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Küresel mal t�caret� yapay zekâ �le �lg�l� ürünlere yapılan harcamalardak� artış, gümrük verg�ler� önces�nde Kuzey Amer�ka �thalatındak� 
yüksel�ş ve dünyanın ger� kalanıyla sürdürülen güçlü t�caret�n etk�s�yle 2025’�n �lk yarısında beklent�ler�n üzer�nde gerçekleşt�.  Buna 
göre, 2025 yılı �ç�n küresel mal t�caret hacm� büyüme tahm�n� %0,9’dan %2,4’e yükselt�l�rken 2026 yılı tahm�n� %1,8’den %0,5’e düşü-
rüldü. 2025 yılındak� t�caret hacm� artışı yalnızca yapay zekâ ürünler�ne yönel�k talep ve satın alımlarla değ�l, aynı zamanda enflasyon-
dak� ger�leme, destekley�c� mal�ye pol�t�kaları, sıkı �ş gücü p�yasaları ve artan reel gel�rler�n tüket�m harcamalarını canlandırması g�b� 
olumlu makroekonom�k koşullarla da desteklend�. Buna karşılık, küresel ekonom�de beklenen yavaşlama ve yüksek tar�feler�n tam 
etk�ler�n�n önümüzdek� yıl h�ssed�lmeye başlamasıyla 2026 yılında t�caret büyümes�n�n zayıflaması öngörülüyor.

Öte yandan h�zmet t�caret� hacm�ne �l�şk�n tahm�nler de son gel�şmeler doğrultusunda rev�ze ed�ld�. Her ne kadar h�zmet t�caret� doğru-
dan tar�felere tab� olmasa da mal t�caret� ve üret�mle olan güçlü bağlantıları neden�yle dolaylı olarak etk�leneb�l�yor. Buna göre, h�zmet 
�hracat büyümes�n�n 2024’tek� %6,8 sev�yes�nden 2025’te %4,6’ya, 2026’da �se %4,4’e ger�lemes� beklen�yor. 

“Küresel Mal Ticareti 2025’te %2,4 iken 2026’da %0,5’e 
Gerilemesi Öngörülüyor’’

Kaynak: WTO Global Trade Outlook and Statistics Report, Ekim 2025

Mal Ticareti Hacmi Bölgelere Göre Ticaret Hacmi Büyümesine Katkılar
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Uluslararası Para Fonu’nun (IMF) son raporu dünya ekonom�s�n�n pandem�, savaş ve t�caret ger�l�mler�n�n ardından “bel�rs�zl�k çağın-
da büyüme” mücadeles� verd�ğ�n� ortaya koydu. IMF, n �san ayında yakın vadel� büyüme tahm�nler�n� bu yıl �ç�n %2,8'e, 2026 �ç�n �se 
%3'e düşürdü ve beş yıllık büyüme tahm�nler� son yılların en düşük sev�yes�nde kalmaya devam ed�yor. Kurum, küresel borcun 2024 
�t�barıyla 100 tr�lyon doları aştığını ve on yıl sonunda dünya ekonom�s�n�n toplam üret�m�ne denk sev�yeye ulaşab�leceğ�n� bel�rt�yor. 
Küresel kamu borcu, 2024’te ortalama %92,3’e yüksel�rken bütçe açıklarının dünya genel�nde GSYH’n�n %5,1’�ne ulaştığı �fade ed�ld�.

Raporda, t�caret pol�t�kası bel�rs�zl�ğ�n�n 2025 �t�barıyla tar�h� z�rveye çıktığı vurgulandı. Artan jeopol�t�k r�skler, t�caret kısıtlamaları 
ve mal� sıkılaşmanın büyümen�n önündek� en büyük tehd�tler arasında yer aldığı bel�rt�ld�. Düşük gel�rl� ülkeler�n dış borç baskısı 
neden�yle gel�r artışı hedefler�nden uzaklaştığı, bu ülkeler�n %53’ünün yüksek borç sıkıntısı r�sk� altında olduğu �fade ed�ld�. Bazı 
ekonom�ler�n borç yen�den yapılandırmasına yönelmek zorunda kaldığına d�kkat çek�len raporda ülkeler�n bürokras�y� azaltması, 
d�j�tal altyapılarını güçlend�rmes� ve g�r�ş�mc�l�ğ� desteklemes� gerekt�ğ� vurgulandı.

