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Yil sonu enflasyon tahmini yiikseld

TCMB yil sonu enflasyon tahminini 2 puan yukar: yonlii giincelleyerek yiizde 28’
ctkardr. Enflasyonda “ara hedefi” ise yiizde 24 olarak korudu. TCMB Baskani
Fatih Karahan, ara hedeflerle uyumlu bir seyir icinde fiyat istikrar saglanana

kadar siki para politikast durusunu koruyacaklarint vurgulad.

TURKIYE Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), 2026 wil sonu enflasyon tahmi-
nini yiizde 26°dan yiizde 28%¢ yiikseltti.
Enflasyonun 2027 yil sonunda yiizde 157,
2028 wil sonunda ise yiizde 9'a geriledik-
ten sonra orta vade hedefi olan yiizde 5
seviyesinde istikrar kazanacagl ongorii-
sini korudu. TCMB'nin ara hedefleri
ise 2026, 2027 ve 2028 willari icin sirasiy-
la yiizde 24, yiizde 15 ve ylizde 9 olarak
korundu. TCMB Basgkam Fatih Karahan,
ara hedeflerle uyumlu bir seyir icinde fiyat istikrar saglanana
kadar siki para politikast durusunu koruyacaklarinin altim ¢izdi.
Yiln dciincii enflasyon raporunda TCMB'nin gida enflasyonu
varsayimt yiizde 26.3'ten yuzde 28.5°e yiikselirken, ortalama pet-
rol fivati varsayimi 89.4 dolardan 87.8 dolara indirildi.

Yilin digiinet enflasyonu raporunu Istanbul Finans Merkezi
TCMB yerleskesinde aciklayan Karahan, Baskan yardimeilar
Hatice Karahan, Fatma Ozkul, Gazi Ishak Kara ve Yusuf Emre
Akgiindiiz ile birlikte gazetecilerin sorularimi yamitladi. 2026 yil
sonu tahmininde yapilan 2 puan giincellemede, motorin, dogal
gaz ve enerji digt emtia fivatlarindaki goriiniimiin etkili oldugunu
vurgulayan Karahan, esel mobil uygulamasma yonelik diizenle-
melerin etkisini de tahminlere yansittiklarin dile getirdi. Bunun
yani sira, gida enflasyonu varsayiminda yapilan yukar yonlii giin-
celleme ile vonetilen/ydnlendirilen fiyatlar da enflasyon tahmini-
nin viikselmesinde rol oynadigim kaydeden Karahan, “Cikt aci-
&1 tahminimizde ise onceki Rapor donemine gore kayda deger
bir giincelleme olmad. Finansal kosullardaki sikihgin korunma-
styla yurt ici talebin zayif seyrini 6niimiizdeki donemde stirdiir-
mesini bekliyoruz™ diye konustu.

CARI ACIK 4.2 MILYAR DOLAR

Tiirkiye'nin cari islemler hesabi haziranda 4 milyar 194 milyon
dolar acik verdi. Altn ve enerji haric cari islemler hesabi ise 1
milyar 462 milyon dolar fazla verdi. TCMB verilerine gire; dde-
meler dengesi tammli dis ticaret acig1 8 milyar 533 milyon dolar
oldu. Haziranda dogrudan yatimmlar kaynakl net cikiglar 899
milyon dolar olarak kaydedildi. Portfoy yatirrmlart haziran ayin-
da 2 milyar 537 milyon dolar tutarinda net giris kaydetti, Resmi
rezervlerde haziranda 1 milyar 39 milvon dolar net artis yasandi.

Yilin ilk alu ayinda cari islemler acigi villik ylizde 32.9 artigla
34 milyar 548 milyon dolara yiikselirken, yilliklandiriimis verilere
gore haziranda cari acik 38.9 milyar dolar dizeyinde gercekles-
ti. Odemeler dengesi tammli dis ticaret dengesi 76.5 milyar do-
lar acik verdi. Aymi dénemde hizmetler dengesinde 63.7 milyar
dolar fazla gerceklesti. Haziran ay1 yilliklandirilmis cari acigin

finansmanina net dogrudan yatinmlar
(0.3 milyar dolar, net portfoy yatinm-
lar1 6.4 milyar dolar ve krediler 52.9
milyar dolar katk: verdi.

