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YONETICI OZETI

Temmuz 2026, Ust Uste gelen jeoekonomik soklarin gdlgesinde geg¢mistir.
Haziran ortasinda imzalanan ABD-iran mutabakat zapt, 7 Temmuz'da Hirmiz
Bogazi'nda Ug¢ tankere diizenlenen saldirinin ardindan fiilen ¢ékmis; ABD-iran
savagl yeniden baslamistir. 20 Temmuz'da Husi giglerinin Suudi Arabistan'a
"deniz ablukasi" ilan etmesi ve 22 Temmuz'da Kizildeniz'de iki Suudi tankerinin
vurulmasi ile Bab-el-Mendeb Bogazi da baski altina girmis; iki kritik enerji
koridorunun es zamanl bigcimde risk altina girdigi tarihi bir konjonktlr
olusmustur. Brent petrol fiyati 2 Temmuz'daki 70 dolar seviyesinden 23
Temmuz'da 102 dolar zirvesine tirmanmigtir. 24 Temmuz'da Trump ydnetiminin
60 Ulkeye yeni gumrik vergileri getirmesi ve Tirkiye'nin %12.5'lik yuksek
kategoride konumlanmasi, ABD pazarindaki rekabet giicini AB, ingiltere ve
Meksika karsisinda zayiflatmistir. Kiresel merkez bankalari bu risklere karsgi
sahin bir durus sergilemis; Fed politika faizini %3.5-3.75 araliginda sabit
tutarken 2026 PCE enflasyon beklentisini %2.7'den %3.6'ya yukari revize
etmigtir.

Turkiye ekonomisi bu dis gevre altinda dezenflasyon programini i¢ talep zayifhQi
ile dig maliyet baskisinin c¢eligkili bilesimi i¢cinde surdiurmustir. Haziran ayi
tuketici enflasyonu aylik %0.99, yillik %32.11 seviyesinde gercekleserek Mayis'a
gore 0.50 puan gerilemistir. Ancak hizmet enflasyonunun %39.64 dizeyinde
katiligini sirdirmesi, dezenflasyon patikasinin yapisal engelini olusturmaktadir.
Mayis sanayi Uretiminin yillik bazda degisim g&stermeyerek Nisan'daki %6'lik
toparlanmayi geri almasi ve Haziran PMI'iInin 47.1'e gerileyerek 27. ay ust Uste
esik altinda kalmasi, i¢ talepteki zayifhdi teyit etmistir. Issizlik %8.2 seviyesinde
yatay seyrederken atil igsgici orani %31'e yukselmistir. Maliye politikasi
dezenflasyon slirecine katki saglar hale gelmis; Haziran'da 114.2 milyar TL bitce
fazlasi ve 3156.8 milyar TL faiz disi fazla kaydedilmistir. Dis ticaret cephesinde
Haziran ihracati %21.9 artigla 24.9 milyar dolara ulasarak tim zamanlarin en
yUksek Haziran degerini yakalamis; ancak ithalatin %23.1 artigla 35.3 milyar
dolara ¢ikmasi ac¢igl 10.4 milyar dolara genisletmistir. Mayis cari agigi1 1.46 milyar
dolar seviyesinde daralirken 3.3 milyar dolarlik rezerv erimesi finansman
kompozisyonundaki kirilganhgi ortaya koymustur.



YONETICI OZETI

TCMB, 23 Temmuz PPK toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde sabit
tutmus; karar metninin sahinlesen tonu dezenflasyon kararhhgini teyit etmistir.
Rezerv goérinimi Temmuz iginde iki keskin evre halinde gelismis; ayin ilk
yarisinda swap hari¢ net rezervler 40 milyar dolar esigini asmisken 17 Temmuz
haftasinda 5.1 milyar dolarlik ani dususle 37.7 milyar dolara gerileyerek bu
sembolik seviyenin altina inmistir. Sektdrel Enflasyon Beklentileri Anketi'nde
hanehalkl beklentisi %44.94'e, reel sektdr beklentisi %32.5'e gerilerken; piyasa
katilimcilarinin beklentisi ilk kez yukari revize edilerek %23.95'e ¢ikmistir.

Reel sektdrin finansman ihtiyacina yanit olarak 13 Temmuz'da agiklanan kredi
paketi kapsaminda YTAK programi limiti 750 milyar TL'ye cikarilmig; imalat
sanayii icin 250 milyar TL'lik ek finansman destegi duyurulmus ve toplam bir
trilyon TL'lik uygun kosullu kredi imkéani gindeme gelmistir. S6z konusu paket,
yUksek faiz ortaminda sikisan reel sektdore nefes aldirma amaci tasimakla
birlikte; parasal disiplin ile blyime destedi arasindaki dengede yeni bir gerilim
noktasi olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde Tirkiye ekonomisi agisindan iki
temel degisken belirleyici olacaktir: petrol fiyatlarinin 90-100 dolar bandinda
kalici hale gelip gelmeyecegi, hizmet enflasyonundaki katiligin son g¢eyrekte
kirllabilme kapasitesi.



66

“Merkez bankacilig bir sanattwr, bilim degil; sanatin da en
soru zamanlamadur.”

Paul Volcker
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Temmuz ayi, Haziran ortasinda imzalanan ABD-iran mutabakat zaptinin fiillen ¢éktiigu,
Orta Dogu'da askeri catismanin yeniden bagladigi ve Trump yonetiminin kiresel ticaret
sistemini yeniden sekillendiren tarife kararlarini ydrdrlige koydugu yogun bir
jeoekonomik glindeme sahne olmustur. Ayni ay iginde NATO'nun Ankara'da
dizenlenen Liderler Zirvesi, Turkiye'nin savunma-diplomasi ekseninde konumunu
glclendirmekle birlikte; enerji koridorlarindaki kesintiler ve ABD'nin ticari baskilari s6z
konusu diplomatik kazanimi goélgede birakmigtir.

7-8 Temmuz'da dizenlenen 36. NATO Liderler Zirvesi'nde, Ankara'da 50 milyar dolari
asan yeni savunma sanayii alim duyurulari yapilmis; Ukrayna'ya 2026 yili igin 70 milyar
avro tutarinda askeri destek taahhudi verilmis ve 2025 Lahey Zirvesi'nde alinan
GSYH'nin %5'i diizeyinde savunma harcamasi hedefinin uygulamaya konuldugu teyit
edilmigtir. Zirve 6ncesinde ABD tarafindan Turkiye'ye 700 milyon dolari asan motor
satisinin Kongre'ye bildirilmesi ve sonug¢ bildirgesinde iran'in Hirmiiz Bogazi'nda
seyrusefer 6zgurligine saygl gostermesi ¢cagrisi, Turkiye'nin savunma sanayii Uretim
kapasitesi ve bdlgesel jeostratejik pozisyonuna orta vadeli katki saglamistir.

Haziran ortasinda Trump ile iran Cumhurbagkani Pezeskiyan tarafindan imzalanan ve
60 gunliuk muzakere siureci 6ngdéren 14 maddelik mutabakat zapti, bir ay ge¢gmeden
¢cokme silrecine girmistir. 7 Temmuz'da Hirmiz Bogazi'nda uUg¢ petrol tankerine
diizenlenen saldirilarin ardindan ABD, iran'a ydnelik hava saldirilarini yeniden
baslatmistir. 8 Temmuz'da Trump'in Ankara'da "iran'la mutabakatin bittigini
disindiguni" aciklamasi, ¢erceve anlagsmanin diplomatik olarak da gecerliligini
yitirdigine isaret etmistir. 12-13 Temmuz'da ABD Merkez Kuvvetler Komutanlgdi genis
¢capli saldirilar dizenlemis; iran misilleme olarak Katar, Bahreyn, Urdiin, Kuveyt, Umman
ve BAE'deki askeri Usleri fiize ve IHA'larla hedef almistir. Kuveyt Petrol Sirketi'ne ait bir
deniz sondaj platformu da bu misillemede vurulmustur. Iran, ABD'nin son
mudahalelerini 14 maddelik mutabakat zaptinin ihlali olarak nitelendirmis; petrol
muafiyetinin iptali ile birlikte anlagma fiilen igslemez hale gelmistir.

Savasin yeniden baslamasiyla birlikte kiiresel enerji ticaretinin iki kritik gecis noktasi es
zamanl bigimde risk altina girmistir. Kpler verilerine gdére Hlirmiz Bogazi'nda gemi
trafigi Temmuz'un ilk haftasinda gunlik yaklagsik 45 gemiden, 15-20 Temmuz
déneminde gunlik ortalama 12.5 gemiye kadar gerilemistir. Ayni ddénemde
HUrmuz'deki glvenlik risklerini bertaraf etmek amaciyla Suudi Arabistan ham petrol
ihracatinin d6nemli bir bélimunt Kizildeniz kiyisindaki Yanbu Limani Gzerinden yapmaya
basglamigtir.
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Ne var ki 16 Temmuz'da Tahran'in Yemen'deki Husi milislerine Bab-el-Mendeb
Bogazi'ni kapatmaya hazir olma talimati vermesi, 20 Temmuz'da Husilerin Suudi
Arabistan'a "deniz ablukasi" ilan etmesi ve 22 Temmuz gecesi Kizildeniz'de iki Suudi
tankerinin IHA ve flizelerle vurulmasi ile birlikte alternatif rota da fiilen kapanma tehdidi
altina girmistir. Bab-el-Mendeb Uzerinden yapilan Suudi ham petrol ylklemeleri ikKi
hafta icinde 29.58 milyon varilden 19.50 milyon varile gerileyerek %34 dusus
kaydetmis; 21 Temmuz'da bogdazdan gegen gemi sayisi tek glinde 44'ten 29'a inmistir.
BuylUk konteyner sirketleri Kizildeniz seferlerinin bir bdlimunt askiya almis; tankerler
saldiriya ugramamak icin Afrika'yr dolasan uzun rotaya ydnelmistir. ki bogazin ayni
anda baski altina girmesi Orta Dogu tarihinde ilk kez yasanmakta olup; Brent petrolin
23 Temmuz'da varil basina 102 dolara ulasarak 27 Mayis'tan bu yana en yiksek seviyeyi
gdérmesine yol agmigtir.

