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One Cikanlar

Hiirmiiz’deki Gerilim Enerji Piyasalarin1 Baskilamaya
Devam Ediyor

Agustos ayinda kiiresel ekonomik giindem, Orta Dogu’daki
catismalarin yeniden yogunlasmasi ve enerji arzindaki
aksakliklarin biiytime ve enflasyon tizerindeki etkileri
cercevesinde sekillendi. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin Agus-
tos raporuna gore kiiresel petrol arzi Temmuz’da gtinliik 2,4
milyon varil artarak 101,5 milyon varile yiikselmistir. An-
cak Korfez'deki giinliik 8,3 milyon varillik iiretim kapasitesi
devre dis1 kalmaya devam etmistir. Petrol fiyatlar1 jeopoli-
tik gelismelere bagh olarak Temmuz boyunca yaklasik 40
dolarlik genis bir bantta hareket etmis, North Sea Dated ay
iginde 25,67 dolar ytikselerek ay sonunda 96,80 dolar/varile
ulagmuistir. Rafineri kapasitesindeki kesintiler ham petrol
ile rafine {iriin fiyatlar1 arasindaki ayrigmay1 derinlestirmis,
ABD'de rafineri marjlar1 16 Temmuz’da 70 dolar ile tarihi zir-
veye ¢ikmustir. Kiiresel gozlenen petrol stoklar1 Temmuz’da
69 milyon varil azalmistir. IMF'nin Temmuz ay1 Diinya
Ekonomik Goriintim giincellemesinde kiiresel biiyiime tah-
mini 2026 icin diigiirerek %3,0’a, enflasyon tahmini ise yiik-
selterek %4,7’ye revize edilmistir.

Temmuz'da Enflasyon Aylik Bazda Hiz Kazandi, Yillik
Gerileme Siirdii

Temmuz ayinda tiiketici fiyat endeksi aylik bazda %1,78
artarak Haziran'daki %0,99'luk artisin belirgin sekilde
tizerinde gerceklesmistir.  Yillik TUFE enflasyonu ise
%32,11’den %31,75’e gerileyerek diisiis egilimini stirdiir-
mistiir. Yilin ilk yedi ayindaki kiimiilatif artis %19,86’ya
ulasmustir. Ana harcama gruplari icerisinde saglik fiyatlar:
aylik %10,74 ile dikkat gekici bir artis kaydederken, aylik
enflasyona en yiiksek katkilar ulastirmadan 0,44, gida ve
alkolstiz iceceklerden 0,40 ve sagliktan 0,32 ytlizde puan
gelmistir. Yillik enflasyona katkida gida ve alkolstiz icecek-
ler 8,94 ytizde puanla ilk sirada yer alirken, ulastirma 5,22
ve konut 5,21 yiizde puan katki saglamistir. Cekirdek C
endeksi yillik %29,91 olarak gerceklesmistir. Uretici fiyat-
larinda y1llik YI-UFE enflasyonu %27,83’e gerilerken, TCMB
Temmuz ayinda enerji fiyatlarindaki yeniden artisa dikkat
cekmistir. Bu gelismeler 15181nda TCMB, 13 Agustos’ta agik-
lad1g tigtincii Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonu enflasyon
tahminini %26’dan %28’e yiikseltmistir.

Cari Acgik Genislemeye Devam Ederken Hizmet Gelirleri
Tampon Gorevi Goriiyor

Haziran ayinda cari islemler hesab1 4,2 milyar dolar agik
verirken, altin ve enerji harig cari islemler hesab1 1,5 mil-
yar dolar fazla kaydetmistir. 12 aylik kiimiilatif cari agik
38,9 milyar dolara yiikselmis, yilliklandirilmig dis ticaret
acgig1 ise 76,5 milyar dolara ulagsmistir. Hizmetler den-
gesinden saglanan net girisler 6,9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmis, yilliklandirilmis hizmetler dengesi fazlas1 63,7
milyar dolara ulasarak dis ticaret kaynakli agigin 6nemli
bir boliimiinii dengelemeyi sitirdiirmiistiir. Finansman
tarafinda yurt dis1 yerlesiklerin hisse senedi, yatirim fonu
ve DIBS piyasalarina net alim yapmasi dikkat ¢ekmistir.

Piyasalarda Mevduat One Cikti, Agustos’ta Altinda Sert
Yiikselis Yasandi

Temmuz ayinda reel getiri siralamasinda mevduat faizi
(%1,29) ve DIBS (%0,89) 6ne ¢ikarken, BIST 100 (-%2,61)
ve kiilge altin (-%4,79) en sert reel gerilemeyi yasayan
araglar oldu. Kiiresel altin piyasasinda Temmuz ay1 boyunca
fiyatlar 4.000-4.100 dolar bandinda biiytik 6l¢tide yatay bir
seyir izledi. Asil hareketlilik Agustos ayinda yasandi. ABD
Hazinesi'nin 10 ve 30 yillik tahvillere yonelik geri alim
programini genisletmesi, kamu borcunun 40 trilyon dolara
yaklasmasiyla derinlesen mali siirdiiriilebilirlik endiseleri
ve zayiflayan dolar, altin fiyatlarmi Agustos ortasinda
4.600 dolarin {izerine tasimistir. Bu gelisme, fiyat hareke-
tinin kaynaginin FED'in faiz kararlarindan ziyade ABD'nin
mali gortintimiine iliskin kaygilardan kaynaklandigimi
gostermektedir. TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketi'nde yil
sonu enflasyon beklentisi %29,43’e, dolar/TL beklentisi ise
51,66’ya ytikselmistir. Konut piyasasinda nominal artiglar
stirerken TCMB Konut Fiyat Endeksi'nde reel deger kaybi
%>5,1 olmustur.

