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1. Genel Degerlendirme

ABD/israil-iran Savagsrna iliskin haber akisi degiskenlik gésterirken kiiresel ekonomik gériiniime iliskin
belirsizlikler siirmektedir. Haziran ayinda ateskes konusunda anlagsmaya varilmasi ile Hirmuz Bogazi'ndan
gemi gecisleri hizlanirken ham petrol fiyatlari savas dncesi duzeylere gerilemistir. Ancak, temmuz ayinda
bolgede gerilimin tekrar artmasi ile fiyatlarin yeniden yukseldigi ve gemi gecislerinin de azaldig
gorulmektedir. Mevcut durumda enerji fiyatlari savas 6ncesi seviyenin belirgin sekilde tzerindedir. Haziran
ayinda girdi maliyetleri bir miktar azalirken tedarik zincirlerindeki aksamalar sinirli olarak iyilesmistir.
Temmuz ayinda bu gérinUimun tersine dondugu goérulmektedir. Bu baglamda, savas 6ncesi doneme kiyasla
arz yonlu sikintilar sirmektedir. Buna bagl olarak, kiresel buyume géranamuandeki zayif ve kirilgan
gorinum devam etmistir. Gerceklesen ve beklenen enflasyonun bir¢ok Glkede yikselmeye devam etmesi,
kiresel olarak daha siki para politikasi beklentilerini de gliclendirmistir. Belirsizlik sirecinin uzamasi ve
enerji fiyatlarindaki artislarin daha kalici olmasi durumunda, beklentilerin ¢ipalanmasi ve ikincil etkilerin
kontrol altina alinmasina yonelik olarak kiresel 6lcekte daha fazla parasal sikilasmanin gerekebilecegi
degerlendirilmektedir.

ABD/israil-iran arasindaki ateskes gériismelerinin etkisiyle finansal piyasalarda oynaklik azalirken
jeopolitik belirsizlikler siirmektedir. Tiirkiye CDS primi bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla GOU risk
primlerine benzer sekilde gerileyerek 10 Agustos itibariyla 225 baz puan olmustur. Rapor déneminde Turk
lirasinin ima edilen oynakligi gerilemistir. TCMB brit uluslararasi rezervleri, altin fiyatlarindaki disdsin de
etkisiyle 1,0 milyar ABD dolari azalarak 164,5 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Mevcut Rapor
déneminin basinda jeopolitik risklerin azalmasiyla diisen DIBS getirileri; yakin dénemde artan savas
kaynakh belirsizlikler ve enflasyon Uzerinde olasi riskler nedeniyle bitin vadelerde yukselmistir.

Mevcut Rapor doneminde, jeopolitik gelismeler karsisinda TCMB’nin aldigi siki para politikasini
destekleyici kararlarin etkisiyle finansal kosullardaki sikilik siirmiistiir. Finansal piyasalarda yasanan
gelismeler dikkate alinarak, 1 Mart tarihinde 1 hafta vadeli repo ihalelerine bir sureligine ara verilmesi karari
sonrasinda gecelik piyasa faizleri TCMB faiz koridorunun Ust bandina oldukca yakin seviyelerde
gerceklesmeye devam etmektedir. Kredi blyUmesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda siki parasal
durusu desteklemek ve makrofinansal istikrar gliclendirmek amaciyla diizenlemeler yapilmistir. Siki
finansal kosullarin etkisi mevduat ve kredi faizlerinde gézlenmektedir. Mevduat ve kredi faiz oranlari bir
Onceki Rapor déneminin sonundaki seviyelerine oldukca yakindir. Mevcut Rapor déneminde para
politikasindaki siki durusun da etkisiyle jeopolitik belirsizliklere ragmen TL mevduat pay! yuzde 62
seviyesine ulasmistir. Kur etkisinden arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buytimesi
Rapor déneminde bir miktar gerilemistir.

2026 yilinin ilk ceyreginde biiyiime oranlarinda yillik ve ceyreklik bazda gerileme devam etmis, iktisadi
faaliyet potansiyelinin altinda bir biiyiime kaydetmistir. ilk ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), yillik
bazda yiizde 2,5, ceyreklik bazda ise yiizde 0,1 oraninda artmistir. Ozel tiketim ve toplam yatirimlarin yillik
buyumeye verdikleri pozitif katki bir miktar azalmistir. Ceyreklik bazda ise 6zel tiketim sinirli olarak
artarken toplam yatirimlar gerilemistir. S6z konusu donemde, mal ve hizmetlerin hem ithalati hem de
ihracatinda dusus gerceklesmistir. Bu dogrultuda, net ihracatin ceyreklik buyumeye negatif katkisi azalarak
devam etmistir. Bu ¢ercevede, iktisadi faaliyet, ilk ceyrekte yavaslamaya devam ederek potansiyelinin
altinda bir bayume sergilemistir.

2026 yilinin ikinci ceyregine iliskin mevcut gostergeler iktisadi faaliyetin ilimli seyrettigini ve yurt ici talep
kosullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin belirginlestigini ima etmektedir. S6z konusu
dénemde, altin hari¢ perakende satislarin buyUmesi bir dnceki ceyrege kiyasla gerilemis, satislar uzun
dénem egiliminin altinda seyretmeye devam etmistir. ikinci ceyrekte beyaz esya satislari artmakla birlikte ilk
ceyrekteki azalisini telafi edememistir. Otomobil satislarinda ilk ceyrekte gorilen azalis ikinci ceyrekte ve
temmuz ayinda stirmistir. ikinci ceyrekte, kartla yapilan harcamalar gerilemistir. Temmuz ayina iliskin
veriler, kart harcamalarindaki zayif seyrin stirdigune isaret etmektedir. Tiketim harcamalarina iliskin firma
goérusmelerinden elde edinilen bulgular da yurt ici satislardaki zayif seyrin temmuz ayinda strdigunu
goéstermektedir. Uretim tarafinda ise sanayi Uretimi ikinci ceyrekte artmistir. Tipik oynaklik sergileyen
sektorler dislandiginda da sanayi Uretimi, ana endeksteki artisin bir miktar altinda olmakla birlikte ylkselis
kaydetmistir. iktisadi Yonelim Anketi (IiYA) ve PMI gibi anket bazl géstergeler, temmuz ayinda artisa isaret
etmektedir. Mayis ayi itibariyla yilin ikinci ceyreginde hizmet Uretim endeksi yataya yakin seyretmistir. Ayni
donemde, insaat Uretim endeksinin ¢eyreklik ve yillik blylime oranlari ise negatif olmustur.
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isgiicii piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. Mevsimsellikten arindiriimis
aylik verilerin ceyreklik ortalamalarina gore istihdam yilin ikinci ceyreginde 155 bin kisi artarak 32,5 milyon
kisi dizeyinde gerceklesmistir. S6z konusu dénemde mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani ¢eyreklik
bazda 0,3 puan gerileyerek yiizde 7,9 olurken isgiiciine katilim orani yataya yakin seyretmistir. Atil isglicii
orani yuksek seviyesini surdirmekle birlikte ilk ceyrege kiyasla 0,2 puan azalmistir. 2026 yilinin ilk
ceyreginde kisi basi reel Gcretlerdeki artisin verimlilik artisindan yiksek gerceklesmesinin etkisiyle tarim disi
reel birim Ucretler yukselmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig cari islemler acigr 2026 yilinin ikinci ceyreginde azalmistir.
Mayis ayi itibariyla ikinci ceyrekte 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agigindaki gerilemeyle cari acik
azalmistir. Hizmetler dengesi fazlasi ve gelir dengesindeki iyilesme bu dénemde cari dengeyi olumlu
etkilemistir. Yilin ikinci ceyreginde yurt disi talep, savasin olumsuz etkilerine karsin dnceki ceyrege gore
daha giiclii seyretmis, ihracat fiyatlarindaki artis egilimi de stirmustir. TUIK tarafindan yayinlanan dis ticaret
istatistikleri cercevesinde ikinci ceyrekte, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ihracat bir 6nceki
ceyrege gore artmistir. ihracatta gerceklesen artista jeopolitik gelismelerin ve artan lojistik maliyetlerin
etkisiyle talebin kismen Turkiye'ye kaymasinin da rol oynadigi degerlendiriimektedir. ithalat ise savasin
enerji fiyatlarinda tetikledigi hizl yikselisle artan enerji ithalati kaynakli artmistir. ikinci ceyrekte gerileyen
altin fiyatlariyla birlikte altin ithalatinin yavaslamasi ve altin-enerji harig ithalatin yatay bir gorinim izlemesi
toplam ithalattaki artisi sinirlamistir. Mal grubu bazinda bakildiginda, ikinci ceyrekte yatirim ve tiketim mali
ithalati bir dnceki ceyrege gore azalmis, ara mali ithalati ise artmistir. Gegici dis ticaret istatistikleri, temmuz
ayinda ithalatta daha fazla olmak Uzere hem ithalat hem de ihracatta azalisa isaret etmektedir. Boylelikle,
ilgili ayda dis ticaret agigi ikinci ceyrek ortalamasinin altinda bir gériinim sergilemistir. Onimiizdeki
doénemde cari acik Uzerinde yukari yonlu riskleri canli tutan temel unsurun, énceki Rapor dénemine goére bir
miktar gerilemekle birlikte, ylksek ve oynak seyreden eneriji fiyatlari kaynakli net enerji ithalatinda meydana
gelebilecek artis oldugu degerlendirilmektedir. Finansman tarafina bakildiginda ise mayis ayi itibaryla ikinci
ceyrekte sermaye girisleri gorilmektedir. S6z konusu girisin 6nemli bir kismi diger yatirimlar kalemi
Uzerinden olmustur. Temmuz ayina iliskin veriler, yakin donemdeki jeopolitik gelismelere ragmen 6zellikle
DIBS tarafinda portféy girislerinin devam ettigine isaret etmektedir.

Tiiketici enflasyonu temmuz ayinda yiizde 31,75 ile bir nceki Rapor dénemi tahmininin iizerinde
gerceklesmistir. Son u¢ aylik donemdeki gelismeler alt kalem bazinda degerlendirildiginde, yillik tiketici
enflasyonuna eneriji ile alkol-tatln-altin gruplari azaltici yonde katkida bulunurken diger alt gruplarin katkisi
artirict yénde olmustur. Rapor doneminde arz ydnlU baskilar dnceki déneme kiyasla bir miktar zayiflamakla
birlikte dezenflasyon sirecini yavaslatmistir. Uluslararasi emtia fiyatlari, haziran ayinda enerji 6nciluginde
gerilese de temmuz ayinda jeopolitik belirsizliklerin tirmanmasiyla yeniden yukselise ge¢mistir. Tarimsal
emtia fiyatlari ise arz endiseleri, jeopolitik gelismeler ve elverissiz hava kosullarinin etkisiyle dalgali
seyrederek dnceki Rapor dénemine kiyasla artmistir. Akaryakit fiyatlarinda alti aylik Yi-UFE artisinin ima
ettigi maktu vergi glincellemesinin temmuz ayi i¢in uygulanmamasi fiyat artislarini sinirlarken yeniden
yukselis egilimine giren ham petrol fiyatlari ve esel mobil sisteminin kademeli olarak sonlandiriimasi
surecinin etkileri enflasyon tzerinde baski olusturan unsurlar olmustur. Mevcut Rapor déneminde jeopolitik
gelismelerin yani sira yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar ve vergi diizenlemelerinin manset enflasyon
Uzerindeki etkisi 6ne ¢ikmistir. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar (YYF) tarafinda, SUT (Saglk Uygulama Tebligi)
kapsamindaki muayene katilim paylarinda yapilan gincellemenin temmuz ayinda aylk tuketici
enflasyonuna etkisi 0,22 puan olmustur. Temmuz ayi itibariyla YYF hari¢ hesaplanan F endeksinin yillik
enflasyon orani ylzde 30,37 ile manset enflasyondan dustik seyretmistir. Vergi ayarlamalari kapsaminda ise
maktu vergi glincellemesinin de etkisiyle temmuz ayinda alkolll icecek fiyatlarinda artis gdzlenmistir. Tutun
urtnlerinde nispi OTV orani disuriliirken maktu verginin artirilmasinin enflasyon tizerindeki yukari yénla
etkisi ise agustos ayinda gozlenmektedir. Kiresel Arz Zinciri Baski Endeksi son iki ayda gerilemekle birlikte
tarihsel ortalamasinin Uzerinde kalmis, teslimat surelerinde ise mayis ayindan itibaren normallesme egilimi
gozlenmistir. TUrk lirasinin donem genelinde sergiledigi istikrarli gérinim maliyet baskilarini hafifletmistir.
Bu ¢ercevede Uretici fiyat artislari son iki ayda ivme kaybetmis ve bu grupta yillik enflasyon yizde 27,83'e
gerilemistir. ikinci ceyrek verileri talep kosullarinin dezenflasyonu destekleyici konumda olduguna isaret
etmektedir. Enflasyon beklentileri ise enflasyon tahmini ve ara hedefinin Uzerinde seyretmeye devam
etmektedir. Jeopolitik gelismelerin maliyet kanal, iktisadi faaliyet ve beklenti kanali Gzerinden enflasyon
gorinumune etkileri yakindan izlenmeye devam edilmektedir.
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Enflasyon ara hedefleri, 2026, 2027 ve 2028 yillari i¢in sirasiyla yiizde 24, yiizde 15 ve yiizde 9 olarak
korunmustur. TCMB, enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara
hedeflerle uyumlu bigimde dezenflasyonun gerektirdigi parasal sikiligl saglayacaktir.

Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 28; 2027 yil sonunda ise yiizde 15 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda ylUzde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta vadede enflasyon hedefi olan
yuzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi 6ngorilmektedir. 2026 yil sonu enflasyon tahmininin yukari yonlu
guncellenmesinde motorin, dogal gaz ve diger bazi emtia fiyatlarindaki gérinim dikkate alinarak TL cinsi
ithalat fiyatlari varsayiminda yapilan artis etkili olmustur. Esel mobil uygulamasina yénelik dizenlemelerin
etkisi de tahminlere yansitilmistir. Bunun yani sira, gerceklesmeler kaynakli olarak gida enflasyonu
varsayiminda yapilan yukari yonli gincelleme ile ydnetilen/yonlendirilen fiyatlarla ilgili dizenlemeler de
enflasyon tahmininin artmasinda etkili olmustur. Cikti acig patikasi bir dnceki Rapor donemine gore 2026
yilticin sinirli bir miktar yukari yénla gincellenmekle birlikte dezenflasyonu destekleyici seviyede kalmaya
devam etmektedir. Finansal kosullardaki sikiligin korunmasiyla yurt ici talebin zayif seyrini dnimuzdeki
dénemde surdldrmesi beklenmektedir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararlilikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir.
Jeopolitik gelismelerin olusturdugu riskleri sinirlamak amaciyla agirlikli ortalama fonlama maliyeti ylzde 40
duzeyinde tutulmus ve makroihtiyati politikalarla parasal sikilik desteklenmistir. Tahminler, ara hedefler
gozetilerek para politikasinin enflasyon gérinima odakh ve ihtiyath bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede
olusturulmustur. Arz soklariyla ytikselen enflasyonun ana egilimi son dénemde gerilerken siki parasal
durusun beklenti ve fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle bu gerilemenin énuimuzdeki
doénemde surmesi beklenmektedir. Ayrica, kira ve egitim basta olmak tzere ge¢cmis enflasyona endeksleme
egiliminin gu¢lt oldugu hizmet kalemlerinde ataletin zayiflamasiyla hizmet enflasyonundaki dististin daha
belirgin hale gelecegi 6ngdrulmektedir. Bununla birlikte enerji fiyatlari enflasyon gérinimu acgisindan
onemli bir belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir. Jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlarinda neden
oldugu yuksek oynakhgin yani sira, esel mobil uygulamasinin 6nimuzdeki donemdeki seyri uluslararasi
petrol fiyatlarinin enflasyona yansimalari bakimindan énem arz etmektedir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini haziran ve temmuz aylarinda yiizde 37 seviyesinde sabit tutmustur. Haziran ayi
toplantisinda, yilin ilk aylarindaki yikselisin ardindan enflasyonun ana egiliminin mayis ayinda bir miktar
geriledigi degerlendirilmistir. TCMB, ilk ceyrege ait verilerin iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam ettigine ve
oncu gostergelerin i talepteki zayif seyrin stirdtglne isaret ettigini belirtmistir. Bununla birlikte jeopolitik
gelismeler neticesindeki belirsizliklere bagli olarak enerji fiyatlarinda oynak ve yiksek seyrin devam ettigine
de dikkat ¢ekilmistir. Temmuz ayi toplantisinda TCMB, i¢ talepteki zayif seyrin belirginlestigini ifade etmistir.
Jeopolitik gelismelere iliskin artan belirsizlikler nedeniyle enerji fiyatlarinin yeniden yukselis egilimine girdigi
vurgulanmistir. TCMB, jeopolitik gelismelerin maliyet kanali ve iktisadi faaliyet Gzerinden enflasyon
goérunumune etkilerini yakindan takip ettigini vurgulayarak haziran ve temmuz aylarinda politika faizini
yuzde 37 seviyesinde sabit birakmistir.

TCMB, siki parasal durusu desteklemek ve makrofinansal istikrari giiclendirmek amaciyla, kredi
biiyiimesine dayali zorunlu karsilik uygulamasinda diizenlemeler yapmistir. 23 Mayis 2026 tarihinde
yapilan degisiklikle, 17 Temmuz 2026 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere kredi blyime sinirlari
sikilastinimistir. Bu kapsamda, ihtiyag ve tasit kredileri icin aylik bUydime siniri yuzde 4'ten yuzde 3'e, kredili
mevduat hesabi limitleri icin ylizde 2'den ylizde 1'e, TL ticari kredilerde KOBF'ler icin yiizde 5'ten yizde 4,5'e
ve buytk firmalar igin ylzde 3'ten yuzde 2'ye dusurulmustur. Ayrica, yeniden yapilandirilan krediler ile
tazmin edilen gayri nakdi kredi bedelleri kredi blylimesi hesaplamasina dahil edilmis, bilango aktif
blyukltgu 2 trilyon Turk lirasinin Gzerinde olan bankalar icin zorunlu karsilik indirim tutari 500 milyon
TL'den 2 milyar TL'ye ¢ikarilmistir.

TCMB, makrofinansal istikrari giiclendirmek ve parasal aktarim mekanizmasini desteklemek amaciyla
yabanci para zorunlu karsiliklara yonelik sadelesme adimlari atmistir. 2023 yilinda yUrUrlige alinan ve
mevcut durumda ylUzde 2,5 oraninda uygulanan doéviz cinsinden mevduat/katihm fonu igin Turk lirasi
cinsinden ilave zorunlu karsilik tesisi uygulamasi yururlikten kaldirlmistir. Ayrica, vadesiz ve 1 aya kadar
vadeli ile daha uzun vadeli yabanci para mevduat/katilim fonlarina farkli dizeylerde uygulanmakta olan
zorunlu karsilik oranlari 2 ytizde puan artirilarak sirasiyla ylizde 32 ve ylzde 28 olarak degistirilmistir.



Enflasyon Raporu 2026-1ll | Genel Degerlendirme

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde piyasadaki likidite diizeyi dalgali bir seyir izlemis ve bir siire
sistemde gecici likidite acigi olugsmustur. Piyasadaki likidite diizeyi, TCMB kaynakli doviz iglemleri, Hazine ve
Maliye Bakanliginin (HMB) TL hesap bakiyesinin seyri ve bankalarin TL cinsi zorunlu karsilik yénetimlerinin
etkisiyle dalgali bir seyir izlemistir. 7-22 Mayis doneminde bankalarin zorunlu karsilik bakiyelerini
artirmalarina ek olarak TCMB'nin déviz islemleri, sistemde tekrar gecici likidite a¢ig1 olusmasina neden
olmustur. Haziran ayi ile birlikte TCMB'nin déviz alimlarinin etkisi ile sistemin fonlama ihtiyaci gerileme
kaydetmis ve 17 Haziran tarihi itibariyla sistemde tekrar fazla likidite olusmustur. Takip eden dénemde TL
cinsi zorunlu karsiliklara yapilan faiz 6demesi ile TCMB kaynakh déviz islemleri, piyasadaki fazla likidite
dizeyinin yukselmesinde etkili olmustur (Grafik 1.1.1). Mevcut Rapor déneminde swap kanaliyla yapilan TL
fonlama tutari 26 Mayis tarihinde ulastigl en yuksek seviye olan 3,7 milyar ABD dolari dizeyinden likidite
ihtiyacina bagli olarak gerileme kaydederek 5 Agustos tarihi itibariyla sifir dizeyine gelmistir.

Rapor déneminin tamaminda fonlama ve sterilizasyon islemleri TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani
tizerinden karsilanmigtir. 2 Mart tarihinden itibaren TCMB, 1 hafta vadeli repo ihaleleri dizenlememekte ve
agirhkh ortalama fonlama maliyeti TCMB gecelik vadede borg verme faiz orani seviyesinde olusmaktadir.
Mevcut Rapor déneminde TCMB fonlamasi ve gerceklestirilen sterilizasyon islemlerinin TCMB politika faiz
orani yerine gecelik bor¢ verme oranindan gerceklesmesi ile gecelik faiz oranlari da TCMB Ust koridoruna
yakin duzeylerde seyretmistir (Grafik 1.1.2). Fazla likiditenin sterilizasyonu agirlikli olarak gecelik vadedeki TL
depo alim ihaleleri kanaliyla yapilmaktadir. Bu dénemde, sterilizasyon amaciyla ayrica, bir hafta vadeli altin
karsiligl ters swap ihaleleri dizenlenmeye devam edilmistir. Haziran ayi ortalarindan itibaren bir hafta
vadeli depo alim ihaleleri ile yapilan sterilizasyon tutari da artis kaydetmektedir.

Grafik 1.1.1: TCMB APi ve Swap islemleri Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi) Faizler (%)
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Ekonomik GOorinim

2.1 Kuresel Ekonomi

ABD/israil-iran Savasi'na yénelik haber akisi degiskenlik gosterirken kiiresel ekonomik gériiniime iliskin
belirsizlikler siirmektedir. Haziran ayinda ateskes konusunda anlasmaya varilmasi ile Hirmuz Bogazi'ndan
gemi gegisleri hizlanirken ham petrol fiyatlari savas dncesi duzeylere gerilemistir. Ancak, temmuz ayinda
bdlgede gerilimin tekrar artmasi ile fiyatlarin yeniden yukseldigi ve gemi gecislerinin de azaldig
gorulmektedir (Grafik 2.1.1). Savasin etkileri en belirgin olarak, nakliye sureleri ve maliyetleri ile eneriji
fiyatlarinin yol actigi girdi fiyat artislari Gzerinden izlenebilmektedir. Navlun kaynakli tedarik sikintilari ve
girdi fiyatlarina iliskin anket géstergeleri haziran ayinda sinirli bir iyilesme géstermekle birlikte, savas
Oncesine gore olumsuz gérunim sirmektedir (Grafik 2.1.2). Son donemde Kizil Deniz'de tekrar artan gerilim
de maliyetleri ve arz kisitlarini artirma riski tagimaktadir.

Grafik 2.1.1: Petrol Fiyatlari ve Hirmiiz Gemi Grafik 2.1.2: PMI Yorum Gostergeleri*
Gegisleri*
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: S&P Global.
*Son gozlem 31 Temmuz 2026 verisidir. * Endeksler PMI anketlerinde yapilan yorumlarin izlenmesi

ile olusturulmakta ve uzun dénem ortalamasi bire
esitlenerek normalize edilmektedir. Son gbzlem Temmuz
2026 verisidir:

Savasin neden oldugu belirsizlik kaynakli olarak enerji fiyatlarindaki oynaklik ve yiksek seyir
siirmektedir. Brent petrol fiyatlari varil basina bir 6nceki Rapor'un yayimlandigi gtine gore ylizde 16,1
azalirken Rapor’'un yayimlandigi ayin ortalamasina gore yillik olarak ytizde 30'a yakin artmistir. Temmuz
ayinin basinda 70 ABD dolarinin altina inmesinden sonra ateskesin sekteye ugramasi sebebiyle fiyatlarin
tekrar yukseldigi ve yukari yonlu risklerin glclendigi géralmustur. Ayrica jeopolitik gelismelerin etkisiyle
motorinde rafineri marjlarinin artmis olmasi ithalat fiyatlarina olumsuz yansimaktadir. Avrupa icin gosterge
niteliginde olan TTF (Title Transfer Facility) dogal gaz fiyatlari da yukari yonlu oldukga glcli hareketler
sergilemistir. Savasin gelisimi, enerji altyapisinda olusan ve olusacak hasar ile enerji nakliyatindaki
aksamalarin boyutu ve suresi, fiyatlarin seyri Uzerinde etkili olmaya devam edecektir. Enerji disi emtia
fiyatlarinda ise tarimsal emtia fiyatlari haric genele yayilan dususler gérulmektedir. Bir dnceki Rapor'un
yayimlandigi giine gore, degerli metal fiyatlari yizde 8,5 ve endustriyel metaller ylzde 3,3 azalirken tarimsal
emtia fiyatlari ise yuzde 2,1 oraninda yukselmistir (Tablo 2.1.1).
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Tablo 2.1.1: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)

Mayis Haziran Temmuz  Agustos Yillik Bir Onceki Rapor
2026 2026 2026 2026 Dénemine Gore*

Emtia Ana Endeksi 1,2 -10,5 0,1 0,6 23,2 -7.4
Enerji 1,2 -15,2 0,9 -0,1 31,0 -9,9
Tarimsal Emtia 3,2 -6,4 8,1 0,6 10,2 21

Endistriyel Metal 35 -2,2 -3,4 34 32,7 -3,3
Degerli Metal -2,0 -8,6 -4,2 4,0 28,0 -8,5
Enerji Harig 1.1 -4,6 -0,8 1,3 15,5 -4,4
Brent Petrol -11,7 -20,9 -2,3 6,2 29,9 -16,1
Dogal Gaz (ABD) 9,3 9,1 -7,8 -8,2 -6,3 -3,5
Dogal Gaz (Avrupa) 4,4 -4,8 20,0 4,4 72,6 27,6
Kémiur -1,8 9,2 -10,2 -0,1 15,4 -11

Aliminyum 1,8 -5,9 -8,2 3,2 25,3 -11,4
Bakir 6,3 11 -1,0 58 49,0 0,7

Demir 2,8 -7.8 -2,8 -4.1 -7,2 -14,8
Bugday 5,7 7.1 9,3 -0,7 25,9 -1,0
Soya 2,3 -5,7 6,0 -3,0 15,1 -1,4
Piring 13,0 0,9 8,7 4,0 14,9 13,0
Misir 2,0 -9,4 6,1 -0,6 14,9 -2,9
Pamuk 8,5 -8,9 5,0 5,6 24,7 -1,5
Seker 4,8 -5,8 6,5 55 -4,7 9,9

Kaynak: Bloomberg.

