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Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

Temmuz  2026 ,  üst  üste gelen jeoekonomik şoklar ın gölges inde geçmişt ir.

Haz iran ortas ında imzalanan ABD- İran mutabakat  zapt ı ,  7  Temmuz 'da Hürmüz

Boğaz ı 'nda üç tankere düzenlenen saldır ının ardından fii len çökmüş ;  ABD- İran

savaş ı  yeniden baş lamışt ır.  20  Temmuz 'da Hus i  güçler inin Suudi Arabistan 'a

"deniz  ablukas ı"  i lan etmes i  ve 22  Temmuz 'da Kız ı ldeniz 'de iki Suudi tanker inin

vuru lmas ı  i le Bab-el-Mendeb Boğaz ı  da baskı alt ına girmiş ;  iki  kr it ik ener j i

kor idorunun eş  zamanlı biçimde r isk alt ına girdiği tar ihi bir  konjonktür

oluşmuştur.  Brent  petrol fiyat ı  2  Temmuz 'daki 70  dolar  sev iyes inden 23

Temmuz 'da 102  dolar  z irves ine t ırmanmışt ır.  24  Temmuz 'da Trump  yönet iminin

60  ü lkeye yeni gümrük vergiler i  get irmes i  ve Türkiye 'nin %12.5 ' l ik yüksek

kategor ide konumlanmas ı ,  ABD pazar ındaki rekabet  gücünü  AB ,  İngiltere ve

Meks ika karş ıs ında zay ıf latmışt ır.  Küresel merkez  bankalar ı  bu  r isklere karş ı

şahin bir  duruş  sergilemiş ;  Fed polit ika faiz ini %3.5-3.75  aralığında sabit

tutarken 2026  PCE enflasyon beklent is ini %2.7 'den %3.6 'ya yukar ı  rev ize

etmişt ir.  

Türkiye ekonomis i  bu  dış  çevre alt ında dezenflasyon programını iç talep  zay ıf l ığı

i le dış  maliyet  baskıs ının çelişkili  bileş imi içinde sürdürmüştür.  Haz iran ay ı

tüket ici enflasyonu  ay l ık %0.99 ,  y ı l l ık %32.11  sev iyes inde gerçekleşerek May ıs 'a

göre 0.50  puan ger i lemişt ir.  Ancak hizmet  enflasyonunun %39.64  düzey inde

kat ı l ığını sürdürmes i ,  dezenflasyon pat ikas ının yap ısal engelini oluşturmaktadır.

May ıs  sanay i  üret iminin y ı l l ık bazda değiş im göstermeyerek Nisan 'daki %6 ' l ık

topar lanmay ı  ger i  almas ı  ve Haz iran PMI ' ının 47.1 'e ger i leyerek 27.  ay  üst  üste

eş ik alt ında kalmas ı ,  iç talepteki zay ıf l ığı tey it  etmişt ir.  İşs iz l ik %8.2  sev iyes inde

yatay  seyrederken at ı l  işgücü  oranı %31 'e yükselmişt ir.  Maliye polit ikas ı

dezenflasyon sürecine katkı sağlar  hale gelmiş ;  Haz iran 'da 114.2  milyar  TL bütçe

faz las ı  ve 315.8  milyar  TL faiz  dış ı  faz la kaydedilmişt ir.  Dış  t icaret  cephes inde

Haz iran ihracat ı  %21.9  art ış la 24.9  milyar  dolara u laşarak tüm zamanlar ın en

yüksek Haz iran değer ini yakalamış ;  ancak ithalat ın %23.1  art ış la 35.3  milyar

dolara çıkmas ı  açığı 10.4  milyar  dolara geniş letmişt ir.  May ıs  car i  açığı 1.46  milyar

dolar  sev iyes inde daralırken 3.3  milyar  dolar l ık rezerv  er imes i  f inansman

kompoz isyonundaki kır ı lganlığı ortaya koymuştur.

 



Y Ö N E T İ C İ  Ö Z E T İ

TCMB ,  23  Temmuz  PPK top lant ıs ında polit ika faiz ini %37  sev iyes inde sabit

tutmuş ;  karar  metninin şahinleşen tonu  dezenflasyon karar l ı l ığını tey it  etmişt ir.

Rezerv  görünümü  Temmuz  içinde iki keskin evre halinde gelişmiş ;  ay ın i lk

yar ıs ında swap  har iç net  rezerv ler  40  milyar  dolar  eş iğini aşmışken 17  Temmuz

haftas ında 5.1  milyar  dolar l ık ani düşüş le 37.7  milyar  dolara ger i leyerek bu

sembolik sev iyenin alt ına inmişt ir.  Sektörel Enflasyon Beklent i ler i  Anket i 'nde

hanehalkı beklent is i  %44.94 'e ,  reel sektör  beklent is i  %32.5 'e ger i lerken ;  p iyasa

kat ı l ımcılar ının beklent is i  i lk kez  yukar ı  rev ize edilerek %23.95 'e çıkmışt ır.  

Reel sektörün finansman iht iyacına yanıt  olarak 13  Temmuz 'da açıklanan kredi

paket i  kapsamında YTAK programı l imit i  750  milyar  TL 'ye çıkar ı lmış ;  imalat

sanay i i  için 250  milyar  TL ' l ik ek finansman desteği duyuru lmuş  ve top lam bir

tr i lyon TL ' l ik uygun koşu l lu  kredi imkânı gündeme gelmişt ir.  Söz  konusu  paket ,

yüksek faiz  ortamında s ıkışan reel sektöre nefes  aldırma amacı taş ımakla

bir l ikte ;  parasal dis ip l in i le büyüme desteği aras ındaki dengede yeni bir  ger i l im

noktas ı  oluşturmaktadır.  Önümüzdeki dönemde Türkiye ekonomis i  açıs ından iki

temel değişken belir ley ici olacakt ır :  petrol fiyat lar ının 90-100  dolar  bandında

kalıcı hale gelip  gelmeyeceği ,  hizmet  enflasyonundaki kat ı l ığın son çeyrekte

kır ı labilme kapas ites i .  

 



“Merkez bankacılığı bir sanattır, bilim değil; sanatın da en
zoru zamanlamadır.”

Paul Volcker



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

Temmuz  ay ı ,  Haz iran ortas ında imzalanan ABD- İran mutabakat  zapt ının fi i len çöktüğü ,

Orta Doğu 'da asker i  çat ışmanın yeniden baş ladığı ve Trump  yönet iminin küresel t icaret

s istemini yeniden şekillendiren tar ife karar lar ını yürür lüğe koyduğu  yoğun bir

jeoekonomik gündeme sahne olmuştur.  Aynı ay  içinde NATO 'nun Ankara 'da

düzenlenen Lider ler  Zirves i ,  Türkiye 'nin savunma-dip lomas i  ekseninde konumunu

güçlendirmekle bir l ikte ;  ener j i  kor idor lar ındaki kes int i ler  ve ABD 'nin t icar i  baskılar ı  söz

konusu  dip lomat ik kazanımı gölgede bırakmışt ır.

7-8  Temmuz 'da düzenlenen 36.  NATO Lider ler  Zirves i 'nde ,  Ankara 'da 50  milyar  dolar ı

aşan yeni savunma sanay i i  alım duyuru lar ı  yap ı lmış ;  Ukrayna 'ya 2026  y ı l ı  için 70  milyar

avro tutar ında asker i  destek taahhüdü  ver i lmiş  ve 2025  Lahey  Zirves i 'nde alınan

GSYH 'nın %5 ' i  düzey inde savunma harcamas ı  hedefinin uygu lamaya konu lduğu  tey it

edilmişt ir.  Zirve önces inde ABD tarafından Türkiye 'ye 700  milyon dolar ı  aşan motor

sat ış ının Kongre 'ye bildir i lmes i  ve sonuç bildirges inde İran ' ın Hürmüz  Boğaz ı 'nda

seyrüsefer  özgür lüğüne saygı göstermes i  çağr ıs ı ,  Türkiye 'nin savunma sanay i i  üret im

kapas ites i  ve bölgesel jeostratejik poz isyonuna orta vadeli katkı sağlamışt ır.

Haz iran ortas ında Trump  i le İran Cumhurbaşkanı Pezeşkiyan tarafından imzalanan ve

60  günlük müzakere süreci öngören 14  maddelik mutabakat  zapt ı ,  bir  ay  geçmeden

çökme sürecine girmişt ir.  7  Temmuz 'da Hürmüz  Boğaz ı 'nda üç petrol tanker ine

düzenlenen saldır ı lar ın ardından ABD ,  İran 'a yönelik hava saldır ı lar ını yeniden

baş latmışt ır.  8  Temmuz 'da Trump ' ın Ankara 'da " İran ' la mutabakat ın bitt iğini

düşündüğünü"  açıklamas ı ,  çerçeve anlaşmanın dip lomat ik olarak da geçer l i l iğini

y it irdiğine işaret  etmişt ir.  12-13  Temmuz 'da ABD Merkez  Kuvvet ler  Komutanlığı geniş

çap l ı  saldır ı lar  düzenlemiş ;  İran mis i l leme olarak Katar ,  Bahreyn ,  Ürdün ,  Kuveyt ,  Umman

ve BAE 'deki asker i  üs ler i  füze ve İHA ' lar la hedef almışt ır.  Kuveyt  Petrol Şirket i 'ne ait  bir

deniz  sondaj p latformu  da bu  mis i l lemede vuru lmuştur.  İran ,  ABD 'nin son

müdahaleler ini 14  maddelik mutabakat  zapt ının ihlali  olarak nitelendirmiş ;  petrol

muafiyet inin iptali i le bir l ikte anlaşma fii len iş lemez  hale gelmişt ir.