Beklentiler
Kiiresel Ekonomi

Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomik goriiniimiin,
Orta Dogu’daki diplomatik siirecin kirilganlig ile FED'in
yeni baskanlik doneminde para politikas1 durusuna il-
iskin belirsizligin ortak etkisi altinda sekillenmeye devam
etmesini bekliyoruz. Katar, Umman ve Pakistan'in arabulu-
culugunda stirdiiriilen goriismelere karsin taraflar arasinda
hentiz somut bir ilerleme kaydedilmemis olmas: ve Hiir-
miiz Bogazi'ndan gecen petrol sevkiyatlarinin savag 6ncesi
seviyenin yaklasik dortte birinde seyretmeye devam etmesi,
enerji arzindaki kirilganhigmn yakin vadede siirebilecegine
isaret etmektedir. ABD Enerji Enformasyon Idaresi'nin
Orta Dogu’da giinliik yaklasik 5,5 milyon varillik tiretimin
devre dis1 kaldigini belirtmesi, ticaret yollarinin 2027 basina
kadar normale dénmesi halinde dahi giinliik yaklasik 600
bin varillik kapasitenin 2027 sonuna kadar devre dis1 kal-
abilecegini 6ngormesi, rafineri ve ham petrol fiyatlarin-
daki yukar1 yonlii baskinin bir siire daha giindemde kala-
caga isaret etmektedir. Para politikasi tarafinda ise tablo
Agustos ay1 i¢inde belirgin sekilde degismistir. FED’in
29 Temmuz toplantisinda politika faizini sabit tutmasina
karsin iig tiyenin faiz artis1 yoniinde muhalif oy kullanmasi,
komitenin son on yilin en sahin ayrigmalarindan birine
sahne oldugunu gostermektedir. ABD isgiicii piyasasinda
Temmuz aymda istthdamin beklenmedik sekilde gerilemesi
ve onceki iki aya iliskin verilerin toplam 103 bin kisi asag1 re-
vize edilmesi, FED {izerindeki gevseme baskisini artirabile-
cek unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, IMF'nin
ongordiigii %3,0 kiiresel biiytime ve %4,7 kiiresel enflasyon
seviyelerinin gerceklesmesi hélinde basta FED olmak {izere
onde gelen merkez bankalarinin yakin vadede gevseme
adimi1 atmasinin giiclesecegini diisiiniiyoruz. Enerji fiyat-
lar1 ve jeopolitik gelismelerin yilin geri kalanina yon veren
temel degisken olmayi siirdiirecegini 6ngoriiyoruz.
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Enflasyon

Oniimiizdeki donemde enflasyon goriiniimiiniin,
TCMB'nin 13 Agustos’ta agikladigr tictincii Enflasyon
Raporu’nda ortaya koydugu cergeveyle uyumlu bicimde
sekillenmesini bekliyoruz. TCMB, yil sonu enflasyon
tahminini %26’dan %28’e yiikseltmistir. Bu revizyonun
temel gerekgesi olarak akaryakit, dogal gaz ve enerji dis1
emtia fiyatlarindaki ytiksek seyri gostermistir. Banka, ayni
raporda 2026 y1li i¢in petrol fiyati varsayimini 89,4 dolardan
87,8 dolara indirmis, buna karsilik 2027 varsayimini 75,4
dolardan 76,4 dolara yiikseltmistir. Bu durum, enerji kay-
nakl fiyat baskisinin kisa vadede hafiflemekle birlikte orta
vadede siirebilecegine isaret etmektedir. TCMB Bagkani
Karahan'in dezenflasyon siirecinde yasanan yavaslamaya
iliskin degerlendirmeleri ve siki para politikas: durusunun
siirdiiriilecegini vurgulamasi, bankanin enflasyonla
miicadelede kararliligmmi korudugunu gostermektedir.
TCMB Piyasa Katilimcilar: Anketi'nin Agustos turunda yil
sonu enflasyon beklentisinin %29,43’e yiikselmesine karsin
12 ay sonras1 beklentisi %23,69’a gerilemistir. Bu durum,
piyasa katimcilarmin kisa vadeli risklere ragmen orta
vadeli dezenflasyon siirecine iliskin beklentilerini biiytik
olctide koruduguna isaret etmektedir. Bu gercevede, enerji
fiyatlarinda belirgin bir yukar1 yonlii hareket yasanmamasi
halinde dezenflasyon egiliminin korunacagini ancak hizmet
enflasyonundaki katilik ve mevcut yukar1 yonlii risklerin
etkisiyle yi1l sonu enflasyonunun TCMB'nin %281ik
tahmininin tizerinde, %30 seviyesinde gerceklesecegini
Ongorliyoruz.

