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YONETICI OZETI

Agustos 2026 doéneminde kiresel ekonomik goérinimi jeopolitik gerilimler
belirlemistir. Altinci ayina giren ABD-israil-iran catismasinda ekonomik
yaptirimlar éne cikarken, ABD’nin Iran ile is yapan uglinci ulke sirketlerini
yaptirim kapsamina alma ihtimali 6zellikle Cin agisindan risk yaratmistir. ABD ile
Kanada arasinda Kkarsilikli tarifeler devreye girmis; Rusya-Ukrayna Savasi’’nda
limanlarin, tahil terminallerinin, rafinerilerin ve enerji tesislerinin hedef alinmasi
Karadeniz ticaretinde maliyet ve arz guvenligi risklerini artirmigtir. ABD
ekonomisi ikinci geyrekte yilliklandirilmis olarak %1.5 buylurken enflasyon %3.4
ile Fed’'in %2 hedefinin lUzerinde kalmigtir. Euro Bolgesi ekonomisi ¢eyreklik
%0.4, yillik %1.0 biyumus ve enflasyon %2.9’a yukselmistir. Cin ekonomisi %4.3
buyurken gayrimenkul ve insaat sektdrlerindeki zayiflik sudrmustur. Brent
petroliin 90 dolarin lzerinde seyretmesi ile altin, bakir ve bugday fiyatlarindaki
artig, Turkiye’nin ithalat faturasi ve tretim maliyetleri Gzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir.

Turkiye ekonomisinde isgicu gdstergeleri ile Uretim géstergeleri farkh yénlerde
hareket etmigtir. Haziran ayinda issizlik orani %7.6’ya gerilerken atil isgtct orani
%28.8 ile yuksek seviyesini korumustur. Sanayi tretimi yillik %1.4, insaat Uretimi
%6 azalirken hizmet Uretimi %1.3 artmistir. Agustos ayinda Reel Kesim Given
Endeksi 102.4’e yiukselmis, ancak kapasite kullanim orani %73.5’e gerilemisgtir.
ISO Tiurkiye Imalat PMI'in 47.7 ile 50 esik degerinin altinda kalmasi, imalat
sanayisindeki bozulmanin 28. aya tasindigini géstermektedir. Temmuz ayi bitge
acigr 378.1 milyar TL'ye, faiz giderleri 326.8 milyar TL’ye ulasmistir. Faiz
harcamalarindaki hizli artis ve vergi gelirlerindeki reel zayiflama, butgce dengesi
acisindan temel risklerdir.

Dis dengede ihracat temmuz ayinda yillik %2.9, ithalat %5.2 artmig ve dis ticaret
acigl %14 genisleyerek 7.4 milyar dolara ulagsmistir. Yillik cari agik 38.9 milyar
dolar ve GSYH'nin %2.3’U diUzeyindedir; yil sonunda 55 milyar dolar, yaklasik
olarak GSYH’nin %3’l civarinda olmasi beklenmektedir. Finansmanda dogrudan
yatirimlar yerine portfoy ve diger yatirimlarin agirlik kazanmasi kirilganhgi
artirmaktadir. Tuketici fiyatlari temmuz ayinda aylik %1.78 artarken yillik
enflasyon %31.75’e gerilemistir. Hizmet enflasyonunun %39.70 ile ylksek
kalmasi dezenflasyon surecindeki katihgi géstermektedir.



YONETICI OZETI

Para politikasinda politika faizi %37 seviyesinde kalmis, TCMB bir hafta vadeli
repo ihalelerine yeniden baslamistir. Banka, 2026 yil sonu enflasyon tahminini
%26’dan %28’e yiikseltirken %24’lik ara hedefi degistirmemistir. Onimuzdeki
donemde petrol ve motorin fiyatlari, jeopolitik gelismeler, sanayi Uretimindeki
zayiflik, cari acigin finansman yapisi ve kur-enflasyon dengesi temel risk
alanlaridir.
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“Giicliik, veni fikirlerde degil, eski fikirlerden
kurtulmaktadwr.”

FJohn Maynard Keynes
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JEOEKONOMIK GELISMELER

28 Subat 2026 tarihinde baslayan ABD-israil-iran gatismasi AJustos ayinda altinci
ayina girerken, askeri operasyonlarin yani sira ekonomik yaptirimlar daha belirleyici bir
arac haline gelmeye baglamistir. ABD Hazine Bakani Bessent, iran igin kiyamet guiniiniin
yaklasti§ini vurgulayarak iran’a ticari abluka ilan etmistir. Bu kapsamda yalnizca iran
merkezli kisi ve kuruluslarin dedil, iran ile petrol ticareti, finansal islem veya deniz
tasimacihgi faaliyetlerini silrdiren UgUncu Uulke sirketlerinin de ikincil yaptirim
kapsamina alinabilecedi belirtilmistir. Cin’in 2025 vyilinda Iran’in deniz yoluyla
gerceklestirdigi petrol ihracatinin %80’inden fazlasini satin aldigi dikkate alindiginda,
yaptirimlarin iran’in yani sira Cin merkezli rafineriler, denizcilik sirketleri ve finans
kuruluglari bakimindan da risk olusturabilecedi degerlendirilmektedir. Tiirkiye de Iran
ile en cok ticaret yapan ilkeler arasinda yer almaktadir. Onceki yaptirimlarda
dogalgaza istisna taninmis olsa da mevcut durumda ayni istisnanin uygulanip
uygulanmayacagi net degildir.

Buna ek olarak Trump, Cin’in asiri kapasiteyi surdirmesi ve kiuresel pazari ilave Cin
mallariyla doldurmasi nedeniyle Cin’e ilave %7.5 gumrik vergisi getirdigini agiklamigtir.
iran’a yonelik yaptirimlarin értiik bicimde kendisini de hedef aldigini distinen Cin ise
geri adim atmamis ve misilleme yapacagini bildirmistir. Xi ile Trump’in EylUl’in tglnci
haftasinda goérismesi planlanmaktadir. Gorisme 6ncesinde her iki taraf da taviz
vermeyerek masaya guglu bir sekilde oturmak istemektedir.

