ,  buna karş ı l ık yüksek teknolojil i

ürünlerde %5.8 ,  dayanıks ız  tüket im mallar ında %2  ve sermaye mallar ında %1.6  oranında

düşüş  yaşanmışt ır.  
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Şekil .4  Sanayi  Üretim Endeksi  

(2023-06=100)

Kaynak :  TÜİK



Haz iran ay ında sermaye malı ve yüksek teknolojil i  ürünlerde görü len güçlü  art ış  Temmuz 'da ger i

alınmışt ır.  Yüksek teknolojil i  üret im y ı l l ık bazda ger i lerken düşük teknolojil i  üret imin artmas ı ,

imalat  sanay i inde katma değer in aşağı yönlü  bir  yap ıya kaydığını göstermektedir.

Ey lü l  2026  döneminde mevs imsellikten ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i  bir  önceki aya

göre 0.1  puan artarak 102.5  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmamış  endeks

ise 0.8  puan azalarak 102  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Endeks in 100  eş ik değer inin üzer inde

kalmas ıy la imalat  sanay i inde s ınır l ı  iy imser l ik korunmuş ,  ancak ivme belirgin şekilde zay ıflamışt ır.

Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  endeksteki s ınır l ı  art ışta genel gidişat ,  mevcut  s ipar iş ler  ve ist ihdam

beklent i ler indeki iy i leşme etkili  olurken ;  ihracat  s ipar iş ler i ,  üret im hacmi ve sabit  sermaye

yat ır ımlar ına il işkin beklent i ler  endeks i  aşağı yönlü  etkilemişt ir.  İç talebe yönelik beklent i ler in

güçlenmes ine karş ı l ık dış  talep  ve yat ır ım beklent i ler inin zay ıflamas ı ,  sanay icinin kısa vadede iç

p iyasaya yöneldiğini ve kapas ite geniş letme iştahının düşük kaldığını göstermektedir.

Firmalar ın gelecek on iki ay l ık dönem sonuna il işkin y ı l l ık üret ici enflasyonu  beklent is i  0.2  puan

azalarak %31  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Ancak gelecek üç ayda bir im maliyet lerde ve sat ış

fiyat lar ında art ış  bekleyenler in ağır l ığı yükselmişt ir.  Ağustos  ay ında sat ış  fiyat ı  beklent i ler inin

zay ıflamas ı  maliyet ler in fiyat lara aktar ı lmas ının zor laşt ığına işaret  ederken ,  Ey lü l 'de sat ış  fiyat ı

beklent i ler inin yeniden güçlenmes i ,  maliyet  art ış lar ının fiyat lara yans ıt ı lma eğiliminin artt ığını

göstermektedir.  Bu  gelişme dezenflasyon süreci açıs ından yukar ı  yönlü  bir  r isk oluşturmaktadır.

Her  ne kadar  reel kes im güven endeks i  100  sev iyes inin üstünde kalsa da şekilden de takip

edildiği üzere zaman içer is inde azalış  trendini sürdürmektedir.  Sabit  sermaye yat ır ımı iştahı ise

belirgin bir  değiş iklik göstermemişt ir.
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Şekil .5  Reel Kesim Güven Endeksi   

Kaynak :  TCMB



Ey lü l  2026  döneminde mevs imsellikten ar ındır ı lmış  imalat  sanay i i  Kapas ite Ku l lanım Oranı bir

önceki aya göre 0.6  puan artarak %74.1  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Mevs imsellikten

ar ındır ı lmamış  Kapas ite Ku l lanım Oranı ise 0.7  puan artarak %74.2  sev iyes ine yükselmişt ir.

Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  oran ,  Ey lü l  2025 'teki %73.8  sev iyes inin 0.3  puan üzer ine

çıkmışt ır.

Mal grup lar ı  it ibar ıy la art ış ın yat ır ım mallar ında yoğunlaşt ığı görü lmüştür.  Yat ır ım mallar ında

kapas ite ku l lanım oranı Ağustos 'taki %69.7  sev iyes inden %73.1 'e yükselmişt ir.  Dayanıks ız

tüket im mallar ında oran %72.2 'den %72.5 'e çıkmışt ır.  Buna karş ı l ık tüket im mallar ında

%71.6 'dan %71.4 'e ,  dayanıklı  tüket im mallar ında %68.2 'den %66.4 'e ,  ara mallar ında ise

%74.7 'den %74.5 'e ger i leme yaşanmışt ır.  Sektör ler  it ibar ıy la en yüksek kapas ite ku l lanım

oranlar ı  ağaç ürünler inde %83.7 ,  tütün ürünler inde %83.1  ve kâğıt  ürünler inde %83.0  olarak

kaydedilmişt ir.  En düşük oranlar  ise der ide %59.8 ,  makine ve ekipmanda %63.2  ve diğer

imalatta %65.8  olarak gerçekleşmişt ir.  Motor lu  kara taş ıt lar ında oran %75.9 ,  ana metal

sanay i inde %74.2  olmuştur.

Kapas ite ku l lanımındaki art ış  olumlu  olmakla bir l ikte geniş  tabana yay ı lmamışt ır.  Beş  ana mal

grubunun üçünde geri leme yaşanmış ,  top lam art ış  büyük ölçüde yat ır ım mallar ından

kaynaklanmışt ır.  Makine ve ekipman sektöründe kapas ite ku l lanımının %63.2  gibi düşük bir

sev iyede kalmas ı ,  sermaye malı üret iciler inin iç yat ır ım talebindeki zay ıfl ıktan en çok

etkilenen kes im olduğunu  göstermektedir.  Kapas ite ku l lanım oranı ,  pandemi önces i

ortalamas ı  olan %76.3 'ün hâlâ belirgin şekilde alt ındadır.2025  sonras ı  dönemde kapasite

ku l lanım oranı tar ihsel ortalamas ının 2.3  puan alt ında kalmaya devam etmektedir.  
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Şekil .6  Kapasite Kullanım Oranı 

(%)   

Kaynak :  TCMB



İmalat  sanay i ine il işkin öncü  göstergelerde daralmanın hız  kest iği ,  ancak sona ermediği

görü lmüştür.  İSO Türkiye İmalat  PMI ,  Temmuz  ay ındaki 47.7  sev iyes inden Ağustos 'ta 48.1 'e

yükselerek son üç ay ın en yüksek değer ine u laşmışt ır.  Bununla bir l ikte endeks  50  eş ik

değer inin alt ında kalmış  ve imalat  sanay i indeki bozu lma kes int is iz  olarak 29.  aya taş ınmışt ır.

Aynı dönemde küresel imalat  PMI 'nın 52.3  i le son üç ay ın en yüksek sev iyes ine çıkmas ı ,  Türk

imalat  sanay i inin küresel topar lanmadan ayr ışt ığını göstermektedir.

