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One Cikanlar
Ateskesin Kirilganlig1 Enerji Piyasalarin1 Yeniden Sarsti

Temmuz ayinda kiiresel ekonomik giindem, Haziran
ortasinda imzalanan ABD-Iran Mutabakat Zapti'nin kisa
siirede ¢okmesi ve Orta Dogu’da ¢atismalarin yeniden
alevlenmesiyle sekillendi. Gegici ateskes doneminde Korfez
petrol ihracat: giinliik 16,1 milyon varile ulagsmigti. Kiiresel
arz 4,1 milyon varillik giiclii bir sigramayla 98,8 milyon varile
ylikselmis ve ham petrol fiyatlar: varil basina 70 dolarlara
gerilemisti. Ancak Temmuz basindaki ¢atismalarin yeniden
baglamasiyla fiyatlar kisa siirede 90 dolar seviyelerine geri
dondii. Bu kirilganlik, enerji piyasasindaki toparlanmanin
kalic1 bir baris zeminine oturmadan stirdiiriilemeyecegini
bir kez daha teyit etti. IMF'nin kiiresel biiyiime tahminini
2026 i¢in %3’e indirirken kiiresel enflasyon 6ngoriistinii
ise %4,7’ye yiikseltmesi, jeopolitik risklerin hem biiyiime
hem de fiyat istikrar1 {izerindeki ¢ift yonlii baskisini
somutlagtirmaktadir.

Dezenflasyonda Kirilgan lIyilesme, Hizmet Katilig
Siiriiyor

Haziran ayinda tiiketici fiyat endeksi aylik bazda %0,99
artisla bu yilin en diisiik aylik artisimi kaydetti. Yillik
enflasyon ise %32,61'den %32,11’e gerileyerek uzun aranin
ardindan asag1 dondii. Sebze fiyatlarindaki olumlu seyir
ve petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilme bu iyilesmenin temel
belirleyicileri oldu. Nitekim ulastirma grubu 6nceki aylarin
aksine aylik bazda %0,05 geriledi. Ote yandan konut (%2,30)
ve lokanta-konaklama (%2,11) gruplarindaki ytiksek aylik
artiglar ile gekirdek gostergelerin (B: %1,66, C: %1,46)
mangetin iizerinde seyretmesi, hizmet enflasyonundaki
yapisal katiligin siirdiigiine isaret etmektedir. Yillik bazda
konut (%45,14), gida (%35,45) ve ulastirma (%31,15)
mangeti siiriiklemeye devam ediyor. Uretici fiyatlarinda
ise ham petrol ve dogal gazdaki %123,54'liik artis, enerji
kaynakli maliyet baskisinin hentiiz tam anlamiyla geride
kalmadigimi ortaya koymaktadir.

Isgiicii Piyasasinda Yiizeysel
Kirilganliklar Derinlesiyor

Denge, Yapisal

Mayis ayinda mevsim etkisinden arindirilmus issizlik oram
%8,2 ile sabit kalirken isgiicline katilma oram 0,4 puan

artarak %52,8’e, istthdam orami ise %48,5%e yiikseldi.

Ancak bu gortinimiin arkasindaki tablo daha karmagik
bir yapiya isaret etmektedir. Istihdamdaki 285 bin kisilik
aylik artisin 269 bini erkeklerden kaynaklanirken kadin

istihdamindaki artis yalmizca 15 bin kisiyle smirhi kald.

Kadin istthdam oranmmin %31,4 ile erkeklerdeki %66,1
seviyesinin ¢ok gerisinde kalmaya devam etmesi, yapisal
ayrismanin derinlestigini gostermektedir. Geng issizligi
ise 0,4 puan artarak %14,8’e yiikselirken gen¢ kadin
issizligi 2,1 puanlik sicramayla %21,8’e ¢ikt1. Potansiyel
isgiicii ve eksik istihdami da kapsayan atil isgiicii oraninin
0,9 puan artisla %31,0’a ulasmasi, isgiicli piyasasmndaki
kullanilmayan kapasitenin yiiksek seyrini korudugunu
ortaya koymaktadir.

