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TUSIAD

TUSLAD, izl sektirii temsil eden sanayici ve is insanlars tarafindan 1971 yiinda, Anayasamzin ve Dernekler Kanunu'nun ilgili biikiimlerine uygnn olarak kurnlmng,
kamu yararma ¢alisan bir dernek olup goniillii bir sivil toplum rgiitiidiir.

TUSIAD, insan haklar: evrensel ilkelerinin, diigiince, inang ve girisim ozgiirliiklerinin, laik hukuk devletinin, katimcr demokrasi anlayssimn, liberal ekonominin, rekabetsi
piyasa ekonomisinin Rurum ve kurallarmm ve siirdiiriilebilir cevre dengesinin benimsendigi bir toplumsal diizenin olusmasima ve gelismesine katk: saglamay: amaglar.
TUSLAD, Atatiirk’iin ingirdiigii hedef ve ilkeler dogrultusunda, Tiirkive'nin cagdas mygarlik diizeyini yakalama ve asma anlaysse icinde, kadm-erkek esitliging siyaset,
ekonomi ve egitim agisindan gozeten 15 insanlarmm toplumun dncii ve girisimei bir grubu oldugn inanceyla, ynkarida sunulan ana gayenin gerceklestirilmesini saglamatk
amactyla ¢alismalar gerceklestirir.

TUSLAD, kamu yararma cabisan Tiirk is diinyasmmn femsil rgiitii olarak, girisimailerin evrensel is ablaks ilkelerine uygun faaliyet gistermesi yoniinde gaba sarf eder;
kiiresellesme siirecinde Tiirk rekabet giiciiniin ve toplumsal refabm, istihdammn, verimliligin, yenilikcilik kapasitesinin ve editimin kapsam ve kalitesinin siirekli artirilmas:
yoluyla yiikseltilmesini esas aler.

TUSLAD, toplumsal baris ve nzlagmanm siirdiiviildiigii bir ortamda, iilkemizin ekonomik ve sosyal kalkinmasimda bilgesel ve sektirel potansivelleri en iyi sekilde
degerlendirerek nlusal ekonomik politikalarm olusturnlmasma katkida bulunnr. Tiirkiye'nin Riiresel rekabet diizeyinde tanitimima katkida bulunur, Avrupa Birligi (AB)
iiyeligi siirecini desteklemek iizere nluslararast siyasal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliskz, iletisim, temsil ve isbirligi aglarmm gelistirilmesi icin ¢alismalar yapar. Uluslararas:
entegrasyonu ve etkilesimi, bolgesel ve yerel gelismeyi higlandirmak icin arastirma yapar, goriis olusturar, projeler gelistirir ve bu kapsamda etkinlikler diizenler.

TUSLAD, Tiirk is diinyast adina, bu cercevede olusan givii ve inerilerini Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi (TBMM) ne, hiikiimete, diger devietiere, uluslararas: kurnluglara ve
kamuoyuna dogrudan ya da dolayl olarak basin ve diger araclar araciligy ile ileterek, ynkaridaki amaglar dogrultusunda diisiince ve hareket birligi olusturmay: hedefler.

TUSLAD, misyonn dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke giindeminde bulunan konnlarla ilgili goriislerini bilimsel galigmalarla destekleyerek. kammoynna duynrnr ve
bu goriiglerden hareketle kamugyunda tartssma platformlarmm olusmasinz saglar.

Bu rapor, Tiirkiye ekonomisinde 2025 yilmda olusan egilimleri ve riskleri ortaya koymak ve bu kapsamda olugturulan TUSLAD 2026 yiy tabminlerini jivelerimiz ve
kamnoyn ile paylagmak amaciyla, TUSLAD Ekonomik Aragtirmalar ve Mali Politikalar Biliimii tarafindan hazarlanmgtir. Raporda Eullandan tim grafik ve tablolarmn
kaynagy, aksi belirtilmedikee, Turkey Data Monitor diir.
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GLOBAL EKONOMI TUSIAD

AB, Rus gazina veda i¢in tarih verdi: 2028’de tam yasak
Trump, ABD'nin 47. Baskani uygulanacak

olarak yemin etti:

‘Amerika'nin gerileyigi sona Trump’tan Gin'e misilleme: Giimriik vergileri
ermigtir' yiizde 100’e ¢ikarilch

ABD’nin ilk kripto yasasi

Trump, ABD'yi Paris |klim Anlasmasi'ndan Cekiyor onaylandi

AB'den 800 milyar euroluk silahlanma plam

Trump'in Hazine Bakani adayi Scott Bessent, Senato’dan
Ukrayna-ABD mineral anlagmasiKieviginilk KUKl

diplomatik ‘dengeleme’ hareketi Fed, 2025'i faiz indirimiyle tamamladi
Trump'tan Cin'in kullandigi Cip tasarim yazilimlarina Bowman'mn Fed'in en iist diizey diizenleyici
ambargo gorevi onaylandi

ABD: Elon Musk'in basinda
Cin, yuan lizerindeki kontroliinii gevsetiyor, devaliiasyon oldugu DOGE'nin Hazine

spekulasyonlarini artirtyor Bakanlig: v erilerine erisimi
engellendi

ABD'de tiiketici enflasyonu Kasim ayinda beklenenden daha az artti;
TUFE %2,7 yiikseldi
ABD-C'in ticaret ateskesi askeri amach nadir toprak

elementleri krizini cozmedi



Global Ekonomi WD

2026 yilinda tipki 2025’e benzer, yapay zeka ve ilintili konular makro ekonomi ve finansal piyasalar agisindan
belirleyici olacak. Henliz yapay zeka devriminin ekonomilerde verimlilik anlaminda net rakamsal sonuglarina
erisilmese de, bir maliyet distst ve buradan hareketle de verimlilik artirici bir unsur olacagi kesin gibi. Kiresel
ekonomide yatirmlardaki biiylimenin énemli bir bacag da gene yapay zeka yatirmlari olacak. Onder teknoloji
sirketlerinin yatirnrm harcama projeksiyonlari da yapay zekanin son dénemde tartisilan balon olma hikayesinden ¢ok
devrim niteliginde olduguna isaret ediyor.

Yapay zeka onder tema olmakla beraber, tarifelerin ilk andaki yikici etkilerinin zamana yayildigi bir 2026 olasi.
Dolayisiyla tedarik zincirindeki degisimler, ABD, Cin ve Avrupa Ucgenindeki gelismeler ana tema olmaya devam
edecek. 2026 yilinda global ekonominin 2024 ve 2025’e benzer yillik reel %3 blylmesi bekleniyor. ABD
ekonomisinin, tarife baskisinin yarattigi belirsizligin kismen kaybolmasi sayesinde, bir kademe daha hizli biuyimesi
olasi. Ozellikle yapay zeka kaynakli yatirim harcamalarindaki artis biilyiimeyi destekliyor. Avrupa énceki yillara kiyasla
gorece yuksek bir bliyiime sergiliyor. Almanya’da uzun yillar durgunluk yasandiktan sonra gelmis olan yukli mali
paketler ekonomiyi destekliyor. Major ekonomilerin cogunda destekleyici mali paket konusu giindemde. Dolayisiyla
kamu yatinimlari 6zel sektor yatirimlarina kiyasla blylimeye daha cok katki saglayacak gibi goziikiiyor. Temelde ise
Avrupa’nin rekabetcilik anlaminda yasadigi sikinti 2026’da da slirmekte.