Kuzey Amerika’da ise ABD ile Kanada arasinda surddrilen ticaret goérusmelerinin
sonugsuz kalmasinin ardindan yeni tarifeler yiriarlige konulmustur. ABD tarafindan 22
AQustos itibariyla yaklasik 20 milyar ABD dolari tutarindaki Kanada mensgeli Urine %50
oraninda ilave gumruk vergisi uygulanmaya baglanmistir. Tarifeler; alkolli igecekler,
sut drdnleri, mobilya, ¢cimento, giyim, elektrikli ekipman ve spor malzemeleri gibi farkli
drun gruplarini kapsamistir. Kanada tarafindan tarifelere dolar bazinda ayni buyuklukte
karsilik verilecegi ve karsi dnlemlerin 8 Eylul’de yururluge girecegdi acgiklanmistir. Celik,
sUt UrlUnleri, beyaz esya, tarim ekipmanlari, kagit dridnleri ve elektronik esya gibi
sektdrlerin Kanada’nin kargi tedbirleri kapsaminda degerlendirildigi belirtilmistir.
ABD’nin tarifelerinin otomotiv ve diger butlinlegsmis Uretim zincirlerine yayillmasi
intimali, ABD-Meksika-Kanada Anlagsmasi’nin gelecegi bakimindan da belirsizlik
olusturmaktadir. Kanada menseli otomotiv Urtnlerinin dnemli 6lcide ABD’de Uretilen
ara mallar kullanilarak imal edilmesi nedeniyle, karsilikli tarifelerin yalnizca Kanada’daki
ureticilerin  degqil, ABD’deki tedarikgilerin ve tiketicilerin maliyetlerini de
ylUkseltebilece@i degerlendirilebilir.



JEOEKONOMIK GELISMELER

Rusya-Ukrayna Savasi’nda Agustos ayi boyunca limanlar, gemiler, tahil terminalleri,
rafineriler ve enerji tesislerinin daha yogun bicimde hedef alindigi gorulmustur.
Ukrayna tarafindan Rusya’nin petrol rafinerilerine yonelik gergeklestirilen uzun menzilli
insansiz hava araci saldirilarinin enerji piyasalarindaki etkisi de belirginlesmistir. Rus
rafinerilerinde islenen ham petrol miktari Temmuz ayinda ginlik yaklasik 3.6 milyon
varile gerilemis ve Mayis 2002’den bu yana en diusiuk dlizey kaydedilmistir.

Karadeniz’deki gelismeler Turkiye acgisindan dogrudan bir risk olusturmaktadir.
Turkiye’nin Rusya ve Ukrayna’dan tahil, aygice@i tohumu, aygicegdi yagi ve enerji drind
ithal etmesi nedeniyle limanlarin kapanmasi, navlun ve sigorta maliyetlerinin yikselmesi
ve teslimat surelerinin uzamasi 6nem tasimaktadir.



GORUNUM

ABD

ABD ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde yilliklandirilmis olarak %15 oraninda
biyimustur. Ik ceyrekte %2.1 olan biyume, ikinci ¢ceyrekte yavaslamistir. Biiyimede
belirleyici faktor yapay zeka kaynakh yatirimlar (veri merkezi vb.) olmustur. ABD’de
tiketici fiyatlari temmuz ayinda aylik %0.1 ve yillik %3.4 oraninda artmigtir. Gida ve enerji
hari¢ ¢cekirdek enflasyon aylik %0.2, yillik %2.5 olarak gergeklesmistir. Enerji fiyatlarinin
Temmuz ayinda %1.5 oraninda azalmasi manset enflasyonu sinirlandirmis olsa da yilhk
enflasyon Fed’in %2 hedefinin Uzerinde kalmistir.

Fed’'in 29 Temmuz 2026 tarihinde gergeklestirdigi toplantida federal fonlama faizinin
hedef araligl %3.50-%3.75 seviyesinde sabit birakilmistir. Kararin dokuz kabul ve U¢ ret
oyuyla alndigi, U¢ dyenin 25 baz puanlik faiz artigini tercih ettigi aciklanmistir.
Enflasyonun hedefin Uzerinde kalmasi, enerji kaynakh arz soklari ve Orta Dogu’daki
gelismeler nedeniyle faiz politikasinda ihtiyath durusun korundugu degerlendirilmigtir.

Uzun vadeli ABD tahvil faizlerinin 2007°den bu yana go6rilmeyen seviyelere c¢ikmasi,
donemin ikinci 6nemli gelismesidir. Kamu borcunun 40 trilyon dolari agsmasi, yiuksek bltce
acigr (GSYH'nin %6’si), beklenen savunma harcamalari ve yapay zeka yatirimlarinin fon
talebi yatirrmcilarin daha yuksek vade primi istemesine yol agmaktadir. Bu bir taraftan
kiresel finansman maliyetlerini yuksek tutmakta diger taraftan ise gelismekte olan
ulkelere yonelen sermaye akimlarini da daha oynak hale getirmektedir. Tahvil piyasasi ve
Ozellikle 10 yillik tahvil faizleri finansin temelini olusturmaktadir. ABD tarafinda ise
mortgage faiz oranlari, bu faize gore belirlenmektedir. Savas 6ncesi %5.98 olan faiz orani
bugin %6.67’lere ¢ikmistir. Ortalama hanehalkinin faiz 6demesini 150 dolar arttirmistir.
Kasimda secimler dncesinde Trump ydnetimi bu artisi durdurmak istemektedir. Hazine
Bakani tahvil alarak faizleri distirme yolunda bir hamle yapmistir, ancak faizler yeniden
eski seviyesine ylkselerek bdyle mudahalelerin yeterli olamayacagini gostermistir.
Sadece ABD’de degil Japonya basta olmak lizere ingiltere, Fransa ve Almanya’da dabhi
tahvil faizleri yukselmektedir. Tahvil piyasalari ya da daha genel anlamda kamu borcu bir
sonraki kiresel galkantinin namzedi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.



Sekil.1 ABD 10 Yillhik Tahvil Getirisi (%)
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Kaynak: Investing

Euro Bdlgesi

Euro Bolgesi ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ¢ceyrege goére %0.4,
gecen yilin ayni dénemine godre ise %1.0 oraninda buyumustir. Avrupa Birligi genelinde
biyime ceyreklik %0.5, yillik %1.2 olarak gergeklesmistir. ilk ceyrekte Euro Boélgesi
ekonomisinde buyime kaydedilmemesinin ardindan ikinci ¢eyrekte sinirli bir toparlanma
saglanmistir. Euro Bolgesi’nde vyillik tUketici enflasyonu haziran ayindaki %?2.8
seviyesinden temmuz ayinda %2.9 seviyesine ylkselmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
faiz artirmamig, ama ihtiyath duracagini agiklamigtir.