Piyasalarda Vade Farklilasmas1 ve Altinda Sert Diizeltme

Haziran ayinda reel getiri tablosunda DIBS (%2,42) ve
mevduat faizi (%2,17) 6ne ¢ikarken BIST 100 (-%2,36)
ve kiilge altin (-%6,64) en sert reel gerilemeyi yasayan
araclar oldu. Altin, ikinci ¢eyrekte yaklasik %16 deger
yitirerek 4.012 dolara geriledi ve 13 yilin en kétii
ceyreklik performansint kaydetti. FED’in yiiksek faiz
durusuna iliskin beklentiler, giiclenen dolar ve azalan
jeopolitik risk priminin birlikte olusturdugu satis baskisi
bu distisii sekillendirdi. Diinya Altin Konseyi, ikinci
yarida 4.100 dolar civarindaki adil deger etrafinda +%5'lik
bir bant hareketi 6ngoérmektedir. Petrol cephesinde ise
ham petrol ile rafine firtinler arasindaki derin kopus
carpict bir tablo olusturdu.  ABD’de 3-2-1 rafineri
kar marjlar1 (crack spread) 16 Temmuz'da 70 dolar
ile rekor kirarken motorin marji 91 dolarin {izerine
¢ikti. TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketi'nde yil sonu
enflasyon beklentisi %29,21’e yiikselirken 24 ay sonrasi
beklentinin %17,83’e gerilemesi ve faiz indirim patikasinin
fiyatlanmay siirdiirmesi, kisa vadede sabit getirili araglarin
ustlinliigiiniin korunacagina isaret etmektedir. Konut
piyasasinda ise nominal artiglar siirerken reel deger kayb1
derinlesti.  Ipotekli satiglardaki %72,1lik yillik artis
dikkat c¢ekse de takvim diizeltmeli serilerdeki zayiflik
ve yabanci talepte yilbasindan bu yana stiren gerileme,
piyasadaki dengelenme siirecinin hentiz tamamlanmadigimn
gostermektedir.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomik gériiniimiin,
Orta Dogu’daki gatismalarin seyri ile yapay zeka odakl
teknoloji ivmesinin altinda sekillenmeye devam etmesini
bekliyoruz. Hiirmiiz Bogazi'ndaki gerilimin kalic1 bir
¢oziime kavusmamasi durumunda enerji fiyatlarindaki
oynakhigin siirecegini ve bunun kiiresel enflasyon
goriintimii tizerindeki baskiy1 canli tutacagini 6ngoriiyoruz.
IMFnin 6ngordiigii %4,7’lik kiiresel enflasyon seviyesinin
gerceklesmesi halinde basta FED ve ECB olmak {iizere
onde gelen merkez bankalarinin yakin vadede faiz
indirim stirecine giremeyecegini degerlendiriyoruz. Enerji
fiyatlarmin yeniden yukari yonlii bir seyir izlemesi
durumunda ek sikilagtirma ihtimalinin de giindemde
kalmaya devam edecegini ongoriiyoruz. Bu cercevede
kiiresel biiytimenin 2026'nin ikinci yarisinda pozitif ancak
tarihsel ortalamalarin altinda seyretmeye devam etmesini
bekliyoruz. Enerji fiyatlar: ve jeopolitik gelismelerin hem
para politikas1 patikas1 hem de piyasa oynaklig1 agisindan
yilin geri kalanma yon veren temel degisken olmay:
stirdiirecegini 6ngoriiyoruz.

Enflasyon

Oniimiizdeki dénemde enflasyon goriiniimiiniin hem
i¢ hem de dis kaynakli risklerin etkisiyle sekillenecegini
degerlendiriyoruz.  Hiirmiiz Bogazi'ndaki gerilimin
yeniden tirmanmasiyla birlikte enerji fiyatlarindaki
yukar:1 yonlii baskinin ulastirma basta olmak tizere
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iiretici maliyetlerine yansiyarak dezenflasyon siirecini
yavaglatabilecegini 6ngdriiyoruz. Hizmet enflasyonundaki
yapisal katiligin ve konut grubunun ytiksek seyrinin yillik
enflasyonu bir siire daha ytiksek tutmaya devam edecegini
diistiniiyoruz. Bununla birlikte sebze fiyatlarindaki olumlu
seyrin gida enflasyonundaki yavaslamay: desteklemeye
devam etmesini bekliyoruz. Enerji fiyatlarimin belirgin
bicimde yukar1 hareket etmemesi héalinde ise dezenflasyon
patikasinin korunacagini 6ngériiyoruz.

Issizlik

Oniimiizdeki donemde isgiicii piyasastnin  mevcut
seyrini koruyacagini, buna karsin belirgin bir iyilesme
potansiyelinin sinirh kaldigini diistiniiyoruz. Jeopolitik
belirsizliklerin is diinyasinin yatirim istahini baskilamasiyla
yeni istihdam alanlarinin agilmasinin giiglesmeye devam
edecegini ongoriiyoruz. Geng ve kadmn issizligindeki
yiiksek oranlarin kalict bir yapiya birtindigiinti ve
bu dengesizligin yakin vadede kapanmasinin gercekgi
olmadigini degerlendiriyoruz. = Genis tanimli igsizlik
gostergelerinin yiiksek seyri ve geng nesilde derinlesen
istihdam sorunu, piyasadaki kirilganlhiklarin ilerleyen
doénemde de siireceginin somut gostergeleri olarak 6ne
c¢ikmaktadir. Tum bu degerlendirmeler cercevesinde
2026 yilinda isgiicti piyasasinin dinamik bir toparlanma
yerine duragan ve smirli bir gorinim sergileyecegini
Ongoriyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki dénemde finansal piyasalarda varlik
siniflar1 arasindaki reel getiri ayrismasimnin siirmesini
bekliyoruz. Altinda, merkez bankalarinin talebi yapisal
destegi korurken FED’in siki para politikast durusu
ve giiclii dolar yukar1 yonlii potansiyeli kisa vadede
sinirlayabilecektir. Diinya Altin Konseyi'nin 4.100 dolar
civarinda konumlandirdig: adil deger etrafinda dalgali bir
seyrin devam etmesini éngoriiyoruz. Petrol cephesinde
Korfez rafinerilerinin tam kapasiteye dénmemesi ve
stoklarin diisiik seyri nedeniyle rafineri kar marjlarindaki
yliksek seviyelerin korunmasini bekliyoruz. Hiirmiiz'deki
gerilimin ise risk primini gindemde tutmaya devam
etmesini bekliyoruz. Tiirkiye 6zelinde yil sonu enflasyon
beklentisindeki yukar1 yonlii giincellemeye karsin reel
faizin devam etmesi sebebiyle kisa vadede sabit getirili
araglarin ustiinltigiinti koruyacagini degerlendiriyoruz.
Konut piyasasinda nominal artislarin siirmesine ragmen
reel deger kaybinin devam etmesini bekliyoruz. Ipotekli
satiglardaki ivmenin kredi baglantil talebi desteklemesini,
ancak takvim diizeltmeli serilerdeki zayiflik ve yabanci
talepte yilbasindan bu yana siiren gerilemenin toplam satis
hacmini baskilamayz siirdiirmesini bekliyoruz.

