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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

Ağustos  2026  döneminde küresel ekonomik görünümü  jeopolit ik ger i l imler

belir lemişt ir.  Alt ıncı ay ına giren ABD- İsrail- İran çat ışmas ında ekonomik

yapt ır ımlar  öne çıkarken ,  ABD ’nin İran ile iş  yapan üçüncü  ü lke ş irket ler ini

yapt ır ım kapsamına alma iht imali özellikle Çin açıs ından r isk yaratmışt ır.  ABD ile

Kanada aras ında karş ı l ıklı  tar ifeler  devreye girmiş ;  Rusya-Ukrayna Savaş ı ’nda

limanlar ın ,  tahıl terminaller inin ,  rafiner i ler in ve ener j i  tes is ler inin hedef alınmas ı

Karadeniz  t icaret inde maliyet  ve arz  güvenliği r iskler ini art ırmışt ır.  ABD

ekonomis i  ikinci çeyrekte y ı l l ıklandır ı lmış  olarak %1.5  büyürken enflasyon %3.4

i le Fed ’ in %2  hedefinin üzer inde kalmışt ır.  Euro Bölges i  ekonomis i  çeyreklik

%0.4 ,  y ı l l ık %1.0  büyümüş  ve enflasyon %2.9 ’a yükselmişt ir.  Çin ekonomis i  %4.3

büyürken gayr imenku l  ve inşaat  sektör ler indeki zay ıfl ık sürmüştür.  Brent

petrolün 90  dolar ın üzer inde seyretmes i  i le alt ın ,  bakır  ve buğday  fiyat lar ındaki

art ış ,  Türkiye ’nin ithalat  faturas ı  ve üret im maliyet ler i  üzer inde yukar ı  yönlü  r isk

oluşturmaktadır.

Türkiye ekonomis inde işgücü  göstergeler i  i le üret im göstergeler i  farklı yönlerde

hareket  etmişt ir.  Haz iran ay ında işs iz l ik oranı %7.6 ’ya ger i lerken at ı l  işgücü  oranı

%28.8  i le yüksek sev iyes ini korumuştur.  Sanay i  üret imi y ı l l ık %1.4 ,  inşaat  üret imi

%6  azalırken hizmet  üret imi %1.3  artmışt ır.  Ağustos  ay ında Reel Kes im Güven

Endeks i  102.4 ’e yükselmiş ,  ancak kapas ite ku l lanım oranı %73.5 ’e ger i lemişt ir.

İSO Türkiye İmalat  PMI ’ ın 47.7  i le 50  eş ik değer inin alt ında kalmas ı ,  imalat

sanay is indeki bozu lmanın 28.  aya taş ındığını göstermektedir.  Temmuz  ay ı  bütçe

açığı 378.1  milyar  TL ’ye ,  faiz  gider ler i  326.8  milyar  TL ’ye u laşmışt ır.  Faiz

harcamalar ındaki hız l ı  art ış  ve vergi gelir ler indeki reel zay ıflama ,  bütçe denges i

açıs ından temel r isklerdir.

Dış  dengede ihracat  temmuz  ay ında y ı l l ık %2.9 ,  ithalat  %5.2  artmış  ve dış  t icaret

açığı %14  geniş leyerek 7.4  milyar  dolara u laşmışt ır.  Yıll ık car i  açık 38.9  milyar

dolar  ve GSYH ’nın %2.3 ’ü  düzey indedir ;  y ı l  sonunda 55  milyar  dolar ,  yaklaş ık

olarak GSYH ’nın %3 ’ü  civar ında olmas ı  beklenmektedir.  Finansmanda doğrudan

yat ır ımlar  yer ine portföy  ve diğer  yat ır ımlar ın ağır l ık kazanmas ı  kır ı lganlığı

art ırmaktadır.  Tüket ici fiyat lar ı  temmuz  ay ında ay l ık %1.78  artarken y ı l l ık

enflasyon %31.75 ’e ger i lemişt ir.  Hizmet  enflasyonunun %39.70  i le yüksek

kalmas ı  dezenflasyon sürecindeki kat ı l ığı göstermektedir.  



Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

Para polit ikas ında polit ika faiz i  %37  sev iyes inde kalmış ,  TCMB bir  hafta vadeli

repo ihaleler ine yeniden baş lamışt ır.  Banka ,  2026  y ı l  sonu  enflasyon tahminini

%26 ’dan %28 ’e yükselt irken %24 ’ lük ara hedefi değişt irmemişt ir.  Önümüzdeki

dönemde petrol ve motor in fiyat lar ı ,  jeopolit ik gelişmeler ,  sanay i  üret imindeki

zay ıfl ık ,  car i  açığın finansman yap ıs ı  ve kur-enflasyon denges i  temel r isk

alanlar ıdır.

 



“Güçlük, yeni fikirlerde değil, eski fikirlerden
kurtulmaktadır.”

John Maynard Keynes



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

28  Şubat  2026  tar ihinde baş layan ABD- İsrail- İran çat ışmas ı  Ağustos  ay ında alt ıncı

ay ına girerken ,  asker i  operasyonlar ın yanı s ıra ekonomik yapt ır ımlar  daha belir ley ici bir

araç hâline gelmeye baş lamışt ır.  ABD Haz ine Bakanı Bessent ,  İran için kıyamet  gününün

yaklaşt ığını vurgu layarak İran ’a t icar i  abluka ilan etmişt ir.  Bu  kapsamda yalnızca İran

merkez l i  kiş i  ve kuru luş lar ın değil ,  İran ile petrol t icaret i ,  finansal iş lem veya deniz

taş ımacılığı faaliyet ler ini sürdüren üçüncü  ü lke ş irket ler inin de ikincil yapt ır ım

kapsamına alınabileceği belirt i lmişt ir.  Çin ’ in 2025  y ı l ında İran ’ ın deniz  yoluy la

gerçekleşt irdiği petrol ihracat ının %80 ’ inden faz las ını sat ın aldığı dikkate alındığında ,

yapt ır ımlar ın İran ’ ın yanı s ıra Çin merkez l i  rafiner i ler ,  denizcilik ş irket ler i  ve finans

kuru luş lar ı  bakımından da r isk oluşturabileceği değer lendir i lmektedir.  Türkiye de İran

ile en çok t icaret  yapan ü lkeler  aras ında yer  almaktadır.  Önceki yapt ır ımlarda

doğalgaza ist isna tanınmış  olsa da mevcut  durumda aynı ist isnanın uygu lanıp

uygu lanmayacağı net  değildir.  

Buna ek olarak Trump ,  Çin ’ in aş ır ı  kapas itey i  sürdürmes i  ve küresel pazar ı  i lave Çin

mallar ıy la doldurmas ı  nedeniy le Çin ’e ilave %7.5  gümrük vergis i  get irdiğini açıklamışt ır.

İran ’a yönelik yapt ır ımlar ın örtük biçimde kendis ini de hedef aldığını düşünen Çin ise

ger i  adım atmamış  ve mis i l leme yapacağını bildirmişt ir.  Xi i le Trump ’ ın Ey lü l ’ün üçüncü

haftas ında görüşmes i  p lanlanmaktadır.  Görüşme önces inde her  iki taraf da tav iz

vermeyerek masaya güçlü  bir  şekilde oturmak istemektedir.  