Savaş ın yeniden baş lamas ıy la bir l ikte küresel ener j i  t icaret inin iki kr it ik geçiş  noktas ı  eş

zamanlı biçimde r isk alt ına girmişt ir.  Kp ler  ver i ler ine göre Hürmüz  Boğaz ı 'nda gemi

trafiği Temmuz 'un ilk haftas ında günlük yaklaş ık 45  gemiden ,  15-20  Temmuz

döneminde günlük ortalama 12.5  gemiye kadar  ger i lemişt ir.  Aynı dönemde

Hürmüz 'deki güvenlik r iskler ini bertaraf etmek amacıy la Suudi Arabistan ham petrol

ihracat ının önemli bir  bölümünü  Kız ı ldeniz  kıy ıs ındaki Yanbu  Limanı üzer inden yapmaya

baş lamışt ır.
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J E O E K O N O M İ K  G E L İ Ş M E L E R

Ne var  ki  16  Temmuz 'da Tahran ' ın Yemen 'deki Hus i  milis ler ine Bab-el-Mendeb

Boğaz ı 'nı kapatmaya haz ır  olma talimat ı  vermes i ,  20  Temmuz 'da Hus i ler in Suudi

Arabistan 'a "deniz  ablukas ı"  i lan etmes i  ve 22  Temmuz  geces i  Kız ı ldeniz 'de iki Suudi

tanker inin İHA ve füzeler le vuru lmas ı  i le bir l ikte alternat if  rota da fi i len kapanma tehdidi

alt ına girmişt ir.  Bab-el-Mendeb üzer inden yap ı lan Suudi ham petrol yüklemeler i  iki

hafta içinde 29.58  milyon var i lden 19.50  milyon var i le ger i leyerek %34  düşüş

kaydetmiş ;  21  Temmuz 'da boğazdan geçen gemi say ıs ı  tek günde 44 'ten 29 'a inmişt ir.

Büyük konteyner  ş irket ler i  Kız ı ldeniz  sefer ler inin bir  bölümünü  askıya almış ;  tanker ler

saldır ıya uğramamak için Afr ika 'y ı  dolaşan uzun rotaya yönelmişt ir.  İki boğaz ın aynı

anda baskı alt ına girmes i  Orta Doğu  tar ihinde ilk kez  yaşanmakta olup ;  Brent  petrolün

23  Temmuz 'da var i l  baş ına 102  dolara u laşarak 27  May ıs 'tan bu  yana en yüksek sev iyey i

görmes ine yol açmışt ır.

Şubat  2026 'da ABD Yüksek Mahkemes i 'nin Trump ' ın acil  durum yetkiler iy le uygu ladığı

tar ifeler i  hukuka aykır ı  bu lmas ının ardından geçici çözüm olarak devreye alınan %10

oranındaki küresel tar ifenin 150  günlük süres i  24  Temmuz  Cuma günü  sona ermiş ;  aynı

gün 1974  tar ihli  Ticaret  Yasas ı 'nın 301.  Bölümü  çerçeves inde 60  ü lkeye "zor la

çalışt ırma"  gerekçes iy le yeni gümrük vergiler i  yürür lüğe konu lmuştur.  Söz  konusu

düzenleme ,  ABD ithalat ının %99.4 'ünü  kapsayacak biçimde iki kademeli olarak

yap ı landır ı lmışt ır.  Zor la çalışt ırma yoluy la üret i len ürünler in ithalat ına yasak get iren

veya kısmi rejim uygu layan t icaret  ortaklar ına %10 ,  söz  konusu  yasağı get irmeyen

ü lkelere ise %12.5  oranında tar ife uygu lanacakt ır.  %10 ' luk kategor ide Avrupa Bir l iği ,

Bir leş ik Krallık ,  Hindistan ,  Meks ika ,  Kanada ,  Endonezya ,  Malezya ve Pakistan yer

alırken ;  Türkiye Çin ,  Vietnam ,  Rusya ,  Suudi Arabistan ,  Brez i lya ve İsrail gibi ü lkeler le

bir l ikte %12.5 ' l ik yüksek kategor ide konumlanmışt ır.  Söz  konusu  tablo ,  Türkiye 'nin ABD

pazar ındaki rekabet  gücünü  AB ,  İngiltere ve Meks ika karş ıs ında zay ıf latan bir  yap ıya

işaret  etmektedir.  Türkiye 'nin 2025  y ı l ında ABD 'ye yaklaş ık 17  milyar  dolar l ık ihracat ının

önemli bölümünü  oluşturan otomot iv ,  makine ,  tekst i l ,  çelik ve mücevher  sektör ler inin

söz  konusu  tar ife yükünü  doğrudan hissetmes i  beklenmektedir.  

NATO ,  Hürmüz  Boğaz ı ’nın Temmuz ’a kadar  açılmamas ı  halinde yeni ey lem p lanını

görüşmey i  amaçlamaktadır.  NATO ’nun Temmuz  ay ında Ankara ’da yap ı lacak top lant ıda

gündem maddeler inden bir inin bu  olmas ı  beklenmektedir.  Bu  nedenle z irve oldukça

önemlidir.  
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ABD

ABD Merkez  Bankas ı  (Fed),  Kev in Warsh başkanlığındaki i lk top lant ıda 17  Haz iran 'da

polit ika faiz ini %3.5-3.75  aralığında sabit  tutmuş ;  söz  konusu  karar  Temmuz  top lant ıs ı

önces inde p iyasa fiyat lamalar ını belir leyen ana referans  noktas ı  olmay ı  sürdürmüştür.  Bu

görünümü  destekleyen ilk s inyaller ,  Haz iran ay ı  tüket ici fiyat  ver i ler inden gelmişt ir.

Haz iran 'da manşet  TÜFE ay l ık bazda %0.4  ger i leyerek Nisan 2020 'den bu  yana en düşük

ay l ık okuma kaydetmiş ;  y ı l l ık enflasyon May ıs 'taki %4.2  sev iyes inden %3.5 'e inmişt ir.  Aynı

ayda çekirdek TÜFE 'nin ay l ık bazda değiş im göstermeyerek Ocak 2021 'den bu  yana en

düşük art ışa işaret  etmes i  ve y ı l l ık enflasyonun da %3.5  düzey inde gerçekleşmes i  i lk

bakışta olumlu  bir  tablo sunmuştur.  Ne var  ki  söz  konusu  iy i leşmenin büyük ölçüde ener j i

f iyat lar ındaki geçici düşüşten kaynaklandığı ;  benz in fiyat lar ındaki %9.7 ' l ik ger i lemenin

manşet  göstergey i  aşağı çekmede belir ley ici rol oynadığı değer lendir i lmektedir.  Söz

konusu  ener j i  kaynaklı düşüşün ,  Temmuz  ay ında Brent  petrolün 100  dolar ı  görmes iy le

ters ine dönmeye baş lamas ı ,  Ağustos  ay ında açıklanacak Temmuz  TÜFE ver i ler inin

belirgin biçimde yukar ı  yönlü  sürpr iz  yaratabileceğine işaret  etmektedir.

Fed Başkanı Warsh ,  Temmuz  ortas ında Kongre 'de sunduğu  Yar ı  Yıl l ık Para Polit ikas ı

Raporu 'nda enflasyonla mücadelede tav iz  vermeyecekler ini vurgu layarak fiyat  ist ikrar ı

hedefinin henüz  gerçekleşmediğini belirtmişt ir.  Söz  konusu  şahin ton ,  Fed içinde faiz

art ır ımı tart ışmalar ının yeniden gündeme gelmes ine yol açmış ;  p iyasa kat ı l ımcılar ı

aras ında Ey lü l  top lant ıs ında 25  baz  puanlık art ır ım olas ı l ığı s ınır l ı  da olsa fiyat lanmaya

baş lanmışt ır.  29  Temmuz  FOMC top lant ıs ında polit ika faiz inin sabit  tutu lacağı yönündeki

beklent i ler  korunmakla bir l ikte ,  karar  metninin tonu  ve Warsh ' ın bas ın top lant ıs ındaki

değer lendirmeler i  y ı l ın kalan yar ıs ına i l işkin para polit ikas ı  pat ikas ını şekillendirecekt ir.  Bu

arada ,  ABD 'de ilk kez  işs iz l ik maaş ı  başvurusunda bu lunanlar ın say ıs ının 18  Temmuz

haftas ında 187  bine ger i lemes i ,  işgücü  p iyasas ının Fed 'e s ıkı duruşunu  sürdürme yönünde

alan tanımaya devam ett iğini göstermektedir.

Euro Bölges i  

Avrupa Merkez  Bankas ı  (ECB),  23  Temmuz  tar ihli  top lant ıs ında üç temel polit ika faiz ini

sabit  tutmuş ;  mevduat  faiz i  %2.25 ,  ana refinansman faiz i  %2.40  ve mar j inal fonlama faiz i

%2.65  sev iyes inde korunmuştur.  Söz  konusu  karar ,  Haz iran top lant ıs ında Ey lü l  2023 'ten

bu  yana ilk kez  25  baz  puanlık art ır ıma giderek yönünü  değişt iren ECB 'nin ,  jeopolit ik

r iskler in sürdüğü  bir  konjonktürde bekle-gör  poz isyonunu  benimsediğini göstermektedir.

Karar  metninde ener j i  f iyat lar ına i l işkin görünümün "yüksek oynaklığını koruduğu"  ve Orta

Doğu  savaş ının yol açt ığı ener j i  şokunun enflasyon üzer indeki tam etkis inin henüz  ortaya

çıkmadığı vurgu lanarak ,  para polit ikas ının enflasyonun orta vadede %2  hedefinde ist ikrar

kazanmas ını sağlayacak biçimde şekillendir i lmeye devam edeceği belirt i lmişt ir.  



ECB Başkanı Lagarde ,  bas ın top lant ıs ında Orta Doğu 'daki gelişmeler in enflasyon

baskıs ının devam etmes ine sebep  olduğunu  belirtmiş ;  söz  konusu  değer lendirme ,  Ey lü l

top lant ıs ında bir  faiz  art ır ımı iht imalinin masada tutu lduğunu  düşündürmüştür.