Cin

Cin ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde gecen yilin ayni dénemine goére %4.3
oraninda buyumdistir. Yilin ilk yarisindaki biyiime %4.7 olarak gergeklesmistir. Ikinci
ceyrekte hizmetler sektdori %5.1 ve imalat sanayisi %4.8 oraninda bilylrken, insaat
sektdrid %4.1 oraninda daralmistir. Gayrimenkul ve insaat sektdrlerindeki zayifigin Cin
ekonomisinin blylime gérinimini sinirlamaya devam ettigi degerlendirilmektedir. Buna
karsilik bilgi teknolojileri ve yazilim hizmetlerinde %10.8, kiralama ve is hizmetlerinde
%11.6 oraninda biyime kaydedilmistir. Teknoloji odakli yatirimlar ve hizmet sektdri Cin
ekonomisindeki yapisal dontsimi desteklerken, i¢ talep ile gayrimenkul piyasasindaki
sorunlar dengeli biyime acgisindan risk olusturmaya devam etmektedir.



Emtia Piyasalari

Agustos 2026 déneminde kiiresel emtia piyasalari, Orta Dodu ve Karadeniz'de artan
jeopolitik risklerin etkisi altinda kalmistir. HirmUiz BoQazr’ndaki gegislerin sinirlanmasi
enerji ve gubre ticaretini etkilerken, Rusya-Ukrayna savasi nedeniyle Karadeniz’deki tahil
sevkiyatlarinda aksakliklar yasanmigstir. Bu goérinim altinda emtia fiyatlarinin
belirlenmesinde arz ve talep kosullarinin yani sira tagsima maliyetleri, sigorta primleri ve
tedarik glvenligi daha etkili hale gelmistir.

Enerji piyasalarinda Brent petrol fiyatt 90 dolar civarinda seyretmistir. iran’a ydnelik
yaptirrm beklentileri, HirmUz Bogazi’'ndaki gegislerin kriz dncesi seviyelerin altinda
kalmasi ve petrol stoklarindaki dalgalanmalar fiyatlari desteklemigtir.

Degerli metallerde givenli liman talebi gliclenmig ve altin fiyatlarinda belirgin bir yikselis
yasanmistir. Kiresel kamu borglarinin artmasi, ABD’nin mali gérinimune iligkin endigeler
ve jeopolitik belirsizlikler altina yénelik talebi desteklemistir. Ozellikle dolarin deger
kaybetmesine karsi saglam bir para alternatifi olarak gorilen altina talep, “debasement
trade” olarak anilan egilimle artmistir. Ote yandan enerji fiyatlari nedeniyle kiiresel
enflasyonun ylksek kalmasi ve faiz indirimlerinin gecikmesi ihtimali, degerli metal fiyatlari
acisindan sinirlayici bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Sanayi metallerinde bakir fiyatlari, arz kesintileri ve fiziki piyasadaki sikisma nedeniyle
dalgali seyretmigtir. Kongo Demokratik Cumhuriyeti, Sili ve diger énemli Uretici Ulkelerde
yasanan arz sorunlari fiyatlari artirirken ayin ikinci yarisinda stoklardaki toparlanma
sonucunda sinirh normallesme saglanmistir. Bakir fiyatlarindaki ylksek seyrin otomotiv,
elektrik-elektronik, beyaz esya ve makine sektdrlerinde girdi maliyetlerini artirabileceqi
gbzden kacgirilmamalidir.

Tarimsal emtia piyasalarinda Karadeniz’deki liman ve tasimacilik altyapisina ydnelik
saldirilar 6ne c¢ikmistir. Rusya ve Ukrayna kaynakh tahil sevkiyatlarinin sinirlanmasi
sonucunda kuresel bugQday fiyatlari yuUkselmistir. Alternatif glzergéhlarin tasima
kapasitesinin sinirll olmasi nedeniyle Karadeniz’deki givenlik kosullari kiresel gida
fiyatlari agisindan 6nemini korumaktadir. Tahil sevkiyatinda yasanan aksama da kiresel
bugday fiyatlarina yansimistir. Bugday fiyatlari Agustos ayi igcinde yaklasik %6.5, yillik
bazda ise yaklasik %30 yikselmistir. Karadeniz kaynakh disik maliyetli arzin azalmasi
Uzerine bazi ithalatg¢i uUlkeler ABD, Arjantin ve Avustralya gibi alternatif tedarikgilere
yonelmistir; ancak bu Ulkelerden yapilacak ithalatin daha yiuksek tasima ve durin
maliyetlerine neden olabilecedi degerlendirilmektedir.



Giibre piyasasinda iriinler arasinda farkhlagsan bir gériinim ortaya ¢cikmistir. Ure fiyatlari
onceki yliksek seviyelerine gore gerilerken, fosfat ve kukurt fiyatlari ihracat kisitlamalari
ile lojistik sorunlar nedeniyle yliksek seyretmistir. Glbre maliyetlerindeki artisin gecikmeli
olarak tarimsal Uuretim ve gida fiyatlari Uzerinde baski olusturabilecegi
degerlendirilmektedir.

Turkiye ekonomisi agisindan kiresel emtia gelismelerinin enerji ithalati, Gretim maliyetleri
ve gida fiyatlari olmak tzere u¢ temel kanal Gzerinden etkili olmasi beklenmektedir. Petrol
fiyatlarindaki yukselisin enerji ithalat faturasini ve cari agigl artirabilecegi, bakir ve
petrokimya girdilerindeki artigslarin ise sanayi Uretim maliyetlerine yansiyabilecedgi
degerlendiriimektedir. Karadeniz’'deki lojistik sorunlar da bugday, aycgicegi ve diger
tarimsal UrUnlerin fiyatlari Gzerinde risk olusturabilecektir.

Sekil.2 Savas Sonrasi Emtia Fiyat Artislari
(28 Subat-23 Agustos)
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Kaynak: Diinya Bankasi



TURKIYE EKONOMISI

issizlik

Haziran 2026’da mevsim etkisinden arindirilmig issizlik orani, bir dnceki aya goére 0.5
puan azalarak %7.6 seviyesinde gerceklesmistir. Igsiz sayisi 168.000 kisi azalarak
2.688.000 kisiye gerilerken, istihdam edilenlerin sayisi 227.000 kisi artarak 32.733.000
kisiye yukselmistir. Boylece istihdam orani 0.3 puan artarak %48.9’a ¢gikmistir.

Bununla birlikte, isgucu piyasasindaki yapisal sorunlar tamamen ortadan kalkmamistir.
Zamana bagli eksik istihdam, potansiyel isglci ve issizlerden olusan atil isgicu orani, bir
onceki aya gore 2 puan azalarak %28.8 seviyesinde gerceklesmistir. Zamana bagl eksik
istihdam ve igsizlerin butunlesik orani %18.5, igsiz ve potansiyel isgicuinin butlnlesik
orani ise %19.2 olarak tahmin edilmistir. Atil isglici oraninda belirgin bir dists yasanmis
olsa da bu oranin manset issizlik oraninin yaklasik dort kati dizeyinde bulunmasi, isgicu
piyasasindaki eksik istihdam ve potansiyel isglicl sorununun dnemini koruduguna isaret
etmektedir.