Diinya Ekonomisi

Temmuz ayinda kiiresel ekonomik giindem, Haziran
ayindaki ateskes goriismelerinin ardindan Orta Dogu’da
yeniden alevlenen ¢atigmalarin enerji piyasalar iizerine
etkileri cercevesinde sekillendi.

Uluslararast Enerji Ajanst Temmuz raporunda enerji
piyasalarinin durumunu bu gelismeler ¢ercevesinde
degerlendirdi. ABD ve Iran arasindaki gegici ateskesin
etkisiyle piyasaya yonelen ham petrol akisi, Haziran aymda
referans petrol fiyatinin 70 dolar seviyelerine gerilemesine
yol acti. Ancak Temmuz aymin baslarinda ¢atismalarin
yeniden alevlenmesi piyasadaki iyimserligi golgeleyerek,
fiyatlarin kisa siirede yeniden 90 dolar seviyelerine
¢ikmasina neden oldu.

Gegici ateskes doneminde Hiirmiiz Bogazi'ndaki gemi
trafiginin canlanmasiyla Korfez petrol ihracati Haziran
ayinda giinliik 16,1 milyon varile ulasti. Bu hareketlilik
sayesinde kiiresel petrol arzi, 4,1 milyon varillik artisla
glinliik 98,8 milyon varile yiikseldi. Arz cephesindeki bu
canlanma stok verilerinde de belirgin bir degisime yol act1.
Karadaki petrol rezervlerinde 96 milyon varillik bir diisiis
yasanmasina ragmen deniz yoluyla taginan petroldeki 117
milyon varillik artis sayesinde kiiresel stoklar dort ay aradan
sonra ilk kez yiikselis kaydetti.

Ham petrol piyasasindaki bu hizli rahatlama, benzin ve
dizel gibi rafine tiriin tedarikine ayni oranda yansimadi.
Orta Dogu'daki tesislerin tam kapasiteyle ihracata
baslayamamasi1 ve kiiresel rafineri tiretiminin bu yil
glinliik 2,4 milyon varil daralacak olmasi, islenmis {iriin
piyasalarini daraltarak rafineri kar marjlarin1 son dort
yilin zirvesine tasidi. Gelecek yil petrol arzinin giinliik 7,5
milyon varil genisleyerek piyasanin yeniden tiretim fazlasi
vermesi beklense de, bu olumlu tablo tamamen lojistik
engellerin asilmasma ve boélgede kalici bir barisin tesis
edilmesine baglidir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yayimlanan
raporda belirtildigi tizere, kiiresel ekonomi su anda Orta
Dogu’daki savasin olusturdugu olumsuz soklar ile yapay
zeka odakli teknoloji sektoriindeki ivmelenmenin getirdigi
olumlu riizgarlar arasinda bir denge arayisindadir. Raporda,
bu z1t yonlii giiglerin etkisiyle kiiresel ekonomik biiyiimenin
2026 yihi icin %3’e yavaslayacagi, 2027'de ise %34
seviyesine ¢ikarak toparlanacagi ifade edilmektedir. IMF
degerlendirmelerine gore, catisma bolgeleri disindaki enerji
ihracatgilar1 ve teknoloji deger zincirine entegre iilkeler
bu siiregten kazangh gtkmaktadir. Ote yandan teknoloji
dalgasina katilamayan diisiik gelirli enerji ithalatgisi tilkeler,
zayiflayan bir ekonomik faaliyetle kars1 karsiya kalmaktadur.

Ayni raporda yer alan bulgulara gore, artan enerji
ve gida fiyatlarni nedeniyle 2024 basindan bu yana
siiregelen enflasyondaki diisiis egilimi sekteye ugramistir.
Raporda, kiiresel manset enflasyonun 2026 yilinda %4,7’ye
ytiikselecegi, 2027 yilinda ise ancak %3,9’a gerileyecegi
ongoriilmektedir. IMF uzmanlar raporlarinda kiiresel
goriiniime dair temel asag1 yonlii riskleri ise Orta Dogu’daki
catismalarin siddetlenmesi, ticari boliinmelerin hizlanmasz,
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iilkelerin mali tamponlarmin erimesi ve yapay zeka
yatirimlarindaki iyimserligin aniden tersine donme ihtimali
olarak siralamaktadr.

Raporda, politika yapicilar fiyat istikrarinin yeniden tesisi
ve tiikenen mali kaynaklarin gii¢clendirilmesi konusunda
harekete ge¢meye davet edilmektedir. Rapor, merkez
bankalarinin bagimsizliklarini koruyarak net bir iletisim
sergilemelerini ve genis capli siibvansiyonlar yerine
yalnizca kirilgan kesimleri hedefleyen, kamu maliyesiyle
uyumlu gegici desteklerin kullanilmasini tavsiye etmektedir.
Ayrica IMF, iilkelerin gelecekteki soklara kars1 dayaniklilik
kazanmasi icin enerji giivenligini artiracak, yapay zekaya
uyumu saglayacak ve uluslararasi isbirligini giiclendirecek
yapisal reformlarin hayata gegirilmesinin aciliyetine dikkat
cekmektedir.

