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ONSOz

2026 YILININ iLK YARISINDA TURKIYE VE DUNYA EKONOMISI

2026 yihnin ilk yarisi, kiresel ekonomide jeopolitik gelismelerin, ticaret ve finansman kosullarindaki belirsizliklerin 6ne ¢iktigi;
Turkiye ekonomisinde ise enflasyonla miicadele ile bliyiime arasindaki dengenin yakindan izlendigi bir donem olmustur.

Tirkiye ekonomisi 2026 yilinin ilk iki ceyreginde, 6nceki yilin ayni donemlerine gore sirasiyla %2,6 ve %2,3 oraninda buylimustir.
Bu gorinim, biylime hizinin 2025 yilinin ikinci ¢eyregindeki %4,8 seviyesinin altinda kaldigini gostermektedir. Biylimenin sektorel
bilesimi de ekonomi igindeki farkhlagsmayi ortaya koymaktadir.

Yillik enflasyon gostergelerinde gerileme kaydedilmekle birlikte, fiyat artislarinin diizeyi hanehalki ve isletmeler agisindan énemini
korumaktadir. Doviz kuru, kredi faizleri, Turk lirasi mevduatin payi ve Merkez Bankasi rezervlerinin seyri; tiretim, istihdam ve finansman
kosullariyla birlikte degerlendirilmelidir.

Dis ticaret agiginin seyri ve hizmetler dengesindeki fazla, cari islemler hesabinin gériinimi Uzerinde belirleyicidir. Bltce
harcamalariiginde faiz 6demelerinin payindaki artis da kamu maliyesi bakimindan izlenmesi gereken bir gelismedir. Bu ¢cergevede biltenin
ilk boéliminde Tirkiye ekonomisi; Uretim ve blylme, parasal gostergeler, finansal piyasalar ve kamu maliyesi basliklarinda
incelenmektedir.

Bultenin kiresel goriinim boéliminde secili ekonomilerin bliylime, kisi basina gelir, oncl gostergeler, enflasyon, issizlik, cari denge
ve faiz oranlari karsilastiriimaktadir. IMF nin Ekim 2026 projeksiyonlarinda diinya ekonomisinin 2026 yilinda %3,1, 2027 yilinda ise %3,4
blylyecegi ongorilmektedir.

Calismanin temel degerlendirme donemi Ocak—Haziran 2026’dir. Tarihsel egilimleri gormek amaciyla 6nceki donem verileriyle
karsilastirma yapilmis; yayimlanma takvimleri farkli olan bazi uluslararasi gostergeler ve ileriye doniik tahminler icin Haziran 2026
sonrasinda aciklanan bilgiler de kullaniimistir. Karsilastirmalarda gostergelerin tanimi, dénemi, kapsami ve veri revizyonlari dikkate
alinmahdir.




ULUSAL GORUNUM

A. URETiM VE BUYUME
1. Ceyreklik GSYIH Verileri — Bir Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore

MiLLi GELIRIN BUYUME HIZI YAVASLAMAKTADIR

Ceyreklik GSYiH Verileri
(Kaynak: TUIK)

® 2026 yilinin birinci ve ikinci ¢ceyreginde yillik

Cari Fiyatlarla Cari Fiyatlarla  Zincirlenmis Degisim -

Yil Ceyrek (milyonTL)  (milyon$)  Hacim Endeksi Orani (%) bliyime sirasiyla %2,6 ve %2,3 olmustur.
2024 Yillk  44.675.973  1.360.958 230,9 3,5 2025/I'deki  %4,8’e kiyasla blyime hizinin

I 9.092.979 294.344 207,4 5,4 yava§|ad|g| goru|mekted|r

[ 10.162.335 314.709 218,1 2,4

v sosecer  as0e1r s 25 ® 2026 ilk yarisindaki yaklasik %2,4'liik biiyiime,
2025 Yillik 63.240.524 1.601.858 239,6 3,7 grafikte sunulan uzun dénem egiliminin altinda

| 12.570.149 347.802 212,7 2,6 kalmaktadir.

[ 14.609.806 378.382 228,6 4,8

1l 17.533.422 435.657 256,3 3,9 . e ,

W 18.527 147 440.017 260.6 35 ® Blyidme gorunimind yorumlarken finansman
2026 kosullari, ic talep ve sektorel farklilasmalar

| 17.098.138 391.850 218,3 2,6

birlikte degerlendirilmelidir.