Subat 2026'da ABD Yiksek Mahkemesi'nin Trump'in acil durum yetkileriyle uyguladigi
tarifeleri hukuka aykiri bulmasinin ardindan gegici ¢ézim olarak devreye alinan %10
oranindaki kiiresel tarifenin 150 glnlik slresi 24 Temmuz Cuma gind sona ermis; ayni
gun 1974 tarihli Ticaret Yasasi'nin 301. BolumU c¢ercevesinde 60 Ulkeye "zorla
calistirma" gerekgesiyle yeni gumrik vergileri yururlige konulmustur. S6z konusu
dizenleme, ABD ithalatinin %99.4'Unlu kapsayacak bi¢cimde iki kademeli olarak
yapilandiriilmigtir. Zorla c¢alistirma yoluyla Uretilen Uridnlerin ithalatina yasak getiren
veya kismi rejim uygulayan ticaret ortaklarina %10, s6z konusu yasagl getirmeyen
ulkelere ise %12.5 oraninda tarife uygulanacaktir. %10'luk kategoride Avrupa Birligi,
Birlesik Krallik, Hindistan, Meksika, Kanada, Endonezya, Malezya ve Pakistan yer
alirken; Turkiye Cin, Vietham, Rusya, Suudi Arabistan, Brezilya ve israil gibi Ulkelerle
birlikte %12.5'lik yliksek kategoride konumlanmistir. S6z konusu tablo, Tlrkiye'nin ABD
pazarindaki rekabet giiciinii AB, Ingiltere ve Meksika karsisinda zayiflatan bir yapiya
isaret etmektedir. Turkiye'nin 2025 yilinda ABD'ye yaklasik 17 milyar dolarlik ihracatinin
onemli bolimind olusturan otomotiv, makine, tekstil, celik ve micevher sektorlerinin
s6z konusu tarife yukini dogrudan hissetmesi beklenmektedir.

NATO, Hiurmuz Bogazi'nin Temmuz’a kadar ag¢ilmamasi halinde yeni eylem planini
gorismeyi amacglamaktadir. NATO’nun Temmuz ayinda Ankara’da yapilacak toplantida
gindem maddelerinden birinin bu olmasi beklenmektedir. Bu nedenle zirve oldukcga
onemlidir.
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GORUNUM

ABD

ABD Merkez Bankasi (Fed), Kevin Warsh baskanligindaki ilk toplantida 17 Haziran'da
politika faizini %3.5-3.75 araliginda sabit tutmus; s6z konusu karar Temmuz toplantisi
oncesinde piyasa fiyatlamalarini belirleyen ana referans noktasi olmayi sirdurmusttr. Bu
goérinimu destekleyen ilk sinyaller, Haziran ayi tuketici fiyat verilerinden gelmistir.
Haziran'da manset TUFE aylik bazda %0.4 gerileyerek Nisan 2020'den bu yana en disik
aylik okuma kaydetmis; yillik enflasyon Mayis'taki %4.2 seviyesinden %3.5'e inmistir. Ayni
ayda cekirdek TUFE'nin aylik bazda degisim gdstermeyerek Ocak 2021'den bu yana en
dusuk artisa isaret etmesi ve yillik enflasyonun da %3.5 dizeyinde gerceklesmesi ilk
bakista olumlu bir tablo sunmustur. Ne var ki s6z konusu iyilesmenin buyuk dlcide ener;ji
fiyatlarindaki gecici dusiusten kaynaklandigi; benzin fiyatlarindaki %9.7'lik gerilemenin
manset gostergeyi asagl ¢cekmede belirleyici rol oynadigi dederlendirilmektedir. S6z
konusu enerji kaynakli disisin, Temmuz ayinda Brent petrolin 100 dolari gérmesiyle
tersine dénmeye baslamasi, AJustos ayinda acgiklanacak Temmuz TUFE verilerinin
belirgin bigcimde yukari yonli slirpriz yaratabilecegine isaret etmektedir.

Fed Baskani Warsh, Temmuz ortasinda Kongre'de sundugu Yari Yillk Para Politikasi
Raporu'nda enflasyonla micadelede taviz vermeyeceklerini vurgulayarak fiyat istikrari
hedefinin hentz gerceklesmedigini belirtmistir. S6z konusu sahin ton, Fed icinde faiz
artirbmi tartigsmalarinin yeniden gindeme gelmesine yol ac¢cmis; piyasa katilimcilari
arasinda Eylll toplantisinda 25 baz puanlik artirirm olasiligi sinirli da olsa fiyatlanmaya
baslanmigtir. 29 Temmuz FOMC toplantisinda politika faizinin sabit tutulacagi yonundeki
beklentiler korunmakla birlikte, karar metninin tonu ve Warsh'in basin toplantisindaki
degerlendirmeleri yilin kalan yarisina iliskin para politikasi patikasini sekillendirecektir. Bu
arada, ABD'de ilk kez igsizlik maagl basvurusunda bulunanlarin sayisinin 18 Temmuz
haftasinda 187 bine gerilemesi, isglicl piyasasinin Fed'e siki durusunu strdlirme yéninde
alan tanimaya devam ettigini gostermektedir.

Euro Bdlgesi

Avrupa Merkez Bankasl (ECB), 23 Temmuz tarihli toplantisinda ¢ temel politika faizini
sabit tutmus; mevduat faizi %2.25, ana refinansman faizi %2.40 ve marjinal fonlama faizi
%2.65 seviyesinde korunmustur. S6z konusu karar, Haziran toplantisinda Eylul 2023'ten
bu yana ilk kez 25 baz puanlik artirima giderek yoniniu degistiren ECB'nin, jeopolitik
risklerin stirddgu bir konjonktirde bekle-gdr pozisyonunu benimsedigini gostermektedir.
Karar metninde enerji fiyatlarina iliskin gérinimun "yuksek oynakligint korudugu" ve Orta
Dogu savasinin yol agtigi enerji sokunun enflasyon lzerindeki tam etkisinin henliz ortaya
citkmadigi vurgulanarak, para politikasinin enflasyonun orta vadede %2 hedefinde istikrar
kazanmasini saglayacak bigimde sekillendiriimeye devam edecegi belirtiimistir.



ECB Baskani Lagarde, basin toplantisinda Orta Dogu'daki gelismelerin enflasyon
baskisinin devam etmesine sebep oldugunu belirtmis; s6z konusu degerlendirme, Eylul
toplantisinda bir faiz artirimi ihtimalinin masada tutuldugunu distndidrmastir.

Enflasyon cephesindeki veriler, ECB'nin manevra alanini gérece rahatlatmigtir. Euro
Bolgesi yillik HICP enflasyonu Haziran'da Mayis'taki %3.2 seviyesinden %2.8'e
gerilemistir. Almanya'da yillik enflasyon Haziran'da %?2.6'dan %2.3'e inerek Subat'tan bu
yana en dusik seviyeyi kaydetmis; enerji fiyatlarindaki baskilarin azalmasi (%6.6'dan
%3.4'e) belirleyici olmustur. Ne var ki hizmetler enflasyonunun %3.1'de sabit kalmasi ve
cekirdek enflasyonun %?2.5'te tutunmasi, temel fiyat baskilarinin tamamen zayiflamadigini
ortaya koymaktadir. Fransa'da Mayis HICP'sinin %2.8'e, italya'da %3.3'e ulasmasi ise
Bolge icinde enflasyonun heterojen bir seyir izledigini teyit etmigtir.

Reel ekonomik goérinim daha zayiftir. Euro Bdlgesi ekonomisi 2026’nin ilk geyreginde
gucli bir buyime kaydetmemis; gincellenen Eurostat verilerinde ¢eyreklik bazda yatay
seyretmistir. Haziran bilesik PMI'inin 50,0 ile biylUme-daralma esiginde kalmasinin
ardindan, Temmuz 6ncl gdstergesi 51,9’a yiukselerek yilin Gglincl ¢eyregine daha olumlu
bir baglangica isaret etmistir. Fransa’da 6zel sektdr faaliyeti Haziran’da altinci ay Ust Uste
daralirken, tlke ve sektdr bazindaki ayrisma devam etmistir.

Cin

Cin ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde piyasa beklentilerinin altinda kalarak yillk
bazda %4.3 blyumus ve ilk ¢ceyrekteki %5’lik bliyime hizina kiyasla belirgin bigimde
yavaslamigstir. Mevsim etkilerinden arindirilmis c¢eyreklik buyime ©%0.9 dizeyinde
gerceklesmistir. Boylece Cin ekonomisi yilin ilk yarisinda %4.7 biylyerek hikimetin 2026
yili i¢cin belirledigi %4.5-5 araligindaki blyime hedefiyle uyumlu bir performans
sergilemistir. Bununla birlikte ihracat ve sanayi tUretimindeki guclu seyir, zayif tuketim ve
yatirimlari ancak kismen dengelemis; ekonominin Uretim ve dis talep agirlikli yapisi devam
etmigtir.

Haziran ayinda sanayi Uretimi yillik %5.3 artmis ancak sabit varlik yatirimlari Ocak-
Haziran doneminde gegen yilin ayni donemine gdre %5.7 azalmistir. Daralma gayrimenkul
gelistirme yatirimlarinda %18’e, altyapi yatirimlarinda %2.4’e ve imalat yatirimlarinda
%1.2’ye ulasmistir. Gayrimenkul hari¢ sabit yatirimlarin da %?2.7 gerilemesi, yatirim
zayifhdinin yalnizca konut sektdériinden kaynaklanmadigini géstermektedir. Ote yandan
ylUksek teknoloji yatirimlarinin %4.6 artmasi, Cin ekonomisindeki sektdrel ayrismanin
devam ettigine isaret etmektedir.

ABD’nin Temmuz sonunda Cin’i de kapsayan yeni tarifeleri yirirlige koymasi ve asiri
kapasite ile ticari uygulamalara iligkin yeni onlemlerin gindemde bulunmasi, Cin’in
ihracata dayali biyime performansi Uzerindeki dis ticaret risklerini artirmaktadir.



Emtia piyasalari

Temmuz ayinda kiiresel emtia piyasalari, ABD-iran gerginliginin yeniden tirmanmasi,
Yemen'deki Husi giglerinin Suudi Arabistan'a yonelik deniz ablukasi ilan etmesi ve
Kizildeniz ile Hurmuz Bogazi'nda enerji sevkiyat koridorlarina dénuk risklerin
belirginlesmesi ile derinden ¢alkantili bir seyir izlemistir. S6z konusu jeopolitik gelismeler
yalnizca enerji piyasalarinda degil, guvenli liman varlklarinda, endustriyel metallerde ve
tarimsal girdilerde de birbirinden ayrigsmakla birlikte birbirini besleyen dinamiklere yol
acmistir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler, ayin en dramatik hareketlerinin g&ézlemlendigi alan
olmustur. 2 Temmuz'da varil bagina 70.14 dolar seviyesine kadar gerileyerek son bir ayin
en disik degerine ulasan Brent ham petrol fiyat;; ABD-iran gerginliginin yeniden
tirmanmasi, ardindan 20 Temmuz'da Yemen'deki iran destekli Husilerin Suudi Arabistan'a
kargl "deniz ablukasi" ilan etmesi ve 22 Temmuz gecesi Kizildeniz'de Suudi Arabistan'a
ait iki petrol tankerinin insansiz hava araglari ile hedef alinmasiyla hizli bir tirmanig
egQrisine gec¢mistir. 22 Temmuz'da 94.07 dolardan kapanan Brent'in vadeli varil fiyati, 23
Temmuz'da gin iginde 102 dolar zirvesini gdérmustir. S6z konusu tablo, ithal enerji
faturasinin yillik yaklasik 55-60 milyar dolar seviyesinde seyrettigi Turkiye ekonomisi igin
ciddi bir dis denge riski olusturmaktadir.