Odemeler Dengesi

Oniimiizdeki dénemde cari dengenin, TCMB'nin Haziran
ay1 ddemeler dengesi istatistiklerinde ortaya ¢ikan yapisal
egilimler dogrultusunda sekillenmeye devam etmesini bek-
liyoruz. Haziran ayinda cari islemler hesab1 4,2 milyar dolar
acik verirken, altin ve enerji harig cari islemler hesabmnin 1,5
milyar dolar fazla kaydetmesi, temel dengesizligin biiytiik
olgiide enerji ithalat1 kaynakli oldugunu dogrulamaktadir.
TCMB verilerine gore 12 aylik kiimiilatif cari agigin 38,9
milyar dolara, yilliklandirilmis dis ticaret agiginin ise 76,5
milyar dolara ulasmasi dis ticaret cephesindeki baskinin
stirdiigline isaret etmektedir. Buna karsilik hizmetler den-
gesinin yilliklandirilmis bazda 63,7 milyar dolar fazla ver-
mesi, turizm ve tasimacilik gelirlerinin cari dengeyi destek-
leyici roliinii korumaya devam ettigini gostermektedir.
Bu cercevede, Hiirmiiz Bogazi'ndaki gerilimin siirmesi
halinde enerji ithalat faturasinin dis ticaret agigin genisletici
yonde etkilemeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Ancak
turizm sezonunun destegiyle hizmet gelirlerinin bu genisle-
menin 6nemli bir boliimiinii dengelemeyi stirdiirecegini
ongoriiyoruz. Portfoy tarafinda yurt disi yerlesiklerin TL
varliklara yonelik ilgisinin, reel faizin pozitif seyrini koru-
masi halinde devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

Piyasa Goriiniimii

Oniimiizdeki dénemde finansal piyasalarda varlik fiyat-
larindaki dalgali seyrin siirmesini bekliyoruz. Diinya Altin
Konseyi'nin 1 Temmuz 2026 tarihli orta yil degerlendirme
raporunda altinin yilin ikinci yarisinda 4.100 dolar civarinda
ve ylizde 51ik bir bant i¢cinde seyretmesi éngoriilmiistii. An-
cak Agustos ayinda altinin bu bandin {ist simirim1 asarak
4.600 dolarin tizerine ¢ikmasi, fiyatlamanin artik yalnizca
merkez bankasi talebi ve para politikas1 beklentileriyle degil,
ABD'nin mali siirdiiriilebilirligine yonelik artan endiselerle
de sekillendigine isaret etmektedir. Hazine’nin uzun vadeli
tahvillere yonelik geri alim programini genisletmesi ve
kamu borcunun 40 trilyon dolara yaklasmasi, altin1 giivenli
liman ve borg riskine karsi koruma araci olarak 6ne ¢ikar-
mistir. Bu gercevede, merkez bankalarinin yapisal talebinin
altina destegi korumaya devam edecegini diisiiniiyoruz.
Fakat ABD mali politikasina iliskin gelismelerin ve FED'in
yeni bagkanlik doneminde izleyecegi iletisim tarzinin
fiyat oynakligin1 FED’in faiz kararlarindan daha belir-
leyici sekilde etkileyebilecegini degerlendiriyoruz. Petrol
cephesinde, Hiirmiiz Bogazi'ndaki kisitlarin stirmesi ve
Korfez rafinerilerinin tam kapasiteye donmemesi nedeniyle
rafineri kar marjlarindaki ytiiksek seviyelerin korunmasini
bekliyoruz. Tiirkiye 6zelinde, TCMB’nin sik1 para politikas:
durusunu siirdiirmesi ve reel faizin pozitif seyrini korumas:
nedeniyle kisa vadede sabit getirili araglarin iistiinliigiinii
koruyacagmi degerlendiriyoruz.

Diinya Ekonomisi

Agustos ay1 itibariyla kiiresel ekonomik goriintim, Orta
Dogu’daki gatismalarin yeniden yogunlasmasi ve enerji
arzinda devam eden aksakliklarin biiytime ve enflasyon
uzerindeki etkileri gercevesinde sekillenmektedir. Hazi-
ran ortasinda saglanan gegici ateskesin ardindan petrol
arzinda kismi bir toparlanma gortilmiis olsa da Temmuz
basinda ¢atismalarin yeniden siddetlenmesi ve Hiirmiiz
Bogazi'ndaki gecislerin tekrar aksamasi, enerji piyasalarin-
daki belirsizligi artirmigtir. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin
(IEA) Agustos raporuna gore kiiresel petrol arz1 Temmuz
ayinda gtinliik 2,4 milyon varil artarak 101,5 milyon varile
yiikselmis, ancak Korfez bolgesinde giinliik 8,3 milyon var-
illik tiretim kapasitesi devre dis1 kalmaya devam etmistir.
Petrol fiyatlar1 da jeopolitik gelismelere bagl olarak Tem-
muz boyunca 30 dolar1 asan oldukga genis bir bantta hareket
etmis; North Sea Dated petrolii ay sonunda 96,8 dolar/varil
seviyesine yiikselmistir.

Arz tarafindaki sikintilar rafine {iriin piyasalarinda daha
belirgin hissedilmektedir. Kiiresel rafineri iiretimi Temmuz
ayinda bir 6nceki aya gore giinliik 1,8 milyon varil artmasina
ragmen 80,9 milyon varil ile gecen yilin yaklasik 5 milyon
varil altinda kalmistir. Orta Dogu’daki tirtin ihracatindaki
kesintiler ve Rus rafinerilerine yonelik saldirilar, benzin,
motorin ve jet yakit1 piyasalarinda arzi sinirlarken Atlantik
Havzasi’'ndaki rafineri marjlarin tarihi yiiksek seviyelere
tasimustir. Kiiresel gozlenen petrol stoklar: ise Temmuz
ayinda 69 milyon varil azalarak 7,9 milyar varilin altina
gerilemistir. IEA, mevcut arz kisitlarinin ve ytiksek yakit
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fiyatlarinin etkisiyle kiiresel petrol talebinin 2026 genelinde
glinliik 1,6 milyon varil azalmasini, 2027’de ise giinliik 2,4
milyon varil artmasini beklemektedir.