I 19.869.747 438.347 233,9 2,3




ULUSAL GORUNUM

A. URETiM VE BUYUME
2. Uzun Donemi GSYiH Trendi

MILLi GELIRIN 10 YILLIK BUYUME TRENDI YILLIK YUZDE 4,2’DIiR

Hacim Endeksi (2016-S1=100)
(Kaynak: TCMB)
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® Grafik, ilk alti aylik donemlerin zincirlenmis
hacim endeksini 2016 vyilinin ilk yarisi=100
100 referansiyla gostermektedir.
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® 2016-2026 arahig! icin grafikte hesaplanan
yillik ortalama egilim yaklasik %4,2’dir.
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A. URETiIM VE BUYUME
3. Milli Gelirin Sektorel Dagilimi

ULUSAL GORUNUM

2026 iLK YARIYILINDA MiLLi GELIRiN SEKTOREL GORUNUMU

Sektérel Dagilim 2016/1
Kaynak: TCMB
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Sektérel Dagilim 2026/1
Kaynak: TCMB
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7
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%
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® Milli gelir icerinde sektorel paylarinin 2016’nin
ilk yarisi ile 2026’nin ilk yarisi itibariyle dagilhimi
yandaki grafikte yer almaktadir.

® Grafige gore milli gelir icerisinde sanayi, insaat
ve imalatin payinda azalma gercgeklesirken,
hizmetlerin payinda artis gozlemlenmektedir.




ULUSAL GORUNUM
A. URETIM VE BUYUME

4. Sektorler itibariyle Artis Orani

TARIM, ORMANCILIK VE BALIKGILIK EN YUKSEK ARTIS ORANINA SAHIPTIR

Sektoérel Biiyiime Oranlari
(Kaynak: TCMB)

Sektor Artis (%)
Tarim, ormancilik ve balikgilik 13,30
Bilgi ve iletisim 8,63
Kamu yoOnetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri 3,95
Vergi-stibvansiyon 3,25
Diger hizmet faaliyetleri 3,22
GSYiH 2,41
imalat Sanayi 2,40
Sanayi 2,39
Finans ve sigorta faaliyetleri 2,13
Gayrimenkul faaliyetleri 2,12
Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri 1,98
Hizmetler 0,46

insaat -1,89

® 2025 ve 2026 yillarinin ilk alti aylik donemleri
karsilastirildiginda reel GSYH vyaklasik %2,41
blyimustir.

® Uretim yaklasimina gére tarim, ormancilik ve
balikcilik en yliksek artisi (%13,30) kaydederken
ingaat sektoriinde %1,89 daralma
gerceklesmistir.




ULUSAL GORUNUM

A. URETIM VE BUYUME
5. lisgiiciiniin Milli Gelirden Aldig1 Pay

IS GUCUNUN MiLLI GELIRDEKI PAYI DIKKAT CEKICIDIR

Milli Gelir Bilesenleri (%)
Kaynak: TCMB

06t ———— o
051 ————
202051 | [ ———
202551 | [ —
0221 —— o]

4% 4% 12% 20% 28% 36% 44% 52% 60% 68% 76% 84% 92% 100%

H Toplam isglicii 6demeleri 11 Uretim iizerindeki net vergiler

H Sabit sermaye tiketimi M Net isletme artigi/karma gelir

i Uriin tizerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar

® 2022-2026 yillari arasi birinci 6 aylik donemler
itibariyle gayri safi katma deger icerisinde yer
alan degerlerin dagiliminda is gliciniin payinin
ozellikle 2022 yilindan sonra artisa gectigi
gozlemlenmektedir.

® Bu durumun, 2022 yilinda hizla yukselise
gecen enflasyonun, lcretlerin reel degerini
distirmus olmasindan kaynaklanmasi
muhtemeldir. Ucretlerin reel degerinin, 2024
yihinda glincellenmis olmasi, Ucretlerin  milli
gelirdeki payinin 2026 yilinin ilk 6 ayinda yeniden
eski dlizeyine gelmis olmasinin gerekcesi olarak
yorumlanabilir.




A. URETiM VE BUYUME

6. Konut Satislari

ULUSAL GORUNUM

KONUT SATISLARI YATAY TRENDDEDIR

Konut Satislari (Bin Adet)
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Kaynak: TCMB
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® Konut piyasasindaki satis hacimlerinin seyrinin
birincil ve ikinci piyasalar yoninden uyumlu
oldugu gorilmektedir.

® Genel olarak konut satislarinin 2025 vyilinin
ikinci doneminde zirve yaptigl ardindan keskin
bir azalisa gectigi goriilmektedir.

® Konut satislarinin yillar itibariyle yatay seyir
takip ettigi, yan vyillar itibariyle belirgin
dalgalanmalar gosterdigi ve cogu zaman yilin
ikinci yarisinda piyasanin daha hareketli oldugu
ifade edilebilir.




ULUSAL GORUNUM

A. URETiM VE BUYUME

7. Konut Satislarinin il Dagilimi

KONUT SATISLARINDA ANTALYA’NIN PAYI DiKKAT CEKIiCiDiR ® 2026 yilinin ilk alti ayinda konut satiglarinin il
dagiliminda istanbul %18,8 ile ilk siradadir.

Antalya’nin %5 pay ile dordincli sirada yer

2026 ilk Alti Aylik D6nem Konut Satisi il Dagilimi
(Kaynak: TUIK)

i Oran i Oran almasi dikkat cekmektedir.
Istanbul 18,80 Bursa el ® Yabancilara konut satislari Ocak—Haziran
. 9,01 — 282 doneminde onceki vyilin aynl. dope.mlne gore
%9,2 azalarak 9.083 adede gerilemistir (TUik).
izmir 5,98 Gaziantep 2,66
. ® 2026 yilinin Haziran ayinda yabancilara en
Antalya 5,00 Tekirdag 2,57

fazla konut satilan iller istanbul (837), Antalya
Mersin 3,42 Konya 2 (667) ve Mersin (149) olmustur (1Uik).