*10 Agustos 2026 ile 14 Mayis 2026 tarihlerinde olusan fiyatlarin yuzde degisimini gdstermektedir. Kirmizi ve yesil renkler,
fiyatlarda sirasiyla artisi ve dustsu gostermektedir. Tabloda yer alan rakamlar gtinluk kapanis fiyatlarinin ilgili ddonemdeki
ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

Kiiresel biiyiime goriiniimiinde zayif ve kirilgan seyir devam etmistir. Savas basladiktan sonra asagi yonlu
guncellenen 2026 yili buyume éngoruleri bircok tlkede dusuk dizeylerini korumaktadir. Bununla birlikte
blyume ongoruleri Gzerindeki etkilerin buyUkIGgu ve yonu ulkeler arasi farkhlk gdsterebilmektedir

(Grafik 2.1.3). Enerji fiyatlari ve tedarik sikintilarinin neden oldugu kuresel arz soku biyume gérinimuni
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Son donemde savasin ve savastan kaynaklanan belirsizliklerin daha
uzun bir doneme yayillma olasihgi giiclenirken kiresel iktisadi faaliyet Uzerindeki riskler asagi yonde agirlik
kazanmistir. Diger taraftan, yapay zeka ve teknoloji yatirmlari kiresel buyimeye olumlu katki vermekte,
jeopolitik gelismelerin olumsuz etkilerini bir miktar sinirlamaktadir. Ancak, s6z konusu yatirimlarin
gelecekte kuresel blylime gorinimuanu iki ydnde de etkileme riski bulunmaktadir: Beklenenin 6tesinde bir
verimlilik artisi saglanabilecegi gibi finansal piyasalarda asiri fiyatlama da mumkuan gériinmektedir

(Mercek Alti 2.1). Bu gelismeler cergevesinde Turkiye'nin dis talep gérinimunde bir 6nceki Rapor dénemine
gdre degisim sinirl olmustur. ihracat Agirlikli Kiiresel Buytime Endeksi'nin (IAKB) 2026 yilinda bir énceki
Rapor dénemine kiyasla ytzde 0,1 puan azalisla ylzde 1,6 oraninda artacagl tahmin edilmektedir. 2027
yilinda ise s6z konusu endeksin baz etkilerinin de yardimiyla bir miktar toparlanarak yizde 2,5 oraninda
bUyUumesi beklenmektedir (Grafik 2.1.4).
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Grafik 2.1.3: 2026 Biiyiime Tahminleri (%) Grafik 2.1.4: iAKB Endeksi* (Eylul 2024=100)
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Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB.

* jhracat Agirlikli Kiresel Bllyiime Endeksi (IAKB)
Turkiye'nin ticaret ortaklarinin biytime oranlari ve
tahminlerinin ihracat paylari ile agirlklandiriimasi ile
hesaplanmistir.

Gerek gerceklesen gerekse beklenen enflasyon oranlari kiiresel éicekte artmaya devam etmistir. Rapor
doénemi boyunca dalgali bir seyir izleyen eneriji fiyatlari kiiresel enflasyon ve enflasyon beklentileri Gzerinde
etkili olmayi sirdirmektedir. Haziran ayinda gerileyen eneriji fiyatlari, gelismis Ulke enflasyon oranlarinda
dususe neden olmustur. Haziran ayi itibariyla manset enflasyon ABD'de yuzde 3,5; Euro Bolgesi'nde ytzde
2,8 seviyesine gerilemistir. GOU'de ise ulkelerarasi farklilasmalar devam etmektedir. S6z konusu dénemde
enflasyon tahminleri GU'de daha sinirli olmak Gzere her iki tilke grubunda da yukari yénlii giincellenmistir
(Grafik 2.1.5). Bununla birlikte bir¢ok Ulkede manset enflasyonun gectigimiz Rapor donemine gore arttig,
bazi Ulkelerde ise hedefin tzerinde ve tolerans araliginin disinda kaldig gorilmektedir (Grafik 2.1.6). Savas
kaynakli petrol ve dogal gaz tedarigindeki sikisikligin stirmesinin yani sira gida fiyatlari ve Uretim
maliyetlerindeki dolayli etkiler nedeniyle kuresel enflasyon gériinimunde bozulmanin devam edebilecegi
degerlendirilmektedir. Enerji fiyatlari haber akisina bagli olarak dalgali bir seyir izlese de tedarik sorunlarinin
daha uzun bir déneme yayilma olasihigl, enflasyondaki artisin kalici olmasi riskini beraberinde getirmektedir.
Bu durumun ikincil etkiler yolu ile gérece ilimli seyreden ¢ekirdek enflasyon oranlarinda da artisa neden
olabilecegi degerlendirilmektir.

Grafik 2.1.5: Kiiresel Enflasyon ve 2026 Grafik 2.1.6: Gelismekte Olan Ulkelerde
Tahminleri (GSYH Agirlikh, Yillik, %) Tuketici Enflasyonu (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Enflasyonist risklerin siirmesi ile birlikte kiiresel 6Icekte daha siki para politikasi beklentileri
gliclenmistir. Fed, haziran ve temmuz ayinda da politika faizini sabit tutarken piyasalar 2026 yilinda Fed'in
politika faizinde artisa gitmesi olasiligini daha gucli sekilde fiyatlamaktadir. Fiyatlanan faiz patikasi belirgin
sekilde yukari kaymistir. Diger taraftan, haziran ayinda faiz artisina giden ECB icin, fiyatlanan faiz
patikasindaki degisimin sinirl kaldigi gortlmektedir (Grafik 2.1.7). Ayrica Fed'in s6zlU yonlendirme
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stratejisinden vazge¢mesi ABD'de para politikasi belirsizligini artirmistir. Rapor déneminde diger GU merkez
bankalarindan israil 50 baz puan faiz indirirken; Japonya, Yeni Zelanda, Guiney Kore ve Danimarka
enflasyonist baskilara vurgu yaparak 25'er baz puan faiz artirmistir. S6z konusu dénemde GOU'de ise
Ulkeler arasi farklilasmalar olmakla bile faiz artisina giden merkez bankalarinin sayisi artmistir (Grafik 2.1.8).
Macaristan, Brezilya ve Rusya Merkez Bankalari 50'ser baz puan faiz indirirken; Endonezya Merkez Bankasi
100, Kolombiya Merkez Bankasi 75, Cekya, Guiney Afrika ve Filipinler Merkez Bankalari ise 25 baz puan faiz
artirmistir. Cin ise buyUmeyi destekleyici parasal genisleme adimlarini daha ilimli bir para politikasi
izlenecegi yonundeki iletisimiyle birlikte siirdurmustir. GOU merkez bankalarinin da iletisimlerinde savas ile
ilgili risklere vurgu yapmayi strdiirdikleri gérilmektedir. indirim sireglerini daha énce tamamlamis olan
bazi merkez bankalari beklemeye devam ederken faiz indiren merkez bankalari da temkinli ilerleyeceklerini
ve gelismeleri takip edeceklerini belirtmektedir. Savas 6ncesi dénemle kiyaslandiginda kuresel ¢lcekte daha
zayif bir blylime ve daha yiksek bir enflasyon beklentisi dikkat cekmektedir (Mercek Alti 2.2). Bununla
birlikte, belirsizlik stirecinin uzamasi ve enerji fiyatlarindaki degisimlerin daha kalici olmasi durumunda,
enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasi ve ikincil etkilerin kontrol altina alinmasina yonelik olarak daha fazla
parasal sikilasmanin gerekebilecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 2.1.7: Politika Faizleri ve Piyasa Grafik 2.1.8: GOU Politika Faiz Degisimleri
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Faiz Patikalari (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kiiresel belirsizliklerin yiiksek diizeyini korudugu dénemde GOU’den portfdy cikislari gézlenmistir. Rapor
doénemi genelinde portféy hareketlerinin hisse senedi piyasalarinda agirlikl olarak cikis ydninde, tahvil
piyasalarinda ise agirlikli olarak giris yontinde oldugu gérilmektedir (Grafik 2.1.9). S6z konusu ¢ikislarin
yapay zeka ve ¢ip sektorlerinde glclu kar satislari gorilen Giliney Kore ve Tayvan'da yogunlastigl
izlenmektedir. Gelismis Ulkelerin 6nUmuzdeki ddnemde izleyecekleri para politikasi portfoy hareketlerinin
seyri Uzerinde etkili olabilecektir. Atilacak olasi sikilasma adimlari, kiresel risk istahini etkileme
potansiyeline sahiptir.

Grafik 2.1.9: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Portfoy

Akimlari (Aylik, Milyar ABD Dolari)

M Hisse Senedi (Cin Hari¢) m Hisse Senedi (Cin) = Tahvil-Bono

150
100
50
0
-50
-100

N ~N m oM < < LN N O O

N N N N N N N N N A

— ~ — ™~ — ~ — ~ — ~

o o o o o o o o o o

Kaynak: IIF.
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Mercek Alti 2.1
Yapay Zeka Sirketlerinin Piyasaya Etkileri

Son dénemde hisse senetlerinde gériilen yapay zekd odakli deger artisi, az sayidaki biiyiik teknoloji
sirketini kiiresel piyasalarda sistemik 6neme sahip bir konuma tasimistir. 2012 yilinda 1,2 trilyon
ABD dolarina yakin olan yedi buyuk teknoloji sirketinin toplam piyasa degeri 2026 yili itibariyla yaklasik
olarak 23 trilyon ABD dolarina ulasmistir. Artisin 6zellikle 2022 yili sonrasinda hizlanmasi, yapay zeka
temasinin sirket degerlemeleri tzerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaktadir (Grafik 1).
Degerlemelerdeki artis, s6z konusu sirketlerin yalnizca hisse senedi piyasalarinda degil, ABD
ekonomisinin buyuklaguyle karsilastirildiginda da oldukga yuksek bir dlcege ulastigini gostermektedir.
Nitekim bahsi gecen sirketlerin toplam degerinin ayni dénem icerisinde ABD'nin milli gelirine orani
yuzde 7'den ylUzde 65'in Uzerine ¢ikmistir (Grafik 2).

Grafik 1: Yedi Buyiik Teknoloji Sirketinin Grafik 2: Yedi Buyiik Teknoloji Sirketinin
Toplam Piyasa Degeri (Trilyon ABD Dolar1) Piyasa Degerinin ABD GSYH'sine Orani (%)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD hisse senedi piyasalarindaki yiikseligin teknoloji sirketlerinde yogunlastigi ve séz konusu
egilimin benzer bicimde diger iilkelerde de ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. 2020 yilindan itibaren
bakildiginda, yedi buytik sirketin getirisi, endeksin geri kalan sirketlerinin getirisinin bes katindan fazla
olmustur (Grafik 3). Bununla birlikte bahsi gecen sirketlerin endeks icerisindeki payi ayni donemde
yuzde 20'lerden ylUzde 35 seviyelerine yukselmistir. Son ddnemde hisse senedi piyasalarinda gérulen
yapay zeka kaynakli yiikselisin sadece ABD ile sinirli kalmadigl, ¢ip ve yari iletken Uretimi ile elektronik
tedarik zincirinde 6nde gelen diger Ulkelerde de benzer bir artisin meydana geldigi dikkat cekmektedir
(Grafik 4). Ote yandan, teknoloji sirketlerinin sermaye harcamalarinin keskin bicimde yiikselmesi ve
hizli deger kazanimlari, gelecekte gerceklesmesi beklenen ¢ok guclu gelir ve karlilik artislarinin
halihazirda fiyatlandigina dair yorumlari da beraberinde getirmektedir. Bu baglamda, mevcut
gorinim gercek yatirimlarla desteklenen yapisal bir dontisime isaret etse de yapay zeka
yatirimlarindan beklenen gelir ve verimlilik artislarinin gecikmesi halinde, yiksek degerlemeler ve
artan endeks yogunlasmasinin kiresel hisse senedi piyasalari agisindan énemli bir kirilganhk
kaynagina dénusebilecegi de vurgulanmalidir.
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Grafik 3: S&P Endeksi* Grafik 4: Secili Ulkelerin Hisse Senedi

Endeksleri*
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Kaynak: Bloomberg.
* 2015 yili Ocak ayi=100 alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.

* 2020 yili Ocak ayinin ilk haftasi =100 alinarak
hesaplanmistir.

Mercek Alti 2.2
Savasin Kiresel Buyume ve Enflasyon Beklentilerine Etkisi

ABD/israil-iran Savasi kiiresel biiyiime ve enflasyon beklentileri iizerinde etkili olmaktadir. Savas
dncesi déneme kiyasla 2026 yili biyime beklentileri GOU'de genel olarak sinirli asagi yonlii
glincellenirken GU'de de benzer sekilde iimli bir zayiflama gézlenmektedir. GOU'de 6zellikle Filipinler,
Romanya ve Macaristan'da asagl yonlu revizyonlar daha belirgin olurken; Hindistan ve Cin'de
beklentilerin buyuk 6l¢tide korundugu, Brezilya ve Tayland'da ise beklentilerde sinirli iyilesme
goruldigi dikkat cekmektedir. GU'de ABD, Kanada, Euro Bolgesi ve Yeni Zelanda'da biylime
beklentileri asagi yonli guncellenirken Glney Kore ve Danimarka'da sinirli yukari yénli revizyonlar
one ¢ikmaktadir. Genel goérinim, savas kaynakli belirsizlikler ve zayiflayan kuresel talebin biyime
beklentilerini olumsuz etkiledigine isaret etmektedir (Grafik 1 ve 2).

Grafik 1: GU 2026 Biiyiime Beklentileri (%) Grafik 2: GOU 2026 Biiyiime Beklentileri (%)
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.
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Grafik 3: GU 2026 4.Ceyrek Enflasyon
Beklentileri (%)

Enflasyon beklentileri savas éncesi déneme gére hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
genel olarak yukari yénlii giincellenmistir. GU'de beklentiler daha sinirli yikselmekle birlikte eneriji
maliyetleri ve hizmet enflasyonundaki katilik enflasyon gériinimani olumsuz etkilemistir. GOU'de ise
artislar daha belirgin olup, emtia fiyatlarindaki ytkselis, doviz kuru oynakhgi ve arz yonli maliyet
baskilari beklentiler tizerindeki etkisini artirmistir. Ulke bazinda Filipinler, Tayland ve Peru'da
beklentilerde gorece ytksek artislar 6ne cikarken Rusya ve Macaristan'da degisimin sinirh kaldig
gorulmektedir. Genel gérinim, savasin kiresel enflasyon beklentilerini yukari yonlu etkiledigine,
ancak etkinin gelismekte olan Ulkelerde daha glclu hissedildigine isaret etmektedir (Grafik 3 ve 4).

Grafik 4: GOU 2026 4.Ceyrek Enflasyon
Beklentileri (%)
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Kaynak: Bloomberg.
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Kaynak: Bloomberg.

2.2 Finansal Kosullar

ABD/israil-iran arasindaki ateskes gériismelerinin etkisiyle finansal piyasalarda oynaklik azalmakla
birlikte, jeopolitik belirsizlikler devam etmektedir. Bu durum, finansal varlik fiyatlamalarini ve portfoy
hareketlerinin seyrini etkilemektedir. Tirkiye CDS primi bir dnceki Rapor dénemine kiyasla GOU risk
primlerine benzer sekilde gerileyerek 10 Agustos itibariyla 225 baz puan olmustur (Grafik 2.2.1). Mevcut
Rapor déneminde GOU'lerden portfdy ¢ikislari devam ederken Tirkiye dzelinde ise portféy girisi
gézlenmektedir. Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) piyasasina 3,6 milyar ABD dolari giris, hisse senedi
piyasasindan ise 0,8 milyar ABD dolari ¢ikis olmak Uzere toplamda 2,8 milyar ABD dolari net portfdy girisi

gerceklesmistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulke
CDS Primleri* (5 Yil Vadeli, Baz Puan)

Grafik 2.2.2: Turkiye* ve Gelismekte Olan
Ulke Portféy Hareketleri (4 Haftalik Ortalama,
Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler,
G. Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika, Sili.
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Kaynak: IIF, TCMB.
* Tirkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen
portféy akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisi repo harigtir.
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Tiirk lirasinin ima edilen oynakligi gerilemistir. Mevcut Rapor doneminde kisa vadeli kur oynakliklari, diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla gerilerken uzun vadeli kur oynakligindaki yliksek seyir devam etmektedir.
Turk lirasinin ima edilen oynakhg 1 ay vadede ylUzde 5,6 dizeyinde, 12 ay vadede ise ylzde 18,6 seviyesinde
bulunmaktadir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Grafik 2.2.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur
Oynakhigi* (ABD Dolarina Karsl, 1 Ay Vadeli, %) Oynakhgi* (ABD Dolarina Karsl, 12 Ay Vadeli, %)

GouU —Turkiye GOU —Tlirkiye
30 30
15 15
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8 8 & 8 &8 &8 8 8 S T T T T T
g 8 ¢« & 8 & 3 8 g 8 ¢ 3 8 ¢ & 8
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya, * Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, Gliney Afrika, Meksika, Polonya, Filipinler, Malezya, GUney Afrika,
Endonezya, Romanya ve Macaristan. Endonezya, Romanya ve Macaristan.

TCMB briit rezervleri bir nceki Rapor dénemine gore azalmistir. Rapor doneminde, TCMB brut uluslararasi
rezervleri, altin fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle 1 milyar ABD dolari azalarak 164,5 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 2.2.5). Jeopolitik gelismeler, kiresel risk istahindaki seyir ile finansal
piyasalardaki oynaklik rezervlerde dalgalanmalara yol acabilirken yakin dénemde TCMB rezervlerinde artis
egilimi gézlenmektedir.

Grafik 2.2.5;: TCMB Briit Uluslararasi Rezerv Grafik 2.2.6: DiBS Getirileri (%)
Gelisimi (Haftalik, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg.

DIBS getirileri Mevcut Rapor déneminde yatay bir seyir izlemistir. Mevcut Rapor déneminin basinda
jeopolitik risklerin azalmasiyla gerileyen DIBS getirileri, yakin dénemde artan savas kaynakl belirsizlikler ve
enflasyon Uzerinde olasi riskler nedeniyle bitin vadelerde ytkselmistir (Grafik 2.2.6). Jeopolitik gelismelere
bagli risk algisinin iyilesmesi ve kiiresel risk istahinin artmasi durumunda, DIBS getirilerinin enflasyon ve
para politikasi gérinimu ile daha uyumlu seyretmesi beklenmektedir.
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Mevcut Rapor déneminde, jeopolitik gelismeler karsisinda, TCMB tarafindan alinan parasal aktarim
mekanizmasini destekleyici kararlarin etkisiyle finansal kosullardaki sikilik siirmiistiir. Finansal
piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alinarak, 1 Mart tarihinde 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara
verilmesi karari sonrasinda gecelik piyasa faizleri TCMB faiz koridorunun Ust bandina oldukga yakin
seviyelerde gerceklesmeye devam etmektedir. Siki finansal kosullarin etkisi mevduat ve kredi faizlerinde de
gozlenmistir. Bir dnceki Rapor dénemine kiyasla 31 Temmuz itibariyla mevduat faiz oranlari yuzde 46,7
seviyesine, TL ticari kredi faiz oranlari ise ylizde 48,5 seviyelerine sinirli gerilemistir. ihtiyac, konut ve tasit
kredisi faiz oranlari ise yUkselerek sirasiyla yiizde 64,9, ylizde 41,8 ve ylzde 45,9 seviyelerine gelmistir.
(Grafik 2.2.7 ve Grafik 2.2.8).

Grafik 2.2.7: Turk Lirasi Fonlama Faizleri* (4 Grafik 2.2.8: Kredi Faizleri™ (Akim Veri, 4
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Mevduat faizi bilesik, TCMB agirlikli ortalama fonlama * Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlari haric.
faizi ise basit faizdir. ** Kredili mevduat hesaplari haric.

*** Kredi faizleri bilesik faizdir.

Bankalarin mevduat kompozisyonunda TL payi, tarihsel ortalamasina yakin seyretmeye devam
etmektedir. Para politikasindaki siki durusun da etkisiyle mevcut Rapor doneminde TL tercihi devam etmis
ve TL mevduat 1 trilyon 879 milyar TL yukselmistir. YP mevduat bakiyesi mevcut Rapor déneminde 13,4
milyar ABD dolari azalmistir. Parite ve fiyat etkileri arindirilmis YP mevduat bakiyesi ise 0,2 milyar ABD dolari
artmistir (Grafik 2.2.9). Mevcut Rapor déneminde surdurulen siki parasal durusun da etkisiyle jeopolitik
belirsizliklere ragmen TL mevduat payi yuzde 62 seviyesine ulasmistir (Grafik 2.2.10).

Grafik 2.2.9: Mevduat Degisimi (17 Temmuz Grafik 2.2.10: Mevduat Kompozisyonu (% Pay)
2026-24 Nisan 2026)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Parite ve fiyat etkisinden arindirilmis degisimi * TL mevduat verisinde KKM ve DDM hari¢ tutulmustur.

gostermektedir. TL mevduat KKM ve DDM harigtir. YP
mevduat degisimleri yurt ici subelerdeki yurt ici
yerlesiklerin mevduat degisimidir.
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Ticari kredi biiyiimesi 6nceki Rapor dénemine gére azalmistir. Kur etkisinden arindirilarak hesaplanan 13
haftalik yilliklandiriimig YP ticari kredi blyimesi 31 Temmuz itibariyla yizde 7,7; TL ticari kredi blyumesi
yuzde 35,7 seviyesindedir. Kur etkisinden arindiriimis toplam kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buyumesi
de Rapor doneminde bir miktar azalarak s6z konusu hafta itibariyla ytzde 25,2 olmustur (Grafik 2.2.11).

Bireysel kredi biiyiimesi, basta konut kredileri olmak iizere bireysel kredi alt kalemlerindeki
yavaslamanin etkisiyle gerilemistir. Bireysel kredilerin 13 haftalik yilliklandiriimis buytime orani 31
Temmuz itibariyla ytzde 36,8 olarak gerceklesmistir. Konut kredilerinin buyUme orani mevcut Rapor
doéneminde belirgin sekilde gerileyerek ylzde 27,8 seviyesine inerken ihtiyag kredilerinin buylime orani
yuzde 30,2 seviyesine gerilemistir. Bireysel kredi karti (BKK) buylumesi de sinirli yavaslayarak ytzde 45,6
olurken tasit kredilerinin buyUme orani sinirli bir artisa ragmen negatif bolgede kalmaya devam etmistir
(Grafik 2.2.12).

Grafik 2.2.11: Kredi Bayumesi (13 Haftalik Grafik 2.2.12: Bireysel Kredi Blyiimesi
Yilliklandinimis, Kur Etkisinden Arindiriimis, %) (13 Haftalik Yilliklandiriimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerde reellestirilmis kullanim, mevcut Rapor déneminde bir miktar ivme kaybetmekle birlikte
uzun dénem ortalamasinin iizerinde seyretmeye devam etmistir. Kur etkisinden arindirilmis (KEA) ve
reellestirilerek standardize edilmis toplam ticari kredi degisimi mevcut Rapor doneminde hem TL ve hem YP
krediler kaynakl bir miktar gerilemis, ancak uzun dénem ortalamasinin tzerinde kalmayi stirdirmustar.
Bireysel kredilerin standardize edilmis degisimleri de mevcut Rapor doneminde gerilemekle birlikte uzun
doénem ortalamalarinin Gzerinde seyretmistir (Grafik 2.2.13).

Grafik 2.2.13: Kredi Degisimleri* (13 Haftalik Ortalama, Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB.

* Seriler TUFE kullanilarak reellestiriimistir. Serilerin ortalama ve standart sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir. Kredilerin stok bakiyelerindeki haftalik reel degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik ortalamalari
alinmistir. TUketici kredileri, konut, tasit ve ihtiyag kredilerinin; bireysel krediler ise tlketici kredileri ve bireysel kredi
kartlarinin toplamindan olusmaktadir.
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Banka Kredileri Egilim Anketi’'ne (BKEA) gére bankalar 2026 yilinin ii¢iincii ceyreginde ticari kredi talebinin
artmasini beklemektedir. Bankalar, kredi standartlarinin ticari kredilerde bir miktar gevseyebilecegini, YP
ticari kredilerde ise siki kalmaya devam edecegini dngérmektedir. Yilin ikinci ¢ceyreginde ise kredi talebinin
azaldig, YP ticari kredi talebinin yatay seyrettigi; kredi standartlarinin ise siki kaldig1 gérilmektedir

(Grafik 2.2.14).

Yilin ikinci ceyreginde konut kredisi talebinin diistiigii ve uygulanan standartlarin siki kaldigi
gozlenmektedir. Bankalar Uglincu ceyrekte konut kredisi talebinin yatay seyretmesini ve standartlarin
degismemesini beklemektedir. ihtiyac kredilerinde yilin ikinci ¢eyreginde talebin sinirl miktarda geriledigi,
kredi standartlarinin ise ilk ceyrege gore gevsese de esik degerin altinda yer alarak siki kalmaya devam ettigi
gorulmektedir. Bankalar yilhin Gg¢uncu ceyregi icin ihtiyac kredisi talebinin azalacagl ve kredi standartlarinin
siki kalmaya devam edecegini beklemektedir (Grafik 2.2.14).

Grafik 2.2.14: Kredi Standartlari ve Kredi Talebi
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Kaynak: BKEA, TCMB.
* Bankalarin beklentisini gostermektedir. Kredi Standartlari ve Kredi Talebi endekslerinin hesaplama yontemi su sekildedir:

Bankalara kredi standartlarinin (kredi talebinin) gecen U¢ ayda ne yonde degistigi sorulmaktadir. Yanitlarin ytzdeleri
kullanilarak hesaplanan net egilimler kredi standartlarindaki (talebindeki) degisimin yéoninu géstermektedir. Endeksin sifirin
Uzerinde olmasi kredi standartlarindaki gevsemeyi (kredi talebindeki artisi) ifade etmektedir.

2.3 iktisadi Faaliyet

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYH), 2026 yilinin ilk ¢eyreginde yillik ve ¢eyreklik bazda sirasiyla yiizde 2,5 ve
yiizde 0,1 oranlarinda artmigtir. Uretim yoninden degerlendirildiginde, birinci ¢eyrekte yillik biyiimenin
temel belirleyicisi hizmetler sektori olmustur. 2025 yilinda bitkisel Gretimdeki don ve kuraklik olaylari
kaynakli azalmanin etkisiyle gerileyen tarim katma degeri, 2026 yilinin birinci ceyreginde yillik bazda yizde
4,6 oraninda artmis ve yillik bilyimeye pozitif katki vermistir. insaat sektérii katma degerinin ve net vergi
kaleminin buyUimeye pozitif katkilari azalarak sirmustir. Sanayi katma degeri ise yillik bazda gerilemistir
(Grafik 2.3.1). Harcama yonunden incelendiginde, 6zel tuketim ve toplam yatirimlarin yillik bayimeye
katkilarinin bir dnceki ceyrege kiyasla bir miktar geriledigi gdrtlmustur (Grafik 2.3.2). Ceyreklik bazda ise
Ozel tuketim blyumeye oldukga sinirli bir katki verirken toplam yatirimlarin katkisi negatif olmustur. Bu
donemde, ceyreklik bazda mal ve hizmetlerin hem ithalatinda hem de ihracatinda dusus gerceklesmis,
ihracattaki dusus daha yUksek oranli olmustur. Bu dogrultuda, net ihracatin ¢eyreklik biyimeye negatif
katkisi azalarak devam etmistir. Ozetle, yilin ilk ceyreginde finansal kosullardaki sikiligin devaminin da
etkisiyle yurt ici talep ilimli seyretmis, iktisadi faaliyetteki yavaslama devam etmistir.
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Grafik 2.3.1: GSYH Yillik Biiyiimesine Uretim
Yonuinden Katkilar (% Puan)

Grafik 2.3.2: GSYH Yilhik Buyumesine
Harcama Yoniinden Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stok ve zincir endeks kaynakli istatistiki sapmayi
icermektedir.