Orta Doğu 'daki savaş ın yaratt ığı belirs iz l ik Ağustos  ay ında da talebi baskılamışt ır.  Top lam

yeni s ipar iş ler  ve yeni ihracat  s ipar iş ler i  azalmış ,  ancak her  iki göstergedeki düşüş  Temmuz 'a

göre daha s ınır l ı  kalmışt ır.  Yeni s ipar iş lerdeki ger i leme son üç ay ın en ıl ımlı düzey inde

gerçekleşmişt ir.  Üret im üst  üste üçüncü  ay  azalmışt ır.  İst ihdam ve sat ın alma faaliyet ler indeki

düşüş  Temmuz 'a göre hız lanmış ,  firmalar  s ipar iş ler ini mümkün olduğunca mevcut

stoklar ından karş ı lamay ı  tercih etmişt ir.  Bu  nedenle hem girdi hem de nihai ürün stoklar ı

azalmaya devam etmişt ir.  Savaş  kaynaklı aksamalar  nedeniy le tedar ikçiler in tes l imat  süreler i

uzamışt ır.

Fiyat  tarafında Temmuz  ay ındaki olumlu  tablo ters ine dönmüştür.  Temmuz 'da üst  üste

üçüncü  ay  yavaş layan girdi maliyet i  enflasyonu ,  Ağustos 'ta yakıt ,  petrol ve ham madde

fiyat lar ındaki art ış lar la son üç ay ın en yüksek düzey ine çıkmışt ır.  Firmalar  sat ış  fiyat lar ını da

art ırmış ,  nihai ürün fiyat  enflasyonu  ivme kazanmışt ır.  Ancak sat ış  fiyat lar ındaki art ış  hız ı

Ocak-Haz iran ortalamas ının alt ında kalmışt ır.
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Şekil .7  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO



Maliye Politikası

Ağustos  ay ında merkez i  yönet im bütçes i  12.9  milyar  TL faz la vermişt ir.  Geçen y ı l ın aynı

ay ında 96.7  milyar  TL olan bütçe faz las ının bu  y ı l  12.9  milyar  TL 'ye ger i lemes i ,  bütçe

denges inin belirgin şekilde bozu lduğunu  ortaya koymuştur.  Faiz  dış ı  faz la da 2025

Ağustos 'undaki 276.4  milyar  TL sev iyes inden 209.9  milyar  TL sev iyes ine ger i lemişt ir.  

Ağustos  ay ı  bütçe gider ler i  bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %37.8  oranında artarak 1  tr i lyon

642.1  milyar  TL 'ye yükselmişt ir.  Faiz  har iç gider ler  %42.8  oranında art ış la 1  tr i lyon 445.0

milyar  TL 'ye u laşmışt ır.  Faiz  harcamalar ı  %9.7  oranında artarak 197.1  milyar  TL sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Alt  kalemlerde car i  transfer ler  624.7  milyar  TL ile gider ler in en büyük kalemi

olmuş ,  personel gider ler i  430.3  milyar  TL ,  sermaye gider ler i  129.6  milyar  TL ve mal ve hizmet

alım gider ler i  110.5  milyar  TL olarak kaydedilmişt ir.  Ağustos  ay ında bütçe gelir ler i  geçen y ı l ın

aynı ay ına göre %28.5  oranında artarak 1  tr i lyon 654.9  milyar  TL sev iyes inde gerçekleşmişt ir.

Vergi gelir ler i  %28.1  art ış la 1  tr i lyon 473.3  milyar  TL 'ye u laşmışt ır.  Kurumlar  vergis i  tahs i lat ı

%37.7  art ış la 403.3  milyar  TL ,  gelir  vergis i  tahs i lat ı  %42.8  art ış la 351.2  milyar  TL olarak

kaydedilmişt ir.  Nisan-Haz iran dönemine il işkin ikinci geçici kurumlar  vergis i  ödemeler inin

ağustos  ay ında yoğunlaşmas ı ,  kurumlar  vergis indeki güçlü  seyr in baş l ıca nedeni olmuştur.

Dahilde alınan KDV %26.6 ,  ithalde alınan KDV %32.4 ,  banka ve s igorta muameleler i  vergis i

%28.5 ,  damga vergis i  %50.6  ve harçlar  %48  oranında artmışt ır.

Vergi gelir ler i  içinde en dikkat  çeken gelişme özel tüket im vergis i  tahs i lat ında yaşanmışt ır.

ÖTV tahs i lat ı  bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %12.6  oranında azalarak 165.5  milyar  TL

sev iyes ine ger i lemişt ir.  Bu  ger i lemenin temel belir ley icis i  hükümet in küresel petrol

fiyat lar ındaki art ış ın enflasyona yans ımas ını s ınır landırmak amacıy la 13  Ağustos  2026

it ibar ıy la motor inden alınan ÖTV 'y i  ay  sonuna kadar  tamamen s ıfır lamas ıdır.  Ağustos  ay ının

ikinci yar ıs ında motor inden ÖTV alınmamas ı  akaryakıt  kaynaklı tahs i latta ciddi bir  kayba yol

açmışt ır.  

Ocak-Ağustos  2026  döneminde merkez i  yönet im bütçe açığı 1  tr i lyon 308.1  milyar  TL

sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Geçen y ı l ın aynı döneminde 907.6  milyar  TL olan açık bu  y ı l

%44.1  oranında artmışt ır.  Faiz  dış ı  faz la ise 518.1  milyar  TL 'den 680.0  milyar  TL 'ye

yükselmişt ir.  Faiz  dış ı  faz ladaki art ışa rağmen manşet  bütçe açığının büyümes i ,  faiz yükünün

mali dengey i  belir leyen temel unsur  haline geldiğini tey it  etmektedir.  Sekiz  ay l ık dönemde

faiz  gider ler inin top lam bütçe gider ler ine oranı %16.3 'e u laşmışt ır.  
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Orta Vadeli Program (2027-2029)  Çerçevesi

Ağustos  ay ında açıklanan bütçe ver i ler inin ardından Ey lü l  ay ı  baş ında yay ımlanan Orta Vadeli

Program (2027-2029),  Program dönemi için mali dis ip l ine vurgu  yapmakla bir l ikte açığın kısa

vadede yeniden geniş leyeceğini kabu l  etmişt ir.  OVP 'ye göre merkez i  yönet im bütçe açığının

GSYH 'ya oranı 2026 'daki gerçekleşme tahmini olan %3.1  sev iyes inden 2027 'de %3.5 'e

yükselecek ,  Program dönemi sonunda ise %2.8  sev iyes ine ger i leyecekt ir.  Faiz  dış ı  faz lanın

2027 'de %0.1  sev iyes ine düşeceği ,  dönem sonunda %0.6 'ya yükseleceği öngörü lmüştür.

Kamu  kes imi genel denges inin ise 2027 'de %3.2 ,  2029 'da %2.4  oranında açık vermes i

hedeflenmişt ir.