ULUSAL GORUNUM

A. URETiM VE BUYUME

8. iImalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlari

KAPASITE KULLANIM ORANI GORECE DUSUKTUR

, ® imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinin
Kapasite Kullanim Oranlari

(Kaynak: TCMB) 2017 yilindan itibaren birinci yar yillar itibariyle
80% 80% yukseliste oldugu; pandemi déneminde ise bu
oranlarda ciddi bir dusus gerceklestigi

o o gozlemlenmektedir.
70% 70%
® Yandaki grafik ilgili yillarin birinci yan
65% 65% donemlerini gostermekte olup pandemi sonrasi
gerceklesen toparlanmanin ardindan, 2023
00% 00% yilinin ilk yarisindan itibaren kapasite kullanim
e oo oraninin gorece azaldigi gozlemlenmektedir.
50% 50% ® 2026 yilinin birinci donemi igin pandemi

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 6nce5i déneme gére dU$Uk Olan SeViye devam
HKKO etmektedir. Deger %73,9’dur.




ULUSAL GORUNUM

PARASAL GOSTERGELER

Doviz Kurlar

DOVizZ KURLARINDA YUKSELIS EGiLiMi 2026 iLK YARISINDA SURMUSTUR

® Avro kurunun 30 Eylil 2026 tarihi itibariyle

Do6viz Kurlan

(Kaynak: TCMB) onceki yilin ayni gliniine goére %15,6 oraninda
54 54 arttig1 gozlemlenmistir.
52 52
Z: Z: ® 30 Haziran tarihi itibariyle Avro kurundaki artis
6 a6 _ orani yillik %17,5 diizeyindedir. Avro kurundaki
& a4 g artis, TUFE degerinden oldukca disuiktir.
v 42 42
g £
" :Z :Z : ® Ocak 2025 doneminde birbirine yaklasan
36 36 Dolar — Avro paritesi, bu donemden sonra Avro
:: :‘2‘ lehine gelisme gostermistir.
30 30

® 22 Haziran 2023 tarihinden itibaren izlenen
faiz artis politikasinin, doéviz kurundaki artisi
e Dolar frenledigi gozlemlenmektedir.
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ULUSAL GORUNUM

B. PARASAL GOSTERGELER

2. Dis Ticaret ve Hizmetler Dengesi

® Grafikteki verilerden, dis ticaret acigindaki

DIS TICARET ACIGINDAKI TOPARLANMA EGiLiMi TERSINE DONDU artisin, 2022 vyili sonuna kadar, hizmetler
B — dengesindeki fazla ile karsilandigi
(Kaynak: TCMB) gorulmektedir. Ancak dis ticaret agigindaki artis
ALy — carpici derecede vyiksek dizeyini korumaya
#0:000 40.000 devam etmekte; hizmetler dengesindeki
zzzzz zzzzz fazlanin, acigl dengeleyici islevi, son donemde
10.000 10.000 azalisa gecmektedir.
& 0 0 &
g -10.000 -10.000 g ® 2023 vyilinin ikinci doneminde baslayan
~20.000 -20.000 toparlanma son bir yildir duragan haldedir.
-30.000 -30.000
:ZZZZ :ZZZZ ® Ancak 2025 yilinin ikinci déneminde dis ticaret
60,000 60000 acigl yeniden vyukselme egilimine girmistir.
PG A A S A A A A G Hizmetler dengesi ise yilin birinci ddnemlerinde
CC A A e e azalis trendine girerken, ikinci donemlerinde
===Dis Ticaret Hizmetler artis gostermektedir. Yillik trend olarak

hizmetler dengesi gbrece daha istikrarli ve gliven
vericidir.




ULUSAL GORUNUM

B. PARASAL GOSTERGELER

3. Cari islemler Dengesi

CARI iSLEMLER ACIGI BUYUMEKTEDIR

® Grafige gore cari islemler hesabi hemen her

Cari Islemler Dengesi zaman agik vermistir.
(Kaynak: TCMB)

zzzz 2222 ® 2024 yihinin ikinci yarisinda toparlanmis gibi
0 0 gorlnen cari acigin, hizla artisa gectigi yorumu
4000 L4000 yapilabilir.
gt: -8000 -8000 5
S _12000 -12000 8 ® Cari acigin yukselise gecmesinin nedenin,
S -16000 16000 O izlenen faiz ve kur politikasina bagh olarak
S 20000 20000 = degerlenmis Turk Lirasi oldugu ifade edilebilir.
-24000 -24000
-28000 -28000 ® Ayrica ¢cogu zaman yuksek deger gosteren ve
-32000 -32000 “net hata ve noksan kalemine vyansiyan”
~36000 ~36000 “kaynagi belirsiz para c¢ikisi” son 6 ayhk

2022-S1 2022-S2 2023-S1 2023-S2 2024-S1 2024-S2 2025-S1 2025-S2 2026-S1

donemde 14,7 milyar dolar civarinda
gerceklesmistir.