Secilmis Ulke Gruplari Biiyiime Tahminleri (yillik, %)

Diinya Euro Bolgesi Gelismis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler
4.2 4.0 4.2
3.2 3.1 3.2
1.2 1.1 1.4 1.6 i 1.7
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2025



Global Ekonomi WD

Bir tekno-endustriyel sliper glic olma yoniinde ilerleyen Cin ekonomisi, ic dongliyl kirma (anti-involution reforms)
reformlari sonucunda 2026 yilinda arz kaynakli yavaslayabilir. Hindistan ise 2026 yilinda Japonya’yl gecerek
diinyanin en blyik 4. biylik ekonomisi koltuguna oturuyor olacak.

2026'da kiresel enflasyon normalize olmaya ve pandemi dncesi doneme yakinsamaya devam ediyor. FED tarafinda
son 25 baz puanhk faiz indiriminin ardindan 2 tane daha faiz indirimi fiyatlanmakta. Fakat bundan ote FED
baskanligina kimin atanacagl ve kurumun yapisindaki olasi degisiklik Gnem kazaniyor. Ayrica FED’in bagimsizligina
dair yasanmasi muhtemel gelismeler de ABD ekonomisi ve dolarin konumu agisindan risk olusturmakta. Eurusd
paritesine dair de 6nemli yapisal degisimin oldugu bir yili geride biraktik. 2026’da da zayif dolar temasi stirtyor. Bir
taraftan Almanya’nin tarihsel olarak cok yiksek bir mali paketle gelmis olmasi (altyapi ve savunma) euroyu
glclendirirken, diger taraftan ABD’nin kurumlara karsi yonettigi zayiflatici politika dolarin kiiresel egemenligini de
olumsuz etkilemekte.

Global Enflasyon (yillik, %)

—Euro Bolgesi (20 lilke) —Japonya —Birlesik Krallik ABD Cin  —Hindistan
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Kaynak: TDM 7



Global Ekonomi: Enflasyon ve Para Politikasi

FED Politika Faizi (%)

©11975-1979 | 1980-1984 | 1985-1989 ' 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2024 |
FDTR Index (Federal Funds Target Rate - Upper Bound) Quarterly 01JAN1970-31DEC2025 Copyright® 2025 Bloomberg Finance LP. 21-Dec-2025 15:48:26)

Kaynak: Bloomberg




Global Buylme, Emtia ve Ticaret Gostergeleri

Kiresel Emtia Fiyatlari (2010=100)

Global Bilesik PMI*
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Kaynak: Diinya Bankasi Kaynak: S&P Global
*:50 seviyesinin tzeri genisleme gosterir
Kiresel Ticaret Hacmi (yillik, %) Avrupa imalat PMI*
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Kaynak: CPB World Trade Monitor

Kaynak: HCOB, S&P Global
*:50 seviyesinin Gzeri genisleme gosterir




Makro Gostergeler: Tiirkiye ve Diger Ekonomiler (2025)

GSYH Biyiume (3C 2025, yillik, %)

Cari Denge* (% GSYH)
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Kaynak: The Economist Inteligence Unit Kaynak: The Economist Inteligence Unit
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Kaynak: The Economist Inteligence Unit
* Gergeklesme tahmini

Kaynak: The Economist Inteligence Unit
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** Gergeklesme
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TURKiYE EKONOMISI TUSIAD

Asgari ucret 2026 yih i¢in net 28 bin 75 lira olarak

Bakan Mehmet Simgek: Dig finansmanda
belirlendi tim zamanlarin rekoru kinldi

Enflasyon y1h yiizde 30,89 Diinya Bankasi, Tiirkiye'ye ilave 18 milyar
seviyesinde tamamladh dolar finansman saglayacak

Merkez Bankasi rezervleri 193,9 milyar dolar oldu

Yilin son karari: TCMB faizi yizde 38'e indirdi

Tiirkiye'ye yilin 9 ayinda 8 milyar dolarlik yatirnm

sermayesi girisi oldu
AB'den Tiirkiye'ye ¢agri: Glimriik Birligi modemizasyonu
Kibris miizakerelerindeki ilerlemeye bagh
Simsek: Agustosta, tarihimizin en yiiksek cari fazlasini
verdik

TCMB Bagkam Karahan: Siki para
politikas1 durusumuzu siirdiirecegiz

INSNPEAI Savunma ve havacilik ihracatta 10 milyar dolar esigini asti
fl irai d kurakhk
S?uﬁﬂ‘”““ suar dom ve et Cumhurbaskani Erdogan: 2025'te

Yeniden degerleme oram bu yil icin yiizde 273,4 milyar dolarla ihracat rekoru
25,49 olarak belirlendi kirildi

Bakan Simsek: KKM bitti, finansal istikrar
glclenecek

5G ihalesinde en yilksek tekliflerin toplam tutar 3 milyar

534 milyon dolar oldu




Turkiye Ekonomisi: Genel Degerlendirme

Tirkiye'nin son donemde iginden gectigi iktisadi sireci birkag
baslikta degerlendirmek gerekli:

¢ ilk bashk 2023 yilindan bu yana siiregelen enflasyonla miicadele
programi.

* ikinci baslk reel kesimdeki zorlanma ve ihracattaki rekabet giicii
kaybimiz.

e Uclincii baslik ise daha kapsamli enerji, tarim-gida gibi
sektorlerde hukuk ve egitim gibi yapisal siireclerde ihtiyac olan
adimlar.

2026'da yavaslayan bir dezenflasyon siireci var. Son 3 yildir
yurattigimaiz enflasyonla miicadele programi enflasyonu %75’ten
%30'lara kadar dislrerek ilk asamasini tamamladi. Programin
temelde para politikasina dayaniyor olmasi ve yapisal reformlardaki
eksiklik, bundan sonraki dezenflasyon siirecinin daha vyavas
olacagini gosteriyor. Oniimiizdeki yil enflasyonun yillik bazda 7-8
puan daha asagl dismesi so6z konusu. Piyasa vyillik enflasyon
beklentisi  %22-25 bandinda olusurken, tahminimiz %24
seviyesinde. TCMB politikalarinin da buna uyumlu devam etmesini
bekleriz. Politika faizinde yaklasik 8-10 puan disis ihtimali olsa
dahi, makro ihtiyati tedbirler masada kaldigl silirece piyasa
faizlerindeki diists kismen daha yavas olacaktir.

Uretim tarafinda ise sanayi Uretiminin son 12 ay yillik bazda
ortalama yillik %3 civarinda biylGdagini gordik. Bu bliyimede
savunma sanayindeki sigramanin da payi oldugunu soylemek gerek.

TUSIAD

GSYH Biyime (yillik, %)
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4¢ 2021
3¢ 2025

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

Politika Faizi ve Enflasyon (%)
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Turkiye Ekonomisi: Genel Degerlendirme

Bu stratejinin 2026’da da devam etmesi beklenmeli. Ote yandan arz
tarafindaki maliyetlerin 2026’da diisen enflasyon ve faiz ile beraber
bir miktar hafifleyecegini hesapliyoruz. Calistigimiz reel GSYH
biiyime rakami yilhk reel %4,3. Bunun yine onemli bir kismi
tiketimden geliyor.