Sekil.3 issizlik ve Atil isgiicii
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Kaynak: TUIK

Istihdam piyasasinda her ne kadar son dénemde bir iyilesme ya da en azindan daha dengeli
bir durum varmis gibi godrinse de detaylara indigimizde farkh bir manzara karsimiza
¢ikmaktadir. Sanayide istihdam azalirken, hizmetlerde artmistir. Hizmetler kesiminde
istihdam edilenler toplam istihdamin %59.6’sin1 olustururken, sanayide istihdam edilenler
%19.6’da kalmigtir. Hizmetler tarafi istihdam deposu olarak dislnillse de yarattigr katma
deger sanayideki calisan is¢inin katma degerinden oldukga dusuktir. Turkiye’de “erken
sanayisizlesme” kavraminin en iyi goruldigu alanlardan biri istihdam piyasasindaki
degisimdir.
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Kaynak: TUIK

Reel Sektor

Haziran ayi sanayi uretim verileri, Uretim faaliyetlerinde yilik bazda zayiflamanin
suirdigunid ortaya koymustur. Takvim etkisinden arindirilmis sanayi Uretimi, bir édnceki
yilin ayni ayina gére %1.4 oraninda azalmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig
endekste ise bir dnceki aya gore yalnizca %0.1 oraninda artis kaydedilmistir. Sanayinin
alt sektorlerinde aylik bazda belirgin bir ayrigma yasanmistir. Madencilik ve tag ocakg¢ihgi
uretimi %0.5 oraninda azalirken, imalat sanayii Uretiminde deg@isim olmamistir. Elektrik,
gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ile dagitimi ise %1.5 oraninda artmistir. Ana sanayi
gruplari itibariyla ara mali Gretimi %1.6, dayanikli tiketim mal Uretimi %3.3 ve dayaniksiz
tuketim mali Uretimi %1.1 oraninda azalmistir. Buna karsilik sermaye mali Uretiminde
%5.1, enerji Uretiminde ise %0.6 oraninda artis kaydedilmistir. Sanayi Uretimindeki sinirli
aylk artigin tiketim ve ara mali sektorlerinden degil, agirlhikh olarak sermaye mallari ile
enerji GUretiminden kaynaklandigi gértlmektedir.

Teknoloji yogunluguna gore yapilan incelemede de benzer bir ayrisma tespit edilmigtir.
Diusuk teknolojili Grunlerin Gretimi aylik %1.0, orta-disik teknolojili Gridnlerin tGretimi %1.3
oraninda azalirken; orta-ylksek teknolojili Grinlerde %2.4 ve yiksek teknolojili Grinlerde
%3.8 oraninda artis kaydedilmistir.

Haziran ayinda ingaat sektdrindeki zayiflama belirginlesmistir. Takvim etkisinden
arindirilmis insaat dretim endeksi yillk bazda %6 azalirken, mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis endekste aylik %0.5 oraninda disus kaydedilmistir. Hizmet
uretiminde ise sinirli bir toparlanma kaydedilmistir. Takvim etkisinden arindirilmig hizmet
uretim endeksi yillik %1.3, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis endeks ise aylik
%0.6 oraninda artmistir.



Sekil.5 Sanayi, insaat ve Hizmet Uretim Endeksi
(2023-06=100)
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Kaynak: TUIK

AQustos 2026 doneminde mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Guven Endeksi, bir dnceki aya
gdre 1.2 puan artarak 102.4 seviyesine ¢ikmistir. Mevsimsellikten arindiriilmamis Reel Kesim
Guven Endeksi ise 0.6 puan artarak 102.8 seviyesine yukselmistir. Her iki gostergenin de 100
esik degerinin Uzerinde kalmasi, imalat sanayisindeki beklentilerin sinirli dl¢giide iyimser bélgede
seyrettigini gostermektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis endeksteki ylkselise gelecek U¢ aya iliskin ihracat siparigleri ve
dretim hacmi beklentileri, son uU¢ aydaki toplam siparigler, mevcut mamul mal stoklari, sabit
sermaye yatirim harcamalari, mevcut toplam siparisler ve gelecek U¢ aya iliskin istihdam
beklentileri katki saglamistir. Buna karsilik genel gidisata iliskin degerlendirmeler endeksi asagi
yonlu etkilemigtir.

Son U¢ aya iligkin degerlendirmelerde uretim hacminde artig bildirenlerin agirliginin azaldigi,
ihracat sipariglerindeki artis eg@iliminin ise glglendigi gorilmustir. Gelecek U¢ aya iligkin tUretim
hacmi, i¢ piyasa siparigleri ve ihracat sipariglerinde artis bekleyenlerin agirhgi artmistir.
Firmalarin gelecek on iki aylik donem sonuna iligkin yillik tretici enflasyonu beklentisi, bir 6nceki
aya gore 0.1 puan azalarak %31.2 seviyesinde gerceklesmistir. Gelecek Ug¢ aya iligkin birim
maliyetlerde artis bekleyenlerin agirligi yutkselirken, satis fiyatlarindaki artis beklentisi
zayiflamistir. Bu durum, firmalarin maliyet artislarini satis fiyatlarina aktarma imk&anlarinin
sinirlandigini, baska bir ifadeyle talep tarafindaki yavaslamanin etkisini géstermeye bagladigini
ortaya koymaktadir.



Sekil.6 Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TCMB

AQustos 2026 ddneminde mevsimsellikten arindirilmis imalat sanayisi Kapasite Kullanim
Orani, bir onceki aya gore 0.3 puan azalarak %73.5 seviyesinde gergeklesmistir.
Mevsimsellikten arindiriimamis Kapasite Kullanim Orani ise 0.4 puan azalarak %73.5

seviyesine gerilemigtir.

Mal gruplar itibariyla kapasite kullanim orani tiketim mallarinda %71.6, dayanikh tiketim
mallarinda %68.2 ve dayaniksiz tiketim mallarinda %72.2 olarak gergeklesmistir. Ara
mallarindaki kapasite kullanim orani %74.7, yatirrm mallarindaki kapasite kullanim orani ise

%69.7 olmustur.

imalat sanayisi kapasite kullanim orani, pandemi 6ncesi ortalamasi olan %76.3’'Un oldukca
altindadir. Imalat sanayisinin 23 sektdriiniin 14’inde kapasite kullanim orani tarihsel ortalamanin

altinda kalirken, 9 sektdrde tarihsel ortalamanin Uzerine g¢ikmigtir.

sektorindeki ayrismayi da ortaya koymaktadir.