Sekil.1 Brent Petrol Vadeli Fiyati
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Kaynak: Investing



Altin piyasasinda Temmuz ayi ikili bir hikayenin okunmasina imkan tanimigtir. Haziran
ortasinda ABD-iran mutabakat zaptinin acgiklanmasinin ardindan Haziran ayinda spot
gram altin yaklasik %9.95 oraninda deger kaybi yasamig; 1 Temmuz itibariyla ons altin
3979 dolar, gram altin 5970 TL seviyesinden Temmuz ayina baslamistir. Ayin ilerleyen
gunlerinde Orta Dogu'daki gerginligin yeniden tirmanmasiyla altin fiyatlarinda toparlanma
egilimi belirginlesmis; 23 Temmuz'’da ons altin 4118 dolar seviyesine ulasarak son iki
haftanin en yliksek seviyesine yakin seyretmistir.

Kiresel altin piyasasindaki temel yapisal talep unsuru merkez bankalarinin rezerv
kompozisyonunda altina yonelmeye devam etmesidir. OMFIF anketine gbre gelismekte
olan Ulke merkez bankalarinin rezervlerini c¢esitlendirme egilimi guic¢li bicimde
korunmakta; s6z konusu talep altin fiyatlarindaki tabani desteklemektedir. BlyUlk yatirim
kuruluglarinin 2026 yiIl sonu ons altin tahminleri belirgin bigcimde yukari yonludur.
Goldman Sachs 4900 dolar, Bank of America 4800 dolar, Morgan Stanley ise 2026'nin
ikinci yarisiigin 5200 dolar 6ngoérisine yer vermektedir.

Altinda iki yonllu hareket izlenmektedir. Birincisi merkez bankalarinin altin alimlari devam
etmektedir ve de bu altinda yukari yonlu bir trend oldugunu goéstermektedir. Ancak
yuksek faiz ortami herhangi bir getirisi olmayan altinin fiyatini asagr yonlu
baskilamaktadir. Hangi etkinin daha baskin olacagi petrol fiyatinin hangi seviyede
kalacagina ve de merkez bankalarinin bu enflasyonist baskida faiz tepkisini nasil
verecegine bagli olacaktir.

Sekil.2 Emtia Endeksleri
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Endustriyel metaller Temmuz ayinda ortak bir yon izlemekten ziyade arz kosullari, Cin
talebi ve ABD’nin ticaret politikasi beklentilerine bagli olarak ayrigsmistir. Cin ekonomisinin
ikinci ceyrekte beklentilerin altinda biylimesi ve gayrimenkul yatirimlarindaki sert
daralma, metallerin talep gdérinimu Uzerinde baski yaratirken; distk stoklar, guc¢ld Cin
ithalati ve ABD’nin olasi tarife adimlari 6zellikle bakir fiyatlarini desteklemistir. Bu nedenle
ay ortasindan itibaren genele yayilan belirgin bir satis baskisindan ziyade yiuksek oynaklik
ve metal bazinda ayrigmadan s6z etmek daha dogru olacaktir.

24 Temmuz 2026 tarihli LME U¢ ay vadeli resmi fiyatlarina gore bakir 13.617 dolar/ton,
aliminyum 3.160,50 dolar/ton, ¢inko 3.592 dolar/ton, kursun 1.902 dolar/ton, kalay
53.500 dolar/ton ve nikel 17.430 dolar/ton dizeyinde gergeklesmistir. Aliminyum
fiyatinin haziran basindaki zirvesinden gerilemesinde Korfez’deki Uretim kesintilerine
iliskin arz risk priminin azalmasi ve Cin ile Endonezya kaynakli arz artigi etkili olmustur.
Demir cevheri fiyati ise yaklasik 99 dolar/ton seviyesinde kalarak 100 dolar esiginin
hemen altinda seyretmigtir. Cin’in glcgli demir cevheri ithalati fiyatlari desteklerken,
yUksek stoklar, zayif gayrimenkul faaliyetleri ve Avustralya, Brezilya ve Gine kaynakli arz
artisi yukari yonlu hareketi sinirlandirmistir.

Gubre piyasasindaki Temmuz ayi seyri, hem Hurmiz Bogazi'ndaki lojistik risklerin
yansimalarini hem de kiresel enerji fiyatlarindaki tirmanigin etkilerini bir arada barindiran
karmasik bir tablo sunmustur. Dinya Bankasi'nin "Emtia Piyasalari Gérinumd" raporunda
kiresel glbre fiyatlarinin 2026 yilinda %30'un Uzerinde artabilecedi 6ngorisine yer
verilmis; s6z konusu degerlendirmede Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimler ve Hlirmuz
Bogazi'ndaki ticaret akislarinda yasanan aksakliklar temel risk faktorleri olarak
siralanmistir.

Temmuz ayinda Husilerin Kizildeniz ablukasi ve Brent petrolin 100 dolari asmasi ile
birlikte Ure basta olmak Uzere azotlu gibrelerde yeni bir tirmanis dalgasinin baslamasi
beklenmektedir. Fosfat kaynakli gubreler cephesinde de MAP ve DAP fiyatlarindaki
yUksek seyir korunmakta; potas fiyatlarinda ise nispeten istikrarli bir bant icinde hareket
sirmektedir. Turkiye'nin gubre ihtiyacinin yaklasik %55-60'inin ithalat yoluyla karsilandigi
dikkate alindiginda; kiiresel gubre fiyatlarindaki artisin hem tarimsal girdi maliyetleri hem
de nihai gida fiyatlari Uzerinden Turkiye enflasyonuna dogrudan yansima potansiyeli
bulunmaktadir. 2027 yili ekim déneminin planlamasi yapilan Agustos-Ekim aylarinda s6z
konusu baskinin belirginlesmesi durumunda, tarimsal maliyet baskisi gida enflasyonunun
dezenflasyon patikasina en fazla diren¢ gdsteren kalem olma niteligini sirdirecektir.



TURKIYE EKONOMISI

issizlik

Mayis 2026'da igsizlik orani %8.2 dilizeyinde yatay seyrini korumustur. Mayis'ta istihdam
edilenlerin sayisi 285 bin kisi artarak Mart 2025'ten bu yana en guc¢li ayhk artigi
kaydetmis; buna karsilik isglici de 293 bin kisi genislemistir. Bir baska ifadeyle, Nisan
ayinda is aramaktan vazgecerek igsglcu disina ¢ikan hanehalklarinin dnemli bir bélimu
Mayis'ta piyasaya geri donmdustir. Ne var ki yaratilan istihdam, isgucindeki bu
genislemeyi tam olarak karsilayamamis; issiz sayisi 9 bin kisi ile sinirli da olsa artmigtir.

Sekil.3 issizlik ve Atil isgiicii
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Gorunumun ikinci ve daha carpici boyutu atil isgict oranindaki artistir. Nisan'da %30.1
dizeyinde dlgulen atil isglci orani Mayis'ta 0.9 puan ylkselerek %31 seviyesine ulagsmigtir.
Manset issizligin sabit kaldigl bir donemde genis taniml igsizlik gostergesinin ylikselmesi,
zamana bagh eksik istihdam ile potansiyel igsgliclndeki artisin mansete yansimayan bir
zayiflamaya isaret ettigini ortaya koymaktadir. Ekonomide her U¢ kisiden yaklasik birinin
eksik istihdam edildigi ya da ¢alismaya hazir olmasina kargin isglclu disinda kaldig! yapisal
tablo, bir 6nceki déneme gdre bozulmaya baslamistir. Manset ile atil isglcu arasindaki bu
ayrisma, dezenflasyon programinin yavaslattigi iktisadi faaliyetin isglicl piyasasi Uzerindeki
etkisinin, resmi igsizlik oraninin énerdiginden daha derin oldugunu géstermektedir.

Gencg niufusa (15-24 yas grubu) iligskin veriler bu bozulmayi desteklemektedir. S6z konusu
grupta isgucindeki 102 bin kisilik artisa karsilik istihdam yalnizca 63 bin kisi artmis; igsiz
sayisindaki 38 binlik yukselis ile birlikte geng issizlik orani %14.4 dizeyinden %14.8
seviyesine c¢ikmigstir. Manset issizligin neredeyse iki kati seviyede seyreden geng issizlik,
beseri sermaye birikimi ve isglcU piyasasina giris dinamikleri bakimindan yakindan izlenmesi
gereken bir kirilganlik noktasi olmayi stirdirmektedir.



Reel Sektor

Mayis ayi sanayi uretim verileri, Nisan ayinda belirlenen gug¢li toparlanmanin kalici bir
ivmelenmeye donisemedigini agikga ortaya koymaktadir. Takvim etkisinden arindiriimis
endeks Mayis'ta yillik bazda degisim g&stermeyerek yatay seyrederken; mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis aylik dretim %2.9 oraninda daralmistir. Bu gérinum,
Nisan'daki yillik %6.1'lik artisin ve aylik %3.8'lik sigramanin bluytk &lglide geri alindigi
anlamina gelmekte; sanayideki toparlanmanin tek seferlik bir hareket niteligi tasidigini
teyit etmektedir.

Alt sektor kirilimi bu tabloyu daha da anlamli kilmaktadir. Nisan'da sanayi Uretimindeki
toparlanmanin omurgasini olusturan imalat sanayii, Mayis'ta yillik bazda yalnizca %0.3
blylyebilmis; aylik bazda ise %3.3 daralmistir. Bir bagka ifadeyle, Nisan'da imalat
sanayiini yukari ¢ceken faktorlerin bluylk bolimU tek ay igcinde etkisini kaybetmistir.
Madencilik ve tas ocakgih@l sektérinin yillik %5 daralmasi, elektrik ve gaz dretiminin
yillik artisinin %1 ile sinirli kalmasi da genel gériunimdeki zayiflamayi desteklemektedir.
Nisan raporunda degerlendirildigi tGzere imalat sanayindeki glg¢li performansin énemli
bir bélumu diger ulasim araglari alt sektérindeki oynak seyre baghydi; Mayis'ta bu
sektordeki normallesmenin toplam endeks Uzerinde belirleyici bir etki yarattigi
dusunltlmektedir. Ne var ki s6z konusu normallesme, sanayideki genel gérinimin ne
kadar dar bir tabana yaslandigini da gdstermistir.

Sekil.4 Sanayi Uretim Endeksi
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Yilin ikinci yarisina iligkin ilk sinyallerin okunabildigi Mayis verileri, sanayideki
yavaslamanin hizmet ve ingsaat sektdrlerinde de yanki bulduguna isaret etmektedir.
Hizmet Uretim endeksi Nisan'daki yillik %Z2.2'lik artisin ardindan Mayis'ta yilhik %0.2
oraninda gerilemis; aylik bazda da %0.4 klculmustur.