Kuzey  Amer ika ’da ise ABD ile Kanada aras ında sürdürü len t icaret  görüşmeler inin

sonuçsuz  kalmas ının ardından yeni tar ifeler  yürür lüğe konu lmuştur.  ABD tarafından 22

Ağustos  it ibar ıy la yaklaş ık 20  milyar  ABD dolar ı  tutar ındaki Kanada menşeli ürüne %50

oranında ilave gümrük vergis i  uygu lanmaya baş lanmışt ır.  Tar ifeler ;  alkollü  içecekler ,

süt  ürünler i ,  mobilya ,  çimento ,  giy im ,  elektr ikli  ekipman ve spor  malzemeler i  gibi farklı

ürün grup lar ını kapsamışt ır.  Kanada tarafından tar ifelere dolar  baz ında aynı büyüklükte

karş ı l ık ver i leceği ve karş ı  önlemler in 8  Ey lü l ’de yürür lüğe gireceği açıklanmışt ır.  Çelik ,

süt  ürünler i ,  beyaz  eşya ,  tar ım ekipmanlar ı ,  kâğıt  ürünler i  ve elektronik eşya gibi

sektör ler in Kanada ’nın karş ı  tedbir ler i  kapsamında değer lendir i ldiği belirt i lmişt ir.

ABD ’nin tar ifeler inin otomot iv  ve diğer  bütünleşmiş  üret im z incir ler ine yay ı lmas ı

iht imali ,  ABD-Meks ika-Kanada Anlaşmas ı ’nın geleceği bakımından da belirs iz l ik

oluşturmaktadır.  Kanada menşeli otomot iv  ürünler inin önemli ölçüde ABD ’de üret i len

ara mallar  ku l lanılarak imal edilmes i  nedeniy le ,  karş ı l ıklı  tar ifeler in yalnızca Kanada ’daki

üret iciler in değil ,  ABD ’deki tedar ikçiler in ve tüket iciler in maliyet ler ini de

yükseltebileceği değer lendir i lebilir.  
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J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Rusya-Ukrayna Savaş ı ’nda Ağustos  ay ı  boyunca limanlar ,  gemiler ,  tahıl terminaller i ,

rafiner i ler  ve ener j i  tes is ler inin daha yoğun biçimde hedef alındığı görü lmüştür.

Ukrayna tarafından Rusya ’nın petrol rafiner i ler ine yönelik gerçekleşt ir i len uzun menz i l l i

insans ız  hava aracı saldır ı lar ının ener j i  p iyasalar ındaki etkis i  de belirginleşmişt ir.  Rus

rafiner i ler inde iş lenen ham petrol miktar ı  Temmuz  ay ında günlük yaklaş ık 3.6  milyon

var i le ger i lemiş  ve May ıs  2002 ’den bu  yana en düşük düzey  kaydedilmişt ir.  

Karadeniz ’deki gelişmeler  Türkiye açıs ından doğrudan bir  r isk oluşturmaktadır.

Türkiye ’nin Rusya ve Ukrayna ’dan tahıl ,  ayçiçeği tohumu ,  ayçiçeği yağı ve ener j i  ürünü

ithal etmes i  nedeniy le l imanlar ın kapanmas ı ,  nav lun ve s igorta maliyet ler inin yükselmes i

ve tes l imat  süreler inin uzamas ı  önem taş ımaktadır.  
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K Ü R E S E L  M A K R O E K O N O MİK
G Ö R Ü N Ü M
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ABD

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

büyümüştür.  İ lk çeyrekte %2.1  olan büyüme ,  ikinci çeyrekte yavaş lamışt ır.  Büyümede

belir ley ici faktör  yapay  zeka kaynaklı yat ır ımlar  (ver i  merkez i  vb .)  olmuştur.  ABD ’de

tüket ici fiyat lar ı  temmuz  ay ında ay l ık %0.1  ve y ı l l ık %3.4  oranında artmışt ır.  Gıda ve ener j i

har iç çekirdek enflasyon ay l ık %0.2 ,  y ı l l ık %2.5  olarak gerçekleşmişt ir.  Ener j i  fiyat lar ının

Temmuz  ay ında %1.5  oranında azalmas ı  manşet  enflasyonu  s ınır landırmış  olsa da y ı l l ık

enflasyon Fed ’ in %2  hedefinin üzer inde kalmışt ır.

Fed ’ in 29  Temmuz  2026  tar ihinde gerçekleşt irdiği top lant ıda federal fonlama faiz inin

hedef aralığı %3.50-%3.75  sev iyes inde sabit  bırakılmışt ır.  Karar ın dokuz  kabu l  ve üç ret

oyuy la alındığı ,  üç üyenin 25  baz  puanlık faiz  art ış ını tercih ett iği açıklanmışt ır.

Enflasyonun hedefin üzer inde kalmas ı ,  ener j i  kaynaklı arz  şoklar ı  ve Orta Doğu ’daki

gelişmeler  nedeniy le faiz  polit ikas ında iht iyat l ı  duruşun korunduğu  değer lendir i lmişt ir.

Uzun vadeli ABD tahv i l  faiz ler inin 2007 ’den bu  yana görü lmeyen sev iyelere çıkmas ı ,

dönemin ikinci önemli gelişmes idir.  Kamu  borcunun 40  tr i lyon dolar ı  aşmas ı ,  yüksek bütçe

açığı (GSYH ’nın %6 ’s ı),  beklenen savunma harcamalar ı  ve yapay  zeka yat ır ımlar ının fon

talebi yat ır ımcılar ın daha yüksek vade pr imi istemes ine yol açmaktadır.  Bu  bir  taraftan

küresel finansman maliyet ler ini yüksek tutmakta diğer  taraftan ise gelişmekte olan

ü lkelere yönelen sermaye akımlar ını da daha oynak hâle get irmektedir.  Tahv i l  p iyasas ı  ve

özellikle 10  y ı l l ık tahv i l  faiz ler i  finans ın temelini oluşturmaktadır.  ABD tarafında ise

mortgage faiz  oranlar ı ,  bu  faize göre belir lenmektedir.  Savaş  önces i  %5.98  olan faiz  oranı

bugün %6.67 ’ lere çıkmışt ır.  Ortalama hanehalkının faiz  ödemes ini 150  dolar  artt ırmışt ır.

Kas ımda seçimler  önces inde Trump  yönet imi bu  art ış ı  durdurmak istemektedir.  Haz ine

Bakanı tahv i l  alarak faiz ler i  düşürme yolunda bir  hamle yapmışt ır ,  ancak faiz ler  yeniden

eski sev iyes ine yükselerek böy le müdahaleler in yeter li  olamayacağını göstermişt ir.

Sadece ABD ’de değil Japonya başta olmak üzere İngiltere ,  Fransa ve Almanya ’da dahi

tahv i l  faiz ler i  yükselmektedir.  Tahv i l  p iyasalar ı  ya da daha genel anlamda kamu  borcu  bir

sonraki küresel çalkant ının namzedi olarak karş ımıza çıkmaktadır.  



Euro Bölgesi  

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

geçen y ı l ın aynı dönemine göre ise %1.0  oranında büyümüştür.  Avrupa Bir l iği genelinde

büyüme çeyreklik %0.5 ,  y ı l l ık %1.2  olarak gerçekleşmişt ir.  İ lk çeyrekte Euro Bölges i

ekonomis inde büyüme kaydedilmemes inin ardından ikinci çeyrekte s ınır l ı  bir  topar lanma

sağlanmışt ır.  Euro Bölges i ’nde y ı l l ık tüket ici enflasyonu  haz iran ay ındaki %2.8

sev iyes inden temmuz  ay ında %2.9  sev iyes ine yükselmişt ir.  Avrupa Merkez  Bankas ı  (ECB)

faiz  art ırmamış ,  ama iht iyat l ı  duracağını açıklamışt ır.  