@ Cari islemler Dengesi




ULUSAL GORUNUM

B. PARASAL GOSTERGELER

4. Enflasyon Oranlari

ENFLASYON TRENDi OLUMLU BELIRTI GOSTERMEKTEDIR

Enflasyon Oranlari
(Kaynak: TCMB)

45% 45%
40% 40%
35% 35%
30% — 30%
25% \/_/ - 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%

o"?’ 6" 6" 6" o"' 0 6‘?’ 6‘3’ 6‘3’ e“f" 6‘9 6‘9 6‘5° 6‘? 6‘9 0"'6 6‘:° 6‘? Q'\'b
PPN NP RPN PP PP NP A

e Yi-UFE TUFE

® Son 21 ayin aciklanan resmi enflasyon
oranlarina bakildiginda TUFE’ye bagli enflasyon
oranlar ile Yi-UFE’ye bagli enflasyon oranlari
arasinda gucli  bir korelasyon oldugu
gozlemlenmektedir.

® 2026 yilinin ilk yarisinda enflasyondaki diisus
egilimi devam etmekle birlikte, gerileme hizinin
sinirli kaldigi  gorilmektedir. Bu ddnemde
gerceklestirilen faiz indirimlerinin de
enflasyondaki dususin seyri Gzerinde etkili
olabilecegi degerlendirilmektedir.

® Enflasyonla miicadelede uygulanan faiz
politikasinin  yani  sira  kamu maliyesinin
gorinimu de 6nemli bir rol oynamaktadir. Kamu
biatce aciginin finansman ihtiyaci ve kamu

harcamalarinin seyri, enflasyonist baskilar ve faiz
oranlari tzerinde etkili olabilmektedir.




ULUSAL GORUNUM

B. PARASAL GOSTERGELER

5. Emisyon Hacmi ve Diger Gostergeler

® Dolasimdaki para miktarinin, (1) DOLAR, (2)

DOVIZ KURU iLE Yi-UFE ENDEKSI ARASINDA YAKIN iLiSKi VARDIR TUFE ve (3) UFE ile olan iliskisini ortaya koyan
bara Arsimin Etkici yandaki grafige gore basta déviz kuru ile Yi-UFE
(e e el arasinda olmak Uzere tim verilerin birbirleri ile

180 180 dogru orantili oldugu ortaya ¢cikmaktadir.

170 170

160 160 ® M1 endeksinin gorece daha ylksek

150 seyretmesi, paranin dolasim hizinin azaldigina
isaret etmektedir. Paranin dolasim hizinin

150

140 140

'E 130 130 -E . . .

= . azalmasi Uretimde istenen artisin
110 110 gerceklesmedigine isaret etmektedir.
1:2 :Zo ® 2026 yilinin ilk yarisinda dolar/TL kurundaki
% % degisim ile M1 para arzindaki gelismeler

arasinda farklilasma gozlemlenmektedir. Bu
durum, déviz kurunun seyrinde para arzinin yani
1 sira doviz arz ve talebi, sermaye hareketleri ve
para politikasi uygulamalarinin  da etkili
olabilecegine isaret etmektedir.
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ULUSAL GORUNUM

B. PARASAL GOSTERGELER

6. Merkez Bankasi Rezervleri

BRUT REZERVLERDE ARTI$ TRENDi SON BULMUSTUR ® TCMB brit uluslararasi rezervleri 2025 yil

sonunda vyaklasik 193 milyar, 2026 ilk yan

Briit Rezervler

(Kaynak: TCMB) sonunda vyaklasik 149 milyar ABD dolari
200.000 200.000 duzeyindedir'
180.000 180.000
160.000 160.000 ® Net uluslararasi rezervler ise 26 Haziran
140.000 140.000 itibariyle 45,39 milyar dizeyinde
5 120000 120000 gerceklesmistir.
(a] [a]
= 100.000 100.000 =
§ 80.000 80.000 é ® Net rezerv hesabinda brit rezervlerden
60.000 60.000 bilancodaki tim yabanci para cinsinden
40.000 40.000 yakdmlalukler cikartilmaktadir.
20.000 20.000
o o ® Swap vyoluyla yerli para karsiliginda gecici
2023-1 20232 20241 20242 20251  2025-2  2026-1 sureyle alinan doviz ve altinlarin dikkate
e AltiN Toplam e Diviz alinmamasi halinde net rezervler, 26 Haziran

2026 itibariyle, 30,71 milyar dolar diizeyindedir.