Dis denge tarafinda cari agik/GSYH oranimizi 2025'te %1,5, 2026'da

%2 civarinda olmasini  6ngoriyoruz. Dis finansman ihtiyaci
konusunda herhangi bir baski 6ngérmiyoruz. Elbette slirece
herhangi bir dissal sok dahil olur da rezerv harcamamizla

sonuglanirsa dngorulerimizi tekrar gdzden gegirmemiz gerekir.

Maliye politikasinda ise bitge aciginin bu yil milli gelir igcindeki pay!
%3,5 civarinda olurken, 2026 yilinda da 2025’e benzer bir rakam
ongoriuyoruz.

Ozetle enflasyon tarafindaki temel kazanim, geride biraktigimiz 2,5
yilda gergeklesti. Bundan sonrasinda programda bir miktar
yavaslamayi olasi bulmakla beraber 2026 yilinin iktisadi gidisat
acisindan 2025’e kiyasla daha yumusak bir yil olmasini, ekonomide
normallesmenin de bir kademe daha artmasini bekleriz. Ote yandan
yapisal reformlar kisminda oldukca gerideyiz ve global gidisattaki
teknolojik gelismeyi, yapay zeka devrimini ve bununla baglantili
verimlilik artisini tam saglayamiyoruz. Daha uzun perspektifte
bakacak olursak Tirkiye ekonomisinin global ekonomide kalici
rekabet avantaji kazanabilmesi ve degisen global temaya uyum
saglayabilmesiicin bu alanlarda hizlanmamiz gerekmekte.

TUSIAD

Net Dis Varliklar (Kamu dahil, SWAP haricg,
milyar USD)
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Kaynak: TCMB, TUSIAD hesaplamalari

Kredi Blytime Hizlari* (yilhk, %)
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Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*kur etkisinden arindirilmig
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Turkiye Risk Primi wsAD

Tiirkiye CDS (beyaz ¢izgi) ve Gelismekte Olan Ulkeler Bilesik CDS (sari gizgi) — Aralik 2025

Last Prica

|_|TURKEY CDS USD SR 5Y D14 Co
| _Jcox EM CDSI GEN 5Y SPRD Corpl

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

CTURK1US Curncy (TURKEY CDS USD SR 5Y D14) CDS EMTR Daily 04JUL2013-19DEC2025 Copyright& 2025 Bloomberg Finance L.P. 21-Dec-2025 15:51:15]

Kaynak: Bloomberg

14



Turkiye Ekonomisi: Kredi Notu WD

2025 yilinda Tirkiye'nin kredi notundaki tek giincelleme Moody's tarafindan gergeklestirildi. Temmuz ayindaki not
artisiyla birlikte, t¢ temel uluslararasi kredi derecelendirme kurulusunun notlari ayni seviyeye geldi. Tlrkiye'nin yabanci
para cinsinden kredi notu yatirim yapilir (IG) seviyenin 3 kademe altinda kalirken, gérinim tim kuruluslarda duragan.
Hatirlayacak olursak, Turkiye 2013 yilinda yatirim yapilabilir seviyeye ¢ekilmisken bunu takip eden 10 yilik dénemde kredi
notumuz 6 kademe gerilemisti. 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren baslayan makroekonomik dengelenme siireciyle
birlikte, 2024 yilinda kredi notumuz t¢ kurulus tarafindan ikiser kademe arttiriimist.

S&P, Fitch ve Moody's, lilke kredi notu degerlendirmeleri igin 2026 takvimlerini yayinladi. Buna gore S&P’nin bu yil 17
Nisan ve 16 Ekim tarihlerinde olmak Uzere Tirkiye igin iki planli gozden gecgirmesi olacak. Fitch, 23 Ocak ve 17 Temmuz’'da
iki gozden gecirme duyururken, Moody’s’in gbzden gegirmeleri ise 23 Ocak ve 17 Temmuz’'da gergeklesecek.

Tlrkiye'nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsi Kredi Notu

S 1

1 =

1985 2000 2005 2010 2015 2020 2025

— S&P — Moody-s — Fitch

Kaynak: TDM 15



2025’te Turkiye Ekonomisi ve Blyume Beklentileri WD

Uluslararasi Kuruluslarin Bliytiime Tahminleri Makro Tahminler
2023 | 2024 | 2025T 20267 05T | 20267

©IMF | IMF | IMF | IMF OECD | R
ABD 2.9 2.8 2.0 2.1 1.7 GSYH (milyar USD) 13583  1590.0  1653.0  1645.7  1576.1
Euro Bolgesi 0.4 0.9 1.2 11 1.2 Buyiime (%, reel, yillik) 33 3.8 43 35 3.7
Gin >4 >:0 4.8 4.2 4.4 Enfl (%, d& ) 44.4 30.9% 24.0 25.1 21.0
Rusya 4.1 43 0.6 1.0 0.5 niiasyon 7%, donem sonu ‘ : : : :
AImanya -09 -0.5 0.2 0.9 1.0 Cari Denge (milyar USD) -10.4 -23.0 -30.0 -21.4 -20.1
B. Krallik 0.4 1.1 1.3 1.3 1.2 Cari Denge (% GSYH) -0.8 -1.5 -1.8 -1.3 -1.3
Brezilya 3.2 3.4 24 1.9 1.7 Biitce Dengesi (milyar TRY) ~ -2107.8  -2208.3 -2712.7%* -3012.0
Ispanya 2.5 3.5 2.9 2.0 2.2 Biitce Dengesi (% GSYH) 4.7 35 3.5%* 36 38
Fransa 1.6 1.1 0.7 0.9 1.0
G. Afrika 0.8 0.5 1.1 1.2 1.3 Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

*Gergeklesme, **OVP Tahmini, T: Tahmin
Kaynak: OECD, IMF

T: Tahmin
Makro Gostergeler (donem ortalamalari)

2004-2012 2013-2017 2018-2024 2025
GSYH (mlr USD) 678.9 901.7 939.6 1590.0%*
GSYH (yillik, %) 5.7 6.0 46 3.8%
TUFE (ortalama) 8.4 8.6 35.4 30.9%*
TCMB Fonlama Maliyeti/Politika Faizi 12.8 8.6 21.0 38.0**
Butce Dengesi (%GSYH) -2.4 -1.2 -3.1 -3.5%
Cari Denge (%GSYH) -5.0 -3.5 -2.0 -1.5%
USD/TRY (dénem sonu, %) 33.0 77.0 568.1 215
USD/TRY (dénem sonu) 1.78 3.78 3531 42.88

Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
* TUSIAD Tahmini

*k
Yil sonu 16



Tirkiye ekonomisi 2025 yilinin Uglinci ceyreginde yilik %3,7 bluyuda. Biyumeye katkilar (yillik, %)
Boylece, son dort ceyreklik bliyime ortalamasi %3,6 oldu. Bu ortalama e E——— PEr—
yilin ilk ceyreginde %2,7'ye kadar gerilemisti. Ugiincii geyrek itibariyle 6zel mmYatirim Stok Degismeleri 6.0