Çin

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

oranında büyümüştür.  Yılın i lk yar ıs ındaki büyüme %4.7  olarak gerçekleşmişt ir.  İkinci

çeyrekte hizmet ler  sektörü  %5.1  ve imalat  sanay is i  %4.8  oranında büyürken ,  inşaat

sektörü  %4.1  oranında daralmışt ır.  Gayr imenku l  ve inşaat  sektör ler indeki zay ıfl ığın Çin

ekonomis inin büyüme görünümünü  s ınır lamaya devam ett iği değer lendir i lmektedir.  Buna

karş ı l ık bilgi teknolojiler i  ve yaz ı l ım hizmet ler inde %10.8 ,  kiralama ve iş  hizmet ler inde

%11.6  oranında büyüme kaydedilmişt ir.  Teknoloji odaklı yat ır ımlar  ve hizmet  sektörü  Çin

ekonomis indeki yap ısal dönüşümü  desteklerken ,  iç talep  i le gayr imenku l  p iyasas ındaki

sorunlar  dengeli büyüme açıs ından r isk oluşturmaya devam etmektedir.
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Emtia Piyasaları  

Ağustos  2026  döneminde küresel emt ia p iyasalar ı ,  Orta Doğu  ve Karadeniz ’de artan

jeopolit ik r iskler in etkis i  alt ında kalmışt ır.  Hürmüz  Boğaz ı ’ndaki geçiş ler in s ınır lanmas ı

ener j i  ve gübre t icaret ini etkilerken ,  Rusya-Ukrayna savaş ı  nedeniy le Karadeniz ’deki tahıl

sevkiyat lar ında aksaklıklar  yaşanmışt ır.  Bu  görünüm alt ında emt ia fiyat lar ının

belir lenmes inde arz  ve talep  koşu l lar ının yanı s ıra taş ıma maliyet ler i ,  s igorta pr imler i  ve

tedar ik güvenliği daha etkili  hâle gelmişt ir.

Ener j i  p iyasalar ında Brent  petrol fiyat ı  90  dolar  civar ında seyretmişt ir.  İran ’a yönelik

yapt ır ım beklent i ler i ,  Hürmüz  Boğaz ı ’ndaki geçiş ler in kr iz  önces i  sev iyeler in alt ında

kalmas ı  ve petrol stoklar ındaki dalgalanmalar  fiyat lar ı  desteklemişt ir.  

Değer l i  metallerde güvenli l iman talebi güçlenmiş  ve alt ın fiyatlar ında belirgin bir  yükseliş

yaşanmışt ır.  Küresel kamu  borçlar ının artmas ı ,  ABD ’nin mali görünümüne il işkin endişeler

ve jeopolit ik belirs iz l ikler  alt ına yönelik talebi desteklemişt ir.  Özellikle dolar ın değer

kaybetmes ine karş ı  sağlam bir  para alternat ifi  olarak görü len alt ına talep ,    “debasement

trade”  olarak anılan eğilimle artmışt ır.  Öte yandan ener j i  fiyat lar ı  nedeniy le küresel

enflasyonun yüksek kalmas ı  ve faiz  indir imler inin gecikmes i  iht imali ,  değer l i  metal fiyat lar ı

açıs ından s ınır lay ıcı bir  unsur  olarak değer lendir i lmektedir.

Sanay i  metaller inde bakır  fiyat lar ı ,  arz  kes int i ler i  ve fiz iki p iyasadaki s ıkışma nedeniy le

dalgalı seyretmişt ir.  Kongo Demokrat ik Cumhur iyet i ,  Şil i  ve diğer  önemli üret ici ü lkelerde

yaşanan arz  sorunlar ı  fiyat lar ı  art ır ırken ay ın ikinci yar ıs ında stoklardaki topar lanma

sonucunda s ınır l ı  normalleşme sağlanmışt ır.  Bakır  fiyat lar ındaki yüksek seyr in otomot iv ,

elektr ik-elektronik ,  beyaz  eşya ve makine sektör ler inde girdi maliyet ler ini art ırabileceği

gözden kaçır ı lmamalıdır.  

Tar ımsal emt ia p iyasalar ında Karadeniz ’deki l iman ve taş ımacılık altyap ıs ına yönelik

saldır ı lar  öne çıkmışt ır.  Rusya ve Ukrayna kaynaklı tahıl sevkiyat lar ının s ınır lanmas ı

sonucunda küresel buğday  fiyat lar ı  yükselmişt ir.  Alternat if güzergâhlar ın taş ıma

kapas ites inin s ınır l ı  olmas ı  nedeniy le Karadeniz ’deki güvenlik koşu l lar ı  küresel gıda

fiyat lar ı  açıs ından önemini korumaktadır.  Tahıl sevkiyat ında yaşanan aksama da küresel

buğday  fiyat lar ına yans ımışt ır.  Buğday  fiyat lar ı  Ağustos  ay ı  içinde yaklaş ık %6.5 ,  y ı l l ık

bazda ise yaklaş ık %30  yükselmişt ir.  Karadeniz  kaynaklı düşük maliyet l i  arz ın azalmas ı

üzer ine baz ı  ithalatçı ü lkeler  ABD ,  Ar jant in ve Avustralya gibi alternat if tedar ikçilere

yönelmişt ir ;  ancak bu  ü lkelerden yap ı lacak ithalat ın daha yüksek taş ıma ve ürün

maliyet ler ine neden olabileceği değer lendir i lmektedir.
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Gübre p iyasas ında ürünler  aras ında farklılaşan bir  görünüm ortaya çıkmışt ır.  Üre fiyat lar ı

önceki yüksek sev iyeler ine göre ger i lerken ,  fosfat  ve kükürt  fiyat lar ı  ihracat  kıs ıt lamalar ı

i le lojist ik sorunlar  nedeniy le yüksek seyretmişt ir.  Gübre maliyet ler indeki art ış ın gecikmeli

olarak tar ımsal üret im ve gıda fiyat lar ı  üzer inde baskı oluşturabileceği

değer lendir i lmektedir.  

Türkiye ekonomis i  açıs ından küresel emt ia gelişmeler inin ener j i  ithalat ı ,  üret im maliyet ler i

ve gıda fiyat lar ı  olmak üzere üç temel kanal üzer inden etkili  olmas ı  beklenmektedir.  Petrol

fiyat lar ındaki yükseliş in ener j i  ithalat  faturas ını ve car i  açığı art ırabileceği ,  bakır  ve

petrokimya girdiler indeki art ış lar ın ise sanay i  üret im maliyet ler ine yans ıyabileceği

değer lendir i lmektedir.  Karadeniz ’deki lojist ik sorunlar  da buğday ,  ayçiçeği ve diğer

tar ımsal ürünler in fiyat lar ı  üzer inde r isk oluşturabilecekt ir.
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Şekil .2  Savaş  Sonrası  Emtia Fiyat  Artışları   

(28  Şubat-23  Ağustos  )

Kaynak :  Dünya Bankas ı  



T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ
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Kaynak :  TÜİK

İst ihdam p iyasas ında her  ne kadar  son dönemde bir  iy i leşme ya da en az ından daha dengeli

bir  durum varmış  gibi görünse de detay lara indiğimizde farklı bir  manzara karş ımıza

çıkmaktadır.  Sanay ide ist ihdam azalırken ,  hizmet lerde artmışt ır.  Hizmet ler  kes iminde

ist ihdam edilenler  top lam ist ihdamın %59.6 ’s ını oluştururken ,  sanay ide ist ihdam edilenler

%19.6 ’da kalmışt ır.  Hizmet ler  tarafı ist ihdam deposu  olarak düşünü lse de yaratt ığı katma

değer  sanay ideki çalışan işçinin katma değer inden oldukça düşüktür.  Türkiye ’de “erken

sanay is iz leşme”  kavramının en iy i  görü ldüğü  alanlardan bir i  ist ihdam p iyasas ındaki

değiş imdir.  

Şekil .3  İşsizlik ve Atıl  İşgücü  

(Yıllık ,  %)   

İşsizlik

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

puan azalarak %7.6  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  İşs iz  say ıs ı  168.000  kiş i  azalarak

2.688.000  kiş iye ger i lerken ,  ist ihdam edilenler in say ıs ı  227.000  kiş i  artarak 32.733.000

kiş iye yükselmişt ir.  Böy lece ist ihdam oranı 0.3  puan artarak %48.9 ’a çıkmışt ır.  