ULUSAL GORUNUM

C. FINANSAL PiYASALAR

1. Turk Lirasi ve Doviz Cinsinden Mevduatlar

MEVDUATTA TL’NiN PAYI HIZLA ARTMAKTADIR

® Bankacilik sektoriindeki mevduat payini
Yabanci Para Mevduat Payi

(Kaynak: TCMB) gosteren grafige gore “Turk Lirasi Mevduatlar”in
60% 60% toplam mevduatlar icindeki payr giderek
55% 55% artmaktadir.
50% 50%
- - ® Kur korumali mevduat uygulamasi ile birlikte,
dovizli mevduattan Tirk Lirasi mevduata keskin
40% 40% . o
bir donlts yasanmis ve yabanci para mevduatin
35% 35% . . . . e .
payl, son 5 vyil icerisindeki en disik seviyeye
30% 30% kadar gelmistir.
25% 25%
20% 20% ® Kur korumali mevduat uygulamasinin sona
15% 15% ermesi, Turk Lirasi mevduata dontsu durdurmus
2022-1 2022-2 2023-1 2023-2 2024-1 2024-2 2025-1 2025-2 2026-1 Olmakla b|r||kte tersine b|r donus yani yeniden
4 ’

e YP Oran dovizli mevduata donls yasanmamistir.




ULUSAL GORUNUM

C. FINANSAL PiYASALAR

2. Kredi Faiz Oranlari

® Merkez bankasi politika faizinin artmasi ile
birlikte genel olarak ihtiyag, tasit, konut ve ticari

PiYASA FAIZLERINDEKI DUSUS DURMUSTUR kredi faiz oranlarinin da arttigi; 6zellikle ihtiyac
R —— kredisi faiz oranlarinin gérece bu politikadan
(Kaynak: TCMB) daha fazla etkilendigi gozlemlenmektedir.
90% 90%
80% 80% ® Politika faizinin kademeli olarak dustridlmesi
70% 70% sonrasi ihtiyac, tasit, konut ve ticari kredi faiz

60% _/\ 60% oranlarinin da azalisa gectigi
50% \/——— 50% gozlemlenmektedir.
40% 40%

30% n— ® 2025 yilinin ikinci ayindan itibaren ise faiz
20% e oranlarindaki  dustdsin  tersine  dondagu
10% o gozlemlenmektedir. Bu durumun Turkiye’deki i¢
- . siyasi gelismelerin yarattigi belirsizlik

u “ v . o
S HEL TP LS PPN SSS PSS ortamindan kaynakladigi séylenebilir.
P PP IFSFFFFS IS
O A A G U I S A A A S S I A S S S

ihtiya Tagit Ticari em==Konut emmm=Politika Faizi ® Politika faizindeki degisikliklere karsi en esnek
olan kredi tirlnun ihtiyag kredisi oldugu, en kati
kredi  tlrinin  konut  kredileri  oldugu
gozlemlenmektedir.
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C. FINANSAL PiYASALAR

3. Kredi Hacmi

TASIT KREDILERININ PAYI COK DUSUKTUR ® Kredi hacminin tdrler itibariyle dagilimini
_ _ i} gosteren yandaki grafige ticari kredi hacminin
Kredi Hacmi Oransal Dagilim . . o
(Kaynak: TCMB) pay! yansitilmamistir. Ticari kredilerin toplam
12% 12% kredi hacmi icerisindeki paylr yuzde 85
1 1 diizeyindedir.
10% 10%
9% 9% . .
8% 8% ® Tasit fatura degeri arttikga, kullandiriimasina
7% 7% izin verilen kredi tutari ve kredi vadesi, BDDK
g; zj karari cercevesinde kademeli olarak
a% 4% azalmaktadir. Bu nedenle tasit kredisi payi ¢ok
3% 3% dusuk dizeyde kalmakta; dahasi zamanla daha
2% 2%
1o o da azalmaktadir.
0% 0%
4,9*’ «3"6\ ﬁ@, qf,,& «&”Q & {,& & '\?"& «&'& 409‘* «&'@ “&,& ® Konut kredilerinin toplam kredi hacmi
A icerisindeki payr da dustktir. Dusukluk,
—— L Ihtiyag emm=Tastt ekonomideki  belirsizlik ortaminin  devam

ettigine isaret etmektedir.




ULUSAL GORUNUM
D.KAMU MALIYESI

1. Biitge icinde Faiz Harcamalarinin Payi

BUTCE HARCAMALARI iCINDE FAiziN PAYI 2017°’YE GORE ARTMISTIR

Biitge Faiz Giderlerinin Payi
(Kaynak: TCMB)

25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%

2017-S1 2018-S1 2019-S1 2020-S1 2021-S1 2022-S1 2023-S1 2024-S1 2025-S1 2026-S1

e Oran

® Grafik, bltce faiz giderlerinin toplam bitce
giderleri icindeki payini yillarin ilk alti ayhk
donemleri icin gostermektedir.

® 2017-2020 vyillarindaki ylkselis ve ardindan
yasanan dusus sonrasinda, faiz giderlerinin payi
2023’ten itibaren yeniden artis egilimine
girmistir.