Alt kalemlere bakildiginda turizm sezonunun agilmasiyla konaklama ve yiyecek hizmetlerinde
yillik %5.8'lik guclu artis kaydedilmis; ancak endeks iginde daha yUksek agirliga sahip ulastirma
ve depolama hizmetlerinin %3.7, bilgi ve iletisim hizmetlerinin %3.3 ve gayrimenkul hizmetlerinin
%4.3 oranlarinda daralmasi, genel endeksin asagdi yonlu ¢ekilmesinde belirleyici olmustur.

Insaat sektdriindeki gériinim daha da olumsuzdur. insaat iiretim endeksi Mayis'ta yillik %3,
ayhk bazda %0.4 oraninda gerilemisgtir. Sektdr icinde bina insaatinin yillik %4.5 daralmasi
dikkat cekerken, bina digi yapilarin ingaatinin yillik %6.2 artigi gérece olumlu bir sinyal olarak
one cikmigtir. S6z konusu ayrisma, kamu altyapi ve enerji-savunma odakli yatirimlarin bina
insaatindaki daralmayi kismen dengeledigini gdstermektedir.

TCMB tarafindan yayimlanan imalat Sanayii Kapasite Kullanim Orani verileri, sanayideki
zayiflamanin ikinci geyre@in ardindan da sirdigunu teyit etmistir. Temmuz ayinda mevsimsel
etkilerden arindirilmamis kapasite kullanim orani bir énceki aya gére 0.6 puan azalarak
%73.9 seviyesine gerilemis; s6z konusu oran Haziran ayinda %74.5 dizeyindeydi.
Mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani ise 0.5 puan gerileyerek %73.8'e
inmistir. Bir onceki yil ayni dénemde (Temmuz 2025) ham endeksin %74.2 dlzeyinde
bulundugu dikkate alindiginda, kapasite kullaniminin yillik bazda da geriledigi goriulmektedir.

Mal gruplari itibariyla kirthhm 6zellikle 6nem tasimaktadir. Haziran ayinda imalat sanayindeki
toparlanmanin énemli géstergesi olarak 6ne ¢ikan yatirrm mallarindaki glgli performansin
Temmuz'da surdirilemedigi anlasiimaktadir. Tiketim mallarinda kapasite kullanim orani
Haziran'daki %71.8 seviyesinden Temmuz'da %71.4'e gerilemis; dayanikl tiketim mallarinda
%67.9'dan %67.1'e, dayaniksiz tiuketim mallarinda ise %72.6'dan %72.3'e dusus
kaydedilmistir.

Dayanikl tuketim mallarindaki bu gerileme, kredi sikilagtirmasinin ve hanehalki harcanabilir
gelirindeki baskinin dogrudan yansimasi olarak degerlendirilebilir. Sektérel bazda ise en
disik kapasite kullanim oraninin %58.7 ile deri sektdérinde kaydedilmesi, tekstil-hazir giyim-
deri ekseninde derinlegen bir yapisal sorunun sinyallerini vermeye devam etmistir.
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Sekil.5 Kapasite Kullanim Orani
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Temmuz ayl Reel Kesim Glven Endeksi verileri, tUm bu gelismeleri yansitan bir tablo ortaya
koymustur. Mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Given Endeksi (RKGE-MA) bir dnceki
aya gore 0.8 puan azalarak 101.2 seviyesine, arindiriimamis endeks ise 1.3 puan gerileyerek
102.2 seviyesine inmistir. Endekslerin hala 100 esik de@erinin Uzerinde seyretmesi gbrece bir
iyimserlik korunduguna isaret etse de, alt kalemler daha karisik bir gérinim sunmaktadir.
Gelecek u¢ aya iligkin ihracat siparis miktari, toplam istihdam, tUretim hacmi beklentileri ve
mevcut mamul mal stoklarina iliskin degerlendirmeler endeksi yukari yonlu etkilerken; sabit
sermaye yatirim harcamasi, mevcut toplam siparis miktari, son U¢ aydaki siparis miktari ve
genel gidisata iligskin degerlendirmeler endeksi asagi ¢ekmistir. Bu bilesim, sanayicinin
gelecege yodnelik iyimserligini buyuk dl¢gide korudugunu, ancak mevcut siparigler ve yatirrm
istahi gibi somut gdstergelerde kdtumserligin agirlik kazandigini ortaya koymaktadir.

Ankete katilan isyerlerinin %56.9'unun Uretimlerini kisitlayan herhangi bir faktor
bulunmadigini belirtmesine karsin; %12.7'sinin talep yetersizligini dretimi kisitlayan en énemli
faktér olarak gostermesi ve bunu mali imkéansizliklarin takip etmesi, dezenflasyon
programinin sanayi tarafindaki bedelinin i¢ talep ve finansman kosullari Uzerinden
ddendigini teyit etmektedir. Reel kesimin 12 ay sonrasina iligkin yilik UFE beklentisinin bir
onceki aya gore 0.2 puan gerileyerek %31.3 diizeyine inmesi ise, maliyet baskilarina dair
beklentilerde sinirl bir iyilesme oldugunu gdstermektedir.
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Sekil.6 Reel Kesim Giuven Endeksi
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imalat sanayindeki éncii géstergelerin en dikkat gekici olani olan ISO Tirkiye imalat PMI,
Mayis'ta 49.8 dizeyine ulasarak esik degere yaklagsmisken, Haziran'da 47.1 seviyesine
gerileyerek belirgin bir kétlilesme sinyali vermigtir. Bir bagka ifadeyle endeks, 50 esik
degerinin altindaki seyrini kesintisiz 27. ayina tasimistir. Mayis raporunda "yeni ihracat
sipariglerinin 20 ay siuren daralma ddneminin ardindan ilk kez biyime bdlgesine ge¢mesi"
olumlu bir gelisme olarak yorumlanmig; ancak bunun kalici bir dizelme mi yoksa savas
kaynakli ihtiyati stok etkisi mi oldugunun izlenmesi gerektigi vurgulanmigti. Haziran verileri
bu ihtiyath yorumu dogrulamig; jeopolitik gerilimin bir miktar hafiflemesiyle birlikte 6ne
cekilen taleplerin geri ¢ekilmesi ve yeni siparislerdeki disusin yeniden hiz kazanmasi,
uretimin, istihdamin ve satin alma faaliyetlerinin azalmasina yol agmistir.

Sekil.7 imalat PMI
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Maliye Politikasi

Haziran ayi butce verileri, Mayis'ta belirgin bicimde bozulan tablonun ardindan ilk bakista
belirgin bir toparlanma izlenimi vermektedir. Merkezi y6netim bltgesi Haziran'da 114.2
milyar TL fazla verirken, faiz disi denge 315.8 milyar TL ile guglu bir fazlaya ulagsmistir. S6z
konusu performans, Haziran 2025'te butgenin 54.5 milyar TL faiz digi agik verdigi dikkate
alindiginda yillik bazda ciddi bir iyilesmeye isaret etmekte; Mayis ayindaki 298.2 milyar TL'lik
acgigin ardindan bitgenin fazlaya dénmesi olumlu bir sinyal olarak degerlendirilebilir.

Haziran ayi bltce fazlasinin arkasindaki en belirleyici unsur, gelir cephesindeki yillik %66'lik
artistir. Butge gelirleri Haziran'da 1 trilyon 509.6 milyar TL'ye ulasmis; vergi gelirleri ise yillik
bazda %72 gibi c¢arpici bir oranda genisleyerek 1 trilyon 320 milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Ne var ki s6z konusu sigramanin énemli bir bolima, Mayis ayinda bayram
tatili nedeniyle Haziran'a ertelenmis olan gelir vergisi ve KDV tahsilatlarinin bu ayda toplu
olarak gercgeklesmesinden kaynaklanmigtir. Vergi gelirlerinin gergek egilimi, iki ayin
ortalamasi Uzerinden degerlendirildiginde, artisin yillik enflasyonun sinirli Gzerinde seyrettigi
goriulmektedir.

Harcama tarafindaki tablo, mali dengeye iligkin ikinci ve daha yapisal bir mesaj tagimaktadir.
Haziran ayinda merkezi ydnetim butge giderleri yillik bazda yalnizca %12.6 oraninda artarak
1 trilyon 395.5 milyar TL diizeyinde gercgeklesmistir. Bu, TUFE enflasyonunun (%32.11)
belirgin bicimde altindaki bir artigs oranidir ve harcamalarda reel bir sikilastirmanin
sirdugunu gostermektedir. Ancak bu i1limli mansetin arkasinda karigik bir kompozisyon
bulunmaktadir. Faiz giderleri yillik bazda %26.9 oraninda gerileyerek 201.6 milyar TL'ye
inmis; bu da bltgce dengesine tek basina énemli bir katki saglamistir. Buna karsilik personel
giderleri yilhik %40.3 oraninda artarak 389.5 milyar TL'ye ulagsmis; faiz digi harcamalardaki
%23.9'luk artisin motoru blUyuk O6lgide bu kalem olmustur. Faiz yukindeki bu belirgin
gerileme, gecen yilin ayni ayinda yogunlasan enflasyona endeksli tahvil ddemelerinin bu yila
dismemesinden ve TCMB'nin agirlikli ortalama fonlama maliyetinin godrece istikrarh
seyretmesinden kaynaklanmaktadir. Ote yandan Temmuz ayinda yurirlige giren memur ve
emekli maas zamlarinin, personel giderleri kanaliyla yilin ikinci yarisinda bitge Uzerindeki
baskiyi yeniden artirmasi beklenmektedir.

Kimulatif tablonun analizi, resmin daha net gérilmesini saglamaktadir. 2026 yilinin Ocak-
Haziran déneminde merkezi yonetim butce agigi 942.8 milyar TL duzeyinde gergeklesmis;
Ocak-Mayis déneminde 1 trilyon 57 milyar TL'ye ulasan acgik, Haziran fazlasinin etkisiyle
gerilemistir. Ayni dénemde faiz digi denge 521.4 milyar TL fazla vermis; bir dnceki yilin ayni
dénemindeki 185.5 milyar TL'lik faiz disi fazlaya kiyasla énemli bir iyilesme sergilemistir.
Bununla birlikte, ilk alti ayda gerceklesen bitce aciginin 2026 yili igin éngdrilen 2 trilyon 713
milyar TL'lik hedefin %34.8'ini olusturmasi, yilin kalan yarisinda hedefin asiimayacagi
yoninde simdilik ihtiyath bir iyimserlige alan birakmaktadir. Ayni zamanda ilk alti ayda faiz
giderlerinin 1 trilyon 464 milyar TL'ye ulagsmasi ve butge giderlerinin yaklasik %16.8'ini
olusturmasi, siki para politikasi durusunun kamu maliyesi Uzerindeki dogrudan maliyetinin
sirdliguni gdstermektedir.
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12 ayhk kimdilatif gostergeler ise resmin arka planindaki egilimlerin yonini agikca ortaya
koymaktadir. 12 aylik merkezi ydnetim bit¢ce aciginin GSYH'ye orani Haziran itibariyla
%?2.61'e gerilemistir.