Bununla bir l ikte ,  işgücü  p iyasas ındaki yap ısal sorunlar  tamamen ortadan kalkmamışt ır.

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

önceki aya göre 2  puan azalarak %28.8  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Zamana bağlı eks ik

ist ihdam ve işs iz ler in bütünleş ik oranı %18.5 ,  işs iz  ve potans iyel işgücünün bütünleş ik

oranı ise %19.2  olarak tahmin edilmişt ir.  At ı l  işgücü  oranında belirgin bir  düşüş  yaşanmış

olsa da bu  oranın manşet  işs iz l ik oranının yaklaş ık dört  kat ı  düzey inde bu lunmas ı ,  işgücü

p iyasas ındaki eks ik ist ihdam ve potans iyel işgücü  sorununun önemini koruduğuna işaret

etmektedir.



Şekil .4  Sanayi  ve Hizmette İstihdam Oranı (%)

Reel Sektör  

Haz iran ay ı  sanay i  üret im ver i ler i ,  üret im faaliyet ler inde y ı l l ık bazda zay ıflamanın

sürdüğünü  ortaya koymuştur.  Takv im etkis inden ar ındır ı lmış  sanay i  üret imi ,  bir  önceki

y ı l ın aynı ay ına göre %1.4  oranında azalmışt ır.  Mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış

endekste ise bir  önceki aya göre yalnızca %0.1  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  Sanay inin

alt  sektör ler inde ay l ık bazda belirgin bir  ayr ışma yaşanmışt ır.  Madencilik ve taş  ocakçılığı

üret imi %0.5  oranında azalırken ,  imalat  sanay i i  üret iminde değiş im olmamışt ır.  Elektr ik ,

gaz ,  buhar  ve iklimlendirme üret imi i le dağıt ımı ise %1.5  oranında artmışt ır.  Ana sanay i

grup lar ı  it ibar ıy la ara malı üret imi %1.6 ,  dayanıklı  tüket im malı üret imi %3.3  ve dayanıks ız

tüket im malı üret imi %1.1  oranında azalmışt ır.  Buna karş ı l ık sermaye malı üret iminde

%5.1 ,  ener j i  üret iminde ise %0.6  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  Sanay i  üret imindeki s ınır l ı

ay l ık art ış ın tüket im ve ara malı sektör ler inden değil ,  ağır l ıklı  olarak sermaye mallar ı  i le

ener j i  üret iminden kaynaklandığı görü lmektedir.

Teknoloji yoğunluğuna göre yap ı lan incelemede de benzer  bir  ayr ışma tesp it  edilmişt ir.

Düşük teknolojil i  ürünler in üret imi ay l ık %1.0 ,  orta-düşük teknolojil i  ürünler in üret imi %1.3

oranında azalırken ;  orta-yüksek teknolojil i  ürünlerde %2.4  ve yüksek teknolojil i  ürünlerde

%3.8  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  

Haz iran ay ında inşaat  sektöründeki zay ıflama belirginleşmişt ir.  Takv im etkis inden

ar ındır ı lmış  inşaat  üret im endeks i  y ı l l ık bazda %6  azalırken ,  mevs im ve takv im

etkiler inden ar ındır ı lmış  endekste ay l ık %0.5  oranında düşüş  kaydedilmişt ir.  Hizmet

üret iminde ise s ınır l ı  bir  topar lanma kaydedilmişt ir.  Takv im etkis inden ar ındır ı lmış  hizmet

üret im endeks i  y ı l l ık %1.3 ,  mevs im ve takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  endeks  ise ay l ık

%0.6  oranında artmışt ır.  
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Kaynak :  TÜİK



Ağustos  2026  döneminde mevs imsellikten ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i ,  bir  önceki aya

göre 1.2  puan artarak 102.4  sev iyes ine çıkmışt ır.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmamış  Reel Kes im

Güven Endeks i  ise 0.6  puan artarak 102.8  sev iyes ine yükselmişt ir.  Her  iki göstergenin de 100

eş ik değer inin üzer inde kalmas ı ,  imalat  sanay is indeki beklent i ler in s ınır l ı  ölçüde iy imser  bölgede

seyrett iğini göstermektedir.

Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  endeksteki yükselişe gelecek üç aya il işkin ihracat  s ipar iş ler i  ve

üret im hacmi beklent i ler i ,  son üç aydaki top lam s ipar iş ler ,  mevcut  mamu l  mal stoklar ı ,  sabit

sermaye yat ır ım harcamalar ı ,  mevcut  top lam s ipar iş ler  ve gelecek üç aya il işkin ist ihdam

beklent i ler i  katkı sağlamışt ır.  Buna karş ı l ık genel gidişata il işkin değer lendirmeler  endeks i  aşağı

yönlü  etkilemişt ir.

Son üç aya il işkin değer lendirmelerde üret im hacminde art ış  bildirenler in ağır l ığının azaldığı ,

ihracat  s ipar iş ler indeki art ış  eğiliminin ise güçlendiği görü lmüştür.  Gelecek üç aya il işkin üret im

hacmi ,  iç p iyasa s ipar iş ler i  ve ihracat  s ipar iş ler inde art ış  bekleyenler in ağır l ığı artmışt ır.  

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

aya göre 0.1  puan azalarak %31.2  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Gelecek üç aya il işkin bir im

maliyet lerde art ış  bekleyenler in ağır l ığı yükselirken ,  sat ış  fiyat lar ındaki art ış  beklent is i

zay ıflamışt ır.  Bu  durum ,  firmalar ın maliyet  art ış lar ını sat ış  fiyat lar ına aktarma imkânlar ının

s ınır landığını ,  başka bir  ifadey le talep  tarafındaki yavaş lamanın etkis ini göstermeye baş ladığını

ortaya koymaktadır.  
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Şekil .5  Sanayi ,  İnşaat ve Hizmet  Üretim Endeksi  

(2023-06=100)

Kaynak :  TÜİK



Ağustos  2026  döneminde mevs imsellikten ar ındır ı lmış  imalat  sanay is i  Kapas ite Ku l lanım

Oranı ,  bir  önceki aya göre 0.3  puan azalarak %73.5  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.

Mevs imsellikten ar ındır ı lmamış  Kapas ite Ku l lanım Oranı ise 0.4  puan azalarak %73.5

sev iyes ine ger i lemişt ir.

Mal grup lar ı  it ibar ıy la kapas ite ku l lanım oranı tüket im mallar ında %71.6 ,  dayanıklı  tüket im

mallar ında %68.2  ve dayanıks ız  tüket im mallar ında %72.2  olarak gerçekleşmişt ir.  Ara

mallar ındaki kapas ite ku l lanım oranı %74.7 ,  yat ır ım mallar ındaki kapas ite ku l lanım oranı ise

%69.7  olmuştur.

İmalat  sanay is i  kapas ite ku l lanım oranı ,  pandemi önces i  ortalamas ı  olan %76.3 ’ün oldukça

alt ındadır.  İmalat  sanay is inin 23  sektörünün 14 ’ünde kapas ite ku l lanım oranı tar ihsel ortalamanın

alt ında kalırken ,  9  sektörde tar ihsel ortalamanın üzer ine çıkmışt ır.  Bu  görünüm ,  sanay i

sektöründeki ayr ışmay ı  da ortaya koymaktadır.  
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Şekil .6  Reel Kesim Güven Endeksi   

Kaynak :  TCMB

Şekil .7  Kapasite Kullanım Oranı Değişimi

(2007-2019  Ortalamas ından Fark)   

Kaynak :  TCMB



Ağustos  ay ında Reel Kes im Güven Endeks i  yükselmes ine karş ın kapas ite ku l lanım oranının

ger i lemes i ,  beklent i lerdeki iy i leşmeye rağmen üret im kapas ites inin düşük olduğuna işaret

etmektedir.  Özet le ,  geleceğe il işkin beklent i ler  iy i leş irken sanay i  bugün ne yaz ık ki düşük bir

üret im kapas ites iy le çalışmaktadır.  