Faiz  gider ler inin nominal olarak yükselmeye devam edeceği öngörü lmektedir.  OVP ’ye göre

merkez i  yönet im faiz  gider ler i  2026 'daki 2  tr i lyon 824.9  milyar  TL sev iyes inden 2027 'de 3

tr i lyon 975.0  milyar  TL 'ye çıkacak ,  2029 'da 5  tr i lyon 244.8  milyar  TL 'ye u laşacakt ır.  GSYH 'ya

oran olarak faiz  gider ler i  2026 'daki %3.3  sev iyes inden 2027 'de %3.6 'ya yükselecek ,  dönem

sonunda %3.4 'e ger i leyecekt ir.  Bu  tablo ,  dezenflasyon süreci hız lansa dahi faiz  yükünün kısa

vadede bütçe üzer indeki baskıy ı  sürdüreceğini göstermektedir.  Sosyal güvenlik pr imler i

dahil top lam vergi yükünün 2027 'de %24.8 ,  dönem sonunda %25.1  olmas ı  öngörü lmüştür.  AB

tanımlı genel yönet im borç stokunun GSYH 'ya oranının ise 2027 'de %21.7 ,  Program dönemi

sonunda %23.9  sev iyes ine çıkacağı tahmin edilmişt ir. ,

Gelir  tarafında OVP ,  sürdürü lebilir  gelir  kaynaklar ının art ır ı lmas ına ve vergi tabanının

geniş let i lmes ine odaklanmışt ır.  Programda kay ıt  dış ı  ekonomiy le mücadelenin yapay  zeka ve

büyük ver i  destekli r isk analiz i  araçlar ıy la der inleşt ir i leceği ,  doğrudan vergiler in bütçe

gelir ler i  içindeki pay ının art ır ı lacağı ve etkin olmayan ist isna ,  muafiyet  ve indir imlere yönelik

düzenlemeler in yap ı lacağı belirt i lmişt ir.
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Şekil .8  Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge

(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  



Ancak Program metninde vergi tabanının geniş let i lmes inin somut  takv imi ve etkin olmayan

vergi harcamalar ının nas ı l  tasfiye edileceği açıklığa kavuşturu lmamışt ır.  Vergi yükünün

Program dönemi sonunda %25.1 'e çıkar ı lmas ı  hedefi ,  tabanın geniş let i lmes inin ötes inde

mevcut  vergi mükellefler i  üzer indeki yükün de artabileceğine işaret  etmektedir.  Bu  durum

ekonominin talep  tarafında ilave bir  daralmaya yol açma potans iyeli taş ımaktadır.

Harcama tarafında ise deprem bölges inin yeniden imar ı  kapsamındaki harcamalar ın büyük

ölçüde tamamlandığı ,  önümüzdeki dönemde şehir ler in afet lere karş ı  dirençlil iğinin

art ır ı lmas ına öncelik ver i leceği belirt i lmişt ir.  2026  y ı l ı  için OVP 'de deprem harcamalar ının

681.5  milyar  TL olarak öngörü lmes i ,  bu  kalemin bütçe açığındaki pay ının %0.8  puan

olduğuna işaret  etmektedir.  

Genel değer lendirmede ,  Ağustos  2026  bütçe ver i ler i  i le OVP (2027-2029)  hedefler i  bir l ikte

okunduğunda mali dis ip l inin korunacağı ancak açığın kısa vadede kalıcı hale geldiği

görü lmektedir.  Faiz  yükünün 2027 'de nominal olarak %40 ' ın üzer inde artacak olmas ı ,  para

polit ikas ında s ıkı duruşun bütçeye maliyet inin sürdüğünü  göstermektedir.  İki gelişme öne

çıkmaktadır.  Bir incis i ,  OVP 'de imalat  sanay i ine yönelik "esnek ve çeş it lendir i lmiş

polit ikalar la ekonominin dış  şoklara karş ı  dayanıklıl ığının art ır ı lmas ı"  ve emek yoğun imalatçı

ile ihracatçı sektör ler in iş letme sermayeler inin farklı ölçek yap ı lar ına göre desteklenmes i

taahhüdü ,  sanay icinin son dönemde artan finansman baskıs ına yönelik somut  bir  açılım

olarak değer lendir i lebilir.  İkincis i ,  vergi tabanının geniş let i lmes i  ve top lam vergi yükünün

2029 'a kadar  %25.1 'e çıkar ı lmas ı  hedefi ,  sanay ici üzer inde ilave yükümlü lük anlamına

gelebilir.  Bu  nedenle kay ıt  dış ıy la mücadelenin gerçekten kay ıt  dış ı  faaliyet ler i  hedef alıp

almadığı ,  yoksa mevcut  kay ıt l ı  üret iciler  üzer indeki yükün daha da art ıp  artmayacağı

önümüzdeki dönemde yakından iz lenmes i  gereken bir  konudur.
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Kaynak :  Strateji ve Bütçe Başkanlığı  

Tablo.1  OVP Tahminleri  
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Dış  ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Ağustos  2026  döneminde ihracat ,  geçen y ı l ın aynı ay ına göre %8.1  oranında artarak 23

milyar  467  milyon dolar  sev iyes ine yüksemişt ir.  İthalat  ise aynı dönemde %10.5  oranında

artarak 28  milyar  706  milyon dolar  olarak gerçekleşmişt ir.  Dış  t icaret  hacmi %9.4  oranında

geniş lemiş  52  milyar  173  milyon dolara u laşmışt ır.  Dış  t icaret  açığı 5  milyar  239  milyon dolar

sev iyes inde kaydedilmişt ir.  İhracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre

1.7  puan ger i leyerek %81.8  olarak hesap lanmışt ır.  

Ocak-Ağustos  2026  döneminde ihracat  geçen y ı l ın aynı dönemine göre %4.0  oranında

artarak 185  milyar  6  milyon dolar ,  ithalat  %5.3  oranında artarak 250  milyar  791  milyon dolar

sev iyes ine yükselmişt ir.  Sekiz  ay l ık dış  t icaret  hacmi 435  milyar  798  milyon dolara u laşmışt ır.

Ey lü l  2025-Ağustos  2026  dönemini kapsayan son 12  ay l ık ver i lere göre y ı l l ıklandır ı lmış

ihracat  280  milyar  274  milyon dolar ,  y ı l l ıklandır ı lmış  ithalat  378  milyar  26  milyon dolar

sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Yıll ıklandır ı lmış  dış  t icaret  açığı 97  milyar  752  milyon dolara

yükselmişt ir.

Ey lü l  ay ı  baş ında yay ımlanan Orta Vadeli Program (2027-2029)'da 2026  y ı l ı  sonu  için

ihracat ın 282  milyar  dolar ,  ithalat ın 387  milyar  dolar  ve dış  t icaret  açığının 105  milyar  dolar

sev iyes inde gerçekleşmes i  öngörü lmüştür.  Sekiz  ay l ık gerçekleşme rakamlar ı  ve mevcut

ivme dikkate alındığında ,  ihracat ın OVP tahminine yakın bir  sev iyede kapatacağı ,  ancak

açığın Programda öngörü len 105  milyar  dolar  sev iyes inin bir  miktar  alt ında kalabileceği

görü lmektedir.  OVP 'de 2027  y ı l ı  için ihracat  292  milyar  dolar ,  ithalat  397  milyar  dolar

hedeflenmiş ,  dış  t icaret  açığının 105  milyar  dolar  sev iyes inde yatay  kalmas ı  beklenmişt ir.