Ocak-Haziran dodneminde jeopolitik gerilim kaynakli olarak yiUkselen petrol fiyatlari
karsisinda akaryakit vergilerini sabit tutmay hedefleyen esel mobil sisteminin OTV gelirleri
Uzerindeki asindirici etkisi siirmustir. Ote yandan, dniimizdeki dénemde artan petrol
fiyatlari nedeniyle esel mobil sisteminde yeniden bir ayarlama yapilma ihtimali risk olarak
durmaktadir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Haziran ayi dig ticaret verileri, ilk bakigta glc¢lu bir ihracat performansina isaret etmekle
birlikte, ithalat cephesindeki daha hizli biyUmenin dis ticaret acigini yeniden
derinlestirdigi ¢cok yonlu bir tablo sunmaktadir. Ticaret Bakanlgi tarafindan acgiklanan
gecici verilere gore Haziran ayinda ihracat bir 6nceki yilin ayni ayina gére %21.9 oraninda
artarak 24.9 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Ancak ayni ddnemde ithalat %23.1
oraninda artarak 35.3 milyar dolara yukselmis; dis ticaret acgigi yillik %26.3 artisla 10.4
milyar dolara ulasmigtir. Ihracatin ithalati karsilama orani Haziran'da %70.6 seviyesinde
gerceklesmis; Ocak-Haziran dodneminin alti ayhk kumdulatif orani %71.9 olarak
belirginlesmistir.

Ocak-Haziran ddneminin genel gérinimuine bakildiginda, ihracatin yillik %3.6 artisla 136
milyar dolara, ithalatin %4.6 artisla 189.1 milyar dolara ulastigr gérulmektedir. Yilin ilk
yarisinda dis ticaret acigi, gegen yilin ayni dénemine kiyasla %7.4 artarak 53.9 milyar
dolar dizeyinde gerceklesmistir. Bu tablo, Haziran ayl manset rakamlarindaki guc¢lu
performansin blyuk olgtide gecen yilin distk bazindan beslenen yillik karsilagtirmanin
etkisiyle ortaya c¢iktigini gostermektedir.
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Kimdulatif 6lgcekte ihracatin %3.6, ithalatin %4.6 oraninda buyuimesi, yil genelindeki asil
egilimi daha dogru yansitmakta; ihracat ile ithalat arasindaki bir puanlik fark, disg ticaret
acigindaki genislemeyi mekanik olarak zorunlu kilmaktadir. Yilliklandirilmig rakamlarda ise
dig ticaret acgiginin 95.8 milyar dolara ulasarak bir énceki yilin ayni dénemine gére %7.4
oraninda artmasi, orta vadeli egilimin toparlanmadan ¢cok kademeli bir bozulma ydninde
oldugunu teyit etmektedir.

Sekil.9 ihracat ve ithalat
(12 Ayhk Kimulatif, Milyar Dolar)
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Kaynak: TUIK

Odemeler dengesi cephesinde Mayis ayinda cari iglemler hesabi 1,46 milyar dolar agik
kaydetmis; bu, Nisan seviyesine kiyasla %81 oraninda bir daralmaya isaret etmektedir. S6z
konusu iyilesme, ayni donemde cekirdek gdstergelerdeki glgli seyirle desteklenmistir.
Mayis'ta altin ve enerji hari¢ cari islemler dengesi 3.6 milyar dolar fazla vermis; bu,
ekonominin yapisal cari dengesinin saglikli bir seyir izledigini ortaya koymaktadir. Ne var ki
s6z konusu iyilesmenin arkasinda yatan ¢ ana faktor dikkatle degerlendirilmelidir. Birincisi,
mayis ayinda altin ithalatinin énceki aylara gére normallesmesi; ikincisi, Nisan'daki jeopolitik
gerilimin ardindan petrol fiyatlarinda olusan gecici gerilemenin enerji faturasina yansimasi;
dguncusu ise turizm sezonunun agilmasiyla hizmetler dengesindeki gug¢lu katkidir. Mayis
ayinda hizmetler dengesinden kaynaklanan net girigler 5.2 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmis; bu kalem altinda tasimacilik hizmetlerinden 2.2 milyar dolar, seyahat
kaleminden ise 3.8 milyar dolar net gelir elde edilmistir.

Yilliklandirilmig gérinim, ddemeler dengesindeki asil hikayeyi daha net bir bigcimde ortaya
koymaktadir. Mayis itibariyla yilliklandirilmis cari agik yaklasik 37 milyar 300 milyon dolar
dizeyine gerileyerek Nisan'daki 42 milyar dolarlik seviyeden belirgin bicimde iyilesmigtir.
Ancak cari dengeye net hata ve noksani da ekleyerek net finansman ihtiyaci olarak bakmak
daha dogru bir yaklagim olacaktir. Son dénemde net hata ve noksan sirekli negatif bakiye
vermesi finansman ihtiyacinin daha yliksek olmasina yol agmaktadir.
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Sekil.10 Net Finansman ihtiyaci
(Cariislemler ve Net Hata ve Noksanin 12 aylik toplam, Milyar Dolar)
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Odemeler dengesindeki mansget iyilesmenin arkasindaki finansman kompozisyonu, orta
vadeli sUrdurdlebilirlik agisindan temel endise kaynagini olusturmaktadir. Mayis ayinda
dogrudan yatirimlar 455 milyon dolar net ¢ikis, portfoy yatirimlari ise 3 milyar dolar net ¢ikis
kaydetmistir. Buna karsin diger yatirimlar 1.8 milyar dolarlik net giris saglamistir. Bu bilesim,
Turkiye'nin cari agiginin finansmaninin kalici sermaye girisleri yerine kisa vadeli kredi ve
mevduat hareketlerine dayandigini yeniden ortaya koymaktadir.

Sekil.11 Disariya Cikan Dogrudan Yabanci Yatirim
(BMMA, Milyon Dolar)
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Resmi rezervlerde 3.3 milyar dolarlik net azalis dikkat cekmektedir. Cari agigin 1 mi
459 milyon dolar dizeyinde kaldigi bir ayda rezervlerin bu kadar dnemli miktar
gerilemesi, portfdy cikiglarinin ve diger sermaye kaleminin bir béluminin dogrudan
rezerv erimesiyle finanse edildigini géstermektedir. Ocak-Mayis déneminde kimdlatif
cari acik 30.7 milyar dolar seviyesinde gercgeklesmis; bu tablo, ilk bes ayda ekonominin
dig finansmana olan bagimliliginin azalmadigini, aksine kompozisyonun kalitesizlestigini
gostermektedir. Yilliklandirilmig cari ac¢igin finansmaninda net doQrudan yatirimlarin
yalnizca 1.8 milyar dolarlik katki saglamasi, uluslararasi yatirimcilarin Tlrkiye'nin uzun
vadeli blyime hikayesine iligkin ihtiyath yaklagimini sirdirdtigine isaret etmektedir.

Enflasyon

Haziran ayl enflasyon verileri, dezenflasyon sirecinin mangset duzeyinde ilerlemeyi
sirdirdigund, ancak alt kalemlerdeki bilesimin bu ilerlemenin kirilganligina isaret ettigi cok
boyutlu bir gériiniim sunmustur. TUFE Haziran'da bir dnceki aya gére %0.99 oraninda artis
kaydetmis; yillik enflasyon Mayis'taki %32.61 dizeyinden 0.50 puan gerileyerek %32.11
seviyesinde gerceklesmistir.

Ana harcama gruplarinin bilesimi, Haziran enflasyonundaki iyilesmenin arkasindaki dinamigi
kritik bicimde ortaya koymaktadir. Aylik bazda en ylksek katkiyr %2.30 oraninda artan
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar Grubu (0.27 puan) saglamistir. S6z konusu artis,
temmuz ayinda ydridrlige girmesi beklenen elektrik ve dogal gaz tarifelerine iligkin 6n
ayarlamalarin ve BOTAS tarafindan yonetilen fiyatlardaki uyarlamalarin yansimasidir. Ayni
ayda %?2.11 oraninda artan Lokantalar ve Konaklama Hizmetleri Grubu (0.23 puan katki) ve
%1.98 oraninda ylikselen Mobilya, Mefrusat ve Ev Bakim-Onarim Grubu (0.15 puan katki)
toplam katkiya belirgin bigcimde eklenmigtir. Bu U¢ grubun toplam katkisinin 0.65 puan
seviyesinde bulunmasi, aylik mansetin (%0.99) lgcte ikisinin yalnizca U¢ kategoriden geldigini
gostermekte; enflasyondaki iyilesmenin genis tabanli bir olguya dénidsmedigini teyit
etmektedir.

Sekil.12 TUFE Enflasyon
(Yilhk, %)
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Yilhk kirihm, dezenflasyonun asil diren¢g noktasini ortaya koymaktadir. Manset
enflasyonun %32.11 dizeyinde bulundugu Haziran'da, alt gruplardaki yillik degisim
oranlari belirgin bicimde farklilagsmaktadir. Gida ve alkolstiz icecekler grubu %35.45,
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar grubu %35.14, Lokantalar ve Konaklama
Hizmetleri grubu %35.59, Egitim grubu %36.72 gibi yuUksek oranlar sergilerken;
Ulastirma grubu %21.15, Haberlesme grubu %18.43, Giyim ve Ayakkabi grubu %14.47
gibi gorece dusuk oranlarda yillik artis gdstermistir. Enflasyona katkilar acgisindan
degerlendirildiginde, gida ve alkolsliz igecekler grubu tek basina 8.61 puanhk bir
katkiyla mansetin dortte birinden fazlasini Uretmekte; onu 5.92 puanla konut, 5.19 puanla
ulastirma grubu izlemektedir.

Enerji, gida, icecek, tutin ve altin hari¢ TUFE olarak tanimlanan C endeksi Haziran'da
aylik bazda %1.46 artis kaydetmis; yillik artis orani %29.84 dizeyinde gerceklesmistir.
Ancak alt kalemlerdeki ayrigsma, dezenflasyon sirecinin kargi kargiya oldugu asil direng
noktasini net bicimde ortaya koymaktadir. Temel mallar grubu Haziran'da ayhk %1.11,
yillik %17.37 oraninda yukselirken; hizmet grubu aylik %1.69, yilik %39.64 oraninda
artmigtir. Hizmet enflasyonundaki bu yiksek seyir, dezenflasyon sirecinin karsi karsiya
oldugu temel yapisal engeli olugturmaktadir.