Enflasyon cephes indeki ver i ler ,  ECB 'nin manevra alanını görece rahat latmışt ır.  Euro

Bölges i  y ı l l ık HICP enflasyonu  Haz iran 'da May ıs 'taki %3.2  sev iyes inden %2.8 'e

ger i lemişt ir.  Almanya 'da y ı l l ık enflasyon Haz iran 'da %2.6 'dan %2.3 'e inerek Şubat 'tan bu

yana en düşük sev iyey i  kaydetmiş ;  ener j i  f iyat lar ındaki baskılar ın azalmas ı  (%6.6 'dan

%3.4 'e)  belir ley ici olmuştur.  Ne var  ki  hizmet ler  enflasyonunun %3.1 'de sabit  kalmas ı  ve

çekirdek enflasyonun %2.5 'te tutunmas ı ,  temel fiyat  baskılar ının tamamen zay ıf lamadığını

ortaya koymaktadır.  Fransa 'da May ıs  HICP 's inin %2.8 'e ,  İtalya 'da %3.3 'e u laşmas ı  ise

Bölge içinde enflasyonun heterojen bir  sey ir  iz lediğini tey it  etmişt ir.  

Reel ekonomik görünüm daha zay ıft ır.  Euro Bölges i  ekonomis i  2026 ’nın i lk çeyreğinde

güçlü  bir  büyüme kaydetmemiş ;  güncellenen Eurostat  ver i ler inde çeyreklik bazda yatay

seyretmişt ir.  Haz iran bileş ik PMI ’ ının 50 ,0  i le büyüme-daralma eş iğinde kalmas ının

ardından ,  Temmuz  öncü  gösterges i  51 ,9 ’a yükselerek y ı l ın üçüncü  çeyreğine daha olumlu

bir  baş langıca işaret  etmişt ir.  Fransa ’da özel sektör  faaliyet i  Haz iran ’da alt ıncı ay  üst  üste

daralırken ,  ü lke ve sektör  baz ındaki ayr ışma devam etmişt ir.

Çin

Çin ekonomis i  2026  y ı l ının ikinci çeyreğinde p iyasa beklent i ler inin alt ında kalarak y ı l l ık

bazda %4.3  büyümüş  ve ilk çeyrekteki %5 ’ l ik büyüme hız ına kıyas la belirgin biçimde

yavaş lamışt ır.  Mevs im etkiler inden ar ındır ı lmış  çeyreklik büyüme %0.9  düzey inde

gerçekleşmişt ir.  Böy lece Çin ekonomis i  y ı l ın i lk yar ıs ında %4.7  büyüyerek hükümet in 2026

y ı l ı  için belir lediği %4.5–5  aralığındaki büyüme hedefiy le uyumlu  bir  performans

sergilemişt ir.  Bununla bir l ikte ihracat  ve sanay i  üret imindeki güçlü  sey ir ,  zay ıf  tüket im ve

yat ır ımlar ı  ancak kısmen dengelemiş ;  ekonominin üret im ve dış  talep  ağır l ıklı  yap ıs ı  devam

etmişt ir.  

Haz iran ay ında sanay i  üret imi y ı l l ık %5.3  artmış  ancak sabit  var l ık yat ır ımlar ı  Ocak–

Haz iran döneminde geçen y ı l ın aynı dönemine göre %5.7  azalmışt ır.  Daralma gayr imenku l

gelişt irme yat ır ımlar ında %18 ’e ,  altyap ı  yat ır ımlar ında %2.4 ’e ve imalat  yat ır ımlar ında

%1.2 ’ye u laşmışt ır.  Gayr imenku l  har iç sabit  yat ır ımlar ın da %2.7  ger i lemes i ,  yat ır ım

zay ıf l ığının yalnızca konut  sektöründen kaynaklanmadığını göstermektedir.  Öte yandan

yüksek teknoloji  yat ır ımlar ının %4.6  artmas ı ,  Çin ekonomis indeki sektörel ayr ışmanın

devam ett iğine işaret  etmektedir.  

ABD ’nin Temmuz  sonunda Çin ’ i  de kapsayan yeni tar ifeler i  yürür lüğe koymas ı  ve aş ır ı

kapas ite ile t icar i  uygu lamalara il işkin yeni önlemler in gündemde bu lunmas ı ,  Çin ’ in

ihracata dayalı büyüme performans ı  üzer indeki dış  t icaret  r iskler ini art ırmaktadır.
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Emt ia p iyasalar ı  

Temmuz  ay ında küresel emt ia p iyasalar ı ,  ABD- İran gerginliğinin yeniden t ırmanmas ı ,

Yemen 'deki Hus i  güçler inin Suudi Arabistan 'a yönelik deniz  ablukas ı  i lan etmes i  ve

Kız ı ldeniz  i le Hürmüz  Boğaz ı 'nda ener j i  sevkiyat  kor idor lar ına dönük r iskler in

belirginleşmes i  i le der inden çalkant ı l ı  bir  sey ir  iz lemişt ir.  Söz  konusu  jeopolit ik gelişmeler

yalnızca ener j i  p iyasalar ında değil ,  güvenli l iman var l ıklar ında ,  endüstr iyel metallerde ve

tar ımsal girdilerde de birbir inden ayr ışmakla bir l ikte birbir ini bes leyen dinamiklere yol

açmışt ır.

Ener j i  f iyat lar ındaki gelişmeler ,  ay ın en dramat ik hareket ler inin göz lemlendiği alan

olmuştur.  2  Temmuz 'da var i l  baş ına 70.14  dolar  sev iyes ine kadar  ger i leyerek son bir  ay ın

en düşük değer ine u laşan Brent  ham petrol fiyat ı ;  ABD- İran gerginliğinin yeniden

t ırmanmas ı ,  ardından 20  Temmuz 'da Yemen 'deki İran destekli Hus i ler in Suudi Arabistan 'a

karş ı  "deniz  ablukas ı"  i lan etmes i  ve 22  Temmuz  geces i  Kız ı ldeniz 'de Suudi Arabistan 'a

ait  iki  petrol tanker inin insans ız  hava araçlar ı  i le hedef alınmas ıy la hız l ı  bir  t ırmanış

eğr is ine geçmişt ir.  22  Temmuz 'da 94.07  dolardan kapanan Brent ' in vadeli var i l  f iyat ı ,  23

Temmuz 'da gün içinde 102  dolar  z irves ini görmüştür.  Söz  konusu  tablo ,  ithal ener j i

faturas ının y ı l l ık yaklaş ık 55-60  milyar  dolar  sev iyes inde seyrett iği Türkiye ekonomis i  için

ciddi bir  dış  denge r iski oluşturmaktadır.
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Şekil .1   Brent  Petrol Vadeli Fiyat ı  

Kaynak :  Invest ing 



Alt ın p iyasas ında Temmuz  ay ı  ikil i  bir  hikayenin okunmas ına imkân tanımışt ır.  Haz iran

ortas ında ABD- İran mutabakat  zapt ının açıklanmas ının ardından Haz iran ay ında spot

gram alt ın yaklaş ık %9.95  oranında değer  kaybı yaşamış ;  1  Temmuz  it ibar ıy la ons  alt ın

3979  dolar ,  gram alt ın 5970  TL sev iyes inden Temmuz  ay ına baş lamışt ır.  Ay ın i ler leyen

günler inde Orta Doğu 'daki gerginliğin yeniden t ırmanmas ıy la alt ın fiyat lar ında topar lanma

eğilimi belirginleşmiş ;  23  Temmuz ’da ons  alt ın 4118  dolar  sev iyes ine u laşarak son iki

haftanın en yüksek sev iyes ine yakın seyretmişt ir.  

Küresel alt ın p iyasas ındaki temel yap ısal talep  unsuru  merkez  bankalar ının rezerv

kompoz isyonunda alt ına yönelmeye devam etmes idir.  OMFIF anket ine göre gelişmekte

olan ü lke merkez  bankalar ının rezerv ler ini çeş it lendirme eğilimi güçlü  biçimde

korunmakta ;  söz  konusu  talep  alt ın fiyat lar ındaki tabanı desteklemektedir.  Büyük yat ır ım

kuru luş lar ının 2026  y ı l  sonu  ons  alt ın tahminler i  belirgin biçimde yukar ı  yönlüdür.

Goldman Sachs  4900  dolar ,  Bank of Amer ica 4800  dolar ,  Morgan Stanley  ise 2026 'nın

ikinci yar ıs ı  için 5200  dolar  öngörüsüne yer  vermektedir.  

Alt ında iki yönlü  hareket  iz lenmektedir.  Bir incis i  merkez  bankalar ının alt ın alımlar ı  devam

etmektedir  ve de bu  alt ında yukar ı  yönlü  bir  trend olduğunu  göstermektedir.  Ancak

yüksek faiz  ortamı herhangi bir  get ir is i  olmayan alt ının fiyat ını aşağı yönlü

baskılamaktadır.  Hangi etkinin daha baskın olacağı petrol fiyat ının hangi sev iyede

kalacağına ve de merkez  bankalar ının bu  enflasyonist  baskıda faiz  tepkis ini nas ı l

vereceğine bağlı olacakt ır.  
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Şekil .2  Emt ia Endeks ler i  

Kaynak :  Dünya Bankas ı  



Endüstr iyel metaller  Temmuz  ay ında ortak bir  yön iz lemekten z iyade arz  koşu l lar ı ,  Çin

talebi ve ABD ’nin t icaret  polit ikas ı  beklent i ler ine bağlı olarak ayr ışmışt ır.  Çin ekonomis inin

ikinci çeyrekte beklent i ler in alt ında büyümes i  ve gayr imenku l  yat ır ımlar ındaki sert

daralma ,  metaller in talep  görünümü  üzer inde baskı yarat ırken ;  düşük stoklar ,  güçlü  Çin

ithalat ı  ve ABD ’nin olas ı  tar ife adımlar ı  özellikle bakır  f iyat lar ını desteklemişt ir.  Bu  nedenle

ay  ortas ından it ibaren genele yay ı lan belirgin bir  sat ış  baskıs ından z iyade yüksek oynaklık

ve metal baz ında ayr ışmadan söz  etmek daha doğru  olacakt ır.  