Rapora göre, son b�r yılda 20 ülkeye toplam 63 m�lyar dolarlık f�nansman sağlandı. Bunun yaklaşık 9 m�lyar doları düşük gel�rl� ülkeler 
�ç�n kullanıldı. Ayrıca yapılan pol�t�ka düzenlemeler�yle üye ülkeler�n yıllık borçlanma mal�yetler�n�n 1,2 m�lyar dolar azaltıldığı 
açıklandı. Bu adımların küresel borç yüküyle mücadelede daha esnek ve kapsayıcı b�r yaklaşımı yansıttığı raporda yer�n� aldı.

“Belirsizlik, Küresel Büyümeyi Yavaşlatıyor”
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Kaynak: IMF Annual Report 2025

Ticaret Politikası Belirsizliği (2005-2025)
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IMF tarafından yapılan değerlend�rmeye göre gel�şmekte olan ekonom�ler, son yıllarda küresel f�nansal şoklara karşı kayda değer b�r 
dayanıklılık serg�l�yor. Yatırımcıların küresel bel�rs�zl�k dönemler�nde r�skl� varlıklardan hızla çıkarak güvenl� l�manlara yöneld�ğ� 
r�skten kaçış dönemler�nde, gel�şmekte olan ülkelerde büyük sermaye çıkışları para b�r�m� değer kayıpları ve enflasyon artışları yaşanı-
yordu. 

Günümüzde �se bu tür “r�skten kaçış” dönemler�n�n etk�ler� çok daha sınırlı kalıyor. Ekonom�k çıktı kr�z sonrası dönemde, kr�z önces�ne 
göre ortalama %1 daha yüksek seyred�yor.  Bunun %0,5’den daha fazlası güçlü pol�t�ka çerçeveler�nden, kalan kısmı �se dış koşullardan 
kaynaklanıyor. Enflasyon �se kr�z sonrası dönemde %0,6 puan daha düşük gerçekleş�yor. Bu sonuçlar, bağımsız merkez bankaları, güve-
n�l�r para pol�t�kaları, şeffaf mal�ye yönet�m� ve yerel para c�ns�nden borçlanma p�yasalarının gel�şmes�n�n, ekonom�ler�n hem büyüme 
hem de enflasyon açısından dış şoklara karşı dayanıklılığını bel�rg�n b�ç�mde güçlend�rd�ğ�n� göster�yor.

“Şoklara Karşı Dirençte Politikalar Belirleyici Oldu”

Kaynak: IMF, 2025 World Economic Outlook

Küresel Finansal Kriz Öncesi ve Sonrası Riskten Kaçış
Dönemlerinin Karşılaştırılması
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IMF’n�n Küresel F�nansal İst�krar Raporu’na göre, yerl� yatırımcıların yerel para c�ns�nden borçlanmadak� payının artması, gel�şmekte 
olan ekonom�ler�n küresel şoklara karşı daha dayanıklı hale gelmes�n� sağlıyor. Özell�kle bankalar g�b� yerl� yatırımcıların tahv�llere olan 
�lg�s�, “r�skten kaçış” dönemler�nde fa�z artışlarını sınırlayarak f�nansal �st�krarı destekl�yor. 

Gel�şmekte olan ülkelerde yabancı yatırımcıların gel�şmekte olan ülkeler�n yerel para c�ns�nden borçlarındak� payının son yıllarda 
azaldığını göster�yor. Türk�ye’de, 2012 yılından bu yana yabancı yatırımcıların yerel para c�ns�nden borçlardak� payı gen�ş b�r aralıkta 
dalgalanmış, ancak son dönemde bu oran %10’un altına ger�lem�ş durumda. F�nansal �st�krar ve dayanıklılıktak� bu �y�leşme tüm 
ülkelerde eş�t düzeyde gerçekleşm�yor. Küçük ve daha kırılgan gel�şmekte olan ekonom�ler�n, hâlâ kısa vadel� �ç borçlanma veya dolar 
c�ns�nden dış borçlanma g�b� daha pahalı ve �st�krarsız f�nansman kaynaklarına bağımlı olduğu görülüyor. 

“Yerli Yatırımcıların Artan Payı, Gelişmekte Olan Ülkeleri 
Küresel Şoklara Karşı Güçlendiriyor”

Kaynak: IMF Araştırmacıları Tarafından Hesaplanmıştır.