S6z konusu ayrigsmanin altinda iki temel dinamik bulunmaktadir. Birincisi, hizmet
fiyatlarinin kur degisimlerine kisa vadede daha az duyarl olmasi ve TL'nin nominal
olarak istikrarli kaldigi bir konjonktlirde temel mallardaki fiyat baskisinin hizla
azalmasina karsilik hizmetlerdeki uyarlamanin gok daha yavas gergeklesmesidir. ikincisi,
hizmet sektérindeki fiyatlandirma davranisinin blyuk 6l¢glide birim tcret maliyetlerine,
dolayisiyla asgari Ucret ayarlamalarina ve kira artiglarina bagli olmasidir.

Sekil.13 TUFE Kira ve Yeni Kira Endeksleri
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Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) Haziran ayinda aylik %1.80 oraninda artis kaydetmis;
yillik artis orani %28.09 olarak gergeklesmistir. Temmuz ayinda yasanan petrol fiyatlarindaki
tirmanigin enerji agirlikli iretim yapan sektorler izerinden UFE cephesine baski yaratmasi
beklenmektedir. Reel kesim giliven endeksi anketinde 12 ay sonrasina iliskin yillk UFE
beklentisinin bir dnceki aya godre yalnizca 0.2 puan gerileyerek %31.3 dizeyine inmesi,
uretici tarafindaki maliyet baskisi beklentisinin belirgin bigimde iyilesmedigini
gostermektedir.

Sekil.14 UFE Endeksleri
(Yillik, %)
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TCMB'nin 20 Temmuz'da yayimladigi Temmuz Piyasa Katilimcilari Anketi, piyasa
beklentilerindeki ihtiyat dizeyinin arttiyini ortaya koymaktadir. Yil sonu 2026 TUFE
beklentisi Temmuz anketinde %29.21'e ylikselmistir. Ayni ankette 12 ay sonrasina iliskin
TUFE beklentisi de %23.81'den %23.95'e yiikselmistir. Piyasa katiimcilarinin orta ve
uzun vadeli beklentilerinde ise nispeten olumlu bir gelisme ortaya ¢ikmistir. Temmuz
ayina iliskin ayllk TUFE beklentileri piyasa katilimcilari arasinda %1.7 dizeyinde
sekillenmis; bazi finansal kuruluglar bu tahmini %1.8'e kadar yukseltmistir. S6z konusu
beklentiye l¢ ana faktér yon vermektedir. Birincisi, Saglik Uygulama Tebligi'nde yapilan
degisiklikle kamu ve 6zel saglik kuruluslarinda uygulanan muayene katilim paylarindaki
artisin Temmuz enflasyonuna yaklasik 0.6 puan katki saglayacagi 6ngorilmektedir.
Ikincisi, sebze fiyatlarindaki mevsimsel gecici dislsin ardindan Temmuz'da
g6zlemlenmeye baslanan hizlanmadir. Ugiinciisti ise Orta Dodu'daki gerilimin yeniden
yukselerek Brent petrol fiyatini artmasinin benzin ve motorin fiyatlari kanaliyla ulastirma
grubuna yansimasi olacaktir.
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Para ve kur politikasi

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu, 23 Temmuz 2026 tarihli
toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %37 seviyesinde sabit
tutmustur. S6z konusu karar, Ocak ayinda %38'den %37'ye indirilen ve bu tarihten itibaren
Ust Uste besinci toplantida sabit tutulan politika faizinin, dezenflasyon siirecinin gerektirdigi
sikilik dizeyinde korunmaya devam ettigini teyit etmistir. TCMB gecelik vadede bor¢ verme
faiz oranini %40, gecelik vadede borglanma faiz oranini %35.5 seviyesinde sabit birakmis;
faiz koridoru yapisi korunmustur. Bu ¢cergcevede kararin alt metninde iki temel sinyalin &n
plana ¢iktigi de@erlendirilmektedir. Birincisi, Temmuz ayi iginde yeniden alevlenen jeopolitik
gerilim ve petrol fiyatlarindaki artisin enflasyon beklentileri lUzerindeki yansimasinin
yakindan izlendigi; ikincisi, dezenflasyon patikasinda talebin gevsemeye basladigidir.

Talep tarafinda merkez bankasinin da vurguladigr gibi bir gevseme olup olmadigini
gbzlemlemek igin birkag veriye birlikte bakmak gerekmektedir. ilk olarak perakende satig
hacmi endeksi, en sik kullanilan talep élgutlerinden biridir. Sekilde géruldigu gibi perakende
satis hacmi endeksi artmaya devam etmektedir. Son aylarda ivmesini biraz kaybetmis olsa
da yukari yonli trendde devam etmektedir.

Sekil.15 Perakende Satis Hacmi Endeksi
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Kaynak: TUIK

Perakende satis hacmi verisi biraz daha geriden gelmektedir. Daha glncel bir veri olan kredi
karti harcamalarina baktigimizda ise gectigimiz déneme gore bir yavaglama olmasina
ragmen belirli bir seviyede kalmis ve bu seviyede devam etmektedir. Bunun merkez
bankasinin istedigi talepte yavaslamayi karsilayacak kadar yeterli olup olmadigi tartismalidir.
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Sekil.16 Kredi Karti Harcamalari
(4 haftalik hareketli ortalama, Yillik % artis)
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Kaynak: TCMB

Son olarak géstergelerden biri de tuketim mallari ithalatidir. Tuketim mali ithalati da ge¢gmis
dénemlere gére artis ivmesini kaybetmistir. Ustelik TL hala degerlidir. Bu da talepte bir
soguma olarak yorumlanabilmektedir.

Sekil.17 Tiiketim Mali ithalat
(3 aylik hareketli ortalama, Milyar Dolar)

Kaynak: TUIK

Otomotiv ve beyaz esgya i¢ talep gostergeleri 2026 ilk yarida belirgin bicimde ayrigsmigtir.
Otomotivde i¢ talep Mayis-Haziran ddéneminde sert bigimde kirilirken, beyaz egyada ig
satiglar Mayis itibariyla sinirli bir toparlanma sinyali vermis; sektordeki asil kayip ihracat ve
dretim tarafinda yogunlasmistir. Bu g6érinim, TCMB'nin "i¢ talep yavasgladi"
deg@erlendirmesini agirhkli olarak otomotiv Uzerinden desteklemekte, beyaz esyada i¢ talep
ise nispeten direngli seyrini korumaktadir. Analitik olarak otomotiv, kredi faizi ile fiyat/vergi
ayarlamalarina en duyarl dayanikli tiketim kalemidir; bu nedenle parasal aktarimin i¢ talep
kanali deg@erlendirilirken TCMB'nin tepki fonksiyonunda otomotiv gdstergelerinin agirhgi
beyaz esyaya kiyasla daha ylksektir. Gdstergeler birlikte okundugunda, i¢ talep blsbutin
¢6kmemis; ancak yavaslama sinyalleri belirginlesmistir. Bu yavaglamanin bizi istedigimiz
enflasyon patikasina sokup sokmayacagi da tartismalidir.
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Kur tarafinda ise TCMB biraz gevsemis gibi gérinmektedir. Dolarda aylik %1.2 civarinda bir
artis %1.6- 1.8 arasina cikarilmistir. Ancak yurt disina mal satan Ureticilerin enflasyonunu
gosteren YD-UFE’nin altinda kalmistir. Ozetle maliyetler kurun lizerinde artmistir. Goldman
Sachs gibi bazi kurumlar TCMB’nin bundan sonra daha gevsek bir kur politikasi
uygulayacag@i tahmininde bulunmaktadir. Ancak bu gevsemenin yine de enflasyonun Ustiinde
olmasi beklenmemelidir. Zira TCMB zaten enflasyonla micadele etmekte zorlanmakta ve bu
nedenle de kur c¢ipasini birakmak istemeyecektir. Zaten TCMB rezervleri 160 milyar dolar
seviyesindedir. Herhangi bir kur atadi olmasi durumunda yeterli sayilabilecek dizeyde
rezervi bulunmaktadir. Yasanan savas ortaminda yabancilarin ¢ikigi olsa da yurt i¢i tlizel ya
da gercgek kisilerden ¢ok belirgin ve yogun bir bigcimde dbdviz talebi olmamistir. Bu da merkez
bankasinin elini rahatlatmaktadir.

Sekil.18 Déviz Kuru ve YD-UFE Degisimi
(Ayhk, %)
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin 6nimuzdeki ay herhangi bir faiz karari bulunmamakla birlikte bir Agustos ayinda
bir enflasyon raporu acgiklayacaktir. Bu enflasyon raporunda merkez bankasinin jeopolitik
gerilimler ve petrol fiyatlari ile ilgili beklentileri yakindan izlenecektir. Soru-cevap kisminda
ise TCMB’nin bu gelismeleri nasil izledigi sorulacaktir. Burada verdigi mesajlar dikkatle
izlenecektir.
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GENEL DEGCERLENDIRMELER ..

Temmuz ayina da jeopolitik gerilimler damga vurmustur. Ankara’da siren NATO zirvesi
sirasinda savasin fitili yeniden ateslenmigtir. Petrol fiyatinin yeniden 100 dolarin Ustinu
test etmesi ile birlikte tium dinyada yeniden bir enflasyon kaygisi baslamistir.
Enflasyonun ylkselmesi ihtimali de genel olarak merkez bankalarinin daha uzun stre siki
para politikasi yani yiksek faizler uygulayacagi anlamina gelmektedir. Bu da hisse senedi
ve de Ozellikle tahvil piyasalarinda satiglara neden olmustur. Tahvil faizleri Japonya, ABD,
Ingiltere gibi lilkelerde tarihi yiiksek seviyelere ¢cikmistir.

Bu jeoekonomik gindemin icinde Trump bir de tarifeleri yeniden gindeme tasimistir.
Tum Ulkeler az gok nasibini almig, Turkiye de normal tarifelerin Uzerinde %12.5 ek bir
tarife ile kargi karsiya kalmigtir.

Turkiye ise kendi icinde enflasyon problemi ile ugrasirken bir maliyet soku ile karsgi
karsiya kalmistir. Temmuz ayinda zaten yonetilen ve yonlendirilen fiyatlardaki artis, saglk
uygulama tebligindeki dizenleme ve de enerji fiyatlarindaki dizenleme ile birlikte
artacak olan enflasyona bir de yuksek akaryakit fiyatlari eklenmistir. Bu ay enflasyonun
%1.8-2 arasinda gelmesi beklenmektedir.

Maliye tarafinda bltge artan vergilerin de katkisiyla daha olumlu bir seyir izlemektedir.
Ayrica harcamalardaki kisinti da gdze carpmaktadir. Maliye politikasi dezenflasyon
slrecine katki saglamaya baslamistir.

TCMB faiz kararinda politika faizi olan %37’yi degistirmemis, jeopolitik gelismeleri
yakindan izlemeye devam ettigi sinyalini vermistir. TCMB zaten piyasayl %40 ile
fonlamaktadir. Yani is goren faiz aslinda %40’tir. Faizin bu seviyede olmasi reel sektoru
yormaya baslamistir. Bu nedenle yeni kredi paketleri hazirlanmistir. YTAK kredilerinin
limitleri 750 milyar TL’ye ¢ikarilmis, ayrica 250 milyar TL’lik finansman deste@i sunulacagi
da aciklanmistir. Bunlarin ne kadar yeterli olacagi da tartisma konusu olmaya baslamistir.