Uluslararasi Para Fonu'nun Temmuz aymnda yayimladig:
Diinya Ekonomik Goriintim giincellemesi de kiiresel ekono-
minin enerji soku ile teknoloji yatirmmlarmin zit yonlii
etkileri altinda seyrettigine isaret etmektedir. IMF, kiiresel
biiytimenin 2026 yilinda %3,0 seviyesinde gerceklesmesini,
2027'de ise %3,4’e yiikselmesini beklemektedir. Yapay zeka
ve teknoloji yatirrmlarinin kiiresel aktiviteyi desteklemesine
karsilik, yiiksek enerji maliyetleri dzellikle enerji ithalatcist
ekonomiler tizerinde baski olusturmaktadir. Enflasyon
tarafinda ise 2024 basindan itibaren devam eden diisiis
egiliminin sekteye ugradig1 degerlendirilmistir. Kiiresel
manset enflasyon tahmini 2026 i¢in %4,7’ye yiikseltilirken
2027 igin %3,9 olarak belirlenmistir. IMF, Orta Dogu’daki
¢atismalarin yeniden siddetlenmesini, ticari par¢alanmanin
hizlanmasini ve teknoloji yatirimlarina iliskin beklentilerde
yasanabilecek sert bir diizeltmeyi kiiresel goriintim agisin-
dan baslica asag1 yonlii riskler arasinda degerlendirmekte-
dir.

ABD’de Temmuz ayina iligkin veriler enflasyonda iliml bir
gorunim ortaya koyarken isgticli piyasasinda ivme kay-
bina isaret etmistir. Temmuz ayinda tiiketici fiyatlar1 aylik
bazda %0,1 artarken yillik enflasyon Haziran'daki %3,5 se-
viyesinden %3,4’e gerilemistir. Enerji fiyatlarmin aylik %1,5
diismesi manset enflasyonu smirlarken gida ve enerji harig
cekirdek TUFE aylik %0,2 yillik bazda ise %2,5 artmustir.
Ayni donemde tarim disi istihdam 23 bin kisi azalirken
igsizlik oran1 %4,1 seviyesinde gerceklesmistir. Ayrica Mayis
ve Haziran aylarina iliskin istihdam artislarinin toplam 103
bin kisi asag1 yonlii revize edilmesi, isgiicii piyasasindaki
yavaslama sinyallerini giiclendirmistir.

FED, s6z konusu Temmuz ay1 enflasyon ve istihdam ver-
ilerinin yayimlanmasindan once gergeklestirilen 29 Tem-
muz toplantisinda politika faizini %3,50-%3,75 araliginda
sabit tutmustur. Karar 3’e kars1 9 oyla alinurken iig iiye
25 baz puanlik faiz artist yoniinde oy kullanmigtir. FED
aciklamasinda ekonomik aktivitenin saglam bir hizda
biiytimeye devam ettigi, ancak enflasyonun %2 hedefinin
tizerinde kaldig1 ve enerji basta olmak tizere arz soklarinin
fiyatlar {izerinde baski olugturdugu belirtilmistir. Toplan-
tinin ardindan agiklanan daha zayif isttihdam ve ilimh
tiiketici enflasyonu verileri, para politikasinin 6ntimiizdeki
donemde biiyiime ve enflasyon goriintimiindeki degisime
daha duyarli seyredecegine isaret etmektedir.

Euro Bolgesi'nde Temmuz ayimnda yillik tiiketici enflasyonu
Haziran'daki %2,8 seviyesinden %2,9’a yiikselerek ECB'nin
%2’lik orta vadeli hedefinin tizerinde kalmistir. Yillik
enflasyona en ytiksek katki 1,55 ytizde puan ile hizmetler-
den gelirken enerji grubunun katkis1 0,94 yiizde puan
olmustur. Ekonomik aktivite tarafinda ise Euro Bolgesi
ekonomisi 2026'nin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege
gore %0,4 biiytiyerek pozitif gérintimiinii stirdirmiistir.

Merkez Bankasi Faizleri (%)
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Avrupa Merkez Bankasi, 23 Temmuz toplantisinda tig temel
politika faizini degistirmemistir. ECB, enerji fiyatlarinin
catisma Oncesi seviyelerin {izerinde ve oldukca oynak
seyrettigine dikkat gekerken enerji sokunun enflasyon
tizerindeki nihai etkisinin heniiz tam olarak ortaya ¢ik-
madigimi belirtmistir. Banka, para politikas1 kararlarinin
gelen ekonomik veriler, enflasyon goriiniimii ve parasal
aktarimin giicii dikkate almarak toplanti bazinda belir-
lenecegini yinelemistir. Temmuz ayinda enflasyonun
yeniden smurli bigimde yiikselmesi, enerji fiyatlarinin Euro
Bolgesi fiyat goriintimii agisindan énemini korudugunu
gostermektedir.