2026 yilinin ikinci ceyregine iliskin mevcut gostergeler, iktisadi faaliyetin ilimli seyrettigini ve yurt ici
talep kogullarinin dezenflasyon siirecine verdigi destegin belirginlestigini ima etmektedir. Yilin ilk
ceyreginde ylUzde 4,9 olarak gerceklesen perakende satis hacim endeksinin ceyreklik biyumesi, ikinci
ceyrekte yavaslayarak ylzde 1,7 olmustur (Grafik 2.3.3). Benzer sekilde, altin hari¢ perakende satislarin
ceyreklik biytumesi de gerilemistir (Grafik 2.3.4). Ayni donemde ticaret satis hacim endeksi, toptan ticaret ve
tasit ticareti kaynakli olmak Uzere, ceyreklik bazda yuzde 0,4 oraninda azalmistir. Beyaz esya satislari
ceyreklik olarak yiikselmekle birlikte, ilk ceyrekteki azalisini telafi edememistir (Grafik 2.3.5). ilk ceyrekte
azalan otomobil satislari ikinci ceyrekte ve temmuz ayinda gerilemesini stirdiirmistir. imalat sanayi
firmalarina yonelik anket verileri, yilin ikinci ceyreginde kayith i¢ piyasa siparislerinde ilimli bir gérinime
isaret etmistir. PMI verileri de ikinci ceyrekte i¢ piyasa siparislerinde azalis ima etmektedir. Kartla yapilan
harcamalar ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla gerilemistir (Grafik 2.3.6 ve Kutu 2.1). Tuketime iliskin Gretim,
satis, ithalat, krediler, kredi karti harcamalari ve 6deme verileri gibi gdstergelerden olusturulan isi haritasi
da ikinci ceyrekte i¢ talepte yavaslamaya isaret etmektedir (Tablo 2.3.1). Temmuz ayina iliskin veriler, kart
harcamalarindaki zayif seyrin sGrdigunu gostermektedir. Ayni ddénemde iktisadi yonelim anketi verileri,
imalat sanayi firmalarinin hem kayitli i¢ piyasa siparisleri degerlendirmelerinde hem de gelecege yonelik ig
piyasa siparis beklentilerinde azalig ima etmektedir. PMI verileri, toplam siparislerdeki zayif seyrin temmuz
ayinda devam ettigine isaret etmektedir. Tiketim harcamalarina iliskin firma gorismelerinden elde edilen
bulgular da yurt ici satislardaki yavaslamanin temmuz ayinda stirdigini géstermektedir (Kutu 2.2). Ozetle,
yakin doneme iliskin veriler, i¢ talepteki zayif seyrin belirginlestigine isaret etmektedir.

Tablo 2.3.1. Tiilketim Harcamalarina iliskin Gostergeler Isi Haritasi* (Yillik Degisim)

2024 2025 |26

24-1 24-2 24-3 24-4 251 25-2 25-3 25-4 26-1

26-2

Kartla Yapilan Harcamalar (Toplam)
Yabanci Kartla Yapilan Harcamalar

Yerli Kartla Yapilan Harcamalar

Nakit Cekim islem Tutari (Yerli Kartlar)
Nakit Cekim islem Tutari (Yabanci Kartlar)
Perakende Odeme Sistemi islemleri (Reel)
Tulketici Kredileri ve Kredi Karti Har. Degisimi
Hizmet Ciro Endeksi (Reel)

Beyaz Esya I¢ Piyasa Satislari

Toplam Arag Satislar

Otomobil Satislari

Konut Satislari

Perakende Satis Hacim Endeksi

Tiketim Mali Uretim Endeksi

Tiketim Mali ithalati

Hizmet Uretim Endeksi

* Renklendirmeler 2024C1-2026C2 ortalama degerlere gore yapiimistir. Her bir gdstergenin en kiicUk ve en blyuk degerleri
kirmizi ve yesil renklerini alirken ortanca degerler sari renktedir. Aradaki renk gecisleri en kiicik ve en blyuk degere dogru
dogrusal sekilde gerceklesmektedir.
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Grafik 2.3.3: Satis Hacim Endeksleri (Mevsim Grafik 2.3.4: Perakende Satis Hacim Endeksi
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % (PSHE) (HP-Trendden Sapma, %)
Degisim)
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Grafik 2.3.5: Beyaz Esya ve Otomobil Grafik 2.3.6: Kartla Yapilan Harcamalar*
Satislari** (Bin Adet, Mevsim ve Takvim (Reel, %)
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* Otomobil satislari i¢in temmuz ayi verisidir. * TUFE ile reellestirilmistir. Kamu ve bireysel emeklilik
** Kesikli cizgiler 2010-2018 donemi egilimini ddemeleri harig tutulmustur. Uclincl ceyrek degeri
gostermektedir. temmuz ay! verisidir.

Yilin ikinci ceyreginde ilk ceyrege kiyasla, sanayi iiretim endeksi artarken hizmet iiretim endeksi yataya
yakin seyretmis, insaat iiretim endeksi ise gerilemistir. Bu donemde, dini ve resmi bayramlar ile baglantili
képra gunleri sebebiyle aylik sanayi Gretimi verisinin yillik blytme oranlarinda ytksek oynaklik gérilmustur.
Bu cercevede, sanayi Uretimi yillik bazda nisan ayinda artarken mayis ayinda gerilemis, haziran ayinda tekrar
yukselmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirildiginda, bir 6nceki ceyrekte yataya yakin seyreden sanayi
Uretimi, ikinci ceyrekte ceyreklik bazda ytzde 2,0 oraninda artmistir (Grafik 2.3.7). Ana egilimi izlemek
amaciyla tipik oynaklik sergileyen diger ulasim ve benzeri sektérler dislandiginda, ¢eyreklik bazda artis ana
endeksteki artisin bir miktar altinda kalmakla birlikte, sanayi Uretiminin ana egiliminde iyilesme gozlenmistir.
Hizmet Uretim endeksi ise nisan ve mayis aylarinda aylik bazda gerilemis, ceyreklik bazda ise yataya yakin
seyretmistir. Alt kalemlerden ulastirma ve bilgi-iletisim sektorlerinin tretimi gerilerken diger sektérlerin
Gretimi artmistir. insaat Uretim endeksi nisan-mayis déneminde ceyreklik bazda yiizde 3,8 oraninda
gerileyerek ilk ceyrekteki azalis egilimini sirdirmustir. Bu gérinimde, deprem konutlarinin 2025 yilinda
teslim edilmesi hedefiyle uyumlu olarak, 6zellikle gectigimiz yilin ikinci yarisinda daha kuvvetli seyreden
insaat Uretiminin, bu yilin ilk yarisinda normallesmesi 6nemli rol oynamaktadir. Temmuz ayi iktisadi yonelim
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anketi verileri Uretim beklentilerinde artisa isaret etmistir. PMI Uretim endeksi temmuz ayinda aylik ve
ceyreklik bazda artmasina ragmen 50 esik seviyesinin altinda kalmistir (Grafik 2.3.8). Kapasite kullanim orani
(kok kdmuru ve rafine edilmis petrol Grdnlerinin imalati dislandiginda) ise ikinci ¢ceyrekte sinirl artarken
temmuz ayinda gerilemistir. Ozetle, yilin ikinci ceyreginde Uretim gostergeleri sanayi Uretiminde artisa, insaat
Uretiminde gerilemeye, hizmet Uretiminde ise yataya yakin bir gérinime isaret etmektedir. Anket bazli
gostergeler ise temmuz ayi itibariyla yilin Ggincu ¢eyreginde sanayi Uretiminde zayif bir seyir ima etmektedir.

Grafik 2.3.7: Sanayi, Hizmet ve insaat Uretim
Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden
Arindiriimig, 2021=100)

Grafik 2.3.8: Kapasite Kullanim Orani ve
PMI** (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* [nsaat ve hizmet Uretim endeksleri mayis ayi itibariyla.
** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya,
bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri
dislandiginda sanayi Uretimi.

Kaynak: S&P, TCMB, TUIK.

* Temmuz ay! verisidir.

** Kok kdmuiru ve rafine edilmis petrol Grinleri imalati
dislanmistir. Kesikli ¢izgiler KKO i¢in 2007-2024 ortalamasi,
PMI icin 50 esik degeridir.

imalat sanayi firmalarinin yatirim beklentileri ikinci ¢eyrekte artmis, temmuz ayinda ise gerilemistir.
Firmalarin yatirim egiliminde, 2025 yilinin son ¢eyreginden itibaren artis egilimi gérulirken 2026 yilinin
temmuz ayi itibariyla GglncU geyrekte azalis dikkat ¢cekmistir (Grafik 2.3.9). Yilin ikinci ¢ceyreginde tasit harig
sermaye mallari Uretimi ¢eyreklik bazda yukselmistir. Diger taraftan, tasit ve diger ulasim hari¢ sermaye
mallari Gretimi ile tasimacilik araglari hari¢ sermaye mallari ithalati gerilemistir (Grafik 2.3.10).

Grafik 2.3.9: iYA Sabit Sermaye Yatirim
Harcamasi Beklentileri (Artacak-Azalacak,
Mevsimsellikten Arindirilmis, %)

Grafik 2.3.10: Tasit Hari¢ Sermaye Mallari
Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)
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Isglicii Piyasasi Gelismeleri

istihdam yilin ikinci ¢eyreginde sinirli bir miktar artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis aylik verilerin
ceyreklik ortalamalarina gére istihdam yilin ikinci ceyreginde 32,5 milyon kisi dizeyinde gerceklesmistir
(Grafik 2.3.11). S6z konusu dénemde mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani ¢ceyreklik bazda 0,3 puan
azaligla yiizde 7,9 oranina gerilerken isgiiciine katim orani yataya yakin seyretmistir (Grafik 2.3.12). issizlik
orani tzerinde, nufus artisinin 0,25 puan artirici, istihdam artisinin 0,44 puan ve isgicine katilim oranindaki
oldukga sinirli gerilemenin 0,07 puan azaltici etkisi olmustur (Grafik 2.3.13).

Grafik 2.3.11: Toplam istihdam* Grafik 2.3.12: Toplam issizlik Orani ve

(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi) isgiiciine Katim Orani* (Mevsimsellikten
Arindirilmis, %)
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* Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin * Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
ortalamasidir. ortalamasidir.

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. ikinci ceyrekte, isgiicl
piyasasinin tamamlayici gostergelerinden olan atil isglict orani 0,2 puan azalisla yizde 29,9 seviyesine
gerilemistir. Bilesik isglicii Piyasasi Endeksi (BIPE) ikinci ceyrekte yiikselerek sifir civarinda gerceklesmistir
(Grafik 2.3.14). Kariyer.net toplam is ilani basina basvuru sayisi sinirli sekilde gerilemekle birlikte yuksek
seviyesini korumustur (Grafik 2.3.15). Bu veriler 1siginda, isglicl piyasasinin manset issizlik oraninin ima
ettigine kiyasla daha az siki oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 2.3.13: Toplam issizlik Orani Grafik 2.3.14: Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi
Degisimine Katkilar** (Mevsimsellikten (Standardize Edilmis Degerler)
Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

* |stihdam kaybi etkisinin eksi deger almasi istihdam artisi
olduguna isaret etmektedir.

** Son ¢eyrek, aylik bazda yayimlanan verilerin
ortalamasidir.
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Anket gostergeleri, imalat sanayi firmalarinin gelecege yéonelik istihdam beklentilerinde tarihsel
ortalamanin altindaki seyrin devamina isaret etmektedir. imalat sanayi firmalarina yénelik anket verileri,
ikinci ceyrekte firmalarin istihdam beklentilerinin tarihsel ortalamasinin altinda seyretmeye devam ettigini
gostermektedir (Grafik 2.3.16). [YA verileri temmuz ayinda istihdam beklentilerinde aylik bazda artisa isaret
ederken PMI istihdam endeksi ayni ddnemde bir miktar gerileyerek esik deger altindaki seyrini
surdirmustar.

Grafik 2.3.15: Kariyer.net Toplam ilan Basina  Grafik 2.3.16: Sanayi Sektoériinde istihdam
Basvuru Sayisi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Goriinimu ve Beklentisi** (Mevsimsellikten
Adet) Arindiriimisg, Artacak-Azalacak)
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* Temmuz ay! verisidir. * Temmuz ay! verisidir.

** Kesikli cizgiler IYA i¢in 2007-2025 ortalamasi, PMI icin 50
esik degeridir.

Yiiksek frekansli veriler, isgiicii talebinin ve arzinin énceki yil seviyelerine yakin seyrettigine isaret
etmektedir. Kariyer.net'ten alinan verilere gore, ikinci ceyrekte yeni is ilani sayisi ve toplam is basvurusu
saylilari, 6nceki yil seviyelerine yakin seyretmistir. Temmuz ay! verilerine gore ise hem yeni is ilanlari hem de
toplam is basvurulari gectigimiz yilin ayni dénemindeki seviyelerinin bir miktar altindadir (Grafik 2.3.17 ve
Grafik 2.3.18).

Grafik 2.3.17: Yeni s ilani* (4 Haftalik Grafik 2.3.18: Toplam is Bagvurusu* (4 Haftalik
Ortalama, Bin Adet) Ortalama, Milyon Adet)
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* Son gbzlem 31 Temmuz itibariyladir. Dikey cizgiler * Son gbzlem 31 Temmuz itibariyladir. Dikey cizgiler

ceyrek baslangiclarini gostermektedir. ceyrek baslangiclarini gostermektedir.
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Tarim digi nominal iicretlerin yillik artis orani 2026 yilinin ilk ceyreginde yiizde 37,0 olarak gerceklesmistir
(Grafik 2.3.19). ilk ceyrekte tarim disi sektérde kismi emek verimliligi (tarim disi katma deger/tarim dis
istihdam) yukselmistir. Kisi basi reel Ucretlerdeki artisin verimlilik artisindan yuksek gerceklesmesinin
etkisiyle tarim disi reel birim Ucretler (kisi basi reel Gcret/verimlilik) ilk ceyrekte artmistir (Grafik 2.3.20).

Grafik 2.3.19: Tarim Digi Ucret Endeksi ve Net  Grafik 2.3.20: Tarim Disi Kismi Emek
Asgari Ucret (Nominal, Yillik % Degisim) Verimliligi*, Kisi Bagi Reel Ucret ve Reel Birim
Ucret** (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2021=100)

= Kisi Basl Reel Ucret
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* Tarim disI katma deger/tarim disi istihdam.
** Kisi basl reel Gicret/verimlilik. Reellestirmede TUFE
kullanilmistir.

Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Gériniimii

2026 yilinin ikinci ceyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis dis ticaret agigi gerilemistir. Yilin
ikinci ceyreginde yurt disi talep, savasin olumsuz etkilerine karsin énceki ceyrege gore daha guglu seyretmis,
ihracat fiyatlarindaki artis egilimi de sirmustir. S6z konusu donemde, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig ihracat bir dnceki ceyrege gore kuvvetli sekilde artmistir (Grafik 2.3.21). ihracatta gerceklesen
artista jeopolitik gelismelerin ve artan lojistik maliyetlerinin talebi kismen Turkiye'ye kaydirmasinin da rol
oynadig degerlendirilmektedir. Ana metal, diger ulasim araclari, petrol drtnleri, kimyasal Grunler, motorlu
kara tasitlari, gida UrUnleri, elektrikli techizat, makine ve techizat, diger imalat, giyim esyalari, kaucuk ve
plastik Urtnler ceyreklik bazda ihracat buylimesine pozitif katki sunan gruplar arasinda 6n plana ¢ikmistir,
Bu gruplar disindaki Grlin gruplarinin genelinin de ihracat bilyiimesine pozitif katki verdigi gérilmustir. Ote
yandan, ikinci ceyrekte mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis ithalat, enerji ithalatindaki artis kaynakli
artmistir (Grafik 2.3.22). Bu donemde, jeopolitik gelismeler kaynakli yukselen kuresel enerji fiyatlarinin
ithalat Uzerindeki yansimalari devam etmis, mevsimsellikten arindiriimis enerji ithalati ceyreklik bazda
belirgin artis gdstermistir. Diger taraftan, yilin ikinci ¢ceyreginde kuresel altin fiyatlarindaki gerilemenin de
etkisiyle altin ithalati ceyreklik bazda yaklasik 2,2 milyar ABD dolari gerilemistir. Mal grubu bazinda
bakildiginda, yatirim ve tiketim mali ithalati bir dnceki ceyrege gore azalirken ara mali ithalati artmistir. Ara
mallari ithalatina enerji ithalati pozitif, altin ithalati ise negatif katki verirken altin ve eneriji hari¢ ara mallan
ithalati yataya yakin bir seyir izlemistir. Bu gelismeler cercevesinde, mevsim ve takvim etkilerinden
arindiriimig olarak hem dis ticaret acigl hem de altin ve enerji harig dis ticaret acigl azalmistir. Diger taraftan,
gecici dis ticaret verileri temmuz ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis olarak hem ithalatta hem
de ihracatta gerilemeye isaret etmistir. ithalattaki gerilemenin daha fazla olmasiyla birlikte, dis ticaret acig
ikinci ceyrek ortalamasinin altinda bir gérintm sergilemistir. Haziran ve temmuz aylarinda enerji
fiyatlarinin yilin ikinci ceyregi ortalamasina kiyasla daha dusuk seviyede gerceklesmesi dis ticaret acigl icin
daha olumlu bir gériinime isaret etse de enerji fiyatlarindaki oynaklik yukari yonlu riskleri canh
tutmaktadir.
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Grafik 2.3.21: ihracat (Mevsim ve Takvim Grafik 2.3.22: ithalat (Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari) Etkilerinden Arindirilmis, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

ikinci ceyrekte ihracat miktar endeksi artarken ithalat miktar endeksi azalmis, dis ticaret haddi bir
miktar gerilemistir. Dis ticaret miktar endeksleri, yilin ikinci ¢ceyreginde mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis olarak ihracatta artisa, ithalatta ise gerilemeye isaret etmistir (Grafik 2.3.23). ihracat hacmi
degisimine sektorler bazinda bakildiginda, bilgisayar-elektronik trtnleri ve mobilyanin negatif, diger tim
sektorlerin ise pozitif katki yaptig gérilmektedir. ithalat hacmindeki azalis tiiketim mallari, yatirim mallari
ve ara mallari gruplarinin her tGcuinde de gozlenirken altin ve enerji hari¢ ara mali ithalat hacminde de azalis
kaydedilmistir (Grafik 2.3.24). Ote yandan, ikinci ceyrekte ihracat ve ithalat fiyatlar bir nceki ceyrege kiyasla
artis gosterirken ithalat fiyatlarindaki artisin daha yuksek olmasiyla dis ticaret haddi gerilemistir

(Grafik 2.3.25). Bu cercevede, dis ticaret birim deger endekslerindeki ithalat fiyatlari lehine gelismeler, Rapor
déneminde dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemistir.

Grafik 2.3.23: Dis Ticaret Miktar Endeksleri Grafik 2.3.24: Mal Gruplari itibariyla ithalat
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Hizmetler dengesi fazlasi ikinci ceyrekte artis gostermistir. Hizmetler dengesinin sUrukleyicisi niteligindeki
alt gruplardan net tasimacilik gelirleri yilin ikinci ¢ceyreginde mevsimsellikten arindirilmis olarak artarken
seyahat gelirleri gerilemistir (Grafik 2.3.26). Bununla birlikte, s6z konusu iki sektor disindaki hizmet
sektérlerinin net gelirleri bu dénemde sinirli bir artis kaydetmistir. ikinci ceyrekte toplam ziyaretgi sayisi
savas kaynakli etkilerle sinirli gerilemis ve net seyahat gelirlerinde bir miktar azalisa yol agmistir. Bunun
yaninda, temmuz ayina iliskin dncu veriler ise yabanci ziyaretci konaklama sayisinin gectigimiz yilhin ayni
déneminin Uzerinde oldugunu ima ederek ikinci ¢ceyrege gore daha olumlu bir gérinime isaret etmektedir
(Mercek Alti 2.3).
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Grafik 2.3.25: Dis Ticaret Birim Deger Grafik 2.3.26: Hizmetler Dengesi (Mevsim ve
Endeksleri (2015=100) Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD
Dolari)
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* Mayis ay! itibariyla.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi ikinci ceyrekte azalmistir (Grafik 2.3.27).
Yilin ikinci ceyreginde dis ticaret acigindaki gerileme sonucunda, 6édemeler dengesi tanimli dis ticaret agig|
azalarak cari dengeyi olumlu etkilemistir. Bu donemde hizmetler dengesinin de artmasiyla cari agik
azalmistir. Tasimacilik dengesindeki artisa karsilik seyahat dengesinde azalis gerceklesmis, birincil gelir
dengesi net yatirim gelirlerindeki yiikselis kaynakli artmistir. Oniimiizdeki dénemde cari acik Gizerindeki
yukari yonlu riskleri artiracak temel unsurun dnceki Rapor dénemine goére bir miktar gerilemekle birlikte
yuksek ve oynak seyreden enerji fiyatlari kaynakli net eneriji ithalatinda meydana gelebilecek artis oldugu
degerlendirilmektedir. Kuresel talep tzerinde kiresel ticaret politikalari kapsaminda uygulanan tarifelerin
ve korumaci énlemlerin olusturdugu risklere, jeopolitik gelismelerin faaliyeti sinirlayici ikincil etkileri
kaynakh riskler de eslik etmektedir. Bunlara ek olarak, kuresel ticaret politikalarina iliskin gelismeler ihracat
pazarlarimizda rekabet baskisini artirmaktadir. Son dénemde altin fiyatindaki disus ve altin ithalatindaki
gerilemeye baglh olarak, cari dengeye bu kanaldan saglanabilecek olumlu katkinin devam edebilecegi
degerlendirilmektedir. Finansal kosullardaki sikihgin devami ithalat Uzerinde yurt ici talep kaynakli baskilari
sinirlamayi strdurirken TL'deki reel degerlenme ithalat talebini destekleyici konumunu korumaktadir. Bu
cercevede, cariislemler agig Uzerindeki yukari yonlua risklerin 6nceki Rapor donemine kiyasla bir miktar
azalmakla birlikte devam ettigi degerlendirilmektedir. Buna karsin, 2026 yilinda cari agigin GSYH'ye oran
olarak uzun dénem ortalamasinin altinda gerceklesmesi beklenmektedir.
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Grafik 2.3.27: Cari islemler Dengesi (Mevsim
ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Milyar ABD

Grafik 2.3.28: Cari A¢igin Finansmani (Milyar
ABD Dolari)

Dolari)

mmmm Net Hata Noksan
mmmm Portfdy Yatirimlar
Dogrudan Yatirim

I Rezervler**
Diger Kisa Vadeli
Diger Uzun Vadeli
e Cari Aglk

= Cari islemler Dengesi (CID)
= CiD (Altin Haric)
CiD (Altin ve Enerji Haric)

20 50
35
10
20
0 5
-10
-10
-25
-20 -40
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 112% 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 112%
2022 2023 2024 2025 | 26 2022 2023 2024 2025 | 26

Kaynak: TCMB.
* Haziran icin nisan ve mayis aylarinin ortalama degeri
kullanilmistir.

Kaynak: TCMB.

* Haziran icin nisan ve mayis aylarinin ortalama degeri
kullaniimustir.

** TCMB rezervleri ile yurt disi bankalardaki efektif ve
mevduatlarin toplamini géstermektedir. Negatif deger
rezerv artisini ifade etmektedir.

ikinci geyrekte dis finansman ihtiyaci azalmis, sermaye girisleri artmistir. Cari aciktaki gerileme ile birlikte
dis finansman ihtiyaci ikinci ceyrekte azalmistir (Grafik 2.3.28). Jeopolitik gelismelerle birlikte mart ayinda
gozlenen sermaye cikislarinin ardindan ikinci ¢eyrekte net sermaye girisi olmus, séz konusu girisler temelde
diger yatinmlar kalemi Uzerinden gerc¢eklesmistir. Bu gelismeler dogrultusunda, ikinci ceyrekte net hata
noksan kaleminin verdigi negatif bakiye dnceki ceyrege gore belirgin gerilemis, resmi rezervler artmistir.
Temmuz ayina iliskin veriler, yakin dénemdeki jeopolitik gelismelere ragmen 6zellikle DIBS tarafinda portfoy
girislerinin devam ettigine isaret etmektedir.

Kamu Maliyesi Gelismeleri

2026 yilinin ilk yarisinda merkezi yonetim biitcesi 942,8 milyar TL biitce acigi ve 521,4 milyar TL faiz disi
fazla kaydetmistir. Bu donemde HMB, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda hem i¢ hem de dis
bor¢lanmada net kullanici olmustur. 2026 yili haziran ayinda merkezi ydnetim borg stokunun GSYH'ye
oraninin yizde 20,8; i¢ ve dis bor¢ stokunun milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yizde 12,5 ve ylzde 8,3
oldugu tahmin edilmektedir.

2026 yili ocak-haziran déneminde, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, gelirler yiizde 39,1, harcamalar ise
yiizde 32,7 oraninda artis kaydetmistir. Yilin ilk alti ayinda vergi gelirlerinin faiz disi harcamalari karsilama
orani yuzde 91,1 olmustur. Faiz disi harcamalar icinde 6nemli bir paya sahip olan cari transferler ve
personel giderlerinin s6z konusu dénemde yillik artis oranlari sirasiyla yizde 24,0 ve ytzde 42,7'dir.
Gérevlendirme giderleri kapsaminda Elektrik Uretim A.S.'ye 94,5 milyar TL, BOTAS'a 83,0 milyar TL; bor¢
verme kapsaminda T.C. Devlet Demiryollari'na 50,2 milyar TL, Turkiye Seker Fabrikalari A.S.'ye 26,3 milyar TL
tutarinda aktarim yapilmis olup, bu tutarlar 2026 yilinin ilk yarisinda kamu tesebbuslerine yapilan
aktarimlar arasinda 6ne ¢ikmaktadir. Son aylarda vergi gelirlerinin artisina en ytksek katkiyi veren gelir
vergisi, ocak-haziran ddneminde ytzde 54,6 oraninda yillik artis kaydetmistir. Tiketime duyarl kalemler
olan dahilde alinan KDV'nin ve ithalde alinan KDV'nin 2025 yili ilk yarisina gore artis oranlari sirasiyla ytizde
38,4 ve yuzde 32,7 olmustur. Diger yandan, uygulanmakta olan esel mobil sisteminin etkisiyle petrol ve
dogal gaz UrUnlerinden yapilan tahsilatlar gecen yilin ayni donemine gore ylzde 34,1 oraninda dusUs
kaydetmis ve OTV'nin yillik artisi yiizde 8,5 ile sinirl kalmustir.

