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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.
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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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