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Enflasyon Raporu — 2026/I11

TCMB petrol fiyatlarinda normallesmeye bagli olarak gevseme sinyali veriyor

13 Agustos 2026

TCMB yilin ii¢iincii Enflasyon Raporu toplantisini gerceklestirdi. TCMB’nin 3-
yillik enflasyon tahminleri asagidaki gibi sekillendi.

Grafik 1: TCMB’nin enflasyon ve cikti acigi tahminleri
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Baskan Karahan’in "haftalik repo ihalelerine gegis giindemimizde" cliimlesi
oldugu sdylenebilir. Bu sdyleme karsin, TCMB’nin hemen dnliimiizdeki glinlerde
ya da haftalarda fonlamasini haftalik repoya gecilecegi anlami cikarmiyoruz. Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu
Bunun nedeni, TCMB’nin bir yandan da petrol fiyatlarindaki ylkseklige dikkat
cekerek, buradaki belirsizlikler ortadan kalkana kadar mevcut para politikasi
durusunu korumanin yerinde oldugunu belirtmis olmasi. Dolayisiyla, enflasyon

ve para politikasi patikasinin cok biiyiik élciide petrol fiyatlarina endeksli

06.25
06.26

oldugunu diisiinmeye devam ediyoruz. Mevcut sartlarda, fonlamanin haftalik e - . -
repoya gecirilmesinin Ekim ayina sarkmasi ihtimalini daha gliclii gériyoruz. N S
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beklentilerinde bir bozulma gérmediklerini séylemesi, sartlar izin verdiginde o v o
gevseme egilimlerini yansitiyor. Bu nedenle, petrol fiyatlarinda normallesmeye v S D) . o o

(80 $'in altina kalici sekilde gerileme) bagli olarak, TCMB 6nce fonlamasini
haftalilk repoya kaydirarak parasal gevsemeye iliskin ilk adimi atacaktir.
TCMB’nin 2026 sonu enflasyon tahminini %28’e dogru yukari yonli revize
ederken, 2027 tahminini %215’te sabit tutmasi da petrol fiyatlarinda gerileme
konusundaki iyimserligini yansitiyor.

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu
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TCMB Baskani Fatih Karahan’in agiklamalarindan bazi 6ne cikan basliklari sdyle dzetleyebiliriz:
1) Genel Cerceve ve Kararlilik Mesaji

» Jeopolitik gelismeler Mayis Raporu'ndan bu yana dalgali seyrini korudu; etkileri proaktif sekilde
takip ediliyor.

Yiksek belirsizlik ortaminda siki ve ihtiyatli durus strdirdliyor.

» Arz yonll soklar dezenflasyona olumsuz yansisa da, para politikasinin talep kosullari Gzerindeki
sikilastirici etkisi net gozleniyor.

» Maliyet artislarina karsin temel mal enflasyonu dusiik seviyelerini korurken, hizmet kalemlerinde
de enflasyon ataleti zayifladi ve dezenflasyon devam etti; bu kararli politikanin bir sonucu olarak
degerlendiriliyor.

» Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin énemini korudugu bu dénemde siki durus
slirdirilecek; fiyat istikrari hedefine ulagsmak igin tim araclar kararlilikla kullanilmaya devam
edilecek.

2) Makroekonomik Goriiniim

> Yilinilk ceyreginde bliylime yavaslamaya devam etti; bu, siki para politikasi durusunun hedeflenen
bir sonucu olarak talep kosullarinin dezenflasyonist diizeyde kaldigini teyit etti. ikinci geyrekte
buylme, 6zel tiiketimdeki zayif seyre karsin dis talep kaynakli olarak bir miktar toparlandi.

» Sanayi Uretimiihracatin beklenenden giicli seyretmesiyle artti; hizmet Gretimi nisan-mayista aylik
bazda geriledi, ceyreklik bazda yataya yakin seyretti. imalat sanayi kapasite kullanimi ikinci
ceyrekte sinirli artti, temmuzda bir miktar geriledi.

> Issizlik orani ikinci ceyrekte geriledi; ancak genis tanimli géstergeler (atil isgiicii orani, ilan basina
basvuru) daha az siki bir isglicli piyasasina isaret ediyor.

