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ilindigi iizere; ilkemizin ve diinya-
nin ¢ok sayida giindemi arasinda
ozellikle ekonomi ile ilgili olanlan
¢ok 6nemli. Bu haftamn sicak konu-
lanimin basinda, oncelikle tilkemizde yilin en
sicak haftasi olmasi geliyor.
Haftaninbasindadaekonomiileilgilisicak
konular tist iiste gelmis durumda. Bunlar;
»Temmuz ay1 enflasyonu
»{SO tarafindan yayimlanan Temmuz ay1
PMI endeksi
»Temmuz ay1gecici dis ticaret rakamlan
Simdi bu 1i¢ sicak gelismeye biraz fokus-
lanahm;

Temmuz 2026 enflasyonu

Gegtigimiz pazartesisabahi Temmuzayi enf-
lasyonu TUFE yayimlandi. Aylik TUFE ora-
mmn yiizde 1.75 ve 12 ayhik yilhk TUFE oram-
mndayiizde 3175 oldugu agiklands.

Aslinda gectigimiz ay TCMB Para Politika-
s1 Kurulu, Temmuz ay1 enflasyon oraninin
daha yiiksek ¢ikacagin belirterek piyasalan
hazirladi. Dolayisiyla sonug, beklenenin de
biraz altinda gelmis olmasi nedeniyle ¢ok da
stirprizolmadi.

Peki bu enflasyon belasini nasil yorumla-
mahyiz?...Neyapmahyz?...

Artik 2026 yilinda giderek katilasan ve
yiizde 30-32 bandina ¢akilip kalan bir enflas-
yon var. Piyasa analistlerinin ve akademis-
yenlerin yorumu da 2026 yili sonunda bu
noktalanisaret ediyor.

Asil katihgin 6zellikle gida, konut, ulastir-
ma gibi alanlarda devam ettigi ve zaman za-
man da konjonktiirel olarak saghk, egitim gi-
bialanlara kaydign gortiliiyor.

Son dénemde petrol ve enerji fiyatlarinda-
ki dalgah seyrin etkili oldugu, képrii ticretleri
gibi kamu mal ve hizmet fiyatlanmn da enf-
lasyonu kériikledigi, 6niimiizdeki aylarda
egitim gibi alanlann fiyat artislannin olaca-
£1, esel mobil sisteminin 6ntimiizdeki 2 ayda
kaydinlacak olmasinin da enflasyonu tetik-
leyecegianlasiliyor.

Ancak; isin politika tarafi zayif kahyor. Sa-
dece Merkez Bankasi'min. para, faiz ve kre-
di politikalan ile yetiniliyor; 6zellikle maliye
politikalaniskalaniyor.

Soziin 6z, daha birkag y1l, tek haneli entf-
lasyon hayali hig ufukta goriinmiiyor.

Temmuz ay1 iS0'nun PMI endeksi
Malum, PMI endelsi; imalat, hizmet ve inga-
at sektorlerindeki satin alma miidirlerinin
yenisiparis, tiretim, istihdam ve stok gibi egi-
limlerini 6lcen éncti bir ekonomik gosterge.
Bu endeks her ay SO tarafindan yayimlani-
yor ve hem imalat samayisini hem de 10 sek-
tordeki gelismeleri sergiliyor.

Bu gosterge, 2026 yilimin 7 ayinda olum-
suzlugu sergileyen 50'nin altinda seyretmis.
En yiiksek Mayis ayinda 49,8 ve en diisiik de
Haziran ayinda 471 olmus. Simdi de Tem-
muzda477.

Rapora gore; talebin zayif seyrine bagh ola-
rak firmalar satin alma faaliyetlerini ve stok-
lanm azaltmis. Dogal olarak girdi talebinin
yavaslamasiyla tedarik zincirleri izerindeki
baski da biraz hafiflemis. Bazi firmalann pet-
rol ve hammadde maliyet artiglanina ragmen
girdi maliyetleri enflasyonu tist tiste ti¢ aydir
gerilemis ve Kasim 2025 ayindan beri en dii-
stik hizina inmis.

Anket katihmcilan, yenisiparislerdeki aza-
lis1 olumsuz piyasa kosullarina ve fiyat bas-
lalanna baghyor. Boylece faaliyet kosullann-
daki bozulma egiliminin 28 aydir devam et-
tigi vurgulamiyor. Aym sekilde {iretimin de
ust tste ikinci kez azaldigina ve istihdamda
daist iiste 20 aydir disiisiin kaydedildigine

dikkat cekiliyor.

