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Giris

ABD’de Fed’in yakindan takip ettigi manget PCE fiyat endeksi (headline PCE) temmuz ayinda aylik %0,2 ve yillik
%3,7 artarak sirasiyla %0,1 ve %3,6 olan piyasa beklentilerinin Gizerinde gergeklesti. Cekirdek PCE (core PCE)
ise aylik %0,2 ve yillk %3,3 ile beklentilere paralel aciklandi. Bununla birlikte, agiklanan yuvarlanmig oranlar
fiyat baskisinin altinda yatan momentumu tam olarak yansitmiyor.

BEA’nin yayimladigi chain-type fiyat endeksi seviyeleri Uzerinden yaptigimiz hesaplamalara gore ¢ekirdek PCE
aylik bazda %0,246, yillik bazda ise %3,344 artti. Boylece resmi veride %0,2 olarak goruinen aylik gcekirdek artis,
%0,3 olarak raporlanma esiginin yalnizca birkag baz puan altinda kaldi. Inflation Insights kurucusu Omair
Sharif’in hesaplamasi da %0,246 ile ayni seviyeye isaret ediyor.2

Headline PCE’de ise goriinim daha ilimliydi. Endeks seviyelerinden hesapladigimiz aylik artis %0,156 olurken
yillik artis %3,701 seviyesinde gerceklesti. Dolayisiyla hem headline hem de core PCE resmi tabloda aylik %0,2
olarak aciklansa da, gekirdek enflasyondaki momentum headline gostergenin belirgin bicimde uzerinde kaldi.

Tablo 1. Temmuz 2026 ABD PCE enflasyon gostergeleri

Gosterge ‘ (e Beklenti Onceki Hesaplanan
(Yuvarlanmamais)
PCE Fiyat Endeksi, ayhk %0,2 %0,1 -%0,1 %0,156
PCE Fiyat Endeksi, yillik %3,7 %3,6 %3,7 %3,701
Cekirdek PCE, ayhk %0,2 %0,2 %0,1 %0,246
Cekirdek PCE, yilhik %3,3 %3,3 %3.,3 %3,344

Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), FRED, BFRC hesaplamalari. Yuvarlanmamus degerler BEA/FRED chain-type endeks seviyelerinden
hesaplanmigtir.

2BFRC hesabi FRED/BEA PCEPILFE endeks seviyelerine dayanmaktadir (Temmuz 2026: 130,658; Haziran
2026: 130,338). Reuters, “US inflation remains sticky in July; 2nd-quarter GDP unrevised at 1.5%,” 26 Agustos
2026 tarihli haberinde Omair Sharif’in %0,246 hesabini da aktarmaktadir.
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PCE’nin Alt Kalemleri

Temmuz verisinin detaylari, c¢ekirdek enflasyondaki direncin agirikli olarak hizmet fiyatlarindan
kaynaklandigina isaret ediyor. Mal fiyatlarinda daha iiml bir seyir gorulurken, hizmetler tarafinda 6zellikle
konut ve finansal hizmetlerde fiyat baskilarinin stirdtgt goruluyor.

Finansal hizmetler ve sigorta kalemi aylik bazda guclu artis gosterirken, bu gruptaki portféy yonetimi (portfolio
management) gibi piyasa disi yontemlerle dlglilen bazi kalemler gekirdek PCE lizerinde yukari yonli etki yaratti.
Buna karsilik piyasa bazli cekirdek PCE’nin (market-based core PCE) aylik artiginin yaklasik %0,15 seviyesinde
kalmasi, genis tabanli piyasa fiyat baskisinin resmi cekirdek PCE rakaminin ima ettig§inden daha sinirli oldugunu
gosteriyor.3

Cekirdek PCE’deki %0,246’lik artis ilk bakista guglu gorinse de, market-based core PCE’nin %0,15 civarinda
kalmasi fiyat baskisinin tum gekirdek sepete yayilmadigini gésteriyor. Sicakligin 6nemli bir bolumu hizmetler ve
Ozellikle finansal hizmetler tarafinda yogunlasiyor; bu da resmi core rakamin hawkish etkisini bir miktar
sinirliyor.