Ingiltere’de Temmuz ayinda tiiketici enflasyonu yeniden
yiikselis gostermistir. Yillik TUFE enflasyonu Haziran'daki
%?2,6 seviyesinden %2,9’a gikarken tiiketici fiyatlar1 aylik
bazda %0,3 artmistir. Gida ve enerji basta olmak {izere
oynak kalemlerin dislandig1 cekirdek TUFE yillik bazda
%?2,6 seviyesinde sabit kalirken hizmet enflasyonu %3,6’dan
%3,4’e gerilemistir. Konut ve hanehalk: hizmetleri ile mo-
bilya gruplar yillik enflasyondaki yiikselise en giiglii katkiy:
verirken ulagtirma kalemi artis1 kismen simirlamistir.

Ingiltere Merkez Bankast ise Temmuz ay1 enflasyon verisinin
acgitklanmasindan 6nce, 30 Temmuz’da yayimlanan karariyla
politika faizini %3,75 seviyesinde sabit tutmustur. Karar 3’e
kars1 6 oyla alinirken tig tiye faizin %4’e ytikseltilmesini ter-
cih etmistir. Banka, enerji fiyatlarinin ¢atisma 6ncesine gore
yliksek seyretmesinin kisa vadeli enflasyon goriintimiinde
yukar1 yonlii risk olusturdugunu, buna karsilik zayiflayan
isglicii piyasasi ve ig talebin orta vadede fiyat baskilarin
sinirlayabilecegini degerlendirmistir.

Japonya Merkez Bankasi (Bo]) ise 31 Temmuz toplantisinda
politika faizini %1,00 seviyesinde sabit tutmustur. Karar
1’e kars1 8 oyla alinirken, Banka enflasyon goriiniimiine
bagh olarak para politikasindaki normallesmenin devam
edebilecegi mesajin1 vermistir.

Cin ekonomisinde ise Temmuz ay1 verileri tiretim ile
i¢ talep arasindaki ayrismanin siirdiigiine isaret etmek-
tedir. Tiiketici fiyatlar1 Temmuz ayinda yillik bazda
%0,5 artarken aylik bazda %0,1 gerilemis, gida ve enerji
harig ¢ekirdek enflasyon yillik %0,9 olarak gerceklesmistir.
Uretici fiyatlar1 yillik bazda %3,5 yiikselmesine karsm aylik
%0,7 gerilemistir.
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Boylece iiretici fiyatlarindaki yillik yiiksek goriiniim ile kisa
vadeli fiyat hareketleri arasinda belirgin bir ayrisma olus-
mustur.

Aktivite gostergeleri de i¢ talebin goérece zayif kaldigini
gostermektedir. Temmuz ayinda sanayi tiretimi yillik %4,5
artarken perakende satislardaki yillik artis %0,6 ile sinurl
kalmistir. Ocak-Temmuz déneminde sabit sermaye yatirim-
lar1 ise karsilagtirilabilir bazda yillik %6,7 gerilemistir. Cin
Merkez Bankas1 20 Agustos’ta bir yillik kredi ana faiz oranim
%3,00, bes yil ve tizeri vadeli orani ise %3,50 seviyesinde
sabit tutmustur. Genel goriiniim, sanayi {iretiminin
biiyiimeyi desteklemeye devam etmesine karsilik tiiketim
ve yatirimlardaki zayifligin Cin ekonomisi agisindan temel
kirilganlik alanlarindan biri olmay: stirdiirdiigiine isaret
etmektedir.

Enflasyon

Temmuz ayinda ttiketici fiyat endeksi aylik bazda %1,78
artarak Haziran ayindaki %0,99'luk artisin {izerinde gercek-
lesmistir. Yillik TUFE enflasyonu ise %32,11’den %31,75"e
gerileyerek diisiis egilimini siirdiirmiistiir. Boylece yilin ilk
yedi aymnda tiiketici fiyatlarmdaki kiimiilatif artis %19,86 se-
viyesine ulagmugtir. Uretici fiyatlar: tarafinda ise TCMB, fiyat
artiglarinin son iki ayda yavaslama egilimi gosterdigini ve
yillik YI-UFE enflasyonunun %27,83 seviyesine geriledigini
belirtmektedir.
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TUFE'nin alt kalemleri incelendiginde Temmuz ayinda
ulastirma %2,59, konut %2,25 ve gida ve alkolstiz icecek-
ler %1,61 artis gostermistir. Bu li¢ grubun aylik enflasyona
katkis: sirasiyla 0,44; 0,27 ve 0,40 yilizde puan olmustur.
Lokanta ve konaklama grubunda aylik artis %2,28, alkollii

icecekler ve tiitlin grubunda ise %1,93 seviyesinde gercek-
lesmistir. TCMB, Temmuz ayinda enerji kalemi grubu
fiyatlarinin jeopolitik gelismeler ve akaryakit fiyatlarindaki
yiikselisin etkisiyle yeniden arttigina dikkat cekmektedir.