L P~ Lo 11.0 : o .
tiketimin ve yatirnmlarin giiclii seyrettigi; kamu harcamalarinin ve 50" mmNet ihracat ——Biylime (sag eksen) .
ihracatin sinirh kaldigi bir tablo s6z konusu. Uretim tarafinda ise selektif o . '
bir blyiime gériiniimii mevcut. 4.0
: . . . e ; 0.0
I¢ talep 2025 yilinda direngli kalmaya devam etti. Hane halki tiiketimi yilin 3.0 ; 0.7 3.0

ilk U¢ ceyreginde, bir dnceki yila gore ortalama yillik %3,8; yatirimlar ise 8 01

%7,5 artti. Ayni donemde, kamu harcamalarindaki ortalama artis yilhk -1.0 0.9
%0,8 ile sinirli oldu. Guglh yatirrm performansina insaat en blylk katkiy
verdi. insaat sektdrii yatinmlari ilk ti¢ ceyrekte ortalama yilik %10,7; 5.0 0.0
makine teghizat yatirimlari yilhk %6,1 artti. Makine-techizat yatirimlari son 2023 2024 2025 11

iki ceyrekte giicli artis kaydetse bile gecen yil yasadigi sert daralmalar Keynak: TDM

nedeniyle nette sinirh bir etki s6z konusu. ihracat tarafinda ise zayif seyir

N
o

Kredi Artisi (%GSYH, nominal)

devam etti.

Tarim sektdriinde daralma egilimi siirdii. ilk ceyrekte yilik %0,7, ikinci 20

ceyrekte %5,3, lglincl ¢eyrekte %12,7 daraldi ve boylece ilk lic ceyrekte 16

ortalama %6,3 daraldi. Bu sene yasanan zirai don ve kuraklik tarimsal -

Uretimi bir tur daha zora soktu. Insaat sektord yilin ilk Gg ceyreginde yillik

ortalama %11,2 buyime kaydederken sanayi sektori ise %3,6 blyudi. 8

2026 yilinda benzer bir tablonun devamini bekliyoruz. Ugiincii ¢eyrekte 4 | | I I | | I

ivmelenen 6zel tiiketimin kredi faizlerindeki gerileme ile bir miktar daha 0 I ~ I I I

hiz kazanmasi olasi. Ote yandan, insaat ve savunma sanayi sektorlerin = 9 2 " ™ N 5
giiclii kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz. ihracat tarafinda 2 & & I 5 5 S

Avrupa’daki iIhmli hava destekleyici olabilir ancak sanayideki goriiniimiin
selektif kalmaya devam etmesi olasi. Yilin tamaminda yillik reel %4,3
civarinda bir biiylime 6ngériiyoruz.

Kaynak: BDDK, TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Gergeklesme tahmini
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GSYH: Secilmis Grafikler WD

Nominal GSYH (milyar USD) Net Kredi Kullanimi ve GSYH (yillik, %)
2,000 40
Kredi Etkisi ——GSYH (yilhk % degisim)
1,600 30
20
1,200
10
800 0
400 I | | ‘ -10
il | 20
B 0 — n 0 ~ n
— n D (a2} ~ — * o — — — o~ o~
o o o - - o n o o o o o o
o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o o o o [}
N = & = & = Il
Kaynak: TUIK Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
*Gergeklesme tahmini
Nominal Kisi Basina GSYH (USD) Yatinim ve Tuketim Blylmesi (4C ortalama, yillik, %)
20,000 40
16,000 20
12,000
0
8,000
220 Hanehalklarinin tiiketimi
4,000 ——Kamu harcamalari
) I I 40 —Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
- un [e)] m ~ — n
3 3 3 a S N I S = = g b= S N
o o o o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o~ o~ o~ o~ o~ N Q I8 o o I8 o o I8
[22] o o [22] o o [s2]
Kaynak: TUIK Kaynak: TDM

*Gergeklesme tahmini



iktisadi Faaliyet Gostergeleri WD

Tiketim Gostergeleri (12 ayhk ortalama, yillik, %) Sanayi Uretimi (yillik, %)
80 20
0 Tiiketim Mallari ithalat Hacmi
e — . . 10
40 —Tketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlari W
(reel)
20 0
0
-10
-20
12-aylik ortalama —5-yillik ortalama
-40 -20
~ [¢)] o — [22] < wn ~ o m (o) (o)} o~ wn
- -l o~ o (o} (o} o~ o — — — - o~ o~
=} I © o I o o S =} =} =) =) =} S
— o o — o o i — i i — i i i
Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
Issizlik (%) Perakende ve Sanayi Uretimi (ma*)
35 ; , 175
—Igsizlik Orani (%) Genis Tanimli Issizlik* Perakende Ticaret—Sanayi Uretimi
30
150
25
125
20
15 100
10 M 75
— i - o~ o~ o~ o] o o~ (22} un
I ~ — i) ~ — ; ‘;‘ : 2 g
o S — S S — < s o N S
Kaynak: TUIK Kaynak: TDM
*issiz ve potansiyel isgliciniin biitiinlesik orani *Mevsimsellikten arindiriimis



Enflasyon ve Para Politikasi

2025 yilinda TUFE enflasyonu yillik %30,9 olurken UFE'de artis
%27,7 oldu. TUFE gecen yila kiyasla 14 puan disti. Bu disisiin
2026 yilinda yavaslayarak da olsa devamini bekleriz. Politika faizi
2025'i %38 ile kaparken, 2026 yil sonu tahminimiz %30.

2023 vyilinda baslayan para politikasindaki U donisi ve dogru
uygulanan para politikasi siireci gdz online alindiginda, Tirkiye'de
enflasyonu etkileyen Ug¢ temel faktor olan beklentiler, atalet ve
TL'deki deger kaybinin 2025 vyilinda dezenflasyonu destekleyici
yonde hareket ettigini gordik. Bu siirecin 2026 yilinda yavaslayarak
da olsa devamini bekleriz.

Enflasyon  dinamiklerine  daha detayli bakarsak  hizmet
enflasyonunun, (&zellikle kira-egitim-saghk), mal enflasyonuna
kiyasla tipki 2024 ve 2025 yilinda oldugu gibi 2026'da da daha
yapiskan kalacagini dngoriyoruz. Bu da ilerleyen vadede enflasyonu
%25'in altina kalici olarak gekmeyi zorlastirabilir.

Toplamda dezenflasyon siireci basarii devam etmekle beraber,
enflasyon rakami distiikge dislis ivmesi azalacaktir. Hem yeniden
canlanmaya baslayan talep, hem maliye politikasinin yeteri diizeyde
stki olmayisi, hem de sektorel bazda (enerji-gida) yeterli yapisal
donlisimleri yapamayisimiz enflasyonun %25'in altina kalici olarak
gerilemesini zorlastirmakta.

Ozetle, 2026 yilinin ilk vyarisinda kismen hizh gerileyen
enflasyonun ikinci yarida yavaslayarak yili %24 ile kapamasini
bekleriz.