Déviz kurunda ise TCMB her ne kadar bir doviz kuru hedefi olmadigini belirtse de
kontrolli gitmeye devam etmektedir. Ancak dezenflasyon programi uUgUncd yilini
doldurmus ve degerli TL bir¢gok alanda zor siurdurulebilir bir hedef olmaya baslamistir.
Merkez bankasi da aslinda kurdaki kontroli hafif gevsetmeye baslamistir. Ama bu
gevseme degerli TL’den ¢ikistan ¢ok enflasyon oranina daha yakin artan bir kur seklinde
okunmalidir. En azindan simdilik TCMB enflasyonla micadelesinde kur silahini birakmak
istememektedir.
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	Gübre piyasasındaki Temmuz ayı seyri, hem Hürmüz Boğazı'ndaki lojistik risklerin yansımalarını hem de küresel enerji fiyatlarındaki tırmanışın etkilerini bir arada barındıran karmaşık bir tablo sunmuştur. Dünya Bankası'nın "Emtia Piyasaları Görünümü" raporunda küresel gübre fiyatlarının 2026 yılında %30'un üzerinde artabileceği öngörüsüne yer verilmiş; söz konusu değerlendirmede Orta Doğu'daki jeopolitik gerilimler ve Hürmüz Boğazı'ndaki ticaret akışlarında yaşanan aksaklıklar temel risk faktörleri olarak sıralanmıştır.
	Temmuz ayında Husilerin Kızıldeniz ablukası ve Brent petrolün 100 doları aşması ile birlikte üre başta olmak üzere azotlu gübrelerde yeni bir tırmanış dalgasının başlaması beklenmektedir. Fosfat kaynaklı gübreler cephesinde de MAP ve DAP fiyatlarındaki yüksek seyir korunmakta; potas fiyatlarında ise nispeten istikrarlı bir bant içinde hareket sürmektedir. Türkiye'nin gübre ihtiyacının yaklaşık %55-60'ının ithalat yoluyla karşılandığı dikkate alındığında; küresel gübre fiyatlarındaki artışın hem tarımsal girdi maliyetleri hem de nihai gıda fiyatları üzerinden Türkiye enflasyonuna doğrudan yansıma potansiyeli bulunmaktadır. 2027 yılı ekim döneminin planlaması yapılan Ağustos-Ekim aylarında söz konusu baskının belirginleşmesi durumunda, tarımsal maliyet baskısı gıda enflasyonunun dezenflasyon patikasına en fazla direnç gösteren kalem olma niteliğini sürdürecektir.
	İşsizlik

	Reel Sektör
	Şekil.4 Sanayi Üretim Endeksi
	Alt kalemlere bakıldığında turizm sezonunun açılmasıyla konaklama ve yiyecek hizmetlerinde yıllık %5.8'lik güçlü artış kaydedilmiş; ancak endeks içinde daha yüksek ağırlığa sahip ulaştırma ve depolama hizmetlerinin %3.7, bilgi ve iletişim hizmetlerinin %3.3 ve gayrimenkul hizmetlerinin %4.3 oranlarında daralması, genel endeksin aşağı yönlü çekilmesinde belirleyici olmuştur.
	İnşaat sektöründeki görünüm daha da olumsuzdur. İnşaat üretim endeksi Mayıs'ta yıllık %3, aylık bazda %0.4 oranında gerilemiştir. Sektör içinde bina inşaatının yıllık %4.5 daralması dikkat çekerken, bina dışı yapıların inşaatının yıllık %6.2 artışı görece olumlu bir sinyal olarak öne çıkmıştır. Söz konusu ayrışma, kamu altyapı ve enerji-savunma odaklı yatırımların bina inşaatındaki daralmayı kısmen dengelediğini göstermektedir.
	TCMB tarafından yayımlanan İmalat Sanayii Kapasite Kullanım Oranı verileri, sanayideki zayıflamanın ikinci çeyreğin ardından da sürdüğünü teyit etmiştir. Temmuz ayında mevsimsel etkilerden arındırılmamış kapasite kullanım oranı bir önceki aya göre 0.6 puan azalarak %73.9 seviyesine gerilemiş; söz konusu oran Haziran ayında %74.5 düzeyindeydi. Mevsimsellikten arındırılmış kapasite kullanım oranı ise 0.5 puan gerileyerek %73.8'e inmiştir. Bir önceki yıl aynı dönemde (Temmuz 2025) ham endeksin %74.2 düzeyinde bulunduğu dikkate alındığında, kapasite kullanımının yıllık bazda da gerilediği görülmektedir.
	Mal grupları itibarıyla kırılım özellikle önem taşımaktadır. Haziran ayında imalat sanayindeki toparlanmanın önemli göstergesi olarak öne çıkan yatırım mallarındaki güçlü performansın Temmuz'da sürdürülemediği anlaşılmaktadır. Tüketim mallarında kapasite kullanım oranı Haziran'daki %71.8 seviyesinden Temmuz'da %71.4'e gerilemiş; dayanıklı tüketim mallarında %67.9'dan %67.1'e, dayanıksız tüketim mallarında ise %72.6'dan %72.3'e düşüş kaydedilmiştir.
	Dayanıklı tüketim mallarındaki bu gerileme, kredi sıkılaştırmasının ve hanehalkı harcanabilir gelirindeki baskının doğrudan yansıması olarak değerlendirilebilir. Sektörel bazda ise en düşük kapasite kullanım oranının %58.7 ile deri sektöründe kaydedilmesi, tekstil-hazır giyim-deri ekseninde derinleşen bir yapısal sorunun sinyallerini vermeye devam etmiştir.
	Şekil.5 Kapasite Kullanım Oranı  (%)
	Temmuz ayı Reel Kesim Güven Endeksi verileri, tüm bu gelişmeleri yansıtan bir tablo ortaya koymuştur. Mevsimsellikten arındırılmış Reel Kesim Güven Endeksi (RKGE-MA) bir önceki aya göre 0.8 puan azalarak 101.2 seviyesine, arındırılmamış endeks ise 1.3 puan gerileyerek 102.2 seviyesine inmiştir. Endekslerin hâlâ 100 eşik değerinin üzerinde seyretmesi görece bir iyimserlik korunduğuna işaret etse de, alt kalemler daha karışık bir görünüm sunmaktadır. Gelecek üç aya ilişkin ihracat sipariş miktarı, toplam istihdam, üretim hacmi beklentileri ve mevcut mamul mal stoklarına ilişkin değerlendirmeler endeksi yukarı yönlü etkilerken; sabit sermaye yatırım harcaması, mevcut toplam sipariş miktarı, son üç aydaki sipariş miktarı ve genel gidişata ilişkin değerlendirmeler endeksi aşağı çekmiştir. Bu bileşim, sanayicinin geleceğe yönelik iyimserliğini büyük ölçüde koruduğunu, ancak mevcut siparişler ve yatırım iştahı gibi somut göstergelerde kötümserliğin ağırlık kazandığını ortaya koymaktadır.
	Ankete katılan işyerlerinin %56.9'unun üretimlerini kısıtlayan herhangi bir faktör bulunmadığını belirtmesine karşın; %12.7'sinin talep yetersizliğini üretimi kısıtlayan en önemli faktör olarak göstermesi ve bunu mali imkânsızlıkların takip etmesi, dezenflasyon programının sanayi tarafındaki bedelinin iç talep ve finansman koşulları üzerinden ödendiğini teyit etmektedir. Reel kesimin 12 ay sonrasına ilişkin yıllık ÜFE beklentisinin bir önceki aya göre 0.2 puan gerileyerek %31.3 düzeyine inmesi ise, maliyet baskılarına dair beklentilerde sınırlı bir iyileşme olduğunu göstermektedir.
	Şekil.6 Reel Kesim Güven Endeksi
	İmalat sanayindeki öncü göstergelerin en dikkat çekici olanı olan İSO Türkiye İmalat PMI, Mayıs'ta 49.8 düzeyine ulaşarak eşik değere yaklaşmışken, Haziran'da 47.1 seviyesine gerileyerek belirgin bir kötüleşme sinyali vermiştir. Bir başka ifadeyle endeks, 50 eşik değerinin altındaki seyrini kesintisiz 27. ayına taşımıştır. Mayıs raporunda "yeni ihracat siparişlerinin 20 ay süren daralma döneminin ardından ilk kez büyüme bölgesine geçmesi" olumlu bir gelişme olarak yorumlanmış; ancak bunun kalıcı bir düzelme mi yoksa savaş kaynaklı ihtiyati stok etkisi mi olduğunun izlenmesi gerektiği vurgulanmıştı. Haziran verileri bu ihtiyatlı yorumu doğrulamış; jeopolitik gerilimin bir miktar hafiflemesiyle birlikte öne çekilen taleplerin geri çekilmesi ve yeni siparişlerdeki düşüşün yeniden hız kazanması, üretimin, istihdamın ve satın alma faaliyetlerinin azalmasına yol açmıştır.