Agustos ayt  pivasa  katithmeila-
n anketinde, katthmeilann yil sonu
cari acik beklentisi 50.2 milyar dolar
oldu. Reel sektor ve finansal sektor
temsilcilerinden olusan 68 katihmar-
nin yanitladigi ankete gore, katihm-
clarin agustos ay! tiiketici enflasyonu
(TUFE) beklentisi viizde 1.67 olurken, yil sonu TUFE beklentisi
ise bir onceki aya gore 0.22 puan artisla yiizde 29.43%e qikti.

SANAYi URETIMINDE SINIRLI IVME

Biiyiimenin oncii gostergesi sanayi iiretimi haziranda yillik
yiizde 1.4 azahrken, ayhk yiizde 0.1 artis gosterdi. Tiirkiye Istatis-
tik Kurumu (TUIK) verilerine gore, haziranda madencilik ve tas
ocakeih@ sektorii endeksi villik yiizde 1.6, ayhk yiizde 0.5 azalds,
imalat sanayi scktori endeksi yillik 1.5 azalirken aylik bazda de-
gisim gostermedi. Haziranda elektrik, gaz, buhar ve iklimlendir-
me tiretimi ve dagitimi sektorii endeksi ise yillik yiizde 1.1, ayhk
yiizde 1.5 artti. Haziranda yiiksek teknoloji tiretimi ayhk yizde
3.8 artarken, villik yiizde 20.3 azald.

"2026'Y1 YOZDE 3 CiVARI BUYUME ILE KAPAMA iHTIMALI YOKSEK"
Afyon Kocatepe Universitesi Ogretim Uyesi Prof. Dr. Erdal

Sanayi Uretim endeksi haziranda
aylik bazda yiizde 0.1 artti

Sanayi tretim endeksi Aylik Yilhk
degisim oranlari (%), Haziran 2026  ded. (%) ded. (%)

Toplam sanayi 01 -1.4
Madencilik ve tas ocakeilig -0,5 -16
imalat sanayi 0,0 -15
Elektrik, gaz, buhar 15 11
Ara mall -16 0,5
Dayanikh tiketim mal -33 -4.4
Dayaniksiz tiketim mah -11 -14
Enerji . 0.6 22
Sermaye mall 51 -48
Diistik teknolaji % -1,0 -1,2
Orta-diisik teknolgji %~ o -13 -0,8
Orta-vyiiksek teknolaji - - 35
Yiiksek teknolaji -20,3
Kaynak: TUlk
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"TCMB bir hafta vadeli repo ihalelerini eyliilde ag:ablllr"

Yilin iiciincii enflasyon raporunda yil sonu cekilmesi toplantinin glivercin ydnleri
enflasyon tahmininin yiizde 26'dan yiizde 28'e olarak sayilabilir. Fonlama kompozisyonunda
glincellenmesinde gida ve enerji fiyatlari rol oynadi normallesmenin zamanlamasi veya nasil

ve bu unsurlar para politikasinin etki alani disinda yapilacagina ydnelik sorumuza ise Merkez
olarak degerlendirildi. 2027 ve 2028 yil sonu ara Bankasi Baskani “temel politika aracimizi
hedefleri 6nceki seviyelerde korundu ancak bu kullanmayi planliyoruz, bununia birlikte
hedeflerin OVP siirecinde gozden gegirilecegi belirsizligin stirekli giindeme gelmesiyle su
not edildi. Yurt ici talepte zayiflamaya yapilan anda mevcut durusumuzu koruma karari
vurgu, enflasyon tahminlerindeki yukari yonli verdik” seklinde yanit verdi. Buna dayanarak
revizyonun para politikasinin kontrol alani disindaki TCMB'nin bir hafta vadeli repo ihalelerini
unsurlardan kaynaklandiginin belirtilmesi ve hane eylil ay1 baginda veya PPK'nin ardindan
halki enflasyon beklentilerindeki gerilemeye dikkat acabilecegini degerlendiriyoruz.