TUSIAD

Mal ve Hizmet Enflasyonu (yillk, %)

120

—TUFE Hizmet —Mallar
100
80
60
40
20
0
o — o~ [22] < wn
(V] o (V] o~ o~ o~
I} < [t} ] =] ~
IS} o S S = —
Kaynak: TDM
Enflasyon Kirtlim (puan)
H Gida
m Alkollii igecek ve Titiin
M Ulasgtirma
Konut, Elektrik, Su ve Gaz

M Diger

2022

2023

Kaynak: TUiK, TUSIAD hesaplamalari



Enflasyon ve Faiz

Mevduat ve Kredi Faizleri (%)

TUSIAD

Reel Faiz (%, politika faizi-yillik enflasyon)

100 10
—Ticari Krediler Mevduat —Tuketici Kredileri
80 0
60 -10
40 -20
20 -30
0 o < 40
wn ~ oo} [e)] o~ m wn
S 04 02 2 3 3 8 3§ 7 5 SO SN SRS S S S SS SS B
— o o o - o o o — 3 3 3 = 3 S 3 3 S pa
Kaynak: TDM Kaynak: TDM

Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru (yillik, %)

Tahvil Faizi (10y) ve Politika Faizi

80 kirdek Enfl | 120 >
—Cekirdek Enflasyon (So
Geki yon (Sol) 100 —politika Faizi
Déviz Kuru Sepeti (Sag) f 45
60 ,/ 80 —10y Tahvil Faizi
60 35
40
40 25
20
20 15
\ 0
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wn ~ [e)] - o un — — o~ [22] [22] < N n
i — — o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ ~ ~N o~
o < ) %) (=) ~ I2) - ~ 2] - ~ o —
o o o o — - o — o o — o o -
Kaynak: TDM Kaynak: TDM



Dis Denge: Dis Ticaret ve Eneriji Fiyatlari WD

2025 yilinda siki para politikasi ve yiiksek fonlama maliyeti ihracat  Dis Ticaret (12 ay kiimiile, milyar USD)
Uzerindeki baskinin devam etmesine neden olurken, Avrupa 200

bolgesindeki sinirli toparlanma ve paritenin yukari hareketi ihracati —ihracat ithalat
kismen destekleyici faktérler oldu. 350

ihracat 2025 yilinda yillik %4,5 artisla 273,4 milyar dolar olurken, 300

ithalat yillik %6,3 artisla 365,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. 250
Boylece dis ticaret acig yilhk %12 artarak 92,1 milyar dolar
seviyesine geldi. 2025 yilinda net enerji ithalatimiz 47,3 milyar dolar 200

olurken (2024'te 49 milyar dolar), net altin ithalatimiz ise gectigimiz 150

yila gore belirgin yiikselerek 20,1 milyar dolar oldu (2024'te 13,6 § E § 5 § § E ﬁ

milyar dolar). = = = = e - - -
Kaynak: TDM, Ticaret Bakanligi

2025 yilinda komsu bolgelerimizde devam eden savas ve jeopolitik

gerilimlerle Trump yénetiminin Nisan ayinda acikladigi gimrik ~Cari Denge (%GSYH)

vergilerinin kiresel ticarete etkileri belirsizlik yaratsa da, dis ticaret Enerji Disi Cari Denge m Cari Denge

performansimiza belirgin olumsuz etkisi olmadi. Ote yandan Avrupa
ekonomilerinde  kamu  harcamalarinin  artisiyla  baslayan
toparlanmanin  onimdizdeki yilda da devam etmesi, vyurtici
finansman maliyetlerinde goriilecek disls ve parite etkisi, 2026'da
ihracat performansimizi olumlu yénde etkileyebilir.

S A N O N B O ®

2025 Ekim itibariyla 12 ayhk kimdle cari agik 22 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. Cari acigin kompozisyonuna bakarsak; Ekim
ayl itibari ile 12 aylik net enerji a¢ig1 48,6 milyar dolar, net altin agig
19,4 milyar dolar olurken, enerji ve altin digi cekirdek cari denge ise  ,ynak: TcmB, ToM, TUSIAD hesaplamalar
46 milyar dolar fazla vermis durumda.

2013
2016
2019
2022

2025 3C
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Dis Denge: Finansman ihtiyaci WD

Cari acigin 2025 yilini yilbasindaki tahminimize yakin 23 milyar dolar
diizeyinde (GSYH’nin %1,5’i) kapatmasini, 2026 yilinda ise 30 milyar
dolara ylkselmesini (GSYH'nin %1,8'i) bekliyoruz. Kompozisyona

Cari Denge (12 ay kiimile, milyar USD)
100 40

bakarsak, o6nimuzdeki yil igin beklentimiz; net enerji agiginin 2025'e 50 “ 20
) . . \ 0
benzer 45 milyar dolar, net altin aciginin da yine 2025'e benzer 20 o il o AP 1 HHHHH”HH“HW H‘H
milyar dolar seviyesinde gerceklesmesi. Cekirdek cari fazlanin (eneriji- e - -20
altin disi) ekonomideki kismi canlanma ile 2025'teki 45 milyar dolar  -s0 L s NI m“h“ \IHH‘HHHH\HH\H 0
seviyesinden 2026'da 35 milyar dolara gerilemesini bekleriz. ~ \" ‘ "‘HHH‘ | -60
-100 El Enerji ve Altin Digi Net Enerji -80
Cari acik gegtigimiz doneme gore yiikselecek olsa da dis finansman = Net Altin —Cari Denge (sag)
. ) L, -150 -100
baskisi beklemeyiz. Dis finansman tarafina bakarsak, Tirkiye'nin Q o 0 N 9 0 0
orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dig - 5 3 o 5 3 o

borglari (kisa vade + uzun vadenin amortismani) 226 milyar dolar Kaynak: Tom
civarinda bulunuyor. Buna ek olarak, cari agigin 6nimuzdeki yil 30 . o
milyar dolar seviyesinde gerceklesecegini hesapladigimizda, briit dig D's Borg Odemeleri (milyar USD)

finansman ihtiyacimiz 256 milyar dolar olarak géziikiiyor. 2026 14 mKamu  mBankalar Banka Disi Ozel Sektor
yilinda dis borg ¢evirme oranlarinin %100'lUn Uzerinde olmasini, doviz 12

icinde altin payr %60 seviyesinde. Faizlerdeki dislis ve KKM’nin S 8 S S

bitisine karsin dolarizasyonda bir yiikselis olmadi. Oniimiizdeki yilda S o 3 S

borglanma maliyetimizin onceki yillara kiyasla disik kalmasini 10
bekleriz. Rezerv artisimiz da siiriiyor. 2025 basinda 158 milyar dolar

o o
siyasi soklar olmadigl takdirde dolarizasyonun %40-45 bandinda  Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhig, TUSIAD hesaplamalari
kalmasi olas.

seviyesinde olan TCMB brit rezervleri yil sonunda 194 milyar dolara
yikseldi. Mart ayinda yasanan siyasi sokun ardindan hizla disen
rezervler yaz aylarindan itibaren hem altin fiyatlarindaki ytkselisin
hem de sermaye girisinin katkisiyla toparlandi. TCMB rezervleri

o N H ()] (o]
11.25 N
12.25 [N
03.26 NN
05.26 I
07.2¢ NI
08.2¢ NN
09.26 NN
10.26 NN

0
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Dis Denge: Secilmis Grafikler