ABD’de Haziran ayinda tiiketici fiyat endeksi, aylik
bazda mevsimsel diizeltmeli olarak %0,4 gerileyerek Nisan
2020’den bu yana kaydedilen en biiylik aylik dustisi
kaydetti. Bu diisiistin arkasindaki temel etken, Mart ve
Nisan aylarindaki sert ytiikselislerin ardindan Haziran'da
%5,7 azalan enerji fiyatlar1 oldu. Enerji kalemi, barinma
ve gida dahil diger tiim kalemlerdeki artislar: telafi ederek
genel endeksi asag1 ¢ekti. Gida fiyatlar1 aylik %0,2 artig
kaydederken gida ve enerji disi ¢ekirdek endeks aylik
bazda yatay kald1. Motorlu tasit sigortasi, iletisim, giyim,
saglk ve ikinci el arag fiyatlari ise geriledi. Yillik tabloya
bakildiginda manset enflasyonun Mayis'taki %4,2’den
%3,5’e indigi, ¢ekirdek enflasyonun da %2,9’dan %2,6"ya
geriledigi goriildii. Enerji kalemi son 12 ayda %15,7, gida
fiyatlari ise %3,0 artis kaydetti.

Euro Bolgesi'nde Haziran ay1 yillik enflasyonu, Mayis'taki
%3,2 seviyesinden %2,8’e geriledi. Bu oran, ABD-Iran
catismasinin enerji piyasalarmi altiist etmeye basladig:
Nisan ayindan bu yana kaydedilen en diisiik degerdi.
Bununla birlikte enflasyon, ECB’nin %2,0’lik orta vadeli
hedefinin {izerinde seyretmeyi siirdiiriiyor. Bilegsen bazinda
en belirgin yavaslama enerji kaleminde yasandi. Enerji
enflasyonu Mayis'taki %10,8'den %8,5e gekilirken hizmetler,
enerji dis1 sanayi mallar1 ve gida-alkol-tiitiin gruplarinda
da fiyat baskisi hafifledi. Gida ve enerji disi ¢ekirdek
enflasyon ise %2,6’dan %2,4’e geriledi. Avrupa Merkez
Bankasi Temmuz ay1 toplantisinda faiz oranlarini sabit tuttu.
Banka; enerji fiyatlarmin oynak, belirsiz ve enflasyonist
durumuna dikkat ¢ekti. Ayrica veriye dayali ve toplanti
bazli yaklasim benimsenerek orta vadedeki %2 enflasyon
hedefinin gerceklestirilmesinin amaglandigini belirtti.

Ingiltere’de Haziran ay1 yillik enflasyonu %2,8'den %2,6'ya
gerileyerek %2,7’lik piyasa beklentisinin altinda kaldi.
Ayrica Mart 2025’ten bu yana goriilen en diisiik seviyeyi
isaret etti. Bu diisliste ulasim enflasyonu yillik bazda
Mayis ayinda %6,8 iken Haziran aymda %5,7’ye diiserek
belirleyici rol oynamistir. Akaryakit fiyatlarinin gerilemesi
bu olumlu tabloda belirleyici olmustur. Gida enflasyonu
da bir¢ok kategorideki fiyat diistislerinin etkisiyle May1s
ayindaki yillik artis orani olan %2,2’den %1,7’ye inerek
Agustos 2024'ten bu yana en diisiik seviyesine ulasti.
Alkol ve tiitiinde enflasyon %2,4'ten %2,1’e gerilerken

giyim-ayakkab1 ile mobilya-ev egyas: kategorilerinde
fiyatlar diistis bolgesinde kalmay: stirdiirm{istiir.
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Cin ekonomisinde Temmuz ay1, biiyiime yavaglamast ile
iliml1 tiiketici enflasyonu ve donuk kalan para politikasinin
bir arada gozlemlendigi karmasik bir tablo ortaya koydu.
Haziran 2026'da tiiketici enflasyonu, %1,1'lik piyasa
beklentisinin altinda kalarak Mayis’taki %1,2’den %1,0’a
geriledi. Cekirdek enflasyon da %1,1'den %1,0’a indi.
Ote yandan iiretici fiyatlar1 yillik %4,1 artarak Temmuz
2022’den bu yana en yiiksek artis1 kaydetti. Ancak bu
ivmelenme biiytiik dlciide gegen yilin diisiik baz etkisinden
kaynaklandi ve aylik bazda tiretici fiyat endeksi Temmuz
2025’ten bu yana ilk kez eksi bolgeye gecerek %0,3 geriledi.
Bu tablo, Cin ekonomisindeki ayrismanin stirdiigiinii ortaya
koyuyor. Enerji sokunun ihracat rafinerilerine yansimasiyla
tretici fiyatlar ytiksek seyrederken zayif ig talep, tiiketici
enflasyonunu baski altinda tutuyor. Para politikasi
cephesinde ise Cin Merkez Bankasi, 20 Temmuz’da bir yillik
kredi faizini %3,00’de ve bes yillik orant %3,50’de sabit
tutarak faiz dondurmasini 14. aya tasidi. Yetkililer, banka
marjlarini sikistirma ve yuan tizerinde baski olusturma
risklerini g6z ontinde bulundurarak ek faiz indirimine
temkinli yaklasiyor.