2026 yili haziran ayi itibariyla, biitce agiginin GSYH’ye oraninin yiizde 2,5 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. 2026 yil sonu icin OVP gerceklesme tahmini ytzde 3,5'tir. Gelirler, faiz disi harcamalar ve
faiz giderlerinin milli gelire oranlarinin ise sirasiyla yluzde 20,8, yizde 19,9 ve yuzde 3,3 oldugu tahmin
edilmektedir.

2026 yili temmuz ayinda hazine nakit dengesi 395,7 milyar TL nakit agigi vermigtir. Boylelikle, yilin ilk yedi
ayinda nakit a¢igl 1453,9 milyar TL olmustur. Temmuz ayi itibariyla 12 ay birikimli nakit agigin milli gelire
oraninin yuzde 3,0 olarak gergeklestigi tahmin edilmektedir.
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Mercek Alt1 2.3

Son Donem Turizm Gelismeleri

ABD/israil-iran savasinin ikinci ceyrekte seyahat gelirleri iizerindeki etkisi, yabanci ziyaretgi
sayisindaki azalisa ragmen sinirli kalmistir. 2026 yilinin ilk ceyreginde mevsimsellikten arindiriimis
toplam ziyaretci sayisi ¢ceyreklik bazda sinirl gerileme gdstermistir (Grafik 1). Subat ayl sonunda
baslayan jeopolitik gelismeler sonrasi iran’i da kapsayan ODKA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika)
bélgesinden Turkiye'ye gelen ziyaretci sayisindaki azalis, ilk ceyrekteki gerilemede etkili olmustur.
Avrupa bélgesi ise azalisi sinirlayici yénde katkida bulunmustur (Grafik 2).

Yilin ikinci geyreginde, jeopolitik gelismeler kaynakli endiselerin de etkisiyle basta ingiltere ve
Almanya olmak iizere Avrupa’dan gelen ziyaretgi sayisi énceki ¢ceyrege kiyasla azalmistir. Diger
yandan, gecici ateskes sonrasi iran'dan gelen ziyaretci sayisindaki toparlanmanin da etkisiyle ODKA
bolgesi ikinci ceyrekte pozitif katki vermistir.

Grafik 1: Ziyaretgi Sayisi (Mev. Ard., Milyon  Grafik 2: Ziyaretgi Sayisi Degisimine

Kisi) Ceyreklik Katkilar (Mev. Ard. % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Toplam ziyaret¢i sayisindaki azalislara ragmen ortalama harcamalarda o6zellikle yilin ikinci
ceyreginde gozlenen artislar seyahat gelirinin yatay seyretmesine ve jeopolitik gelismelerin gelir
lizerindeki olumsuz etkisinin sinirli kalmasina olanak saglamistir (Grafik 3). Temmuz ayina iliskin
oncu veriler ise yabanci ziyaretci konaklama sayisinin gectigimiz yihn ayni ddéneminin tzerinde
oldugunu ima ederek ikinci ceyrege gore daha olumlu bir gériiniime isaret etmektedir (Grafik 4).
Grafik 3: Seyahat Geliri ve Ortalama Grafik 4: Yabanci Ziyaretcilerin Konaklama
Harcama (Milyar ABD Dolari) Sayilari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: Emniyet Genel Midurliga.
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2.4 Enflasyon

Tiiketici enflasyonu temmuz ayinda yiizde 31,75 ile bir 6nceki Rapor dénemi tahmininin iizerinde
gerceklesmistir. Arz yonli baskilar dnceki déneme kiyasla bir miktar zayiflamakla birlikte dezenflasyon
surecini yavaslatmistir. Uluslararasi emtia fiyatlari, enerji grubu énciligunde gerilese de temmuz ayinda
artan jeopolitik belirsizlikler sonucu yeniden yukselis egilimine girmistir. Tarimsal emtia fiyatlari ise arz
kaygilar, jeopolitik gelismeler ve olumsuz hava kosullari nedeniyle oynak bir seyir izlemis ve énceki Rapor
doénemine gore artmistir. Jeopolitik gelismeler ve esel mobil sisteminin kademeli olarak sonlandirilmasina
iliskin dizenleme enflasyon Uzerindeki yukari yonli baskilart artirmistir. Kiiresel Arz Zinciri Baski Endeksi
son iki ayda gerilemekle birlikte tarihsel ortalamasinin Gzerinde kalmistir. Konteyner ve kuru yuk endeksleri
yuksek seyrini surdururken teslimat sirelerinde mayis ayindan itibaren normallesme egilimi izlenmistir.
Turk lirasinin Rapor dénemi boyunca istikrarli bir seyir izlemesi, maliyet baskilarini sinirlayici bir unsur
olmustur. ikinci ceyrege iliskin veriler talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde olduguna isaret
etmektedir. Uretici fiyat artislari son iki ayda yavaslama egilimi géstermis ve yillik Yi-UFE enflasyonu yiizde
27,83 olmustur (Grafik 2.4.1). Temmuz ayinda yonetilen/yénlendirilen fiyatlar kapsaminda, SGK Saglik
Uygulama Tebliginde (SUT) muayene katihm paylarinin giincellenmesi temmuz aylik tuketici enflasyonunu
yaklasik 0,22 puan artirirken Turk Tabipleri Birligi azami Ucret tarifelerindeki artislarin saglik hizmetleri
fiyatlarina yansimalari izlenmistir. Son ¢ ayda tuketici fiyatlarindaki gelismeler alt kalemler bazinda
degerlendirildiginde, yillik tlketici enflasyonuna enerji ile alkol-tttin-altin gruplarinin disaricd, diger alt
gruplarin ise artirici yonde katki verdigi izlenmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1: TUFE, Yi-UFE, B Endeksi ve C Grafik 2.4.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna
Endeksi* (Yillik % Degisim) Katki (% Puan)
m Alkollii igecekler, TGtiin ve Altin
. M Enerji
= TUFE = Kira
C Yi-UFE m Temel Mallar

Gida ve Alkolsiiz icecekler
Kira Harig¢ Hizmet

75
N © g
T ———— .
— 30 | | N | H =
15
0
§ S ! 1N 1 1N OV W W 4 S ! 1N 1 1N VW W ©
§ § & & & & N &8 A 8§ & & & & & & N Q9
N O =« & N ©o <= & N N O = & N O = S N
O - o © o <« o o o O - o © o <« o o o
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* B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkollii icecekler ve
tutdn ile altin disi TUFE.

C endeksi: Gida ve alkolsuz icecekler, enerji, alkol-tutin ve
altin disi TUFE.

Enflasyonun ana egilimi temmuz ayinda gerilemistir. Ana egilime iliskin takip edilen gostergelerin ¢eyreklik
ortalamasi nisan ayindaki ytizde 2,2 seviyesinden ikinci ceyrekte ytzde 2,3'e ylkselmis, temmuz ayi itibariyla
ise yUzde 2,0'a gerilemistir (Grafik 2.4.3). Tasarimi geregi daha uzun vadeye yonelik olan ve tek seferlik
etkileri dislayan trend enflasyon gdstergesi Rapor doneminde yatay seyretmistir (Grafik 2.4.4). Ana egilim
gostergeleri jeopolitik gelismelerin etkisiyle ikinci ceyrekte dezenflasyon siirecinde bir miktar ivme kaybina
isaret etmistir.
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Grafik 2.4.3: Ana Egilim Gostergeleri* Grafik 2.4.4: Cok Degiskenli Trend Enflasyon
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 Gostergesi* (Aylik, %)
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Mevsimsellikten arindinlmis B, C, SATRIM, Medyan, * Stock ve Watson (2016) MUCSVO modelinin islenmis gida

oynak kalemleri dislayan (VOLX), dinamik faktor ile mevsimsellikten arindirilmis temel mallar ve hizmet ana

gostergelerinin 3 aylik ortalamasi. Taral alan maksimum gruplarinin aylik fiyat degisimlerine uygulanmasiyla elde

ve minimum araligini gdstermektedir. edilmistir.

Fiyat artislari Rapor déneminde B endeksini olusturan gruplardan islenmis gidada yavaslarken hizmet ve
temel mallarda gorece yatay seyretmistir (Grafik 2.4.5). Rapor doneminde fiyat artislari yavaslasa da
islenmis gida grubunda sut ve st UrUnleri ile basta cay olmak Uzere alkolsiz icecek fiyatlarinin etkisi
hissedilmistir. Temel mal grubu yillik enflasyonu temmuz itibariyla yizde 16,82 ile manset enflasyonun
onemli 6lctide altinda seyretmektedir (Grafik 2.4.6). Dayanikli tiketim mallarinda g aylk enflasyon dnceki
Rapor dénemine kiyasla bir miktar yikselmistir. Mobilyada ceyreklik enflasyon bir miktar yavaslarken beyaz
esya fiyatlarindaki hizlanmada hammadde, enerji ve navlun kaynakli maliyet artislarinin etkileri
hissedilmistir. Otomobil fiyatlarindaki artis ise zayif talep, yogun rekabet ve OTV dilimlerinin etkisiyle gérece
sinirl kalmistir. Diger temel mal grubunda petrokimya urtnleri ile baglantisi gu¢lt olan kisisel bakim ve ev
temizlik Grunlerinde fiyat artislari belirginlesmistir. Mevcut Rapor déneminde, hizmet grubunda fiyat
artislari gérece yuksek seyrini sirdirmustur (Grafik 2.4.5). Alt kalemler bazinda ulastirma hizmetleri 6ne
¢itkmaya devam etmistir. Jeopolitik gelismeler ile oynaklik sergileyen akaryakit fiyatlari, yolcu tasimacihgi
hizmetlerini olumsuz etkilemeyi stirdirmustur. Bu donemde, otobUs Ucretlerinde akaryakit maliyetlerine ek
olarak bayram kaynakl talep etkileri gbzlenmistir. Rapor doneminde yurt i¢i havayolu tasimaciligi fiyat
artisiyla dikkat ceken diger bir kalem olmustur. Haberlesme hizmetlerinde fiyat artislari yavaslamakla
birlikte cep telefonu goriisme ve internet Ucretleri kaynakli yuksek seyrini korumustur. Hizmetlerde yilin ilk
yedi ayinda, ulastirma ve haberlesme gruplari dezenflasyon surecini yavaslatirken kira ile talep kosullarina
duyarli olan lokanta-otel ve dizenleme degisikliginin etkisinin gézlendigi egitim hizmetlerinde birikimli fiyat
artislari gecen yilin ayni dénemine kiyasla gerilemistir. Saghk hizmetleri fiyatlarinda ise temmuz ayinda SGK
Saglik Uygulama Tebligi'nde yapilan muayene katilim payi dizenlemesi ile Tlrk Tabipleri Birligi
tarifelerindeki artislar etkili olmustur.
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Grafik 2.4.5: B Endeksi ve Bilesenleri Grafik 2.4.6: TUFE Ana Harcama Gruplari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 (Yillik % Degisim)
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* [slenmis gida grubunda anlamli mevsimsel etki
bulunmadigindan, veriler mevsimsellikten arindiriimadan
sunulmustur.

Enerji fiyatlar1 mayis ve haziran aylarinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak
diiserken temmuz ayinda jeopolitik gelismelerin etkisiyle yeniden yiikselmistir. Buna karsin, yillik enerji
enflasyonu temmuz ayinda baz etkisiyle ylizde 32,86'ya gerilemistir (Grafik 2.4.6). Jeopolitik gelismeler
nedeniyle kiresel enerji fiyatlarinda gozlenen gelismeler, akaryakit, elektrik ve dogal gaz Gizerinden
enflasyona yansimaktadir (Mercek Alti 2.4). Mayis ve haziran aylarinda gerileyen Brent ham petrol fiyati,
ABD-iran arasindaki ateskesin bozulmasinin etkisiyle temmuz ayinda yiikselmis (Grafik 2.4.7); benzer bir
goérunum TTF dogal gaz fiyatlarinda da izlenmistir. Mayis-haziran déneminde gerileyen yurt ici enerji fiyatlari
temmuz ayinda yeniden artmistir. Ham petrol fiyatlarindaki yikselis ve esel mobil sisteminden kademeli
cikis stratejisi kaynakli olarak temmuz ayinda akaryakit fiyatlari yikselmistir. Elektrik fiyatlari ise piyasa
takas fiyati ve YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi) gelismeleri neticesinde
Son Kaynak Tedarik Tarifesi (SKTT) kaynakli olarak temmuz ayinda artarken dogal gaz fiyatlarindaki ytkselis
mayis ayinda kademeli tarife uygulamasinin etkisiyle belirginlesmistir (Grafik 2.4.8). Sepet kurdaki ihmli seyir
maliyet baskilarini sinirlamaya devam etmistir.

Mevcut Rapor déneminde gida ve alkolsiiz icecekler grubunda ¢eyreklik enflasyon yavaslamakla birlikte,
grup yillik enflasyonu yiizde 37,5 ile mangset enflasyonun iizerinde gergeklesmistir (Grafik 2.4.6). Yilin
basinda yukselen gida fiyat artislari, mayis ve haziran aylarinda ihmli seyretmis, temmuz ayinda ise yeniden
glclenmistir. Bu gérinimde mayis ve haziran aylarinda sebze fiyatlarindaki normallesme belirleyici olurken
temmuz ayinda birkag Urinde Uretim kayiplari ile sera-tarla gecisi kaynakli sorunlar nedeniyle sebze fiyatlar
yeniden ytkselmistir. Arz sikintisi yasanan kuru soganda ithalat vergi orani dusuraltrken tretimindeki
azalmaya bagli olarak patates fiyatlari tarihsel ortalamasinin Gzerinde artmistir. Patates fiyatlarindaki artisin
izleyen aylarda yeni Uranun piyasaya girmesi ile birlikte yavaslamasi beklenmektedir. Rapor déneminde,
kahve-cay, sut ve sut Urunleri ile et Grlnleri tarihsel ortalamalarinin Gzerinde artarken et fiyatlari, Kurban
Bayrami sonrasinda zayiflayan talebin de etkisiyle gerilemistir. icinde bulundugumuz yilda tarimsal
Uretimde beklenen iyilesmeye ragmen, mart ayindan itibaren gida enflasyonu ytikselis egilimine girmistir
(Kutu 2.4).
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Grafik 2.4.7: Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 2.4.8: Enerji Fiyatlari Alt Kalemleri (Son
Uc Ay % Degisim)
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Rapor doneminde alkollii icecekler, tiitiin ve altin iiriinleri grubu tiiketici enflasyonuna diisiiriicii yonde
katki vermeye devam etmistir. Grup fiyatlari mayis ayinda yataya yakin seyrederken haziran ayinda
yukselmistir. Bu gelismede Uretici firmalar tarafindan gergeklestirilen fiyat ayarlamalari kaynakl tiitin
Urdnlerindeki artis etkili olurken alkollU icecek fiyatlarinda da bir miktar ytkselis gézlenmistir. Temmuz
ayinda alkol Griinlerinde maktu vergi artisinin etkileri izlenmistir. Titin Granlerinde ise nispi OTV orani
dusurulirken maktu vergi artirilmistir. Bu gelismenin enflasyon Gzerindeki yukari yénli etkisi agustos
ayinda goézlenmektedir. Rapor déneminde, altin fiyatlarinin gerilemesiyle birlikte, grup yillik enflasyonu
temmuz ayinda ytzde 28,9'a gerileyerek bir dnceki doneme kiyasla 3,2 puan dismustar.

Enflasyonun Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri enflasyon tahmini ve ara hedefinin iizerinde seyretmeye devam etmektedir. Piyasa
Katilimcilari Anketi temmuz ayi verilerine gore, bir 6nceki Enflasyon Raporu'na kiyasla, 12 ay sonrasina
iliskin enflasyon beklentisi 0,6 puan artarken 24 ay ve 5 yil sonrasina iliskin beklentiler sirasiyla 0,2 puan ve
0,4 puan gerilemistir (Grafik 2.4.9). 2026 ve 2027 yil sonlarina iliskin enflasyon beklentileri sirasiyla yizde
29,2 ve yuzde 21,5 ile enflasyon tahmin ve ara hedeflerinin Gzerinde seyretmistir. Mevcut Rapor
doéneminde, reel kesimin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinde sinirl bir gerileme gozlenirken
hanehalki beklentilerindeki gerileme daha belirgin olmustur (Grafik 2.4.10).

Grafik 2.4.9: Piyasa Katilimcilari Anketi Grafik 2.4.10: Reel Sektér ve Hanehalki
Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (Belirtilen Tuketici Enflasyonu Beklentileri* (12 Ay
Sureler Sonrasi, Yillik %) Sonrasi, Yillik %)
—12 Ay 24 Ay 5vil = Reel| Sektor = Hanehalki
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektérdeki * Enflasyon beklentileri, reel sektdr ve hanehalki igin
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Piyasa sektdrel enflasyon beklentilerinden elde edilmistir.

Katihmcilari Anketi verileridir.
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Temmuz ayinda fiyatlama davranislarinda kismi bir iyilesme izlenmektedir. Mevsimsel duzeltilmis veriler
Uc aylik hareketli ortalamalarla incelendiginde, mal sektériinde yayihm endeksinin jeopolitik gelismeler
kaynakli oynaklik sergilemekle birlikte bir miktar geriledigi, hizmetler sektériinde ise ylksek seviyesini
korudugu gozlenmistir (Grafik 2.4.11). 5'li dtizeydeki kalemlerin aylik fiyat degisimlerinin dagilimlari
incelendiginde, 2026 yili temmuz ayinda zamana bagli fiyatlama davranislarinin da etkisi ile bazi u¢ degerler
gbzlenmesine ragmen medyan etrafindaki uzlasinin bir miktar daha guglendigi izlenmektedir (Grafik 2.4.12).

Grafik 2.4.11: Yayilim Endeksleri* Grafik 2.4.12: TUFE Aylik Enflasyon Dagilimi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli (Mevsimsellikten Arindirilmis, 5'li Duzey, Taze
Ortalama) Meyve ve Sebze, Enerji, Alkol ve Tutln

Kalemleri Hari¢c TUFE)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Yayiim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati

azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde

sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.

Yilin ikinci ceyreginde, iktisadi faaliyetin potansiyel alti seyrini korudugu ve ¢ikti agiginin dezenflasyonist
bolgede kalmaya devam ettigi tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.13). Bu donemde, sanayi Uretimi dénemlik
bazda artarken hizmet Uretimi sinirli bir miktar azalmis (Grafik 2.3.7), kapasite kullanim orani ise yatay
seyretmistir (Grafik 2.3.8). Ayni donemde, talep gostergeleri de zayif gérinimunud korumus; altin harig
perakende satis hacmi egiliminin altinda seyrederken (Grafik 2.3.4) kartla yapilan harcamalar azalmistir
(Grafik 2.3.6). Mevcut Rapor doneminde reel kredi kullanimi (kur etkisinden arindiriimis) ise dalgali bir seyir
izlemistir (Grafik 2.4.14). Bu gérinim altinda, talep kosullarinin dezenflasyon surecine verdigi destegin
surdUgu degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.4.13: Cikt1 Agig1* (%) Grafik 2.4.14: Toplam Kredi Degisimi* (13
Haftalik Ortalama, Kur Etkisinden Arindiriimis,
Reel, Standart Deger)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Farkl yontemlerle hesaplanan ¢ikti acigl gostergelerinin * Kur etkisinden arindiriimis haftalik kredi degisimleri
ortalamasi, asgari ve azami degerlerle birlikte TUFE kullanilarak reellestirilmistir. Haftalik reel
gosterilmektedir. degisimler standardize edildikten sonra 13 haftalik

ortalama alinmistir. Serilerin ortalama ve standart
sapmalari 2006-2019 dénemi esas alinarak
hesaplanmistir.

Emtia fiyatlari mevcut Rapor déneminde enerji ve altin onciiliigiinde gerilerken tarimsal emtia fiyatlari
sinirli bir miktar artmistir. Bir dnceki Rapor doneminde jeopolitik gelismelerle belirgin sekilde ytkselen
eneriji fiyatlari mevcut donemde bir miktar gerilemistir. Altin ve endUstriyel metal fiyatlarinda da azalis
gozlenmistir (Grafik 2.4.15). Haziran ayinda gerileyen emtia fiyatlari artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle son
iki ayda yeniden yukselis egilimine girmistir. Son U¢ aylik donemde Turk lirasindaki deger kaybi ihmli
seyretmistir (Grafik 2.4.16).

Grafik 2.4.15: Emtia Fiyat Endeksleri* Grafik 2.4.16: Sepet Kur* (3 Aylik % Degisim)
(2021=100)
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: TCMB.
* 11 Agustos itibariyladir. * ABD dolari ve euro alis kurlari esit agirlikli olarak

kullaniimistir. 11 Agustos itibariyladir. Yizde degisimler
ilgili aylara ait ortalama degerler Gzerinden
hesaplanmistir.

Uretici enflasyonu ana egilimi bir énceki Rapor dénemine kiyasla bir miktar gerilemistir. 2026 yilhnin ilk
ceyreginde reel birim Ucretler artarken nominal Ucret artislarindaki yavaslamaya bagli olarak yilin ikinci
ceyreginde reel birim Ucretlerin zayiflayacagl tahmin edilmektedir (Grafik 2.4.17). Tasimacilik maliyetlerinde,
konteyner Ucretlerindeki ytkselis surerken kuru yUk tasimacilik maliyetleri ise bir miktar gerilemekle birlikte
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yuksek seyrini korumustur. Bu dénemde, Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi son iki ayda gerilese de tarihsel
ortalamasinin Gzerinde seyretmeye devam etmistir. Emtia fiyatlari, agirlikli olarak enerji emtiasi ve altin
fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle, bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla azalis kaydetmistir. Déviz kurunun
istikrarli seyri ise maliyet baskilarini kisitlayan bir unsur olmustur. imalat sanayi PMI verileri, teslim
surelerinde kismi bir dizelmeye isaret etmistir. Bu gérinum altinda, uretici enflasyonu ve imalat sanayi
enflasyonu ana egilimi bu dénemde zayiflamistir (Grafik 2.4.18).

Grafik 2.4.17: Calisilan Saat Basi Reel Birim Grafik 2.4.18: imalat Sanayi Enflasyonu Ana
Ucret* (Katma Deger Uzerinden, 2021=100, Egilimi* ve Manset Uretici Fiyatlari (Aylik %
Mevsimsellikten Arindirilmis) ve Reel Asgari Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
Ucret** (2021=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede mevsimsellikten arindirilmis TUFE * Ana Metal ve Petrol Haric imalat Sanayi Uretici Fiyatlar!.

kullanilmistir. Calisilan Saat Basi Reel Ucret/Verimlilik.
** Net asgari Ucret verisi mevsimsellikten arindinimis
TUFE serisi ile reellestirilmistir.

Jeopolitik gelismeler ile yonetilen/yénlendirilen fiyatlar ve vergi diizenlemelerinin manget enflasyon
iizerindeki etkisi mevcut Rapor doneminde éne ¢ikmistir (Mercek Alti 2.5). Temmuz ayinda, saglk
hizmetleri fiyatlarinda SGK Saglik Uygulama Tebligi'nde yapilan muayene katihm payi diizenlemesi ile Turk
Tabipleri Birligi tarife artislarinin yansimalari gozlenmistir. Bu ddnemde, elektrik fiyatlari piyasa takas fiyati
ve YEKDEM gelismeleri neticesinde SKTT kaynakli olarak yiikselmistir. Akaryakit fiyatlarinda alti aylik Yi-UFE
artisinin ima ettigi maktu vergi giincellemesinin temmuz ayi icin uygulanmamasi fiyat artislarini sinirlarken
yeniden yukselis egilimine giren ham petrol fiyatlari ve esel mobil sisteminin kademeli olarak
sonlandirilmasi bu etkiyi kismen dengelemistir. Maktu vergi giincellemesinin de etkisiyle temmuz ayinda
alkollt icecek fiyatlarinda artis gézlenmistir. Tutin Griinlerinde nispi OTV orani diistrilirken maktu
verginin artirilmasinin enflasyon Uzerindeki yukari yonlU etkisi ise agustos ayinda gozlenmektedir. Yakin
doénemde agiklanan ek giimrik vergilerinin tlketici enflasyonuna etkisinin, kapsamdaki trtnlerin toplam
ithalat ve tiiketimdeki dustk pay! nedeniyle, olduk¢a sinirli olmasi beklenmektedir.



Enflasyon Raporu 2026-1Il | Ekonomik Gérinim

Mercek Altl 2.4

Enerji Fiyatlarinda Son Donem Gelismeler ve Gérinim

Enerji fiyatlari son dénemde, jeopolitik gelismelerin yani sira yurt ici fiyatlama mekanizmalarindaki
degisikliklerin etkisiyle yiiksek oynaklik sergilemektedir. Akaryakit fiyatlarinda esel mobil
uygulamasina yonelik dizenlemeler, elektrikte Piyasa Takas Fiyati (PTF) ve yenilenebilir enerji
kaynaklari destekleme mekanizmasi (YEKDEM) gelismeleri ile dogal gazda kademeli tarife uygulamasi
enerji fiyatlarinin son dénemdeki seyrini belirleyen baslica unsurlar olmustur. Bu Mercek AltI'nda s6z
konusu mekanizmalarin genel olarak enflasyon gériinimu ve spesifik olarak enerji enflasyonu
Uzerindeki etkileri degerlendirilmektedir.

Esel Mobil Uygulamasi

Jeopolitik gerilimler neticesinde artan akaryakit fiyatlarinin, tiiketici enflasyonuna gecisini
sinirlamak amaciyla Mart 2026°da esel mobil uygulamasi devreye alinmistir." Bu uygulama,
uluslararasi petrol fiyatlarindaki artislarin belirli bir kismini maktu 6zel tiiketim vergisi (OTV) tGizerinden
karsilayarak akaryakit fiyatlarindaki ytkselisi sinirlandirmaktadir. Karsit senaryo analizleri, uygulamanin
Subat-Temmuz 2026 déneminde akaryakit fiyatlarindaki kimulatif artisi belirgin 6l¢ide sinirladigina
isaret etmektedir. Nitekim bu dénemde akaryakit fiyatlari yizde 15,5 artarken esel mobil
uygulamasinin olmadigi durumda artisin yizde 34'e kadar ulasabilecegi hesaplanmaktadir (Grafik 1 ve
2). Bu goérunum, uygulamanin enerji fiyat soklarinin tiketici enflasyonuna dogrudan gecisini dnemli
Olctde sinirlandirdigini géstermektedir.

Grafik 1: Akaryakit Fiyatlari* (Aylik % Degisim) Grafik 2: Akaryakitta Birikimli Fiyat Degisimi*
(Subat-Temmuz 2026, %)
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Kaynak: EPDK, TCMB, TUIK. Kaynak: EPDK, TCMB, TUIK.
* ima edilen akaryakit fiyat senaryosu, EPDK Griin * ima edilen akaryakit fiyat senaryosu, EPDK Griin
fiyatlari Gzerinden hesaplanmistir (Platts European fiyatlari Gzerinden hesaplanmistir (Platts European
Market Scan'de CIF MED bashg altinda yer Market Scan'de CIF MED bagshg altinda yer
almaktadir). almaktadir).