24  Temmuz  2026  tar ihli  LME üç ay  vadeli resmî fiyat lar ına göre bakır  13.617  dolar/ton ,

alüminyum 3.160 ,50  dolar/ton ,  çinko 3.592  dolar/ton ,  kurşun 1.902  dolar/ton ,  kalay

53.500  dolar/ton ve nikel 17.430  dolar/ton düzey inde gerçekleşmişt ir.  Alüminyum

fiyat ının haz iran baş ındaki z irves inden ger i lemes inde Körfez ’deki üret im kes int i ler ine

il işkin arz  r isk pr iminin azalmas ı  ve Çin i le Endonezya kaynaklı arz  art ış ı  etkili  olmuştur.  

Demir  cevher i  f iyat ı  ise yaklaş ık 99  dolar/ton sev iyes inde kalarak 100  dolar  eş iğinin

hemen alt ında seyretmişt ir.  Çin ’ in güçlü  demir  cevher i  ithalat ı  f iyat lar ı  desteklerken ,

yüksek stoklar ,  zay ıf  gayr imenku l  faaliyet ler i  ve Avustralya ,  Brez i lya ve Gine kaynaklı arz

art ış ı  yukar ı  yönlü  hareket i  s ınır landırmışt ır.

Gübre p iyasas ındaki Temmuz  ay ı  seyr i ,  hem Hürmüz  Boğaz ı 'ndaki lojist ik r iskler in

yans ımalar ını hem de küresel ener j i  f iyat lar ındaki t ırmanış ın etkiler ini bir  arada bar ındıran

karmaş ık bir  tablo sunmuştur.  Dünya Bankas ı 'nın "Emt ia Piyasalar ı  Görünümü"  raporunda

küresel gübre fiyat lar ının 2026  y ı l ında %30 'un üzer inde artabileceği öngörüsüne yer

ver i lmiş ;  söz  konusu  değer lendirmede Orta Doğu 'daki jeopolit ik ger i l imler  ve Hürmüz

Boğaz ı 'ndaki t icaret  akış lar ında yaşanan aksaklıklar  temel r isk faktör ler i  olarak

s ıralanmışt ır.  

Temmuz  ay ında Hus i ler in Kız ı ldeniz  ablukas ı  ve Brent  petrolün 100  dolar ı  aşmas ı  i le

bir l ikte üre başta olmak üzere azot lu  gübrelerde yeni bir  t ırmanış  dalgas ının baş lamas ı

beklenmektedir.  Fosfat  kaynaklı gübreler  cephes inde de MAP ve DAP fiyat lar ındaki

yüksek sey ir  korunmakta ;  potas  f iyat lar ında ise nispeten ist ikrar l ı  bir  bant  içinde hareket

sürmektedir.  Türkiye 'nin gübre iht iyacının yaklaş ık %55-60 ' ının ithalat  yoluy la karş ı landığı

dikkate alındığında ;  küresel gübre fiyat lar ındaki art ış ın hem tar ımsal girdi maliyet ler i  hem

de nihai gıda fiyat lar ı  üzer inden Türkiye enflasyonuna doğrudan yans ıma potans iyeli

bu lunmaktadır.  2027  y ı l ı  ekim döneminin p lanlamas ı  yap ı lan Ağustos-Ekim ay lar ında söz

konusu  baskının belirginleşmes i  durumunda ,  tar ımsal maliyet  baskıs ı  gıda enflasyonunun

dezenflasyon pat ikas ına en faz la direnç gösteren kalem olma niteliğini sürdürecekt ir.
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T Ü R K İ Y E  E K O N O M İ S İ
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Kaynak :  TÜİK

Görünümün ikinci ve daha çarp ıcı boyutu  at ı l  işgücü  oranındaki art ışt ır.  Nisan 'da %30.1

düzey inde ölçü len at ı l  işgücü  oranı May ıs 'ta 0.9  puan yükselerek %31  sev iyes ine u laşmışt ır.

Manşet  işs iz l iğin sabit  kaldığı bir  dönemde geniş  tanımlı işs iz l ik gösterges inin yükselmes i ,

zamana bağlı eks ik ist ihdam ile potans iyel işgücündeki art ış ın manşete yans ımayan bir

zay ıf lamaya işaret  ett iğini ortaya koymaktadır.  Ekonomide her  üç kiş iden yaklaş ık bir inin

eks ik ist ihdam edildiği ya da çalışmaya haz ır  olmas ına karş ın işgücü  dış ında kaldığı yap ısal

tablo ,  bir  önceki döneme göre bozu lmaya baş lamışt ır.  Manşet  i le at ı l  işgücü  aras ındaki bu

ayr ışma ,  dezenflasyon programının yavaş latt ığı ikt isadi faaliyet in işgücü  p iyasas ı  üzer indeki

etkis inin ,  resmi işs iz l ik oranının önerdiğinden daha der in olduğunu  göstermektedir.

Genç nüfusa (15-24  yaş  grubu)  i l işkin ver i ler  bu  bozu lmay ı  desteklemektedir.  Söz  konusu

grupta işgücündeki 102  bin kiş i l ik art ışa karş ı l ık ist ihdam yalnızca 63  bin kiş i  artmış ;  işs iz

say ıs ındaki 38  binlik yükseliş  i le bir l ikte genç işs iz l ik oranı %14.4  düzey inden %14.8

sev iyes ine çıkmışt ır.  Manşet  işs iz l iğin neredeyse iki kat ı  sev iyede seyreden genç işs iz l ik ,

beşer i  sermaye bir ikimi ve işgücü  p iyasas ına gir iş  dinamikler i  bakımından yakından iz lenmes i

gereken bir  kır ı lganlık noktas ı  olmay ı  sürdürmektedir.

Şekil .3  İşs iz l ik ve At ı l  İşgücü  
(Yıll ık ,  %)   

İşs iz l ik

May ıs  2026 'da işs iz l ik oranı %8.2  düzey inde yatay  seyr ini korumuştur.  May ıs 'ta ist ihdam

edilenler in say ıs ı  285  bin kiş i  artarak Mart  2025 'ten bu  yana en güçlü  ay l ık art ış ı

kaydetmiş ;  buna karş ı l ık işgücü  de 293  bin kiş i  geniş lemişt ir.  Bir  başka ifadey le ,  Nisan

ay ında iş  aramaktan vazgeçerek işgücü  dış ına çıkan hanehalklar ının önemli bir  bölümü

May ıs 'ta p iyasaya ger i  dönmüştür.  Ne var  ki  yarat ı lan ist ihdam ,  işgücündeki bu

geniş lemey i  tam olarak karş ı layamamış ;  işs iz  say ıs ı  9  bin kiş i  i le s ınır l ı  da olsa artmışt ır.  
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Şekil .4  Sanay i  Üret im Endeks i  

Kaynak :  TÜİK

Reel Sektör  

May ıs  ay ı  sanay i  üret im ver i ler i ,  Nisan ay ında belir lenen güçlü  topar lanmanın kalıcı bir

ivmelenmeye dönüşemediğini açıkça ortaya koymaktadır.  Takv im etkis inden ar ındır ı lmış

endeks  May ıs 'ta y ı l l ık bazda değiş im göstermeyerek yatay  seyrederken ;  mevs im ve

takv im etkiler inden ar ındır ı lmış  ay l ık üret im %2.9  oranında daralmışt ır.  Bu  görünüm ,

Nisan 'daki y ı l l ık %6.1 ' l ik art ış ın ve ay l ık %3.8 ' l ik s ıçramanın büyük ölçüde ger i  alındığı

anlamına gelmekte ;  sanay ideki topar lanmanın tek sefer l ik bir  hareket  niteliği taş ıdığını

tey it  etmektedir.

Alt  sektör  kır ı l ımı bu  tabloyu  daha da anlamlı kılmaktadır.  Nisan 'da sanay i  üret imindeki

topar lanmanın omurgas ını oluşturan imalat  sanay i i ,  May ıs 'ta y ı l l ık bazda yalnızca %0.3

büyüyebilmiş ;  ay l ık bazda ise %3.3  daralmışt ır.  Bir  başka ifadey le ,  Nisan 'da imalat

sanay i ini yukar ı  çeken faktör ler in büyük bölümü  tek ay  içinde etkis ini kaybetmişt ir.

Madencilik ve taş  ocakçılığı sektörünün y ı l l ık %5  daralmas ı ,  elektr ik ve gaz  üret iminin

y ı l l ık art ış ının %1  i le s ınır l ı  kalmas ı  da genel görünümdeki zay ıf lamay ı  desteklemektedir.

Nisan raporunda değer lendir i ldiği üzere imalat  sanay indeki güçlü  performans ın önemli

bir  bölümü  diğer  u laş ım araçlar ı  alt  sektöründeki oynak seyre bağlıydı ;  May ıs 'ta bu

sektördeki normalleşmenin top lam endeks  üzer inde belir ley ici bir  etki yaratt ığı

düşünü lmektedir.  Ne var  ki  söz  konusu  normalleşme ,  sanay ideki genel görünümün ne

kadar  dar  bir  tabana yas landığını da göstermişt ir.

Yılın ikinci yar ıs ına i l işkin i lk s inyaller in okunabildiği May ıs  ver i ler i ,  sanay ideki

yavaş lamanın hizmet  ve inşaat  sektör ler inde de yankı bu lduğuna işaret  etmektedir.

Hizmet  üret im endeks i  Nisan 'daki y ı l l ık %2.2 ' l ik art ış ın ardından May ıs 'ta y ı l l ık %0.2

oranında ger i lemiş ;  ay l ık bazda da %0.4  küçü lmüştür.  



Alt  kalemlere bakıldığında tur izm sezonunun açılmas ıy la konaklama ve y iyecek hizmet ler inde
y ı l l ık %5.8 ' l ik güçlü  art ış  kaydedilmiş ;  ancak endeks  içinde daha yüksek ağır l ığa sahip  u laşt ırma
ve depolama hizmet ler inin %3.7 ,  bilgi ve ilet iş im hizmet ler inin %3.3  ve gayr imenku l  hizmet ler inin
%4.3  oranlar ında daralmas ı ,  genel endeks in aşağı yönlü  çekilmes inde belir ley ici olmuştur.