Program dönemi sonunda (2029)  açığın 110  milyar  dolara yükseleceği tahmin edilmişt ir.

OVP ’ye göre dış  t icaret  hacmi/GSYH 2025 ’teki %40  sev iyes inden 2029 ’da %33 ’e ger i lemes i

beklenmektedir.  Güncel konjoktürün ihracat  için zor lay ıcı olduğu  hesaba kat ı lsa da y ine

ihracat  art ış ının daha ıl ımlı olmas ı  beklenmektedir.  Bu  da reel değer lenmenin bir  dönem daha

süreceğini bize göstermektedir.

Ödemeler  denges i  kapsamında yay ımlanmış  en güncel ver i  olan Temmuz  2026  sonuçlar ına

göre car i  iş lemler  hesabı 36  milyon dolar  faz la vermişt ir.  Geçen y ı l ın aynı ay ında car i  iş lemler

hesabı 1  milyar  800  milyon dolar  faz la vermişt i .  Bu  görünüm ,  car i  dengedeki mevs imsel

iy i leşmenin belirgin şekilde zay ıfladığına işaret  etmektedir.  Alt ın ve ener j i  har iç car i  iş lemler

hesabında ise 4  milyar  972  milyon dolar  faz la ver i lmişt ir.  Çekirdek car i  faz ladaki güçlü  sey ir ,

dış  dengedeki bozu lmanın büyük ölçüde alt ın ithalat ı  ve ener j i  faturas ından kaynaklandığını

göstermektedir.  Ödemeler  denges i  tanımlı dış  t icaret  açığı Temmuz  ay ında 5  milyar  579

milyon dolar  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  



Ocak-Temmuz  dönemindeki car i  açık 34  milyar  830  milyon dolara u laşmışt ır.  Temmuz  ay ı

it ibar ıy la y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık 40  milyar  706  milyon dolar  olarak kaydedilmişt ir.

Yıllıklandır ı lmış  alt ın ve ener j i  har iç car i  iş lemler  hesabında ise 27  milyar  800  milyon dolar

faz la ver i lmişt ir.  Yıll ıklandır ı lmış  ödemeler  denges i  tanımlı dış  t icaret  açığı 77  milyar  200

milyon dolar  sev iyes inde gerçekleşmişt ir. Aynı dönemde y ı l l ıklandır ı lmış  hizmet ler  denges i

63  milyar  500  milyon dolar  faz la vermiş ,  bir incil  gelir  denges i  25  milyar  200  milyon dolar  ve

ikincil gelir  denges i  1  milyar  900  milyon dolar  açık kaydetmişt ir.  OVP 'de 2026  y ı l ı  için car i

iş lemler  açığı 47.5  milyar  dolar  ve GSYH 'ya oran olarak %2.6  sev iyes inde öngörü lmüştür.

Temmuz  it ibar ıy la y ı l l ıklandır ı lmış  40.7  milyar  dolar l ık açığın y ı l  sonuna doğru  geniş leyerek

OVP tahminine yakınsamas ı  beklenmektedir.  OVP 'de 2027  y ı l ı  için car i  açığın 38.5  milyar

dolara ,  GSYH 'ya oranının ise %1.9  sev iyes ine ger i leyeceği tahmin edilmişt ir.

Hizmet ler  denges i  kaynaklı net  gir iş ler  Temmuz  ay ında 8  milyar  228  milyon dolar  sev iyes ine

u laşmışt ır.  Bu  kalem alt ında taş ımacılık hizmet ler inden 2  milyar  893  milyon dolar ,  seyahat

kaleminden ise 5  milyar  968  milyon dolar  net  gelir  elde edilmişt ir.  Seyahat  gelir ler i  Haz iran

ay ındaki 5  milyar  800  milyon dolar  sev iyes inden Temmuz 'da 5  milyar  968  milyon dolara

yükselt i lmiş  olsa da güçlü  TL 'nin Türkiye 'y i  görece pahalı bir  dest inasyon haline get irmes i

tur izm gelir ler inin döv iz  cins inden büyüme potans iyelini s ınır lamaya devam etmektedir.

Yıllıklandır ı lmış  hizmet  ihracat ı  bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %3.2  oranında art ır ı larak 124.7

milyar  dolara u laşmışt ır.  Tur izmin car i  denge üzer indeki dengeley ici rolü  sürmektedir ;  ancak

seyahat  gelir ler indeki büyüme hız ının hizmet  ihracat ının genel büyüme hız ının alt ında

kalmas ı ,  yer leş ikler in yurtdış ı  harcamalar ındaki art ış la bir l ikte tur izm net  gelir ler inin orta

vadede zay ıflayabileceğine işaret  etmektedir.

16

Şekil .9  Cari  Denge 

(Milyar  Dolar)  

Kaynak :  TCMB 
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Yıllıklandır ı lmış  finansman kompoz isyonu  incelendiğinde yap ısal kır ı lganlık daha net

görü lmektedir.  Temmuz  2026  it ibar ıy la y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açığın finansmanına net  portföy

yat ır ımlar ı  6  milyar  dolar ,  krediler  50.9  milyar  dolar  ve t icar i  krediler  0.4  milyar  dolar  katkı

sağlamışt ır.  Buna karş ı l ık finansal türev ler  5.1  milyar  dolar ,  net  efekt if ve mevduat lar  22.5

milyar  dolar  negat if yönlü  etki oluşturmuştur.  Merkez  Bankas ı  döv iz  cins inden net

rezerv ler inde y ı l l ıklandır ı lmış  bazda 31.5  milyar  dolar  azalış  kaydedilmişt ir.  Ancak as ı l  dikkat

çekici gelişme doğrudan yat ır ım kaleminde yaşanmışt ır.  Yıll ıklandır ı lmış  net  doğrudan

yat ır ımlar  300  milyon dolar  negat ife dönmüştür.  Bu ,  Türkiye 'nin yurtdış ına yapt ığı doğrudan

yat ır ımlar ın ,  aldığı doğrudan yat ır ımlar ın üzer ine çıkt ığı anlamına gelmektedir.

Şekil .10  Cari  Açığın Finansmanı

(Milyar  USD)

Kaynak :  TCMB 

Doğrudan yat ır ım kalemindeki bu  yap ısal bozu lma ,  Türkiye 'nin dış  finansman iht iyacını

giderek daha kısa vadeli ve oynak sermaye akımlar ı  üzer inden karş ı ladığını göstermektedir.