İmalat  sanay is ine il işkin diğe öncü  göstergelerde s ınır l ı  bir  topar lanma yaşanmışt ır.  İSO

Türkiye İmalat  PMI ,  Haz iran ay ındaki 47.1  sev iyes inden Temmuz  ay ında 47.7  sev iyes ine

yükselmişt ir.  Bununla bir l ikte endeks in 50  eş ik değer inin alt ında kalmas ıy la imalat

sanay is indeki bozu lma kes int is iz  olarak 28.  aya taş ınmışt ır.  Yeni s ipar iş lerdeki azalış ın

Haz iran ay ına göre yavaş ladığı ,  ancak belirgin düzeyde devam ett iği bildir i lmişt ir.  Üret im üst

üste ikinci ay  azalmış ;  ist ihdam ,  sat ın alma faaliyet leri  ve stoklarda da ger i leme

kaydedilmişt ir.  Bu  nedenle PMI ’daki 0.6  puanlık yükseliş in imalat  sanay is inde bir

geniş lemeden çok ,  daralma hız ındaki s ınır l ı  yavaş lama olarak değer lendir i lmes i  gerekt iği

düşünü lmektedir.
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Şekil .8  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO

Temmuz  ay ı  sektörel PMI sonuçlar ında ,  takip  edilen 10  imalat  sektöründen üçünde üret im

art ış ı  kaydedilmişt ir.  En güçlü  üret im art ış ı  giy im ve der i  ürünler i  sektöründe gerçekleşmiş  ve

bu  sektörde dört  y ı l ı  aşkın dönemin en yüksek büyüme hız ına u laş ı lmışt ır.  Elektr ikli  ve

elektronik ürünler  i le metalik olmayan mineral ürünler  sektör ler inde de yeniden üret im art ış ı

kaydedilmişt ir.  Buna karş ı l ık en belirgin üret im kaybı gıda ürünler inde ,  en sert  yeni s ipar iş

daralmas ı  ise ana metal sanay is inde tesp it  edilmişt ir.  Yeni ihracat  s ipar iş ler inin 10  sektörün

dördünde artt ığı ,  ist ihdamını art ıran sektör  say ıs ının ise beşe yükseldiği bildir i lmişt ir.

Sektörel görünümde kısmi bir  iy i leşme yaşanmış  olsa da üret im art ış ının yalnızca üç sektör le

s ınır l ı  kalmas ı  nedeniy le geniş  tabanlı bir  topar lanmadan henüz  söz  edilemeyeceği

değer lendir i lmektedir.



Maliye Politikası

Temmuz  ay ında merkez i  yönet im bütçes inde belirgin bir  bozu lma kaydedilmişt ir.  Bütçe

gider ler i  bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %59.8  oranında artarak 1  tr i lyon 790.5  milyar  TL ’ye

u laş ırken ,  bütçe gelir ler i  %28.8  art ış la 1  tr i lyon 412.4  milyar  TL sev iyes inde gerçekleşmişt ir.

Böy lece Temmuz  2025 ’te 23.9  milyar  TL olarak kaydedilen bütçe açığı ,  Temmuz  2026 ’da

378.1  milyar  TL ’ye yükselmişt ir.  Faiz  dış ı  dengede ise geçen y ı l ın aynı ay ında ver i len 110.7

milyar  TL ’ l ik faz lanın ardından bu  y ı l  51.3  milyar  TL açık kaydedilmişt ir.

Temmuz  ay ındaki bozu lmanın gider  tarafındaki temel belir ley icis i  faiz  harcamalar ı  olmuştur.

Faiz  gider ler i  y ı l l ık %142.8  oranında artarak 326.8  milyar  TL ’ye u laşmış  ve top lam bütçe

gider ler inin %18.3 ’ünü  oluşturmuştur.  Faiz  har iç gider ler  de %48.4  art ış la 1  tr i lyon 463.7

milyar  TL sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Alt  kalemlerde personel gider ler i  %43.3  art ış la 461.6

milyar  TL ’ye ,  car i  transfer ler  %57.2  art ış la 611.5  milyar  TL ’ye ve sermaye gider ler i  %29  art ış la

150.9  milyar  TL ’ye yükselmişt ir.  Sermaye transfer ler inde kaydedilen %134  oranındaki art ış

da gider lerdeki hız lanmaya katkı sağlamışt ır.

Gelir  tarafında vergi gelir ler i  y ı l l ık %30  oranında artarak 1  tr i lyon 234.8  milyar  TL olarak

gerçekleşmişt ir.  Gelir  vergis i  tahs i lat ı  %47.9 ,  dahilde alınan KDV %46.2 ,  banka ve s igorta

muameleler i  vergis i  %36.8  ve ithalde alınan KDV %16.4  oranında artmışt ır.  Buna karş ı l ık

kurumlar  vergis i  tahs i lat ında %69.8  oranında düşüş  kaydedilmiş ;  ÖTV gelir ler indeki art ış  ise

%5.1  i le s ınır l ı  kalmışt ır.  Vergi gelir ler indeki %30  oranındaki art ış ın Temmuz  ay ı  y ı l l ık tüket ici

enflasyonunun alt ında kalmas ı ,  gelir  performans ının reel olarak s ınır l ı  ölçüde zay ıfladığına

işaret  etmektedir.
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Şekil .9  Sektörel PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO



Ocak–Temmuz  döneminde faiz  dış ı  faz lanın güçlenmes i  olumlu  değer lendir i l irken ,  faiz

gider ler inin bütçe ödeneğinden ve top lam harcamalardan aldığı pay ın artmas ı  maliye

polit ikas ının hareket  alanını daraltan temel r isk olarak görü lmektedir.  Öte yandan ,  jeopolit ik

gelişmeler in petrol ve akaryakıt  fiyat lar ı  üzer inden oluşturduğu  enflasyonist  baskılar ı

s ınır lamak amacıy la motor inde eşel mobil s isteminden kademeli çıkış  ertelenmiş  ve Ağustos

ay ında motor inde ÖTV art ış ı  uygu lanmamışt ır.  Bu  uygu lama bütçe gelir ler ini s ınır layabilecek ,

buna karş ı l ık Ağustos  ay ı  enflasyonu  üzer indeki yukar ı  yönlü  baskıy ı  azaltabilecekt ir.

Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Dengesi  

Temmuz  2026  döneminde ihracat ,  geçen y ı l ın aynı ay ına göre %2.9  oranında artarak 25

milyar  621  milyon dolar  sev iyes ine yükselmişt ir.  İthalat  ise aynı dönemde %5.2  oranında

artarak 32  milyar  989  milyon dolar  olarak gerçekleşmişt ir.  İthalat  art ış ının ihracat

art ış ının üzer inde gerçekleşmes i  sonucunda dış  t icaret  açığı %14  oranında geniş leyerek

7.4  milyar  dolara u laşmışt ır.  İhracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı %77.7  olarak hesap lanmışt ır.

Temmuz  ay ı  it ibar ıy la y ı l l ıklandır ı lmış  ihracat  278.6  milyar  dolar ,  y ı l l ıklandır ı lmış  ithalat  ise

375.3  milyar  dolar  olarak kaydedilmişt ir.  Yıll ıklandır ı lmış  dış  t icaret  açığı %9.5  oranında

geniş leyerek 96.8  milyar  dolara u laşmışt ır.  Yıll ıklandır ı lmış  ihracat ın ithalat ı  karş ı lama

oranı %74.2  olarak hesap lanmışt ır.  İhracat  artmas ına karş ın ithalat ın daha hız l ı

yükselmes i  nedeniy le dış  t icaret  denges indeki bozu lma devam etmişt ir.
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Şekil .10  Bütçe Dengesi  ve Faiz  Dışı  Denge

(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  
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Şekil .11  İhracat  ve İthalat  

 (12  Ay l ık Kümü lat if ,  Milyar  Dolar)

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

göre car i  iş lemler  hesabında 4.2  milyar  dolar  açık kaydedilmişt ir.  Ocak-Haz iran dönemindeki

car i  açık 34.5  milyar  dolara ,  y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık ise 38.9  milyar  dolara yükselmişt ir.  Bu

düzeyde car i  açık ,  GSYH ’nın %2.3 ’üne karş ı l ık gelmişt ir.  