Demirhan, 2026 yihnin ilk alti ayinda sanayi dretiminin, gecen  yaklagik yiizde 3 civarinda bir bilyiime ora-

yilin aymi dénemine gére yalnizea yiizde 0.58 oraninda sirh bir niyla kapanma ihtimali yiiksek.”

artis gosterdigini vurgulayarak, bu artisin, sanayi sektdrinde be- - o

lirgin bir biiyiime ivmesi olusmadigina ve retimin genel olarak EN COK BRUT MEVDUAT FAIZI KAZANDIRDI

yatay bir seyir izledigine isaret ettigini kaydetti. Haziran ay1 ve- Gegen hafta finansal yanim araclarinin reel getiri oranlan da
rilerinin de bu gériinimii destekledigini dile getiren Demirhan, actklandi. TUIK verilerine gore temmuzda aylik en yiiksek reel
aciklamalarima soyle devam etti: getiri, yurt ici iiretici fiyat endeksi (YI-UFE) ile indirgendiginde

“Sanayi tiretiminde goriniimin tersine donebilmesi icin ay-  yizde 1.55, tiketici fiyat endeksi (TUFE) ile indirgendiginde ise
lik artislarin giic kazanmasi gerekiyor. Ancak siki para politika- yiizde 1.29 oranlanyla briit mevduat faizinde gerceklesti. Briit

st bunu zorlastinyor. Krediye erisimin zorlasmas: ve finansman mevduat faizi lic ayhk ve alti aylik degerlendirmede de yatirim-
maliyetlerinin yiiksekligi sektor tizerindeki baskiyi artirirken, cisina en cok kazandiran finansal yatrim araci oldu. Yilhik de-

reel olarak degerli TL'nin sektoriin rekabet giiciind olumsuz et-  gerlendirmede yatinmcisina en cok kazandiran finansal yatinm
kiledigi de acik. Son olarak yiiksek enflasyon egiliminin siirmesi, ~ araci olan kiilce altin ise, ayhk, iic aylik ve alti ayhk degerlen-
para ve kur politikalarinin kisa vadede de- dirmelerde yatinmeisina en ¢ok kaybettiren

gismesini olas1 kilmiyor. Bu nedenle sanayi
sektoriindeki zayifligin oniimiizdeki donem-
de de devam etmesi beklenebilir, Buna rag-
| men, sanayi sektoriiniin ikinci ceyrekte ilk
| ceyrege gore yillik bazda kavdettigi biyii-
me, ikinci ¢ceyrek genel bityiime rakamlarina
olumlu yansiyacak. Ote yandan, para ve kur
politikalarmin biiyiime {izerindeki baskilay- lar TUFE+tahviller vb finansal enstriiman
a etkisi ikinci ceyrekte daha cok harcamalar olup bu detaylar maalesef tabloda yok. Tab-
kanaliyla goriilebilir. Enflasyondaki diisiisiin loda yer alan mevcutlara baktigimizda yillik
sinirh kalmasi nedeniyle yiiksek faiz ortamimin siirecegini 6n-  bazda getiri sampiyonu olan kiilce altimn alti ay ve daha kisa
Goreblimz Buna bagh olarak 2026 yihnun, potansiyclin altinda,  vadede en cok kaybettiren oldugunu goriiyoruz. Bu durum alu-

Tnnguq EF!BAS 'Ahletc Holdlng Strateji Direktari

" - finansal yatirim araci olarak dikkat ¢ekti.
' . TUIK verilerini degerlendiren 3. Goz Da-
msmanlik CEO’su Hikmet Baydar, dolar
ve euronun yatirim araci olmadiginin altim
cizerek, verinin kapsadigi cnstriimanlann
yeniden belirlenmesi gerektigini soyledi.
Baydar, “Para piyasasi fonu, degisken fon-

“TCMB, talep kosullarinin dezenflasyonist yonde gallsmasml bekliyor”

Enflasyon raparunda en kritik mesaj, tahminin ylizde 28'e I i¢ talepte soguma, kredi biiyimesinde

cikariimasina ragmen yiizde 24 ara hedefin korunmast yavaglama ve hizmetlerde azalan katilifin

oldu. TCMB'nin 2025'te benimsedigi iletisim gercevesi dezenflasyona yeniden gii¢ kazandiracagi
disiinildigtinde ara hedef politika durusunun gipasi, tahmin yoniinde, TCMB yilin geri kalaninda da

ise mevcut bilgi seti altinda beklenen yil sonu gergeklesmesi talep kosullarinin dezenflasyonist yonde

olarak okunmali. Bu nedenle yiizde 28 tahminini dogrudan calismasini bekliyor. Bu nokta para