Temmuz 2026 Aylik Yilbagindan Beri Yilhk

TUFE 178
Gida ve alkolsiiz icecekler 1,61
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Cekirdek TUFE: C endeksi 1,80
Yurt ici UFE 1,52

Dayanikl tiiketim 0,40
4,83
1,06

Enerji

imalat

Yillik bazda konut %40,32 gida ve alkolsiiz icecekler %37,53
ve ulastirma %30,83 artis gostererek manset enflasyona yiik-
sek katki vermeyi siirdiirmiistiir. S6z konusu gruplarin
yillik enflasyona katkilari sirasiyla 5,21 8,94 ve 5,22 yiizde
puan seviyesinde gerceklesmistir. Cekirdek gostergeler-
den B endeksi yillik %30,98, C endeksi ise %29,91 artarken;
aylik artislar sirasiyla %1,66 ve %1,80 olmustur. TCMB,
enflasyonun ana egiliminin Temmuz ayinda geriledigini,
bununla birlikte hizmet enflasyonunun ytiiksek seviyesini
korudugunu degerlendirmektedir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (yillik degisim, %)
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Ontimiizdeki donemde yurt ici talepteki zayif seyrin dezen-
flasyon stirecini desteklemeye devam etmesi beklenirken,
enerji ve gida fiyatlari ile yonetilen/yonlendirilen fiyatlar-
daki gelismeler enflasyon goriiniimii agisindan dénemini
korumaktadir. TCMB, bu unsurlardaki gelismeleri dikkate
alarak 2026 y1l sonu enflasyon tahminini %26’dan %28’e yiik-
seltmistir. Raporda siki finansal kosullarin korunmasiyla
i¢ talebin zay1f seyrini siirdiirmesinin ve enflasyonun ana
egilimindeki gerilemenin devam etmesinin beklendigi belir-
tilmektedir. Bu cercevede, dezenflasyon egiliminin yilin geri
kalaninda siirmesini beklemekle birlikte, mevcut risklerin
etkisiyle yil sonu enflasyonunun %30 seviyesinde gercek-
lesecegini 6ngoriiyoruz.
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Odemeler Dengesi

Haziran ayinda cari islemler hesab1 4,2 milyar dolar agik
verirken, altin ve enerji harig cari islemler hesab1 1,5 mil-
yar dolar fazla kaydetmistir. Ayni1 donemde 6demeler den-
gesi tanuml dis ticaret agig1 8,5 milyar dolar olarak gergek-
lesmistir. Boylece 12 ayhik kiimiilatif cari acik 38,9 milyar
dolar seviyesine yiikselirken, yilliklandirilmis dis ticaret
agig1 76,5 milyar dolar olmustur.

Cari Acigin Finansmani (milyar dolar)
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Cari denge tizerinde hizmet gelirlerinin destekleyici etk-
isi Haziran ayinda da devam etmistir. Hizmetler den-
gesinden saglanan net girigler 6,9 milyar dolar seviyesinde
gerceklesirken, bunun 4,9 milyar dolar1 seyahat, 2,6 milyar
dolar: tasimacilik kalemlerinden kaynaklanmistir. Yillik-
landirilmis bazda hizmetler dengesi fazlasi ise 63,7 milyar
dolara ulasarak dis ticaret kaynakli agigin 6nemli boliimiinii
dengelemeyi siirdiirmiigtiir.

Portfoy Yatirnnmlari (aylik, milyar dolar)
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Finansman tarafinda portféy yatirimlar1 Haziran ayinda
2,5 milyar dolar net giris kaydederken, dogrudan yatirim-
larda 899 milyon dolar net ¢ikis gerceklesmistir. Yurt dis:
yerlesiklerin hisse senedi ve yatirim fonu piyasasinda 2,9
milyar dolar, DIBS piyasasinda ise 1,2 milyar dolar net
alis yaptig1 goriilmiistiir. Ayni ay resmi rezervler 1 mil-
yar dolar artmigtir. Genel goriiniim, hizmet gelirlerinin
cari dengeyi desteklemeye devam ettigine, buna karsilik
dis ticaret agiginin cari goriintim tizerindeki temel bask:
unsuru olmayzi stirdiirdiigline isaret etmektedir.

Piyasalar

Temmuz ayinda finansal yatirim araglarinin reel getiri per-
formansinda kisa vadede sabit getirili araglarin 6ne ¢iktig1
goriilmiigtiir. TUFE ile indirgendiginde aylik bazda en yiik-
sek reel getiri %1,29 ile mevduat faizinde (briit) gergek-
lesirken DIBS %0,89 reel getiri saglamistir. Amerikan dolari
%0,03 Euro %0,87 BIST 100 %2,61 ve kiilge altin ise %4,79
oraninda reel kayip kaydetmistir. Béylece Haziran ayinda
DIBS'in 6ne giktig1 goriiniimiin ardindan Temmuz’da mev-
duat faizi aylik bazda ilk siraya yiikselmistir.