Esel mobil uygulamasinda diizenleme degisikliklerine gidilmistir. 3 Temmuz tarihinde yapilan
diizenlemeyle rafineri fiyatindaki artisin OTV lzerinden karsilanma orani uygulamanin baslangicindaki
yuzde 75 oranindan, temmuz ayinda yuzde 50'ye, agustos-eyltl ddneminde ytizde 25'e indirilmis,
uygulamanin 1 Ekim 2026 itibariyla yururlukten kaldirilacagr aciklanmistir. Rafineri fiyatlarinda indirim
olmasi durumunda ise indirimin tamami kadar OTV'nin artacag bildirilmistir. Daha sonra ikinci bir
degisiklik ile motorinde maktu vergiler yeniden dizenlenmistir.

T Gokeli M. ve Sezer E. (2026). Akaryakit Fiyatlarinda Esel Mobil Mekanizmasi ve Enflasyona Olasi Etkileri. Merkezin
Gulncesi. 31/03/2026.
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Akaryakait fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisi dogrudan enerji grubu ile sinirl degildir. Ulastirma,
lojistik ve gida basta olmak Uzere bircok sektérde maliyet kanali Gzerinden fiyatlara yansiyan akaryakit
gelismeleri, beklentiler ve fiyatlama davranislari Uzerinde de etkili olabilmektedir.

Son dénemde yasanan jeopolitik gelismeler enerji fiyatlari kaynakli risklerin sirdiiginii
gostermektedir. Bu cercevede, motorine yonelik yapilan son dizenleme enflasyon Uzerinde yukari
yonlu baskilari belli lctide sinirlayici olmustur. Akaryakit fiyatlarinin 6nimuzdeki dénemde ilimli bir
seyir izlemesi dezenflasyonun seyri acisindan dnem arz etmektedir.

Elektrik ve Dogal Gazda Kademeli Fiyat Uygulamalarinin Etkileri

Elektrik ve dogal gaz tarifelerinde son dénemde gézlenen oynaklikta uluslararasi enerji fiyatlarinin
yani sira kademeli fiyat uygulamalarina gegilmesi de etkili olmustur. Elektrikte, kullanima gore Son
Kaynak Tedarik Tarifesi kapsamina alinan faturalar ile dogal gazda mevsimsel ve bdlgesel tuketim
yapisina bagli olarak degisen kademeye gére uygulanan fiyatlar enerji enflasyonu Uzerinde etkili
olmaktadir.

Meskenler icin elektrik tarifelerinde Son Kaynak Tedarik Tarifesi kapsaminda fiyatlar PTF ve YEKDEM
maliyetine bagli olarak belirlenmektedir.? PTF'nin seyri elektrik Gretim kompozisyonundan
etkilenmekte; yagislarin giclu seyrettigi donemlerde hidroelektrik tretiminin artmasiyla gerilerken yaz
aylarinda yeniden yukselis gdstermektedir. YEKDEM ise yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretim
yapan santrallere 6denen tesviklerden kaynaklanan birim maliyet bedeli olup EPDK tarafindan ilgili ay
icin dngorulen tahmini maliyete gore hesaplamaya dahil edilmektedir. Bu ¢ercevede, nisan ayinda
ulusal tarife degisikliginden kaynaklanan artis PTF'deki disus nedeniyle ilgili doneme daha sinirli
yansirken, temmuz ayinda PTFdeki yukselisle elektrik fiyatlari yizde 5,8 artmistir. Temmuz ayinda
ayrica EPDK tarafindan glincellenen YEKDEM maliyetinin de artisa katkisi olmustur (Tablo 1).

Tablo 1: Elektrik Fiyati Aylik Degisimleri (%)

Nis.26 May.26 Haz.26 Tem.26
Ulusal Tarife Artisi Kaynakl Olusan 21,0 2,3
Gergeklesen 16,9 1.3 2,7 58

Kaynak: TCMB, TUIK.

Dogal gaz tarifelerinde de elektrikte oldugu gibi kademeli fiyat uygulamasina gecilmesiyle aylik
fiyatlar yalnizca tarife degisikliklerinden degil, mevsimsel ve bélgesel tiiketim yapisina bagli olarak
degisen kademe agirliklarindan da etkilenebilmektedir. Bu nedenle, tarife fiyatlari sabit kalsa dahi
ortalama dogal gaz fiyati aylik bazda artis veya azalis gosterebilmektedir. Nitekim temmuz ayinda ikinci
kademe agirligindaki gerilemeyle dogal gaz fiyati yizde 1,6 dismustur. Bununla birlikte, s6z konusu
dalgalanmalarin yillik enflasyon tzerindeki etkisinin gorece sinirli kalmasi beklenmektedir.

Jeopolitik gelismelerle kiiresel enerji fiyatlarindaki artigslar akaryakit, elektrik ve dogal gaz kanallari
tizerinden enflasyona yansimaktadir. Elektrikte PTF ve YEKDEM, dogal gazda ise mevsimsel ve bdlgesel
tuketim farkllklarina bagl kademe agirliklari aylik fiyatlarda oynakliga neden olabilmektedir. Akaryakit
tarafinda esel mobil uygulamasi enerji fiyat soklarinin tiketici enflasyonuna gecisini dnemli dlctide
sinirlandirmistir. Uygulamanin 6énimuzdeki donemdeki seyri uluslararasi petrol fiyatlarinin enflasyona
yansimalari bakimindan kritik énem arz etmektedir.

2 ER 2025-I, Kutu 2.3, Son Kaynak Tedarik Tarifesi ve Mesken Elektrik Fiyatlarina Yansimalari
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Mercek Alt1 2.5

Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlarin Enflasyondaki Rolu

Yénetilen/yénlendirilen fiyatlar (YYF) kamu ya da kamuya bagh kurumlar (belediyeler, KiT'ler vb.)
tarafindan dogrudan belirlenen ve/veya kamu onayina tabi olan mal ve hizmet fiyatlaridir. Bu fiyatlar
genelde, piyasadaki arz ve talep dengesinden ziyade, ilgili kurumlarin fiyatlama politikalari
dogrultusunda sekillenmektedir.

Kamu fiyatlama davranisi Tiirkiye'de enflasyon dinamikleri acisindan énemli bir rol oynamaktadir.
TUIK, EUROSTAT tanimi dogrultusunda YYF kapsamindaki kalemleri diglayarak F-endeksini (YYF hari¢
TUFE) yayimlamakta olup, bu kalemlerin TUFE sepetindeki agirligi 2026 yili itibariyla yiizde 15'tir

(Tablo 1). Ote yandan, EUROSTAT tanimi kapsaminda yer almamakla birlikte fiyatlari, kamu otoriteleri
veya kamunun aktif rol aldig1 konsey ve komiteler tarafindan belirlenen ya da yonlendirilen kalemler de
bulunmaktadir. Ornegin, ¢ig sut fiyatlari Tarim ve Orman Bakanhgi'nin aktif rol aldigi Ulusal St Konseyi
tarafindan belirlenirken kamu tarafindan aciklanan tarimsal alim fiyatlari da TUFE'de bircok gida
kaleminin fiyatina etki edebilmektedir. Nitekim, bu kalemler de dikkate alindiginda, fiyatlari kamu
tarafindan dogrudan veya dolayli olarak yénlendirilen (riinlerin TUFE sepetindeki agirligi yiizde 25'lere
ulasmaktadir.3 Tlketici sepetinin yaklasik dortte birine karsilik gelen bu pay, kamu fiyatlama
davranisinin Turkiye'de enflasyon gérinimu agisindan énemli bir rol oynadigina isaret etmektedir.

Tablo 1: TUiK'in YYF Sinifinda Yer Alan Uriinler

Temmuz 2026
Kalem Adi TUFE Agirlik (%) Enflasyon (Yilhk
% Degisim)
Gida (Agirlik: % 1,06) 37,52
Cay ve demlenerek hazirlanan diger bitkisel Grtinler 0,71 47,0
Seker 0,35 14,1
Enerji (Agirhk: % 3,01) 32,86
Dogal gaz ve ilgili abonelik Ucretleri 1,08 59,8
Su (sebeke suyu) 0,66 24,2
Elektrik 1,27 26,4
Saghk (Agirhk: % 1,81) 49,24
Ayaktan tedavi edici ve rehabilite edici hizmetler 0,40 114,4
ilaclar, asilar ve diger eczacilik Grinleri 0,69 40,2
Yatarak tedavi edici ve rehabilite edici hizmetler 0,72 35,9
Ulastirma Hizmetleri (Agirlik: % 5,49) 50,09
Deniz ve i¢ sularda yolcu tasimaciligi 0,05 31,3
Taksi ve sUrlUcusu ile birlikte kiralanmis tasitlarla yolcu tagimacilig 0,66 52,8
Metro ve tramvay ile yolcu tasimacihigi 0,02 44,9
Otobus ve uzun yol otobusleri ile yolcu tasimacihg 3,65 46,2
Okul servisleri 0,79 40,2
Gegis Ucretleri 0,03 291
Surucu kurslar, arag muayene, emisyon 6l¢im Ucreti vb. hizmetler 0,19 24,5
Tren ile yolcu tasimaciligi 0,10 19,2
Egitim (Agirlik: % 0,11) 44,18
Yatili okullar, Universiteler ve diger egitim kurumlarindaki konaklama hiz. 0,11 41,8
Diger (Agirlik: % 3,73)
Sigara 2,16 29,6
Dini hizmetler (Hac) 0,40 32,7
Konut sigortasi (DASK) 0,05 323
Baska yerde siniflandiriimamis diger hizmetler (Noter vb) 0,77 20,5
Ozel tagimacilik sigortasi (Trafik Sigortasi) 0,35 153
Toplam Agirlik (%) 15,2
Kaynak: TUIK.

3 Diger kalemlere 6rnek olarak ekmek-tahil, kirmizi et tGrinleri, kdmur, havayolu, mobil ve internet iletisimi, egitim (ylksek
Ogretim, okul dncesi, ilk ve orta 6gretim) verilebilir. Cig sit ve kirmizi etin dolayh etkiledigi islenmis gida Granleri de dahil
edildiginde YYF'lerin tesir edebildigi alan daha da artmaktadir.
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Kamu sektériiniin enflasyon iizerindeki etkisi YYF ile sinirli olmayip, vergi ayarlamalari kanaliyla da
ortaya cikabilmektedir. AlkollU icecekler, titun Urlnleri, tip gaz ve akaryakit gibi kalemlerde maktu
OTV tutarlary, alti aylik dénemler itibariyla Yi-UFE'ye endeksli olarak giincellenmekte; ancak
Cumhurbaskani karariyla bu guncellemeler sinirlandirilabilmekte ya da ilave vergi artislar
yapilabilmektedir. Ayrica, noter Ucreti ve maktu harglar gibi cesitli kamu hizmeti fiyatlari her yil yeniden
degerleme oranina gére giincellenirken otomobilde OTV matrah dilimleri ve oranlarinda zaman zaman
yapilan dizenlemeler, ilgili kalemlerin fiyatlarinda belirgin hareketlere yol acabilmektedir. Dolayisiyla
kamunun enflasyon Gzerindeki etkisi degerlendirilirken yalnizca YYFlerin degil, sik vergi ayarlamalarina
tabi kalemlerin de dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir. Temmuz ayi itibariyla TUFE ve F endekslerinin
yillik enflasyon oranlarini karsilastirdigimizda, F endeksi yizde 30,37 ile manset enflasyondan (ytzde
31,75) dusuk kalmuistir.

YYF Ayarlamalari Neden Onemli?

YYF'lerin tiiketici enflasyonu iizerindeki dogrudan etkisi bazi dénemlerde belirgin olabilmektedir.
Ornegin, jeopolitik gelismeleri takiben mesken dogal gaz tarifesinde, elektrikteki uygulamaya benzer
sekilde, fazla tiketim yapan hanelerin daha ¢ok 6dedigi kademeli fiyat uygulamasina gecilmistir. Bu
uygulamanin etkisiyle nisan ayinda meskenlere yonelik dogal gaz fiyati yuzde 45,10 oraninda
yukselirken bu gelismenin tiketici enflasyonuna etkisi 0,5 puan olmustur. Ayrica,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar ytksek goérinarlikleri nedeniyle dogrudan etkilerinin
Otesinde 6nem tasimaktadir. Kamu fiyatlama davranisi, kamu otoritelerinin dezenflasyon surecine
verdigi destege iliskin bir sinyal niteligi tasimaktadir.

YYF'nin enflasyon iizerinde dogrudan etkilerinin yaninda ii¢ temel kanal iizerinden dolayl etkileri de
bulunmaktadir. Dolayl etkilerin ilk kanali Gretim maliyetleridir. Akaryakit, elektrik ve dogal gaz gibi
eneriji Grinleri ekonomideki pek ¢cok sektdre girdi teskil ettiginden, bu kalemlerdeki fiyat veya vergi
degisiklikleri endeks genelinde diger mal ve hizmetlerin tiretim maliyetlerine yansimaktadir. Ornegin
akaryakittan alinan OTV'nin artirilmasinin enflasyona etkisi, yalnizca fiyat degisimi ile endeks agirhginin
carpimi kadar olmayacak; basta ulastirma hizmetleri olmak Utzere ¢ok sayida mal ve hizmetin sunum
maliyetine yansiyarak tlketici enflasyonunu dolayli olarak da ylkseltecektir.

Dolayli etkilerin ikinci kanali beklentiler iizerinden islemektedir. YYF ayarlamalarinin
ongorulebilirliginin azalmasi ve oynakliginin artmasi enflasyon belirsizligini yukselterek fiyatlama
davranislarini olumsuz etkileyebilmekte ve beklenti ydnetimini zorlastirabilmektedir.

Ugiincii olarak YYF'ler ge¢mis enflasyona endeksleme mekanizmasi araciligiyla enflasyon ataletini
giiclendirebilmektedir. Ornegin, gecmis Yi-UFE artislarina gore hesaplanan yeniden degerleme orani
(YDO) esas alinarak artirilan kamu fiyatlari ya da maktu vergi artislari ile 6zel egitim hizmetlerinde
gozlenen guglu endeksleme uygulamalari enflasyon soklarinin yayihmini artirarak para politikasi
aktarim mekanizmasini zayiflatabilmektedir.

Ozetle, yénetilen/yénlendirilen fiyatlarin seyri tiiketici sepetinde genis bir alandaki etkisiyle
dezenflasyon dinamikleri agcisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, kamu fiyatlama davranisinin
enflasyon Uzerindeki etkisi U¢ ana boyutta degerlendirilebilir: (i) YYF artislarinin genel tuketici
enflasyonuna kiyasla seyri, (ii) fiyat ayarlamalarinin dngoérulebilirligi ve oynakhg, (iii) endeksleme
davranisi (ge¢mis enflasyona endeksleme vb.). Bu alanlarda saglanacak iyilestirmeler, dezenflasyon
surecini destekleyerek fiyat istikrarina ve makro politikalarin etkinligine katki saglayacaktir.
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Kutu 2.1

Para Politikasinin Kartla Yapilan Harcamalara EtKisi

Kartla yapilan harcamalar, yuksek frekansli yapisi ve genis kapsami sayesinde yurt ici talebin gtincel
seyrini izlemeye imkan veren énemli gostergeler arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, toplam
kartl harcamalar farkl tuketim tirlerini birlikte icerdiginden para politikasindaki sikihgin tiketimin
hangi bilesenleri Gzerinden toplam tuketimi etkiledigini dogrudan géstermemektedir. Bu kutuda,
Grigoli ve Sandri'nin (2022) harcama gruplari arasindaki heterojenlige dayanan yaklasiminin
motivasyonundan yararlanilarak, kartli harcamalara iliskin 887 MCC (Merchant Category Code) alt
faaliyet kodu; harcamanin ertelenebilirligi, finansman kosullarina duyarliligl ve temel ihtiyag niteligi
dikkate alinarak ihtiyari ve zorunlu ttuketim seklinde siniflandirilmaktadir. Sonrasinda, beklenmeyen
bir para politikasi sokunun sz konusu iki harcama grubu Uzerindeki etkileri yerel projeksiyon (Local
Projections-LP) yontemiyle incelenmektedir.

Harcama Siniflandirmasi

Oncelikle, yerli kartla yapilan harcamalara iliskin 887 MCC alt faaliyet kodu, harcamalarin temel ihtiyac
niteligi ve ertelenebilirligi dikkate alinarak yargisal degerlendirmeler dogrultusunda ihtiyari ve zorunlu
seklinde siniflandiriimistir. Bu kapsamda 788 alt kod ihtiyari, 99 alt kod ise zorunlu harcama grubunda
degerlendirilmistir. Siniflandirma ana harcama kalemleri yerine ayrintili alt faaliyet kodlari dizeyinde
yapildigindan, ayni ana kalem icinde hem ihtiyari hem de zorunlu harcamalar bulunabilmektedir.
Siniflandirma kapsaminda ihtiyari harcamalar daha fazla alt kalemi icermesine karsin séz konusu her
grubun tim 6rneklemdeki toplam kart harcamalari icindeki paylari birbirlerine yakindir.

Konaklama, havayolu, seyahat, arac kiralama, mobilya ve cesitli hizmetler agirlikli olarak ihtiyari
harcamalar arasinda yer alirken; saglik, yakit, market, egitim ve kamu édemeleri zorunlu harcamalar
icinde 6ne cikmaktadir. Giyim, elektronik, telekomunikasyon ve hizmetler gibi genis kapsamli ana
kalemler ise alt faaliyetlerin niteligine bagl olarak her iki grupta da temsil edilebilmektedir.

Her bir alt kirlhm bulundugu ana grubun deflatéru ile fiyat etkisinden arindirilmistir. Sonrasinda
reellestirilen alt gruplar zorunlu ve ihtiyari harcama gruplari olarak toplulastirilmistir. ihtiyari ve
zorunlu karth harcamalarin biyime oranlarinin parasal sikilasma sirecinde kademeli olarak geriledigi
gorulmektedir. S6z konusu blylme oranlari arasindaki ayrisma ise 6zellikle yakin donemde
belirginlesmistir (Grafik 1). Ertelenebilir nitelikteki mal ve hizmetlere yénelik harcamalarin biytimesi
2025 yilindan itibaren giderek daha fazla gérinur sekilde zorunlu harcamalarin altinda seyretmis,
2026 yilinin ikinci ceyreginde ise ihtiyari harcamalardaki yillik artis oldukg¢a sinirli dizeye gerilemistir.
Buna karsilik, zorunlu harcamalar daha ilmli bir yavaslama sergileyerek gorece direncli kalmistir. S6z
konusu gérunum, finansman maliyetlerindeki artis ve kredi kosullarindaki sikilasma karsisinda
hanehalklarinin dncelikle erteleyebildikleri tiketim kalemlerini kismalariyla uyumludur. Dolayisiyla
yakin dénemde ihtiyari harcamalarda gézlenen belirgin ivme kaybi, siki para politikasinin 6zel tuketim
talebi Uzerindeki etkisinin guglendigine ve yurt ici talepteki dengelenmenin giderek daha fazla
ertelenebilir tiketim bilesenleri Gzerinden gerceklestigine isaret etmektedir.

Grafik 1: Zorunlu ve ihtiyari Harcamalar (Reellestiriimis, Bir
Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Degisim, %)
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Yontem ve Veri Seti

Grafik 1'de ihtiyari harcamalarda gozlenen daha belirgin yavaslama, parasal sikilasmanin éncelikle
ertelenebilir tiketim kalemleri Gzerinden etkide bulunduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte,
betimleyici géranaim para politikasinin kart harcamalari Gzerindeki etkisini diger makroekonomik
gelismelerin etkilerinden ayristirmaya yeterli degildir. Bu amacla, para politikasi soklarinin harcamalar
Uzerindeki dinamik etkilerini farkl tahmin ufuklarinda dogrudan izlemeye imkan veren yerel
projeksiyon modelinden yararlaniimaktadir. Para politikasinin sikilasma yonundeki soklari; politika
faizi kararinin, Bloomberg anketinde yer alan politika faiz beklentisinden farkindan turetilmistir.
Boylelikle, beklenmeyen bir parasal sikilasmanin ihtiyari harcamalar Uzerinde éngérulen daraltici etkiyi
olusturup olusturmadigini ve bu etkinin zaman igindeki seyri test edilmektedir.

6 6 6
Yern = ap + By MP, + th,p%—p + ZVh,pMPt—p + Zkz SnipXki-p t Ecn
p=1 p=1 p=1

Modelde y..n, heriki harcama grubu icin t déneminden h ay sonrasindaki reel karth harcama
degisimini; MP. ise beklenmeyen para politikasi sokunu gostermektedir. Bagiml degiskenin ihtiyari ve
zorunlu harcamalar icin oldugu iki ayri model tahmin edilmektedir. Bu modellerde, para politikasi
sokunun ve kontrol degiskenlerinin alti gecikmesi kullanilmistir. Kontrol degiskenleri arasinda sanayi
Uretim endeksi, toplam ttiketici kredileri, reel efektif déviz kuru ve CDS gostergesi yer almaktadir.
Tahmin ufku sokun gerceklestigi aydan baslayarak alti aya kadar uzanmaktadir. Katsayi 8, para
politikasi sokundaki bir birimlik artisin veya 100 baz puanlik beklenmeyen bir para politikasi
sikilasmasinin, ilgili harcama grubunda h ay sonra olusturdugu tepkiyi gostermektedir. Katsayi
tahminin guven araliklari degisen varyans ve otokorelasyona dayanikli Newey-West standart hatalar
kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu tahmin cercevesi, parasal sikilasmanin ¢zellikle ihtiyari harcamalar
Uzerindeki dinamik etkisini dlgmeye ve s6z konusu tepkiyi zorunlu harcamalarla karsilastirmaya imkan
vermektedir.

Bulgular

Etki-tepki fonksiyonlari, beklenmeyen 100 baz puanlik bir parasal sikilasmanin ihtiyari harcamalar
tzerinde hizl ve belirgin bir daraltici etki olusturdugunu géstermektedir (Grafik 2). ihtiyari
harcamalarin tepkisi soku izleyen birinci ayda yaklasik yuzde -2,5 dizeyine ulasmakta, ikinci ayda
yaklasik ylzde -2,6 ile en yuksek seviyesini gormekte ve tcuncu ile dérdincu aylarda da negatif ve
istatistiksel olarak anlamli kalmaktadir. Besinci aydan itibaren nokta tahminleri negatif seyrini
korumakla birlikte gtiven araliklari sifiri icererek istatistiksel anlamliligini yitirmektedir. Zorunlu
harcamalarda ise tepkiler daha sinirli ve dizensiz bir gorinim sergilemektedir (Grafik 3). Bulgular
birlikte degerlendirildiginde, para politikasinin ttiketim tzerindeki daraltici etkisinin dzellikle
ertelenebilir nitelikteki ihtiyari harcamalarda belirginlestigi gérilmektedir. Bu sonug, énceki bélimdeki
grafikte yakin donemde gozlenen ayrismayi desteklemekte ve parasal sikiigin 6zel tiketim talebi
Uzerinde 6zellikle ihtiyari harcama kalemleri Uzerinden etkiledigini gdstermektedir.

Grafik 2: Para Politikasi Sokunun ihtiyari Grafik 3: Para Politikasi Sokunun Zorunlu
Harcamalar Uzerindeki Etkisi* (Etki-Tepki Harcamalar Uzerindeki Etkisi* (Etki-Tepki
Fonksiyonu, %) Fonksiyonu, %)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Koyu boyali alanlar ytzde 95 gliven araligini * Koyu boyali alanlar yizde 95 gliven araligini

gostermektedir. gostermektedir.
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Bulgular birlikte degerlendirildiginde, beklenmeyen bir parasal sikilasmanin kartl harcamalar
Uzerindeki kisa vadeli etkisinin harcama gruplari arasinda farklilastigi, s6z konusu etkinin ilk aylarda
ertelenebilir niteliginin daha baskin olan ihtiyari harcamalarda yogunlastigi anlasiimaktadir. Zorunlu
harcamalar, temel ihtiyac niteligi nedeniyle kisa vadede daha sinirli ayarlanabilen bir karsilastirma
grubu sunmaktadir.

Sonug

Karth harcamalarin ihtiyari ve zorunlu olarak ayristiriimasi, para politikasinin toplam tiketim
Uzerindeki etkisinin tuketim kompozisyonu agisindan izlenmesine olanak saglamaktadir. Betimleyici
gostergeler, yakin dénemde ihtiyari harcamalardaki reel biytumenin belirgin bicimde zayifladigini;
model bulgulari ise beklenmeyen bir parasal sikilasmanin ihtiyari harcamalari anlaml 6l¢tide
azalttigini ve bu etkinin zorunlu harcamalara kiyasla daha yuksek oldugunu géstermektedir. Bu
cercevede sonuglar, para politikasi aktariminin 6zel tiketimde dncelikle ertelenebilir kalemler
Uzerinden gerceklestigine isaret etmektedir. Parasal sikigin ihtiyari talep Uzerindeki etkisinin
belirginlesmesi, talep kaynakli fiyat baskilarinin sinirlandiriimasi ve dezenflasyon sirecinin
desteklenmesi bakimindan énemli bir gdsterge olarak degerlendirilmektedir.

Kaynakca

Grigoli, F. ve D. Sandri (2022), “Monetary Policy and Credit Card Spending”, IMF Working Paper No.
22/255.
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Kutu 2.2

Firma Goérusmelerinden Elde Edilen Bulgular

TCMB, reel sektér firmalari ile yiiz ylize gérismeler yaparak “Reel Sektére iktisadi Mercek (RESiM)”
calismasini yarutmektedir.! Bu kutu, temel olarak Nisan-Haziran 2026 doneminde gerceklestirilen
gorusmelerden elde edilen bulgulari ve son dénemdeki jeopolitik gelismelerin kiresel tedarik zinciri
Uzerindeki etkilerine iliskin firma degerlendirmelerini 6zetlemektedir.

Yilin ikinci ceyreginde, yurt ici satislardaki gerileme ihracattaki ilimli artigla dengelenmis ve iktisadi
faaliyet yatay seyretmistir.

ikinci ceyrekte yurt igi satiglar énceki ceyrege gore zayiflamistir.

Doénem ici gelismeler degerlendirildiginde, nisandaki zayiflamanin ardindan mayista 6zel ginler ve
Kurban Bayrami'nin destegiyle yurt ici satislarda kismi bir toparlanma oldugu gértlmastdr. Bununla
birlikte haziran goérusmeleri séz konusu toparlanmanin kalici olmadigini géstermistir (Grafik 1).

Grafik 1: Firmalarin Talep Algisi* (Onceki Ceyrege Gore)
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Kaynak: TCMB RESIM.