Sektorel PMI endeksinde ise olumlu giden
husus, giyim ve deri tirtinleri ile elektrikli ve
elektronik tiriinler ve metalik olmayan mi-
neral iirtin endekslerinin 50'nin tizerine ¢ik-
masl, yani tiretim ve yeni sipariglerin artma-
Sl

Temmuz ayi dis ticaret rakamlan
Hafta basinda yeni bir rekor olarak Temmuz
ay1 ihracat rakami duyuruldu. Nedense bu
hiikiimetin ve 6zellikle de dis ticaret ydneti-
minin rekorlara karsiayn birilgisi var.

Pekine olmus?...

Temmuz ayinda ihracat 25,6 milyar dolar
ve ithalat da yaklasik 33 milyar dolar olmus
vedig ticaret ag1g1da 7.4 milyar dolara gikmus.
1lk yedi ayda ise ihracat 161,6 milyar dolar ve
ithalat da 222,1 milyar dolar gerceklesmis ve
dis ticaret aqig1 da 60,5 milyar dolar olmus.
Son12ayitibariyle deihracat 375,3 milyar do-
lar veithalat 653,9 milyar olmus ve dis ticaret
ac1g1 96.8 milyar dolara qikmis. Unutmaya-
hm yillik 100 milyar dolar civannda dis tica-
retagigiolusuyor.

Elbette nicel degerlendirmeler énemli...
Diinya ticaretinden ytizde 1,5 iizerinde pay
almamuz elbetteiyi.

Ancak;

»hracatta hala aym tiriin gaminda devam
etmermiz,

»Dahilde isleme mekanizmasiyla ihracati-
muzi agirhkharamaliithalatiyla yapmamiz,
»Maliyet ve kurlarabagh olarak giderek reka-
bet¢i yoniimiizii kaybetmemiz,

»Ithalatta dig ticaret politikas: araclanna cok
sik¢a bagvurup piyasa serbestisini bozma-
miz,

»Esik fiyat uygulamasi gibi mekanizmalan
olagan hale getirmemiz,

»Pazar cesitlendirmesi ve diger proaktif pa-
zarlama yontemleriniiskalamamuz,

gibi temel sorunlan géz aldi ederek saghkh
yolalamayz.
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Sanayide erkenkayip
riskigiderek buyuyor

Denizli Sanayi Odas1 Bagkani Selim Kasapoglu, yiiksek finansman maliyetleri ve rekabet giiciindeki

kaybin sanayi iizerindeki baskiy1 artirdigini belirtti. Kasapoglu, dezenflasyon siirecinde iiretim
kapasitesini ve rekabetc¢iligi koruyacak adimlarin hizla atilmasi gerektigini soyledi.

DENizZLi- DUNYA

enizli Sanayi Odas1 (DSO)
D Agustos Ay1 Olagan Mec-

lis Toplantisi'nda ekono-
mideki geligmeler, sanayinin go-
riniimii, iretimve ihracat, finans-
manaerigim sorunlariile ABD'nin
tekstil ve hazir giyim sektoriine
yonelik yeni tarife diizenlemele-
riele alindi DSO Yonetim Kurulu
Bagkam Selim Kasapoglu, yakla-
sik li¢ yildir uygulanan dezenflas-
yon programinin sanayi iizerin-
deki etkilerine dikkat cekerek,
tiretim, ihracat ve istihdamin eko-
nomi politikalarinin merkezinde
tutulmasi gerektigini sdyledi.

Uretim ekonomisi

giiclendirilmeli

Ozellikle emek yogun sektorler-
de artan maliyetlerin Tiirkiye'nin
uluslararas1 pazarlardaki reka-
bet giiciinii zayiflattigim belirten
Kasapoglu, finansmana erisimde
yasanan sorunlarin ve yiiksek fi-
nansman maliyetlerinin sanayi-
ci tzerindeki baskiy1 artirdigim
ifade etti. Enflasyonla miicade-
le edilirken iiretim kapasitesinin
korunmasimn da goz ardi edil-
memesi gerektigini vurgulayan
Kasapoglu, sanayinin ekonomi-
deki payindaki gerilemenin dik-
katle degerlendirilmesini istedi.
Temmuzay istanbul Sanayi 0da-

s1 Tiirkiye imalat PMI verisinin
477 seviyesinde gerceklestigini
hatirlatan Kasapoglu, endeksin
50 esik degerinin altinda kalma-
sinin iiretim tarafindaki yavasla-
manin siirdiigline isaret ettigini
soyledi. Enflasyonda kademeli ge-
rileme goriilmesine ragmen lire-
timdeki kirilganligin devam etti-
ginibelirtti.

