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AQA EmekLilik Varlik Yonetimi ve Ekonomik Arastirmalar

% TCMB’nin 13 Agustos 2026 tarihli Enflasyon Raporu’na gore, kiiresel ekonomik gériinim jeopolitik gelismeler nedeniyle belirsizligini

E*? TCMB, 2026 yil sonu enflasyon tahminini %26’dan %28’e yiikseltmistir.
E‘i* 2027 ve 2028 tahminleri ise %15 ve %9 olarak korunmustur.
¢ 2026 tahminindeki artista enerji ve emtia fiyatlari, gida enflasyonu ve fiyatlardaki artislar etkili oImU§tur.§

¢ TCMB, 2026, 2027 ve 2028 yillari i¢in ara hedeflerini sirasiyla %24, %15 ve %9 olarak korumustur.

GENEL GORUNUM

korumaktadir. Enerji ve emtia fiyatlarindaki oynaklik, enflasyon agisindan énemli bir risk olusturmaktadir.

Haziran ayinda ABD/israil-iran ateskesi ile petrol fiyatlari gerilemis ve Hiirmiiz Bogaz’'ndan gemi gegisleri hizlanmistir. Temmuz ayinda
gerilimin yeniden artmasiyla petrol fiyatlari ylikselmis, gemi gecisleri azalmistir. Arz sorunlari savas oncesine gére devam etmektedir.

Kiiresel biiyiime goériiniimii zayif ve kirilgandir. Enerji fiyatlari ve tedarik sorunlari biylimeyi olumsuz etkilerken, Tirkiye'nin dis talep
gériinimiinde énemli bir degisiklik bulunmamaktadir. ihracat Agirlikli Kiiresel Biiyiime Endeksi’nin 2026’da %1,6, 2027’de %2,5 biiyiimesi
beklenmektedir.

______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ % Kiiresel enflasyon
baskisi devam etmektedir.
Haziran ayinda  manget
enflasyon ABD’de %3,5, Euro
Bolgesi’'nde %2,8
seviyesinde gerceklesmistir.
Ancak enerji tedarikindeki

sorunlar, gida fiyatlarn ve
Uretim maliyetleri kiiresel enflasyon gériiniimiinde yeniden bozulma riski olusturmaktadir.

Enflasyonist risklerin devam etmesiyle birlikte kiiresel dlgekte daha siki para politikasi beklentileri gliclenmistir. Bu dogrultuda piyasalarda
Fed’in 2026 yilinda faiz artirabilecegine yonelik beklentilerin giiclendigi gortlmektedir.

Yurt i¢i talebin zayif seyri, siki finansal kosullar ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin dezenflasyon siirecini desteklemesi
beklenmektedir.
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Turkiye’de blylime 2026'nin ilk
ceyreginde yavaslamis ve iktisadi
faaliyet potansiyelin  altinda
kalmistir.

GSYH ilk c¢eyrekte yilhk %2,5,
ceyreklik %0,1 blylumdstdr.

Ozel tiiketim ve yatirimlarin

bliyimeye katkisi onceki
doneme gore azalmis, yatirimlar
ceyreklik bazda gerilemistir.

ikinci ceyrek verileri iktisadi
faaliyetin itlimli seyrettigini ve i¢
talebin dezenflasyonu

destekledigini gostermektedir.

R/
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Varhk Yonetimi ve Ekonomik Arastirmalar

iKTiSADI FAALIYET

YURT iCi TALEP

Altin hari¢ perakende satiglar
gerilemis ve uzun donem
ortalamasinin altinda
kalmistir.

Otomobil satislarindaki zayif
goriinim ikinci ceyrekte ve
temmuz ayinda stirmastur.
Karth harcamalar da
gerilemistir.

Temmuz verileri i¢c talepteki
zayifligin devam ettigine isaret

etmektedir.

URETIM VE iSGUCU PiYASASI

< Sanayi Uretimi ikinci ¢eyrekte
artmistir.

< Hizmet Uretimi yataya yakin
seyrederken insaat Uretimi
gerilemistir.

< Ikinci ceyrekte istihdam 155
bin kisi artarak 32,5 milyon

kisiye ulagmistir.

4

Mevsimsellikten

Y

A

arindiriimis
issizlik orani 0,3 puan diserek
%7,9 olmustur. Buna ragmen
atl isglcu

orani  yuksek

seviyesini korumustur.

CARI iSLEMLER DENGESI

ikinci ceyrekte cari islemler
acig gerilemistir.

Dis ticaret acigindaki disus,
hizmetler dengesi fazlasi ve
gelir dengesindeki iyilesme
cari dengeyi desteklemistir.
Yiksek ve

oynak eneriji

fiyatlari ontmuzdeki
dénemde cari acik icin yukari

yonli risk olusturmaktadir.
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ENFLASYON GORUNUMU

% TUFE temmuz ayinda %31,75 ile bir dnceki Enflasyon Raporu . L . L .
% Temmuz ayinda y6netilen ve yonlendirilen fiyatlar da enflasyonu

dénemindeki tahminin lizerinde gergeklesmistir. . .
artirici yonde etkili olmustur.

+* Enflasyonun ana egilimi temmuz ayinda gerileyerek %2,0 . ] — ) ) y
+» Petrol fiyatlari, esel mobil diizenlemeleri, elektrik ve dogal gaz

seviyesine inmigstir. i .
fiyatlari enerji kaynakli enflasyon baskisini artirmistir.
s Ihml talep kosullari ve doviz kurundaki istikrarli seyir

dezenflasyonu desteklerken, arz kaynakli gelismeler siireci

. Grafik 2.4.3: Ana Egilim Gdstergeleri*
yavaslatmistir.