Enflasyon

Haziran ayinda tiiketici fiyat endeksi, piyasa beklentileriyle
uyumlu olarak aylik bazda %0,99 artarak bir onceki
aya kiyasla belirgin bigimde yavasladi ve bu yilin en
diistik aylik artigim kaydetti. Yilik TUFE enflasyonu
ise %32,61'den %32,11'e geriledi. Boylelikle aylik
enflasyondaki yavaslama ile birlikte yillik tarafta da
dustistin baglamasi, sebze fiyatlarindaki olumlu seyir ve
petrol fiyatlarindaki dénemsel geri ¢ekilmenin dezenflasyon
siirecini destekledigine isaret etmektedir. Uretici tarafinda
Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi aylik %1,80 yiikselirken yillik
UFE artis1 %28,09 diizeyinde gerceklesti.
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TUFE'nin alt kalemleri incelendiginde aylik enflasyona
en yiiksek katkiy1r %2,30 artisla konut grubu saglarken
lokanta ve konaklama grubu ise %2,11 artisla ikinci
sirada gelmektedir. Aylik bazda en yiiksek artis ise
%3,46 artis oraniyla alkollii igecekler ve tiitiin grubunda
gerceklesmistir. Taze meyve ve sebze fiyatlarindaki pozitif
seyir neticesinde gida ve alkolsiiz igecekler grubu aylik
%0,17 artig kaydetmistir. Orta Dogu’daki gerilimlerin
bir nebze soniimlenmesi ve enerji piyasalarinin bu
siirece olumlu tepki vermesi neticesinde ulastirma grubu
gectigimiz aylarin aksine bu ay %0,05 oraninda sinrl
gerileme gostermistir.

Haziran 2026 Aylik Yilbasindan Beri Yilhk
TUFE 0,99 17,76 32,1
Gida ve alkolsiiz icecekler 0,17 19,89 35,45
Alkollii icecekler ve tiitiin 3,46 14,08 34,15
Giyim ve ayakkabi -0,18 6,96 14,18
Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar 2,30 23,15 45,14
Mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetl... 1,98 13,01 22,32
Saghk 117 241 33,62
Ulastirma -0,05 20,07 31,15
Haberlesme 1,87 13,35 25,57
Eglence ve Kiiltir 1,00 14,81 25,39
Egitim 172 17,66 46,10
Lokanta ve oteller 2,1 18,56 31,61
Sigorta ve finansal hizmetler 1,06 26,46 28,07
Kisisel bakim, sosyal koruma ve cesitli ... 1,04 11,54 22,711
Gekirdek TUFE: C endeksi 1,46 16,56 29,84
Yurt ici UFE 1,80 16,09 28,09
Dayanikl tiiketim 0,24 13,76 28,97
Enerji 3,04 18,21 24,93
imalat 1,01 17,15 29,65

Kaynak: TUIK

Yillik bazda konut %45,14 gida ve alkolsiiz icecekler %35,45
ve ulastirma %31,15 artis gostererek mansget enflasyonda
baglica stiriikleyici olmay: stirdiirmiislerdir. Cekirdek
gostergelerden B endeksi yillik %31,18 C endeksi ise yillik
%29,84 artis gosterdi. Aylik bazda ise B (%1,66) ve
C (%1,46) endekslerinin manset enflasyonun {izerinde
seyretmesi hizmet enflasyonunda katiligin stirdiigiine isaret
etmektedir.

Uretici fiyatlar: tarafinda ana sanayi gruplarmda dayaniklt
tiiketim mallar1 %0,24 dayaniksiz tiiketim mallar1 %1,41 ara
mallar1 %1,88 ve sermaye mallar1 %1,66 artis gosterirken
enerji grubu %3,04 ile Mart’tan beri en diisiik aylik artis1
gostermigtir.

Yillik bazda ise ham petrol ile dogal gazdaki %123,54 ve
kok ve rafine petrol iirtinleri grubunun %73,10 artis1 enerji
piyasalarindaki olumsuz gelismelerin {iretici fiyatlarindaki
negatif etkilerini gdstermektedir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (yillik degisim, %)
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Kaynak: TUIK
Oniimiizdeki dénemde yeniden hareketlenen

jeopolitik gelismelerin enerji piyasasi tizerinde baski
olusturabilecegini diislintiyoruz.  Altin fiyatlarindaki
diististin etkisinin derinlesmesi durumunda ise servet
etkisinden kaynakl i¢ talepteki yavaglama belirginlesebilir.