	Şekil.7 İmalat PMI
	Maliye Politikası
	Dış Ticaret ve Ödemeler Dengesi
	Kümülatif ölçekte ihracatın %3.6, ithalatın %4.6 oranında büyümesi, yıl genelindeki asıl eğilimi daha doğru yansıtmakta; ihracat ile ithalat arasındaki bir puanlık fark, dış ticaret açığındaki genişlemeyi mekanik olarak zorunlu kılmaktadır. Yıllıklandırılmış rakamlarda ise dış ticaret açığının 95.8 milyar dolara ulaşarak bir önceki yılın aynı dönemine göre %7.4 oranında artması, orta vadeli eğilimin toparlanmadan çok kademeli bir bozulma yönünde olduğunu teyit etmektedir.
	Şekil.9 İhracat ve İthalat   (12 Aylık Kümülatif, Milyar Dolar)
	Kaynak: TÜİK
	Ödemeler dengesi cephesinde Mayıs ayında cari işlemler hesabı 1,46 milyar dolar açık kaydetmiş; bu, Nisan seviyesine kıyasla %81 oranında bir daralmaya işaret etmektedir. Söz konusu iyileşme, aynı dönemde çekirdek göstergelerdeki güçlü seyirle desteklenmiştir. Mayıs'ta altın ve enerji hariç cari işlemler dengesi 3.6 milyar dolar fazla vermiş; bu, ekonominin yapısal cari dengesinin sağlıklı bir seyir izlediğini ortaya koymaktadır. Ne var ki söz konusu iyileşmenin arkasında yatan üç ana faktör dikkatle değerlendirilmelidir. Birincisi, mayıs ayında altın ithalatının önceki aylara göre normalleşmesi; ikincisi, Nisan'daki jeopolitik gerilimin ardından petrol fiyatlarında oluşan geçici gerilemenin enerji faturasına yansıması; üçüncüsü ise turizm sezonunun açılmasıyla hizmetler dengesindeki güçlü katkıdır. Mayıs ayında hizmetler dengesinden kaynaklanan net girişler 5.2 milyar dolar seviyesinde gerçekleşmiş; bu kalem altında taşımacılık hizmetlerinden 2.2 milyar dolar, seyahat kaleminden ise 3.8 milyar dolar net gelir elde edilmiştir.
	Yıllıklandırılmış görünüm, ödemeler dengesindeki asıl hikayeyi daha net bir biçimde ortaya koymaktadır. Mayıs itibarıyla yıllıklandırılmış cari açık yaklaşık 37 milyar 300 milyon dolar düzeyine gerileyerek Nisan'daki 42 milyar dolarlık seviyeden belirgin biçimde iyileşmiştir. Ancak cari dengeye net hata ve noksanı da ekleyerek net finansman ihtiyacı olarak bakmak daha doğru bir yaklaşım olacaktır. Son dönemde net hata ve noksan sürekli negatif bakiye vermesi finansman ihtiyacının daha yüksek olmasına yol açmaktadır.
	Şekil.10 Net Finansman İhtiyacı  (Cari İşlemler ve Net Hata ve Noksanın 12 aylık toplam, Milyar Dolar)
	Kaynak: TCMB
	Ödemeler dengesindeki manşet iyileşmenin arkasındaki finansman kompozisyonu, orta vadeli sürdürülebilirlik açısından temel endişe kaynağını oluşturmaktadır. Mayıs ayında doğrudan yatırımlar 455 milyon dolar net çıkış, portföy yatırımları ise 3 milyar dolar net çıkış kaydetmiştir. Buna karşın diğer yatırımlar 1.8 milyar dolarlık net giriş sağlamıştır. Bu bileşim, Türkiye'nin cari açığının finansmanının kalıcı sermaye girişleri yerine kısa vadeli kredi ve mevduat hareketlerine dayandığını yeniden ortaya koymaktadır.
	Şekil.11 Dışarıya Çıkan Doğrudan Yabancı Yatırım (3MMA, Milyon Dolar)
	Kaynak: TCMB
	Enflasyon
	Yıllık kırılım, dezenflasyonun asıl direnç noktasını ortaya koymaktadır. Manşet enflasyonun %32.11 düzeyinde bulunduğu Haziran'da, alt gruplardaki yıllık değişim oranları belirgin biçimde farklılaşmaktadır. Gıda ve alkolsüz içecekler grubu %35.45, Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diğer Yakıtlar grubu %35.14, Lokantalar ve Konaklama Hizmetleri grubu %35.59, Eğitim grubu %36.72 gibi yüksek oranlar sergilerken; Ulaştırma grubu %21.15, Haberleşme grubu %18.43, Giyim ve Ayakkabı grubu %14.47 gibi görece düşük oranlarda yıllık artış göstermiştir. Enflasyona katkılar açısından değerlendirildiğinde, gıda ve alkolsüz içecekler grubu tek başına 8.61 puanlık bir katkıyla manşetin dörtte birinden fazlasını üretmekte; onu 5.92 puanla konut, 5.19 puanla ulaştırma grubu izlemektedir.
	Enerji, gıda, içecek, tütün ve altın hariç TÜFE olarak tanımlanan C endeksi Haziran'da aylık bazda %1.46 artış kaydetmiş; yıllık artış oranı %29.84 düzeyinde gerçekleşmiştir. Ancak alt kalemlerdeki ayrışma, dezenflasyon sürecinin karşı karşıya olduğu asıl direnç noktasını net biçimde ortaya koymaktadır. Temel mallar grubu Haziran'da aylık %1.11, yıllık %17.37 oranında yükselirken; hizmet grubu aylık %1.69, yıllık %39.64 oranında artmıştır. Hizmet enflasyonundaki bu yüksek seyir, dezenflasyon sürecinin karşı karşıya olduğu temel yapısal engeli oluşturmaktadır.
	Söz konusu ayrışmanın altında iki temel dinamik bulunmaktadır. Birincisi, hizmet fiyatlarının kur değişimlerine kısa vadede daha az duyarlı olması ve TL'nin nominal olarak istikrarlı kaldığı bir konjonktürde temel mallardaki fiyat baskısının hızla azalmasına karşılık hizmetlerdeki uyarlamanın çok daha yavaş gerçekleşmesidir. İkincisi, hizmet sektöründeki fiyatlandırma davranışının büyük ölçüde birim ücret maliyetlerine, dolayısıyla asgari ücret ayarlamalarına ve kira artışlarına bağlı olmasıdır.
	Şekil.13 TÜFE Kira ve Yeni Kira Endeksleri (Yıllık, %)
	Kaynak: TÜİK ve TCMB
	Yurt İçi Üretici Fiyat Endeksi (Yİ-ÜFE) Haziran ayında aylık %1.80 oranında artış kaydetmiş; yıllık artış oranı %28.09 olarak gerçekleşmiştir. Temmuz ayında yaşanan petrol fiyatlarındaki tırmanışın enerji ağırlıklı üretim yapan sektörler üzerinden ÜFE cephesine baskı yaratması beklenmektedir. Reel kesim güven endeksi anketinde 12 ay sonrasına ilişkin yıllık ÜFE beklentisinin bir önceki aya göre yalnızca 0.2 puan gerileyerek %31.3 düzeyine inmesi, üretici tarafındaki maliyet baskısı beklentisinin belirgin biçimde iyileşmediğini göstermektedir.
	Şekil.14 ÜFE Endeksleri (Yıllık, %)
	Kaynak: TÜİK
	TCMB'nin 20 Temmuz'da yayımladığı Temmuz Piyasa Katılımcıları Anketi, piyasa beklentilerindeki ihtiyat düzeyinin arttığını ortaya koymaktadır. Yıl sonu 2026 TÜFE beklentisi Temmuz anketinde %29.21'e yükselmiştir. Aynı ankette 12 ay sonrasına ilişkin TÜFE beklentisi de %23.81'den %23.95'e yükselmiştir. Piyasa katılımcılarının orta ve uzun vadeli beklentilerinde ise nispeten olumlu bir gelişme ortaya çıkmıştır. Temmuz ayına ilişkin aylık TÜFE beklentileri piyasa katılımcıları arasında %1.7 düzeyinde şekillenmiş; bazı finansal kuruluşlar bu tahmini %1.8'e kadar yükseltmiştir. Söz konusu beklentiye üç ana faktör yön vermektedir. Birincisi, Sağlık Uygulama Tebliği'nde yapılan değişiklikle kamu ve özel sağlık kuruluşlarında uygulanan muayene katılım paylarındaki artışın Temmuz enflasyonuna yaklaşık 0.6 puan katkı sağlayacağı öngörülmektedir. İkincisi, sebze fiyatlarındaki mevsimsel geçici düşüşün ardından Temmuz'da gözlemlenmeye başlanan hızlanmadır. Üçüncüsü ise Orta Doğu'daki gerilimin yeniden yükselerek Brent petrol fiyatını artmasının benzin ve motorin fiyatları kanalıyla ulaştırma grubuna yansıması olacaktır.
	Para ve kur politikası
	Şekil.15 Perakende Satış Hacmi Endeksi
	Şekil.16 Kredi Kartı Harcamaları (4 haftalık hareketli ortalama, Yıllık % artış)
	Kaynak: TCMB
	Son olarak göstergelerden biri de tüketim malları ithalatıdır. Tüketim malı ithalatı da geçmiş dönemlere göre artış ivmesini kaybetmiştir. Üstelik TL hala değerlidir. Bu da talepte bir soğuma olarak yorumlanabilmektedir.
	Şekil.17 Tüketim Malı İthalatı (3 aylık hareketli ortalama, Milyar Dolar)
	Kaynak: TÜİK
	Otomotiv ve beyaz eşya iç talep göstergeleri 2026 ilk yarıda belirgin biçimde ayrışmıştır. Otomotivde iç talep Mayıs–Haziran döneminde sert biçimde kırılırken, beyaz eşyada iç satışlar Mayıs itibarıyla sınırlı bir toparlanma sinyali vermiş; sektördeki asıl kayıp ihracat ve üretim tarafında yoğunlaşmıştır. Bu görünüm, TCMB'nin "iç talep yavaşladı" değerlendirmesini ağırlıklı olarak otomotiv üzerinden desteklemekte, beyaz eşyada iç talep ise nispeten dirençli seyrini korumaktadır. Analitik olarak otomotiv, kredi faizi ile fiyat/vergi ayarlamalarına en duyarlı dayanıklı tüketim kalemidir; bu nedenle parasal aktarımın iç talep kanalı değerlendirilirken TCMB'nin tepki fonksiyonunda otomotiv göstergelerinin ağırlığı beyaz eşyaya kıyasla daha yüksektir. Göstergeler birlikte okunduğunda, iç talep büsbütün çökmemiş; ancak yavaşlama sinyalleri belirginleşmiştir. Bu yavaşlamanın bizi istediğimiz enflasyon patikasına sokup sokmayacağı da tartışmalıdır.
	Kur tarafında ise TCMB biraz gevşemiş gibi görünmektedir. Dolarda aylık %1.2 civarında bir artış %1.6- 1.8 arasına çıkarılmıştır. Ancak yurt dışına mal satan üreticilerin enflasyonunu gösteren YD-ÜFE’nin altında kalmıştır. Özetle maliyetler kurun üzerinde artmıştır. Goldman Sachs gibi bazı kurumlar TCMB’nin bundan sonra daha gevşek bir kur politikası uygulayacağı tahmininde bulunmaktadır. Ancak bu gevşemenin yine de enflasyonun üstünde olması beklenmemelidir. Zira TCMB zaten enflasyonla mücadele etmekte zorlanmakta ve bu nedenle de kur çıpasını bırakmak istemeyecektir. Zaten TCMB rezervleri 160 milyar dolar seviyesindedir. Herhangi bir kur atağı olması durumunda yeterli sayılabilecek düzeyde rezervi bulunmaktadır. Yaşanan savaş ortamında yabancıların çıkışı olsa da yurt içi tüzel ya da gerçek kişilerden çok belirgin ve yoğun bir biçimde döviz talebi olmamıştır. Bu da merkez bankasının elini rahatlatmaktadır.
	Şekil.18 Döviz Kuru ve YD-ÜFE Değişimi (Aylık, %)
	Kaynak: TCMB
	TCMB’nin önümüzdeki ay herhangi bir faiz kararı bulunmamakla birlikte bir Ağustos ayında bir enflasyon raporu açıklayacaktır. Bu enflasyon raporunda merkez bankasının jeopolitik gerilimler ve petrol fiyatları ile ilgili beklentileri yakından izlenecektir. Soru-cevap kısmında ise TCMB’nin bu gelişmeleri nasıl izlediği sorulacaktır. Burada verdiği mesajlar dikkatle izlenecektir.
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