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YONETICI OZETI

28 Subat 2026°'da ABD ve israil’'in iran’a yénelik operasyonlariyla baglayan
catisma, Mayis-Haziran doneminde Once zirvesine ulasmig, ardindan
kirllgan bir mutabakatla yon degistirmisti. Mayis ortasinda HuUrmuz
Bogazr’nin fillen kapali kalmasiyla Brent petrol 110 dolarin tzerine, kimi
gunlerde 120 dolari asan seviyelere tirmanmig; 15 Haziran’da duyurulan
ve 19 Haziran’da imzalanan gergeve mutabakatinin ardindan savas primi
hizla geri ¢ekilerek fiyat 29 Haziran itibariyla 72 dolara, neredeyse Ug ayin
en duslk seviyesine gerilemistir. Bununla birlikte s6z konusu belge nihai
bir baris anlagmasi degil, en getin bagsliklarin ¢ézUmunu 60 gunluk bir
muzakere takvimine birakan gegici bir gergevedir.

HUrmdz Bogazi, bu kirilganhdin en somut sinandigi alan olmaya devam
etmektedir. Gegcisler yeniden baslamig olmakla birlikte gunluk gemi trafigi
savasg Oncesi seviyenin ¢ok gerisinde kalmig; mayin riski, harp sigortasi
primlerindeki artis ve gecis Ucreti tartismasi fiziksel normallesmeyi
yavaslatmistir. 60 glnlik Ucretsiz gegis déneminin ardindan iran ve
Umman’in denizcilik hizmetleri Gzerinden ucret tahsil etme talebi, ABD ve
Avrupa’nin savundugu serbest gegis ilkesiyle ¢gelismekte; bu da bogazi orta
vadede kalici bir jeoekonomik gerilim hatti haline getirmektedir.

Kiresel para politikasinda donemin ana egilimi sahin bir yonelimdir.
Fed, yeni Baskan Kevin Warsh yonetimindeki ilk toplantisinda politika
faizini %3.50-3.75 bandinda sabit tutarken yil sonu enflasyon beklentisini
%3.6'ya yukseltmis; on sekiz Uyenin dokuzu bu yil i¢in indirim degil artirrm
ongormaustur. Avrupa Merkez Bankasi ise yaklasik Ug yil aradan sonra ilk
kez faizleri 25 baz puan artirmistir. Enerji ve emtia kaynakli maliyet baskisi,
merkez bankalarinin daha uzun sure daha yuksek faizi sirdirmek zorunda
kalacagina isaret etmektedir.

Tarkiye ekonomisi 2026’nin ilk geyreginde yillik %2.5 buyuyerek belirgin
bir yavaglama patikasina girmigtir. Buyumenin omurgasini hizmetler ve
tarim olustururken sanayi %0.8 daralmis; Nisan ayinda sanayi Uretiminin
yillik %6 artigla toparlanmasi ise istihdama yansimayan bir goérunim
sergilemistir. Enflasyon, Nisan’daki enerji kaynakli sigramanin ardindan
Mayis’ta aylik bazda yavaslamis; ancak yillik enflasyon %32.61’e yukselerek
dezenflasyonun %32-33 bandinda duraksadigini gostermigtir. TCMB, 14
Mayis tarihli Ikinci Enflasyon Raporu’nda yil sonu ara hedefini %16’dan
%?24’e yukseltmis, Haziran toplantisinda politika faizini %37’de sabit tutmus
ve makroihtiyati kredi sinirlamalariyla siki durusunu pekistirmistir.



YONETICI OZETI

Dis cephede, yilliklandiriimis cari agigin Eylal 2025°ten bu yana ilk kez
gerileyerek yaklasik 37 milyar dolara inmesi olumlu bir gelismedir. Ancak
ihracattaki gerileme surmus; ilk ceyrekte reel ihracat %12.7, Mayis’ta
nominal ihracat %9.3 azalmistir. Bu tablo, guglu reel kurun fiyat istikrarina
hizmet ederken ihracat rekabet gucunu asindirdigl yapisal 6dunlesimi bir
kez daha gindeme tasimaktadir.

Yapisal perspektiften degerlendirildiginde donem, kiresel ekonomik dizenin
orgutleyici ilkesinin etkinlikten guvenlige kaydigini teyit etmistir. Harmuz krizi
enerji guvenligini, kritik mineral kisitlamalari tedarik zinciri dayanikhligini,
7-8 Temmuz’da Ankara’da dizenlenecek NATO Liderler Zirvesiise savunma
kapasitesini ekonomi politikasinin merkezine tasimigtir. Verimlilik temelli
bir dinyada dezavantaj sayilan birgok yapisal 6zellik, guvenlik temelli bir
dinyada stratejik bir varliga donusebilmektedir. Aluminyum basta olmak
uzere hammaddeye bagimli sektorler i¢in ucuza tedarik stratejisinin yerini
guvenli ve gesitlendiriimis tedarik stratejisinin aldigi yeni bir konjonkture
girilmigtir.
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“2orluk, veni fikirlerde degil; eski fikirlerden
kurtulabilmektedir.”
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JEOEKONOMIK GELISMELER

Bir dnceki donemde ABD ile iran arasinda kalici bir anlasmanin saglanmasinin glc
gorundugu degerlendirilmisti. Haziran ay1 bu 6ngoériyu kismen tersine gevirmis, kismen
de dogrulamistir. 28 Subat’'ta baslayan ve 107 gline ulasan savasi sonlandiran mutabakat
zapti 15 Haziran’da duyurulmus, 19 Haziran’da elektronik ortamda imzalanmistir. Ancak
bu belge nihai bir barig anlasmasi niteligi tagsimamakta; en cgetrefilli bagliklarin ¢ézumunu
60 gunluk bir mizakere takvimine havale eden gegici bir gergeve olarak one ¢ikmaktadir.
isvigre’de planlanan resmi imza téreninin ertelenmesi ve miizakerelerin teknik diizeyde
surmesi, taraflarin savagsi bitirmekte mutabik olsa da kalici duzenin kosullarinda henuz
uzlagsamadigini gostermektedir. Trump’in muzakereler sirasinda dahi yeni askeri mudahale
tehditlerini strdiirmesi ve Iran heyetinin zaman zaman masay! terk etmesi, sirecin
kirilganhgini ortaya koymustur.