Isgiicii Piyasalar

May1s déneminde mevsim etkilerinden arindirilmis igsizlik
orani bir 6nceki aya gore degismeyerek %8,2 seviyesinde
gerceklesti.

issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK
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Igsiz say1s1 9 bin kisi artarak 2 milyon 883 bine yiikselirken,
istihdam edilenlerin sayis1 285 bin kisilik artisla 32 milyon
463 bine ulagti. Ayn1 dénemde isgticti 293 bin kisi artarak 35
milyon 345 bine ¢ikt1. Isgiiciindeki artisin istihdam artigina
yakin gerceklesmesi, issiz sayisindaki siurli yiikselise
ragmen igsizlik oraninin sabit kalmasini sagladi. Isgiiciine
katilma orani 0,4 puan artigla %52,8’e, istihdam orani da 0,4
puan ytiikselisle %48,5’e ulast.
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Kaynak: TUIK

Istihdamdaki aylik artisin biiyiik kismi erkek istihdamindan
geldi.  Erkek istthdami 269 bin kisi artarken kadin
istihdamindaki artig 15 bin kisiyle sirl kaldi. Issizlik
oran1 erkeklerde 0,2 puan yiikselerek %7,0'a cikarken
kadinlarda 0,4 puan azalarak %10,5’e geriledi. Bununla
birlikte kadimnlarin %31,4 diizeyindeki istthdam orani ve
%35,0 seviyesindeki isgticiine katilma orani, erkeklerin
sirastyla %66,1 ve %71,0 olan oranlarinin belirgin 6l¢tide
altinda kalmaya devam etti.
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Kaynak: TUIK

Geng niifusta issizlik orani ise bir 6nceki aya gore 0,4
puan artarak %14,8e yiikseldi. Geng erkeklerde igsizlik
orani %11,2ye gerilerken geng kadinlarda oran 2,1 puanlik
artigla %21,8’e gikt1. Issizlerin yam sira potansiyel iggiiciinii
ve zamana bagh eksik istihdami da kapsayan atil isgiicii
orani 0,9 puan yiikselerek %31,0’a ulasti. Bu goériiniim,
istihdam ve isgiictine katilimda aylik artis kaydedilmesine
karsin isgticli piyasasindaki kullanilmayan kapasitenin
yiiksek seyrini korudugunu gosterdi. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis haftalik ortalama fiili ¢alisma
siiresi ise 0,2 saat artarak 42,4 saate ytikseldi.

Piyasalar

Haziran ayinda yatirnm araglari arasindaki reel getiri
tablosu, aylik bazda DIBS lehine belirgin bir goriiniim
sergiledi. TUFE’ye gore %242 ile en yiiksek reel getiriyi
DIBS elde ederken mevduat faizi %2,17 ile ikinci siraya
yerlesti. Amerikan dolar1 %0,85 ile hafif pozitif bolgede
kalmay1 basardi, Euro ise %0,62’lik smirhi bir kayipla
negatife dondii. Haziran'da en sert reel gerilemeyi yasayan
araglar ise BIST 100 (-%2,36) ve kiilge altin (-%6,64) oldu.
Mayis ayinda reel kazang getiren borsa endeksi bu ay negatif
bir getiri sunmustur.

Ug aylik tabloya gelindiginde mevduat faizinin {istiinl{igii
korundu. TUFE bazinda %2,07’lik reel getiriyle 6ne ¢ikan
tek arag oldu. Kiilge altindaki deger kaybi ise bu vadede
daha da derinlesti. %16,29'luk reel kayipla ti¢ aylik donemin
en zayif araci1 konumuna geriledi. Alt1 aylik perspektiften
bakildiginda BIST 100 %7,16'lik reel getiriyle liderligi
devralirken kiilge altin bu vade diliminde de -%9,95 ile en
fazla kaybettiren yatirim araci oldu. Yillik perspektifte ise
BIST 100 %14,34’liik reel getiriyle tiim araglarin éniinde
yer aldi. Kiilge altn %12,60, DIBS %3,62 ve mevduat
faizi %2,04 ile pozitif bolgede kalirken, Amerikan dolar1
ve Euro yatinmcilarina ayni zaman diliminde sirasiyla
%11,26 ve %11,38 reel kayip yasatti. Kisa vadede sabit
getirili araglarin belirleyici oldugu, uzun vadede ise hisse
senedinde yogunlagsan bu goériiniim; altinin son aylardaki
dalgalanmalara karsin yillik 6lgekte tutunabildigini de
gosterdi.
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Haziran ayinda kiiresel altin piyasasinda sert bir satis
dalgas1 yasandi. Metal ikinci ceyrekte yaklasik %16
deger yitirerek 13 yilin en kotii ti¢ aylik performansini
kaydetti. Aylik bazda yaklasik %11,2 eriyen altin, ons bagina
531 dolarlik bir kayipla ay1 4.012 dolardan kapatti. Bu
diistis, Ekim 2008’den bu yana en sert aylik gerilemelerden
birini temsil ediyordu. Satislarin ardindaki temel etkenler
FED’in faizleri uzun siire yiiksek tutacagma dair artan
beklentiler ve dolar endeksinin bir yilin zirvelerine ¢itkmasi
oldu. Diinya Altin Konseyi'nin 1 Temmuz’'da yayimladig:
Yar1 Yil Gortiniimii raporuna gore altin, mevcut makro
ortamda yaklasik 4.100 dolar diizeyindeki adil degeriyle
uyumlu seyrediyor. Ikinci yarida bu seviyenin +%5
bandinda hareket etmesi bekleniyor. Bununla birlikte
rapor; ekonomik kosullarin bozulmasi, faiz beklentilerinin
donmesi ya da gtiglii bir dip alim dalgasinin tetiklenmesi
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durumunda altinmn 4.500 dolara ve {izerine yeniden
ylikselme potansiyelini korudugunu vurguluyor.