Tablo 2. Temmuz 2026 PCE fiyat alt kalemleri

Alt Kalem Temmuz m/m ‘ Sinyal Degerlendirme

Headline goriiniim, resmi %0,2’ye gore daha
yumusak.

Yuvarlanmis %0,2’ye ragmen %0,3 raporlama

Toplam PCE %0,156* Thimlt

Cekirdek PCE %0,246* Sicak s
esigine ¢ok yakin.
Market-based Core PCE %0,150% Tl Zlnylilsf fiyatlariyla ol¢iilen ¢ekirdek baski daha
Goods -%0,1 Asagl Mal fiyatlari genel goriiniimde dezenflasyonist.
Services %0,3 Yepitkan ?eklrdek d1renc1}1 agirlikl kismi hizmet
iyatlarindan geliyor.
Tefsinstios: & wilfifes %0,3 Vukart Konut kaynakll'baskl sogusa da tamamen
kaybolmus degil.
Financial services & %1,2 Cokizucli Finansal hizmetler ¢ekirdek PCE tizerinde yukart

insurance

Gasoline & other energy
goods

Furnishings & durable
household equipment

yonlii baski olusturuyor.

-%2,7 Asagi Enerjideki diisiis headline PCE’yi simirliyor.

-%0,9 Asagi Dayanikli mal cephesinde fiyat momentumu zayif.

* Yuvarlanmanmug degerler endeks seviyelerinden hesaplanmistir. Alt kalemler BEA ayrintili PCE fiyat tablolar: ve raporda kullanilan yardimci PCE
gostergelerine dayanmaktadir.

3lnvestor’s Business Daily, “PCE Inflation Data Sets High Bar For Warsh’s Jackson Hole Speech (Live
Coverage),” 26 Agustos 2026: market-based core PCE aylik %0,15 ve yillik %3,025.
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Fivat Momentumu, Gelir ve Tiikketim

Temmuz 2026 PCE: Yuvarlanmamis Aylik Fiyat Momentumu
%0,25 = %0.3 ‘rapurlama esigi
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Sekil 1. Temmuz 2026 PCE aylik fiyat momentumu. Kaynak: BEA, FRED, BFRC hesaplamalari.

Talep tarafi enflasyon goriiniimiine kiyasla daha 1limli bir tablo sundu. Kisisel gelir temmuzda aylik %0,4, harcanabilir kisisel gelir
%0,5 artarken nominal PCE %0,2 yiikseldi. Reel PCE aylik bazda degismezken reel harcanabilir gelir %0,4 artt1 ve kisisel tasarruf
orani %2,7’den %3,0’a yiikseldi. Nominal harcamalardaki 36,3 milyar dolarlik artigin altinda hizmet harcamalar1 86,2 milyar dolar
artarken mal harcamalar1 49,9 milyar dolar geriledi.

Tablo 3. Temmuz 2026 gelir, tiiketim ve harcama kompozisyonu

Gosterge Temmuz ‘ Haziran \ Yorum

Kisisel Gelir %0,4 %0,2 Gelir artisi tiiketimden daha giiglii.

ngicranablhr il %0,5 %0,2 Nominal gelir cephesi destekleyici.

Reel Harcanabilir Gelir %0,4 %0,3 Hanehalki satin alma giicii artt1.

Nominal PCE %0,2 %0,3 Tiiketim harcamalar1 1liml1 hizda artti.

Reel PCE %0,0 %0.4 Reel tiiketim momentumunda belirgin
yavaglama.

Tasarruf Orani %3,0 %2,7 Gelir artiginin tamam tiikketime yonelmedi.