Savasin ABD’ye dogrudan maliyeti Pentagon acgiklamalarina gore 25 milyar dolar olmus;
dolayli maliyetlerle birlikte bu rakamin 35 milyar dolara ulastigi, hanehalki basina 258
dolara karsilik geldigi tahmin edilmigtir. Yukselen petrol fiyatlari ve artan mortgage
faizleri hanehalkinin harcanabilir gelirini dugirmus, Trump’in onay oranlari tarihi diusuk
seviyelere inmigtir. iran tarafinda ise Hiirm{z'in kapanmasiyla petrol ihracatinin aksamasi,
Hark adasindaki depolama kapasitesinin dolmasiyla Uretimin yavaslamasi sonucunu
dogurmustur. iki tarafin da savasi bitirmek istemesine karsin, kamuoyu éniinde kaybetmis
gorunmeyecek ortak bir formal arayisi surecin uzamasina neden olmustur.

Bu kirilganhg@in en somut sinandigi alan Hirmiz Bogazi olmustur. Bogazin durumu, dénem
sonu itibariyla taraflarin birbiriyle ¢elisen aciklamalari arasinda belirsizligini korumaktadir.
ABD Merkez Kuvvetler Komutanligi bogazin gecislere acik oldugunu ve gunlik gemi
trafiginin arttigini duyururken, iran kaynaklari bogazin yeniden kapatildigini 6ne stirmustur.
Denizcilik verileri ise ikisinin arasinda bir tabloya isaret etmektedir: gegisler yeniden
baslamig, ancak gunlik en fazla 69 gemiye ulasan trafik, savas dncesindeki gunde 135’in
¢ok gerisinde kalmistir. Daha derin bir mesele, bogazin gelecekteki yonetim modelidir. 60
glnlik ticretsiz gecis doneminin ardindan iran ve Umman’in denizcilik hizmetleri (izerinden
Ucret tahsil etme hakkinin fiilen taninmasi, ABD ve Avrupa’nin savundugu kosulsuz ve
serbest gegis ilkesiyle ¢elismektedir.

Klresel glg¢ dengesi cephesinde Mayis ayl yogun bir diplomasi trafigine sahne olmustur.
Pekin’de gergeklestirilen Trump-Xi zirvesi sonrasinda Cin’in 2026 ve takip eden iki yillik
dénemde en az 17 milyar dolar dederinde ABD tarimsal Grtund ile Boeing’den 200 ugak alimi
taahhudu agiklanmis; iki Ulke ABD-Cin Ticaret Kurulu ve Yatirim Kurulu’nun kurulmasinda
mutabik kalmistir. Bununla birlikte yari iletken ihracat kisitlamalari, yapay zeka teknolojileri
ve nadir toprak elementleri alanlarindaki temel gerilim noktalari korunmustur. Cin’in Mayis
2026’dan itibaren uygulamaya koydugu sulfurik asit ihracat yasagi, tedarik zinciri Gzerindeki
stratejik etkisini artirmigtir.



JEOEKONOMIK GELISMELER

Birka¢c gun sonra Pekin’de bir araya gelen Putin ve Xi, iki Ulke iligkilerini derinlestirmeyi
amaglayan kapsamli bir ortak agiklama imzalamistir. Gorasmelerde yillik 50 milyar metrekip
kapasiteye sahip Sibirya’nin Glcu 2 boru hatti projesi de gindeme gelmis; Kremlin, rota
ve insa yontemine iligkin genel bir anlayis olustugunu bildirmistir. Ancak fiyatlama, takvim
ve nihai yatirim karari gibi temel basliklarda hentz baglayici bir anlagmaya variimamisgtir.
HUrmuz'un kapali kalmasi nedeniyle Asya’da yukselen enerji glvenligi kaygilari, Cin’i Rus
enerji arzini uzun vadeli sdzlegsmelerle guvence altina almaya yoneltmistir.

Turkiye agisindan donemin en kritik jeoekonomik gelismesi, 7-8 Temmuz'da Ankara’'da
dizenlenecek 36. NATO Liderler Zirvesi'dir. Tlrkiye'nin 2004 istanbul Zirvesi'nden bu yana
ev sahipligi yapacagi bu en blyuk zirve, savunma-sanayi ekseninin ekonomi politikasinin
merkezine vyerlestigi yeni dénemin sembolli niteligi tasimaktadir. ittifak’in Avrupa’nin
guglendiriimesi, %5’lik savunma harcamasi taahhudu ve Hurmuz krizi karsisinda olasi
bir ortak eylem plani, zirvenin 6ne ¢ikan basliklari olarak belirginlesmistir. Bu ¢ergcevede
Turkiye, gelismis savunma sanayisini yalnizca bir guvenlik unsuru olarak degil, ayni
zamanda bir dig ekonomik kaldirag olarak konumlandirmayi hedeflemektedir.

Batun bu gelismeler, donemin ana eksenini teyit etmektedir. Kiresel ekonomik dizenin
orgutleyici ilkesi etkinlikten guvenlige kaymaktadir. Hirmaz krizi enerji glvenligini, kritik
mineral kisittamalari tedarik zinciri dayaniklihdini, NATO zirvesi ise savunma kapasitesini
ekonomi politikasinin merkezine tasimigtir. Turkiye i¢in bu kayma, dis ticaretinin ¢gapasi
olan Avrupa pazarina bagimhligin yarattigi kisitlari ve savunma sanayisi ile jeostratejik
konumu Uzerinden acilan yeni hareket alanlarini ayni anda gindeme getirmektedir.