TCMB Rezervleri (milyar USD)

TUSIAD

Dis Borg Cevirme Rasyosu (6 ay kiimile, %)

210 Brit R | Net R | 240%
180 rut Rezervler et Rezervler —Banka Bankadisi
200%
150
120 160% 4
90 /
0,
60 120%
-
30 80% A7 M/\'\/\/
0
-30 40%
5 ] 4 N 3 S 2 9 = 3 3 < § &’. R ]
8 g 5 g ) g o o 3 S S S 3 S S S
Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
Turizm Gostergeleri Dolarizasyon
60 - i . - 60
—Ulkeye Gelen Turist Sayisi (sol eksen, milyon kisi) . 70
Net Turizm Gelirleri ( sag ekseq, milyar USD) /'/ 45
40
55
30 .,
20 40
15 —Doviz Tevdiat Hesabi/M2
Déviz Tevdiat Hesabi (KKM Dahil)/M2
0 0 25
m wn ~ ()] — m wn (o)} o - (] [22] < n
— — - i o~ o~ o~ - o~ o o o o~ o
< ) ) ~ o9 @ o © ~ ) o} o - ~
o o o o o o — o o o o — — —
Kaynak: TDM

Kaynak: TDM, BDDK



Kasim ayi itibariyle 12 aylhk kiimile bitce acigi 2,1 trilyon TL'ye geriledi. Yine ayni donemde 12 aylk birikimli faiz disi
actk 89 milyar TL oldu. Bu rakamlar 2024 yili sonunda sirasiyla 2,11 trilyon ve 836 milyar TL idi. Bitcede 6zellikle faiz
disi dengedeki diizeltme hareketi olumlu. Yiksek seyreden faiz disi acik 2026'da yerini yeniden faiz disa fazlaya
birakabilir.

Kasim sonuglar itibari ile yilin ilk 11 aylik rakamlarina bakarsak, biitce harcamalari yillik %41,6 artarken,
gelirlerdeki artis daha yiiksek,%48,5 seviyesinde. Faiz disi harcamalar ise yillik %38,5 artmis. Dolayisiyla biitce
tarafinda yavas da olsa bir iyilesme mevcut. Bu diizeltme faiz giderleri artarken gerceklesmekte. Faiz giderleri son bir
yillik vadede 1,2 trilyon TL'den 2 trilyon TL'ye ulasti. Gegen yila kiyasla faiz giderlerinde %62’lik bir artis s6z
konusu. Orta Vadeli Plan’da (2026-2028) 2025 vyili icin 6ngorilen faiz harcamasi 2,2 trilyon TL. 2026 yil igin ise
ongorilen faiz harcamasi ise 2,9 trilyon TL. 2025 yili biitcesinde faiz giderlerindeki artiga karsin faiz disi dengede
belirgin bir iyilesme s6z konusu. 2025 yih ilk 11 ayinda faiz digi denge fazla vererek 666 milyar TL'ye ulasti.
Gegtigimiz yilin ayni déneminde faiz disi agik 81 milyar TL idi.

Diger biitce detaylarina bakarsak; yilin ilk 11 ayinda personel giderleri yillik %36,5 artti. Gegen yilin ayni déneminde
personel giderleri kalemindeki artis %100 idi. Bitce gelirleri tarafinda, vergi gelirleri, ayni donemde, yillik %51,6
artarken; gelir vergisi kaleminde yillik %88,3, kurumlar vergisi kaleminde ise yillik %37,5 artis kaydedildi.

OVP’de (2026-2028) yer alan bilgilere gére 2025 yilinda depremde hasar goren bolgelerin yeniden imarina 489
milyar TL (GYSH %0,8) harcama yapilacagi ongoriilmistii. Yeniden insa harcamalan diisuldiigiinde butce agiginin
%2,8 gerceklesecegi tahmin ediliyor. 2025 yili biitge agig1 tahmininde, bir dnceki programa gore, gelir performansinin
ongorulenden disik olmasi sonucunda %0,5 puan yukari yonla bir revizyon yapildi. OVP rakamlarina gore revizyon
sonrasinda 2025 butce acig1/GSYH orani %3,6 seviyesinde.

2026 yil tahmini igin de bir revizyon s6z konusu. Son OVP (2026-2028) ile birlikte 2026 yili 6ngorilen butge agig milli
gelire oranla %2,8’den %3,5’e revize edildi. 2026 yili butgesi 2025 yilindan 6énemli farkhliklar géstermemekte. 2026
yilinda maliye politikasinin enflasyondaki diisiis slirecine 2025'e kiyasla daha fazla destek olmasi gerekiyor.
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2024 2025 (GT) 2026 (P) 2027 (P) 2028 (P)
(Milyar TL)
Harcamalar 10,709 14,674 18,929 21,479 24,082
Faiz Hari¢ Harcamalar 9,510 12,621 16,187 18,439 20,736
Personel Giderleri 2,666 3,672 4,907 5,653 6,281
Sosyal Glvenlik Kur. Devlet Primi Gid. 332 449 600 691 767
Mal ve Hizmet Alimlari 747 1,005 1,250 1,528 1,842
Cari Transferler 3,864 5,525 6,821 7,903 8,886
Sermaye Giderleri 944 1,317 1,310 1,609 1,825
Sermaye Transferleri 640 334 523 191 206
Bor¢ Verme 317 319 394 435 449
Yedek Odenek 0 0 382 429 480
Faiz Giderleri 1,271 2,053 2,742 3,040 3,346
Gelirler 8,673 12,466 16,216 18,740 21,277
Genel Bitge Gelirleri 7,305 10,734 13,783 16,034 18,295
Diger Gelirler 1,368 1,732 2,433 2,706 2,982
Biitce Dengesi -2,108 -2,208 -2,713 -2,739 -2,805
Faiz Dig1 Denge -837 -156 29 301 541
Program Tanimli Harcamalar 9,510 12,621 16,187 18,439 20,736
Program Tanimli Gelirler 8,327 12,224 15,815 18,409 20,982
Program Tanimli Denge -1,183 -398 -373 -30 246

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi
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Bltce: Secilmis Grafikler

Faiz Digi Denge (milyar TL, 12aylik kiimle)

TUSIAD

Biltce Secilmis Kalemler (12 ay kiimiile, yillik, %)
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Kaynak: TDM Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari
Vergi Gelirleri (12 ay kiimile, milyar TL) KKM Hesap Hacmi (trilyon TL)
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Kaynak: TDM, TUSIAD hesaplamalari

Kaynak: BDDK
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Bltce: Secilmis Grafikler WD

Blitce Dengesi (%GSYH) Faiz Harcamalarinin Vergi Gelirlerine Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
*Gergeklesme tahmini
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*Kasim ayi itibariyle
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Temel Makroekonomik Gostergeler WD