"TCMB yiizde 24 hedefinden vazgecti” seklinde okumak dogru politikasi acisindan kritik. Eger tahmin

degil. Tersine, TCMB mevcut soklara ragmen para politikasini revizyonu giiglii talep ve yeniden isinan

ylizde 24 ara hedefle uyumlu dezenflasyon patikasinda tutmayi ekonomi nedeniyle yapilmis olsaydi faiz

amacladigini ifade ediyor. TCMB’nin 2026 yil enflasyon tahmini patikasi agisindan daha sahin bir sonuc

ile ara hedefi arasindaki 4 puanlik fark, niimiizdeki PPK dogururdu. Ancak TCMB'nin mevcut

iletisiminin en kritik unsurlarindan biri. 2026 gida enflasyonu okumasinda yukari revizyonun énemli kismi

varsayimi yiizde 26.3'ten yiizde 28.5'e yiikselirken ortalama arz ve maliyet tarafindaki unsurlardan

petrol fiyati varsayimi 89.4 dolardan 87.8 dolara indirildi. Bu, geliyor; ic talep ise enflasyonu asagi geken

tahmin revizyonunun yalnizca enerji fiyatina baglanamayacagini bir kuvvet olarak tanimlaniyor. Piyasa

gosteriyor. TCMB talep kosullarinda belirgin soduma acisindan bundan sonraki kritik soru “TCMB
gordiigiini ve yilin geri kalaninda talebin dezenflasyonist faiz indirecek mi?" degil, “enflasyon ana egilimi ve talep kosullar
katkisinin slirmesini bekledigini vurguladi. Bankanin vurgusu; ne kadar hizli faiz indirimine izin verecek?" sorusudur.

HAFTALIK EKONOMI DERGISI 16 - 22 AGUSTOS 2026 PARA 21



PARA

Yayin Tarihi : 16.08.2026

Sayfa: 22
Medya Tiraj / Erisim : T: 18887 / E: 75548

HAFTALIK ULUSAL DERGI
iISTANBUL
EKONOMI

Oncelikle belirtmek gerekir ki, enflasyon tahminlerindeki
giincellemeler para politikasi tasariminin dogal bir pargasi
olmakla birlikte, sik yapilan giincellemeler enflasyon
beklentilerini bozucu bir etki yaratabiliyor. Nitekim yiiksek
enflasyon beklentilerinin zaten yiiksek oldugu mevcut ortamda,
bu giincellemenin beklentiler kanalini olumsuz etkilemesi
muhtemel gorintiyor. Bu durumu daha da belirginlestiren bir
diger husus, ara hedefin ylizde 24'te sabit tutulmasi nedeniyle
tahmin-hedef makasinin acilmis clmasidir. S6z konusu makasin
acilmasi, para politikasinin etkinligini azaltan bir unsur olarak
dne cikiyor. Buna ek olarak, gelecek yila iliskin enflasyon
tahmininin yiizde 15'te karunmasi da, ilerleyen donemlerde bir
revizyon ihtiyacinin dogabilecegine isaret ediyor.

Iletisim politikasi agisindan bakildiginda ise, enflasyon raporu
sunumunun 10 Eylil'deki para politikasi kurulu toplantisina
giderken bir hafta vadeli repaya doniilebilecegine dair bir

mn ne kadar spekiilatif bir arac haline geldigini bize gosteriyor.
Mevduatin, enflasyonun tizerinde getiri getirmesi siki para poli-
tikasinin bir sonucu, Enflasyon diiserken reel getiriyi koruyacak
sekilde gevseyecek olsa da, reel anlamda getiride en iyiler arasin-
da olmaya devam edebilir” diye konustu.

iHRACAT PAZARLARINDA iYiLESME

Istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tirkiye Ihracat Pazarlan Iklim
Endeksi temmuzda 52.2've yiikselerek ihracat pazarlarinda ta-
lep kosullarmin thmh sekilde
ivilestigine isaret etti. Bu, aym
zamanda son sekiz aymn en
belirgin iyilesmesi oldu. Tem- |
muzda Tirk imalat sektori-
niin en bilyiik 10 ihracat pa-
zarindan sekizinde ekonomik
aktivite artt, yalmzca Fransa
ve Polonya’'da ckonomik akti-
vite geriledi.