KURESEL EKONOMIK

GELISMELER

ABD Ekonomisi

Fed, Nisan toplantisinda federal fon hedef bandini %3.50-3.75 diizeyinde sabit tutarak
ust Uste Uguncl kez beklemeyi tercih etmistir. Nisan déneminde enflasyon, yillik %3.8
oraninda artarak Mayis 2023’ten bu yana en yuksek duzeye ulasmig; enerji fiyatlari yillik
%17.9 artisla Eyliil 2022’den bu yana en hizli yiikseligi sergilemistir. Uretici enflasyonu ise
%6’ya yukselmistir. Fed’in Haziran toplantisi ise yeni Baskan Kevin Warsh yonetimindeki ilk
toplanti olmasi bakimindan dikkat ¢ekici olmustur. Politika faizi dérdincli kez %3.50-3.75
araliginda sabit tutulmus; ancak guncellenen projeksiyonlar belirgin bicimde sahin bir tablo
cizmistir. 2026 biylime beklentisi %2.2’ye indirilirken, yil sonu PCE enflasyon beklentisi
%2.7'den %3.6’ya keskin bigimde yukseltilmistir. On sekiz Gyenin dokuzu bu yil iginde faiz
indirimini degil artirrmini 6ngérmas; yil sonu medyan faiz beklentisinin %3.8’e ¢ikmasi,
gundemde artik gevsemenin degil olasi bir sikilagtirmanin bulundugunu gostermistir. Bu
da dolarin deger kazanmasina neden olmaktadir. TUm para birimleri ve de 6zellikle altin
kargisinda guglu dolar temasi 6ne ¢ikmaktadir.

Euro Bolgesi

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 30 Nisan tarihli toplantisinda t¢ temel politika faizini sabit
tutmus; karar metninde Orta Dogu’daki savasin enerji fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu
etkisinin orta vadeli enflasyon gorunumunu etkileyeceg@i vurgulanmigtir. Nisan dénemine
iliskin oncu tuketici enflasyonu %3 duzeyinde gergekleserek Mart ayindaki %2.6 dizeyinden
belirgin bigimde yukselmigtir. Haziran ayinda ise ECB daha keskin bir adim atarak yaklagik
uc yil aradan sonra ilk kez faizleri 25 baz puan artirmigtir. Bu kararin arkasinda Mayis
ayinda %3.2’ye ylikselen enflasyon ve Iran savasinin enerji maliyetleri izerinden yaratti§i
kalici fiyat baskisi yatmaktadir. ECB’nin glncellenen projeksiyonlari klasik bir stagflasyon
profili sunmus; enflasyon tahminleri yukari, bUyume tahminleri ise asagi yonde revize
edilmistir. Euro/dolar paritesi agisindan da merkez bankalarinin aldigi kararlar dikkatle
izlenecektir. ECB faiz artirmaya devam edecektir ancak Fed’in de artirma ihtimali dolar
guglendirme egilimi yaratmaktadir. Yil sonu igin beklenti 1.15 civarindadir.

Cin

Cin ekonomisi, kuresel tablonun kargi kutbunu olusturmustur. 2026'nin ilk ¢eyreginde
yillik %5 ile beklentiyi asan bir buylUme kaydedilmigtir; ancak bu performans dengesiz
bir yapiya dayanmaktadir. Bliylumeyi ihracat ve yuksek teknoloji Uretimi suruklerken,
ic tuketim zayif kalmaya devam etmis, gayrimenkul yatirimlari gerilemis ve igsizlik
yukselmistir. Cin’in i¢ talebin ememedigi fazla kapasiteyi dusuk fiyatlarla dis pazarlara
yonlendirmesi, fillen deflasyon ihracati anlamina gelmekte ve kuresel 6lgekte korumacilik
baskisini artirmaktadir. Bununla birlikte savag kaynakl petrol fiyati artigi Uretici fiyatlarina
yansimig; Eylul 2022°den beri negatif seyreden UFE savasin etkisiyle Nisan ayinda %2.8
ile beklentinin Gzerinde artmistir.



Emtia Piyasalari

Doénem boyunca emtia piyasalari savas senaryolarinin etrafinda sekillenmistir: 28 Subat’ta
baglayan ¢atismanin yarattigi savas priminin once fiyatlara yuklenmesi, ardindan Haziran
ortasindaki mutabakatla hizla geri ¢ekilmesi. Brent petrol, savas 6ncesi 27 Subat'taki 72
dolar dizeyinden Mart icinde 120 dolara yukselmis; Mayis ortasinda Hurmuz'in kapanma
riskinin zirve yaptigi gunlerde yeniden 110 dolarin Uzerine tirmanmistir. Haziran ayinda
ise ABD ile iran arasinda varilan gergeve anlagsmanin agiklanmasiyla fiyatlar sert bicimde
gerilemis; Brent 12 Haziran’daki 87 dolar seviyesinden 29 Haziran itibariyla yaklasik 72
dolara inerek neredeyse u¢ ayin en dusuk seviyesine ulasmistir. Bu gerilemenin buyuk
bolumu, savas ihtimalinin fiyata ekledigi risk priminin geri alinmasindan kaynaklanmistir.
Avrupa dogal gaz fiyatlari megavatsaat bagina 44 euro bandina gerilemistir.

Sekil 1. Brent Petrol Fiyati (Dolar/Varil)
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Savasin etkileri petrol ve dogal gaz piyasalariyla sinirh kalmamis; helyum, gibre, fosfat
ve alliminyum gibi kritik girdilerde derinlesen bir tedarik zinciri krizi ortaya c¢ikmistir.
Kiresel helyum dretiminin yaklasik %30-35’ini saglayan Katar’'in uretimi durdurmasi
sonrasinda spot fiyatlar savasin basindan bu yana iki katina ylkselmis; s6z konusu gazin
yari iletken uretimi, tibbi gorintileme ve veri merkezi sogutmasi gibi alanlarda yerine
konulamayan bir girdi olmasi, yapay zeka veri merkezi yatirimlari Gzerinde énemli bir risk
olarak degerlendirilmigtir. Glbre piyasalarinda ise Korfez kaynakli arz soku Cin’in ihracat
kisitlamalariyla birlikte yapisal bir krize déntismus; Ure fiyati ton bagina 850 dolar duzeyine
ulagsarak Subat sonundan bu yana %80 artis kaydetmistir.