»  Altin hari¢ perakende satislarin blytimesi bir dnceki ceyregin altinda gerceklesti; kart harcamalari
ikinci ceyrekte geriledi, temmuz verileri bu zayif seyrin lclincl ceyrekte de siirdiigline isaret
ediyor. Talep kosullar bir bltlin olarak ikinci gceyrekte dezenflasyonist diizeyde; cikti agigl
gostergeleri negatif seyrini koruyor.

> Ihracat, jeopolitik gelismelerin ve artan lojistik maliyetlerin talebi kismen Tiirkiye'ye kaydirmasiyla
ikinci ceyrekte artti (Ortadogu'ya ihracattaki diisiis kismen telafi edildi, Afrika/AB/Kuzey
Amerika'ya ihracat artti). ithalatta enerji ithalati artti, altin ve eneriji harig ithalat geriledi; tiiketim
mali ithalatindaki gerilemede binek otomobil ithalati belirleyici oldu.

> Dis ticaret agigl ikinci ceyrekte ilk ceyrege kiyasla geriledi; temmuz gecici verileri 6nceki ceyrek
seviyelerinin altina isaret ediyor.

»  Cari acik/milli gelir orani ikinci ceyrekte tarihsel ortalamalarin altinda seyretti; savas nedeniyle
artan enerji fiyatlari enerji ithalatini ylkseltti, gerileyen altin ithalati ise cari agiktaki artisi sinirladi.
Yilin geri kalaninda korumaci énlemler, jeopolitik gelismeler ve ener;ji fiyatlari kaynakli yukari yonli
riskler var; buna ragmen 2026'da cari agik/GSYH'nin uzun ddnem ortalamasinin altinda
gerceklesmesi ongoriliyor.

3) Enflasyon Goriiniimii
» Son aylarda dezenflasyon siirecinin yavasladigi bir donemden gecildi; arz yonli baskilar bir miktar

hafiflese de ivme kaybina neden olmaya devam etti. Yiluk TUFE temmuz itibariyla %31,8 oldu;
cekirdek gostergeler mansetin biraz altinda kaldi (C endeksi %30'un hafif alti).

>  Yonetilen/ydnlendirilen iriinlerde fiyat artislar bir siredir TUFE'nin (izerinde seyrediyor; bu
Urinleri dislayan F endeksi mansetin altinda seyrediyor.

» Temmuzda ana egilimde dagilim bazli géstergeler onciliglinde gerileme goriildi; son G¢ aylik
yilliklandirilmis ana egilim ortalamasi %27'li seviyelerde. Trend enflasyon gostergesi gorece yatay
seyrediyor.

» Temmuz itibariyla temel mal enflasyonu disiik seviyelerini korurken (yilik %17), hizmet
enflasyonu gorece yuksek seyrini surdlriyor. Siki para politikasinin tiketim talebinde yol actig
yavaslama, temel mal enflasyonundaki artisi sinirlayan énemli bir faktor oldu.

2

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm

Makro Goriiniim — Enflasyon Raporu

3541

» 2026 bitkisel tretim tahminleri meyve ve tahillar énciligiinde toparlanmaya isaret ediyor; bu,
gida enflasyonu acisindan olumlu bir arz yoénli goriiniim sunuyor. Ancak bu genel iyilesmeye
karsin gida enflasyonundaki olumsuz ayrisma belirginlesti. Sebze Uretimi genelde yatay; agirligi
yuksek bazi Urlinlerde haziran-temmuzda arz sikintisi yasandi. Sit, et ve bagli Uriinler fiyat
artislariyla 6n planda; son aylarda alkolsiiz icecek fiyatlarinda da hizlanma izleniyor.

» Enerji fiyatlan jeopolitik gelismelere bagli oynak seyrediyor; temmuzda yeniden yiikseldi, éncii
gostergeler bu etkilerin agustosa da sarktigina isaret ediyor. Savasg doneminde en belirgin artiglar
dogal gaz ve elektrikte oldu; esel mobil uygulamasi akaryakit fiyatlarindaki artislar sinirladi.
Motorinde rafineri marjlarindaki ylkselis de fiyatlara olumsuz yansidi.

» Jeopolitik gelismeler temel mal fiyatlarini da etkiledi; petrokimya ile baglantili kisisel bakim ve ev
temizlik Grtnlerinde 6nemli fiyat artislar kaydedildi. Dayanikli tiiketim mallar enflasyonu ise
nispeten yatay kald.

