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Kutular
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KURESEL EKONOMI



Jeopolitik belirsizlikler ve kuresel arz zincirlerinde aksamalar devam etmektedir.

Jeopolitik Riskler Endeksi* Kiresel Tedarik Zinciri Baski Endeksi
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@B wgggg ZCUBI\Q\HNUI?R(ET éaaéngt;gs)oigggtri;ﬁ;.l?isk Index, lacoviello vd. (2021) (Sol Grafik), New York Fed (Sag Grafik). 10 Agustos 2026 (Sol Grafik) ve 31 Temmuz 2026 H

*30 gunluk hareketli ortalama. Kesikli ¢izgiler son bes yilin ortalamasini géstermektedir.



Petrol fiyatlari yuksek ve oynak seyretmektedir.

Hirmuz Bogazi Gemi Gegisleri (Adet) Brent Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil)
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@‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 10 Agustos 2026 itibariyla.
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ithalat fiyatlari emtia genelindeki degerlenme kaynakli olarak artmistir.

Emtia Fiyat Endeksleri* (Aylik Ortalama) ithalat Birim Deger Endeksi (ABD Dolari, Yillik % Degisim)
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@‘B T\}.IJEREEEZCUB&HNUIER(EI Kaynak: Bloomberg (Sol Grafik), TUIK (Sag Grafik). 10 Agustos 2026 (Sol Grafik) ve Haziran 2026 (Sag Grafik) itibariyla.

*Aralik 2019 =100.



Kluresel buyumenin 2026 ‘da zayif kalarak 2027'de toparlanmasi beklenmektedir.

ihracat Agirlikli Kiiresel Biyiime Endeksi (Yillik Blylime, %)
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@‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Consensus Economics, S&P Global, TCMB. Temmuz 2026 itibariyla.
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Kluresel enflasyon ve politika faizi beklentilerinin yukari gincellenmesi surmaustur.

2026 Enflasyon Beklentileri (Y1l Sonu, Basit Ortalama, %) 2026 Politika Faizi Beklentileri* (Yil Sonu, Basit Ortalama, %)
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@‘B T\}.IJEREEEZCUB&HNUIER(EI Kaynak: Consensus Economics (Sol Grafik), Bloomberg (Sag Grafik). Temmuz ayi itibariyla. n

*{|gili ay sonu beklentileri kullaniimistir.



GOU portféy akimlarinda oynaklik artmistir.
GOU'ye Portféy Akimlari (Aylik, Milyar ABD Dolari)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IIF. Temmuz 2026 itibariyla.
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IKTISADI FAALIYET



Ik ceyrekte bilylime yavaslamaya devam etmistir.

Gayrisafi Yurt ici Hasila (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim)
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Ikinci ceyrekte hizmet iiretimi yataya yakin seyrederken sanayi liretimi artmistir.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig, 2021=100)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
LB MERKEZ BANKASI oLt e -
Hizmet Uretimi mayis ayi itibariyladir.
**Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitll medya, bilgisayar optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri dislandiginda sanayi tretimi.



Kapasite kullanimi zayif seyretmektedir.

Kapasite Kullanim Orani** (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

80 ,
78
76
74
72
70
68
66
64
62
60

—Kapasite Kullanim Orant = =2007-2025 Ortalamasi

3*

i2]3]a1|2]3]a|1|2]3]a]1]2]s]a]1]2]3]a]1]2]3]alr]2]3]a|r]2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=~ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.

@B MERKEZ BANKASI *Tmeuz ay! verisidir. n
**Kok kémuru ve rafine edilmis petrol drinleri imalati dislanmistir.




Isglici piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir.

isglicii Piyasasi Gostergeleri ilan Bagina Basvuru Sayisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, Kariyer.net, TCMB. n
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I talepteki zayif seyir belirginlesmistir.

Perakende Satis Hacim Endeksi* (Altin Hari¢, MTA, Toplam Kart Harcamalari** (MTA, Reel, Ceyreklik % Degisim)
Ceyreklik % Degisim ve HP-Trendden Sapma, %)
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@‘B T\}.IJEREEEZCUB&HNUIER(EI *Koyu renkli ¢cizgi trendden sapmayi géstermektedir. MTA: Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis. ﬂ

**Kamu ve bireysel emeklilik 6demeleri harig tutulmustur. 2026 Ggtincu ¢eyrek verisi temmuz ayi itibariyladir.



Gostergeler talep kosullarinin dezenflasyonist duzeyde olduguna isaret etmektedir.
Cikt1 Acigi* (%)
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*Acik renkli cizgiler farkli ydntemlerle hesaplanan ¢ikti agigi tahminlerini, koyu kirmizi gizgi ise bu tahminlerin ortalamasini géstermektedir.
2026-2 degeri tahmindir.




Ikinci ceyrekte dis ticaret dengesinde iyilesme goriilmustur.

ihracat ve ithalat** Tilketim Mallari ithalati**
(Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis) (Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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**|gili ceyreklerdeki aylik ortalama degerleri géstermektedir.