Yabancı Yatırımcıların Devletin Yerel Para Cinsinden
Borçlanma Araçlarındaki Payı (%)
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ı TÜİK, eylül ayına �l�şk�n f�nansal yatırım araçlarının reel get�r� oranlarını açıkladı. Buna göre aylık en yüksek reel get�r�y�, Yİ-ÜFE �le 
�nd�rgend�ğ�nde %8,39, TÜFE �le �nd�rgend�ğ�nde %9,14 �le külçe altın sağladı. D�ğer tüm f�nansal yatırım araçları �se negat�f ayrışarak 
yatırımcısına kayıp yaşattı.

“Eylül’de En Fazla Kazandıran Yatırım Aracı Külçe Altın Oldu”

Kaynak: TÜİK

Finansal Yatırım Araçlarının Aylık Reel Getiri Oranları, (Eylül 2025)
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ı F�nansal yatırım araçları yıllık olarak değerlend�r�ld�ğ�nde külçe altın, Yİ-ÜFE �le �nd�rgend�ğ�nde %36,01, TÜFE �le �nd�rgend�ğ�nde 
�se %29,18 oranlarında yatırımcısına en yüksek reel get�r�y� sağlayan f�nansal yatırım aracı oldu. Bunu TÜFE �le �nd�rgend�ğ�nde 
%5,67’l�k pr�m sağlayan mevduat fa�z� �zled�. D�ğer f�nansal yatırım araçları �se negat�f yönde ayrıştı.

“Yıllıkta En Yüksek Reel Getiri Külçe Altında”

Kaynak: TÜİK

Finansal Yatırım Araçlarının Yıllık Reel Getiri Oranları, (Eylül 2025)
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Küresel İmalat Satınalma Yönet�c�ler� Endeks� (PMI), eylül ayında 0,1 puanlık azalışla 50,8’e ger�led�. Buna rağmen endeks, faal�yet koşul-
larında üst üste �k�nc� ay ılımlı �y�leşme s�nyal� vermey� sürdürdü. Endeks�n �k�nc� çeyrekte 49,9 olan ortalaması, üçüncü çeyrekte 50,5’e 
yükseld�. Endekse dâh�l ed�len 33 ekonom�den 14’ü büyüme kaydederken, bu ülkeler�n 7’s�nde büyüme hızının öncek� aya göre yavaşla-
dığı görüldü. Buna karşılık, 19 ülkede endeks 50’n�n altında kalarak sektörde daralmaya �şaret ett�.

Üret�m ve yen� s�par�şler�n ağustosa kıyasla daha yavaş arttığı gözlend�. Artan gümrük tar�feler�n�n, �hracat s�par�şler� ve tedar�k süreler� 
üzer�ndek� baskıları sürerken t�caret bel�rs�zl�kler�n�n olumsuz etk�ler�ne rağmen beklent�ler poz�t�f görünümünü korudu. Tar�feler ve 
tedar�k z�nc�r� sorunları g�rd� mal�yetler�n� artırmaya devam etse de öncek� aylarda b�r�ken mamul stokları, satış f�yatı enflasyonunun 
yavaşlamasına katkı sağladı.

“Küresel İmalat PMI Eylül’de 50,8”

50,0’nin üzerindeki değerler 
iyileşmeye, 50,0’nin altındaki 
değerler bozulmaya işaret 
etmektedir. 50 eşik değeri ise 
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*ASEAN PMI endeksine dâhil olan ülkeler: Endonezya, Filipinler, Malezya, Myanmar, Singapur, Tayland, Vietnam.

Seçilmiş Ülkeler İmalat PMI, Ağustos-Eylül 2025
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si Sanay� üret�m endeks� ağustos ayında b�r öncek� aya göre %0,4, b�r öncek� yılın aynı ayına göre %7,1 oranında artış kaydett�. Sanay�n�n 

alt sektörler� �ncelend�ğ�nde b�r öncek� yılın aynı ayına göre madenc�l�k ve taş ocakçılığı sektörü endeks� %2,6, �malat sanay� sektörü 
endeks� %7,7, elektr�k, gaz, buhar ve �kl�mlend�rme üret�m� ve dağıtımı sektörü endeks� %6,1 artış gösterd�. 

“Sanayi Üretiminde Yıllık %7,1 Artış”

Kaynak: TÜİK

Sanayi Üretim Endeksi Değişim Oranları (%)
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Sanay� üret�m� yüksek teknoloj� ürün grubu ağustos ayında b�r öncek� aya göre %16,3 azalırken b�r öncek� yılın aynı ayına göre %8,5 
oranında artış gösterd�. Düşük teknoloj�l� ürünler grubunda �se sanay� üret�m� b�r öncek� aya göre %0,6, b�r öncek� yılın aynı ayına göre 
%0,9 oranında artış kaydett�.