2025 2024 2023 2022 2021 2020
GSYH Buyumesi (%) 3.8* 3.3 5.0 5.4 11.8 1.8
Nominal GSYH (mlr TL) 62,809* 44,587 27,091 15,326 7,434 5,142
Nominal GSYH (mlr USD) 1,590* 1,358 1,153 925 828 730
Nominal GSYH Kisi Basina (USD) 18,526* 15,325 13,008 10,434 9,424 8,397
TUFE Enflasyon (yilsonu, yillik, %) 30.9 44.4 64.8 64.3 36.1 14.6
issizlik Orani (%) 8.6** 8.7 9.4 10.4 12.0 13.1
Merkezi Yénetim Biitce Dengesi (mlir TL) -2,208* -2,108 -1,380 -143 -202 -175
GSYH'ye % oran olarak -3.5% -4.7 -5.1 -0.9 -2.7 -3.4
Merkezi Yénetim Faiz Disi Dengesi (mlr TL) -156* -837 -706 168 -21 -41
GSYH'ye % oran olarak -0.3* -1.9 -2.6 1.1 -0.3 -0.8
Merkezi Yénetim Borg Stoku (% GSYH) 24.1** 20.8 24.9 26.3 37.0 35.3
ic Borg (% GSYH) 14.4%* 111 11.9 12.4 17.8 20.6
Dis Borg (% GSYH) 9.8** 9.6 13.0 13.9 19.2 14.6
Dis Ticaret Dengesi (mlr USD) -92.1 -82.2 -106.3 -109.5 -46.2 -49.9
Toplam ihracat (mlr USD) 273.4 261.8 255.6 254.2 225.2 169.6
Toplam ithalat (mlr USD) 365.5 344.0 362.0 363.7 271.4 219.5
Cari Denge (mlr USD) -23.0* -10.4 -41.5 -46.3 -6.2 -31.0
GSYH'ye % oran olarak -1.5% -0.8 -3.6 -5.0 -0.8 -4.2
USD/TL (ortalama) 39.5 32.84 23.80 16.59 8.92 7.02
yilsonu, % 21.4 19.8 57.4 40.3 79.7 24.9
EUR/TL (ortalama) 44.8 35.53 25.74 17.41 10.50 8.04
yilsonu, % 36.9 12.8 63.4 321 65.5 36.8
Gosterge Faiz Orani (blsk, yilsonu) 36.9 40.6 39.2 10.0 22.7 15.0

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanlig
*Gergeklesme tahmini
**Kasim ayi itibariyle 29



Temel Bankacilik Gostergeleri WD

2025* 2024 2023 2022 2021 2020
Toplam Aktifler (mlr TL) 44,967 32,657 23,537 14,347 9,215 6,106
Reel buytime (yillik %) 10.1 -3.9 -0.4 -5.2 10.9 18.7
GSYH'ye % orani 81.4%* 73.2 86.9 93.6 124.0 118.8
Toplam Krediler (mlr TL) 22,174 16,052 11,677 7,581 4,901 3,576
Toplam aktiflere % orani 49.3 49.2 49.6 52.8 53.2 58.6
GSYH'ye % orani 40.2 36.0 43.1 49.5 65.9 69.6
Takipteki Alacaklar (mlr TL) 558 294 192 163 160 153
Toplam kredilere % orani 2.4 1.8 1.6 2.2 3.3 4.3
Mevduat (mlr TL) 26,069 18,903 14,852 8,862 5,303 3,455
Toplam Ozkaynaklar (mlr TL) 3,919 2,898 2,145 1,406 714 600
Net Dénem Kari (mlr TL) 843 659 604 432 93 59
Aktif Karliligi (%) 2.1 2.0 2.6 3.0 1.0 1.0
Ozkaynak Karliligi (%) 28.4 22.7 28.1 30.7 13.0 9.8

Kaynak: BDDK, TDM
*Kasim ay! itibariyle
**Gergeklesme Tahmini
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TUSIAD reiser cica i
REKABET GUCU ENDEKSI



TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi (TUSIAD-RGE) WD

Tirkiye ekonomisinin temel ihracat pazarlarindaki maliyet bazli rekabet sartlarinin daha dogru anlasiimasi, rekabet
dinamiklerinin veri temelli tartisiimasi ve buradan yola gikilarak politika dnerilerinin olusturulmasi amaciyla hazirlanan
“TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi (TUSIAD-RGE)" ¢alismasi kamuoyu ile ilk olarak 26 Haziran 2025 tarihinde
paylasildi. 2015 yilinin ilk ceyreginden baslayacak sekilde hazirlanan endeksin sonuglari her ¢ceyrek sonunda agiklanmaya
devam edecek.

TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi (TUSIAD-RGE), ihracatgi imalat sanayi sektérlerinde kullanilan girdi
fiyatlarinin (maliyetlerinin) zaman igindeki seyrini rakip tlkelerle karsilastiran bir rekabet glicii endeksidir. Endeksin
hesaplanmasinda ulusal ve uluslararasi kuruluslarin sundugu giincel veri setleri kullanilmaktadir. Endeks; ara mali, isglicl
maliyeti (licret), enerji ve finansman maliyeti olmak Gizere dort maliyet bileseninden olusmaktadir. S6z konusu dretim
maliyetleri her bir Ulke icin cari ABD dolari bazinda ol¢lilmekte ve ¢ceyrek donemler itibariyla karsilastirilmaktadir.
Endeksin artmasi birim iretim maliyetinin rakip tlkelere gore diistiglini (maliyet bazl rekabet giicti kazancini), azalmasi
ise birim Gretim maliyetinin rakip tlkelere gore yikseldigini (maliyet bazl rekabet glicti kaybini) gdstermektedir.

Bu endeksi tamamlayici olarak, ihracatgi sektorler ve rakip tlkelerdeki isglicti verimliligi gelismeleri hesaplamalara dahil
edilerek verimlilik diizeltilmis endeks (TUSIAD-RGEV) de olusturulmaktadir. TUSIAD-RGE ve TUSIAD-RGEV endeksleri
karsilastirilarak rakip tlkelere kiyasla is glicti verimliliginin maliyet gelismelerini ne yonde etkiledigine dair bilgi
sunulmaktadir. TUSIAD-RGEV endeksinin TUSIAD-RGE endeksinden daha yiiksek oranda artmasi (azalmasi) ihracatgi
imalat sanayi sektorlerinde isglicli verimliliginin rakip tlkelerden daha yiksek oranda arttigina (azaldigina) ve bunun da
maliyet bazli goreli rekabeti iyilestirdigine (zayiflattigina) isaret etmektedir.

“TUSIAD Maliyet Bazl Rekabet Giicii Endeksi (TUSIAD-RGE)” 6nceki sonuglari ve endeks hakkinda daha fazla bilgiye
erisim icin baglantiyi veya karekodu kullanabilirsiniz: https://www.tusiad.org/tr/yayinlar/rekabet-gucu-endeksi
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TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi — 2025 3. Ceyrek Sonuglari WD

TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi (TUSIAD-RGE), 2025 TUSIAD-RGE (2017=100)
yihnin ikinci ¢eyregindeki yukselisin ardindan Uglinci ¢eyrekte de

130
bir 6nceki ceyrege kiyasla ylzde 1,5 yikselerek 90,1 degerini
almistir. 120

.. L o ) y 110
Yilin Gglinch geyreginde TUSIAD-RGE bir 6nceki ceyrege kiyasla
100

ylzde 1,5 oraninda yikselmistir. Bu ylikseliste, rakip tlkelerde ABD
dolari bazindaki maliyet artiglari etkili olmustur. Bu donemde yurt 90
ici maliyetler ihmli seyrini sirdirmus; belirgin olarak yiikselen enerji ¢,
maliyetleri disindaki maliyet kalemlerinin artigi rakip Ulkelerin
altinda gerceklesmistir. isgiicii verimliligi rakip Ulkelerin Gzerinde
seyretmis olsa da firmalarin rekabet giiclii lzerinde belirgin bir
etkide bulunmamustir.