Gegen hafta dis ticaret endeksleri de agiklandi, TUIK ve-
rilerine gore, haziranda yillik bazda ihracat birim deger en-
deksi yiizde 12.6, ihracat miktar endeksi yizde 8.1 artarken,
ithalat birim deger endeksi yiizde 12.9, ithalat miktar endeksi
yiizde 9 artig gosterdi. [hracat birim deger endeksinin ithalat
birim deger endeksine bolinmesiyle hesaplanan ve 2025 yih
Haziran ayinda 90.3 olarak elde edilen dis ticaret haddi, 2026

|
|

beklenti olusturmasi dikkat gekici.
Enflasyon tahminleri yukar: yonll
giincellenirken bu tiir bir beklentinin
ortaya gikmasi, beklentileri bozucu bir

etki yaratma riski tasiyor. Bununla birlikte,
sunumda enflasyon beklentilerindeki
yiiksekligin arkasinda sadece gerceklesmis
enflasyona vurgu yapilmasi diger
degiskenlere dair somut mesajlarin tam
olarak verilmedigi goriiliiyor. Oysa bu tiir
mesajlarin enflasyon beklentilerinin yonetimi
acisindan dnemli oldugunun altini gizmekte
fayda var. Sonuc olarak son enflasyon
raporu i yildir uygulanan dezenflasyon
programinin stirdirdlebilirliginin giderek
zorlastigina isaret etmekte.

Haziran'da 0.2 puan azalarak 90.1 oldu.

“DIS TICARET ACIGINDAKI ARTIS EGILIMI SURER"

Prof. Dr. Erdal Demirhan, TUIK tarafindan yayinlanan Hazi-
ran ayi verilerinin dis ticaret aciginda bir artisa, ihracatin ithalat
karstlama oraninda da bir diisiise isaret ettigini hatrlatarak, bu
goriniimiin dis ticarct endeksleriyle de somut bi¢imde dogrulan-
digim dile getirdi. Demirhan, “Ithalat birim deger endeksi yil-
lik bazda yiizde 12.9 artarken, ihracat birim deger endeksinde-
ki artig ylizde 12.6°da kaldi. Miktar tarafinda ise fark
daha belirgin halde. Diger bir ifadeyle, ithalat hem
fiyat hem de miktar kanaliyla ihracatin éniine gec-
mis. Bu da dig ticaret agigindaki bozulmanin yalnizea
konjonktiirel degil, hem talep hem fiyat cephesinde eg
zamanl isleyen yapisal bir baskidan kaynaklandigim
gosteriyor.

Gelismeler, yilin geri kalaninda dis ticaret agiginda-
ki artis egiliminin siirecegine isaret ediyor. Oniimiiz-
deki donemde savasin soniimlenmesi ile Avrupa ve
ABD tarafindaki para politikalarinin cis ticaret dengesi tizerinde
kismi olumlu etkileri olabilir. Ancak Tiirkiye'de uygulanan para
ve kur politikalarimin bu olumlu etkileri notralize edebilecegi-
nin altin ¢izmek gerekir. Nitekim Haziran ayi endeks verilerinin
ortaya koydugu tablo, bu kirlganligin halihazirda somutlastigim
ve dig ticaret dengesindeki bozulmanin 6niimiizdeki aylarda da
stirme riskinin yiiksek oldugunu teyit edivor” diye konustu.

"TCMB plyasa beklentllerlne yaklas:yor'"

2026 yili sonu enflasyon tahminini yiizde 28 olarak
yukari yonlii giincelleyen TCMB, piyasa beklentisine
yaklagiyor. Ancak bu durum daha fazla siki para politikasi
uygulanmayabilecegini de gdsteriyor. Agiklamalar,

petrol fiyatlarindaki oynakliga dikkat gekiyor. Ancak
petrol fiyatlari yatay seyirde dalgalaniyor. Birebir fiyat
yansimasi olsa ciddi bir enflasyon baskis| yaratmasi soz
konusu degil.