TURKIYE EKONOMISI

Ekonomik Bliyime

Tarkiye ekonomisi 2026’'nin ilk ¢geyreginde yillik bazda %2.5 blyumustir. Hem piyasa
beklentisinin %2.7 olmasi hem de mevsimsel duzeltiimis ¢ceyreklik artisin %0.1’de kalmasi,
ekonominin belirgin bir yavaslama patikasina girdigini gostermektedir. Yavaslamanin
bilesimi, manset rakamin kendisinden daha fazla bilgi tasimaktadir.

Blylmenin omurgasini hizmetler ve tarim olusturmustur. Bilgi-iletisim %9.5, diger hizmetler
%5.2 ve tarim %4.6 ile geyregin lokomotifleri olurken, Uretim ekonomisinin asil ¢ekirdegdi
olan sanayi %0.8 daralmistir. Yagislarin bu yil beklenenin Gzerinde olmasi rekoltenin de iyi
olmasina ve tarimsal hasilanin artmasina neden olmustur. Buyimenin hizmet kalemlerine
yaslanirken sanayinin kugulmesi, uretken kapasitenin ve istihdam yaratma potansiyeli
yuksek sektorlerin baski altinda oldugunu ortaya koymaktadir. Harcama tarafinda ise
asll geligki dis ticarette belirginlesmistir. Hanehalki tiketimi %4.8, yatirnmlar %3 artarken;
mal ve hizmet ihracati reel olarak %12.7 gerilemis, ithalattaki disus ise yalnizca %2’'de
kalmistir. Sonug olarak net ihracat biyimeye negatif katki yapmistir. Bu da aslinda bir
dezenflasyon programinin istedigi i¢ talep yerine ihracata dayali bir blylime ortamindan
uzaklasildigini gostermektedir.

Sekil 2. Ceyreklik GSYH Biiyiime Orani (Yillik, %)
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issizlik

Nisan 2026’da issizlik orani %8.2 ile tarihsel olarak dusik seviyesini korumus; manget
rakamdaki 0.1 puanlik sinirh artis ilk bakista direngli bir iggucu piyasasina isaret etmistir.
Ancak dusuk issizlik oraninin arkasindaki mekanizma, istihdamin guglu olmasi degil
isgucunun daralmasidir. Nisan ayinda istihdam 356 bin kisi azalirken igsguct 361 bin kigi
gerilemis; isgiictine katihm orani 0.6 puan diiserek %52.4’e inmistir. igsiz sayisinin sinirli
Olgude azalmasinin nedeni, is bulan kigilerin artmasi degil is aramaktan vazgecen kisilerin
isglici disina cikmasidir. isgliciine dahil olmayanlarin sayisi tek ayda 423 bin kisi artmistir.

Bu goérinumu teyit eden ikinci gosterge, dar ve genis tanimli igsizlik arasindaki ugurumdur.
Manset issizlik %8.2 iken, zamana baglh eksik istihdam ve potansiyel igsglcuinu de kapsayan
atil isglict orani %30.1 diizeyindedir. Onceki aya gore 1.2 puanlik gerilemeye ragmen,
ekonomide her Ug¢ kigiden yaklagik birinin eksik istihdam edildigi ya da ¢alismaya hazir
olmasina kargin isgucu diginda kaldigi bir tablo s6z konusudur.

Sekil 3. igsizlik ve Atil isgiicii Orani (%)
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Sanayi Uretimi

Nisan ayi sanayi uretim verileri, ilk ¢ceyrekteki daralma tablosundan belirgin bir kopusa
isaret etmigtir. Takvim etkisinden arindiriimis endeks yillik %6, aylik %3.7 artarak son
sekiz ayin en glcli performansini sergilemistir. ilk geyrekte %0.8 daralan sanayinin, ikinci
ceyregin acllisinda imalat dnculugunde toparlandigi gorulmastur; imalat sanayinin yillk
%6.8’lik artigi bu ivmenin temel kaynagidir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli
noktalardan biri sanayideki gelisimin her sektérde olmadigidir. imalat sanayi biiyiimesinin
onemli bir kismi savunma sanayi ile iligkili diger ulagim aracglarindan gelmektedir.

Sekil 4. Sanayi Uretim Endeksi
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Kaynak: TUIK

Uretim endeksindeki artisa karsin, sanayi sektériindeki Ucretli ¢alisan sayisi yillik
bazda %2.4 gerilemistir. Sanayi, artan Uretimi azalan isglcuyle gerceklestirmekte; bu
da istihdamsiz toparlanma goriiniimi yaratmaktadir. istihdam yaratan sektorler imalat
degil, yillik %3.8 ile insaat ve %3.4 ile ticaret-hizmet olmustur. Bu tablo, isglcu piyasasi
bdlimunde tespit edilen géruntimle paraleldir.



Sekil 5. Hizmet ve ingaat Uretim Endeksi
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insaat ve hizmet sektériinde ise manzara sanayiden daha iyi gérinmektedir. 2023 ten
itibaren birikimli baktigimizda hizmetler sektérinde kimdalatif %5 bliyume, insaat tarafinda
ise %18’lik bir blyume kaydedilmigtir.

imalat sanayi kapasite kullanim orani, ikinci ceyrekteki toparlanma sinyalini teyit eden
bir gérinum sergilemistir. Haziran ayinda bir 6nceki aya kiyasla 0.3 puan artarak %74.5
seviyesine yukselmis ve 2026 yilinin en yuksek degerine ulagsmigtir. Mal gruplarina gore
kinhmda yatirrm mallarinda kapasite kullanimi %70.3’'ten %73.4’e guglu bir sigrama
gostermig; tuketim mallarinda ise %72.7’den %71.8’e gerilemistir. Yatinm mallari
kullanimindaki artis firmalarin yatirnm istahinda bir canlanmaya isaret ederken, tiketim
mallarindaki gerileme i¢ tuketim talebinin sogudugu bulgusunu desteklemigtir. Kapasite
kullanim oranina da ayr ayri sektorler olarak bakmak daha aciklayici olacaktir. Sekilde
kapasite kullanim oraninin ortalamasindan sapmasi gosterilmistir. Tekstil ve giyim, elektrikli
techizatlar gibi sektorlerde kapasite ortalamanin altinda kalmistir. Tatun Urunleri, agag
uruanleri, mobilya gibi sektorlerde ortalamanin tUzerinde bir kapasite kullanimi olmustur.