Denizli ihracatta yiikseldi

Denizli'nin temmuz ay1 ihra-
catinin 483,9 milyon dolara ula-
sarak Haziran 2022'den bu yana
en yiiksek ayhk seviyeyi gordii-
giinu belirten Kasapoglu, kentin
yilin ilk yedi ayinda Tiirkiye or-
talamasimin iizerinde ihracat ar-
tisiyakaladiginisoyledi. Gegenyi-
lin ayn1 déneminin bayram ayina
denk gelmesinedeniyle ynlhik artis
oranlarimin bu durum dikkate ali-
narak degerlendirilmesi gerekti-
gini ifade eden Kasapoglu, tutar
bazindaki yiikselisin olumlu oldu-
gunu ancak miktar bazindaki ge-
lismelerin de yakindan izlenmesi
gerektiginikaydetti.

Takipteki kreditutarlariile kar-
siliks1z ek oranlarindaki artigin
isletmelerin nakit akiginda yasa-
nan sikigikhig gosterdigini belir-
ten Kasapoglu, Denizli sanayisi-
nin diger sanayi sehirlerine ki-
yasla dayamkhligim korudugunu
soyledi. Kentin KOBI agirlikliire-
tim yapisinin degisen piyasa ko-

sullarina daha hizh uyum sagla-
masina katki sundugunu ifade et-
ti. Sanayicinin beklentisinin daha
fazla bor¢lanmak olmadigini vur-
gulayan Kasapoglu, iiretimin de-
vamhiligini saglayacak stirdiirii-
lebilir bir finansman ortaminin
olusturulmasinin ihracat ve istih-
damacisindan kritik oldugunudi-
le getirdi.

ABD tarifesi

ihracatgiyi zorluyor

ABD'nin tekstil ve hazir giyim
Urlinlerine yonelik yeni giimriik
vergisi diizenlemesini de deger-
lendiren Kasapoglu, uygulamanin
Tiirkiyenin rakip tilkeler kars:-
sindaki rekabet gliciinii olumsuz
etkileyebilecegini soyledi. Mali-
yetbaskisiminsiirdiigii bir donem-
de ilave tarife ylikiiniin ihracatci
i¢in yeni bir sorun olusturdugu-
nu belirten Kasapoglu, siparigle-
rin alternatif lilkelere yonelmesi
riskine dikkat ¢ekti. Tiirkiye ile
ABD arasinda yiirtitiilmesi plan-
lanan miizakere siirecinin sektor
agisindan onemli oldugunu ifade
eden Kasapoglu, Tiirk ihracatci-
sin1dezavantajlikonumadiisiiren
kogullarin giderilmesi ve kiiresel
pazarlarda egit rekabet gartlari-
nin saglanmas1 gerektigini soy-
ledi. Kasapoglu, ihracateilara y6-
nelik doviz doniisiim desteginin
sliresinin uzatilmasim olumlu
karsiladiklarim belirtti. Yeni dii-

zenlemeyle katma deger, karhhk
ve ig glicli maliyetlerinin dikkate
alinacag farkhilagan bir sisteme
gecilecegini aktaran Kasapoglu,
1 Ekim’'de yiiriirliige girecek uy-
gulamanin ihracat¢ilarin finans-
mana erisimine katki saglayaca-
gim soyledi. “Finansman maliyet-
lerinin yiiksek, kiiresel rekabetin
yvogun oldugu bu donemde ihra-
catgimiza nefes aldiran her des-
tek kaymetlidir” diyen Kasapoglu,
tiretim ve ihracat glictintin korun-
masi i¢in rekabetciligi artiracak
ilave adimlara ihtiyac oldugunu
vurguladi.
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Yabanalardan ortak mesaj:

Sanayici ve ihracatgl
disuk faiz isterken,
Goldman Sachs, Citi
ve BBVA'dan pes pese
‘yuksek faiz’ cagrisi
geldi. Yabanci finans
kuruluslar siki para
politikasinin surmesini
savunurken, Merkez
Bankasinin son
donemdeki adimlari
da bu beklentilerle
uyumlu ilerliyor

EKONOMI SERVISI

URKIYE'DE son aylarda sana-
yi odalari, ihracate birlikleri ve

reel sektor temsilcileri, yiiksek
kredi maliyetlerinin tiretimi, yatirimi
ve istihdami olumsuz etkiledigini be-
lirterek Merkez Bankasina faiz indi-
rimi cagrlarim artirtyor. Buna karsin
uluslararas: yatirim bankalar ve ya-
banci finans kuruluslar ise pes pese
yayimladiklar raporlarla Tirkiye'de
siki para politikasimin uzun siire siir-
diiriilmesini istiyor.