İnşaat  sektöründeki görünüm daha da olumsuzdur.  İnşaat  üret im endeks i  May ıs 'ta y ı l l ık %3 ,

ay l ık bazda %0.4  oranında ger i lemişt ir.  Sektör  içinde bina inşaat ının y ı l l ık %4.5  daralmas ı

dikkat  çekerken ,  bina dış ı  yap ı lar ın inşaat ının y ı l l ık %6.2  art ış ı  görece olumlu  bir  s inyal olarak

öne çıkmışt ır.  Söz  konusu  ayr ışma ,  kamu  altyap ı  ve ener j i-savunma odaklı yat ır ımlar ın bina

inşaat ındaki daralmay ı  kısmen dengelediğini göstermektedir.  

TCMB tarafından yay ımlanan İmalat  Sanay i i  Kapas ite Ku l lanım Oranı ver i ler i ,  sanay ideki

zay ıf lamanın ikinci çeyreğin ardından da sürdüğünü  tey it  etmişt ir.  Temmuz  ay ında mevs imsel

etkilerden ar ındır ı lmamış  kapas ite ku l lanım oranı bir  önceki aya göre 0.6  puan azalarak

%73.9  sev iyes ine ger i lemiş ;  söz  konusu  oran Haz iran ay ında %74.5  düzey indeydi .

Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  kapas ite ku l lanım oranı ise 0.5  puan ger i leyerek %73.8 'e

inmişt ir.  Bir  önceki y ı l  aynı dönemde (Temmuz  2025)  ham endeks in %74.2  düzey inde

bu lunduğu  dikkate alındığında ,  kapas ite ku l lanımının y ı l l ık bazda da ger i lediği görü lmektedir.

Mal grup lar ı  it ibar ıy la kır ı l ım özellikle önem taş ımaktadır.  Haz iran ay ında imalat  sanay indeki

topar lanmanın önemli gösterges i  olarak öne çıkan yat ır ım mallar ındaki güçlü  performans ın

Temmuz 'da sürdürü lemediği anlaş ı lmaktadır.  Tüket im mallar ında kapas ite ku l lanım oranı

Haz iran 'daki %71.8  sev iyes inden Temmuz 'da %71.4 'e ger i lemiş ;  dayanıklı  tüket im mallar ında

%67.9 'dan %67.1 'e ,  dayanıks ız  tüket im mallar ında ise %72.6 'dan %72.3 'e düşüş

kaydedilmişt ir.  

Dayanıklı  tüket im mallar ındaki bu  ger i leme ,  kredi s ıkılaşt ırmas ının ve hanehalkı harcanabilir

gelir indeki baskının doğrudan yans ımas ı  olarak değer lendir i lebilir.  Sektörel bazda ise en

düşük kapas ite ku l lanım oranının %58.7  i le der i  sektöründe kaydedilmes i ,  tekst i l-haz ır  giy im-

der i  ekseninde der inleşen bir  yap ısal sorunun s inyaller ini vermeye devam etmişt ir.
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Temmuz  ay ı  Reel Kes im Güven Endeks i  ver i ler i ,  tüm bu  gelişmeler i  yans ıtan bir  tablo ortaya

koymuştur.  Mevs imsellikten ar ındır ı lmış  Reel Kes im Güven Endeks i  (RKGE-MA)  bir  önceki

aya göre 0.8  puan azalarak 101.2  sev iyes ine ,  ar ındır ı lmamış  endeks  ise 1.3  puan ger i leyerek

102.2  sev iyes ine inmişt ir.  Endeks ler in hâlâ 100  eş ik değer inin üzer inde seyretmes i  görece bir

iy imser l ik korunduğuna işaret  etse de ,  alt  kalemler  daha kar ış ık bir  görünüm sunmaktadır.

Gelecek üç aya il işkin ihracat  s ipar iş  miktar ı ,  top lam ist ihdam ,  üret im hacmi beklent i ler i  ve

mevcut  mamu l  mal stoklar ına i l işkin değer lendirmeler  endeks i  yukar ı  yönlü  etkilerken ;  sabit

sermaye yat ır ım harcamas ı ,  mevcut  top lam s ipar iş  miktar ı ,  son üç aydaki s ipar iş  miktar ı  ve

genel gidişata il işkin değer lendirmeler  endeks i  aşağı çekmişt ir.  Bu  bileş im ,  sanay icinin

geleceğe yönelik iy imser l iğini büyük ölçüde koruduğunu ,  ancak mevcut  s ipar iş ler  ve yat ır ım

iştahı gibi somut  göstergelerde kötümser l iğin ağır l ık kazandığını ortaya koymaktadır.

Ankete kat ı lan işyer ler inin %56.9 'unun üret imler ini kıs ıt layan herhangi bir  faktör

bu lunmadığını belirtmes ine karş ın ;  %12.7 's inin talep  yeters iz l iğini üret imi kıs ıt layan en önemli

faktör  olarak göstermes i  ve bunu  mali imkâns ız l ıklar ın takip  etmes i ,  dezenflasyon

programının sanay i  tarafındaki bedelinin iç talep  ve finansman koşu l lar ı  üzer inden

ödendiğini tey it  etmektedir.  Reel kes imin 12  ay  sonras ına i l işkin y ı l l ık ÜFE beklent is inin bir

önceki aya göre 0.2  puan ger i leyerek %31.3  düzey ine inmes i  ise ,  maliyet  baskılar ına dair

beklent i lerde s ınır l ı  bir  iy i leşme olduğunu  göstermektedir.
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Şekil .5  Kapas ite Ku l lanım Oranı 

(%)

Kaynak :  TCMB



İmalat  sanay indeki öncü  göstergeler in en dikkat  çekici olanı olan İSO Türkiye İmalat  PMI ,

May ıs 'ta 49.8  düzey ine u laşarak eş ik değere yaklaşmışken ,  Haz iran 'da 47.1  sev iyes ine

ger i leyerek belirgin bir  kötü leşme s inyali vermişt ir.  Bir  başka ifadey le endeks ,  50  eş ik

değer inin alt ındaki seyr ini kes int is iz  27.  ay ına taş ımışt ır.  May ıs  raporunda "yeni ihracat

s ipar iş ler inin 20  ay  süren daralma döneminin ardından ilk kez  büyüme bölges ine geçmes i"

olumlu  bir  gelişme olarak yorumlanmış ;  ancak bunun kalıcı bir  düzelme mi yoksa savaş

kaynaklı iht iyat i  stok etkis i  mi olduğunun iz lenmes i  gerekt iği vurgu lanmışt ı .  Haz iran ver i ler i

bu  iht iyat l ı  yorumu  doğru lamış ;  jeopolit ik ger i l imin bir  miktar  hafiflemes iy le bir l ikte öne

çekilen talep ler in ger i  çekilmes i  ve yeni s ipar iş lerdeki düşüşün yeniden hız  kazanmas ı ,

üret imin ,  ist ihdamın ve sat ın alma faaliyet ler inin azalmas ına yol açmışt ır.

12

Şekil .6  Reel Kes im Güven Endeks i  

Kaynak :  TCMB

Şekil .7  İmalat  PMI

Kaynak :  S&P Global ,  İSO
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Maliye Polit ikas ı

Haz iran ay ı  bütçe ver i ler i ,  May ıs 'ta belirgin biçimde bozu lan tablonun ardından ilk bakışta

belirgin bir  topar lanma iz lenimi vermektedir.  Merkez i  yönet im bütçes i  Haz iran 'da 114.2

milyar  TL faz la ver irken ,  faiz  dış ı  denge 315.8  milyar  TL i le güçlü  bir  faz laya u laşmışt ır.  Söz

konusu  performans ,  Haz iran 2025 'te bütçenin 54.5  milyar  TL faiz  dış ı  açık verdiği dikkate

alındığında y ı l l ık bazda ciddi bir  iy i leşmeye işaret  etmekte ;  May ıs  ay ındaki 298.2  milyar  TL ' l ik

açığın ardından bütçenin faz laya dönmes i  olumlu  bir  s inyal olarak değer lendir i lebilir.

Haz iran ay ı  bütçe faz las ının arkas ındaki en belir ley ici unsur ,  gelir  cephes indeki y ı l l ık %66 ' l ık

art ışt ır.  Bütçe gelir ler i  Haz iran 'da 1  tr i lyon 509.6  milyar  TL 'ye u laşmış ;  vergi gelir ler i  ise y ı l l ık

bazda %72  gibi çarp ıcı bir  oranda geniş leyerek 1  tr i lyon 320  milyar  TL düzey inde

gerçekleşmişt ir.  Ne var  ki  söz  konusu  s ıçramanın önemli bir  bölümü ,  May ıs  ay ında bayram

tat i l i  nedeniy le Haz iran 'a ertelenmiş  olan gelir  vergis i  ve KDV tahs i lat lar ının bu  ayda top lu

olarak gerçekleşmes inden kaynaklanmışt ır.  Vergi gelir ler inin gerçek eğilimi ,  iki  ay ın

ortalamas ı  üzer inden değer lendir i ldiğinde ,  art ış ın y ı l l ık enflasyonun s ınır l ı  üzer inde seyrett iği

görü lmektedir.

Harcama tarafındaki tablo ,  mali dengeye il işkin ikinci ve daha yap ısal bir  mesaj taş ımaktadır.

Haz iran ay ında merkez i  yönet im bütçe gider ler i  y ı l l ık bazda yalnızca %12.6  oranında artarak

1  tr i lyon 395.5  milyar  TL düzey inde gerçekleşmişt ir.  Bu ,  TÜFE enflasyonunun (%32.11)

belirgin biçimde alt ındaki bir  art ış  oranıdır  ve harcamalarda reel bir  s ıkılaşt ırmanın

sürdüğünü  göstermektedir.  Ancak bu  ı l ımlı manşet in arkas ında kar ış ık bir  kompoz isyon

bu lunmaktadır.  Faiz  gider ler i  y ı l l ık bazda %26.9  oranında ger i leyerek 201.6  milyar  TL 'ye

inmiş ;  bu  da bütçe denges ine tek baş ına önemli bir  katkı sağlamışt ır.  Buna karş ı l ık personel

gider ler i  y ı l l ık %40.3  oranında artarak 389.5  milyar  TL 'ye u laşmış ;  faiz  dış ı  harcamalardaki

%23.9 ' luk art ış ın motoru  büyük ölçüde bu  kalem olmuştur.  Faiz  yükündeki bu  belirgin

ger i leme ,  geçen y ı l ın aynı ay ında yoğunlaşan enflasyona endeks l i  tahv i l  ödemeler inin bu  y ı la

düşmemes inden ve TCMB 'nin ağır l ıklı  ortalama fonlama maliyet inin görece ist ikrar l ı

seyretmes inden kaynaklanmaktadır.  Öte yandan Temmuz  ay ında yürür lüğe giren memur  ve

emekli maaş  zamlar ının ,  personel gider ler i  kanalıy la y ı l ın ikinci yar ıs ında bütçe üzer indeki

baskıy ı  yeniden art ırmas ı  beklenmektedir.