® Faiz giderlerinin butcedeki payr 2025 ilk
yarisinda yaklasik %20,5, 2026 ilk yarisinda ise
%19,3 olmustur.
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D. KAMU MALIYESI
2. Vergi Gelirleri

GELIR VERGISI TEVKIFATININ GORECE PAYI YUKSELMISTIR ® Biitce gelirleri icerisinde yer alan “Gelir Vergisi
Gelir Vergisi Stopaj ve Kurumlar Vergisinin Paylagimi Stopaj” lle “Kurumlar VergiSi” tutarlannin
(Kaynak: TCMB) karsilastirilmasinda, 2023 yilina kadar Kurumlar
100% 100% Vergisinin payinin hizla arttig
90% 90% gozlemlenmektedir.
80% 80%
70% 70% ® Mevsimsel etkilerin arindirilmasi amaciyla
60% 60% sadece birinci 6 aylik donemler itibariyle grafige
50% 50% yansitilan verilere gére 2023 yilinin birinci 6 aylik
40% 40% doneminden itibaren lcretler Uzerindeki vergi
30% 30% payinda yeniden ylkselisin basladigl
20% I 20% gozlemlenmektedir.
10% 10%
0% 0% ® Piyasa dinamiklerinin yiksek enflasyon
2017-1 2018-1 2019-1 2020-1 2021-1 2022-1 2023-1 2024-1 2025-1 2026-1 Ortam|na Uyum SaélamaS|y|a blr“kte gelir VergiSi
DEIAGRE Sl ML EreEE kesintisinin butce gelirleri icerisindeki pay! eski

dizeyine geri donmustir.
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D. KAMU MALIYESI
3. Dis Borg Stoku

2021/111-2026/11 ARASINDA TOPLAM DIS$ BORG STOKU %20,5 ARTMISTIR

Dis Borg Stoku

(Kaynak: TCMB)
550.000 550.000 ® Grafikte 2021 lglinci ceyreginden 2026 ikinci
500.000 500.000 ceyregine kadar kamu, 6zel sektér ve TCMB dis
450.000 #50.000 b toklari gdsterilmektedir
400.000 400.000 Orc Sto g )
350.000 350.000

® 2021/l itibariyla 447,1 milyar dolar olan
toplam dis borg¢ stoku, 2026/Il itibariyla 539,0
milyar dolara ulasmistir.

300.000 / 300.000
250.000 - 250.000
200.000 200.000
150.000 W 150.000

MiLYON DOLAR
MiLYON DOLAR

100.000 100.000 - .
<0.000 <0.000 ® Bu iki donem arasinda toplam dis bor¢ stoku
0 0 yaklasik %20,5 artmistir; artisin sektorlere
8339530556833 3595335333g7 dasihimi farkhl t
SRR R EEEE R R R R agliimi tarkitiazmistr.
S RRRRARRRKRRR/RKRRKRKRRIRKRR

e (amu e==——TCMB == (zel Toplam
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D. KAMU MALIYESI

4. i¢ ve Dis Faiz Harcamalari

SON 2 YILDA iC BORG FAiZ PAYI ARTARKEN DIS BORG FAIZ PAYI AZALMISTIR

ic Borg - Dis Borg Faizi ® Grafik, yillarin ilk alti aylik donemleri icin i¢ ve

(Kaynak: TCMB) dis borg¢ faizlerinin toplam icindeki paylarini

100% I I 100% gostermektedir.
90% 90%
80% I I I I I I I I 80% ® 2023 sonrasinda i¢c bor¢ faizlerinin payi
70% 70% artarken dis bor¢ faizlerinin goreli payi
60% 60% azalmistir.
50% 50%
40% 40% ® 2026 ilk yanisinda i¢ bor¢ faizlerinin payi
30% 30% yaklasik %89,1; dis bor¢ faizlerinin payi ise
20% 20% %10,9’dur.
10% 10%
0% 0% ® Degisimin yorumlanmasinda borg

2017-1 2018-1 2019-1 2020-1 2021-1 2022-1 2023-1 2024-1 2025-1 2026-1 kompozisyonu’ faiz dUZeyleri ve édeme takv|m|

i Borg Faizi m Dis Borg Faizi birlikte degerlendirilmelidir.




KURESEL GORUNUM

1. Ulkelerin Gayrisafi Yurtici Hasilasi (GSYiH)

ALMANYA BUYUMEDE SORUN YASAMAKTADIR

Kiiresel Bilyiime Oranlari
(Kaynak: tradingeconomics)

® Grafik, secili ekonomilerde reel GSYH’nin bir

6% 6% . . v . e o e e
onceki vyilin ayni ceyregine gore degisimini

5% 5% gostermektedir.

4% 4% ® 2026/II'de biylime Cin’de %4,3, ABD’de %2,4,

ingiltere’de %1,4 ve Almanya’da %1,0 olmustur.

3% 3%
AW ® Almanya’nin  biyime hizi  diger secili
2% 2%

ekonomilere gore daha sinirli kalmistir.

1% 1 ® Ulkeler arasindaki farklilasma, kiiresel biiyiime

i / 0% gorinimunin tek yonla olmadigini
/ gdstermektedir.