Sekil.7 Kapasite Kullanim Orani Degisimi
(2007-2019 Ortalamasindan Fark)
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Kaynak: TCMB

sanayi
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AQustos ayinda Reel Kesim Gliven Endeksi yikselmesine karsin kapasite kullanim oraninin
gerilemesi, beklentilerdeki iyilesmeye ragmen uretim kapasitesinin disik olduguna isaret
etmektedir. Ozetle, gelecege iliskin beklentiler iyilesirken sanayi bugiin ne yazik ki dustik bir
uretim kapasitesiyle calismaktadir.

imalat sanayisine iliskin dige 6ncu gdstergelerde sinirh bir toparlanma yasanmistir. iSO
Turkiye Imalat PMI, Haziran ayindaki 47.1 seviyesinden Temmuz ayinda 47.7 seviyesine
ylUkselmistir. Bununla birlikte endeksin 50 esik degerinin altinda kalmasiyla imalat
sanayisindeki bozulma kesintisiz olarak 28. aya tasinmistir. Yeni sipariglerdeki azaligin
Haziran ayina gére yavasladidi, ancak belirgin diizeyde devam ettigi bildirilmistir. Uretim Ust
uste ikinci ay azalmis; istihdam, satin alma faaliyetleri ve stoklarda da gerileme
kaydedilmigtir. Bu nedenle PMl'daki 0.6 puanhk ylkselisin imalat sanayisinde bir
genislemeden c¢ok, daralma hizindaki sinirli yavaslama olarak degerlendiriimesi gerektigi
dusunulmektedir.

Sekil.8 imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, iSO

Temmuz ayi sektdrel PMI sonuglarinda, takip edilen 10 imalat sektérinden Uglnde Uretim
artisi kaydedilmistir. En gugla tGretim artisi giyim ve deri tUrlnleri sektorinde gergeklesmis ve
bu sektdorde dort yili askin dénemin en yuksek blUyime hizina ulasiimistir. Elektrikli ve
elektronik Urunler ile metalik olmayan mineral Urinler sekt6rlerinde de yeniden Uretim artigi
kaydedilmistir. Buna karsilik en belirgin uUretim kaybi gida Uriunlerinde, en sert yeni siparis
daralmasi ise ana metal sanayisinde tespit edilmistir. Yeni ihracat sipariglerinin 10 sektdrin
doérdunde arttigi, istihdamini artiran sektdr sayisinin ise bese yukseldigi bildirilmistir.
Sektdrel gérinimde kismi bir iyilesme yasanmig olsa da Uretim artisinin yalnizca ¢ sektorle
sinirh kalmasi nedeniyle genis tabanli bir toparlanmadan henilz s6z edilemeyecedi
degerlendirilmektedir.
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Sekil.9 Sektérel PMI
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Kaynak: S&P Global, ISO
Maliye Politikasi

Temmuz ayinda merkezi yonetim bultgesinde belirgin bir bozulma kaydedilmistir. Bltge
giderleri bir dnceki yilin ayni ayina gére %59.8 oraninda artarak 1 trilyon 790.5 milyar TL’ye
ulasirken, butge gelirleri %28.8 artigla 1 trilyon 412.4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Boylece Temmuz 2025’'te 23.9 milyar TL olarak kaydedilen bit¢e ac¢igli, Temmuz 2026’da
378.1 milyar TL’ye yukselmistir. Faiz digi dengede ise gecgen yilin ayni ayinda verilen 110.7
milyar TL’lik fazlanin ardindan bu yil 51.3 milyar TL ag¢ik kaydedilmistir.

Temmuz ayindaki bozulmanin gider tarafindaki temel belirleyicisi faiz harcamalari olmustur.
Faiz giderleri yillik %142.8 oraninda artarak 326.8 milyar TL’ye ulasmis ve toplam butge
giderlerinin %18.3’UnlU olusturmustur. Faiz hari¢ giderler de %48.4 artigla 1 trilyon 463.7
milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Alt kalemlerde personel giderleri %43.3 artigla 461.6
milyar TL’ye, cari transferler %57.2 artisla 611.5 milyar TL'ye ve sermaye giderleri %29 artigla
150.9 milyar TL’ye yukselmigtir. Sermaye transferlerinde kaydedilen %134 oranindaki artis
da giderlerdeki hizlanmaya katki saglamigtir.

Gelir tarafinda vergi gelirleri yillik %30 oraninda artarak 1 trilyon 234.8 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Gelir vergisi tahsilati %47.9, dahilde alinan KDV %46.2, banka ve sigorta
muameleleri vergisi %36.8 ve ithalde alinan KDV %16.4 oraninda artmistir. Buna karsilik
kurumlar vergisi tahsilatinda %69.8 oraninda disis kaydedilmis; OTV gelirlerindeki artis ise
%5.1 ile sinirli kalmigtir. Vergi gelirlerindeki %30 oranindaki artisin Temmuz ayi yillik tiketici
enflasyonunun altinda kalmasi, gelir performansinin reel olarak sinirli dlgide zayifladigina
isaret etmektedir.
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Sekil.10 Biitge Dengesi ve Faiz Digi Denge
(Milyon TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlgi

Ocak-Temmuz ddneminde faiz digi fazlanin glglenmesi olumlu degerlendirilirken, faiz
giderlerinin blUtce 6deneginden ve toplam harcamalardan aldigi payin artmasi maliye
politikasinin hareket alanini daraltan temel risk olarak gériilmektedir. Ote yandan, jeopolitik
gelismelerin petrol ve akaryakit fiyatlari Uzerinden olusturdugu enflasyonist baskilari
sinirlamak amaciyla motorinde esel mobil sisteminden kademeli ¢ikis ertelenmis ve Agustos
ayinda motorinde OTV artigi uygulanmamistir. Bu uygulama biitge gelirlerini sinirlayabilecek,
buna karsilik Agustos ayi enflasyonu tUzerindeki yukari yonlid baskiyi azaltabilecektir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Temmuz 2026 déneminde ihracat, gecen yilin ayni ayina gbére %2.9 oraninda artarak 25
milyar 621 milyon dolar seviyesine yiikselmistir. ithalat ise ayni dénemde %5.2 oraninda
artarak 32 milyar 989 milyon dolar olarak gerceklesmistir. ithalat artisinin ihracat
artisinin Uzerinde gerceklesmesi sonucunda dis ticaret agigi %14 oraninda genigleyerek
7.4 milyar dolara ulagmistir. Ihracatin ithalati karsilama orani %77.7 olarak hesaplanmistir.