» Hizmet enflasyonundaki yavaslamada talebin zayiflamasi etkili; kira ve egitim hizmetlerinin roli
belirgin (yeni kiraci endeksi diisiis egiliminin siirecegine isaret ediyor; egitimde 12 aylk
endekslemeye gecis dezenflasyonu destekliyor, vakif yiiksekdgretim Ucretleri agustos-eylilde
yakindan takip edilecek). Muayene katiim payi diizenlemesi ve akaryakit artiglari ulagtirma
hizmetleri Gzerinden hizmet enflasyonunu yukari cekti; haberlesme hizmetleri enflasyonu da
glclendi. Lokanta-oteller gibi talebe duyarli kalemlerde dezenflasyon devam ediyor.

4) Orta Vadeli Tahminler ve Riskler

» Kiresel bliylime goérintimiine iliskin beklentiler jeopolitik gelismelerin etkisiyle zayif seyrini
sirdirdl; dis talep varsayimi 2026 icin asag yonde sinirli glincellendi.

» Petrol ve ithalat fiyatlari: Ateskes sonrasi diisen ancak yeniden ylikselen petrol fiyatlarinda
gerceklesmelerin etkisiyle asagi yonli glincelleme yapildi; petrol fiyatlarinin 2026 icinde kademeli
gerileyecegi varsayildi, 2027 varsayimi ise savasin gidisat gdzetilerek yukar yonli giincellendi.
Motorin rafineri marijlari, dogal gaz ve diger emtia fiyatlarinin etkisiyle 2026 ithalat fiyati varsayimi
hafif yukari, 2027 varsayimi baz etkisiyle asag ¢ekildi. Gida fiyatlari varsayimi gerceklesme ve
tarimsal emtia goriiniim{ kaynakli yikseltildi.

» 2026 yil sonu enflasyon tahmini %28'e yukar yonli glincellendi. Enflasyonun 2027 yil sonunda
%15'e, 2028 yil sonunda %9'a geriledikten sonra orta vadede %5 hedefinde istikrar kazanmasi
ongordliyor.

> Tahminler, para politikasinda siki durusun korundugu ve ekonomi politikalarindaki
esgiidiimiin siirecegi bir goriiniim esas alinarak olugturuldu.

» 2026 tahminindeki 2 puanlik giincellemede motorin, dogal gaz ve enerji disi emtia fiyatlarinin
goriinimu, esel mobil dlzenlemesinin etkisi, gida enflasyonu varsayimindaki yukari yonli
glincelleme ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar etkili oldu.

»  Ciktiagig tahmininde dnceki rapor dénemine gore kayda deger bir glincelleme yapilmadi; finansal
kosullardaki sikiigin korunmasiyla i¢ talebin zayif seyrini siirdiirmesi bekleniyor. Geg¢mise
endeksleme egiliminin glcli oldugu hizmet kalemlerinde atalet zayiflayarak hizmet
enflasyonundaki diistisiin giderek belirginlesmesi 6ngoriiliiyor.

» Yukan yonlii riskler: Savas ve ateskesin gidisatina bagli olarak petrol ve dogal gaz fiyatlarinin
daha uzun siire yiiksek kalmasi; motorin fiyatlarinda rafineri marji kaynakli ylkselisler. Farkli arz
soklarinin artarda ve daha sik gelmesiyle enflasyonda ataletin daha ylksek olmasi

> Asagi yonlii riskler: Ateskese iliskin haber akisinin daha olumlu olmasi durumunda petrol
fiyatlarinin varsayimlarin altinda kalarak enflasyon (izerinde asag) yonli etki yapmasi. Meyve ve
sebzede pozitif arz soku.

» Gida tarafinda uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, girdi fiyatlari, iklim kosullari ve arz gelismeleri
onemini koruyor; 0zellikle islenmemis gidada arz yonlu gelismeler kisa vadeli gérinimu her iki
yonde etkileyebilir. Farkli arz soklarinin art arda ve sik goérilmesi, fiyatlama davranislan ve
enflasyon ataleti agisindan risk tasiyor.

> Ara hedeflerle uyumlu bir seyir icinde fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasi
durusu kararlilikla siirdiiriilecek.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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