2026 yil sonu tahmininde yapilan 2 puan giincellemede
motorin, dogal gaz ve enerji disi emtia fiyatlarindaki
goriiniim etkili oldu. Karahan, "Esel mobil uygulamasina
yonelik diizenlemelerin etkisini de tahminlerimize
yansittik” ciimlesiyle enflasyondaki revizyonun kaynagini
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da ifade etti. Detayl olmasa da
icerideki fiyatlama mekanizmasinin
enflasyon hedefini yukari yénde
revize etmelerine neden cldugunu da
belirtmis. "Akaryakit fiyatlarindaki
artigin etkileriyle ulastirma
hizmetlerinin ilk yedi aydaki fiyat
artiglari giicll oldu. Ayrica, son
diénemde haberlesme hizmetleri
enflasyonunda da bir giiclenme
gozliiyoruz" ciimlesi icerideki
akaryakit fiyat diizenlemelerinin
etkisini yansitiyor.




EKONOMIST
Yayin Tarihi :

16.08.2026
Sayfa: 22
Medya Tiraj / Erisim : T: 13000 / E: 52000

GOSTERGE

15 GUNLUK ULUSAL DERGI
iISTANBUL
EKONOMI

ARAM EKIN DURAN
eduran@ekonomist.com.ir

Enflasyon tahmininde bir yilda
dorduncu guncelleme

tirkiye Cumhuriyet Mer-

SON 12 AYDA ENFLASYON-FAIZ MAKASI

tia fiyatlanindaki gériinimiin

kez Bankasi (TCMB)
2026 sonu icin enflas- 40
1 yon tahminini bir kez
daha yukan yonli revize etmek
zorunda kaldi. Yilin 3. Enflas- *

& TUFE e (FE

etkili olduguna isaret ettigini
#  gorlyoruz. Karahan, "Esel
w mobil uygulamasina yonelik
diizenlemelerin  etkisini de
tahminlerimize vyansittik. Bu-
nun yani sira gida enflasyonu

Politika Foizi

B

yon Raporu'nu agiklayan TCMB 3332 3329 ]

. 32,87 32,37 3261
Baskani Fatih Karahan, 2026 yil e 3295 3153 y 55 varsayiminda yapilan yukan
sonu enflasyon tahminini ylizde 310 e 21375 yonli giincelleme ile yéneti-

0,87
28,5

26'dan ylzde 28'e yikselttik- ¥
lerini agiklarken, ylizde 15 olan
2027 il sonu enflasyon tah-
minini ise degistirmediklerini
kaydetti. Boylelikle TCMB gerek
yurt icindeki fiyat bozulmalan
gerekse iran savasi gibi yurt disi
gelismelerin etkisiyle son bir yil-
da dordiinct kez enflasyon tah-

® len/ydnlendirilen fiyatlar da

enflasyon tahminimizin yik-
selmesinde rol oynadl” dedi.
Bununla birlikte TCMB, 2026
yili igin ortalama petrol fiya-
ti varsayimini 89,4 dolardan
87,8 dolara diistirdd. Ote yan-
dan hizmet enflasyonundaki
ataletin zayifladigini, ulagtir-

5 293

Kaynak: TUIK, TCMB

mininde degisiklige gitmis oldu.

ANA HARCAMA GRUPLARININ
YILLIK FIYAT DEGISIMi

YUzDE 12'DEN Y(ZDE 28'E YUKSELDI

ma ve haberlesme fiyatlarin-
da enflasyonun glglendigini
ifade eden Karahan, “Beklentiler kanaliyla

Hatirlayalim, kasim ayinda agiklanan
2025 4. Enflasyon Raporu'nda 2026 yil sonu
enflasyon tahminiylizde 12 seviyesinden ylz-
de 16'ya yikseltilmisti. Subat ayinda yayinla-
nan 2026'nin ilk enflasyon raporunda 2026
sonu tahmini ylizde 16'da sabit tutulmus gibi
gorinse de tahmin araliklar kaldinlmis ve ara
hedef revizyonu ile temel patika ylizde 18 se-
viyesine glincellenmisti. Mayis ayindaki yilin
ikinci raporunda, 28 Subat'ta patlak veren
ABD/lsrail-iran savasinin baslamasi sonra-
sinda makroekonomik riskler, petral fiyatlari
ve katilasan fiyatlama davranislar nedeniyle
tahmin belirgin bir artisla yizde 18'den yiiz-
de 26'ya gikanlmigti. Ve son olarak 13 Agus-