-1% -1%

2024/1 2024/l 2024/ 2024/IV 2025/1 2025/11 2025/11 2025/IV 2026/1 2026/

emm==Almanya e ingiltere Cin === ABD
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Ulkelerin Kisi Basi1 GSYiH

SGP’YE GORE KiSi BASINA REEL GSYH FARKLILIKLARI SURMEKTEDIR

B . L ® Kisi basina reel GSYH, satin alma gulci
Kisi Bagi GSYIH - Satin Alma Giicii Paritesine Gore . . . . L . .
(Kaynak: Trading Economics) paritesine (SGP) gore Ulkelerin Gretim ve gelir
duzeylerini karsilastirmada kullanilan
gostergelerden biridir.

(o]
o
(o]
o

~
o
~
o

=)
o

® 2025’te kisi basina gelir ABD’de yaklasik 76,9
bin; Almanya’da 62,8 bin; ingiltere’de 54,0 bin;
Turkiye’de 37,3 bin ve Cin'de 25,1 bin
uluslararasi dolar diizeyindedir.

(9]
o
(9]
o

w
o

w H
o o
BiN ULUSLARARASI $

BiN ULUSLARARASI $
'
()

N
o
N
o

® Basta ABD olmak Uzere gelismis ekonomilerin
gelismekte olan ekonomilere gore refah
I seviyesindeki  belirgin  UstUnlGgld  halen

2021 2022 2023 2024 2025 ko runma kta d Ir
I{ABD mingiltere ®Almanya HTiirkiye ®Cin

[
o
[y
o

o
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3. OECD Birlesik Oncii Géstergeler (OECD CLI Endeksi)

® OECD bilesik oncu gostergesi (CLI), ekonomik
faaliyette uzun donem egilim etrafindaki olasi
donusleri onceden fark etmek amaciyla

GIN’IN CLI ENDEKSINDE GERILEME DEVAM ETMISTIR tasarlanmistir.

CLI Endeksi Kaynak: OECD Composite Leading Indicator (CLI).
(Kaynak: OECD)

101 101 ® CLI, ekonomik faaliyetlerdeki olasi yon

/ degisimlerini gosterir; gerceklesmis buylime

oranini ifade etmeaz.

100 100
s s ® Mevcut durum ve kisa vadeli egilimlerin
& & degerlendiriimesinde diger ekonomik
99 99 gostergelerle birlikte kullaniimalidir.
® 100 seviyesi uzun dénemli egilim gevresini
o8 o8 ifade eder; endeksin seviyesi kadar yonu de

A A S, R, N N 4

6 o . .
. . . . . . . A A onemlidir.
I R S AR R

v
é\". @0*. ‘b'bx

====ABD ====Almanya ingiltere em===Cin e===Tiirkiye ® Secili tilkelerden ingiltere ve Almanya icin
olumlu beklentiler gbze carparken, Turkiye icin
gecerli beklentiler 2026 yilinin basindan itibaren
olumsuza donmustir.
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4. IMF Buiyuime Projeksiyonlari

® [MF, Diinya Ekonomik Goriinim (WEO)
IMF 2027’DE DUNYA BUYUMESINDE TOPARLANMA ONGORMEKTEDIR raporlarinda biylime projeksiyonlarini belirli

IMF Biiyiime Projeksiyonlar araliklarla gliincellemektedir.

(Kaynak: IMF)

5,0% 5,0% ® Ekim 2026 glncellemesinde diinya
4,5% 4,5% ekonomisinin 2026’da %3,1 ve 2027'de %3,4
4,0% 4,0% bliylimesi dngorulmektedir.

3,5% 3,5%

3,0% 3,0% ® Ulkelere gore farkhlasan tahminler, gelismis
2,5% 2,5% ekonomilerde gorece ilmh biylimeye isaret
2,0% 2,0% etmektedir.

1,5% 1,5%

i ® Cin icin 2026'da %4,5 ve 2027'de %4,0

1,0%

o o blyime beklenmektedir.
0,0% 0,0% ) _
2026 2027 ® S6z konusu oranlar, mevcut ekonomik kosullar
14Cin MFransa MAlmanya HMJaponya HMingiltere MABD H® Diinya ve Varsaylmlar gergevesinde 0|U§turU|an ”eriye

donlk tahminleri yansitmaktadir.
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5. Kiiresel Enflasyon Oranlari

ENFLASYONUN SEYRi ULKELER ARASINDA FARKLILASMAKTADIR ® Ekim 2025 — Eylal 2026 doénemi igin gecerli
yilhik enflasyon oranlarini gosteren yandaki
2026 Yili Enflasyon Oranlari - . .
(Kaynak: BLS, Destatis, ONS, NBS) grafige gore Cin disinda enflasyon oranlarinda
5% 5% onemli artislar goriilmektedir.
4% a% ® Salgin ile birlikte diinya genelinde devreye

alinan para ve maliye politikalari ve o6zellikle

. M 2022 yilinda baslayan Rusya Ukrayna savasl
2% 2% sonucunda enflasyon oranlari 6nemli o6lglde
artmistir.