Alt ın ve ener j i  har iç car i  iş lemler  hesabında haz iran ay ında 1.5  milyar  dolar  faz la ver i lmişt ir.

Çekirdek car i  faz lanın may ıs  ay ındaki 3.6  milyar  dolar  sev iyes inden ger i lemes i ,  dış

dengedeki iy i leşmenin hız  kaybett iğine işaret  etmişt ir.  Mevs imsellik etkis ini ar ındırdığımızda

ise car i  açığın Para Polit ikas ı  Kuru lu  belirgin biçimde yükseldiği görü lmektedir.  

Haz iran ay ında ödemeler  denges i  tanımlı dış  t icaret açığı 8.5  milyar  dolar  olarak

gerçekleşmişt ir.  Hizmet ler  denges inden sağlanan 6.9  milyar  dolar l ık net  gelir ,  mal

t icaret inden kaynaklanan açığın önemli bölümünü  dengelemişt ir.  Hizmet  gelir ler i  içinde

seyahat  kaleminden 4.9  milyar  dolar ,  taş ımacılık kaleminden ise 2.6  milyar  dolar  net  gelir

elde edilmişt ir.  Bu  noktada tur izme daha yakından bakmak gerekmektedir.  Haz iran ay ında

tur ist  say ıs ı  y ı l l ık %4  azalmışt ır.  Aynı ay  seyahat  gelir ler i  5.8  milyar  dolar  olarak gerçekleşmiş

ve geçen y ı l ın aynı ay ına göre %2.6  düşmüştür.  Bu  düşüşte ,  güçlü  TL ile bir l ikte Türkiye ’nin

pahalı bir  dest inasyon hâline gelmes i  belir ley ici olmuştur.  Benzer  bir  etki ,  i lk 6  ayda

Türkiye ’deki yer leş ikler in yabancı ü lkelerdeki kart l ı  harcamalar ının yabancılar ın Türkiye ’deki

kart l ı  harcamalar ını aşmas ında da görü lmektedir.  Bu  durum uzun vadede Türkiye ’nin tur izm

potans iyelini olumsuz  etkilemekte ve nihayet inde car i  açık açıs ından sorun yaratmaktadır.  

Kaynak :  TÜİK 
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Haz iran 2026  döneminde 4.2  milyar  dolar l ık car i  açığın finansmanında portföy  yat ır ımlar ı  ve

diğer  yat ır ımlar  öne çıkmışt ır.  Doğrudan yat ır ımlardan 899  milyon dolar  net  çıkış

kaydedilirken ,  portföy  yat ır ımlar ından 2.5  milyar  dolar ,  diğer  yat ır ımlardan ise 4  milyar  dolar

net  gir iş  sağlanmışt ır.  Sermaye gir iş ler inin car i  açığın üzer inde gerçekleşmes iy le resmî

rezerv lerde 1.04  milyar  dolar  net  art ış  kaydedilmişt ir.  

Kaynak :  TCMB 

Şekil .12  Cari  Denge 

(12  ay l ık top lam ,  Milyar  Dolar)  

Şekil .13  Gayrimenkul  Hariç Doğrudan Yabancı Yatırım

(Milyar  USD)

Kaynak :  TCMB 



Enflasyon 

Temmuz  2026  döneminde tüket ici fiyat lar ı  bir  önceki aya göre %1.78  oranında artmışt ır.

Yıllık tüket ici enflasyonu  ise %31.75  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Temmuz  ay ı  enflasyonunun ana

belir ley iciler i  u laşt ırma ,  gıda ve alkolsüz  içecekler  i le sağlık grup lar ı  olmuştur.  Ulaşt ırma

fiyat lar ı  ay l ık %2.59  artmış  ve bu  grup  ay l ık enflasyona 0.44  puan katkı vermişt ir.  Gıda ve

alkolsüz  içecekler  grubunda fiyat lar  %1.61  artmış  ve ay l ık enflasyona 0.40  puan katkı

sağlanmışt ır.  Sağlık grubunda ise fiyat lar  %10.74  artarak ay l ık enflasyona 0.32  puan katkıda

bu lunmuştur.

Yıllık tüket ici enflasyonuna en yüksek katkılar  gıda ve alkolsüz  içecekler  grubundan 8.94

puan ,  u laşt ırma grubundan 5.22  puan ve konut ,  su ,  elektr ik ,  gaz  ve diğer  yakıt lar  grubundan

5.21  puan olarak gelmişt ir.  Gıda ve alkolsüz  içeceklerde y ı ll ık enflasyon 2.08  puan artarak

%37.52  sev iyes ine yükselmişt ir.  İş lenmemiş  gıda fiyat lar ında y ı l l ık %39.69 ,  iş lenmiş  gıda

fiyat lar ında ise %35.95  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  İş lenmemiş  gıda fiyat lar ındaki

yükselişte baz ı  sebze ürünler inde yaşanan arz  ve tedar ik sorunlar ının etkili  olduğu

değer lendir i lmişt ir.

Ener j i  fiyat lar ı  temmuz  ay ında %2.30  oranında artmışt ır.  Buna karş ı l ık baz  etkis iy le ener j i

grubundaki y ı l l ık enflasyon 6.55  puan azalarak %32.86  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Ay l ık ener j i

enflasyonunda akaryakıt  fiyat lar ındaki %3.71  ve elektr ik fiyat lar ındaki %5.75  oranındaki

art ış lar  belir ley ici olmuştur.  Ham petrol fiyat lar ının yeniden yükselmes i  ve eşel mobil

s isteminden kademeli çıkılmas ı  nedeniy le ener j i  fiyat lar ından kaynaklanan yukar ı  yönlü

r iskler in korunduğu  değer lendir i lmektedir.

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

ay ında %1.80  oranında artmışt ır.  C endeks inin y ı l l ık değiş im oranı %29.91 ’e u laşmışt ır.

İş lenmemiş  gıda ,  ener j i ,  alkollü  içecekler ,  tütün ve alt ın har iç tutu larak hesap lanan B

endeks indeki y ı l l ık enflasyon ise 0.20  puan azalarak %30.98  sev iyes ine ger i lemişt ir.

Temel mal fiyat lar ı  temmuz  ay ında %0.38  oranında azalmış ,  bu  gruptaki y ı l l ık enflasyon

%16.82  sev iyes ine ger i lemişt ir.  Temel mallardaki olumlu  görünümde sezon indir imler i

sonucunda giy im ve ayakkabı fiyat lar ının %4.01  oranında düşmes i  etkili  olmuştur.  Buna

karş ı l ık hizmet  fiyat lar ı  ay l ık %3.18  artmış  ve y ı l l ık hizmet  enflasyonu  %39.70  olarak

gerçekleşmişt ir.  Kira enflasyonu  y ı l l ık %45.29 ,  u laşt ırma hizmet ler i  enflasyonu  %50.09  ve

haber leşme hizmet ler i  enflasyonu  %40.02  olmuştur.
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Hizmet  enflasyonunun mal enflasyonunun belirgin biçimde üzer inde kalmas ı ,  fiyat lama

davranış lar ındaki kat ı l ığın devam ett iğine işaret  etmişt ir.  Özellikle kira ve u laşt ırma

hizmet ler inde yüksek oranlı y ı l l ık fiyat  art ış lar ı  kaydedilmes i  nedeniy le enflasyonun

hizmet  bileşenindeki ger i lemenin zamana yay ı labileceği değer lendir i lmişt ir.