Ug aylik degerlendirmede de mevduat faizi %4,70 ile en yiik-
sek reel getiriyi saglarken DIBS %2,72 ve Amerikan dolari
%0,58 ile pozitif bolgede kalmistir. Ayni dénemde kiilge
altin %13,61 ile en yiiksek reel kayb1 vermistir. Alt1 aylik
goriinimde mevduat faizi %1,99 ile reel getiri saglayan tek
yatirim araci olurken kiilge altindaki reel kayip %20,22"ye
ulasmistir. Yillik perspektifte ise gortintim tersine dénmdis;
kiilge altin %8,05 ile en ytiksek reel getiriyi saglarken BIST
100 %2,73 ve DIBS %1,16 reel getiri sunmustur. Mevduat
faizi yillik bazda %1,28, Amerikan dolar1 %11,16 ve Euro
%13,15 oraninda reel kayip kaydetmistir. Bu goriintim, kisa
vadede mevduatin 6ne ¢iktig1 ancak daha uzun vadede
altinin reel getiri avantajin1 korudugu bir tabloya isaret et-
mektedir.
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Kiiresel altin piyasasinda Temmuz ortasindaki dip se-
viyelerin ardindan Agustos bagindan itibaren belirgin bir
toparlanma yasanmustir. Altin fiyatlar1 Temmuz ortasin-
daki diisiik seviyesinden yaklasik %16 yiikselerek ons
basina 4.600 dolarin tizerine ¢ikmistir. Temmuz FED
toplantisinda faizlerin sabit tutulmasi ile ABD istihdam
ve enflasyon verilerinin daha ilimli seyretmesi, FED'in
ilave faiz artirimlarina yonelik beklentileri zayiflatirken
spekiilatif pozisyonlarda ve faiz hassasiyeti yiiksek altin
ETF talebinde kismi toparlanmay1 desteklemistir. Bunun
yaninda altin alim opsiyonlarina yonelik giiglii talep de fiyat
hareketlerini destekleyen unsurlar arasinda yer almistir. Op-
siyon piyasasindaki yiiksek pozisyonlanma, fiyatlarin kri-
tik kullanim seviyelerine yaklasmas: durumunda piyasa
yapicilarin riskten korunma amaglh alimlarini artirarak ytik-
selisi hizlandirabilecek bir mekanizma olusturmaktadir.
Bununla birlikte ayn1 mekanizma olas1 geri ¢ekilmelerde
satis baskisinu da giiclendirebileceginden, altin fiyatlarinda
cift yonlii oynakhigin yiiksek kalmasi beklenmektedir.
Giiglti merkez bankasi talebi ile 6zel yatirimci talebindeki
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toparlanmanin siirmesi durumunda altmin 2026 y1l sonuna
dogru ons basma 4.900 dolar seviyesine yonelme potan-
siyelini korudugu degerlendirilmektedir.

Ham petrol ile rafine {iriin fiyatlar1 arasindaki ayrisma ise
enerji piyasalarinda 6ne c¢ikan bir diger gelisme olmus-
tur. Kiiresel rafineri iiretiminin gecen yilin ayn1 dénemine
kiyasla gtinliik yaklasik 5 milyon varil gerilemesine karsin
triin marjlarinn tarihi ytiksek seviyelere yakin kalmasi,
rafineri kapasitesindeki kesintilerin piyasadaki belirleyici
roliinii ortaya koymaktadir. Orta Dogu ve Rusya’daki
rafinerilerin saldirilar ve plansiz kesintiler nedeniyle diisiik
kapasiteyle calismasi sonucunda kiiresel 6lcekte giinliik yak-
lasik 10 milyon varil rafineri kapasitesinin devre dis1 kaldig:
tahmin edilmektedir. Buna ek olarak Cin’in rafine tirtin
ihracat kotalar1 ve bazi tilkelerde yiiksek ham petrol fiyat-
larinin rafinerilerin alim istahini snirlamasi da arz tarafin-
daki sikilig1 artirmaktadir. Rafineri kesintilerinin kalici
hale gelmesi durumunda 6zellikle motorin marjlarindaki
yiiksek seyrin korunmasi beklenmektedir. Hindistan ve
Orta Dogu’da devreye girmesi planlanan yeni kapasitenin
arz kosullarini bir miktar rahatlatmasi mtimkiin olmakla
birlikte, mevcut kesintilerin stirmesi hilinde s6z konusu
kapasite artiglarinin agig1 tamamen telafi etmekte yetersiz
kalabilecegi degerlendirilmektedir. Bu goriintim, rafine
tirtin fiyatlarinin ham petrol fiyatlarindan ayrismaya de-
vam edebilecegine isaret etmektedir.
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TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketi'nde ise kisa ve orta vadeli
enflasyon beklentileri farkli yonlerde hareket etmistir. 2026
yil sonu TUFE beklentisi bir énceki anket dénemindeki
%29,21 seviyesinden %29,43’e yiikselirken, 12 ay sonrasi
beklenti %23,95'ten %23,69’a gerilemistir. 24 ay sonrasi
beklenti ise %17,83ten %18,03’e sinirh yiikselis goster-
mistir. Boylece yil sonu beklentilerinde yukar: yonlii giin-
celleme gortiliirken 12 aylik beklentilerde sinurli bir iyilesme
kaydedilmistir.

Doviz cephesinde katilimcilarin 2026 yil sonu dolar/TL
beklentisi 51,55’ten 51,66'ya, 12 ay sonrasi beklentisi ise
56,69’dan 57,43’e yiikselmistir. Faiz tarafinda, Ocak ayin-
dan bu yana %37 seviyesinde sabit tutulan politika faizine
iliskin Eyliil Para Politikas1 Kurulu toplantis1 beklentisi %37
seviyesinde gerceklesirken, anketin ima ettigi y1l sonu poli-
tika faizi %35,25 seviyesindedir. Likidite yonetimi tarafinda
ise TCMB, 1 Mart 2026 tarihinde ara verdigi bir hafta vadeli

repo ihalelerine 23 Agustos’ta yeniden baglanmasina karar

vermisgtir. Biiylime beklentilerinde 2026 yili tahmini %3,1'de

korunurken 2027 y1ili beklentisi %4,1’den %4,0’a gerilemistir.
Doviz Kurlar
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60