* Talep Algisi, firmalarin mevcut satis gerceklesmeleri, siparisleri ve
beklentileri dikkate alinarak yapilan degerlendirmeyi gostermektedir.
Fark olarak gosterilen seri, bir dnceki ceyrege kiyasla talep algisi olumlu
olan firmalar ile olumsuz olan firmalar arasindaki farki géstermekte olup
talep algisindaki degisimin boyutuna degil, firmalar arasi yayginhgina
iliskin bilgi sunmaktadir.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle kredi kosullarinda meydana gelen sikilagsma, artan maliyetler ve
belirsizlik algisindaki artis yurt ici satislari olumsuz etkilemistir.

Tuketici tarafinda alimlar agirlikla ihtiya¢ dogrultusunda yapilirken alim i¢in uygun zamani bekleme
egilimi 6ne ¢cikmistir. Bu dogrultuda, tiketiciler model veya Urun bazli kampanyalara yonelmistir.
Firmalar tarafinda ise karlilik baskisi ve ithalata yonelim firmalar arasi ticareti olumsuz etkilemeyi
sarddrmastar.

" Bu ¢alismanin temel amaci; farkli sektorlerdeki firmalarla gérusmeler yaparak donemsel Gretim, yurt ici ve yurt dis
satis, yatinim, istihdam, kredi kosullari, maliyet ve fiyat gelismelerine iliskin zamanl bilgi edinmek, iktisadi faaliyeti
yakindan takip etmek ve TCMB ile reel sektdr temsilcileri arasindaki iletisimi gelistirmektir. Yari yapilandirilmis sohbet
seklinde gerceklestirilen gérismeler sonucunda elde edilen bulgular, para politikasi kararlari igin nitelikli ve zamanli bir
bilgi kaynagi olusturmaktadir. Gérismeler sektorel, bolgesel ve dlcek diizeyinde toplam iktisadi faaliyet icindeki agirliklari
dikkate alinarak olusturulan 6rneklem ¢ercevesinde imalat sanayi, ticaret ve hizmet sektérlerindeki firmalar ile
gerceklestiriimektedir. Grafikler, firma gorismelerinden elde edilen anekdotal bilgilerin sayisallastiriimasiyla
Uretilmektedir. Bu calisma, firma gorismeleri esas alinarak yapilan degerlendirme ve cikarimlari icermekte olup, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin goruslerini yansitmamaktadir. Elde edilen bilgi, bulgu ve grafikler daha sonra
yayimlanacak resmi istatistik, bilgi ve bulgularla farkhlk gosterebilir.
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Firmalar, jeopolitik risklerin artmadigi bir gérinimde iktisadi faaliyette yilin ikinci yarisinda kademeli
bir toparlanma 6ngdrmustir. Temmuzda yapilan gértsmeler, yilin tguncl ¢eyreginde yurt ici satislarin
zayIf seyretmeye devam ettigine isaret ederken firmalar agustosun ikinci yarisindan itibaren ise ve
sehre donuUs harcamalariyla satislarin toparlanabilecegini beklemektedir.

ihracat, jeopolitik gelismelerin destegiyle ilk ceyrege kiyasla ihmh artmistir.

HUrmuz Bogazi'nin kapanmasi nedeniyle Uzak Dogu'dan tedarik surelerinin uzamasi, maliyetlerin
artmasi ve guvenlik endiseleri Avrupa Ulkelerinden talebin Turkiye'ye yonelmesini saglamistir. Bu
talepte kimya, plastik ve ana metalde ihtiyati alimlarla éne ¢ekilen talep; tekstil ve hazir giyimde ise
tedarikgi gesitlendirmesi etkili olmustur. Buna ek olarak, firmalar rekabetgi fiyatlama zorluklarinin
ihracat Gzerindeki baskisini vurgulayarak, Uzak Dogu’dan kayan talebin gecici nitelikte oldugunu
degerlendirmistir. Diger taraftan, jeopolitik gelismeler savunma sanayi ihracatini ve savunma sanayi
baglantili yurt disi satislari desteklemistir.

Turizmde savasin etkilerinin hafiflemesiyle ikinci ceyrekte talep kademeli olarak toparlanmistir.
Bununla birlikte azalsa da suren givenlik endiseleri, ucus sayilarindaki azalis ve paket tur fiyatlarindaki
artislar sonucunda sektérdeki is hacimleri mevsimsel seviyesinin altinda kalmistir. Sektor temsilcileri
onumuzdeki ceyrekte talebin guvenlik endiselerindeki azalisin ve fiyat indirimlerinin destegiyle gecen
yilki seviyesini yakalayabilecegini 6ngdérmektedir.

Uretim faaliyeti ikinci ceyrekte sinirli artmistir.

ihracatci firmalarin faaliyetleri Gretimi desteklerken i¢ piyasa agirlikli isletmelerin tiretimi talep
kosullarina bagli olarak yavaslamistir. Finansal kosullardaki sikilik, nakit akisindaki bozulmalar, rekabet
baskilari ve artan ithalat egilimi Gretimi baskilayan unsurlar olmaya devam etmistir. Jeopolitik
gelismeler tedarikte gecikmelere ve navlun kaynakl ek maliyetlere yol a¢sa da bazi sektorlerde Uretimi
desteklemistir.

Yilin ikinci ¢ceyreginde yatirim durusundaki zayif seyir belirginlesmistir.

Subat ayinda baslayan ABD/israil-iran savasinin uzamasi, i¢ ve dis talep gériinimuine iliskin
belirsizlikleri artirmistir. Finansman maliyetlerinin ylksek seyri, artan Uretim maliyetleri ve bazi
sektorlerde gdézlenen atil kapasite firmalarin yatirim istahini sinirlayan ek unsurlar olmustur.

isletme sermayesi ve nakit akisini yénetmenin éncelikli hale gelmesi ek kapasite olusturmaya yénelik
sabit sermaye yatirimlarina déntk istahi baskilamaya devam etmistir. Bununla birlikte, 6z kaynak yapisi
glclu ve katma degerli Urtn Ureten sinirli sayida firma kapasite artirici yatirimlarini sirdirmektedir.
Mevcut yatirim planlarinda verimlilik artirici, maliyet distrtct makine ve enerji yatirimlari 6n plana
cikmistir.

Artan belirsizlik algisi ve yatirim durusundaki zayiflama firmalarin istihdam planlarina olumsuz
yansimistir.

Firmalarin 6nemli bir kismi gelecek alti ayda istihdam seviyesini sabit tutmayi 6ngorirken istihdam
azaltmayi planlayanlarin sayisi sinirli artmistir. Azalan is hacmi ve kar marijlari, yuksek is giict
maliyetlerinin yani sira otomasyon yatirimlari istihdami baskilamaya devam etmistir. Diger yandan,
firmalarin halihazirda asgari diizeyde isglict ile calismasi ve kalifiye ¢alisan bulmada yasadiklari
sikintilar istihdam kayiplarini sinirlamistir.

ikinci ceyrekte ilave finansman ihtiyacina yapilan vurgu isletme sermayesi kaynakli olarak artmaya
devam etmistir.

isletme sermayesi agirlikl vurgunun artmasinda maliyet gelismeleri 6ne ¢clkmistir. Orta Dogu’daki
savasin etkisiyle ceyregin ilk iki ayinda enerji ve girdi kaynakl maliyet artislari devam etmistir. Haziran
ayinda savasin sona ermesine yonelik olumlu gelismelerin maliyet baskisini hafiflettigi gézlenmistir.

Maliyet gelismelerine ek olarak, tahsilat stirelerindeki uzama firmalarin nakit akisini zayiflatarak ilave
isletme sermayesi ihtiyacini artirmistir. Kredi kosullarinda sikilik bu ceyrekte devam etmis, finansmana
erisim zorluklari daha yaygin vurgulanmistir.

Firmalar arasi ticaret kosullari ilk ceyrege gore belirgin dlctde sikilasmistir. Vade ve nakit akisi kaynakli
sorunlara yapilan vurgu artmistir. Alacak tahsilatinda daha fazla sorun yasadigini belirten firmalarin
orani ¢eyrek genelinde 6ncekine gore bir miktar artarken ticari iliskilerde temkinlilik sirmustur.
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Orta Dogu’daki savas nedeniyle maliyetler yiiksek seyrini korumus, talep ve rekabet kosullari ile
ceyrek sonunda miizakerelerin giiclenmesi beklentisi fiyat artis egilimini sinirlandirmistir.

Firmalar Uzerindeki maliyet baskisi girdi, nakliye/navlun, enerji ve finansman maliyetleri kaynakli devam
etmistir. Ote yandan, haziran ayinda miizakere ihtimalinin artmasiyla birlikte petrol, petrokimya
ardnleri ve emtia fiyatlarinda azahslar gézlenmis, bu durum 6nimuzdeki doneme iliskin maliyet
beklentilerini olumlu etkilemistir.

Artan maliyetler ikinci ceyrekte firmalar arasi ticarette daha belirgin fiyat artislarina neden olmustur.
Maliyet artis beklentilerindeki zayiflama ile talep ve rekabet kosullari fiyat artis egilimini sinirlandiran
unsurlar olarak 6ne cikmistir. Fiyatlara tam olarak yansitilamayan maliyet artislarinin gecikmeli
etkilerinin 6nimuzdeki donemde perakende kanalinda gérece daha belirgin olmak Gzere devam
etmesi beklenmektedir.

RESIM Odak: Jeopolitik gelismelerin tedarik zincirlerine etkisine yénelik firma degerlendirmeleri

Son dénemde 6ne ¢ikan kuresel tedarik riskleri, Ulkelerin Gretim aglarinin cografi dagihmi ve girdi
bagimliliklari dikkate alinarak incelenmektedir. Bu kapsamda ulkelerin maruz kaldiklari riskler, tedarik
sureclerine iliskin kirilganlklarin imalat akisinda kesinti, gecikme veya maliyet artisina yol agma
potansiyeli bakimindan analiz edilmektedir.

Kuresel tedarik riskleri pandemi 6ncesinde agirlikl olarak verimlilik ve maliyet optimizasyonu acisindan
ele alinmistir. Pandemi sonrasinda ise bu riskler jeopolitik gerilimler, stratejik bagimliliklar, enerji
guvenligi ve kritik hammaddeler gibi faktorlerin etkisiyle daha karmasik ve ¢ok boyutlu bir nitelik
kazanmustir. Jeopolitik gerilimlerin son érnegi olarak ABD/israil-iran savasinin etkisiyle;

e Hurmuz Bogazi'nda gegisler durdurulmus,

e Korfez Bolgesi'ndeki tasima ve yukleme operasyonlarin bir b6lumu askiya alinmis,

e Suveys Kanali ve Babiilmendep gecisleri azaltiimis ve Afrika'nin giineyine (Umit Burnu)
yonlendirilmis,

e Sigorta ve diger maliyetler yukselmis,

ve bu gelismeler bélgeden girdi ithalatina bagimliligl yuksek olan tlkelerde tedarik streclerinde
bozulmaya neden olmustur.

Turkiye ekonomisi acisindan bakildiginda kiiresel tedarik risklerindeki artisin yansimalari, istanbul
Sanayi Odasi Turkiye imalat Satin Alma Yéneticileri Endeksi (PMI) verileri ve RESIM calismasi
bulgularindan izlenebilmektedir. PMI verileri, yilin ikinci ceyreginde bazi sektorlerde tedarikgilerin
teslim surelerinde uzamalar yasadiklarina isaret etmektedir. Bu gérunum 6zellikle tekstil Grtnleri, giyim
ve deri UrUnleri ile plastik ve kauguk Urunleri sektdrlerinde daha belirgindir (Grafik 2).

Grafik 2: Tedarikgilerin Teslim Siiresi Grafik 3: Tedarik Surreclerine Yonelik
(3 Aylik H.O.) Firma Degerlendirmeleri (% Pay)
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Kaynak: istanbul Sanayi Odasi. Kaynak: TCMB RESIM.
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RESIM calismasinda da bazi sektérlerde savas kaynakli sikintilara dair bulgular elde edilmekle birlikte,
imalat sanayinin buytk bélimunde belirgin bir tedarik sorunu gézlenmemistir (Grafik 3). Yilin ikinci
ceyreginde sorun belirten sinirli sayida firmaya gore etkiler agirlikli olarak lojistik sikintilar ile bolgesel
imalat sorunlarindan kaynaklanmis ve temel olarak maliyet artislarina yol agmistir. One cikan sektér
gelismeleri incelendiginde, kimya ve petrokimya baglantili sektérlerde maliyet artislari daha belirginken
tekstilde ithal girdi tedarikinde yasanan sikintilar i¢ piyasaya yénelimin ve firmalarin yeterli stok
seviyelerinin etkisiyle biyuk élcide giderilmistir. Uctinct ceyrekte ise tedarik sikintilari azalmistir.

Sonug olarak, kuresel jeopolitik gelismeler maliyet artiglarinin yani sira, bazi sektérlerin tedarik
stireclerinde sinirli da olsa uzamalara neden olmustur. Bununla birlikte RESIM bulgulari, ilgili
gelismelerin imalat sektoru Uretiminde aksamaya neden olmadigina isaret etmistir. Bu gelismede
sektorlerin 6nemli bir kisminda tedarikte alternatif kanallarin kullanilabilmesi ve etkin stok yonetimi rol
oynamistir.
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Kutu 2.3

iktisadi Faaliyet Kosullarinin Firma Girislerine Etkisi: Nicelik
mi Nitelik mi?

iktisadi faaliyetteki déngiisel gelismelerin firma dinamikleri (izerinde Gretim, talep veya istihdam
kanalindan etkileri olmakta ve bu durum yeni firma girislerini etkilemektedir. Ekonomik aktivitenin
canli oldugu dénemlerde uygun finansal kosullarin da destegiyle yeni yatirimlarin ve firmalarin
faaliyete gecme sikligi artmaktadir. Talebin zayifladigi ve finansal kosullarin sikilastigl ddnemlerde ise
firmalarin faaliyete ge¢me ve yeni istihdam olusturma kararlari ertelenebilir. Finansal maliyetler ve
talep kosullarinin yani sira firmalarin gelecek déneme iliskin talep kosullari ve hasilata yonelik
beklentileri de bu kararlar Uzerinde etkili olmaktadir. Buna karsilik, daha siki kosullarda giris karari
veren firmalarin daha yuksek baslangi¢ verimliligine, daha buyUk istihdam 6lcegine veya daha saglam
6zkaynak yapisina sahip olmasi mimkundur. Bu nedenle firma girisleri degerlendirilirken niceliksel
gostergelerin yaninda kompozisyonel 6zelliklerin de ele alinmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, farkl
iktisadi faaliyet kosullarinda giris yapan firmalarin giris 6zellikleri ile takip eden yillardaki istihdam ve
verimliligi incelenmektedir. Calismanin bulgulari, dezenflasyon siirecinde uygulanan para politikasi ile
birlikte gozlenen i¢ talep kosullarindaki dengelenmenin reel ekonomi Uzerindeki yansimalarini
anlamak agisindan 6énem tasimaktadir.

Firma Girisleri, Secim ve Kalicilik

Firma girislerine iliskin yapilan ¢alismalar girislerin ekonomik ¢evrimlerle ayni yénde hareket ettigine
isaret etmektedir. Lee ve Mukoyama (2015), genisleme dénemlerinde daha fazla Gretim tesisinin
faaliyete gectigini ve kurulan tesislerin buyukluk ile verimlilik dagiminin ¢evrim boyunca degistigini
gostermektedir. Sedlacek ve Sterk (2017) ile Moreira (2017), kurulus anindaki makroekonomik
kosullarin firma gruplarinin izleyen yillardaki istihdam ve blylime performansiyla iliskili olabilecegini
vurgulamaktadir. Bu ¢alismalar, giris anindaki kosullarin yalnizca o yilki firma sayisini degil, daha
sonraki firma dinamiklerini de etkileyebilecegine isaret etmektedir. Literattrdeki bir diger yaklasim,
olumsuz kosullarda finansman ve giris esiklerinin yikselmesinin daha gu¢lu secilime neden
olabilecegini 6ne sirmektedir. Ates ve Saffie (2021) ani sermaye duruslari sonrasinda daha az firmanin
giris yaptigini, ancak finansal secilimin giris yapan firmalarin ortalama verimliligini yikseltebildigini
gostermektedir. Bu mekanizma, giris anindaki kosullarla iligkili baslangi¢ farklarinin kalici olup
olmadiginin firma yasi boyunca izlenmesini gerektirmektedir.

Grafik 1: Giris Yapan Firma Sayisi* (Bin Adet)
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Kaynak: SGK, Yazarlarin hesaplamalari.
* Serinin dort ceyrek hareketli ortalamasi alinmistir.

Veri, Betimsel Bulgular ve Yontem

Analiz, 2010-2024 doneminde firma dizeyindeki istihdam kayitlari ile firmalarin yillik bilango verilerini
birlestirmektedir. Calismada firma girisi, firmanin resmi kurulusu ve tizel kisilik kazanmasi olarak
degil, iktisadi acidan sistemde aktif faaliyet gostermeye baslamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
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kapsamda, en 6l¢ulebilir gosterge olarak firmanin ¢alisan istihdam etmeye basladigi ilk donem firma
girisi olarak belirlenmistir (Grafik 1). Firmalara iliskin analiz edilen temel sonu¢ degiskenleri firmalarin
istihdam ve calisan basina ciro orani ile hesaplanan emek verimliligidir. iktisadi faaliyet kosullari reel
GSYiH'nin HP filtresiyle elde edilen egiliminden sapmasiyla élcilen cevrimsel gdsterge kullanilarak
belirlenmektedir.

Grafik 2, giris aninda farkl iktisadi kosullara maruz kalan firmalarin giris ani 6zelliklerine iligkin ilk
karsilastirmay! sunmaktadir. Firma giris orani ekonomik aktivitenin daha canl oldugu dénemlerde
yaklasik yizde 4,8; daha siki kosullarda ylizde 4,18'dir. Buna karsilik siki donemlerde giris yapan
firmalarin ortalama istihdam ve verimlilik buyukltklerinin daha yuksek oldugu gorulmektedir. Bu
gozlemler faaliyetini sirdiren ve veri setinde yer almaya devam eden firmalar Gzerinden
hesaplanmaktadir. Cikis durumunda ilgili 6zelliklerinin gdzlemlenemeyecek olmasi, farkli dénemlerde
giris yapan firmalarin farkl sagkalim &zelliklerine sahip olmasi halinde gézlenen &zellikleri
etkileyebilecektir. Belirli bir sire sonunda gézlenmeye devam eden firmalarin giris anindaki toplam
firma sayisina orani olarak ifade edilen sagkalim olasiliklari dénemler arasinda oldukga yakin tahmin
edilmistir. Bu duruma bagl olarak firma &zelliklerine iliskin elde edilen sonuglarin belirgin bicimde
etkilenmesi beklenmemektedir. Boylelikle, iktisadi faaliyetin daha canh oldugu dénemlerde girislerin
miktar olarak arttig ancak donemler arasinda gozlenen farklara gore giris yapan firma ¢zelliklerinin
farkhlasabildigi bir nicelik-nitelik ayrimi olusmaktadir.

Grafik 2: iktisadi Faaliyet Kosullarina Gére Firma Karsilastirmalari*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* [stihdam kisi sayisi, emek verimliligi ise dogal logaritma ile ifade edilmektedir. Panel (a)-(c) icin iki dénem
ortalamasinin birbirine esit oldugu sifir hipotezleri t-testi ile ile sinanmistir. P-degerleri panel (a) icin 0,0001; panel
(b) icin 0,0014 ve panel (c) icin 0,0115'tir. Sagkalim olasiliklari Kaplan-Meier analizi ile tahmin edilmistir.

Sunulan ortalamalar ayni zamanda donemler arasinda firma yasi, zaman ve firmaya iliskin
ozelliklerdeki farkhlklari icermektedir. Bu sebeple, giris anindaki iktisadi kosullar ile devam eden
doénemlerdeki firma 6zellikleri arasindaki iliski, s6z konusu farkliliklarin da kontrol edildigi bir
ekonometrik model ile incelenmektedir.
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Denklem (1)de verilen y; , degiskeni i firmasinin giristen sonraki a yasindaki gozlenen istihdam veya
emek verimliliginin dogal logaritmasini géstermektedir. Ekonomik Faaliyetgiris an, , firmanin giris
yaptig tarihteki reel GSYiH acigidir. g, katsayilari, giris anindaki iktisadi faaliyet ile firmanin k yasindaki
istihdam ve emek verimliligi arasindaki iliskiyi aciklamaktadir. Pozitif deger giris kosullari ile firma
ozellikleri arasinda ayni yonlu iliskiye isaret ederken negatif deger ters yonlu iliskiyi géstermektedir. Bu
durumda, B katsayisinin pozitif olmasi, daha siki iktisadi kosullarda, yani reel GSYiH agiginin negatif
oldugu dénemlerde giris yapan firmalarin daha dusuk istihdam ve verimlilige; katsayinin negatif
olmasi ise daha yuksek istihdam ve verimlilige sahip oldugunu ima etmektedir. Firma yasi sabit etkileri
(64) giris sonrasinda firmalarin yasina bagl olarak degisen dzelliklerini, zaman sabit etkileri (z;) butin
firmalari etkileyen talep ve enflasyon gibi zamana bagl ortak soklarini; sektér sabit etkileri (A5;)) ve
firma Gnvani sabit etkileri (9,;,) ise sirasiyla firmalarin NACE-4 bazinda sektérel ve sirket tlrine bagli
farkliliklarini kontrol etmektedir. Boylelikle g, katsayilari ayni yas, dénem, sektor ve sirket tird
gruplarinda, farkh kosullar altinda giris yapan firmalarin 6zellikleri arasindaki farklari yas bazinda
tahmin etmektedir.

Bulgular

Yas bazinda farklari gdsteren Denklem (1)'e ait 8, katsayilarinin tahminlerine Grafik 3'te yer
verilmektedir. istihdam kosullari icin tahmin edilen katsayilarin negatif olmasi, iktisadi kosullarin
sikilastigl, yani reel GSYIH agiginin negatif oldugu dénemlerde giris yapan firmalarin daha yiiksek
istihdama sahip oldugunu ve bu buyuklik farkinin takip eden alti yil boyunca korundugunu
gostermektedir. Yedinci yildan itibaren katsayilarin istatistiksel anlamliligini yitirmesi, giris anindaki
kosullarin ve erken dénem istihdam farklarinin firmalarin bitin yasam déngusi boyunca kalici
olmadigina isaret etmektedir. Emek verimliligine iliskin sonuclar da erken firma yaslarinda benzer bir
gorunum sunmaktadir. Verimlilik farkina iliskin katsayilarin ilk tg yilda ayrismasi ve negatif olmasi, siki
kosullarda giris yapan firmalarin daha yuksek verimlilige sahip oldugunu gostermektedir. Dérdunci
yildan itibaren bu farklarin zayifladig ve yedinci yil sonrasinda anlamli bir fark kalmadigi
gorulmektedir. Boylece, erken yaslarda gozlenen verimlilik avantajinin istihdama benzer sekilde orta
vadede korundugu, ancak uzun vadeli kalici bir avantaja donusmedigi gozlenmektedir. Sonuglarin ileri
yas katsayilari icin daha eski donemlerde giren ve faaliyetini strdirebilen firmalara kosullu olduguna
ve yorumlanmasinda farkli yaslardaki farkh sagkalim olasiliklari ile ¢ikis oranlarinin da belirleyici
olduguna dikkat edilmelidir.

Grafik 3: Giris Kosullarinin Firma Yas! itibariyla Tahmin Edilen Katsayilari*

a. istihdam b. Emek Verimliligi

1,5 8
_ - T 1,0 _ 6
0,5 T j

® % B
i # " 6%1’ Lllﬁkoo
§"§“§"§" RIS Rl ;
- 1,5 —1 3

12 3 45 6 7 8 9 10111213 12 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Denklem (1)'de yer alan g katsayisinin tahminlerini icermektedir. Nokta degerler tahmin edilen g katsayisini, dikey
cizgiler her bir g katsayisinin ylizde 95 giiven araligini géstermektedir. Kesikli yatay ¢izgi Denklem (1)in yas katsayilari
olmaksizin tahmin edilmesi durumunda, giris kosullarinin ilgili degiskenler Gzerindeki etkisini gdsteren

Ekonomik Faaliyet ;s ,, degiskeninin katsayilarini géstermektedir. G6zlem sayisi 4.063.069'dur. Negatif katsayilar,
GSYiH'nin ortalama egiliminden asagida kaldigi dénemlerde giren firmalarin ilgili yasta daha yiiksek istihdam ve
verimlilik sonucuna sahip oldugunu isaret etmektedir.
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Sonuc ve Degerlendirmeler

Firma girislerine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin egiliminin altinda seyrettigi donemlerde daha az
firmanin giris yaptigini ve giris yapan firma 6zelliklerinin farklilasabildigini gostermektedir. Calismanin
bulgulari bu gozlemi desteklemekte olup firmalarin giris aninda daha ytksek istihdam ve verimlilige
sahip oldugunu agiklamaktadir. Ayrica, donemler arasi firma duzeyindeki farkllklarin takip eden
yillarda da korunmaya devam ettigi ancak ilerleyen yaslarda azalarak korunamadigi gérulmektedir.
Sonuglar firma girislerinde bir secilim kanalinin ¢alistigina isaret ederken kisa vadede giris yapan firma
sayisindaki azalmayla birlikte bu firmalarin daha guclu yapisal 6zelliklere sahip olabilecegine isaret
etmektedir. Bu sebeple, dezenflasyon surecinin reel etkilerini degerlendirirken olasi etkilerin sadece
nicelik boyutu ile 6l¢ulebilen faktorlerle degil, nitelige iliskin kompozisyonel ézelliklerle de ele alinmasi
6nem tasimaktadir.
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Kutu 2.4

Gida Enflasyonunda Arz ve Maliyet Dinamikleri

2026 yiliilk bitkisel Gretim tahminleri, gecen yil kuraklik ve zirai don nedeniyle zayiflayan tretimin bu
yil yeniden giiclenecegine isaret etmektedir (Grafik 1). ilk tahminlere gére basta bugday olmak tizere
tahil ve meyve Uretiminde gecen yila kiyasla belirgin artis beklenmekte, bazi trtin gruplarinda ise
Uretimin 2024 yil seviyelerinin de Gzerine ¢ikacagl 6ngorilmektedir. Bu géranimdan yurt ici arzi
destekleyerek ilgili Grin gruplarinda fiyat baskilarini hafifletmesi beklenmektedir.

Grafik 1: Toplam Bitkisel Uretim* (Milyon Ton)
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Kaynak: Tarim ve Orman Bakanhg|.
* Bitkisel Gretim 2026 ilk rekolte tahminleri.

Uretimdeki bu iyilesme olumlu bir arz yénlii gériniim sunmasina karsin mart ayindan itibaren gida
enflasyonu yukselis egilimine girmistir (Grafik 2). Ayni dénemde jeopolitik gerilimlerin ardindan
uluslararasi emtia piyasalarinda gozlenen gelismeler tarimsal Uretim maliyetlerini yukari yonlu
etkilemistir. Mayis ayi itibariyla Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi’'nin (TGFE) yillik degisimi ylzde 36,7
oranina ulasirken, alt kalem bazinda 6zellikle gubre, enerji ve hayvan yemi gibi savasla baglantisi gliclu
kalemlerdeki maliyet artislari ne ¢cikmistir (Grafik 3). Jeopolitik gelismelerin dalgal seyri, tarimsal girdi
maliyetlerinin de oynak bir gérinim sergilemesine neden olmaktadir.