Gayr imenku l  har iç yurtdış ı  yer leş ikler in Türkiye 'ye yapt ığı doğrudan yat ır ımlar  2025

Ağustos 'unda y ı l l ık 13  milyar  dolar  sev iyes indeyken ,  Temmuz  2026  it ibar ıy la belirgin şekilde

daralmışt ır.  Doğrudan yabancı yat ır ımlar la i lgil i  bir  diğer  çarp ıcı gösterge ise şekilde ortaya

konmuştur.  Gayr imenku l  har iç gelen doğrudan yabancı yat ır ım son 12  ayda 7.2  milyar  dolar

olarak kaydedilmişt ir.  Oysa halihaz ırda olan yat ır ımlarda yurtdış ına transfer  edilen kâr  7.9

milyar  dolardır.  Yani içer i  giren doğrudan yabancı yat ır ım ,  çıkan kâr  transfer ini dahi

karş ı layamamaktadır.  



OVP 'de imalat  sanay i ine yönelik nitelikli  doğrudan yat ır ımlar ın çekilmes ine öncelik

ver i leceği belirt i lmiş  olsa da somut  bir  yat ır ım çekme çerçeves i  ortaya konmamışt ır.

Nitelikli  doğrudan yat ır ımlar ın yeniden güçlendir i lmes i ,  car i  açığın finansman

kompoz isyonundaki kır ı lganlığın azalt ı lmas ı  ve teknoloji transfer inin sağlanmas ı

bakımından kr it ik önem taş ımaktadır.

Enflasyon 

Ağustos  2026  döneminde tüket ici fiyat lar ı  bir  önceki aya göre %1.84  oranında artmışt ır.  Yıll ık

tüket ici enflasyonu  ise Temmuz  ay ına kıyas la 0.24  puan azalmış  %31.51  sev iyes inde

gerçekleşmişt ir.  Yılbaş ından bu  yana TÜFE 'deki top lam art ış  %22.07 ,  on iki ay l ık

ortalamalara göre değiş im ise %31.79  olarak kaydedilmişt ir.  Yıll ık manşet  enflasyondaki

ger i lemenin s ınır l ı  kalmas ı ,  dezenflasyon sürecindeki yavaş lamanın Ağustos  ay ında da

sürdüğüne işaret  etmişt ir.  OVP (2027-2029)'da 2026  y ı l  sonu  için hedeflenen %28.4 ' lük

TÜFE sev iyes ine u laş ı labilmes i  için Ey lü l-Aralık döneminde ay l ık ortalama art ış ın belirgin

biçimde yavaş lamas ı  gerekmektedir.  Mevcut  ivme dikkate alındığında bu  hedefe

u laş ı lmas ının güçleşt iği değer lendir i lmektedir.

Ağustos  ay ı  enflasyonunun temel belir ley icis i  u laşt ırma grubu  olmuştur.  Ulaşt ırma fiyat lar ı

ay l ık %4.82  oranında artmış  ve ay l ık enflasyona 0.82  puan katkı sağlamışt ır.  Konut ,  su ,

elektr ik ,  gaz  ve diğer  yakıt lar  grubunda ay l ık %2.26  oranında art ış  kaydedilmiş  ve ay l ık

enflasyona 0.27  puan katkı vermişt ir.  Gıda ve alkolsüz  içecekler  grubunda ise ay l ık art ış

%0.22  i le s ınır l ı  kalmışt ır.  TÜFE kapsamındaki 174  alt  s ınıfın 134 'ünde art ış ,  35 ' inde düşüş

kaydedilmişt ir.
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Şekil .11  Doğrudan Yabanı Yatırım ve Karşı  Transferleri  

(Milyar  USD)

Kaynak :  TCMB 



Yıllık tüket ici enflasyonuna en yüksek katkılar  gıda ve alkolsüz  içecekler  grubundan 8.12

puan ,  u laşt ırma grubundan 5.94  puan ve konut ,  su ,  elektr ik ,  gaz  ve diğer  yakıt lar

grubundan 5.01  puan olarak sağlanmışt ır.  Gıda ve alkolsüz  içeceklerde y ı l l ık enflasyon

Temmuz  ay ındaki %37.52  sev iyes inden %33.79  sev iyes ine ger i let i lmiş ,  bu  görünüm

iş lenmemiş  gıda fiyat lar ındaki mevs imsel normalleşmey le desteklenmişt ir.  Konut

grubunda ise y ı l l ık art ış  oranı %39.77  i le en yüksek sev iyede kaydedilmişt ir.  Ulaşt ırmada

y ı l l ık enflasyon %35.08  olarak gerçekleşmişt ir.

Ener j i ,  gıda ,  alkollü  içecekler ,  tütün ve alt ın har iç tutu larak hesap lanan C endeks i

Ağustos  ay ında %1.81  oranında artmışt ır.  C endeks inin y ı l l ık değiş im oranı 0.16  puan

yükselerek %30.07  sev iyes ine çıkmışt ır.  İş lenmemiş  gıda ,  ener j i ,  alkollü  içecekler ,  tütün

ve alt ın har iç tutu larak hesap lanan B endeks indeki y ı l l ık enflasyon ise 0.30  puan

azalarak %30.68  sev iyes ine inmişt ir.  Çekirdek göstergelerdeki bu  ayr ışma ,

dezenflasyon sürecindeki kar ış ık s inyaller in devam ett iğini tey it  etmişt ir.

Temel mal fiyat lar ı  Ağustos  ay ında %0.28  oranında azalmış ,  bu  gruptaki y ı l l ık enflasyon

Temmuz  ay ındaki %16.82  sev iyes inden %15.89  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Bu ,  Kas ım

2020 'den bu  yana kaydedilen en düşük y ı l l ık temel mal enflasyonudur.  Temel mallardaki

olumlu  görünümde döv iz  kurunun görece ist ikrar l ı  seyr i  i le talep  koşu l lar ındaki zay ıfl ık

belir ley ici olmuştur.  Buna karş ı l ık hizmet  fiyat lar ı  ay l ık %3.08  oranında artmış  ve y ı l l ık

hizmet  enflasyonu  Temmuz  ay ındaki %39.7  sev iyes inden %40.28  sev iyes ine

yükselmişt ir.  Hizmet  grubundaki ay l ık fiyat  art ış lar ında eğit im başta olmak üzere

haber leşme ve u laşt ırma hizmet ler i  öne çıkmışt ır.  Vakıf yükseköğret im kurumlar ının

ücret  düzenlemeler inin bu  y ı l  Ağustos-Ey lü l  dönemine yay ı lmas ı ,  önceki y ı l larda Ey lü l 'de

tek seferde gerçekleşen art ış ın öne çekilmes ine yol açmışt ır.  Ulaşt ırma hizmet ler i

enflasyonu  akaryakıt  fiyat lar ındaki yükseliş  nedeniy le güçlü  seyr ini korumuştur.
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Şekil .12  Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Yurt  İçi Üret ici Fiyat  Endeks i  Ağustos  ay ında %2.57  oranında artmışt ır.  Yıll ık üret ici

enflasyonu  Temmuz  ay ındaki %27.83  sev iyes inden %27.95  sev iyes ine yükselmişt ir.  Yİ-

ÜFE 'deki bu  s ınır l ı  y ı l l ık art ış ,  Temmuz 'daki iy i leşmenin ger i  alındığına ve maliyet  baskılar ının

yeniden güç kazandığına işaret  etmişt ir.  İmalat  sanay i i  fiyat lar ında ay l ık %2.35  oranında art ış

yaşanmış ,  bu  görünüm İSO Türkiye İmalat  PMI raporunda belirt i len girdi maliyet i

enflasyonundaki son üç ay ın en yüksek düzey ine çıkma tesp it iy le örtüşmüştür.