Kümü lat if  tablonun analiz i ,  resmin daha net  görü lmes ini sağlamaktadır.  2026  y ı l ının Ocak-

Haz iran döneminde merkez i  yönet im bütçe açığı 942.8  milyar  TL düzey inde gerçekleşmiş ;

Ocak-May ıs  döneminde 1  tr i lyon 57  milyar  TL 'ye u laşan açık ,  Haz iran faz las ının etkis iy le

ger i lemişt ir.  Aynı dönemde faiz  dış ı  denge 521.4  milyar  TL faz la vermiş ;  bir  önceki y ı l ın aynı

dönemindeki 185.5  milyar  TL ' l ik faiz  dış ı  faz laya kıyas la önemli bir  iy i leşme sergilemişt ir.

Bununla bir l ikte ,  i lk alt ı  ayda gerçekleşen bütçe açığının 2026  y ı l ı  için öngörü len 2  tr i lyon 713

milyar  TL ' l ik hedefin %34.8 ' ini oluşturmas ı ,  y ı l ın kalan yar ıs ında hedefin aş ı lmayacağı

yönünde ş imdilik iht iyat l ı  bir  iy imser l iğe alan bırakmaktadır.  Aynı zamanda ilk alt ı  ayda faiz

gider ler inin 1  tr i lyon 464  milyar  TL 'ye u laşmas ı  ve bütçe gider ler inin yaklaş ık %16.8 ' ini

oluşturmas ı ,  s ıkı  para polit ikas ı  duruşunun kamu  maliyes i  üzer indeki doğrudan maliyet inin

sürdüğünü  göstermektedir.



12  ay l ık kümü lat if  göstergeler  ise resmin arka p lanındaki eğilimler in yönünü  açıkça ortaya

koymaktadır.  12  ay l ık merkez i  yönet im bütçe açığının GSYH 'ye oranı Haz iran it ibar ıy la

%2.61 ’e ger i lemişt ir.  

Ocak-Haz iran döneminde jeopolit ik ger i l im kaynaklı olarak yükselen petrol fiyat lar ı

karş ıs ında akaryakıt  vergiler ini sabit  tutmay ı  hedefleyen eşel mobil s isteminin ÖTV gelir ler i

üzer indeki aş ındır ıcı etkis i  sürmüştür.  Öte yandan ,  önümüzdeki dönemde artan petrol

fiyat lar ı  nedeniy le eşel mobil s isteminde yeniden bir  ayar lama yap ı lma iht imali r isk olarak

durmaktadır.

Dış  Ticaret  ve Ödemeler  Denges i  

Haz iran ay ı  dış  t icaret  ver i ler i ,  i lk bakışta güçlü  bir  ihracat  performans ına işaret  etmekle

bir l ikte ,  ithalat  cephes indeki daha hız l ı  büyümenin dış  t icaret  açığını yeniden

der inleşt irdiği çok yönlü  bir  tablo sunmaktadır.  Ticaret  Bakanlığı tarafından açıklanan

geçici ver i lere göre Haz iran ay ında ihracat  bir  önceki y ı l ın aynı ay ına göre %21.9  oranında

artarak 24.9  milyar  dolar  sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  Ancak aynı dönemde ithalat  %23.1

oranında artarak 35.3  milyar  dolara yükselmiş ;  dış  t icaret  açığı y ı l l ık %26.3  art ış la 10.4

milyar  dolara u laşmışt ır.  İhracat ın ithalat ı  karş ı lama oranı Haz iran 'da %70.6  sev iyes inde

gerçekleşmiş ;  Ocak-Haz iran döneminin alt ı  ay l ık kümü lat if  oranı %71.9  olarak

belirginleşmişt ir.

Ocak-Haz iran döneminin genel görünümüne bakıldığında ,  ihracat ın y ı l l ık %3.6  art ış la 136

milyar  dolara ,  ithalat ın %4.6  art ış la 189.1  milyar  dolara u laşt ığı görü lmektedir.  Yıl ın i lk

yar ıs ında dış  t icaret  açığı ,  geçen y ı l ın aynı dönemine kıyas la %7.4  artarak 53.9  milyar

dolar  düzey inde gerçekleşmişt ir.  Bu  tablo ,  Haz iran ay ı  manşet  rakamlar ındaki güçlü

performans ın büyük ölçüde geçen y ı l ın düşük baz ından bes lenen y ı l l ık karş ı laşt ırmanın

etkis iy le ortaya çıkt ığını göstermektedir.
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Şekil .8  Bütçe Denges i  ve Faiz  Dış ı  Denge
(Milyon TL)

Kaynak :  Haz ine ve Maliye Bakanlığı  
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Kümü lat if  ölçekte ihracat ın %3.6 ,  ithalat ın %4.6  oranında büyümes i ,  y ı l  genelindeki as ı l

eğilimi daha doğru  yans ıtmakta ;  ihracat  i le ithalat  aras ındaki bir  puanlık fark ,  dış  t icaret

açığındaki geniş lemey i  mekanik olarak zorunlu  kılmaktadır.  Yıl l ıklandır ı lmış  rakamlarda ise

dış  t icaret  açığının 95.8  milyar  dolara u laşarak bir  önceki y ı l ın aynı dönemine göre %7.4

oranında artmas ı ,  orta vadeli eğilimin topar lanmadan çok kademeli bir  bozu lma yönünde

olduğunu  tey it  etmektedir.

Şekil .9  İhracat  ve İthalat  
 (12  Ay l ık Kümü lat if ,  Milyar  Dolar)

Ödemeler  denges i  cephes inde May ıs  ay ında car i  iş lemler  hesabı 1 ,46  milyar  dolar  açık

kaydetmiş ;  bu ,  Nisan sev iyes ine kıyas la %81  oranında bir  daralmaya işaret  etmektedir.  Söz

konusu  iy i leşme ,  aynı dönemde çekirdek göstergelerdeki güçlü  sey ir le desteklenmişt ir.

May ıs 'ta alt ın ve ener j i  har iç car i  iş lemler  denges i  3.6  milyar  dolar  faz la vermiş ;  bu ,

ekonominin yap ısal car i  denges inin sağlıklı  bir  sey ir  iz lediğini ortaya koymaktadır.  Ne var  ki

söz  konusu  iy i leşmenin arkas ında yatan üç ana faktör  dikkat le değer lendir i lmelidir.  Bir incis i ,

may ıs  ay ında alt ın ithalat ının önceki ay lara göre normalleşmes i ;  ikincis i ,  Nisan 'daki jeopolit ik

ger i l imin ardından petrol fiyat lar ında oluşan geçici ger i lemenin ener j i  faturas ına yans ımas ı ;

üçüncüsü  ise tur izm sezonunun açılmas ıy la hizmet ler  denges indeki güçlü  katkıdır.  May ıs

ay ında hizmet ler  denges inden kaynaklanan net  gir iş ler  5.2  milyar  dolar  sev iyes inde

gerçekleşmiş ;  bu  kalem alt ında taş ımacılık hizmet ler inden 2.2  milyar  dolar ,  seyahat

kaleminden ise 3.8  milyar  dolar  net  gelir  elde edilmişt ir.

Yıll ıklandır ı lmış  görünüm ,  ödemeler  denges indeki as ı l  hikayey i  daha net  bir  biçimde ortaya

koymaktadır.  May ıs  it ibar ıy la y ı l l ıklandır ı lmış  car i  açık yaklaş ık 37  milyar  300  milyon dolar

düzey ine ger i leyerek Nisan 'daki 42  milyar  dolar l ık sev iyeden belirgin biçimde iy i leşmişt ir.

Ancak car i  dengeye net  hata ve noksanı da ekleyerek net  f inansman iht iyacı olarak bakmak

daha doğru  bir  yaklaş ım olacakt ır.  Son dönemde net  hata ve noksan sürekli negat if  bakiye

vermes i  f inansman iht iyacının daha yüksek olmas ına yol açmaktadır.  

Kaynak :  TÜİK 
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Ödemeler  denges indeki manşet  iy i leşmenin arkas ındaki finansman kompoz isyonu ,  orta

vadeli sürdürü lebilir l ik açıs ından temel endişe kaynağını oluşturmaktadır.  May ıs  ay ında

doğrudan yat ır ımlar  455  milyon dolar  net  çıkış ,  portföy  yat ır ımlar ı  ise 3  milyar  dolar  net  çıkış

kaydetmişt ir.  Buna karş ın diğer  yat ır ımlar  1.8  milyar  dolar l ık net  gir iş  sağlamışt ır.  Bu  bileş im ,

Türkiye 'nin car i  açığının finansmanının kalıcı sermaye gir iş ler i  yer ine kısa vadeli kredi ve

mevduat  hareket ler ine dayandığını yeniden ortaya koymaktadır.  