Sekil 6. imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (2013-2019 ortalamasindan sapma %)
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imalat sanayinin en giivenilir éncii géstergelerinden biri olan iSO Tiirkiye imalat PMI, ikinci
ceyregin basinda ¢arpici bir oynaklik sergilemistir. Nisan ayinda 45.7’ye gerileyen endeks,
Eylal 2024’ten bu yana en buyuk bozulmayi isaret etmis; Uretimdeki daralma pandemiden
bu yana gorilen en sert dizeye ulasmistir. Mayis ayinda ise endeks 49.8’e sigrayarak
Mart 2024’ten bu yana en ylUksek dizeyine ulasmis ve 50 esik dederine belirgin bicimde
yaklagmigtir. En dikkat gekici gelisme dis talep cephesinde yasanmis; yeni ihracat siparigleri
20 ay suren kesintisiz daralma déneminin ardindan ilk kez biyime bdlgesine ge¢mistir.
Ancak bu artigsin savas kaynakli tedarik endigelerine kargi olusturulan ihtiyati stoktan
kaynaklanmig olabilecegi de unutulmamalidir. Kalici bir dizelmeden bahsedebilmek igin
verinin birkag ay daha olumlu gelmesi gerekmektedir.

Sekil 7. iSO Tiirkiye imalat PMI

e imalat Sanayi

Kaynak: ISO ve S&P

Mayis ayinda takip edilen 10 imalat sektorinun yalnizca 1'i 50 esik degerinin Uzerinde
kalmigtir. Bu gérunum, imalat sanayindeki toparlanmanin genele yayillmadigini ve sektorel
bazda oldukga sinirli kaldigini ortaya koymaktadir. Mayis ayinda en gugli performans
Giyim ve Deri Uriinleri sektériinde goérilmiistir. Sektérin PMI degeri 51.2 ile genisleme
bolgesinde kalmistir. Bu sektor, Nisan ayinda baslayan toparlanmayi Mayis ayinda da
surdirmusg; Uretim, yeni siparisler ve satin alma faaliyetlerinde artis kaydetmistir. Buna
karsilik diger sektérlerde gérinim daha zayif kalmigtir. Ozellikle Tekstil Uriinleri sektori
44 .8 PMI degeri ile en zayif sektor olmustur. Tekstilde hem Gretim hem de yeni sipariglerdeki
daralma, izlenen sektorler arasinda en belirgin duzeyde gerceklesmistir.

sekil 8. Sektrel PMI

Giyim ve Deri Uriinleri
Gida Oriinleri
Kimyasal, Plastik ve Kauguk Urtnleri
Kara ve Deniz Tagitlan |
Elektrikli ve Elektronik Urinler
Makine ve Metal Uriinler
Ana Metal Sanayi |
Metalik Olmayan Mineral Uriinler G
Agag ve Kagit Uriinleri
Tekstil UrGnleri |
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Dikkat ¢ceken temel unsur, Uretim tarafindaki zayifigin yaygin olmasidir. Giyim ve deri
artnleri disinda Uretim artisi kaydeden sektér bulunmamaktadir. Gida urunlerinde yeni
siparigler yeniden artisa gegse de Uretim Ust Uste Ug¢lncl ay yavaslamistir. Kara ve deniz
tasitlarinda ise Uretim ve yeni siparigler zayif kalmaya devam etmis ancak dusus hizinin
Nisan ayina goére bir miktar azaldigi gértlmustir. Bu tablo, talep kosullarindaki zayifligin
uretim kararlari Gzerinde hala belirleyici oldugunu gostermektedir.

Maliyet tarafinda baskilar yiksek seyrini korumustur. Ozellikle Kimyasal, Plastik ve
Kauguk Urlinleri sektoriinde tedarik zinciri aksamalari maliyet artiglarini belirgin bigimde
guglendirmigtir. Bu sektorde tedarikgilerin teslimat streleri Subat 2024’ten bu yana en
yuksek oranda uzamis, girdi maliyetleri enflasyonu ise son dort yilin en ylksek seviyesine
cikmigtir. Satis fiyatlarinda da en hizli artis yine bu sektérde kaydedilmistir. Bu durum,
enerji, hammadde, lojistik ve ara mali maliyetlerine duyarli sektorlerde fiyat baskisinin
devam ettigine isaret etmektedir.

Tedarik zinciri cephesinde de bozulma dikkat cekmektedir. Makine ve metal Urunleri disinda
tium sektorlerde teslimat sureleri uzamistir. En belirgin gecikmeler kimyasal, plastik ve
kauguk Urdnlerinde goérulmastir. Bu gelisme, Orta Dodu kaynakl jeopolitik risklerin ve
lojistik aksakliklarin imalat sanayi uzerinde maliyet ve arz kanaliyla baski olusturdugunu
gOstermektedir.

10



Maliye Politikasi

Maliye cephesindeki tablo, ilk bakista butce agiginda belirgin bir bozulmaya isaret
etmektedir. 2026'nin Ocak-Mayis doneminde merkezi yonetim butge agigi 1 trilyon 57
milyar TL'ye ulasmig; gecen yilin ayni donemindeki 650.3 milyar TLlik ag¢igin oldukga
uzerine ¢ikmistir. Ancak onemli nokta agigin bilegimindedir. Ocak-Mayis doneminde faiz
digi denge 205.6 milyar TL fazla vermis; Ustelik bu fazla gegen yilin ayni dénemindeki
185.5 milyar TL'nin de Uzerine ¢ikmistir. Bes aylik donemde faiz giderleri ise yaklasik 1
trilyon 263 milyar TL'ye ulasmistir. Baska bir ifadeyle, faiz 6demeleri olmasa butge fazla
verecektir; olugan agigin tamami faiz yukunden kaynaklanmaktadir. Toplam harcamalarin
yaklasik %17’sinin faiz 6demelerine gitmesi, mevcut siki para politikasi durusunun kamu
maliyesi Uzerindeki dogrudan maliyetini somut bi¢cimde ortaya koymaktadir.