Ana sanay i  grup lar ı  it ibar ıy la y ı l l ık üret ici enflasyonu  ara mallar ında %27.41 ,  dayanıklı  tüket im

mallar ında %28.54 ,  dayanıks ız  tüket im mallar ında %30.28 ,  ener j ide %27.33  ve sermaye

mallar ında %22.06  sev iyeler inde gerçekleşt ir i lmişt ir.  Ay l ık bazda ener j i  fiyat lar ında %6.99

oranındaki sert  art ış  öne çıkmışt ır.  Sermaye mallar ı  fiyat lar ındaki görece ıl ımlı art ış  hız ının

sürmes i ,  yat ır ım mallar ına yönelik talebin zay ıfl ığının fiyat lar ı  baskıladığına işaret  etmişt ir.

Şekil .13  ÜFE Endeksleri

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Yurt  Dış ı  Üret ici Fiyat  Endeks i 'nde ise Ağustos  ay ında dikkat  çekici bir  yükseliş

yaşanmışt ır.  YD-ÜFE ay l ık %3.61 ,  y ı l l ık ise %32.60  oranında artmışt ır.  Bu  görünümün

temel belirley icis i  ener j i  fiyat lar ı  olmuştur.  Ener j i  grubunda ay l ık art ış  %14.68 ,  y ı l l ık art ış

ise %106.24  sev iyes ine çıkmışt ır.  İhracat  fiyat lar ına yans ıyan ener j i  maliyet  baskıs ı ,

Türkiye 'nin u lus lararas ı  p iyasalardaki rekabet  gücü  bakımından yakından iz lenmes i

gereken bir  gelişmedir.  Ara mallar ında y ı l l ık %32.39 ,  dayanıklı  tüket im mallar ında %31.62

ve sermaye mallar ında %20.59  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  

OVP 'de 2027  y ı l  sonu  için hedeflenen %21.0 ' l ık TÜFE sev iyes ine u laş ı labilmes i ,  hem

ener j i  fiyat lar ında normalleşmenin sağlanmas ına hem de hizmet  grubundaki endeks leme

mekanizmalar ının kır ı lmas ına bağlıdır.
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Para ve Kur  Politikası  

Türkiye Cumhur iyet  Merkez  Bankas ı  Para Polit ikas ı  Kuru lu ,  10  Ey lü l  2026  tar ihinde

gerçekleşt irdiği top lant ıda polit ika faiz ini %37  sev iyes inde sabit  tutmuştur.  Kuru l ,  gecelik

vadede borç verme faiz  oranını %40 ,  gecelik vadede borçlanma faiz  oranını ise %35.5

sev iyeler inde korumuştur.  Karar  metninde Kuru l ,  ay l ık dalgalanmalara karş ın son dönem

enflasyon gerçekleşmeler inin ve öncü  göstergeler in enflasyonun ana eğiliminin ger i lediğine

işaret  ett iğini belirtmişt ir.  İkt isadi faaliyete il işkin ver i ler  i le arz  şoklar ının yurt  içi fiyat lara

yans ımas ının s ınır l ı  kalmas ının iç talepteki zay ıf seyr i  tey it  ett iği vurgu lanmışt ır.  Buna karş ı l ık

jeopolit ik gelişmeler  nedeniy le yüksek seyreden ener j i  fiyat lar ının enflasyon görünümü

üzer inde yukar ı  yönlü  r isk oluşturduğu  ifade edilmişt ir.  Fiyat  ist ikrar ı  sağlanana kadar

sürdürü lecek s ıkı para polit ikas ı  duruşunun talep ,  döv iz  kuru  ve beklent i  kanallar ı  üzer inden

dezenflasyon sürecini güçlendireceği belirt i lmişt ir.

17  Ey lü l  tar ihinde yay ımlanan Kuru l  top lant ı  özet inde iç talepteki zay ıflamanın belirginleşt iği

vurgu lanmışt ır.  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde GSYH 'nin y ı l l ık bazda %2.3 ,  çeyreklik bazda

%1.1  artt ığı hat ır lat ı lmışt ır.  Kuru l ,  "Üçüncü  çeyreğe il işkin öncü  ver i ler  iç talepteki zay ıf seyr i

tey it  etmektedir"  değer lendirmes ini yapmışt ır.  Kart la yap ı lan harcamalar ın Temmuz-Ağustos

döneminde çeyreklik bazda yataya yakın bir  sey ir  iz lediği ,  beyaz  eşya sat ış lar ında Temmuz

ay ı  it ibar ıy la s ınır l ı  bir  art ış  kaydedildiği belirt i lmişt ir.  Bireysel kredi büyümes inin son

haftalarda yavaş ladığı ,  Türk liras ı  mevduat  ve kredi faiz ler inde ise düşüş ler  gerçekleşt iği

aktar ı lmışt ır.  

Top lant ı  özet inde Ağustos  ay ında ortalama 91  dolar  sev iyes inde seyreden Brent  petrolün

var i l  fiyat ının Ey lü l  ay ının i lk 10  gününde ortalama 103  dolara yükselt i ldiği belirt i lmiş ,  olumsuz

hava koşu l lar ı  ve jeopolit ik belirs iz l ikler in tar ım emt ias ında yükselişe neden olduğu ,  bunun

enflasyon beklent i ler i  üzer inde ilave yukar ı  yönlü  r isk oluşturduğu  ifade edilmişt ir.  Kuru l

ayr ıca Yat ır ım Taahhüt lü  Avans  Kredis i  (YTAK)  program limit inin 300  milyar  TL 'den 750

milyar  TL 'ye çıkar ı ldığını duyurmuştur.  Bu  tutar ın 150  milyar  TL ' l ik kısmı 2026  l imit ine

eklenirken kalan 300  milyar  TL ' l ik kıs ım 2027  ve 2028  y ı l lar ına yay ı lmışt ır.  YTAK limit i

geniş letmes i ,  s ıkı para polit ikas ı  duruşundan tav iz  ver i lmeks iz in yat ır ım niteliğindeki üretken

faaliyet ler in desteklenmes ine yönelik seçici bir  kredi kanalı olarak değer lendir i lmelidir.  