Kaynak :  TCMB 

Şekil .10  Net  Finansman İht iyacı 
(Car i  İş lemler  ve Net  Hata ve Noksanın 12  ay l ık top lam ,  Milyar  Dolar)  

Şekil .11  Dışar ıya Çıkan Doğrudan Yabancı Yat ır ım
(3MMA ,  Milyon Dolar)

Kaynak :  TCMB 



Resmi rezerv lerde 3.3  milyar  dolar l ık net  azalış  dikkat  çekmektedir.  Car i  açığın 1  milyar

459  milyon dolar  düzey inde kaldığı bir  ayda rezerv ler in bu  kadar  önemli miktarda

ger i lemes i ,  portföy  çıkış lar ının ve diğer  sermaye kaleminin bir  bölümünün doğrudan

rezerv  er imes iy le finanse edildiğini göstermektedir.  Ocak-May ıs  döneminde kümü lat if

car i  açık 30.7  milyar  dolar  sev iyes inde gerçekleşmiş ;  bu  tablo ,  i lk beş  ayda ekonominin

dış  f inansmana olan bağımlıl ığının azalmadığını ,  aks ine kompoz isyonun kalites iz leşt iğini

göstermektedir.  Yıl l ıklandır ı lmış  car i  açığın finansmanında net  doğrudan yat ır ımlar ın

yalnızca 1.8  milyar  dolar l ık katkı sağlamas ı ,  u lus lararas ı  yat ır ımcılar ın Türkiye 'nin uzun

vadeli büyüme hikayes ine i l işkin iht iyat l ı  yaklaş ımını sürdürdüğüne işaret  etmektedir.

Enflasyon 

Haz iran ay ı  enflasyon ver i ler i ,  dezenflasyon sürecinin manşet  düzey inde iler lemey i

sürdürdüğünü ,  ancak alt  kalemlerdeki bileş imin bu  i ler lemenin kır ı lganlığına işaret  ett iği çok

boyut lu  bir  görünüm sunmuştur.  TÜFE Haz iran 'da bir  önceki aya göre %0.99  oranında art ış

kaydetmiş ;  y ı l l ık enflasyon May ıs 'taki %32.61  düzey inden 0.50  puan ger i leyerek %32.11

sev iyes inde gerçekleşmişt ir.  

Ana harcama grup lar ının bileş imi ,  Haz iran enflasyonundaki iy i leşmenin arkas ındaki dinamiği

kr it ik biçimde ortaya koymaktadır.  Ay l ık bazda en yüksek katkıy ı  %2.30  oranında artan

Konut ,  Su ,  Elektr ik ,  Gaz  ve Diğer  Yakıt lar  Grubu  (0.27  puan)  sağlamışt ır.  Söz  konusu  art ış ,

temmuz  ay ında yürür lüğe girmes i  beklenen elektr ik ve doğal gaz  tar ifeler ine i l işkin ön

ayar lamalar ın ve BOTAŞ tarafından yönet i len fiyat lardaki uyar lamalar ın yans ımas ıdır.  Aynı

ayda %2.11  oranında artan Lokantalar  ve Konaklama Hizmet ler i  Grubu  (0.23  puan katkı)  ve

%1.98  oranında yükselen Mobilya ,  Mefruşat  ve Ev  Bakım-Onar ım Grubu  (0.15  puan katkı)

top lam katkıya belirgin biçimde eklenmişt ir.  Bu  üç grubun top lam katkıs ının 0.65  puan

sev iyes inde bu lunmas ı ,  ay l ık manşet in (%0.99)  üçte ikis inin yalnızca üç kategor iden geldiğini

göstermekte ;  enflasyondaki iy i leşmenin geniş  tabanlı bir  olguya dönüşmediğini tey it

etmektedir.  
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Şekil .12  TÜFE Enflasyon  

(Yıll ık ,  %)

Kaynak :  TÜİK



Yıll ık kır ı l ım ,  dezenflasyonun as ı l  direnç noktas ını ortaya koymaktadır.  Manşet

enflasyonun %32.11  düzey inde bu lunduğu  Haz iran 'da ,  alt  grup lardaki y ı l l ık değiş im

oranlar ı  belirgin biçimde farklılaşmaktadır.  Gıda ve alkolsüz  içecekler  grubu  %35.45 ,

Konut ,  Su ,  Elektr ik ,  Gaz  ve Diğer  Yakıt lar  grubu  %35.14 ,  Lokantalar  ve Konaklama

Hizmet ler i  grubu  %35.59 ,  Eğit im grubu  %36.72  gibi yüksek oranlar  sergilerken ;

Ulaşt ırma grubu  %21.15 ,  Haber leşme grubu  %18.43 ,  Giy im ve Ayakkabı grubu  %14.47

gibi görece düşük oranlarda y ı l l ık art ış  göstermişt ir.  Enflasyona katkılar  açıs ından

değer lendir i ldiğinde ,  gıda ve alkolsüz  içecekler  grubu  tek baş ına 8.61  puanlık bir

katkıy la manşet in dörtte bir inden faz las ını üretmekte ;  onu  5.92  puanla konut ,  5.19  puanla

u laşt ırma grubu  iz lemektedir.

Ener j i ,  gıda ,  içecek ,  tütün ve alt ın har iç TÜFE olarak tanımlanan C endeks i  Haz iran 'da

ay l ık bazda %1.46  art ış  kaydetmiş ;  y ı l l ık art ış  oranı %29.84  düzey inde gerçekleşmişt ir.

Ancak alt  kalemlerdeki ayr ışma ,  dezenflasyon sürecinin karş ı  karş ıya olduğu  as ı l  direnç

noktas ını net  biçimde ortaya koymaktadır.  Temel mallar  grubu  Haz iran 'da ay l ık %1.11 ,

y ı l l ık %17.37  oranında yükselirken ;  hizmet  grubu  ay l ık %1.69 ,  y ı l l ık %39.64  oranında

artmışt ır.  Hizmet  enflasyonundaki bu  yüksek sey ir ,  dezenflasyon sürecinin karş ı  karş ıya

olduğu  temel yap ısal engeli oluşturmaktadır.

Söz  konusu  ayr ışmanın alt ında iki temel dinamik bu lunmaktadır.  Bir incis i ,  hizmet

fiyat lar ının kur  değiş imler ine kısa vadede daha az  duyar l ı  olmas ı  ve TL 'nin nominal

olarak ist ikrar l ı  kaldığı bir  konjonktürde temel mallardaki fiyat  baskıs ının hız la

azalmas ına karş ı l ık hizmet lerdeki uyar lamanın çok daha yavaş  gerçekleşmes idir.  İkincis i ,

hizmet  sektöründeki fiyat landırma davranış ının büyük ölçüde bir im ücret  maliyet ler ine ,

dolay ıs ıy la asgar i  ücret  ayar lamalar ına ve kira art ış lar ına bağlı olmas ıdır.  
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Şekil .13  TÜFE Kira ve Yeni Kira Endeks ler i

(Yıll ık ,  %)

Kaynak :  TÜİK ve TCMB
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Yurt  İçi Üret ici Fiyat  Endeks i  (Yİ-ÜFE)  Haz iran ay ında ay l ık %1.80  oranında art ış  kaydetmiş ;

y ı l l ık art ış  oranı %28.09  olarak gerçekleşmişt ir.  Temmuz  ay ında yaşanan petrol fiyat lar ındaki

t ırmanış ın ener j i  ağır l ıklı  üret im yapan sektör ler  üzer inden ÜFE cephes ine baskı yaratmas ı

beklenmektedir.  Reel kes im güven endeks i  anket inde 12  ay  sonras ına i l işkin y ı l l ık ÜFE

beklent is inin bir  önceki aya göre yalnızca 0.2  puan ger i leyerek %31.3  düzey ine inmes i ,

üret ici tarafındaki maliyet  baskıs ı  beklent is inin belirgin biçimde iy i leşmediğini

göstermektedir.

Şekil .14  ÜFE Endeks ler i

(Yıll ık ,  %)

Kaynak :  TÜİK

TCMB 'nin 20  Temmuz 'da yay ımladığı Temmuz  Piyasa Kat ı l ımcılar ı  Anket i ,  p iyasa

beklent i ler indeki iht iyat  düzey inin artt ığını ortaya koymaktadır.  Yıl  sonu  2026  TÜFE

beklent is i  Temmuz  anket inde %29.21 'e yükselmişt ir.  Aynı ankette 12  ay  sonras ına i l işkin

TÜFE beklent is i  de %23.81 'den %23.95 'e yükselmişt ir.  Piyasa kat ı l ımcılar ının orta ve

uzun vadeli beklent i ler inde ise nispeten olumlu  bir  gelişme ortaya çıkmışt ır.  Temmuz

ay ına i l işkin ay l ık TÜFE beklent i ler i  p iyasa kat ı l ımcılar ı  aras ında %1.7  düzey inde

şekillenmiş ;  baz ı  f inansal kuru luş lar  bu  tahmini %1.8 'e kadar  yükseltmişt ir.  Söz  konusu

beklent iye üç ana faktör  yön vermektedir.  Bir incis i ,  Sağlık Uygu lama Tebliği 'nde yap ı lan

değiş iklikle kamu  ve özel sağlık kuru luş lar ında uygu lanan muayene kat ı l ım pay lar ındaki

art ış ın Temmuz  enflasyonuna yaklaş ık 0.6  puan katkı sağlayacağı öngörü lmektedir.

İkincis i ,  sebze fiyat lar ındaki mevs imsel geçici düşüşün ardından Temmuz 'da

göz lemlenmeye baş lanan hız lanmadır.  Üçüncüsü  ise Orta Doğu 'daki ger i l imin yeniden

yükselerek Brent  petrol fiyat ını artmas ının benz in ve motor in fiyat lar ı  kanalıy la u laşt ırma

grubuna yans ımas ı  olacakt ır.
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Para ve kur  polit ikas ı  

Türkiye Cumhur iyet  Merkez  Bankas ı  Para Polit ikas ı  Kuru lu ,  23  Temmuz  2026  tar ihli

top lant ıs ında polit ika faiz i  olan bir  hafta vadeli repo ihale faiz  oranını %37  sev iyes inde sabit

tutmuştur.  Söz  konusu  karar ,  Ocak ay ında %38 'den %37 'ye indir i len ve bu  tar ihten it ibaren

üst  üste beş inci top lant ıda sabit  tutu lan polit ika faiz inin ,  dezenflasyon sürecinin gerekt irdiği

s ıkıl ık düzey inde korunmaya devam ett iğini tey it  etmişt ir.  TCMB gecelik vadede borç verme

faiz  oranını %40 ,  gecelik vadede borçlanma faiz  oranını %35.5  sev iyes inde sabit  bırakmış ;

faiz  kor idoru  yap ıs ı  korunmuştur.  Bu  çerçevede karar ın alt  metninde iki temel s inyalin ön

p lana çıkt ığı değer lendir i lmektedir.  Bir incis i ,  Temmuz  ay ı  içinde yeniden alev lenen jeopolit ik

ger i l im ve petrol fiyat lar ındaki art ış ın enflasyon beklent i ler i  üzer indeki yans ımas ının

yakından iz lendiği ;  ikincis i ,  dezenflasyon pat ikas ında talebin gevşemeye baş ladığıdır.  