Temmuz ayi itibariyla yilliklandirilmig ihracat 278.6 milyar dolar, yilliklandirilmis ithalat ise
375.3 milyar dolar olarak kaydedilmistir. Yilliklandirilmis dis ticaret agigi %9.5 oraninda
genigleyerek 96.8 milyar dolara ulagmigtir. Yilliklandirilmisg ihracatin ithalati karsilama
orani %74.2 olarak hesaplanmistir. lhracat artmasina karsin ithalatin daha hizli
yukselmesi nedeniyle dig ticaret dengesindeki bozulma devam etmistir.
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Sekil.11 ihracat ve ithalat
(12 Ayhk Kumulatif, Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

Odemeler dengesi kapsaminda yayimlanmis en giincel veri olan Haziran 2026 sonuglarina
gore cari igslemler hesabinda 4.2 milyar dolar agik kaydedilmistir. Ocak-Haziran donemindeki
cari acik 34.5 milyar dolara, yilliklandirilmis cari acik ise 38.9 milyar dolara yiukselmistir. Bu
dizeyde cari agik, GSYH’nin %2.3’Une karsilik gelmigtir.

Altin ve enerji hari¢ cari islemler hesabinda haziran ayinda 1.5 milyar dolar fazla verilmistir.
Cekirdek cari fazlanin mayis ayindaki 3.6 milyar dolar seviyesinden gerilemesi, dis
dengedeki iyilesmenin hiz kaybettigine isaret etmigstir. Mevsimsellik etkisini arindirdigimizda
ise cari acigin Para Politikasi Kurulu belirgin bigimde yukseldigi gortulmektedir.

Haziran ayinda 6demeler dengesi tanimh dis ticaret acigi 8.5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Hizmetler dengesinden saglanan 6.9 milyar dolarhk net gelir, mal
ticaretinden kaynaklanan ac¢igin énemli b6lumUni dengelemigtir. Hizmet gelirleri iginde
seyahat kaleminden 4.9 milyar dolar, tasimacilik kaleminden ise 2.6 milyar dolar net gelir
elde edilmistir. Bu noktada turizme daha yakindan bakmak gerekmektedir. Haziran ayinda
turist sayisi yillik %4 azalmistir. Ayni ay seyahat gelirleri 5.8 milyar dolar olarak gerceklesmis
ve gegen yilin ayni ayina goére %2.6 dismustir. Bu dususte, gucli TL ile birlikte Turkiye’nin
pahali bir destinasyon héline gelmesi belirleyici olmustur. Benzer bir etki, ilk 6 ayda
Turkiye’'deki yerlesiklerin yabanci ulkelerdeki kartli harcamalarinin yabancilarin Turkiye’deki
kartli harcamalarini agmasinda da gorulmektedir. Bu durum uzun vadede Turkiye’'nin turizm
potansiyelini olumsuz etkilemekte ve nihayetinde cari agik agisindan sorun yaratmaktadir.
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Sekil.12 Cari Denge
(12 ayhk toplam, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Haziran 2026 déneminde 4.2 milyar dolarlik cari agigin finansmaninda portféy yatirimlari ve
diger yatirirmlar 6ne c¢ikmigtir. Dogrudan yatirimlardan 899 milyon dolar net c¢ikis
kaydedilirken, portfdy yatirimlarindan 2.5 milyar dolar, diger yatirrmlardan ise 4 milyar dolar
net giris saglanmistir. Sermaye girisglerinin cari agigin Uzerinde gergeklesmesiyle resmi
rezervlerde 1.04 milyar dolar net artis kaydedilmistir.

Sekil.13 Gayrimenkul Hari¢ Dogrudan Yabanci Yatirim
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon

Temmuz 2026 déneminde tiuketici fiyatlari bir énceki aya gére %1.78 oraninda artmistir.
Yilhk tuketici enflasyonu ise %31.75 seviyesine gerilemistir. Temmuz ayi enflasyonunun ana
belirleyicileri ulastirma, gida ve alkolsiz igecekler ile saglik gruplari olmustur. Ulastirma
fiyatlari ayhk %2.59 artmis ve bu grup aylik enflasyona 0.44 puan katki vermistir. Gida ve
alkolsuz icecekler grubunda fiyatlar %1.61 artmis ve aylik enflasyona 0.40 puan katki
saglanmistir. Saglik grubunda ise fiyatlar %10.74 artarak aylik enflasyona 0.32 puan katkida
bulunmustur.

Yilhk tuketici enflasyonuna en yiksek katkilar gida ve alkolsiiz igecekler grubundan 8.94
puan, ulastirma grubundan 5.22 puan ve konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubundan
5.21 puan olarak gelmistir. Gida ve alkolstz iceceklerde yillik enflasyon 2.08 puan artarak
%37.52 seviyesine yiukselmistir. Islenmemis gida fiyatlarinda yillik %39.69, islenmis gida
fiyatlarinda ise %35.95 oraninda artis kaydedilmistir. Islenmemis gida fiyatlarindaki
yUkseliste bazi sebze drunlerinde yasanan arz ve tedarik sorunlarinin etkili oldugu
deg@erlendirilmigtir.

Enerji fiyatlari temmuz ayinda %2.30 oraninda artmigtir. Buna karsilik baz etkisiyle enerji
grubundaki yilhlk enflasyon 6.55 puan azalarak %32.86 seviyesine gerilemistir. Aylik enerji
enflasyonunda akaryakit fiyatlarindaki %3.71 ve elektrik fiyatlarindaki %5.75 oranindaki
artiglar belirleyici olmustur. Ham petrol fiyatlarinin yeniden yukselmesi ve esel mobil
sisteminden kademeli c¢ikilmasi nedeniyle enerji fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonld
risklerin korundugu degerlendirilmektedir.

Enerji, gida, alkolll icecekler, tutin ve altin hari¢ tutularak hesaplanan C endeksi temmuz
ayinda %1.80 oraninda artmistir. C endeksinin yillik degisim orani %29.917'e ulasmigtir.
Islenmemis gida, enerji, alkolli igecekler, tiitin ve altin hari¢ tutularak hesaplanan B
endeksindeki yillik enflasyon ise 0.20 puan azalarak %30.98 seviyesine gerilemistir.