TCMB tarafından hesap lanan mevs imsellikten ar ındır ı lmış  göstergeler in ortalamas ı

temmuz  ay ında %1.84  olarak tahmin edilmişt ir.  Bu  oran haz iran ay ında %2.08  olarak

hesap lanmışt ır.  Üç ay l ık ortalama ana eğilim gösterges i  de %2.28 ’den %2.02 ’ye

ger i lemişt ir.  Bu  çerçevede ,  ay l ık manşet  enflasyondaki yükselişe rağmen enflasyonun

ana eğiliminde s ınır l ı  bir  iy i leşme kaydedildiği değer lendir i lmişt ir.

Temmuz  2024 ’ten 2025 ’e enflasyon neredeyse her  kalemde yar ıya inerken ,  2025 ’ten

2026 ’ya düşüş  s ınır l ı  kalmışt ır.  Manşet  enflasyondaki ger i leme 2  puanın alt ındadır.  Tabii

savaş ın etkis ini hesaba katmak gereklidir.  Savaş  başta akaryakıt  olmak üzere ,

taş ımacılık ,  gübre ,  petrokimya ürünler i  gibi birçok ürünün fiyat ını art ırmışt ır.  Bunlar ın

dolay l ı  etkiler i  i le bir l ikte hesaba kat ı ldığında enflasyon üzer inde 4-5  puanlık bir  etki

yaratt ığı düşünü lürse bile dezenflasyonun s ınır l ı  kaldığı söy lenebilir.  
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Şekil .14  Seçilmiş  Kalemlerde Enflasyon  

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK
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Yurt  İçi Üret ici Fiyat  Endeks i  temmuz  ay ında %1.52  oranında artmışt ır.  Yıll ık üret ici

enflasyonu  ise 0.26  puan azalarak %27.83  sev iyes ine ger i lemişt ir.  İmalat  sanay is i  fiyat lar ında

ay l ık %1.06  ve y ı l l ık %28.96  oranında art ış  kaydedilmişt ir.  Ara malı fiyat lar ı  ay l ık %0.81 ,

dayanıks ız  tüket im mallar ı  fiyat lar ı  %1.33  ve sermaye mallar ı  fiyat lar ı  %1.09  oranında

artmışt ır.

Yay ımlanmış  en güncel ver i  olan Haz iran 2026  sonuçlar ına göre Hizmet  Üret ici Fiyat  Endeks i

bir  önceki aya göre %0.22  azalırken ,  y ı l l ık bazda %31.84  artmışt ır.  Yıll ık fiyat  art ış ı  u laşt ırma

ve depolama hizmet ler inde %36.27 ,  mes leki ,  bil imsel ve teknik hizmet lerde %32.41  ve

konaklama ile y iyecek hizmet ler inde %28.24  olarak kaydedilmişt ir.  

Şekil .15  ÜFE Endeksleri

(Yıllık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

Benzer  bir  kat ı laşma Hizmet-ÜFE ve Yİ-ÜFE tarafında da karş ımıza çıkmaktadır.  Her  iki

endekste 2024 ’ten 2025 ’e geçişte ciddi bir  dezenflasyon görü lürken ,  2025 ’ten sonra bu

ivme yavaş lamışt ır.  Bu  görünüm ,  maliyet  tarafındaki kat ı laşma açıs ından da dikkat

çekicidir.  

Para ve Kur  politikası  

Ağustos  2026  döneminde Para Polit ikas ı  Kuru lu  top lant ıs ı  yap ı lmamışt ır.  Bu  nedenle

para polit ikas ı  faiz ler inde yeni bir  değiş ikliğe gidilmemişt ir.  TCMB ’nin son Para Polit ikas ı

Kuru lu  top lant ıs ında bir  hafta vadeli repo ihale faiz  oranı %37  sev iyes inde sabit  kalmışt ır.

Gecelik vadede borç verme faiz  oranı %40 ,  gecelik vadede borçlanma faiz  oranı ise

%35.5  sev iyes inde korunmuştur.  
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TCMB ’nin 23  Ağustos  2026  tar ihli  duyurusuy la ,  1  Mart  2026 ’dan it ibaren ara ver i len bir  hafta

vadeli repo ihaleler ine yeniden baş lanmas ına karar  ver i lmişt ir.  Böy lece Türk liras ı

fonlamas ının ağır l ıklı  olarak gecelik borç verme faiz i  yer ine %37  oranındaki polit ika faiz i

üzer inden yap ı lmas ına ve para polit ikas ının operasyonel çerçeves inin normalleşmes ine

yönelik bir  adım at ı lmışt ır.  

Şekil .16  Ağırlıklı Ortalama Fonlama Maliyeti  ve TLREF

(%)  

Kaynak :  TCMB 

Bu  karar ın ,  petrol fiyat lar ı  90  dolar ın üzer inde seyrederken ve ABD- İran aras ındaki ger i l imler

sürerken alınmas ı  oldukça dikkat  çekicidir.  Son dönemde reel sektörde yaşanan s ıkınt ı lar ın

dolay l ı  olarak Merkez  Bankas ına yans ımış  olmas ı  muhtemel görünmektedir.  Ayr ıca enflasyon

beklent i ler i  yükselmekte ,  Ağustos  ay ı  için yap ı lan ilk tahminler  de %2 ’ ler  civar ını işaret

etmektedir.  

Ağustos  ay ında faiz  karar ı  alınmamas ına karş ın para polit ikas ına il işkin temel mesajlar ,  13

Ağustos  2026  tar ihinde gerçekleşt ir i len Enflasyon Raporu  2026- I I I  Bilgilendirme

Top lant ıs ı ’nda ver i lmişt ir.  Top lant ıda TCMB ,  2026  y ı l  sonu  enflasyon tahminini %26

sev iyes inden %28  sev iyes ine yükseltmişt ir.  2027  y ı l  sonu  enflasyon tahmini %15 ,  2028  y ı l

sonu  tahmini ise %9  olarak açıklanmışt ır.  Bu  güncellemede en önemli katkı gıda enflasyonu

ve ithal fiyat lar ından gelmişt ir.  TCMB ,  2026  y ı l  sonu  gıda enflasyonu  varsay ımını %26.3

sev iyes inden %28.5  sev iyes ine çıkarmışt ır.  Tahmin güncellemes inde ener j i  ve ithalat

fiyat lar ı ,  eşel mobil s istemine il işkin düzenlemeler ,  yönet i len ve yönlendir i len fiyat lar  i le gıda

fiyat lar ındaki görünüm etkili  olmuştur.  Bununla bir l ikte 2026  y ı l ı  için belir lenen %24

oranındaki ara hedef değişt ir i lmemişt ir.  
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Top lant ıda finansal koşu l lardaki s ıkıl ığın yurt  içi talebi s ınır ladığı ve çıkt ı  açığının

dezenflasyon sürecini destekley ici sev iyelerde bu lunduğu  değer lendir i lmişt ir.  Sıkı para

polit ikas ı  duruşunun talep ,  döv iz  kuru  ve beklent i  kanallar ı  üzer inden enflasyonu  düşürücü

etkis inin süreceği belirt i lmişt ir.  Enflasyon beklent i ler i  i le fiyat lama davranış lar ında kalıcı

iy i leşme sağlanıncaya kadar  parasal s ıkıl ığın korunacağı mesajı ver i lmişt ir.

Şekil .17  TCMB Enflasyon Tahmin Patikası

(Yıllık %)

Kaynak :  TCMB

Şekil .18  USD Kur  artışı  ve Enflasyon

(Ay l ık ,  %)  

Kaynak :  TÜİK ,  TCMB
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Bir  diğer  beklent i ,  döv iz  kurundaki değiş imin enflasyon oranına yaklaşmas ı  ve böy lece TL ’de

yaşanan değer  kaybının durmas ı  yönündedir.  TCMB ,  başta dolar  olmak üzere döv iz

üzer indeki kontrolünü  geçmişe göre bir  miktar  gevşetmişt ir.  Örneğin dolar  kuru  May ıs

önces inde ayda ortalama %1.2  artarken ,  Temmuz  ay ında bu  art ış  %1.84 ’e kadar  çıkmışt ır.