Talep  tarafında merkez  bankas ının da vurgu ladığı gibi bir  gevşeme olup  olmadığını

göz lemlemek için birkaç ver iye bir l ikte bakmak gerekmektedir.  İ lk olarak perakende sat ış

hacmi endeks i ,  en s ık ku l lanılan talep  ölçüt ler inden bir idir.  Şekilde görü ldüğü  gibi perakende

sat ış  hacmi endeks i  artmaya devam etmektedir.  Son ay larda ivmes ini biraz  kaybetmiş  olsa

da yukar ı  yönlü  trendde devam etmektedir.  

Şekil .15  Perakende Sat ış  Hacmi Endeks i  

Kaynak :  TÜİK 

Perakende sat ış  hacmi ver is i  biraz  daha ger iden gelmektedir.  Daha güncel bir  ver i  olan kredi

kart ı  harcamalar ına bakt ığımızda ise geçt iğimiz  döneme göre bir  yavaş lama olmas ına

rağmen belir l i  bir  sev iyede kalmış  ve bu  sev iyede devam etmektedir.  Bunun merkez

bankas ının istediği talepte yavaş lamay ı  karş ı layacak kadar  yeter l i  olup  olmadığı tart ışmalıdır.  
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Son olarak göstergelerden bir i  de tüket im mallar ı  ithalat ıdır.  Tüket im malı ithalat ı  da geçmiş

dönemlere göre art ış  ivmes ini kaybetmişt ir.  Üstelik TL hala değer l idir.  Bu  da talepte bir

soğuma olarak yorumlanabilmektedir.  

Şekil .16  Kredi Kart ı  Harcamalar ı

(4  haftalık hareket l i  ortalama ,  Yıl l ık %  art ış)

Kaynak :  TCMB

Şekil .17  Tüket im Malı İthalat ı

(3  ay l ık hareket l i  ortalama ,  Milyar  Dolar)

Kaynak :  TÜİK

Otomot iv  ve beyaz  eşya iç talep  göstergeler i  2026  i lk yar ıda belirgin biçimde ayr ışmışt ır.

Otomot ivde iç talep  May ıs–Haz iran döneminde sert  biçimde kır ı l ırken ,  beyaz  eşyada iç

sat ış lar  May ıs  it ibar ıy la s ınır l ı  bir  topar lanma s inyali vermiş ;  sektördeki as ı l  kay ıp  ihracat  ve

üret im tarafında yoğunlaşmışt ır.  Bu  görünüm ,  TCMB 'nin " iç talep  yavaş ladı"

değer lendirmes ini ağır l ıklı  olarak otomot iv  üzer inden desteklemekte ,  beyaz  eşyada iç talep

ise nispeten dirençli seyr ini korumaktadır.  Analit ik olarak otomot iv ,  kredi faiz i  i le fiyat/vergi

ayar lamalar ına en duyar l ı  dayanıklı  tüket im kalemidir ;  bu  nedenle parasal aktar ımın iç talep

kanalı değer lendir i l irken TCMB 'nin tepki fonks iyonunda otomot iv  göstergeler inin ağır l ığı

beyaz  eşyaya kıyas la daha yüksekt ir.  Göstergeler  bir l ikte okunduğunda ,  iç talep  büsbütün

çökmemiş ;  ancak yavaş lama s inyaller i  belirginleşmişt ir.  Bu  yavaş lamanın biz i  istediğimiz

enflasyon pat ikas ına sokup  sokmayacağı da tart ışmalıdır.  
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Kaynak :  TCMB

Kur  tarafında ise TCMB biraz  gevşemiş  gibi görünmektedir.  Dolarda ay l ık %1.2  civar ında bir

art ış  %1.6-  1.8  aras ına çıkar ı lmışt ır.  Ancak yurt  dış ına mal satan üret iciler in enflasyonunu

gösteren YD-ÜFE ’nin alt ında kalmışt ır.  Özet le maliyet ler  kurun üzer inde artmışt ır.  Goldman

Sachs  gibi baz ı  kurumlar  TCMB ’nin bundan sonra daha gevşek bir  kur  polit ikas ı

uygu layacağı tahmininde bu lunmaktadır.  Ancak bu  gevşemenin y ine de enflasyonun üstünde

olmas ı  beklenmemelidir.  Zira TCMB zaten enflasyonla mücadele etmekte zor lanmakta ve bu

nedenle de kur  çıpas ını bırakmak istemeyecekt ir.  Zaten TCMB rezerv ler i  160  milyar  dolar

sev iyes indedir.  Herhangi bir  kur  atağı olmas ı  durumunda yeter l i  say ı labilecek düzeyde

rezerv i  bu lunmaktadır.  Yaşanan savaş  ortamında yabancılar ın çıkış ı  olsa da yurt  içi tüzel ya

da gerçek kiş i lerden çok belirgin ve yoğun bir  biçimde döv iz  talebi olmamışt ır.  Bu  da merkez

bankas ının elini rahat latmaktadır.  

Şekil .18  Döv iz  Kuru  ve YD-ÜFE Değiş imi

(Ay l ık ,  %)  

TCMB ’nin önümüzdeki ay  herhangi bir  faiz  karar ı  bu lunmamakla bir l ikte bir  Ağustos  ay ında

bir  enflasyon raporu  açıklayacakt ır.  Bu  enflasyon raporunda merkez  bankas ının jeopolit ik

ger i l imler  ve petrol fiyat lar ı  i le i lgil i  beklent i ler i  yakından iz lenecekt ir.  Soru-cevap  kısmında

ise TCMB ’nin bu  gelişmeler i  nas ı l  iz lediği soru lacakt ır.  Burada verdiği mesajlar  dikkat le

iz lenecekt ir.  
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Temmuz  ay ına da jeopolit ik ger i l imler  damga vurmuştur.  Ankara ’da süren NATO z irves i

s ıras ında savaş ın fit i l i  yeniden ateş lenmişt ir.  Petrol fiyat ının yeniden 100  dolar ın üstünü

test  etmes i  i le bir l ikte tüm dünyada yeniden bir  enflasyon kaygıs ı  baş lamışt ır.

Enflasyonun yükselmes i  iht imali de genel olarak merkez  bankalar ının daha uzun süre s ıkı

para polit ikas ı  yani yüksek faiz ler  uygu layacağı anlamına gelmektedir.  Bu  da hisse senedi

ve de özellikle tahv i l  p iyasalar ında sat ış lara neden olmuştur.  Tahv i l  faiz ler i  Japonya ,  ABD ,

İngiltere gibi ü lkelerde tar ihi yüksek sev iyelere çıkmışt ır.  

Bu  jeoekonomik gündemin içinde Trump  bir  de tar ifeler i  yeniden gündeme taş ımışt ır.

Tüm ü lkeler  az  çok nas ibini almış ,  Türkiye de normal tar ifeler in üzer inde %12.5  ek bir

tar ife i le karş ı  karş ıya kalmışt ır.  

Türkiye ise kendi içinde enflasyon problemi i le uğraş ırken bir  maliyet  şoku  i le karş ı

karş ıya kalmışt ır.  Temmuz  ay ında zaten yönet i len ve yönlendir i len fiyat lardaki art ış ,  sağlık

uygu lama tebliğindeki düzenleme ve de ener j i  f iyat lar ındaki düzenleme ile bir l ikte

artacak olan enflasyona bir  de yüksek akaryakıt  f iyat lar ı  eklenmişt ir.  Bu  ay  enflasyonun

%1.8-2  aras ında gelmes i  beklenmektedir.  

Maliye tarafında bütçe artan vergiler in de katkıs ıy la daha olumlu  bir  sey ir  iz lemektedir.

Ayr ıca harcamalardaki kıs ınt ı  da göze çarpmaktadır.  Maliye polit ikas ı  dezenflasyon

sürecine katkı sağlamaya baş lamışt ır.  

TCMB faiz  karar ında polit ika faiz i  olan %37 ’y i  değişt irmemiş ,  jeopolit ik gelişmeler i

yakından iz lemeye devam ett iği s inyalini vermişt ir.  TCMB zaten p iyasay ı  %40  i le

fonlamaktadır.  Yani iş  gören faiz  as l ında %40 ’t ır.  Faiz in bu  sev iyede olmas ı  reel sektörü

yormaya baş lamışt ır.  Bu  nedenle yeni kredi paket ler i  haz ır lanmışt ır.  YTAK krediler inin

limit ler i  750  milyar  TL ’ye çıkar ı lmış ,  ayr ıca 250  milyar  TL ’ l ik finansman desteği sunu lacağı

da açıklanmışt ır.  Bunlar ın ne kadar  yeter l i  olacağı da tart ışma konusu  olmaya baş lamışt ır.  

Döv iz  kurunda ise TCMB her  ne kadar  bir  döv iz  kuru  hedefi olmadığını belirtse de

kontrollü  gitmeye devam etmektedir.  Ancak dezenflasyon programı üçüncü  y ı l ını

doldurmuş  ve değer l i  TL birçok alanda zor  sürdürü lebilir  bir  hedef olmaya baş lamışt ır.

Merkez  bankas ı  da as l ında kurdaki kontrolü  hafif gevşetmeye baş lamışt ır.  Ama bu

gevşeme değer l i  TL ’den çıkıştan çok enflasyon oranına daha yakın artan bir  kur  şeklinde

okunmalıdır.  En az ından ş imdilik TCMB enflasyonla mücadeles inde kur  s i lahını bırakmak

istememektedir.  
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	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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