Temel mal fiyatlari temmuz ayinda %0.38 oraninda azalmis, bu gruptaki yillik enflasyon
%16.82 seviyesine gerilemigtir. Temel mallardaki olumlu gérinimde sezon indirimleri
sonucunda giyim ve ayakkabi fiyatlarinin %4.01 oraninda diusmesi etkili olmustur. Buna
karsilik hizmet fiyatlari aylik %3.18 artmis ve yillik hizmet enflasyonu %39.70 olarak
gercgeklesmistir. Kira enflasyonu yillik %45.29, ulastirma hizmetleri enflasyonu %50.09 ve
haberlesme hizmetleri enflasyonu %40.02 olmustur.
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Sekil.14 Secilmis Kalemlerde Enflasyon
(Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Hizmet enflasyonunun mal enflasyonunun belirgin bigcimde Utzerinde kalmasi, fiyatlama
davraniglarindaki katiigin devam ettigine isaret etmistir. Ozellikle kira ve ulastirma
hizmetlerinde yuksek oranl yillik fiyat artislari kaydedilmesi nedeniyle enflasyonun
hizmet bilesenindeki gerilemenin zamana yayilabilecedi degerlendirilmistir.

TCMB tarafindan hesaplanan mevsimsellikten arindiriimis goéstergelerin ortalamasi
temmuz ayinda %1.84 olarak tahmin edilmistir. Bu oran haziran ayinda %?2.08 olarak
hesaplanmistir. U¢ aylik ortalama ana edilim gostergesi de %2.28'den %2.02’ye
gerilemigtir. Bu ¢ergcevede, aylik manget enflasyondaki ylkselise ragmen enflasyonun
ana egiliminde sinirl bir iyilesme kaydedildigi degerlendirilmistir.

Temmuz 2024’ten 2025’e enflasyon neredeyse her kalemde yariya inerken, 2025'ten
2026’ya dusus sinirh kalmistir. Manset enflasyondaki gerileme 2 puanin altindadir. Tabii
savasin etkisini hesaba katmak gereklidir. Savas basta akaryakit olmak Uzere,
tasimacilik, glbre, petrokimya drlnleri gibi birgok drinin fiyatini artirmistir. Bunlarin
dolayh etkileri ile birlikte hesaba katildiginda enflasyon Uzerinde 4-5 puanlik bir etki
yarattigi disunulurse bile dezenflasyonun sinirl kaldigi sdylenebilir.
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Yurt lIgi Uretici Fiyat Endeksi temmuz ayinda %1.52 oraninda artmistir. Yillik Uretici
enflasyonu ise 0.26 puan azalarak %27.83 seviyesine gerilemistir. Imalat sanayisi fiyatlarinda
aylik %1.06 ve yillik %28.96 oraninda artis kaydedilmistir. Ara mali fiyatlari aylik %0.81,
dayaniksiz tuketim mallar fiyatlari %1.33 ve sermaye mallari fiyatlari %1.09 oraninda
artmistir.

Yayimlanmis en giincel veri olan Haziran 2026 sonugclarina gére Hizmet Uretici Fiyat Endeksi
bir 6nceki aya gore %0.22 azalirken, yillik bazda %31.84 artmistir. Yillik fiyat artisi ulagtirma
ve depolama hizmetlerinde %36.27, mesleki, bilimsel ve teknik hizmetlerde %32.41 ve
konaklama ile yiyecek hizmetlerinde %28.24 olarak kaydedilmigtir.

Sekil.15 UFE Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Benzer bir katilasma Hizmet-UFE ve YI-UFE tarafinda da kargimiza ¢ikmaktadir. Her iki
endekste 2024’ten 2025’e geciste ciddi bir dezenflasyon goértlirken, 2025’ten sonra bu
ivme yavaglamigtir. Bu gorinum, maliyet tarafindaki katilagsma acgisindan da dikkat
cekicidir.

Para ve Kur politikasi

AQustos 2026 doneminde Para Politikasi Kurulu toplantisi yapilmamigtir. Bu nedenle
para politikasi faizlerinde yeni bir degisiklige gidilmemistir. TCMB’nin son Para Politikasi
Kurulu toplantisinda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani %37 seviyesinde sabit kalmistir.
Gecelik vadede bor¢ verme faiz orani %40, gecelik vadede borg¢lanma faiz orani ise
%35.5 seviyesinde korunmustur.
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TCMB’nin 23 Agustos 2026 tarihli duyurusuyla, 1 Mart 2026’dan itibaren ara verilen bir hafta
vadeli repo ihalelerine yeniden basglanmasina karar verilmigtir. Bdylece Tiurk lirasi
fonlamasinin agirlikli olarak gecelik bor¢ verme faizi yerine %37 oranindaki politika faizi
uzerinden yapilmasina ve para politikasinin operasyonel cgercevesinin normallesmesine
yobnelik bir adim atiimistir.

Sekil.16 Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti ve TLREF
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Kaynak: TCMB

Bu kararin, petrol fiyatlari 90 dolarin tizerinde seyrederken ve ABD-iran arasindaki gerilimler
sirerken alinmasi olduk¢a dikkat ¢ekicidir. Son dénemde reel sektdrde yasanan sikintilarin
dolayli olarak Merkez Bankasina yansimis olmasi muhtemel gérinmektedir. Ayrica enflasyon
beklentileri yikselmekte, Agustos ayi i¢in yapilan ilk tahminler de %?2’ler civarini isaret
etmektedir.

AQustos ayinda faiz karari alinmamasina karsin para politikasina iligkin temel mesajlar, 13
Agustos 2026 tarihinde gergeklestirilen Enflasyon Raporu 2026-Ill Bilgilendirme
Toplantis’nda verilmigtir. Toplantida TCMB, 2026 yil sonu enflasyon tahminini %26
seviyesinden %28 seviyesine yukseltmistir. 2027 yil sonu enflasyon tahmini %15, 2028 yil
sonu tahmini ise %9 olarak aciklanmigtir. Bu gliincellemede en dnemli katki gida enflasyonu
ve ithal fiyatlarindan gelmistir. TCMB, 2026 yil sonu gida enflasyonu varsayimini %26.3
seviyesinden %28.5 seviyesine c¢ikarmistir. Tahmin glncellemesinde enerji ve ithalat
fiyatlari, esel mobil sistemine iliskin dizenlemeler, ydnetilen ve yonlendirilen fiyatlar ile gida
fiyatlarindaki go6rinim etkili olmustur. Bununla birlikte 2026 yili icin belirlenen %24
oranindaki ara hedef degistirilmemistir.
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Sekil.17 TCMB Enflasyon Tahmin Patikasi
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Kaynak: TCMB

Toplantida finansal kosullardaki sikihgin yurt ici talebi sinirladigi ve ¢ikti agiginin
dezenflasyon surecini destekleyici seviyelerde bulundugu degerlendirilmistir. Siki para
politikasi durusunun talep, déviz kuru ve beklenti kanallari Gzerinden enflasyonu dusuricu
etkisinin slUreceg@i belirtilmigtir. Enflasyon beklentileri ile fiyatlama davraniglarinda kalici
iyilesme saglanincaya kadar parasal sikiligin korunacagi mesaji verilmigtir.