Butablo, dezenflasyon programinini¢sel bir gerilimini gozler 6nune sermektedir. Enflasyonu
dusurmek igin surdurtlen yuksek faiz ortami, bir yandan i¢ talebi ve sanayi faaliyetini
soguturken, diger yandan kamu bor¢ servisinin maliyetini artirarak but¢ce dengesini
dogrudan baskilamaktadir. Y1l geneli agisindan, 2026 butge kanununda 6ngorulen yaklasik
2.72 trilyon TL'lik agik hedefinin %39’una ilk bes ayda ulasiimis olmasi, gergceklesmenin
simdilik yillik hedefle kabaca uyumlu seyrettigini gostermektedir.

Sekil 9. Merkezi Yonetim Bitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (Milyon TL)
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Kaynak: HMB

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Mayis ayi dig ticaret verileri dig dengede bir iyilesmeye isaret etmekle birlikte, bu iyilesmenin
niteligi dikkatle okunmayi gerektirmektedir. ihracat yilllk bazda %9.3 gerileyerek 22.5
milyar dolara, ithalat ise %10.7 azalarak 28.1 milyar dolara inmistir. Dis ticaret acigi %15.7
daralarak 5.6 milyar dolara gerilemis, ihracatin ithalati kargilama orani %80.1’e yUkselmistir.
Ancak aclktaki bu daralma, ihracatin giglenmesinden dedgil ithalatin ihracattan daha sert
dismesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle iyilesme, rekabet glicline dayali bir ihracat
artisindan cok i¢ talebin ve ithalat istahinin zayiflamasina bagh bir daralma kaynakli denge
diizeltmesi niteligi tagsimaktadir. inracattaki gerilemenin énemli bir kismi, Tirk dis ticaretinin
capasi konumundaki Avrupa Birligi'nden kaynaklanmis; AB’ye ihracat Mayis’ta 9.4 milyar
dolara inmistir. ihracattan fiyatin etkisini gikaran ihracat miktar endeksinde 2026 basindan
itibaren belirgin bir yavaglama gbze ¢arpmaktadir.
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Sekil 10. ihracat Miktar Endeksi (3 aylik Ortalama)

Kaynak: TUIK

Cari denge tarafinda Nisan ayi verileri hem yapisal bir ger¢cedi hem de olumlu bir donus
sinyalini bir arada icermektedir. Cari islemler hesabi Nisan ayinda 5.7 milyar dolar agik
vererek piyasa beklentilerinin bir miktar Gzerinde gerceklesmistir. Ancak cekirdek cari
denge yani altin ve enerji ithalati hari¢ tutuldugunda cari islemler hesabi 319 milyon dolar
fazla vermistir. Cari ac¢ig1 dengeleyen temel unsur ise hizmetler dengesi, 6zellikle de turizm
gelirleridir. Nisan ayinda hizmetler dengesinden kaynaklanan net girigler 3.7 milyar dolara
ulasmig; bunun 2.9 milyar dolarini seyahat gelirleri olugturmustur. Yilliklandiriimig cari agik
ise 37 milyar dolar olmustur. Net hata ve noksan kalemi ile birlikte Turkiye’'nin finansman
ihtiyaci 66 milyar dolar olarak hesaplanmistir. Mart ayindaki 73 milyar dolar seviyesinden
gerilemistir.

Sekil 11. Cari islemler Dengesi, Net Hata ve Noksan (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Ancak finansman kalitesi tarafi yapisal bir zayiflik barindirmaktadir. Cari acigin
finansmaninda Nisan ayinda portfoy yatirrmlarindan 4.1 milyar dolarlik net giris kaydedilmis,
resmi rezervler ise 12 milyar dolari asan guglu bir artis gostermistir. Ancak yilliklandiriimis
bazda dogrudan yatirimlarin cari agik finansmanina katkisinin yalnizca 2.9 milyar dolarda
kalmasi, acigin istikrarli ve uzun vadeli sermaye yerine daha oynak portfoy akimlari ve
bor¢lanma yoluyla finanse edildigini ortaya koymaktadir.
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Enflasyon

Mayis ayi enflasyon verileri, ilk bakista dezenflasyon surecinin yeniden rayina oturdugu
izlenimini vermektedir. Tuketici fiyatlari aylik bazda %1.71 artarak, Nisan ayindaki
%4.18’lik sigramanin ardindan belirgin bicimde yavaglamis ve Aralik 2025’ten bu yana en
dusuk ayhk artigi kaydetmistir. Ancak bu olumlu gérinum iki nedenle temkinli okunmaldir.
Birincisi, aylik yavaglamanin 6nemli bir kismi mekanik olarak degerlendirilebilir. Nisan
ayindaki yuksek enflasyon Orta Dogu’daki gatismanin tetikledigi enerji fiyati sokundan
kaynaklanmig, Mayis’ta bu sokun aylik etkisinin hafiflemesi manset rakami kendiliginden
asag! cekmistir. ikincisi ve daha 6nemilisi, yillik enflasyon yavaglamak bir yana bir énceki
aya gore 0.24 puan artarak %32.61’e yukselmigtir. Dezenflasyon, %32-33 bandinda fiilen
duraksamig gorunmektedir.