Grafik 2: Gida ve Gida Disi Tuketici Grafik 3: Alt Gruplar itibariyla TGFE (Mayis
Enflasyonu (Yillik % Degisim) 2026, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
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Tarimsal girdi maliyetlerinin tiketici gida fiyatlarina etkisini degerlendirmek amaciyla Ocak 2018-Mayis
2026 dénemini kapsayan bir dizi Bayesci Vektdr Otoregresyon (BVAR) modeli tahmin edilmistir?
(Grafik 4). Bulgular, tarimsal girdi maliyetlerinden tiiketici gida fiyatlarina geciskenligin yuksek ve
gorece hizli oldugunu gostermektedir. Tarimsal girdi fiyat endeksine gelen yuzde 10'luk bir sokun
tUketici gida enflasyonuna etkisi uzun dénemde 5 puan civarinda olmaktadir. Tarimsal girdi fiyat
endeksinin, ¢iftcinin Gretimini gerceklestirmek icin aldigi mal ve hizmetlerin ortalama fiyatlarindaki
degisimi 6lctigu ve bu nedenle destek ve subvansiyonlarin etkisini icermedigi gz énunde
bulunduruldugunda, tahmin edilen geciskenlik etkisinin bir Ust limit olarak degerlendirilmesi gerektigi
belirtilmelidir.

Grafik 4. Tarimsal GFE'den TUFE Gida Fiyatlarina Medyan Birikimli
Gegiskenlik* (%)

= = = M1 (Dissal Degisken Olmadan)
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Kaynak: TCMB Yazarlarin Hesaplamasi.
* Ocak 2018-Mayis 2026 dénemleri icin tahmin edilen BVAR modellerinin birikimli
medyan etki-tepki fonksiyonu sonuglaridir. Turkiye'nin kicuik ve acik ekonomi yapisi
gozetilerek, uluslararasi tarimsal emtia fiyatlarinin yurt ici degiskenlerden etkilenmemesi
kisiti (blok digsallik) getirilmistir. ilgili modellerde énsel dagilim olarak Normal-Wishart,
sok tanimlamasinda ise Cholesky ayristirmasi kullaniimaktadir. Modellerde cikti acigl
disindaki degiskenler logaritmik fark olarak tanimlanmistir. Tarimsal girdi fiyat endeksi,
tarim Granleri dretici fiyatlar ve TUFE gida ve alkolsiiz icecek fiyatlari icin mevsim
etkilerinden arindirilmis veriler kullaniimistir.
M1 (i¢sel degiskenler): FAO gida fiyatlari ($), sepet déviz kuru, TGFE, ¢ikti agigi, tarim
Uranleri Uretici fiyatlar, TUFE gida ve alkolsiiz icecek fiyatlari; Digsal degisken: sabit terim
M2 (Baz model): M1 modeline ek dissal degisken olarak asgari tcret ve ihracat agirhkh
kiresel buyume eklenmektedir.
M3: M2 modelinde tarim drinleri Gretici fiyatlar yerine Yi-UFE gida imalat sanayi fiyatlari
kullanilmaktadir.

Model bulgulari, tarimsal girdi maliyetlerinin gida fiyat dinamikleri bakimindan énemli bir belirleyici
oldugunu, ancak son dénemde gida enflasyonunda goézlenen yukselisi aciklamakta tek basina yeterli
olmadigini gdstermektedir. Bu gdriiniim tarihsel ayristirma analizleri tarafindan da teyit edilmektedir.
Grafik 5'ten de goruldugu gibi uzun dénem perspektifle bakildiginda, gida fiyat artislar tarimsal girdi
fiyatlarindaki artislardan daha yuksek olmaktadir. Bu durum dikkati; Griin ve bdlge bazinda arzin
zamanlamasi, Ureticiden tuketiciye uzanan zincirdeki fiyat olusumu, depolama ve dagitim kosullari,
piyasadaki rekabet yapisi ve fiyatlama davranislari gibi maliyet kanali disinda kalan diger unsurlara
cevirmektedir.

" Modele Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Teskilati (FAO) gida fiyatlari, doviz kuru sepeti, tarim Grinleri Gretici fiyatlari ve
Yi-UFE gida imalat sanayi fiyatlari gibi cesitli degiskenler dahil edilerek, tarimsal girdi fiyatlarindaki degisimlerin tiketici
gida fiyatlarina dinamik etkileri etki-tepki fonksiyonlari araciligiyla incelenmektedir.
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Grafik 5: Gida Alt Kalemleri, Gida Disi TUFE ve Tarimsal Girdi Fiyat
Endeksi (Mevimsellikten Arindirilmis, Seviye, 2019 Aralik=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Daha uzun dénemli bir perspektiften bakildiginda, gida fiyatlarinin gida disi fiyatlardan ayristig, taze
meyve ve sebze fiyatlarinin da oldukca yiksek oynaklik sergiledigi gortlmektedir (Grafik 5). Bu durum
gida fiyatlarinda tarimsal girdi fiyatlari disindaki yapisal faktorlerin de rol oynadigini ve bunlarin
¢6zUmUnUn dezenflasyon sureci acisindan kritik oldugunu géstermektedir. Gida enflasyonunda
yiiksek seyir ve oynaklik, dezenflasyon siirecini birden fazla kanaldan zorlastirmaktadir. ilk olarak, taze
meyve ve sebzenin tiketici sepetindeki agirligi ve fiyat hareketlerinin biyuklugu, kisa sureli soklarin
dahi manset ve gida enflasyonunda belirgin dalgalanmalara yol agmasina neden olmaktadir. ikinci
olarak, sik ve yiksek oranli fiyat degisimleri enflasyonun ana egilimine iliskin sinyal ¢ikarmay!
glclestirmekte, gida enflasyonundaki dustsun kalicihigina iliskin belirsizligi artirmaktadir. Daha
onemlisi, hanehalkinin yiksek frekansta gozlemledigi temel gida trunlerindeki sert fiyat artislar
enflasyon algisi ve beklentileri Gzerinde yUksek bir etki yaratabilmekte; bu durum fiyatlama
davranislarinda ge¢mis enflasyona duyarliligl ve tedbir amacli fiyat gtincellemelerini besleyerek
dezenflasyonun beklentiler kanali Gzerinden gliclenmesini sinirlayabilmektedir. Dolayisiyla, gida
fiyatlarindaki bu ayrismayi ve islenmemis gida fiyatlarindaki bu oynakligi? aciklayabilecek verimlilik,
rekabet yapisi, bilgi altyapisi yetersizligi, tedarik-lojistik zincirlerinin etkinligi ve piyasa yapisi gibi olasi
sorunlarin ¢6zama kritik 6nem tasimaktadir. Gida fiyatlarinda daha dngérulebilir ve arz temelleriyle
daha uyumlu bir fiyat olusumunun tesis edilmesi, yalnizca gida enflasyonunu sinirlamak bakimindan
degil, dezenflasyon surecinin surekliligini ve guvenilirligini desteklemek agisindan da kritik
gorinmektedir.

2 Orman vd. (2010), “islenmemis Gida Fiyatlarinda Oynakliga Yol Acan Yapisal Faktérler”, TCMB Ekonomi Notlari Sayi:
2010-16.
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3. Orta Vadeli Ongériler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériiniim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

2026 yilinin ilk ceyreginde talep kosullari, bir 6nceki Rapor dénemi tahminleriyle uyumlu olarak
dezenflasyon siirecine katki vermeye devam etmistir. ilk ceyrek milli gelir verilerine gore, 6zel tiiketimin ve
toplam yatirimlarin yillik biyimeye katkisi bir dnceki ¢eyrege gdre sinirli 6l¢ciide azalirken i talep zayif
seyretmistir. 2026 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyette ilimli seyrin surdtgtne, yurt ici
talepteki zayif seyrin belirginlestigine isaret etmektedir. Para politikasi durusuyla uyumlu olarak finansal
kosullar sikiligini korurken kredi blyaimesindeki yavaslama i¢ talep kosullarinin dezenflasyon surecine
verdigi destegi gliclendirmistir. Tamamlayici gostergeler, isglicU piyasasinin manset issizlik oraninin ima
ettiginden daha az siki olduguna isaret etmektedir. Zayif kiresel talep gérinimdune karsin, jeopolitik
gelismeler ve artan lojistik maliyetlerin talebi kismen Turkiye'ye yoneltmesiyle dis talep 6ngdrilenden guglu
seyretmistir. Bu ¢ercevede, 2026 yili ikinci ceyregine iliskin ¢ikti agig1 tahmini bir dnceki Rapor dénemine
kiyasla sinirh 6l¢tde yukari yonlu giincellenmistir (Tablo 3.1.1).

Mayis ve haziran aylarinda tiiketici enflasyonu bir énceki Enflasyon Raporu’nda éngériilen patikayla
biiyiik ol¢iide uyumlu seyrederken temmuz ayinda yillik enflasyon yiizde 31,8 ile tahminin iizerinde
gerceklesmistir. Talep gorinimu ve finansal kosullar dezenflasyonu desteklemeye devam etmesine
ragmen, tahmin sapmasinda buyuk 6lctde jeopolitik gelismeler ve arz yénli etkiler belirleyici olmustur. Son
Uc aylik dénemde yillik tiketici enflasyonundaki degisime enerji ile alkol-titln-altin gruplari asagi yonla,
diger alt gruplar ise yukari yonli katki vermistir. Gida enflasyonu mayis ve haziran aylarinda ihimh
seyrederken temmuz ayinda basta sebze fiyatlari olmak Uzere islenmemis gida kaynakli gelismelerle
yukselmistir. Enerji grubunda temmuz ayinda yasanan fiyat artislarinda ise uluslararasi petrol fiyatlarindaki
artisa ek olarak, esel mobil sisteminin kademeli olarak sonlandiriimasina dair dizenleme ve elektrik ile
dogal gaz kaynakl gelismeler etkili olmustur. Talep kosullari ve déviz kurundaki ihmli seyir dezenflasyon
surecini éngodrulerle uyumlu bicimde desteklemeye devam ederken arz yonlu gelismeler dezenflasyonda bir
miktar ivme kaybina neden olmustur. Bu kapsamda, jeopolitik gelismelerin enerji maliyetleri Gzerinden
beklentiler ve fiyatlama davranislarinda olusturabilecegi ikincil etkiler yakindan takip edilmektedir.

Enflasyonun ana egilimi temmuz ayinda gerilemistir. Ana egilime iliskin takip edilen gostergeler jeopolitik
gelismelerin de etkisiyle ikinci ¢ceyrekte dezenflasyon sirecinde bir miktar ivme kaybina isaret etmistir. Ana
egilim gostergeleri temmuz ayinda ise gerilemistir. Bu gériiniimde, alt kalem sayisi fazla olan genis kapsamli
temel mal ve islenmis gida gruplarinda beklenenden olumlu fiyat gelismeleri etkili olmustur. Diger yandan,
tek seferlik etkileri dislayan trend enflasyon gostergesi ise yatay seyretmistir. Hizmet enflasyonu ylksek
seviyesini korumakla birlikte, kira ve egitim basta olmak Uzere ataleti yuksek alt kalemlerde katiigin
zayiflamasi hizmet grubundaki dezenflasyon surecini desteklemektedir.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2026-1 2026-11
Cikti Agigi -1.0 -1,3
(Yuzde) 1.1 -1,4)
Tuketici Enflasyonu** 32,4 31,8
(Yillik % Degisim) (32,4) (30,7)
B Endeksi Enflasyonu** 30,5 31,0

(30,5) (30,7)

(Yillik % Degisim)

* Parantez i¢indeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemindeki degerleri gdstermektedir.
*% 2026-1 2026 yil nisan, 2026-I1 ise 2026 yili temmuz enflasyonunu goéstermektedir.
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Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

ABD/israil-iran Savagsrna iliskin belirsizlikler siirerken kiiresel bilyiime gériiniimii zayif ve kiriigan seyrini
korumustur. Eneriji fiyatlarinin yiksek ve oynak seyri ile savas dncesine kiyasla yuksek kalan nakliye
maliyetleri ve uzayan teslimat surelerinin olusturdugu arz yénlu baskilar kiiresel biyume goérinimunu
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Savasin uzama olasiliginin ateskesin bozulmasi ile birlikte
guclenmesiyle iktisadi faaliyet Gzerindeki riskler asagl yonde agirlik kazanmistir. Bu gérinum altinda savas
sonrasinda belirgin sekilde asagi yonli gtuincellenen 2026 yili blylime 6ngoruleri bir¢ok Ulkede dustk
diizeylerini korumaktadir. Ote yandan, yapay zeka ve teknoloji yatinmlarinin kiiresel bilyiimeye verdigi
olumlu katki jeopolitik gelismelerin olumsuz etkilerini bir miktar sinirlamaktadir. Bu ¢ercevede, Tarkiye'nin
ticaret ortaklariyla olan ihracat agirliklar esas alinarak hesaplanan ktresel buyume endeksinin yillik artis
orani varsayimi 2026 ve 2027 yillari i¢in sirasiyla ylzde 1,6 ve yuzde 2,5 olarak guncellenmistir (Tablo 3.1.2).
Diger yandan, artan uluslararasi lojistik maliyetlerinin Turkiye'ye yonelttigi talep, ticaret ortaklarinin zayif
bUylme gorinimune karsin ihracat performansini desteklemektedir.

Jeopolitik gelismeler kiiresel finansal kosullar iizerindeki sikilastirici etkisini siirdiirmiistiir. Enerji
fiyatlarindaki yuksek oynaklik gerek gerceklesen gerekse beklenen enflasyonu yukari yénlU etkilemektedir.
Ayrica petrol ve dogal gaz arzina iliskin riskler ile bunlarin gida fiyatlari ve Gretim maliyetleri Gzerinden olasi
ikincil etkileri, kiresel enflasyondaki yukselisin daha kalici olabilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ercevede
basta Fed olmak Uzere gelismis Ulke merkez bankalari iletisimlerinde temkinli bir durus sergilerken 2026
yilina iliskin fiyatlanan faiz patikasi belirgin bicimde yukari yonli glincellenmistir. Artan kuresel belirsizlik ve
sikilasan finansal kosullar, gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarina yol agmistir. Bu dogrultuda,
enflasyon tahminleri kiiresel finansal kosullarin siki seyrettigi bir cerceve esas alinarak olusturulmustur.

Savasin baslamasiyla yiikselen enerji fiyatlari, ateskes siirecinde gerilerken ateskesin sekteye
ugramasiyla yeniden artmis; s6z konusu gelismeler enerji fiyatlarindaki oynakligin da belirgin sekilde
yiikselmesine neden olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlari ateskes ile birlikte mayis ve haziran aylarinda
gerilemis, temmuz ayinda ateskesin sekteye ugramasi ve jeopolitik gerilimlerin yeniden yukselmesiyle artis
egilimine girmistir. TTF dogal gaz fiyatlarinda ise daha gugcli bir artis izlenmistir. Orta Dogu'daki surecin
seyrine iliskin belirsizlik, enerji altyapisinda olusan hasar ve enerji nakliyatindaki aksamalarin boyutu ile
suresi, enerji fiyatlarinin ytksek ve oynak seyrini sirdirmesine neden olmaktadir. Enerji disi emtialarda ise
tarimsal emtia fiyatlar bir dnceki Rapor dénemine gore sinirli bir miktar artarken degerli metal fiyatlarinda
gerileme gozlenmistir. Bu gérinum altinda, ham petrol fiyatlarinin 2026 yilinda ortalama 87,8 ABD dolari,
2027 yilinda ise savasin gidisati g6z 6nunde bulundurularak ortalama 76,4 ABD dolari seviyelerinde olacagi
varsayllmistir (Grafik 3.1.1). Onceki Rapor dénemine gére petrol fiyatlarindaki ihmli gériinime karsin,
gerceklesmeler, motorin rafineri marjlarindaki artis ve dogal gaz fiyatlarindaki seyir g6z 6ninde
bulundurularak ithalat birim deger endeksinin yillik ortalama artis orani varsayimi 2026 icin yukari yonlg,
2027 yili igin ise baz etkisi kaynakli olarak asagi yonlu guncellenmistir (Grafik 3.1.2 ve Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Giincellemeler* (ABD Dolari/Varil) Glincellemeler* (Endeks, 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir.
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Gida fiyatlari varsayimi 2026 yili icin yukari yonlii giincellenmistir. Mayis ve haziran aylarinda iimh
seyreden gida fiyat artislari, sebze grubunda bazi Grlnlere 6zgu Utretim kayiplari ve tedarik sorunlari
nedeniyle temmuz ayinda gu¢lenmistir. Diger yandan, sut ve sut Urtnleri ile ekmek-tahillar gibi fiyati kamu
tarafindan yénlendirilen Uriinlerde fiyat artislari tarihsel ortalamanin izerinde kalmistir. Oniimiizdeki
ddénemde, artan tarimsal Uretimin arz kosullarini desteklemesine karsin, jeopolitik risklerden kaynaklanan
yuksek tarimsal girdi maliyetlerinin gida fiyatlari Gzerinde baski olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Bu
gelismeler gbz 6nuinde bulundurularak, gida enflasyonu varsayimi 2026 yil sonu igin ytzde 26,3'ten yuzde
28,5'e guncellenirken 2027 yili icin ytzde 19,0 olarak korunmustur (Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Guncellemeler*

2026 2027
ihracat Agirlikli Kiiresel Bilyiime Endeksi 1,6 2,5
(Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (1.7) (2,5)
Petrol Fiyatlari 87,8 76,4
(Ortalama, ABD Dolar) (89,4) (75,4)
ithalat Fiyatlari 6,9 -0,4
(ABD Dolari, Yillik Ortalama Ylzde Degisim) (6,3) (-0,2)
Gida Fiyat Enflasyonu 28,5 19,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) (26,3) (19,0

* Parantez icindeki sayilar bir dnceki Enflasyon Raporu donemindeki degerleri gdstermektedir.

Tahminler iiretilirken makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifie enflasyonu diisiirmeye
odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir gériiniim esas alinmisgtir. Mevcut Rapor doneminde
jeopolitik gelismelerin yani sira yonetilen/yénlendirilen fiyatlar ile vergi dizenlemelerinin manset enflasyon
Uzerindeki etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu donemde saglik hizmetleri ve elektrik fiyatlarinda idari diizenlemeler
kaynakli artislar gozlenirken akaryakitta maktu vergi glincellemesinin uygulanmamasi fiyat artislarini
sinirlamistir. Ancak, yikselis egilimine giren ham petrol fiyatlari ve esel mobil sisteminden kademeli ¢ikis bu
etkiyi kismen geri almistir. Tahminler esel mobil uygulamasina yénelik diizenlemeler gbz 6ninde
bulundurularak olusturulmustur. AlkollU icecek ve tltln Grinlerindeki vergi dizenlemeleri enflasyon
Uzerinde yukari yénde etkide bulunurken yakin dénemde aciklanan ek gimruk vergilerinin tiketici
enflasyonuna etkisinin sinirli kalmasi beklenmektedir. Orta vadeli tahminler olusturulurken maliye
politikasinin dezenflasyon surecine katki saglayacagi ve kamu kontrolindeki yénetilen-yénlendirilen fiyatlar
ile bor¢clanma, vergi ve gelirler politikalarinin ara hedeflerle uyumlu bir sekilde belirlenecegi varsayilmistir.

3.2 Orta Vadeli Goruinum

Enflasyonun, 2026 yil sonunda yiizde 28; 2027 yil sonunda ise yiizde 15 olarak gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2028 yil sonunda ylUzde 9'a geriledikten sonra enflasyonun orta vadede enflasyon hedefi olan
yuzde 5 seviyesinde istikrar kazanacagi ongérilmektedir (Grafik 3.2.1). Ara hedefler, 2026, 2027 ve 2028
yillariicin sirasiyla yuzde 24, yizde 15 ve yuzde 9 olarak korunmustur. TCMB, enflasyon gerceklesmelerini,
ana egilimini ve beklentilerini dikkate alarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi
parasal sikiligi saglayacaktir.

Jeopolitik gelismelerin etkisiyle, 6zellikle emtia fiyatlarinda gozlenen yiiksek oynakliklar belirsizlikleri
belirgin bir sekilde artirmaktadir. Soklarin sikhgi ve niteliginde gozlenen degisim, geleneksel tahmin aralig
yaklasiminin mevcut belirsizligi yansitma kapasitesini sinirlamaktadir. Bu ortamda, bazi merkez bankalarinin
uyguladigl gibi dnceki Rapor doneminde tahmin aralg paylasimina ara verilmis ve Kurul'a gére 6ne ¢ikan
risk unsurlarinin betimsel olarak ifade edildigi bir cerceveye gecilmisti (ER 2026-II, Mercek Alti 3.1). Bu Rapor
déneminde de ayni uygulamaya devam edilmistir.
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Grafik 3.2.1: Enflasyon Tahminleri (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

2026 yil sonu enflasyon tahmini yiizde 26 seviyesinden yiizde 28’e giincellenmistir (Grafik 3.2.2). Bu

glncellemede motorin, dogal gaz ve diger bazi emtia fiyatlarindaki gérinum dikkate alinarak TL cinsi ithalat
fiyatlari varsayiminda yapilan artis etkili olmustur. Esel mobil uygulamasina yonelik dizenlemelerin etkisi de

tahminlere yansitilmistir. Bunun yani sira, gerceklesmeler kaynakl olarak gida enflasyonu varsayiminda
yapilan yukari yonli gincelleme enflasyon tahminini artirici ydnde etkilemistir. Bu dénemde
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarla ilgili dizenlemeler de tahminin artmasinda rol oynamistir. Cikti agig

patikasi bir 6nceki Rapor dénemine gore 2026 yili i¢in sinirli bir miktar yukari yénli giincellenmekle birlikte
dezenflasyonu destekleyici seviyede kalmaya devam etmektedir (Grafik 3.2.3). Finansal kosullardaki sikiligin

korunmasiyla yurt ici talebin zayif seyrini dnimuzdeki donemde sirdirmesi beklenmektedir. Para

politikasindaki siki durusun katkisiyla, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve fiyatlama davranisinda ge¢mis
enflasyona endeksleme egiliminin azalmasinin dezenflasyon surecini destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Bu gbérinim altinda, enflasyonun ana egiliminde son dénemde gdzlenen gerilemenin devam edecegi

Ongdrulmektedir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini (Ceyrek Sonu,
Yillik % Degisim)

Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢igI Tahmini (%)
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Tahminler olusturulurken kiiresel biiyiime goriiniimiindeki zayif seyrin siirdiigii ve bir énceki Rapor
dénemine gore iilke risk priminde bozulma olmadigi bir gériiniim esas alinmistir. Jeopolitik risklerin
yeniden artmasi kuresel belirsizliklerin yuksek seyretmesine neden olmaktadir. S6z konusu gelismelere
paralel olarak kuresel finansal kosullardaki sikilasma egilimi sirmektedir. Para politikasindaki siki durus ve
TCMB uluslararasi rezervlerinin mevcut géranimda, kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarin Glke risk
primi Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini sinirlamaya devam edecektir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun fiyat istikrari saglanana kadar
kararllikla siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalarinda esgiidiimiin korunacagi bir cerceve esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ylUzde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici distsin saglanmasi agisindan kritik 5nem tasimaktadir. Mevcut Rapor doneminde,
jeopolitik gelismelerin olusturdugu riskleri sinirlamak amaciyla agirlikh ortalama fonlama maliyeti yiizde 40
diuzeyinde tutulmus ve makroihtiyati politikalarla parasal sikilik desteklenmistir. Tahminler, ara hedefler
gozetilerek para politikasinin enflasyon gériinimu odakh ve ihtiyatl bir yaklasimla belirlendigi bir cercevede
olusturulmustur. Bu baglamda para politikasindaki siki durusun korundugu bir gériinim esas alinmistir.
Ayrica tahmin déneminde diger ekonomi politikalarinin para politikasiyla esgidiim icinde ve ara hedeflerle
uyumlu olarak belirlenecegi bir cerceve baz alinmstir.

Siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari iizerinden dezenflasyon siirecini giiclendirmeye
devam edecektir. Finansal kosullardaki sikiligin i¢ talep Uzerindeki etkilerinin sirmesiyle ¢ikti agiginin
tahmin dénemi boyunca dezenflasyon surecini destekleyici seviyelerde kalacagi 6ngérulmektedir

(Grafik 3.2.3). ZayIf talep kosullari maliyet artislarinin fiyatlara ve beklentilere gecisini sinirlarken (Kutu 3.1)
Turk lirasindaki ilmli seyir ithal maliyet baskilarini azaltarak dezenflasyon surecini desteklemektedir. Arz
soklariyla ytikselen enflasyonun ana egilimi son dénemde gerilerken siki parasal durusun beklenti ve
fiyatlama davranislarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle bu gerilemenin 6nimuzdeki dénemde sirmesi
beklenmektedir. Ayrica, kira ve egitim basta olmak Gzere ge¢mis enflasyona endeksleme egiliminin guglu
oldugu hizmet kalemlerinde ataletin zayiflamasiyla hizmet enflasyonundaki distisin daha belirgin hale
gelecegi dngdrulmektedir. Bununla birlikte enerji ve emtia fiyatlari enflasyon gérinimu acisindan 6nemli
bir belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir. Jeopolitik gelismelerin enerji fiyatlarinda neden oldugu
yuiksek oynakligin yani sira, esel mobil uygulamasinin 6nimuzdeki dénemdeki seyri uluslararasi petrol
fiyatlarinin enflasyona yansimalari bakimindan énem arz etmektedir.

3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Etki Kanallari

Onceki béliimde sunulan orta vadeli tahminler Para Politikasi Kurulu’nun degerlendirmeleri ile tahmin
dénemine iliskin temel varsayimlar ¢ercevesinde olusturulmustur. Bununla birlikte, yurt ici ve kiresel
gelismelerin s6z konusu varsayimlardan farkhlasmasi halinde enflasyon gérinimii ve buna bagli olarak
para politikasi durusu da degisebilecektir. Enflasyon gérinimunu etkileyebilecek baslica riskler ve bu
risklerin enflasyon gérinimu Uzerindeki olasi etkileri Tablo 3.3.1'de 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallari*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin

Risk Degerlendirilmesi ve Enflasyon Uzerindeki Olasi | Takip Edilen Géstergeler
Etkisi (1 | < | 1)
Kiresel e ABD/israil-iran savasi kaynakli jeopolitik Kiresel enflasyon ve

belirsizlikler ve
emtia fiyatlarinin
seyri ve oynakligi

Ekonomiye gelen
soklarin niteliginin,
sikliginin ve
biyuklGgunun
degismesi

Enflasyon
beklentileri

gelismeler enerji arzi ve kiresel tedarik
zincirine iliskin riskler Gzerinden enerji ve
emtia fiyatlarinda yukari yonlu riskleri
canh tutmaktadir.

Ateskes surecine iliskin belirsizliklerin
sirmesi, eneriji fiyatlarindaki oynakhgi
artirarak yukari1 yonlu riskleri
glclendirebilecektir.