Merkez Bankasinin son donemde
attigt adimlar da sanayicilerin disiik
faiz taleplerinden cok yabanci finans
cevrelerinin beklentileriyle uyumlu bir
goriiniim sergiliyor. Son olarak diin
yayimlanan Goldman Sachs, Citi ve
BBVA'nin degerlendirmeleri, yabanc

finans cevrelerinin ortak talebini bir
kez daha ortaya koydu. Ug kurulug da
Tirkiye'nin faizleri uzun siire yiksek
tutmas gerektigi mesajini verdi

EN NET MESAJ
GOLDMAN SACHS'TAN

Yabanci kuruluslar arasinda en
dikkat cekici degerlendirme Gold-
man Sachs’tan geldi. Kurulus, kiiresel
enerji fiyatlarindaki riskler ve déviz
kurundaki olast hareketleri gerekce
gostererek Tiirkiye'de faizlerin daha
uzun siire yiiksek seviyelerde tutulma-
s1 gerektigini savundu.

Goldman Sachs ekonomistleri yil
sonu enflasyon tahminlerini yiizde 29
olarak aciklarken yukar yonlii risk-
lerin siirdiigtinii belirtti. Raporda,
“Yiiksek enerji fiyatlar1 ve Tiirk lira-
sindaki daha hizli deger kaybi riski
faiz oranlarinin daha uzun sire yik-
sek seviyelerde kalmasim gerektirebi-
lir.” ifadelerine yer verildi.

CiTi DE AYNI CIZGIDE

ABD’li yatirim bankas: Citi de ben-
zer bir degerlendirme yapti. Bankanin
ekonomistleri c¢ekirdek enflasyon ile
hizmet enflasyonundaki katihg gerek-
¢e gostererek faiz indirimleri konusun-
da temkinli olunmas1 gerektigini Gne
siirdil.

Citi, yil sonu enflasyon tahminini
yiizde 31,8 olarak aciklarken yilin geri
kalaninda faiz indirim alaninin oldukca
sturh oldugunu belirtti. Kurulus, po-
litika faizinin 2026 sonunda yiizde 35
seviyesinde olacagim ongordii.

BBVA'DAN EYLUL SINYALI

BBVA Research yil sonu enflasyon
tahminini yiizde 30°da korudu. Kuru-
lus, temel mallarda fiyat baskisinin za-
yifladigini ancak hizmet enflasyonun-
daki katiligin siirdiigiinii kaydetti.

BBVA, eyliil ayindan itibaren Mer-
kez Bankasinin fonlama maliyetinin

FAIZLERI YUKSEK TUTUN

politika faizine yaklasacagim Ongorir-
ken, yil sonunda efektif fonlama mali-
yetinin yiizde 36 seviyesinde gercekle-
secegini tahmin etti.

Ug yabanci finans kurulusunun ra-
porlan farkh ayrintilar icerse de ortak
mesaj degismedi. Goldman Sachs, Citi
ve BBVA, Tiirkiye'de siki para politi-
kasimin korunmasim ve faizlerin uzun
siire yiiksek sevivelerde kalmasinmi sa-
vunuyor.

Bu yaklasim, son donemde iiretim
kesiminden yiikselen faiz indirimi ta-
lepleriyle taban tabana zit bir tablo or-
taya koyuyor.

SICAK PARAYA DESTEK
URETIME YUK

Yiiksek faiz politikasi, kisa vadeli
sicak para yatirimlari acisindan Tiirki-
ye'yi cazip hale getirirken, reel sekto-
riin finansman maliyetlerini artinyor.
Sanayiciler ise vzun stredir yatirim
kredilerine erisimin zorlastigini, islet-
me sermayesi maliyetlerinin yikseldigi-
ni ve yiiksek faiz nedeniyle yeni yatirim-
larin ertelendigini dile getiriyor.

Son donemde Tirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi (TOBB), Istanbul Sa-
nayi Odasi (ISO), Anadolu Aslanlar
Is Adamlari Dernegi (ASKON), Miis-
takil Sanayici we I§ Adamlas Dernegi
(MUSIAD) ile cok sayida ihracatci
birligi, finansman maliyetlerinin iiretim
lizerindeki baskisint glindeme tastyarak
faiz indirimi ¢agrisinda bulundu. Buna
ragmen yabanci yatirrm bankalar Tiir-
kiye icin yiiksek faiz politikasinin siir-
diriilmesini tavsiye ediyor.