bekil 12. Manget, Mal ve Hizmet Enflasyonu (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Manset rakamin altindaki ¢ekirdek dinamikler bu duraksamanin nedenini agik¢a ortaya
koymaktadir. Eneriji, gida ve altin gibi oynak kalemleri diglayan ¢ekirdek enflasyon, Mayis’ta
ayhk %2.92 artarak manset enflasyonun belirgin bicimde Uzerinde gerceklesmistir. Bu
fark, fiyat artiglarinin yavaslamasinin daha ¢ok gecici kalemlerden kaynaklandigini,
fiyatlamanin temelindeki katiligin ise surdugunu gostermektedir. Bu katihdin asil kaynagi
hizmet sektorudur; hizmet grubu fiyatlar yillik %41.07 ile temel mallarin yilhk %17.26’hk
artisinin gok Uzerinde seyretmistir. Ucret, kira ve i¢ talep dinamiklerini yansitan hizmet
enflasyonundaki bu inatcilik, dezenflasyonun onundeki en temel yapisal engel olmayi
surdurmektedir. Eneriji fiyatlarinin Mayis’ta aylik %6.6 artmasi ise jeopolitik gerilimin enerji
ithalatgisi Turkiye Uzerindeki dogrudan etkisini ortaya koymustur.

Enflasyonun nedenini olusturan 3 temel mekanizmanin ikisinde dusurtci bir etki
g6zlenmektedir. Oncelikle talep tarafina baktigimizda kredi karti harcamalarinda bir
gevseme goze carpmaktadir. Kredi karti harcamalarinin yillik artisi 2025’teki %50
seviyelerinden %35’lere gerilemistir. Ayrica ODMD verilerine goére Ocak-Nisan arasi
otomotiv pazari %7.4 daralmistir. Beyaz egya tarafinda ise ilk geyrek %10 daralan ig talep
Mayis ayinda %1 kadar da olsa bir artis gostermistir. Talep tarafinin bizi %20’lerin altina
indirmeye yetecek kadar olmasa da bir soguma gosterdigi sOylenebilir.
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Sekil.13 Kredi Karti Harcamalan (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Yillik% Degisim)
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Enflasyon icin ikinci olumlu kanal ise beklenti tarafinda yasanan gorece iyilesmedir.
Hanehalki enflasyon beklentisi Haziran ayinda 12 ay sonrasi icin %46.1°’e gerilemistir.
Hala yuksek olarak degerlendirilse de Nisan ayina gore 5.5 puan gerilemistir. Reel sektor
beklentisinde ise sinirl bir iyilesme goézlenmis, 1 yil vadeli enflasyon beklentisi %33.1
olarak olusmustur.

Sekil 14. Sektorel Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi)
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Son kanal ise maliyet kanaldir. Ne yazik ki yasanan savasin etkisi bu kanal Uzerinden
kendini géstermistir. Yi-UFE aylik %2.75 yillik ise %29 artis kaydetmistir. Uretici enflasyonu
%22’ye kadar gerilemis ancak oradan tekrar yukselise gegerek %29 seviyesine ulagmistir.
Bu maliyet baskisinin surdigunu gostermektedir.
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Sekil 15. Yi-UFE (Yillik,%)
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Para ve Kur Politikasi

Para politikasinda dénemin en dnemli gelismesi, 14 Mayis’'ta sunulan 2026 yil ikinci
Enflasyon Raporu’nda yasanmistir. Subat sonunda baglayan savasin enerji ve emtia fiyatlari
Uzerinde yarattigi sokun ardindan, 2026 yil sonu enflasyon ara hedefi %16 duzeyinden
%24 duzeyine yukseltilmis; baz senaryo altinda yil sonu enflasyon tahmini ise %18’den
%26’ya revize edilmistir. S6z konusu guncellemeler, ara hedef uygulamasinin Ajustos
2025'te devreye alinmasindan bu yana yapilan ilk revizyon niteligi tagimaktadir. Petrol fiyati
varsayimi 60.9 dolardan 89.4 dolara, gida enflasyonu varsayimi %19’dan %26.3’e, ithalat
fiyatlari varsayimi ise %2’'den %6.3’e yukseltilmistir. Bu revizyon, enflasyonla micadelenin
bir yil 6telenmesi seklinde okunabilir. iletisim cercevesinde de degisiklige gidilmis; tahmin
araligi yaklasimina ara verilerek baz senaryo altinda nokta tahminlerin paylasildigi bir
yonteme gegilmigtir.

Merkez Bankasi, Haziran toplantisinda politika faizini %37 dlzeyinde sabit tutarak siki para
politikas! durusunu surdirmastur. Bu karar, Ocak ayinda politika faizinin %38’den %37’ye
indirilmesinin ardindan kesintisiz surdurtlen sabit tutma serisinin devami niteligindedir;
2025 boyunca suren faiz indirim dongusu yilin basindan bu yana fiilen askiya alinmistir.
Bir yanda iktisadi faaliyetin yavaglamasi ve sanayi istihdaminin erimesi faiz indirimleri
icin bir gerekge olustursa da yillik enflasyonun %32.61’e yUkselmesi ve c¢ekirdek ile
hizmet enflasyonundaki direng siki durusun korunmasini zorunlu kilmaktadir. Piyasa
katihmcilarinin yil sonu politika faizi beklentisinin %35 medyaninda olugmasi, indirimlerin
yil sonuna dogru ve sinirl dlgide bagslayabilecedi yonunde temkinli bir fiyatlamaya isaret
etmektedir.
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Sekil 16. Agirhkl Ortalama Fonlama Faizi (%)
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Merkez Bankasi’'nin durusu yalnizca politika faiziyle sinirli kalmamis; kredinin miktarini
dogrudan hedefleyen makroihtiyati araglarla desteklenmistir. 22 Mayis itibariyla zorunlu
karsilik uygulamasi kapsamindaki kredi bliyime sinirlari tUm ana segmentlerde asagi
cekilmistir. ihtiyag ve tasit kredilerinde sinir %4’ten %3’e, KOBI disI isletmelere kullandirilan
TL kredilerde %3’ten %2’ye indirilmigtir. BDDK verilerine gore son bir yilda Turk lirasi
kredilerin %44 blyumesi, %37’lik politika faizine ragmen kredi talebinin canhligini
korudugunu goéstermistir. Dizenlemenin tasariminda dikkat ¢eken nokta, sinirlamalarin
tuketici ve buyulk olcekli ticari kredilerde daha sert uygulanmasina karsilik inracat, yatirm,
tarim ve kamu odakli kredilerin muaf tutulmasidir.

