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Reel sektorle gucla bir iletisimimiz bulunuyor.

2013 yilindan bu yana farkli sektor ve dlceklerden firmalar ile ylz yuze gérismeler yapiyoruz.

Erzurum ve bolge illerinde 2026 yilinda 132, son 5 yilda toplamda 1.413 firma goériusmesi yaptik.

Elde edinilen nitelikli ve zamanli bilgileri karar alma sureclerinde kullaniyoruz.

/||l Konjonkturel gelismelerin yani sira yapisal sorunlar hakkinda bilgi ediniyoruz.

iletilen beklenti ve dnerileri ilgili kamu kurumlariyla paylasiyoruz.

Reel sektdr temsilcileriyle gift yonla bir iletisim kuruyoruz.
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Ziyaret Edilen Yerler

Eskisehir Sanayi Odasi = YISAD Yassi Celik

Kayseri Sanayi Odasi Kocaeli Sanayi Odasi Tarkiye ihracatcilar

Eskisehir Ticaret Odas ~ Konferansi = Kayseri Ticaret Odasi = Kocaeli Ticaret Odasi I\/Iec.lisi |
Usak Ticaret ve Sanayi = Ankara Sanayi Odasi - IMEAK Deniz Ticaret ~~ Gd@Zlantep Sanayl
Odasi . Odasi Odasi

= Ankara Ticaret Odasi 2 - Gaziantep Ticaret
Denizli Sanayi Odasi * Tirkiye Odalar ve . I\/I”US.IAD Odasi
Denizli Ticaret Odasi Borsalar Birligi (TOBB) = TUSIAD = Konya Sanayi
Alman-Turk Ticaret ve = Bursa Ticaret ve Sanayi Odasi
Sanayi Odasi Odasi = Konya Ticaret

Odasi

= Turkiye Odalar ve
Borsalar Birligi
(TOBB)

ﬁ TORKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



One Cikan Konular
Sunum

Plani = Dezenflasyonda ne kadar mesafe alindi?
= Enflasyonu neler etkiliyor?
= Piyasa faizleri nasil duser?
= Savas dis talebi nasil etkiliyor?

= Fiyat istikrari neden onemli?
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Dezenflasyonda ® Fiyatlama davranislarinda normallesme
ne kadar ® Enflasyon ataletinde kirllma

?
mesafe allndl ° ® Talepte dengelenme
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Temmuz ayinda yillik enflasyon yuzde 31,8 olmustur.
TUFE (Yilik % Degisim)
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Enflasyonda Mayis 2024’'ten bu yana genele yayilan bir gerileme gorulmaustur.
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Kira ve egitim kalemlerinde azalan katilik dezenflasyonu desteklemistir.

Hizmet Alt Gruplari (Yillik % Degisim)

160 4 m Mayis 2024 ®m Temmuz 2026

125,1

120

104,8
88,7

80

40

Kira Egitim Kira ve Egitim Hari¢ Hizmetler
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Is yeri kira enflasyonundaki gerileme maliyet yonli baskilari hafifletmektedir.

Dukkan Kiralari Artisi Ofis Kiralari Artisi
(Yilhk % Degisim) (Yilhk % Degisim)
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Maliyet yonlu baskilar zayiflamaktadir.

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Hizmet Uretici Fiyat Endeksi
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Talepte dengelenme saglanmistir.

Yurt ici Tiketim (Yillik % Degisim)

16 A 15,5
m 2023-C2 m2026-C1

12
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2,1 2,2
: . B
Toplam Mallar Hizmetler
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Tuketici ve firmalarin enflasyon beklentileri gerilemistir.

Piyasa Katilimcilari Reel Sektor Hanehalki

12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentisi (%)

Mayis 2024 Temmuz 2026 Mayis 2024 Temmuz 2026 Mayis 2024 Temmuz 2026
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2

Enflasyon u Gida ve enerjide arz gelismeleri
I‘IE|er ® Hizmetlerde azalan katilik

etkiliyor? ® Talepte yavaslama

E': TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Gida fiyatlarinda Grun bazli olarak yuksek fiyat oynakliklari gorulmektedir.

Gida Fiyatlari (Aylik % Degisim)
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Jeopolitik gelismelerin etkisi ile enerji fiyatlari yukselmistir.

Kiresel Ham Petrol Arz Kisitlari Son D6nem Petrol Fiyatlari
(Karesel ham petrol arzindaki kesinti, %) (ABD dolari/varil)
0 . . > 160 ,
5 120 118,
29 -7,1 83,8
e -8,3
10 80 72,5
-12,8
' 40
15 V¥
1973 Petrol 1979 iran 1990 Irak- 2026
Ambargosu  Devrimi  Kuveyt Krizi  HUrmuz
Bogazinin 0 . .
Kapanmasi 27 Subat 31 Mart 3 Agustos

@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: BIS-2026 Yillik Ekonomi Raporu, Bloomberg. n
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Kira ve egitimdeki dezenflasyonun devam etmesi beklenmektedir.

Yeni Kiraci ve TUIK Gercgek Kira Endeksleri (Yillik % Degisim) Egitim (ilk 7 Ay Birikimli % Degisim)
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Yurt ici maliyetlerde savas kaynakli olarak artis gozlenmistir.