Cari islemler acigl ikinci ceyrek itibariyla tarihsel ortalamalarinin altindadir.
Cari Denge/GSYH* (%)
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@B TORKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. n
*2026-2 degeri tahmindir. Kesikli ¢izgi 2005-2025 ortalamasidir.
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Dezenflasyon sureci arz yonlu baskilarla yavaslamistir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler (Yillik % Degisim) TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler (Temmuz Yillik % Degisim)
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Enflasyonun ana egilimi temmuz ayinda gerilemistir.

Medyan ve Ana Egilim* (Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, TCMB.

LB MERKEZ BANKASI
*Mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan ve dinamik faktdr modeli olmak tzere 6 farkl gostergenin 3 aylk
ortalamasi kullaniimistir.



Trend enflasyon gostergesi gorece yatay seyretmektedir.

Cok Degiskenli Trend Enflasyon Gostergesi* (%)

5 A

0

Guven Araligl —Trend Enflasyon Gdstergesi

2,2

Tem 20

&

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Tem 21 Tem 22 Tem 23 Tem 24

Kaynak: TUIK, TCMB.
*Tarali alan %68 glven araligini temsil etmektedir. Daha detayl bilgi icin bkz. ER 2025-11, Kutu 2.2.

Tem 25

—>
Tem 26


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b867574c-1bf9-4e7f-854a-c69621a1dd6c/Kutu_2.2_2025_ii.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-b867574c-1bf9-4e7f-854a-c69621a1dd6c-prT6R6a

2026 yilinda enflasyonun seyrinde gida ve enerji fiyatlari 6ne ¢cikmistir.

Aylik Enflasyon* (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2026 Yih)

5 ..
4 TUFE Hizmet Gida ve Alkolsiuz
Icecekler
4
3
2
1
0 T T
— o N — oV N — o\ N — N N — QN N
(4 O =) O U =) (O (O =) O U =) (O (O =)
€ & € & €
£ & £ = &
) Q ) Q )
hut et hut ut At
@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK.
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*C1 ve C2 degerleri ceyreklik ortalamalari ifade etmektedir.
**Enerji kaleminde mevsimsel etki bulunmamaktadir.



Uretimdeki iyilesmeye karsin gida enflasyonu yiiksek seyretmektedir.

Toplam Bitkisel Uretim* (Milyon Ton)
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%16,5

2025 2026

Kaynak: TCMB, Tarim ve Orman Bakanhg!.

*Bitkisel tretim 2026 ilk rekolte tahminleri.

Gida ve Gida Disi Tuketici Enflasyonu (Yillik % Degisim)
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Gida enflasyonunda sebze, sut ve et baglantili Grinler 6ne ¢cikmistir.

Gida ve Alkolsiiz icecek Fiyatlari (2026 Temmuz, Yillik % Degisim)
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*Patates dahildir.



Enerji fiyatlari son iki aydaki gerilemenin ardindan temmuzda tekrar artmistir.

Enerji Fiyatlari (Aylik % Degisim) Enerji Fiyatlari (ilk 7 Ay Birikimli % Degisim)
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Temel mal enflasyonunda jeopolitik gerilimler ile talep kosullarinin etkileri hissedilmistir.

Temel Mallar ve Dayanikh Mallar* (Mevsimsellikten Arindirilmis ve Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama Degisim, %)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK.
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*Dayanikli mallar kaleminde mevsimsel etki bulunmamaktadir.



Hizmet sektorinde dezenflasyon devam etmektedir.

Hizmet Fiyatlari (Yilliklandiriimis Aylik Degisim ve Yillik Degisim, %)
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*SUT: Saglk Uygulama Tebligi.



Kira ve egitim kalemlerinde azalan katilik dezenflasyonu desteklemistir.

Kira ve Egitim (ilk 7 Ay Birikimli % Degisim) Yeni Kiraci ve TUIK Gergek Kira Endeksleri (Yillik % Degisim)
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Ote yandan, ulastirma ve haberlesme hizmetleri dezenflasyon siirecini yavaslatmaktadir.

Hizmet Fiyatlan (ilk 7 Ay Birikimli % Degisim)
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Enflasyon beklentileri piyasa katilimcilarinda yukselirken diger sektorlerde gerilemistir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (2026 Yili, %)
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PARA POLITIKASI



Siki parasal durus korunmaktadir.

Politika Faizi (%)
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Ust banttan fonlama devam etmektedir.

Faiz Koridoru ve TLREF (%)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 11 Agustos 2026 itibariyla.
MERKEZ BANKASI

Ara 25 Nis 26 Agu 26



Siki parasal durus makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile desteklenmektedir.

1 Mevduata yonelik dizenlemeler
TL mevduat payi artisina iliskin hedefler

2  Kredilere yonelik dizenlemeler

« TLve YP kredi buyume sinirlari

5 Likidite yonetimi
Zorunlu karsihklar

TL depo alim ihaleleri
Alim ve satim yonlU swap ihaleleri

ﬁ TORKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



TURKIYE CUMHURIYET
EEEEEEEEEEEEE

FINANSAL KOSULLAR



Kredi ve mevduat faizleri fonlama maliyeti ile uyumlu hareket etmektedir.