ortaya cikabilecek ikincil etkileri de takip

Jgﬂ'{l’zl ediyoruz" diyerek, son aylarda dezenflas-
| 4318 | yon siirecinin yavasladigi bir dénemden
43.89 gecildigini, dezenflasyon odakl siki duru-
; ;g:: 4 susirdirecekleri mesajini verdi.
§ 31,75 . a
“3igs | YUZDE 30 SEVIVESi KIRILAMIYOR
30,83 Agustos basinda agiklanan Temmuz
29,38 2026 enflasyon verileri, 6zellikle TUFE'de
25,64 son bir yildir devam eden yiizde 30 ban-
:;‘:; dinin k|r{famadlg|n| bir kez dﬁha gosterdi.
241 Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) temmuz
21,74 ay! verilerine gore, temmuz ayi enflasyonu
16,48 aylik yizde 1,78, yillik ylzde 31,75 oldu.

UFE ise temmuzda aylik yiizde 1,5 artar-

tos tarihinde kamuoyuna duyurulan 2026'nin 3. Enflasyon
Raporu'nda jeopolitik riskler, gida ve enerji maliyetlerindeki
baskilar sebebiyle yilsonu enflasyon tahmini yiizde 26'dan
ylzde 28'e ¢ikanimis oldu. Henidiz 2026'nin bitimine 3,5 ay
gibi bir zaman oldugunu diistirnlrsek, eyliil ayidna agiklana-
cak yeni Orta Vadeli Program'da (OVP) mevcut revizyonlara
bir yenisinin eklenecegini ngdrmek mimkin.

REVIZYON NEDEN YAPILDI?

TCMB Baskani'min rapor kapsaminda verdigi mesaj-
lara bakacak olursak, 2026 yil sonu tahmininde yapilan 2
puan giincellemede, motorin, dogal gaz ve enerji disi em-
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ken, yillik UFE hazirandaki yiizde 28,1'den temmuzda yiizde
27,8'e geriledi. Ana harcama gruplarinda aylik tiiketici enf-
lasyonuna en biiytk etkiyi gida ve igecek ile ulagtirma grubu
yaptl. Gida ve icecek grubunda yiizde 1,61 aylik enflasyonun
manset enflasyona etkisi 0,40 puan olarak hesaplandi. Taze
meyve ve sebzede ylizde 5,39'luk aylik enflasyon, bu yiikse-
liste belirleyici oldu. Ulastirma grubunda ise yiizde 2,59 luk
enflasyonun 0,44 puanlik yiikseltici etkisi yasanirken agus-
tosta bu grubunda manset enflasyonda daha belirleyici
olmasi slirpriz olmayacak. Zira Karahan'in da dikkat ¢ektigi
gibi, esel mobilden ¢ikisla birlikte akaryakit pompa fiyatlar-
na yansiyacak zamlar enflasyonu da etkileyecek.
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Sanayi uretimi bize ne anlatiyor?

trkiye ekonomisi, bir

yandan enflasyon hedef

ve tahminlerinde ciddi 10 -

bir bozulma yasarken,
diger yandan blyimenin en
onemli parametrelerinden biri
olan sanayi Uretiminde yerinde
sayan bir gorinim sergiliyor.
Turkiye Istatistik  Kurumu'nun
(TUIK) 2026 yili haziran ayina
iliskin sanayi Gretimi verilerine
gbre, sanayi uretimi haziran ayin-
da takvim etkisinden anindirilmis
hesaplamayla gegen yila kiyasla
yuzde 1,4 geriledi. Haziran ayi

_SON 1 YILDA SANAYI URETIMI

gerileyerek ylizde 89 4, enerji ve
altin verileri harig tutuldugunda
0,5 puan diisisle yizde 90,8
olarak hesaplandi. S6z konusu
ayda sektorlere gore ihracatin
payl, imalat samayisinde ylzde
94,4 (24 milyar 190 milyon do-
lar), tanim, ormancilik ve balikgi-
likta yiizde 3 (765 milyon dolar),
madencilik ve tas ocakgiiginda
yiizde 1,8 (451 milyon dolar)
olarak belirlendi. GTS kapsamin-
da ocaktemmuz doéneminde,
gegen yilin ayni dénemine gore
ihracat ylizde 3,4 artarak 161 mil-