€22016
C42017
€22019
€42020
€22022
C42023
€22025

Kaynak: SAHA Analytics

TUSIAD RGE Maliyet Bilesenleri (Yillik

Son iki ceyrekte TUSIAD-RGE’de gozlenen yiikselisler ihracatgr Degisime Katki, Puan)

firmalarin maliyet bazli rekabet giiciinde sinirli da olsa bir ,o '™sUcret mmAraMali mmEnerji mmFinansman —Toplam
iyilesmeye isaret etmistir.

L 10
Yillhik bazda TUSIAD-RGE (glincu ¢eyrekte ylzde 0,3 gerilemistir. Yil

genelinde rakip Ulkelere kiyasla isglici ve finansman maliyetlerinde 0
gozlenen yillik artislar bu ¢ceyrekte azalarak da olsa sirmistir. Bu iki
maliyet TUSIAD-RGE’nin yillik bazda gerilemesine sirasiyla 0,8 ve 0,1
puan azalis yoninde katki saglamistir. Rakip ulkelere kiyasla olumlu  -20
seyrini sirdiren ara mali maliyeti ise 0,7 puan artis yoniinde katki
saglayarak genel endeksin gerilemesini sinirlamistir.

-10

2016 C3
2018 C1
2019 3
2021 C1
2022 C3
2024 C1
2025 C3

Kaynak: SAHA Analytics
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TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi — 2025 3. Ceyrek Sonuglari

Ara Mali Maliyeti: Yurt igcindeki ara mali maliyeti son 1 yillik
donemde oldukca duragan bir seyir izlemektedir. Kiiresel emtia
fiyatlarinin 6nemli bir bolimuindeki iimh egilim ve fiyat istikrarinin
tesisine yonelik gelismelerin de etkisiyle yurt i¢i ara mal
maliyetlerinde son bir yilik déonemde sinirl (ylzde 1,7) bir artis
gerceklesmistir. Buna karsin, rakip tlke maliyetlerinde, 6zellikle son
iki ceyreklik donemde

temelde g¢apraz kur kaynakli belirgin bir artis (ylizde 6,2) yasanmasi,
bu donemde ihracatgi firmalarin goreli maliyetlerine olumlu
yansimistir.

is Giicii Maliyeti: ABD dolari bazinda yurt igi isglicii maliyetleri, son
iki ceyrekte rakip tlkelere kiyasla daha olumlu seyretmektedir. Yilin
Uglincu ¢eyreginde yurt igi isglicii maliyeti bir 6nceki ceyrege gore
ylzde 0,9 azalirken, yurt disi maliyet ise ylizde 3,1 artmistir. Rakip
Ulke maliyetlerinde gozlenen artislar goreli maliyet farklarini kismen
azaltmakla birlikte birikimli isglicii maliyeti ihracatgi firmalarin
toplam maliyeti Gzerinde etkili olmaya devam etmistir.

Tiirkiye ve Rakip Ulkelerde Ara Mali Maliyeti

130

120

110

100

20

80

Tiirkiye Ara Mali == Rakipler Ara Mali ——

2022 C3
2023 C1
2023 C3
2024 C1
2024 C3
2025 C1
2025 C3

Kaynak: SAHA Analytics

Tiirkiye ve Rakip Ulkelerde is Giicii Maliyeti

175

150

Tiirkiye Ucret —  Rakipler Ucret —

125

100

75

50

2025 C3

Kaynak: SAHA Analytics
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TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi — 2025 3. Ceyrek Sonuglari WD

Enerji Maliyeti: Yilin Gglincli geyreginde zayif kiiresel talep ham Tirkiye ve Rakip Ulkelerde Enerji Maliyeti

petrol fiyatlarini baskilamaya devam ederken rakip ilke enerji 200

maliyetleri ¢apraz kur gelismeleri neticesinde bir dnceki geyrege S TkieEnerl —  Rokipler Enrji — /\

gore vyilzde 3,5 vyikselmistir. Bu donemde enerji fiyatlarinda /\
200

gerceklesen artislar neticesinde yurt ici maliyetlerde belirgin bir
artis (ylzde 11,6) yasanmasi, yillik bazda rakip tlkelere kiyasla 150

.. . . o . TN
enerji maliyetlerinde saglanan avantaji ortadan kaldirmistir. 100 — N
Finansman Maliyeti: Yurt ici finansman maliyetinde Uglnci 50
ceyrekte belirgin bir degisim gbzlenmemis, endeks bir 6nceki 6606068606630 0800636080608
o . . . .. . . .. OO0 —~ MM Y ¥ 0w
ceyrege gore yiizde 0,4 azalmistir. Rakip llkelerde ise faiz indirim elfcEseag2oaayyadyaagy
AN AN NN AN NN AN NN NN NNNNNNN

sureglerinin Gglincu ¢eyrekte devam etmesi finansman maliyetlerini
geriletmis (yUzde 0,8), doviz kurlarinin ABD dolarina kiyasla deger
kazanmasi finansman maliyetlerindeki (dolar bazinda) azalisi Tiirkiye ve Rakip Ulkelerde Finansman Maliyeti
sinirlamistir. Bu gelismeler sonucunda vyillik bazda finansman

Kaynak: SAHA Analytics

maliyetinin TUSIAD-RGE’yi diisiiriicii etkisi azalmistir. " Tirkie Finansman — Rakipler Finansman —
400 o
300
200
100 ... —-/\ /\ad

2020 C3
2021 Q1
2021 C3
2022 Q1
2022 C3
2023 Q1
2023 C3
2024 Q1
2024 C3
2025 Q1
2025 C3

Kaynak: SAHA Analytics
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TUSIAD Maliyet Bazli Rekabet Giicii Endeksi — 2025 3. Ceyrek Sonuglari WD

TUSIAD-RGEV

isgiicti verimliligi gelismeleri dahil edilerek hesaplanan verimlilik dizeltiimis endeks (TUSIAD-RGEV), TUSIAD-RGE
endeksinin altinda seyretmeye devam etmistir. isgiicii verimliligi bu dénemde rakip Ulkelere kiyasla sinirh bir oranda
iyilesmis olsa da firmalarin rekabet glicl tGzerinde belirgin bir etkide bulunmamistir.

TUSIAD-RGEV

120 TUSIAD-RGE (2017-100) —  TUSIAD-RGEV

S

110

105

100

95

90 .4
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80
SRS TR S T S T S S TR S S A T L S TS N TR S T A s
w v weowr~>oo00Q Q8 g5 8ARRJIITIL R
S QRIIQIRLAILILIILRIIRKRIBIRKRRELR

Kaynak: SAHA Analytics
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