Faiz Oranlari (4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. 31 Temmuz 2026 itibariyla.

*Basit faiz oranlari kullaniimistir. Tketici ve ticari kredi faizlerinde KK ve KMH harictir. Mevduat faizi ise 1-3 ay arasi vadeli TL mevduat olarak
dikkate alinmistir.



Yurt ici yerlesiklerin TL tercihi gucli kalmaya devam etmektedir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi* (Resmi mevduat dahil, 5 Gunluk Hareketli Ortalama, %)
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I I I I I I I I I I I I >
Eki 23 Oca24 Nis24 Tem24 Eki24 0Oca25 Nis25 Tem 25 Eki25 Oca26 Nis26 Tem 26

Kaynak: BDDK, TEFAS, TCMB. 31 Temmuz 2026 itibariyla.

*TL Payi (Yatirim Fonu Dahil): TUm yatirim fonlari portféy icerik dagilimina gére TL ve YP cinsinden kirilarak orana dahil edilmistir. Yatirim
fonlarinin mevduat bakiyeleri bankacilik sektéri mevduatindan disdlmustir. Ters repo islemlerinin timu TL kabul edilerek hesaplanmistir.



Kredi buyumesi son donemde yavaslamistir.

Toplam Kredi Bayumesi (13 Haftalik Yilliklandirilmis, Kur Etkisinden Arindiriimis, 5 GUnluk Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB. 31 Temmuz 2026 itibariyla.
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TL ticari ve bireysel kredi buyumelerindeki yavaslama belirgindir.
Kredi Bayumesi (13 Haftalik Yilhiklandiriimis, Kur Etkisinden Arindiriimis (KEA), %)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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Tahvil faizleri kisa vadelerde gerilerken orta-uzun vadelerde yukselis gorulmustur.
Getiri Egrisi (Basit Getiri, %)
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@‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. 12 Agustos 2026 itibariyla.
MERKEZ BANKASI

*Enflasyon Raporu 2026-I1'tin yayinladigi tarihteki son guincel veri olan 12 Agustos 2026 verisi kullaniimistir.



Risk ve oynaklik gostergeleri gerilemistir.

CDS Primi ve Kur Oynakhigi (5 GUnluk Hareketli Ortalama)
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Rezervlerimiz guclu seviyelerini korumaktadir.

Brut Uluslararasi Rezervler (Milyar ABD Dolari) Swap Hari¢ Net Rezervler (Milyar ABD Dolari)
240 100 ,
4 85
80
220 218 66
60 56
200
185 40
180
171 20 19
160 O | I I T T >
155 20
140
-40
120 60
100 . . . . . > -80
Mar 24 Agu24 Oca25 Haz25 Kas25 Nis26 Mar 24 Agu24 Oca25 Haz25 Kas25 Nis26
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Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2026-I1 ER 2026-I1I

2026 1,7 1,6
Kdresel Buyume Endeksi*
. .
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2027 2,5 25
: 2026 89,4 87,8
Petrol Fiyatlar
(ABD Dolari, Yilhik Ortalama) 2027 75,4 76,4
. 2026 : '
Ithalat Fiyatlari >3 >
o .
(ABD Dolari, Yilhk Ortalama % Degisim) 2027 0,2 -0.4
2026 26,3 28,5
Gida Fiyatlari
0 o
(Yil Sonu % Degisim) 2027 19,0 19,0

E‘B TURKIYE CUMHURIYET *Tarkiye'nin ihracat yaptigi 110 Glkenin blyUme oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.
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Enflasyonun 2026’da %28, 2027'de %15 ve 2028'de %9 olacagi tahmin edilmektedir.

40
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Yuksek belirsizlik ortaminda bazi risk unsurlari one ¢cikmaktadir.

Riskler

Yukari Yonlu

Asagi Yonlu

Enerji fiyatlari

Gida fiyatlari

Arz soklarinin sikhigi ve
enflasyon ataleti

Savasin gidisatina bagh olarak petrol fiyatlarinin temel
varsayimlara gore daha uzun stre daha yuksek kalmasi

Enerji altyapisina yénelik jeopolitik riskler
Avrupa’nin LNG talebindeki artis
Motorin fiyatlarinda rafineri marjlari kaynakl yukselisler

Klresel gida fiyatlarinda savas kaynakli artis
Meyve ve sebzede negatif arz soku
Sut ve ette negatif arz soku

Farkli arz soklarinin art arda ve daha sik gelmesiyle
enflasyonda ataletin daha yuksek olmasi

Savasin gidisatina bagh olarak petrol
fiyatlarinin temel varsayimlardan dusuk
kalmasi

Meyve ve sebzede pozitif arz soku

ﬁ TORKIYE CUMHURIYET
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Fiyat istikrari saglanana kadar siki para

politikasi durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

| | |

Ara hedeflerle uyumlu bicimde

dezenflasyon surecinin gerektirdigi
stkilik saglanacaktir.
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