Sekil.18 USD Kur artisi ve Enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Bir diger beklenti, déviz kurundaki degisimin enflasyon oranina yaklagsmasi ve bdylece TL'de
yasanan deger kaybinin durmasi ydnindedir. TCMB, basta dolar olmak Ulzere doviz
tzerindeki kontroliinii gecmise goére bir miktar gevsetmistir. Ornegdin dolar kuru Mayis
oncesinde ayda ortalama %1.2 artarken, Temmuz ayinda bu artis %1.84’e kadar ¢ikmistir.
Medyaya bu kontrollin gevseyeceg@i yolunda birtakim bilgiler sizmig, ancak Maliye Bakani
bunu yalanlamistir. Son alinan kararin devami olarak dustnuldiginde, TCMB’nin az da olsa
gevsemeye gitmesi beklenebilir. Bununla birlikte bu adimin dezenflasyonu bozmayacak
bicimde atilmasi, aylik artisin %2’lere yakin bir oranda gerceklesmesi daha olasidir.

TCMB’nin rezervleri ise bu kontrolli kur politikasini sirdirmesine imkan vermektedir. 14
AQustos haftasinda brut rezervler 183.5 milyar dolar olurken, net rezervler 67.1, swap hari¢
net rezervler ise 54.3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Merkez Bankasi son 3 haftada 16
milyar dolar alim yapmistir. 14 Agustos itibariyla carry trade pozisyonu 62.4 milyar dolara
cikmistir. Son 2 haftada 4 milyar dolara yakin carry trade girisi olmustur. Son glnlerde altin
fiyatinin artmasi da Merkez Bankasi rezervlerini artirici ydonde etkileyecektir.
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Agustos ayinda altinci ayina giren ABD-iran savasinda farkli bir asamaya gegcilmistir.
Secimler yaklastikca iceride daha fazla sikisan Trump, savastan ¢ikmak icin farkli yollar
aramaktadir. Savasi ekonomik sahaya cekerek iran’in is yaptidi iilkeleri hedef almakta ve
onlari yaptirim listesine almakla tehdit etmektedir. Cin ise geri adim atmamis ve misilleme
yapacagini agiklamistir. Bu durum kisa vadede ¢6zUme ulassa da uzun vadede Cin’i kendi
6deme sistemini kurma ydninde daha fazla tegvik edecektir. Cin’in bu sistemi
desteklemek igin altin alimlarini uzun vadede hizlandirmasi da bu gelismenin bir sonucu
olarak disinilebilir. ABD yaptirimlari Tirkiye'yi de etkileyecektir. Turkiye’nin iran ile
ticareti azalsa da devam etmistir. Ancak sikigsan bir Trump ydnetiminin ne kadar ticarete
izin vereceQi acik degildir.

Rusya ve Ukrayna arasinda devam eden savas ise Rusya’nin petrol ve tahil sevkiyatini
sekteye ugratmakta, enerji ve gida emtiasinda fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Bu
durum hem gida hem de enerji arz glvenligi agisindan sorun yaratmaktadir.

Turkiye’de ise sanayi sektdrindeki daralma kendini gdstermekte ve sivil toplum
kuruluglari tarafindan da siklikla dile getirilmektedir. Dezenflasyon programinin bir
sonucu olarak goérulen sanayideki durgunluk, bazi sektérlerde daha fazla
hissedilmektedir. Ekonomik durgunluk but¢ce dengesinde de kendini gdstermektedir.
Butce gelirleri beklenenin altinda artmis, vergi gelirleri dusuk seyretmistir. Faiz
ddemelerinin artmasi ve motorine getirilen OTV ertelenmesi biitge agisindan risk
olusturmaktadir.

Cari dengede savasin etkisiyle bir miktar bozulma goérilmektedir. Yil sonunda cari agigin
50-55 milyar dolar civarina yukselmesi beklenmektedir. Bu ag¢ik GSYH’nin %3’Une denk
gelir ve tarihsel ortalama civarinda kalir. Ancak cari ac¢igin finansman yapisindaki
bozulma 6nemli bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar
gerilemistir. Portféy yatirimlari ise Ozellikle i¢ siyasi istikrarsizlik ve savasin etkisiyle
dislk seyretmektedir. Doviz agiQi kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmektedir. Carry
trade pozisyonu 62.4 milyar dolar seviyesine ulagmistir.

Enflasyonda istenen patika henliz saglanamamistir. Agustos ayina iligkin ilk tahminler %2
civarini isaret etmektedir. Petrol ve 0Ozellikle motorin fiyatlarindaki artig, enflasyon
uzerinde baskl yaratmaktadir. Enflasyon Raporu’nda TCMB, yil sonu enflasyon
beklentisini %26’dan %28’e revize etmigtir. 23 Agustos’ta ise 1 Mart’ta ara verilen bir
haftallk repo ihalelerine geri dénilmesine karar verilmistir. Boylece fiili faiz %37’ye
inmistir. Bu adim piyasada beklenmeyen bir anda gelmistir. Her ne kadar TCMB Enflasyon
Raporu’'nda geri ddnecegdinin sinyalini verse de genel kani, bu normallesmenin Eylul
ayindaki Para Piyasasi Kurulu toplantisi sonrasinda geleceqi
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yoniunde olusmustur. Petrol fiyati 90 dolar civarinda seyrederken ve jeopolitik gerilim
artarken bdyle bir hamlenin gelmesi sasirtici olmustur. TCMB’nin 10 Eylul'deki faiz
toplantisina iliskin genel beklenti, faizin degismeyecegdi yonindedir. Ancak gdrece erken
denebilecek bir normallesme yapan Merkez Bankasinin klc¢lk de olsa faiz indirimine
gitmesi sasirtici olmayacaktir. Agustos ayi enflasyonu beklentilerin altinda kalirsa Merkez
Bankasi i¢in boyle bir zemin olusabilir.

Kur tarafinda ise kurdaki artisa daha fazla izin verilecegi yéniinde bir beklenti olusmus ve
bu dog@rultuda haberler basinda yer almistir. Hazine ve Maliye Bakani Simsek bunlari
yalanlamis olsa da 6zellikle USD/TL’'deki artis hizi zaten ivmelenmistir. Aylik artis hizi
yaklasik %1.8’i bulmaktadir. Ayrica déviz dénisim desteginde rahatlama getirilmesi de
bu konudaki sikintinin farkinda olunduguna isaret etmektedir. Kurdaki artisin enflasyona
yakin seyretmesi ve TL’de olusan reel degerlenme baskisinin daha fazla artmamasi
beklenmektedir.
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