Buna karsilk, catismalarin hafiflemesi,
enerji akislarinin normallesmesi ve petrol
arzinin artmasi ham petrol fiyatlari
Uzerinde asagl yonlu risk
olusturabilecektir.

Son dénemde hem kiresel hem de yurt ici
soklarin niteligi degisirken arz ve belirsizlik
soklarmnin sikhigi ve bayutklugu belirgin
bicimde artmistir.

Daha sik ve buyuk 6lcekli arz soklari
enflasyon ataletini artirarak dezenflasyon
sUrecini yavaslatabilecektir.

Soklarin beklentiler ve fiyatlama
davraniglar Uzerindeki ikincil etkileri,
enflasyon gériinimu agisinda énemli bir
yukari yonlu risk olusturmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin veri strprizlerine
asimetrik tepki vermesi ve beklentilerin
ara hedeflerden ylksek seviyelerde
seyretmesi yukari yonlu riskleri canli
tutmaktadir.

Jeopolitik gelismeler, arz soklari ve emtia
fiyatlarindaki yiksek oynakligin enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislari
kanaliyla dezenflasyon sureci Gzerine
etkileri yakindan takip edilmektedir.

blUylume gostergeleriile
tahminleri

Kiresel ekonomi ve
ticaret politikalar
Kiresel ticaret belirsizlik
endeksi

Karesel risk istahi
gOstergeleri

ihracat agirhkl kiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Ham petrol fiyatlari ve
arz-talep dengesi
OPEC+ kararlari

Yurt ici enerji piyasasina
iliskin gostergeler

Esel mobil sistemi ve
maktu OTV vergileri
Motorin Gzerindeki
rafineri marjlarinin seyri
ithalat Birim Deger
Endeksi

Petrol ve LNG tanker
gecisleri

Ekonomiye gelen soklarin
niteliginin anlasiimasi
Gelecekte olusabilecek
soklarin niteligi ve
bUyUklGgunun analizi
Kiresel emtia fiyatlari
ithalat Birim Deger
Endeksi

Enflasyonun ataleti

Sektorel enflasyon
beklentileri

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Enflasyon beklentilerinin
Enflasyon Raporu
tahminleriyle uyumu
Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akisi
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Gida fiyatlar e Rekolte tahminlerinin gl¢lt seyri gida e Taze meyve ve sebze
enflasyonu agisindan asagi yonla bir fiyatlari, ekmek ve tahil
unsur olmakla birlikte, hava kosullari ve « basta olmak Uzere
arz gelismelerine iliskin belirsizlikler gida islenmis gida fiyatlari

fiyatlarinda her iki yonlu risk
olusturabilecektir.

e Uluslararasi tarimsal
emtia fiyatlari

e Jeopolitik gelismelerin tarimsal emtia ve e« Sicaklik ve yagis gibi
enerji fiyatlari Gzerinden tarimsal girdi ) meteoroloji ve iklim
maliyetlerini artirma potansiyeli yukari istatistikleri

dnlu riskleri canli tutmaktadir. I
y e Tarimsal emtia fiyatlari

Para ve maliye e Parave maliye politikalari arasindaki e Yonetilen fiyatlar ve
politikalarinin esgldimunun zayiflamasi enflasyon ve ic 1 vergi ayarlamalari
esgudimunudn talepteki dengelenme sireci Gzerinde risk S

e . . . e Vergigelirleri ve kamu
etkinligine dair olusturabilecektir. :
riskler harcamalarindaki

e  Elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda gelismeler
uygulanan subvansiyonlarin azaltilmasi

L ) . Enerji sibvansiyonlari
dezenflasyon surecini yavaslatabilecektir. * J y

ve esel mobil sistemi

e Orta Vadeli Program ve
maliye politikasi
tedbirleri

e Butge ve kamu borg
stoku gostergeleri

e Yapisal butge dengesi
tahminleri

e Dogrudan vergilerin
toplam vergiler icindeki
pay!

e Asgari Ucret ve kamu

calisanlarinin tcret
artislar

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal
Uzerinden ve ne yonde degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, | isaretleri enflasyon tahmini tzerindeki
risklerin sirasiyla yukari ve asagl yonli oldugunu géstermektedir. Enflasyon tahmini Gzerinde net etkinin tam olarak belli
olmadigi durumlar icin « isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gdstergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda
listelenmektedir.

Kiiresel gelismelere iliskin éngédriilebilirligin azalmasinin yani sira finansal piyasalar ve emtia fiyatlarinda
gozlenen yiiksek oynaklik enflasyon goriiniimiine iliskin belirsizlikleri belirgin bicimde artirmaktadir.
Nitekim son U¢ aylik ddnemde jeopolitik gelismelere iliskin haber akisina bagli olarak petrol ve dogal gaz
fiyatlarinda gozlenen hizli ve iki yonli hareketler, risklerin yonu, buyuklGgu ve gerceklesme zamanlamasinin
kisa surelerde 6nemli 6lclide degisebildigine isaret etmektedir. Bu gériinim, farkl soklarin es zamanli ve
birbirini besleyecek sekilde ortaya ¢ikma olasilhigini artirirken baz senaryo etrafindaki olasi sonuclarin
cesitliligini de genisletmektedir. Dolayisiyla, tek bir senaryo seti altinda tim risk kombinasyonlarini
kapsamak gliclesmektedir. Bir dnceki Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi, baz senaryo etrafindaki riskler
niteliksel olarak degerlendirilmis; Kurul tarafindan éne gikarilan risk unsurlari Tablo 3.3.2'de sunulmustur.
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Tablo 3.3.2: Enflasyon Gériiniimiine iliskin One Cikan Riskler

Risk

Riskin Niteligi

Referanslar*

Enerji fiyatlari

Gida fiyatlar

Arz soklarinin
sikligi ve enflasyon
ataleti

Yukari yonla: Savasin gidisatina bagl olarak
petrol fiyatlari temel varsayimlara gére daha
uzun sure daha yuksek kalabilir. Enerji
altyapisina yonelik jeopolitik riskler ve Avrupa
LNG talebindeki artis, dogal gaz fiyatlarini baski
altinda tutabilir. Elektrik Gretim maliyetleri ve
sanayi girdi maliyetleri Uzerinden Uretici fiyatlari
kanaliyla ttketici enflasyonuna yansima
gorulebilir. Ayrica, motorin fiyatlarinda rafineri
marjlari kaynakli yukselisler de yukari yonlu risk
olusturabilir.

Asagl yonlu: Savasin gidisatina bagli olarak
petrol fiyatlari temel varsayimlardan daha dusuk
kalabilir. Ancak gecmis deneyimler, enerji
fiyatlarinda disuslerin tuketici fiyatlarina
gecisinin artislara kiyasla daha sinirh
olabilecegine isaret etmektedir.

Yukar1 yonlu (Kuresel gida fiyatlarinda savas
kaynakli artis): Savasin tarimsal emtia arzini,
lojistik kanallarini ve gubre piyasalarini olumsuz
etkilemesi sonucu kuresel gida fiyatlarinda baz
senaryoya gore daha yuksek artis yasanabilir. Bu
durum ithal girdi maliyetleri ve dzellikle islenmis
gida fiyatlari Gzerinden yurt ici enflasyonu yukari
yonlu etkileyebilir.

Yukari yonlu (Sut ve ette negatif arz soku): Yem
maliyetleri, hayvan varligindaki azalma, ithalat
kisitlari veya Uretim maliyetlerindeki artislar sut
ve et fiyatlarinda baski olusturabilir.

Asagi ve yukari yonli (Meyve ve sebze
fiyatlarinda her iki ydnde arz soku): Hava
kosullari gibi nedenlerle meyve ve sebze arzinda
her iki yonde de yasanabilecek gelismeler
islenmemis gida enflasyonunda oynaklk
olusturabilir.

Yukar1 yonla: Son dénemde eneriji, gida,
petrokimya ve ambalaj Grunleri gibi arz yonlu
soklarin 6ngoérulenden daha sik ve art arda
gelmesi fiyatlama davranislarini bozarak
enflasyonun dasus hizini yavaslatabilir.
Firmalarin ge¢cmis enflasyona daha duyarli
fiyatlama yapmasi enflasyon ataletini artirabilir.

ER 2026-I1, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanal

GOkcu M. ve Sezer E.
(2026). Akaryakit
Fiyatlarinda Esel Mobil
Mekanizmasi ve
Enflasyona Olasi Etkileri.
Merkezin Guncesi.

Ertug D. ve Ozmen M.U.
(2020). Elektrik ve Dogal
gaz Fiyat Artislarinin
Tuketici Fiyatlarina
Dolayli Etkileri. Merkezin
Guncesi.

ER 202611, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanal

Can, U., Cepni, O.,
Kazdal, A. ve Yilmaz, M.
H. (2024), iklim
Anomalileri ve
Enflasyonist Baskilar:
Tirkiye icin Bulgular,
TCMB Calisma Tebligi
No: 24/12.

ER 2026-1l Kutu 2.4.
Gida Enflasyonunda Arz
ve Maliyet Dinamikleri

ER 202611, Kutu 2.4.
Jeopolitik Gelismelerin
Enflasyona Yansimasi:
Emtia Kanali

* Burada referans verilen ¢alismalar, ilgili risklerin ekonomiye olasi etkilerine iliskin nicel bulgular icermektedir. Ancak bu
bulgular degerlendirilirken raporlanan etki/tepki katsayilari, esneklikler ve benzeri buyukluklerin belirli model
varsayimlarina, 6rneklem dénemine ve istatistiksel belirsizlige tabi oldugu dikkate alinmalidir. Makroekonomik
degiskenler coklu soklardan etkilenmekte ve degiskenler arasi iliskiler cogu durumda dinamik, esanli ve endojen nitelik
tasimaktadir. Bu nedenle, farkl risklere iliskin katsayilarin dogrudan karsilastiriimasi, mekanik bicimde kullaniimasi veya
basit aritmetik islemlerle toplam/net etki hesaplanmasi saglikli olmayabilir. Ayrica bu tahminler cogunlukla dogrusal
istatistiksel veya ekonometrik modellerden tlretilmekte olup, gegmiste gézlenen ortalama sok buyukltkleri ve tarihsel
iliski 6runtuleri icin daha gecerlidir. Daha buytik, kalici veya dogrusal olmayan aktarim kanallarini tetikleyen soklarda s6z
konusu katsayilarin gegerliligi sinirlanabilir. Bazi hallerde 6lcilen etkiler, birden fazla sokun bilesik sonucunu
yansittigindan, ayristirma ve karsi-olgusal etki analizi daha karmasik dinamik modelleme gerektirir. Blyuk 6lgekli soklar
karsisinda politika tepkilerinin de degisebilecegi dikkate alindiginda, referans ¢alismalardaki nicel bulgular kesin degerler
olarak degil, baglama duyarli yaklasik bayukltkler olarak yorumlanmalidir.
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Kutu 3.1

Yukari Yonlu Maliyet Surprizlerinin Firma Beklentilerine
Aktarimi: Talep Kosullari ve Dezenflasyon Dénemi

Firmalar enflasyon beklentilerini olustururken makroekonomik gelismelerin yaninda kendi maliyet
kosullarinda gozledikleri degisimlerden de etkilenmektedir. Coibion ve digerleri (2018), firmalarin
enflasyona iliskin bilgilerinin sinirli ve heterojen oldugunu; Andrade ve digerleri (2022) ise sektor ve
firma duzeyindeki kosullarin firmalar tarafindan genellenerek enflasyon beklentilerine yansiyabildigini
gostermektedir. Bir firmanin karsilastigl maliyet artisi, tedarik zincirine ya da Uretim yapisina 6zgu
nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi ekonomi genelini ilgilendiren bir gelismenin yansimasi da
olabilmektedir. Firmalarin bu iki durumu birbirinden ayristirma bicimi, maliyet gelismelerinin
enflasyon beklentilerini ne 6l¢lide etkileyecegini belirlemektedir. Bu yonuyle, firma dizeyindeki
gelismelerin enflasyon beklentilerine aktarimi, beklentilerin ¢ipalanmasi ve dezenflasyon siirecinin
seyri acisindan énem tasimaktadir. Bu kutuda, iktisadi Yénelim Anketi (iYA) mikro verileri kullanilarak
firmalarin beklemedikleri bir maliyet artisiyla karsilastiklarinda kendi satis fiyati beklentileri ve
enflasyon beklentilerini nasil giincelledikleri incelenmekte; s6z konusu iliskinin ddnemler ve firmaya
0zgu talep kosullari itibariyla nasil farklilastig ortaya konulmaktadir.

Analizde, iYA'nin firma duizeyindeki aylik mikro verileri kullanilmaktadir. Ankette firmalara hem gelecek
uc aya iliskin maliyet beklentileri hem de gecmis U¢ ayda maliyetlerinde gdzlenen degisim, Uclu dlcek
Uzerinden (artacak/artti, ayni kalacak/ayni kaldi, azalacak/azaldi) sorulmaktadir. Bu iki sorunun farkli
dénemlerdeki yanitlari eslestirilerek firmanin beklemedigi bir maliyet gelismesiyle karsilasip
karsilasmadigi belirlenebilmektedir. Buna gore, t-3 doneminde gelecek ¢ ayda maliyetlerinin ayni
kalacagini bildiren bir firmanin t déneminde ge¢mis ¢ ayda maliyetlerinin arttigini raporlamasi, yukari
yonlu bir maliyet sUrprizi olarak tanimlanmaktadir. Kontrol grubunu ise t-3'te maliyetlerinin ayni
kalacagini bildirmis ve t ddneminde beklentisiyle uyumlu olarak maliyetlerinin ayni kaldigini
raporlamis firmalar olusturmaktadir. Boylelikle, 6ngorilemeyen maliyet artislarinin firma
beklentilerine etkisi, baslangicta ayni beklentiye sahip ancak sonrasinda farkli maliyet
gerceklesmeleriyle karsilasan firmalar tizerinden tahmin edilmektedir. Oncelikle, denklem (1)de
gosterildigi Uzere, gelecek 3 aylik donemde satis fiyatinda artis beklentisine dair yoneltilen soruya
firma tarafindan verilen cevap kullanilarak, s6z konusu maliyet strprizi degiskeninin firmalarin kendi
satis fiyatinda artis beklentisine etkisi analiz edilmistir.

E;[Fiyat Artisi] = B - Siirpriz; ; + a; + V¢ ()

Daha sonra, denklem (2) ve (3)'te gosterildigi Gzere ayni maliyet surprizi degiskeninin firmanin gelecek
12 ay sonu UFE ve TUFE enflasyonu beklentilerindeki giincelleme miktarina etkisi incelenmistir.

AEi,t[nﬁFE] = B-Sirpriz; ; + a; + Vs ¢ (2)

AEi,t[nTUFE] = B -Siirpriz; ; + @; + Vs ¢ (3)

Yukaridaki denklemlerde aciklayici degisken olarak yer alan Siirpriz; ¢, t-3 ve t arasindaki dénemde
beklenmeyen yukari yonlt maliyet sirprizine maruz kalan firmalar i¢in 1, maliyet strprizi yasamayan
firmalar icin 0 degerini alan bir kukla degiskendir. Denklem (1)deki E; . [Fiyat Artis1] ise, i firmasinin ¢
anindan itibaren ¢ aylik ddnemde kendi satis fiyatini artirmayi bekledigini bildirmesi durumunda 1,
aksi takdirde 0 degerini alan bir kukla degisken olup, denklem dogrusal olasilik modeli olarak tahmin
edilmekte ve ilgili katsayi fiyat artisi beklentisi olasiligindaki degisimi ifade etmektedir. Diger yandan,
denklem (2) ve (3)'te yer alan AE;;[r] degiskeni i firmasinin t ddneminde t-3 dénemine kiyasla
enflasyon beklentisindeki glincelleme miktarini géstermektedir. o; firma sabit etkilerini, y; . ise sektor-
dénem sabit etkilerini temsil etmektedir. Sektér-dénem sabit etkileri her firmanin kendisiyle ayni
sektor ve ayni donemdeki firmalarla kiyaslanmasina olanak saglamaktadir. Boylelikle sektér-dénem
duzeyindeki ortak maliyet ve talep soklari arindirilarak firma dizeyindeki beklenmedik maliyet
surprizlerinin etkisi tahmin edilebilmektedir.
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Analiz, enflasyonun gérece dusuk ve istikrarli seyrettigi 2007-2017 dénemi, enflasyonun gorece yuksek
ve oynak seyrettigi 2018-2023 donemi ve dezenflasyon surecinin yasandigl 2024 ve sonrasi igin ayri
ayri gerceklestirilmistir. Bulgular, beklenmeyen maliyet artislarinin firmalarin fiyat artisi beklentisi
olasiligini yukselttigi ve s6z konusu iliskinin incelenen butan alt érneklemlerde anlamliligini
korudugunu gostermektedir. Buna gore, yukari yonli maliyet sUrprizine maruz kalan firmalarin fiyat
artisi bekleme ihtimali kontrol grubunda yer alan firmalara kiyasla ortalamada yuzde 19,2 puan daha
yuksek olmaktadir. Ayni analiz, bagiml degisken olarak firmalarin enflasyon beklentilerindeki
glincelleme miktarlari kullanilarak tekrarlandiginda, beklenmeyen maliyet artislarinin UFE ve TUFE
beklentileri Uzerindeki etkisinin ilk iki dénemde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu; buna
karsin son donemde anlamliligini yitirdigi gértlmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: Yukari Yénlii Maliyet Surprizinin Etkisi

(1) (2) (3) (4)
2007-2017 2018-2023 2024 ve Sonrasi Tam Orneklem

(1) Bagimh Degisken: Gelecek 3 Aydaki Satis Fiyatindaki Artis Beklentisi

Surpriz 0,154%%** 0,243%%** 0,198%** 0,192%%*
(0,005) (0,007) (0,013) (0,004)

Gozlem Sayisi 108.336 43.611 16.072 168.406

R-Kare 0,27 0,41 0,46 0,28

(2) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi UFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Surpriz 0,135%** 1,043%%* -0,444 0,317%**
(0,020) (0,218) (0,347) (0,059)

Gozlem Saysi 93.828 38.004 14.145 146.326

R-Kare 017 0,29 0,19 0,25

(3) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Surpriz 0,101%** 0,616%** -0,076 0,253%**
(0,018) (0,178) (0,337) (0,056)

Gozlem Sayisi 76.353 37.311 13.978 128.004

R-Kare 013 0,28 0,19 0,24

Parantez icinde verilen standart hatalar, firma diizeyinde kiimelenmistir.

*, *% ye *¥** grasiyla ylzde 10, ylzde 5 ve yizde 1 dizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.
Ayrica, maliyet soklarinin beklentilere yansimasinin zaman igindeki seyrini takip edebilmek amaciyla,
yilin her ¢eyregi icin ayri katsayl tahmin edilmesine imkan veren asagidaki denklemler kullaniimistir.

E; ¢[Fiyat Artis1] = Z P - (Sirpriz; ¢ X I[q=7]) + a; + Vs ¢ @
T

ABylm] = ) B+ (Sirprizg, X 1[q =) + @+ Vs )
T

Bu yapi altinda B; katsayisi, yalnizca yilin T ¢eyregine ait gdzlemler kullanilarak tahmin edilmekte ve o
ceyrekte beklenmeyen maliyet artisinin beklentilere yansimasini 6lcmektedir. Bu baglamda Grafik 1 ve
Grafik 2, s6z konusu katsayilarin zaman icindeki seyrini sirasiyla satis fiyatinda artis beklentisi ve UFE
beklentisi icin sunmaktadir. Grafik 1'de yer alan satis fiyati beklentisi katsayilari 6rneklem boyunca
pozitif bélgede seyretmekte ve son dénemde de anlamhligini korumaktadir. Grafik 2'de gésterilen UFE
beklentisi katsayilari ise 2018 6ncesi donemde istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte, maliyet
sUrprizlerinin bayUklaginan de sinirli kalmasi nedeniyle gorece kiigik degerler almakta, 2018-2023
déneminde ise belirgin bicimde yukselmektedir. 2024 yilindan itibaren ise katsayilar hizla gerilemekte
ve sifir cevresinde seyretmenin yani sira istatistiksel anlamhhgini da yitirmektedir.
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Grafik 1: Gelecek 3 Ay Satis Fiyatinda Artis  Grafik 2: Gelecek 12 Ay Sonu UFE Enflasyon
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* Soz konusu tahmin gelecek 12 ay sonu TUFE
enflasyon beklentisi icin de gerceklestirildig§inde benzer
sonuglar elde edilmektedir.

Yukaridaki iki grafigin birlikte degerlendirilmesi, firmalarin karsilastiklari maliyet surprizlerini kendi
fiyatlama kararlarina yansitmaya devam etmekle birlikte, son ddnemde kendilerine 6zgu gelismelerle
ekonominin geneline iliskin gelismeleri daha guglu bicimde ayristirabildiklerini gostermektedir. Bu
gorunum, firmaya 6zgu gelismelerin enflasyon beklentileri Gzerindeki etkisinin son donemde belirgin
bicimde zayifladigina isaret etmektedir. Satis fiyati beklentisi tepkisinin son dénemde de gii¢lu
kalmasi, enflasyon beklentilerindeki zayiflamanin yalnizca maliyet sirprizlerinin kictlmesi veya
ekonomik 6nemini yitirmesiyle aciklanmasini glclestirmektedir. Bu ayrisma, siki para politikasi durusu
ve dezenflasyon iletisimiyle birlikte beklentilerin yeniden ¢ipalanmasi ve firma dizeyi maliyet
gelismelerinin makro enflasyon beklentilerine aktariminin zayiflamasiyla uyumludur.

Maliyet surprizlerinin beklentilere yansimasinin firmanin karsi karsiya oldugu talep kosullarina bagh
olup olmadigi ise, IYA'da kayitli siparis miktarina iliskin soruya firma tarafindan verilen yanit
kullanilarak incelenmistir. Buna gore, bir firmanin t-3 déneminde o anda kayith i¢ siparis miktarinin
normalin altinda oldugunu bildirmesi, firma dizeyinde zayif talep kosulu olarak tanimlanmaktadir.
Denklem (6), (7) ve (8)'de yer alan ZayifTalep; .3 degiskeni, t-3 doneminde zayif talep kosullarina maruz
kalan firmalar icin 1, diger firmalar icin 0 degerini alan bir kukla degiskendir.

E; [Fiyat Artis1] = f3; - Stirpriz; , + 5, - (Siirpriz; , X ZayifTalep; ;_3) + B3 - ZayifTalep; ;—3 + a; + Vs ¢ (6)
AEi,t[nﬁFE] = f - Surpriz; ¢ + B, - (Stirpriz; , X ZayifTalep; ;—3) + B3 - ZayifTalep; ¢—3 + a; + Vs ¢ (7)
AEi't[T[TGFE] = By - Sirpriz; ; + B, - (Siirpriz; ; X ZayifTalep; ;_3) + B3 - ZayifTalep; ;3 + @; + Vs ¢ (8)

Bu cercevede, yukaridaki denklemlerde yer alan B, katsayisi, zayif talep kosullarina maruz kalmayan
firmalarda yukari yonlt maliyet surprizinin etkisini; B, katsayisi ise bu etkinin zayif talep kosullarindaki
firmalarda ne 6l¢tide farkhlastigini géstermektedir. Bulgular, tim érneklem Gzerinden incelendiginde,
u¢ bagimli degiskenin timuinde B, katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir (Tablo 2). Diger bir deyisle, firma dizeyinde zayif talep kosullari maliyet sirprizlerinin
hem firmanin kendi satis fiyatinda artis beklentisi olasiligina hem de enflasyon beklentisine
yansimasini 6nemli él¢tide sinirlandirmaktadir. S6z konusu bulgu, firmaya 6zglu maliyet gelismelerinin
firma duzeyinden ekonomi genelindeki beklentilere aktarilmasinin talep kosullariyla yakindan iliskili
olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 2: Yukari Yonlii Maliyet Surprizinin ve Talep Kosullarinin Etkisi

(1) (2) (3) (4)
2007-2017 2018-2023 2024 ve Sonrasi Tim Orneklem

(6) Bagimli Degisken: Gelecek 3 Aydaki Satis Fiyatindaki Artis Beklentisi

Siirpriz 0,162%** 0,251 %** 0,216%*** 0,201 ***
(0,005) (0,008) (0,014) (0,005)
SurprizxZayif Talep -0,037*** -0,038*** -0,085*** -0,046***
(0,007) (0,013) (0,025) (0,007)
Go6zlem Sayisi 108.336 43.611 16.072 168.406
R-Kare 0,27 0,41 0,46 0,28

(7) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi UFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Siirpriz 0,140%** 1,340%%* -0,416 0,408***
(0,021) (0,248) (0,405) (0,068)
SurprizxZayif Talep -0,017 -1,388%** -0,152 -0,386%**
(0,043) (0,392) (0,656) (0,108)
Gozlem Sayisi 93.828 38.004 14.145 146.326
R-Kare 0,17 0,29 0,19 0,25

(8) Bagimh Degisken: 12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisinde 3 Ay Oncesine Gére Degisim

Siirpriz 0,095%** 0,748%** -0,111 0,298%**
(0,020) (0,200) (0,377) (0,062)
SurprizxZayif Talep 0,035 -0,597** 0,140 -0,197*
(0,040) (0,303) (0,696) (0,109)
Gozlem Sayisi 76.353 37.311 13.978 128.004
R-Kare 0,13 0,28 0,19 0,24

Parantez icinde verilen standart hatalar, firma dizeyinde kimelenmistir.

* *k ye *** girasiyla ylzde 10, yuzde 5 ve ylzde 1 dizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.
Genel olarak degerlendirildiginde, bulgular firmaya 6zglu maliyet sUrprizlerinin enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkisinin sabit olmadigina; makroekonomik kosullar ve talep gérinimduine gore
farklilasarak duruma baglilik gésterdigine isaret etmektedir. S6z konusu surprizlerin UFE ve TUFE
enflasyonu beklentilerindeki giincellemeler tzerindeki etkisi 2018 6ncesinde ve 2018-2023
doéneminde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iken, 2024 ve sonrasi ddnemde istatistiksel olarak
anlamh degildir. Buna karsilik, firmalarin kendi satis fiyati beklentileri yukari yonlt maliyet
surprizlerine butun alt ddnemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Ayrica, zayif
talep kosullarina maruz kalan firmalarda maliyet surprizlerinin hem satis fiyati hem de enflasyon
beklentilerine aktarimi belirgin bir sekilde daha sinirhdir.

Bu ayrisma, son dénemde maliyet gelismelerine karsi genel bir duyarsizlasmadan ziyade, firma dlzeyi
maliyet soklarinin enflasyon beklentilerine daha az yansitildigini géstermektedir. Bu gériinim, siki
para politikasi durusu ve dezenflasyon surecinin beklentilerin yeniden ¢ipalanmasina katki sagladigina
isaret etmektedir. Zayif talep kosullarinin, maliyet artislarindan beklentilere olan aktarimi sinirlamasi
ise talep dengelenmesinin dezenflasyon surecini destekleyen ilave bir kanalinin daha oldugunu
gostermektedir.
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