56,02

55N—AM/—///

50
47,88
45 //

40

May 2026 Haz 2026 Tem 2026 Adu 2026

Konut piyasasinda Temmuz ayinda nominal fiyat artislar:
devam ederken reel deger kaybi stirmitistiir. TCMB Konut
Fiyat Endeksi bir énceki aya gore %1,5 artarak 234,8 seviye-
sine yiikselmis; yillik nominal artig %25,0 olurken TUFE ile
diizeltilmis reel degisim -%?5,1 olarak gerceklesmistir. [s-
tanbul ve Ankara’da aylik fiyat artislar sirasiyla %2,7 ve
%2,2 olurken Izmir'de fiyatlar aylik bazda %0,5 gerilemistir.
Yillik nominal artislar Istanbul’da %27,7, Ankara’da %26,6
ve Izmir'de %23,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Yeni Kiraci Kira Endeksi de Temmuz ayinda aylik %1,9, yillik
nominal bazda %28,4 artarken reel olarak %2,6 gerilemistir.
Yeni kiraci kiralarindaki yillik artis Istanbul’da %32,4,
Ankara’da %28,6 ve Izmir'de %26,3 olarak gergeklesmistir.
Boylece hem konut fiyatlar: hem de yeni kirac kiralar yil-
lik bazda tiiketici enflasyonunun altinda kalmaya devam
ederken, kira endeksindeki reel gerilemenin konut fiyat-
larindaki reel kayba kiyasla daha smirli oldugu goriilmek-
tedir.

Ozel Dosya: Baumol Etkisi

Bir fabrika ayni sayida ¢alisanla on y1l 6ncesine gore tireti-
mini iki katina ¢ikarabiliyorsa, birim maliyetlerin diismesini
bekleriz. Peki ayni mantik neden bir 6gretmenin verdigi
derse, bir hemsirenin hastasmna ayirdig1 zamana ya da
bir yayh calgilar dortliisiiniin konserine ayni 6l¢iide isle-
mez? Daha da tuhafi, ekonominin bazi alanlar1 verimlilik
kazandik¢a bu hizmetlerin diger mal ve hizmetlere kiyasla
pahalanmasi miimkiindiir.

Bu fikir, William Baumol ve William Bowen'in 1966’da
sahne sanatlarimin ekonomik sorunlarini inceledikleri ¢alis-
madan dogdu. Baumol, ertesi y1l yayimladig1 makalesinde
mekanizmay1 "dengesiz biiytime" modeliyle daha genel bir
cerceveye tasidi. Cikis noktasi basitti: Ekonominin her sek-
tortinde verimlilik ayn1 hizda artmaz. Sanayide teknoloji
ve otomasyon bir ¢alisanin tiretebildigi miktar1 hizla artira-
bilirken baz1 hizmetlerde insan emeginin kendisi sunulan
hizmetin 6nemli bir parcasidir.

Klasik 6rnek bir yayl algilar dortliisiidiir. Beethovenin bir
eserini iki ylizyil 6nce ¢almak icin dort miizisyen ve kirk
dakika gerekiyorsa, bugiin de asag1 yukar1 ayn1 emek ve
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siire gerekir. Do6rt miizisyenin yerine ikisini koyup eseri
yirmi dakikada bitirmek "verimlilik artis1” degil, farkli bir
performans olur. Buna karsilik bir otomobil fabrikasinda
aynu siirede tiretilen arag sayis: teknoloji sayesinde kat-
lanabilir.

Asil mekanizma ticretlerde ortaya gikar. Verimliligin hizla
arttig1 sektorler zamanla daha yiiksek ticretler 6deyebilir.
Ancak emek piyasasinda ticretler sektorler arasinda tama-
men kopuk ilerleyemez. Miizisyenlerin, 6gretmenlerin veya
hemsirelerin ticretleri ekonominin geri kalanindan siirekli
geride kalirsa bu meslekler ¢alisan kaybeder. Bu nedenle
verimliligi daha yavas artan sektorler de ticretleri artirmak
zorunda kalir. Ucretlerdeki artisa ayni1 olgiide verimlilik
artis1 eslik etmeyince hizmet bagina maliyet ytikselir. Bau-
mol’un maliyet hastalig1 olarak bilinen mekanizma tam
olarak budur.

Bu, saghk ve egitimdeki her maliyet artistnin Baumol
etkisinden kaynaklandigi anlamina gelmez. Niifusun
yaslanmasi, hizmet talebi, yeni teknolojiler ve kamu poli-
tikalar1 da maliyetleri etkiler. Ustelik teknoloji bu alanlarda
da verimlilik saglayabilir. Uzaktan egitim daha fazla 6gren-
ciye ulasabilir, bazi saglik islemleri otomasyonla hizlanabilir.
Yine de hizmetin niteligi dogrudan insan zamanina bagliysa
verimlilik artisinin sinir1 daha erken ortaya ¢ikar.

ABD’de 1948-2001 dénemini inceleyen William Nordhaus,
verimliligi daha yavas artan sektorlerde diger sektorlere
kiyasla fiyatlarin daha fazla ytikseldigine dair gtiglii bulgu-
lar elde etti. Fakat bu, s6z konusu hizmetleri karsilamanin
toplum icin mutlaka daha gii¢ hale geldigi anlamina gelmez;
ekonominin diger boliimlerindeki verimlilik artis1 gelirleri
de ytikseltebilir.

Baumol'un gosterdigi paradoks tam burada yatiyor. Bazi
hizmetlerin pahalanmasi, ekonominin verimsizlesmesin-
den degil, ekonominin geri kalaninin ¢ok daha verimli hale
gelmesinden kaynaklanabilir. Baska bir deyisle, makineler
iiretimi ucuzlattik¢a, makinelerin kolayca ikame edemedigi
insan zamani gorece daha degerli hale gelir.
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