Kur tarafi, dezenflasyon programinin en énemli dayanagidir. TL bu surecte reel olarak
dederlenmeye devam etmektedir. Yil basindan Mayis sonuna kadar kurda artis %7
civarinda olurken, enflasyondaki artis %16.6 olmustur. Merkez Bankasi, kuru nominal
olarak kontrolll bir patikada zayiflatirken reel olarak degerlenmesine izin vermekte ve bunu
doviz mudahaleleriyle desteklemektedir. Bu reel degerlenme stratejisi, ithalat fiyatlari ve
beklenti kanali Gzerinden enflasyonu asagi ¢cekmeyi hedeflemektedir. Ne var ki strateji, dis
ticaret bolimunde belgelenen tabloyla dogrudan bir geligki barindirmaktadir. Liranin reel
degerlenmesi fiyat istikrarina hizmet ederken, Turk ihracatgisinin dis pazarlardaki rekabet
glcund asindirmaktadir. Sekilde imalat sanayi yurt disina satilan Grunlerin Uretici fiyatlar
ile dolar kuru yer almaktadir. Yani imalat¢i ihracatgilarin maliyetleri ile dolar kuru artisi
g6zlenmektedir. 2025’in ikinci yarisindan sonra ihracatgilarin maliyetleri belirgin bir sekilde
dolar kurunun Ustinde kalmistir.

Sekil 17. YD-UFE (imalat Sektorii) ve Dolar Kuru Artisi (Aylik, %)
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Mayis-Haziran donemi, 28 Subat’ta baslayan savasin zirveye ulasip ardindan kirilgan bir
mutabakatla yon degistirdigi bir gecgis donemi olmustur. Brent petrolliin 110 dolarin Gzerinden 72
dolara gerilemesi ve risk priminin geri ¢ekilmesi olumlu bir tablo gizmekle birlikte, bu rahatlama
saglam bir zemine degil uygulanmasi henuz teyit edilmemis bir ¢cergceveye dayanmaktadir.
60 glnlik miizakere takviminin tikanmasi veya iran’in gegis Ucreti talebinin krize déniismesi,
geri gekilen savas primini fiyata yeniden davet edebilecek bir potansiyel tagimaktadir. Enerji
fiyatlarinin disuse ragmen savas Oncesi seviyelerin Uzerinde seyretmesi, kiresel maliyet
tabaninin yapisal olarak yukari kaydigini teyit etmektedir.

Bu doénem, bir Glkenin kritik bir noktaya sahip oldugunda tum dinya ekonomilerini etkileyebildigini
bir kez daha gostermistir. Enerji ve hammadde arz guvenligi, ekonomi politikasinin merkezine
yerlesmigtir. Hirmuz’'a devre digl birakan alternatif glizergahlar, kritik mineral tedarik zincirleri
ve savunma kapasitesi; verimlilik temelli bir dUnyadan guvenlik temelli bir dinyaya gegisin yeni
belirleyicileri olarak éne ¢gikmaktadir.

Tlrkiye ekonomisi bu donemi, yavaslayan bluyime ve %32-33 bandinda sikisan bir enflasyonla
gecirmistir. Enflasyon dinamiklerinde yavaglama gortinse de bu yavaglama bizi hedeflerimize
yaklastiracak kadar belirgin degildir.

ilk ceyrekteki sanayi daralmasinin ardindan Nisan’da gdzlenen Uretim toparlanmasi ve
PMTI’'daki iyilesme olumlu sinyaller olmakla birlikte, bu canlanmanin istihdama yansimamasi ve
dis talebin kirilgan zemini, toparlanmanin genis tabanl olmadigini géstermektedir.

TCMB, ara hedefini %24’e revize ederek ve makroihtiyati sinirlamalari devreye alarak siki
durusunu pekistirmistir. Ancak petrol fiyatlarindaki gerileme ve enflasyonun disik gelme
ihtimalinin belirginlesmesi TCMB igin bir faiz indirimi ihtimalinin gindeme gelmesine neden
olmustur. Yapilan aninda tahminlere gére Haziran ayinda enflasyonun %1’in altinda gelme
ihtimali yuksektir. Bu da TCMB’nin 23 Temmuz’da ufak bir indirim yapma zeminini vermektedir.
Faiz indirim senaryolari i¢in oncelikle fiili fonlama maliyetinin politika faizine yakinsamasi
gerekmektedir. Hala TCMB piyasayi Ust banttan yani %40’tan fonlamaktadir. E§er Temmuz
basinda fonlama yeniden %37 seviyelerine donerse TCMB’nin faiz indirimine dair bir sinyal
niteligi tasiyacaktir.

Hem savas doneminde hem de Mayis ayinda yasanan siyasi belirsizlikte hanehalkinda dovize
yonelim olmamig, bu da TCMB’nin elini rahatlatmistir. Yasanan siyasi gelismeler esnasinda
12 milyar dolar rezerv kaybi yagsanmigtir. Ancak Haziran itibari ile 22 milyar dolar rezerv geri
alinmistir. Savas basindan beri hesapladigimizda net rezerv kaybi 15 milyar dolar olmustur.
Buna ragmen yabancilarin gikiglarini karsilamak igin TCMB’nin rezervleri yeterli seviyededir.
Bunun en buyuk nedeni ise zaten yabanci yatirirmcinin piyasalardaki rolunuan sinirli olmasidir.
Bu da kur politikasi konusunda TCMB’nin elini rahatlatmaktadir.

Yilhklandiriimig cari agigin gerilemeye baglamasi olumlu bir gelisme olmakla birlikte, ihracat
performansindaki zayiflik ve finansmanin oynak sermaye akimlarina dayanmasi, nimuzdeki
donemde yakindan izlenmesi gereken yapisal risk unsurlari olmayi surdurmektedir.
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