Ham petrol ile rafine tiriin fiyatlar1 arasindaki kopus ise
Haziran-Temmuz déneminde ¢arpici bir dinamik olusturdu

ve tabela fiyatlar1 arasindaki dengesizligi belirginlegtirdi.

Hiirmiiz Bogazi'nin yeniden agilmasiyla ham petrol fiyatlar
hizla gerilerken benzin, motorin ve jet yakiti fiyatlar:
direncini korudu. Bu ugurum rafineri kar marjlarimi tarihi
zirvelere tasidi. ABD'nin temel gostergesi 3-2-1 crack
spread 16 Temmuz’da 70 dolar seviyesiyle rekor kirarken,
benzin marji varil bagina 59 dolarlara, motorin marj ise 91
dolarlarin tizerine ¢ikti. Avrupa’da da motorin marjlar:
60, benzin primi ise 41 dolar ile rekor seviyelere ulasti.
Bu tabloyu sekillendiren {i¢ yapisal etken sunlardir: Yaz
sezonuna on yilin en diisiik seviyesinde giren benzin
stoklari, Rusya’nin motorin ihracatini biiytik dlciide kesmesi
ve rafinerilerin artan jet yakiti talebini karsilamak igin tiretim
agirhigini kaydirmasi.

Brent Petrol
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TCMB'nin Piyasa Katilimcilar1 Anketi, enflasyon

beklentilerinde vadeye gore farklilasan bir tablo ortaya
koydu. Cari yil sonu tiiketici enflasyonu beklentisi
%29,14’ten %29,21’e yiikselerek tist iste ikinci kez yukari
yonlii giincellendi; ancak daha uzun vadelerde goriiniim bir
nebze iyilesti. 12 ay sonrasi beklenti %23,81’den %23,95’e
cikarken, 24 ay sonrast beklenti %18,29’dan %17,83’e
geriledi. Bu tablo, yil sonu goriintimiinde kademeli bir
baskimin stirdiigiine, buna karsin orta vadeli enflasyon
algisinda belirgin bir yumusamaya isaret etmektedir.

Doéviz cephesinde ise beklentiler her iki vadede de yukar:
yonlii giincellendi: 2026 yil sonu dolar/TL beklentisi
51,47’den 51,55’e, 12 ay sonrasi tahmin 55,72’den 56,69’a
yiikseldi.

Faiz beklentileri tarafinda ise piyasalarin TCMB'nin
gevseme yolculugunu fiyatlamay: strdiirdiigli goriildii.
Temmuz Para Politikas1 Kurulu toplantisi i¢in politika
faizi beklentisi %37,00 olarak gerceklesirken, ilerleyen
vadeler icin kurgulanan patika 12 ay sonrasi igin %29,44,
24 ay sonrasi igin ise %21,76 seviyesinde sekillendi.
Biiytime cephesinde ise katilimcilar 2026 yili GSYH
beklentisini %3,2’den %3,1’e indirirken, 2027 6ngoriistinii
%4,1 diizeyinde sabit birakt1.

Doviz Kurlan
— EUR/TL — USD/TL
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Haziran ayimnda tilkemizdeki konut piyasasinda nominal
artislar stirerken reel deger kaybi derinlesmeye devam
etti. TCMB Konut Fiyat Endeksi, Haziran aymnda bir
onceki aya gore %2,0 artisla 231,5 diizeyine ulasirken yillik
nominal artis %24,5 olarak gerceklesti; ancak TUFE ile
diizeltildiginde endeks reel bazda %5,8 deger yitirdi. 1l
bazinda yillik nominal artislar Istanbul’da %25,3, Ankara’da
%25,5 ve Izmir'de %22,6 olarak 6lgiildii. Aylik degisimler
acisindan ise Istanbul %2,1 ve Izmir %3,1 ile 6ne cikarken
Ankara %1,0 ile daha 1limli bir seyir izledi.
Konut Fiyatlari (Reel, Yillik, %)
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Yeni Kirac1 Kira Endeksi Haziran'da aylik %2,3, yillik
nominal bazda ise %29,2 artarken TUFE ile diizeltildiginde
reel kayip %2,2 oldu. Yeni kiraci kiralarindaki yillik
nominal ytikselis Istanbul’da %33,4, Ankara’da %30,7 ve
[zmir'de %28,4’e ulagt. Hem konut fiyatlar1 hem de
yeni kiraci kiralar1 enflasyonun gerisinde kalmay siirdiirse
de kira endeksindeki reel gerilemenin (-%2,2) konut
fiyatlarindaki reel erimeden (-%5,8) daha simrli kaldig:
dikkat cekmektedir.