1% 1%
/\/\/_\/ ® Cin, bu trendden ayrismis; oyle ki 2025 yilinin
o o basindan itibaren yillik enflasyon sifir degerinin
1% 1% altinda seyretmeye baslamistir. Ancak Ekim
Eki.25 Kas.25 Ara.25 Oca.26 Sub.26 Mar.26 Nis.26 May.26 Haz.26 Tem.26 Agu.26 Eyl.26 2025 d(‘jneminden |t|ba ren pOZ|t|f duzeyde

ABD e===Almanya e===ingiltere e====Cin Seyretmi§tir.
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6. Kiiresel issizlik Oranlar

iSSiZLIK ORANLARI ULKELERE GORE FARKLILASMAKTADIR

® ABD’de issizlik oranlarinin diger Ulkelere gore
igsizlik Oranlari disuk seyrettigi, Almanya’da ise igsizlik oraninin
(Kaynak: Ulusal istatistik Kurumlari) . . VIR . ™

gorece ylksek seyrettigi ifade edilebilir.

3% 9%
8% 8% ® Gelismis Ulkeler agisindan igsizlik ile enflasyon
oranlari arasinda ters bir iliski bulundugu
7% 7% gozlemlenmektedir. Buna karsilik Cin’de dusuk
= _~ — enflasyonla beraber dusuk issizlik orani goze

6% 6%

carparken, Turkiye’de de issizlik oranlarinin

| e ———— o —_— yiksek enflasyona ragmen halen vyiksek

— seyretmekte oldugu ifade edilebilir.
4% 4%

® Tirkiye'deki yuksek issizlik oraninin
konjonktirel etkilerden ¢ok yapisal sorunlardan
kaynaklandigi ifade edilebilir.

3% 3%
Eyl.25 Eki.25 Kas.25 Ara.25 Oca.26 Sub.26 Mar.26 Nis.26 May.26 Haz.26 Tem.26 Agu.26

e ABD e==mAlmanya ====ingiltere e Cin Turkiye
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7. Cari Denge/GSYiH

® Yandaki grafikte, yil sonlari itibariyle cari
dengenin milli gelire oranlari sunulmaktadir.

ALMANYA SUREKLi CARi FAZLA VERMEKTEDIR ® Cari Denge/GSYiH orani ekonomilerin dis ticaret

aciginin bir gostergesidir.
Cari Agik / GSYIH CIg g g

(Kaynak: Trading Economics) ® Ekonomilerdeki gelismeler ekonomilerin dis

o o ticaret dengelerini de etkilemektedir. Gdstergenin
8% 8% fazla vermesi merkez bankalarinin rezervlerini
;; ;j artirici ve yerel paranin degerlenmesi ydniinde
5% 5% etki gbsterebilmektedir.

4% 4% .. - . . .

3% 3% ® Gostergenin acik vermesi gerekli finansman
ij ij bulunamamasi halinde rezervleri azaltici ve yerel
0% 0% paranin deger kaybetmesi yoninde etkide
1% 2013 2022 2023 M -1%

bulunabilmektedir.

-2%
:; o ® Geleneksel olarak fazla veren Almanya ve Cin
5% -5% 2016-2025 doneminde de fazla vermistir. Diger

6% 6% ulkeler anilan donemde genel olarak acik
e ABD Almanya e==singiltere e====(Cin e=—Tiirkiye Vermi§tir

-2%
-3%

® Dikkati ceken bir baska husus, Almanya’daki cari
fazlanin son 10 yilda azalisa gecmesidir.
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8. Kiiresel Faiz Oranlari

BIS POLITIKA FAIZLERINDE ULKELER ARASI FARKLILASMA SURMEKTEDIR ® Grafikte BIS politika faizi gostergelerinin Ekim
2025-Eylul 2026 ay sonu duzeyleri

Merkez Bankasi Politika Faizleri

(Kaynak: BIS) karsilastiriimaktadir.

5,0% 5,0%

0,5% n,5% ® Eylll 2026 itibariyla ABD %3,88; Euro Bolgesi
(ECB) %2,50; Ingiltere %3,75 ve Cin %3,00

4,0% 4,0% . . .

N - duzeyindedir.

3,5% 3,5%

s o ® Cin icin BIS gosterge serisi, bir yillik kredi
referans faizini (LPR) esas almakta; yedi glinlik

2,5% -~ 2,5% L.
ters repo faizinden ayrilmaktadir.

2,0% ~ 2,0%

1,5% 1,5% ® Geleneksel olarak siki para politikalar ile

Lo Lo bilinen Almanya’da ise faizler diger lilkelere gére

" Eki25 Kas25 Ara25 Oca.26 Sub.26 Mar.26 Nis.26 May.26 Haz26 Tem.26 Agu.26 Eyl26 en disik duzeydedir. Ancak Mayis 2025 den

e ABD = Almanya ingiltere  emmm=Gin itibaren artisa gecistir.
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