Kur  Politikası  ve OVP Çerçevesi

Kur  polit ikas ı  tarafında TCMB ,  dezenflasyon programı çerçeves inde Türk liras ının kontrollü

değer  kaybına iz in verme yaklaş ımını sürdürmektedir.  Bir  önceki raporda değinildiği üzere ,

dolar  kuru  May ıs  önces inde ay l ık ortalama %1.2  civar ında art ır ı l ırken Temmuz  ay ında bu  art ış

%1.84 'e kadar  çıkar ı lmışt ır.  Ağustos  ve Ey lü l  ay lar ında art ış  yaklaş ık %1.5  civar ında

tutu lmuştur.
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Orta Vadeli Program (2027-2029)  döv iz  kuruna il işkin doğrudan bir  öngörü  yay ımlanmamış

olsa da Programda yer  alan car i  fiyat lar la ve dolar  cins inden Gayr isafi Yurt  İçi Has ı la

tahminler i ,  ortalama kur  pat ikas ına il işkin dolay l ı  bir  çıkar ımın yap ı lmas ına olanak

sağlamaktadır.  Yıll ık ortalama kur  art ış  oranlar ı  buna göre 2026 'da %18.7 ,  2027 'de %19.6 ,

2028 'de %13.6  ve 2029 'da %8.0  olarak öngörü lmektedir.  Aynı y ı l lar  için OVP 'nin y ı l  sonu

TÜFE hedefler i  s ıras ıy la %28.4 ,  %21.0 ,  %13.5  ve %9  olarak belir lenmişt ir.

Bu  iki diz inin karş ı laşt ır ı lmas ı  OVP 'nin arka p lanındaki kur  ve enflasyon pat ikas ına il işkin üç

kr it ik çıkar ımı ortaya koymaktadır.  Bir incis i ,  2026  ve kısmen 2027  y ı l ında Türk liras ının döv iz

karş ıs ında reel olarak değer  kazanmay ı  sürdürmes i  beklenmektedir.  Dolar  cins inden

ortalama kur  art ış ının TÜFE 'nin belirgin biçimde alt ında kalmas ı ,  güçlü  Türk liras ı  polit ikas ının

orta vadede korunacağını göstermektedir.  İkincis i ,  2028  y ı l ından it ibaren nominal kur

art ış ının TÜFE ile paralel bir  seyre girmes i  ve 2029 'da neredeyse örtüşmes i  öngörü lmüştür.

Bu ,  reel kur  değer lenmes inin program dönemi sonuna doğru  duracağı ve ihracat  rekabet

gücü  tarafında yarat ı lan baskının kademeli olarak hafifleyeceği bir  senaryoya işaret

etmektedir.  Üçüncüsü ,  2027 'de kur  art ış ının hız lanmas ı  (%18.7 'den %19.6 'ya),  aynı y ı l  için

hedeflenen sert  enflasyon düşüşünü  (%28.4 'ten %21.0 'a)  sağlamada beklent i lere ve kur

geçişkenliğine dair  TCMB için önemli bir  test  niteliği taş ımaktadır.  

Fon Krizi  ve Etkileri  

Ey lü l  2026 ’nın ortas ında Türkiye sermaye p iyasas ında ciddi bir  güven kr iz i  yaşanmışt ır.

SPK ’nin 2025 ’ in son çeyreğinden it ibaren baz ı  serbest  yat ır ım ve para p iyasas ı  fonlar ında

olağandış ı  iş lemler  tesp it  etmes iy le baş layan süreç ,  Pusu la Portföy  ve Tera Portföy ’e ait  baz ı

fonlarda kat ı lma pay ı  iade ödemeler inin aksamas ıy la kamuoyuna yans ımışt ır.  SPK ,  yedi

portföy  yönet im ş irket ine ait  131  fonun tasfiyes ine karar  vermiş  ve baş langıçta üç ay  olarak

belir lenen tasfiye süres ini alt ı  aya çıkarmışt ır.  Top lam büyüklüğü  800-827  milyar  TL ,  yaklaş ık

18  milyar  dolar  olarak açıklanan fonlarda 455  bin i le 515  bin aras ında yat ır ımcının etkilendiği

belirt i lmişt ir.  BIST 100  endeks i  16  Ey lü l ’de %5 ’ in üzer inde ger i lerken ,  i lk iki günlük

dalgalanmada p iyasa değer inden yaklaş ık 30  milyar  dolar  s i l inmişt ir.  SPK sat ış  baskıs ını

hafifletmek amacıy la kredili  iş lemlerdeki asgar i  özkaynak koruma oranını geçici olarak

düşürmüş ,  TCMB ise p iyasaya sağladığı l ikiditey i  art ırmışt ır.

Kr iz in i lk etkis i ,  yat ır ım fonlar ından çıkan tasarruflar ın mevduata yönelmes i  olmuştur.  TEFAS

ver i ler ine göre 28  Ağustos  sonras ında fonlardan net  çıkış  210  milyar  TL ’y i  aşarken ,  Ey lü l

ay ının i lk iki haftas ında para p iyasas ı  fonlar ından yaklaş ık 4  milyar  dolar l ık çıkış

gerçekleşmişt ir.  Aynı dönemde Türk liras ı  mevduat lar ın yaklaş ık 12  milyar  dolar  artmas ı ,  kısa

vadede döv ize yönelme r iskini ve Türk liras ı  üzer indeki baskıy ı  s ınır lamışt ır.  Ancak bu

eğilimin kalıcı olup  olmayacağı ,  yat ır ımcı güveninin ne ölçüde ve ne kadar  sürede yeniden

sağlanacağına bağlıdır.  dır.
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TCMB ’nın açıkladığı 18  Ey lü l  tar ihli  ver iye göre kr iz in i lk günler inde yabancı para mevduatta

da 3  milyar  dolar l ık bir  art ış  yaşanmışt ır.  Bu  art ış ın s ınır l ı  kalmas ı  için TCMB ’nin kuru  daha s ıkı

kontrol etmes i  olas ıdır.  Ayr ıca ilk günlerde yabancı yat ır ımcı da finansal p iyasalardaki

çalkant ıdan dolay ı  yaklaş ık 558  milyon dolar  tahv i l  ve hisse senedi sat ış ı  yapmışt ır.  TCMB da

döv iz  p iyasas ında müdahale etmiş ,  16  Ey lü l ’de 4.8  milyar  dolar  17  Ey lü l ’de 2.8  milyar  dolar

döv iz  satmışt ır.  Ancak 21  Ey lü l ’de 2.5  milyar  dolar  tekrar  alıma geçmişt ir.  Şimdilik merkez

bankas ı  5  milyar  dolar  civar ında bir  rezerv  harcamışt ır.  Ancak dalga dalga gelen bu  süreç

sonucunda maliyet  de artabilecekt ir.  