(Mevsimsellikten Arindirnilmis, Aylik % Degisim, 3

% Gida enflasyonu enflasyon gériinimiindeki dnemli risklerden biri Ayhk Ortalama)
olmaya devam etmistir. Maks-Min
% Gida grubunda yillik enflasyon %37,5 ile manset enflasyonun =3 Aylik Ortalama c
Uzerinde gerceklesmistir. 4
«» Temmuz ayinda Uretim kayiplari ve arz sorunlari nedeniyle .

ozellikle sebze ve patates fiyatlarinda artis gorilmustir. Tarimsal \—\’-\—\.’V-d—'\
i

Girdi Fiyat Endeksi yillik %36,7 yiikselmistir.

% Uretici enflasyonundaki artis hizi yavaslamistir. Yi-UFE yillik

enflasyonu %27,83 seviyesine gerilemistir. 0
A . ) 8§ &8 4 & 8 & 8 8 8
< TUnin istikrarh seyri maliyet baskilarini sinirlarken, kiiresel arz ~ o = 2 ~ o = = ~

zincirindeki baskilar devam etmistir. Kaynak: TCMB, TUIK.
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ENFLASYON TAHMINLERI

TCMB, 2026, 2027 ve 2028 yillan i¢in enflasyon ara hedeflerini &
%24, %15 ve %9 olarak korumustur.

2026 yil sonu enflasyon tahmini %26’dan %28’e yiikseltilmistir.

2026 tahminindeki artista motorin, dogal gaz ve diger emtia
fiyatlarina iliskin ithalat fiyati varsayimlarindaki yikselis, esel
mobil diizenlemeleri, gida enflasyonu varsayimindaki artis ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki dizenlemeler etkili olmustur. o

Enflasyonun Orta vadede %5 seviyesinde istikrar kazanmasi
beklenmektedir.

Cikti agiginin dezenflasyonu desteklemesi, siki finansal kosullar ve
ici
beklenmektedir.

zayif yurt talebin enflasyonun dustsini desteklemesi

Kira ve egitim gibi hizmet kalemlerinde, gecmis enflasyona
endeksleme egiliminin azalmasiyla dezenflasyonun daha belirgin
hale gelmesi 6ngorilmektedir.

TCMB, siki para politikasinin fiyat istikrari saglanana kadar
siirdiiriilecegini vurgulamigtir. Siki parasal durusun enflasyon

beklentilerini  ve fiyatlama  davraniglarini iyilestirmesi

beklenmektedir.
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PARA POLITiKASI VE FINANSAL KOSULLAR

TCMB, haziran ve temmuz aylarinda politika faizini %37’de sabit
tutmustur. Kararlarda zayiflayan i talep, enflasyonun ana egilimi
ve jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlarina etkisi dikkate
alinmistr.

Siki para politikasini desteklemek amaciyla kredi biyiime sinirlari
dustrulmastur. 17 Temmuz itibariyla ihtiyag ve tasit kredilerinde
sinir %4’ten %3’e, kredili mevduat hesaplarinda %2'den %1’e

indirilmistir.

TL ticari kredilerde aylik biiyiime siniri KOBi’lerde %5’ten %4,5’e,
blyik firmalarda ise %3’ten %2’ye dustrulmistir.

Siki finansal kosullarin etkisi mevduat ve kredi piyasalarinda
devam etmistir.

TL mevduat 1 trilyon 879 milyar TL artarken, TL mevduatin toplam
icindeki pay1 %62’ye ulasmistir.

TEMEL RiSKLER

Jeopolitik gelismeler, enflasyon gortinimindeki en o6nemli
risklerden biridir. Ozellikle savasin enerji arzi ve tedarik zincirleri
Uzerindeki etkisi, enerji ve emtia fiyatlarinda yukari yonlii risk
olusturmaktadir.

Ateskes siirecindeki belirsizlikler, enerji fiyatlarindaki oynakhgi
artirabilir. Buna karsilik gatismalarin azalmasi ve enerji akislarinin
normale dénmesi, petrol fiyatlarini asagi ¢ekebilir.

Gida fiyatlari da 6nemli bir risk alanidir. Kiiresel gida fiyatlarindaki
artis, tarimsal emtia arzi ve lojistik sorunlar ile gilibre
maliyetlerindeki yiikselis, yurt i¢i gida fiyatlarini artirabilir.

Siit ve et arzindaki olasi soklar ile hava kosullarina bagl meyve
ve sebze fiyatlarindaki degisimler, gida enflasyonunda oynakligi
artirabilecek diger risklerdir.

-
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Dezenflasyon Siiriiyor, Riskler Devam Ediyor

Dezenflasyon siireci devam ederken, temmuz ayinda enflasyonun tahminlerin lizerinde gerceklesmesi stirecin hala risk tasidigini gostermektedir.
Buna karsin enflasyonun ana egilimindeki gerileme ve zayif i¢ talep, fiyat artislarinin kontrol altina alinmasi agisindan olumlu gelismelerdir.
TCMB 2026 yil sonu enflasyon tahminini %28’e yiikseltirken, siki para politikasinin ve zayif i¢ talebin dezenflasyonu desteklemesi beklenmektedir.

Oniimizdeki ddnemde jeopolitik gelismeler ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynaklik, enflasyon gériiniimiinde belirleyici olmaya devam edecektir.
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