“Yüksek Teknoloji Grubunda Yıllık %8,5 Artış”

Sanayi Üretim Endeksi Teknoloji Gruplarına Göre Değişim Oranları, Ağustos (%)
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Kaynak: TÜİK

Yıllık Değişim Aylık Değişim
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T�caret satış hac�m endeks� ağustos ayında b�r öncek� aya göre %1,4 azalırken, b�r öncek� yılın aynı ayına göre %6,9 oranında artış göster-
d�. Alt kalemler �ncelend�ğ�nde, b�r öncek� aya göre motorlu kara taşıtları ve motos�kletler�n t�caret� %2,0 �le perakende t�caret satış 
hacm� %0,9 oranında arttı. Toptan t�caret satış hacm�nde �se %3,1 oranında azalma kayded�ld�.

“Ticaret Satış Hacminde Yıllık %6,9 Artış”

Kaynak: TÜİK

Ticaret satış hacim endeksi, ticaret 
sektöründe faaliyet gösteren farklı tür
ve büyüklükteki girişimlerin satış hacim-
lerini aylık olarak ölçüyor.   

Ticaret Satış Hacmi Yıllık ve Aylık Değişim Oranları (%), Ağustos 2025
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i Sanay�, �nşaat, t�caret ve h�zmet sektörler�n� kapsayan toplam c�ro endeks� ağustos ayında b�r öncek� aya kıyasla %2 oranında artış 
kaydett�. Yıllık artış oranı �se %36,7 düzey�nde oldu. Alt kırılımlar �ncelend�ğ�nde �se �nşaat c�ro endeks� %53,2, h�zmet c�ro endeks� 
%40,6, t�caret c�ro endeks� %35,6 ve sanay� sektörü c�ro endeks� %32,4 arttı.

“Toplam Ciroda Yıllık %36,7’lik Artış”

Ciro Endeksleri Yıllık Değişim Oranları (%), Ağustos 2025

Kaynak: TÜİK
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i C�ro endeks�n�n sektörel kırılımlarına bakıldığında en çok artışın sırasıyla meslek�, b�l�msel ve tekn�k (%55,1) ve �nşaat (%53,2) sektör-
ler�nde olduğu görülüyor. Bu sektörler� �se gayr�menkul ve b�lg� ve �let�ş�m sektörler� �zl�yor. ÜFE’dek� yıllık değ�ş�m�n kullanılması �le 
enflasyondan arındırılan reel c�ro endeks�ne göre tüm sektörler �se enflasyonun üstünde kaldı. Reel olarak artış gösteren sektör �se 
%29,94 �le meslek�, b�l�msel ve tekn�k sektörü oldu. 

“Ciro Endeksleri Ağustos’ta Enflasyonun Üstünde”

Kaynak: TÜİK 

Ciro Endekslerinde Yıllık Değişim Oranları (%)

Toplam ciro

Sanayi

Madencilik ve taşocakçılığı

İmalat

İnşaat

Ticaret

Hizmet

Ulaştırma ve depolama

Konaklama ve yiyecek

Bilgi ve iletişim

Gayrimenkul

Mesleki, bilimsel ve teknik

İdari ve destek

36,7

32,4

30,9

32,4

53,2

35,6

40,6

29,7

44,7

50,9

51,4

55,1

43,6

11,54

7,24

5,74

7,24

28,04

10,44

15,44

4,54

19,54

25,74

26,24

29,94

18,44

Reel Ciro Endeksleri Yıllık Değişim Oranları (%)
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si İnşaat mal�yet endeks� 2025 yılı Ağustos ayında aylık %1,05, yıllık %22,82 arttı. Alt kalemlere bakıldığında, aylık bazda malzeme endeks� 
%1,46, �şç�l�k endeks� %0,28 artış gösterd�. Yıllık bazda �se malzeme endeks�nde %19,17, �şç�l�k endeks�nde %30,16 artış gerçekleşt�. 
Ayrıca b�na �nşaatı mal�yet endeks� yıllık %22,53 artarken b�na dışı yapılarda %23,75 oranında artış kayded�ld�.

“İnşaat Maliyetinde Yıllık Artış: %22,82”

Kaynak: TÜİK
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