Orta vadede kr iz in yat ır ımcılar ın servet  kaybı ve güven kanalı üzer inden tüket imi ve iç talebi

zay ıflatmas ı  beklenmektedir.  Fonlardaki yapay  değer  art ış lar ının bir  bölümünün fii l î  kayba

dönüşme iht imali ,  zaten yavaş layan kart l ı  harcamalar  ve bireysel kredi büyümes i  üzer inde

ilave baskı oluşturabilecekt ir.  Bu  durum ,  iç p iyasa s ipar iş ler inin zay ıflamas ı  yoluy la sanay iy i

de olumsuz  etkileyebilir.  Daha uzun vadede ise yat ır ım fonlar ına duyu lan güvenin azalmas ı ,

sermaye p iyasalar ının der inleşmes ini ,  halka arz lar ı  ve iş letmeler in p iyasa üzer inden

finansman olanaklar ını s ınır layabilir.  Doğrudan yat ır ımlar ın zay ıfladığı ve car i  açık

finansmanının kısa vadeli sermaye hareket ler ine daha faz la dayandığı bir  dönemde ,  yabancı

yat ır ımcı algıs ındaki bozu lma dış  finansman açıs ından ek bir  r isk oluşturmakta
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Ey lü l  ay ında dünya ekonomis i  ve Türkiye ekonomis inde dalgalanmalar  sürerek devam

etmişt ir.  Körfezde ABD ile İran ’ ın ger i l iminin artmas ı  ve petrol fiyat lar ındaki art ış lar  tüm

dünya ü lkeler inde enflasyonu  yeniden t ırmanışa geçirmiş  ve de merkez  bankalar ı  ardı

ardına faiz  art ış lar ına gitmiş lerdir.  Enflasyon kaygılar ı  yüksek borçlu lukla bir leş ince

hükümet ler in tahv i l ler i  üzer indeki sat ış  baskılar ı  artmış  ve tüm ü lkelerde tahv i l  faiz ler i

yükselişe geçmişt ir.  ABD ’de 10  y ı l l ık tahv i l  faiz i  ps ikolojik s ınır  olan %5  sev iyes ini aşmış ,

Japonya ’da %3  sev iyeler inin üstüne oturmuştur.  Bu  da tüm dünyada paranın art ık daha

pahalı olduğu  anlamına gelmektedir.  Sermayeye iht iyacı olan biz im gibi ü lkeler  için daha

yüksek borçlanma faiz i  olarak da okunabilir.  Bu  tahv i l  faiz ler inde tek ist isna Çin olarak

karş ımıza çıkmaktadır.  Çin ise içer ide borçlar ın artmas ı  ve de harcamalar ın beklent i ler in

alt ında kalmas ı  gibi sorunlar la uğraşmaktadır.  

Türkiye ’de ise dezenflasyon programının etkiler i  devam etmektedir.  Bu  ay  içinde

açıklanan OVP enflasyon beklent is ini 2026  için %28.4 ’e güncelleyerek as l ında daha

gerçekçi bir  zemine yaklaşmışt ır.  2027  için beklent i  %21 ,  iy imser  görünmektedir.  Özellikle

2027  için %4.2 ’ l ik büyüme oranı i le karş ı laşt ırdığımızda iddialı  denebilir.

Bütçe tarafına bakt ığımızda ise bütçe artan petrol ve özellikle mazot  fiyat lar ı  ve ÖTV

muafiyet i  nedeniy le bozu lmaya baş lamışt ır.  OVP ’de de verginin art ır ı lmas ı

öngörü lmektedir.  Bunun vergi tabanının art ır ı lmas ı  şeklinde olmas ı  beklenmektedir.  Her

ne kadar  gerçekleşen bütçe açığı oranı artmış  olsa da birçok ü lke ile karş ı laşt ır ı ldığında

ılımlı görünmektedir.  

Car i  denge tarafı da savaş  ve artan petrol fiyat lar ı  nedeniy le bozu lmuştur.  Ancak bu

bozu lmanın 2027 ’de normalleşmes i  öngörü lmektedir.  Car i  açığın şu  anki sev iyes i  ve

beklent i ler i  Türkiye ’nin tar ihsel performans ı  açıs ından değer lendirdiğimizde problemli

değildir.  Ancak car i  açığın finansmanı açıs ından bakt ığımızda yap ısal olarak problemler in

oluştuğu  ve bunlar ın da kolay  çözü lemeyeceği söy lenebilir.  Doğrudan yabancı yat ır ım

akış lar ı  çok yavaş lamışt ır.  Ayr ıca hali haz ırda olan yabancı yat ır ımcılar  da kâr lar ının

önemli bir  kısmını içer iye yat ır ıma aktarmay ıp  yurtdış ına göndermektedir ler.  Sermaye

iht iyacı olan Türkiye gibi bir  ü lkey i  uzun vadede bu  durum s ıcak para hareket ler ine

mecbur  bırakacakt ır.  Bu  da kır ı lganlığı art ıracakt ır.  

TCMB bu  ayki top lant ıs ına faiz  oranını değişt irmemiş  ve de faiz  oranı %37 ’de

korunmuştur.  Bunda da en önemli neden petrol fiyat lar ının yüksek seyr i  olmuştur.  Tüm

dünyada merkez  bankalar ı  petrol fiyat lar ının tet iklediği enflasyon baskını önlemek için

faiz  art ış ına baş lamışken TCMB ’nin de durmas ı  beklent i ler  dahilinde olmuştur.  Merkez

bankalar ı  petrol fiyat lar ı  gibi arz  yönlü  şoklar  geldiğinde bunlar ın etkiler ini bertaraf

edemez ler  ancak bu  fiyat  art ış lar ının ikincil etkiler ini önlemek üzere s ıkı duruşu  devam

ett irmey i  seçmektedir ler.  Yani kısaca s ıkı duruş lar ını göstererek yüksek petrol fiyat lar ının

yüksek enflasyon beklent i ler ine dönüşmes ini engellemeye çalışmaktadır lar.  TCMB da

benzer  bir  yol iz lemektedir.  
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Ancak Ey lü l  ay ının sonunda yaşanan fon kr iz i  TCMB ’y i  diğer  merkez  bankalar ından

farklılaşmak zorunda bırakabilir.  Bu  fon kr iz inin yaratt ığı tahr ibat ı  önlemek için TCMB faiz

düşürme sürecini devreye almas ı  beklenebilir.  Ancak merkez  bankas ı  açıs ından bir  ikilem

de mevcuttur.  Finansal p iyasalar ı  dengeye get irecek faiz  oranı i le reel sektörü  dengeye

get irecek faiz  oranı birbir inden ayr ışmışt ır.  Fonlardan çıkan yat ır ımcılar ı  dolar  mevduat

yer ine TL mevduatta tutmak için yüksek bir  faiz  oranı gerekmektedir.  Diğer  yandan reel

sektörde yaşanabilecek bir  talep  düşüşünün etkiler ini bertaraf etmek için düşük bir  faiz

oranı gerekmektedir.  TCMB bir  sonraki top lant ıs ına kadar  hangi tarafın daha baskın

olduğunu  iz leyecek ve faiz  karar ını ona göre verecekt ir.  
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