Hizmet Harcamalari +86,2 mir $ +58,2 mlr $ Hllz.met harcamalari temmuzda belirgin
bicimde hizlandi.

Mal Harcamalari -49,9 mir $ +7,0mlr $ Mal harcamalari f]a%lrand"akl ?rtlstan
temmuzda sert dustse dondu.

Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Personal Income and Outlays, June 2026 ve July 2026.
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Fed Acisindan Degerlendirme

itk fiyatlama enflasyon tarafinda hawkish yénde. Headline PCE beklentiyi asarken cekirdek PCE’nin %0,246’lLik
yuvarlanmamis aylik artisi %0,3 raporlama esigine dayandi. Hizmet fiyatlarindaki yapiskanlik da c¢ekirdek
momentumun headline géstergeden daha gucli kalmasina neden oldu.

Buna karsilik reel PCE’nin aylik bazda yatay kalmasi ve tasarruf oraninin %3,0’a yikselmesi, talep tarafinda ayni
olcude bir Isinmaya isaret etmiyor. Market-based core PCE’nin yaklasik %0,15 seviyesinde kalmasi da fiyat
baskisinin gekirdek sepetin tamamina yayilmadigini gosteriyor.

Enflasyon kompozisyonu Fed agisindan hawkish yonde risk Uretirken, zayiflayan reel tiiketim daha agresif bir
politika cikarimini sinirliyor. Veri Fed’in rahatlamasini zorlastiriyor; ancak tek basina yeni bir sikilasma

doéngusunu teyit edecek glgcte degil.

Tablo 4. Fed agisindan 6zet sinyal

Bashk \ Sinyal Okuma
% L n -
Enflasyon Hawkish ysnlii Core A)Q,?4§, hlgmet fiyatlan yapiskan ve headline
beklentinin Gzerinde.
5 - - -
Talep Dovish/hml Reel PCE %0,0; tasarruf oran yiikseliyor ve mal
harcamalar zayif.
. 0, o s o
Kompozisyon Daha dengeli Market based core %0,150; s1cak11g1n tamami genis
tabanli piyasa fiyatlarindan gelmiyor.
Net etki Sinirli hawkish Enflasyon Fed’i rahatlatmiyor; zayif reel talep daha
agresif sikilasma gikarimini sinirliyor.
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Pivasa Tepkileri

ABD PCE Verisi Sonrasi Piyasa Tepkileri

Veriler TR saatine géredir | Onceki ay PCE verilerinde revizyon yok
Manset PCE — A/A: Bek. %0,1 | Onc. -%0.1 | Agiklanan %0,2 « Y/Y: Bek
Cekirdek PCE — A/A: Bek. %0.2 | Onc. %0,1 | Agiklanan %0,2

Nasdaq 100 Vadelileri

2026-08-26 / Kaynak: Yahoo Finance, BEA
Grafik: Mehmet Faruk Bekir

=== PCE Aciklanmasi

%3,6 | Onc,

%3.,7 | Agiklanan %3.7
* Y/Y: Bek. %3,3 | Onc. %3.3 | Agiklanan %3.3
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Veri sonrasinda Nasdaq 100 vadeli ve ons altinda asagi yonlu tepki 6ne ¢ikarken dolar endeksi gliglendi; Bitcoin de
aciklama sonrasinda zayifladl. ilk fiyatlama, PCE kompozisyonunun riskli varliklar agisindan iimli élgiide hawkish

algilandigina isaret ediyor.
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Yasal Uyari: Bu rapor, BAU Finansal Arastirma ve Uygulama Merkezi (BFRC) egitim faaliyetleri
kapsaminda hazirlanmistir. Yer alan goriisler, yazarin kisisel degerlendirmelerini yansitmakta
olup herhangi bir finansal aracin alim-satimina yonelik tavsiye veya yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Yatinnm kararlan, kisilerin kendi risk-getiri tercihleri ve profesyonel
danismanlik cercevesinde ainmalidir
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