Haziran 2026 verilerine gore Tiirkiye konut piyasasinda satis
hacmi toparlandi. Ulke genelinde toplam konut satislary
bir énceki yilin ayn1 ayina gore %15,8 artisla 129.979 adede
yiikseldi. i1k el satislar %23,1 artarak 43.406, ikinci el satiglar
ise %12,5 artarak 86.573 adet olarak gerceklesti. Ne var ki
takvim etkisinden arindirilmis seride tablo daha temkinli bir
goriiniim sunmaktadir. Ilk el konutlarda yillik bazda %1,5
gerileme, ikinci elde ise %8,6 daralma gozlemlendi. Mevsim
ve takvim etkilerinden armdirilmis aylik degisimde ise ilk
el %2,3, ikinci el %0,9 artis kaydetti.
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Ipotekli satiglarda ise ivmelenme yasandi. Yillik bazda
%72,1 artigla 25.993 adede ulasan ipotekli satislarin toplam
icindeki pay1 %20,0 olarak gerceklesti. Ocak-Haziran
birikiminde de ipotekli satislar gegen yilin ayn: dénemine
kiyasla %32,2 artarak 142.794 adede ulagti. Bu durum,
faiz ortamindaki gorece iyilesmeyle birlikte konut kredisi
baglantili talebin yilin ilk yarisinda belirgin bi¢cimde
gliclendigine isaret etmektedir. Ote yandan yabancilara
yapilan satiglar Haziran'da yillik %20,1 artarak 2.015 adede
¢iksa da Ocak-Haziran birikimi gegen y1ilin ayni dénemine
gore %9,2 azalarak 9.083 adede geriledi. Haziran'daki
satis toparlanmas: olumlu bir sinyal vermekle birlikte
yabanci talepte yilbasindan bu yana siiren gerileme,
konut piyasasindaki dengelenme siirecinin heniiz
tamamlanmadigina isaret etmektedir.

Ozel Dosya: Hollanda Hastali§:
Petrol Zenginligi Bir Ekonomiyi Zayiflatabilir mi?

Bir tilkenin biiyiik bir petrol veya dogal gaz rezervi
kesfettigini diisiinelim. Thracat gelirleri artacak, kamu
biitcesi rahatlayacak ve toplum zenginlesecektir. En
azindan ilk bakista beklenen budur. Nitekim dogal
kaynak gelirlerinin hizla arttigi dénemlerde milli gelir
cogunlukla yiikselir. Buna ragmen bu gelirler, diger
sektorleri zayiflatabilir ve {ilkeyi emtia fiyatlarina daha
bagimli hale getirebilir.

Bu mekanizma iktisat literatiiriinde “Hollanda hastalig1”
olarak adlandirilmaktadir. Adini, 1959°da Hollanda'min
Groningen bolgesinde biiytik dogal gaz rezervlerinin
kesfedilmesinin ardindan yasanan ekonomik déntisiimden
alir; “Dutch disease” ifadesini ise ilk kez The Economist
dergisi 1977’de kullanmustir.

Peki zenginlik nasil bir
doniisebilir?

ekonomik kirilganliga

Dogal kaynak ihracat1 arttiginda tilkeye yiiksek miktarda
doviz girer. Kamu, sirketler ve hane halklarinin harcama
kapasitesi yiikselirken mal ve hizmetlere yonelik talep de
artar. Ozellikle dis ticarete konu olmayan konut, ulagim
ve cesitli hizmetlerde fiyatlar ve ticretler ytikselir. Bunun
sonucunda reel doviz kuru degerlenebilir.

Reel kurdaki degerlenme her zaman nominal déviz
kurunun diismesi bigiminde gerceklesmez. Yerel fiyatlarin
ve ticretlerin dis diinyadan daha hizli artmasi da tilke
tretimini gorece pahalilastirabilir. Boylece dogal kaynak
disindaki ihracatcilar rekabet giicti kaybederken ithal
drtinler daha cazip héle gelir. Bu mekanizma “harcama
etkisi” olarak adlandurilir.

Ikinci mekanizma “kaynak hareketi etkisi”dir. Kaynak
sektoriindeki yiiksek karlilik, sermayeyi ve nitelikli
isgticlinii bu alana gekerken imalat, tarim veya teknoloji
gibi sektorleri yatirrmdan ve yetenekten yoksun birakabilir.
Petrol ve dogal gaz iiretimi sermaye yogun oldugu icin
uygulamada ¢ogu iilkede harcama etkisi daha belirleyicidir;
ancak iki kanal da ayni noktaya ¢tkar: Ekonomi giderek tek
bir sektoére bagiml héle gelir.

Bu risk kagimnilmaz degildir. Norveg, petrol gelirlerini devlet
varlik fonu Government Pension Fund Global araciligiyla
tamamen yurt disindaki varliklara yatirmaktadir. Ayrica
uygulanan mali kural ¢ercevesinde, biitcede zaman iginde
fonun yaklasik ytizde 3 olarak tahmin edilen reel getirisi
kadar kaynak kullanilmas: hedeflenmektedir. Bd&ylece
petrol gelirlerinin ekonomiye bir anda aktarilmas: ve asir1
1sinmaya yol agmasi sinirlandirilmaktadir.

Guyana gibi yeni petrol treticileri de ekonomik
cesitlendirme programlar1 yiiriiten Korfez ({ilkeleri
de ayni soruya cevap aramaktadir: Kaynak gelirleri gecici
tiiketimi mi finanse edecek, yoksa egitim, altyapi, teknoloji
ve yeni liretim kapasitesine mi déntisecektir?

Hollanda hastaliginin temel dersi, dogal kaynaklarin
ekonomiler igin tek bagma nimet veya lanet olmadigidar.
Asil belirleyici, bu kaynaklarin nasil yonetildigi ve
ekonominin geri kalanmim giiglendirecek kalici varliklara
dontsturiiliip dontstiirtilemedigidir.  Dolayisiyla asil
soru bir {ilkenin ekonomik degeri olan bir rezerv bulup
bulmadig: degil, bu rezervi iilkenin gelecegini finanse eden
bir ara¢ mi1, yoksa ekonominin geri kalanini gélgede birakan
bir bagimlilik m1 héline gelecegidir.
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