Medyaya bu  kontrolün gevşeyeceği yolunda birtakım bilgiler  s ızmış ,  ancak Maliye Bakanı

bunu  yalanlamışt ır.  Son alınan karar ın devamı olarak düşünü ldüğünde ,  TCMB ’nin az  da olsa

gevşemeye gitmes i  beklenebilir.  Bununla bir l ikte bu  adımın dezenflasyonu  bozmayacak

biçimde at ı lmas ı ,  ay l ık art ış ın %2 ’ lere yakın bir  oranda gerçekleşmes i  daha olas ıdır.  

TCMB ’nin rezerv ler i  ise bu  kontrollü  kur  polit ikas ını sürdürmes ine imkân vermektedir.  14

Ağustos  haftas ında brüt  rezerv ler  183.5  milyar  dolar  olurken ,  net  rezerv ler  67.1 ,  swap  har iç

net  rezerv ler  ise 54.3  milyar  dolar  olarak gerçekleşmişt ir.  Merkez  Bankas ı  son 3  haftada 16

milyar  dolar  alım yapmışt ır.  14  Ağustos  it ibar ıy la carry  trade poz isyonu  62.4  milyar  dolara

çıkmışt ır.  Son 2  haftada 4  milyar  dolara yakın carry  trade gir iş i  olmuştur.  Son günlerde alt ın

fiyat ının artmas ı  da Merkez  Bankas ı  rezerv ler ini art ır ıcı yönde etkileyecekt ir.  
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Ağustos  ay ında alt ıncı ay ına giren ABD- İran savaş ında farklı bir  aşamaya geçilmişt ir.

Seçimler  yaklaşt ıkça içer ide daha faz la s ıkışan Trump ,  savaştan çıkmak için farklı yollar

aramaktadır.  Savaş ı  ekonomik sahaya çekerek İran ’ ın iş  yapt ığı ü lkeler i  hedef almakta ve

onlar ı  yapt ır ım listes ine almakla tehdit  etmektedir.  Çin ise ger i  adım atmamış  ve mis i l leme

yapacağını açıklamışt ır.  Bu  durum kısa vadede çözüme u laşsa da uzun vadede Çin ’ i  kendi

ödeme s istemini kurma yönünde daha faz la teşv ik edecekt ir.  Çin ’ in bu  s istemi

desteklemek için alt ın alımlar ını uzun vadede hız landırmas ı  da bu  gelişmenin bir  sonucu

olarak düşünü lebilir.  ABD yapt ır ımlar ı  Türkiye ’y i  de etkileyecekt ir.  Türkiye ’nin İran ile

t icaret i  azalsa da devam etmişt ir.  Ancak s ıkışan bir  Trump  yönet iminin ne kadar  t icarete

iz in vereceği açık değildir.  

Rusya ve Ukrayna aras ında devam eden savaş  ise Rusya ’nın petrol ve tahıl sevkiyat ını

sekteye uğratmakta ,  ener j i  ve gıda emt ias ında fiyat lar ın artmas ına neden olmaktadır.  Bu

durum hem gıda hem de ener j i  arz  güvenliği açıs ından sorun yaratmaktadır.  

Türkiye ’de ise sanay i  sektöründeki daralma kendini göstermekte ve s iv i l  top lum

kuru luş lar ı  tarafından da s ıklıkla dile get ir i lmektedir.  Dezenflasyon programının bir

sonucu  olarak görü len sanay ideki durgunluk ,  baz ı  sektör lerde daha faz la

hissedilmektedir.  Ekonomik durgunluk bütçe denges inde de kendini göstermektedir.

Bütçe gelir ler i  beklenenin alt ında artmış ,  vergi gelir ler i  düşük seyretmişt ir.  Faiz

ödemeler inin artmas ı  ve motor ine get ir i len ÖTV ertelenmes i  bütçe açıs ından r isk

oluşturmaktadır.  

Car i  dengede savaş ın etkis iy le bir  miktar  bozu lma görü lmektedir.  Yıl  sonunda car i  açığın

50-55  milyar  dolar  civar ına yükselmes i  beklenmektedir.  Bu  açık GSYH ’nın %3 ’üne denk

gelir  ve tar ihsel ortalama civar ında kalır.  Ancak car i  açığın finansman yap ıs ındaki

bozu lma önemli bir  unsur  olarak karş ımıza çıkmaktadır.  Doğrudan yabancı yat ır ımlar

ger i lemişt ir.  Portföy  yat ır ımlar ı  ise özellikle iç s iyas i  ist ikrars ız l ık ve savaş ın etkis iy le

düşük seyretmektedir.  Döv iz  açığı kısa vadeli kaynaklar la finanse edilmektedir.  Carry

trade poz isyonu  62.4  milyar  dolar  sev iyes ine u laşmışt ır.  

Enflasyonda istenen pat ika henüz  sağlanamamışt ır.  Ağustos  ay ına il işkin ilk tahminler  %2

civar ını işaret  etmektedir.  Petrol ve özellikle motor in fiyat lar ındaki art ış ,  enflasyon

üzer inde baskı yaratmaktadır.  Enflasyon Raporu ’nda TCMB ,  y ı l  sonu  enflasyon

beklent is ini %26 ’dan %28 ’e rev ize etmişt ir.  23  Ağustos ’ta ise 1  Mart ’ta ara ver i len bir

haftalık repo ihaleler ine ger i  dönü lmes ine karar  ver i lmişt ir.  Böy lece fii l i  faiz  %37 ’ye

inmişt ir.  Bu  adım p iyasada beklenmeyen bir  anda gelmişt ir.  Her  ne kadar  TCMB Enflasyon

Raporu ’nda ger i  döneceğinin s inyalini verse de genel kanı ,  bu  normalleşmenin Ey lü l

ay ındaki Para Piyasas ı  Kuru lu  top lant ıs ı  sonras ında geleceği 
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yönünde oluşmuştur.  Petrol fiyat ı  90  dolar  civar ında seyrederken ve jeopolit ik ger i l im

artarken böy le bir  hamlenin gelmes i  şaş ırt ıcı olmuştur.  TCMB ’nin 10  Ey lü l ’deki faiz

top lant ıs ına il işkin genel beklent i ,  faiz in değişmeyeceği yönündedir.  Ancak görece erken

denebilecek bir  normalleşme yapan Merkez  Bankas ının küçük de olsa faiz  indir imine

gitmes i  şaş ırt ıcı olmayacakt ır.  Ağustos  ay ı  enflasyonu  beklent i ler in alt ında kalırsa Merkez

Bankas ı  için böy le bir  zemin oluşabilir.  

Kur  tarafında ise kurdaki art ışa daha faz la iz in ver i leceği yönünde bir  beklent i  oluşmuş  ve

bu  doğru ltuda haber ler  bas ında yer  almışt ır.  Haz ine ve Maliye Bakanı Şimşek bunlar ı

yalanlamış  olsa da özellikle USD/TL ’deki art ış  hız ı  zaten ivmelenmişt ir.  Ay l ık art ış  hız ı

yaklaş ık %1.8 ’ i  bu lmaktadır.  Ayr ıca döv iz  dönüşüm desteğinde rahat lama get ir i lmes i  de

bu  konudaki s ıkınt ının farkında olunduğuna işaret  etmektedir.  Kurdaki art ış ın enflasyona

yakın seyretmes i  ve TL ’de oluşan reel değer lenme baskıs ının daha faz la artmamas ı

beklenmektedir.  
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