Endeks

iiretimi mevsim ve takvim etki- £ g g Ef 3% %1:} —g yar 601 milyon dolar, ithalat yiiz-
: 2 5 = : :
sinden anndinlmis hesaplamaya & 07— de 4,7 yukselisle 222 milyar 109
gore ise bir dnceki ayda gergek- e - milyon dolar, dis ticaret hacmi
lesen Uretimin sadece binde 1 ——————— - — de ylzde 4, artigla 383 milyar
iistiine cikabildi. Sanayinin alt sektorleri SON 12 AYDA 710 milyon dolar olarak hesaplandi. Yilin
incelendiginde, 2026 yili haziran ayin- D|$ TICARET DEHGESI yedi ayinda dis ticaret agidi ise yiizde 8,2
da madencilik ve tas ocakgid sektord (Milyer 5) ylikselisle, 60 milyar 508 milyon dolar ola-
endeksi bir énceki yilin ayni ayina gore ithaet "ﬂ;‘ rak kaydedildi.
ylzde 1,6 azaldi, imalat sanayi sektori en- 14 64 l s )
deksi ylizde 1,5 azaldi ve elektrik, gaz, bu- 2596 42 | IHRACATIKLIMINDE ILIMLI IYILESME
har ve iklimlendirme Uretimi ve dagitim 295 69 Ote yandan oniimiizdeki aylara ilis-
sektérl endeksi yizde 1,1 artti. Sanayinin 314 74 kin ihracat beklentilerinde az da olsa bir
alt sektorleri incelendiginde, 2026 yil ha- 205 50 iyilesme dikkat cekiyor. Istanbul Sanayi
ziran ayinda madencilik ve tas ocakgilgi ;2’; ::‘i Odasi (ISO) Tiirkiye ihracat Pazarlan iklim
sektérii endeksi bir énceki aya gére yiiz- B g P ] Endeksi temmuzda 52,2'ye yiikselerek ih-
de 0,5 azaldi, imalat sanayi sektdri en- 332 -113 | racat pazarlarinda talep kosullarinin iliml
deksi ayni kaldi ve elektrik, gaz, buhar ve 333 -85 j sekilde iyilestigine isaret etti. Bu, ayni za-
iklimlendirme Gretimi ve daditimi sektérii 281 56 { manda son sekiz ayin en belirgin iyilesme-
endeksi yizde 1,5 artti. 3528 104 { sioldu. Temmuzda Tirk imalat sektériiniin
S i b I biiytik 10 ihracat pazarindan sekizinde

DIS TICARET AGIGINDA SON DURUM

Sanayi tretiminde maliyet ve talep kaynakh bu duragan-

lik, elbette Turkiye'nin dis ticaretine de
olumsuz yansiyor. Ticaret Bakanhigini'nin,
temmuz ayina iliskin gecici dis ticaret is-
tatistiklerinden olusan verilerine gore,
Genel Ticaret Sistemi (GTS) kapsaminda
ihracat temmuzda gegen yilin ayni ayina
gore yilizde 2,9 artisla 25 milyar 621 mil-
yon dolar, ithalat ylizde 5,2 yiikselisle 32
milyar 989 milyon dolar olarak kayitlara
gecti. Ayni donemde dis ticaret agigi,

yiizde 14 yiikselisle 7 milyar 368 milyon dolar oldu. ihracatin
ithalati karsilama orani, gegen ay yillik bazda 1,7 puan aza-
larak ylizde 77,7, enerji verileri hari¢ tutuldugunda 0,3 puan

ekonomik aktivite artti, yalmzca Fransa

ve Polonya'da ekonomik aktivite geriledi. Temmuzda Tark

imalat sektériinin en biyiik pazarn konu-
mundaki Aimanya'da tretim, ihmh dizey-
de de olsa son dort ayda ilk kez biyime
kaydetti. Birlesik Krallik ise yeniden genis-
lemeye gecti. ABD'de ekonomik aktivite-
deki blytme son dokuz ayin en ylksek
hizina ulast. italya'da biyiime son sekiz
ayin en yiksek oraninda gerceklesirken,
ispanya'da da gigli seyrederek son bir
buguk yilin en yiksek hizinda élgldi. Ro-

manya'da imalat sanayi tretimi, temmuzda 25 aylik daralma
dénemine son verdi. Biytimenin hizlandigi diger ekonomiler
arasinda Hollanda ve BAE de yer ald.
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