Uretici Fiyatlari (Yillik % Degisim)

30 A el
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— 28,1 28,1
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Ic talepteki yavaslama belirginlesmektedir.

imalat Sanayi i¢ Piyasa Siparisleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

15
m2026CT m2026C2 1 2026C3**
¢ ¢ ¢ 11,5 11,4
10
5
0 . >
-5
-10
Son 3 Ay I¢ Piyasa Siparisleri ic Piyasa Siparis Beklentileri
@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi. n
MERKEZ BANKASI *[YA Soru 20: Son (¢ ayda alinan i¢ piyasa siparislerinizin miktari (Artti-Azaldi). IYA Soru 21: Gelecek Ui¢ aydaki i¢ piyasa siparis beklentiniz (Artacak-Azalacak)

**%2026 Temmuz itibariyla.



Ic talebin yavaslamasi sebebiyle ithalattaki artis 2022'ye gére daha sinirli olmustur.

ithalattaki Degisim* (Milyar Dolar)
70 ,

60 2022 ik Yedi Ay m2026 ilk Yedi Ay
50
40
30

20

10

ithalat ithalat (Eneriji haric)

E‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanligi.
MERKEZ BANKASI

*Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére. 2026 Temmuz verisi Ticaret Bakanligl gecici verisidir.



Reel sektor enflasyon beklentileri savas doneminde arttiktan sonra bir miktar gerilemistir.

Reel Sektorin 12 Ay Sonrasi Yillik Enflasyon Beklentileri (%)

35 ,
/ 33,7
33,1 33,1
32,9 ’ ’
33 32,5
32,0
31
29
27 T T T T T

Subat 26 Mart 26 Nisan 26 Mayis 26 Haziran 26 Temmuz 26
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Piyasa faizleri ¢ &nfesyor
I‘IaSI| dﬁ§er? ® Enflasyon beklentileri

® Risk primi
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Kredi faizleri, enflasyon ve enflasyon beklentilerinden etkilenmektedir.

S

Merkez Bankasi ) Kisa Vadeli Uzun Vadeli

Politika Faizi Piyasa Faizleri Piyasa.;\ (Kr.edi)
Faizleri

Enflasyon |
Beklentileri
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Faiz indirimleri ancak enflasyon kontrol altindayken etkili olabilir.
Politika Faizi, Kredi ve Tahvil Faizleri, Enflasyon Beklentisi* (EylUl 2021-Haziran 2022 Degisim, %)

30 ,

25,0

25
20
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10

7,4 7.3
5,2
5 m H B
0 I , ,

-5,0
-10
Politika Faizi Ticari Kredi Faizi TuUketici Kredi Faizi 2 Yil Vadeli DIBS 5 Yil Vadeli DIBS 12 Ay Sonrasl
Enflasyon
Beklentisi
@B EJEREEEZCUBI\Q\HNUELYET Kaynak: TCMB, Bloomberg. E

*17 Eylul 2021-9 Haziran 2022 tarihleri arasindaki Piyasa Katihmcilari Anketi 12 ay sonrasi enflasyon beklentileri kullaniimistir.



Enflasyon beklentileri iyilestik¢e kredi ve tahvil faizleri gerilemektedir.

Politika Faizi, Kredi ve Tahvil Faizleri, Enflasyon Beklentisi (Haziran-Temmuz 2025 Degisim, %)
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@‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, Bloomberg. m
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Politika faizindeki gerileme piyasa faizlerine yansimaktadir.

Politika Faizi, Kredi ve Tahvil Faizleri, Enflasyon Beklentisi (Haziran 2025-Subat 2026 Degisim, %)
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Politika Faizi ~ Ticari Kredi Faizi Tuketici Kredi Faizi 2 Yil Vadeli DIBS ~ 5Yil Vadeli DIBS 12 Ay Sonrasi

Enflasyon
Beklentisi

@B HE&EEZ(:UB&HNUER(EI Kaynak: TCMB, Bloomberg. E

KK ve KMH harig faiz oranlarinin 13 Haziran 2025-27 Subat 2026 arasi degisimini géstermektedir.



&

sava§ d|§ ® Kuiresel biyimede yavaslama
®
talebl naS|I ® Kduresel enflasyonda artis
oge
Etklllyor? @ Tedarik zincirlerinde degisim
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Klresel buyume tahminleri duserken enflasyon tahminleri yukselmistir.

2026 Yili Kuresel Milli Gelir Buyumesi ve Enflasyon Tahmini (%)

5

A

4,7

B Ocak 2026 Tahmini B Temmuz 2026 Tahmini

3,8

&
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BlUyUme Enflasyon

Kaynak: IMF WEO.



Savasin enflasyonist etkileri kiiresel faiz artisi beklentilerine yol agmistir.

Yil Sonu FED Faiz Orani Beklentisi (%) Yil Sonu ECB Faiz Orani Beklentisi (%)
--- 27 Subat itibariyla FED Faiz Orani --- 27 Subat itibariyla ECB Faiz Orani
( =TT T
! 3,63 |

27 Subat itibariyla Yil Sonu  Guincel Yil Sonu Faiz Orani 27 Subat itibariyla Yil Sonu  Guancel Yil Sonu Faiz Orani
Faiz Orani Beklentisi Beklentisi Faiz Orani Beklentisi Beklentisi
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Jeopolitik gelismeler ve yapay zeka yatirimlari ile kiresel buyume farklilasmaktadir.

2026-2027 Donemi Kumulatif Buyime Tahminlerindeki Revizyon (2026 Ocak tahminlerine gore farklar, % puan)

2
4 1,5
1
0.1
O | | T— | ] I— ]
[ ] 01 0.0
-0,3
-1
-2
3 -2,5
Orta Dogu ve Enerji ithalatgist  Enerji ithalatgist  Enerji ihracatcisi  Enerji ihracatgisi Yapay Zeka
Kuzey Afrika Gelismis Ulkeler GOU'ler Gelismis Ulkeler GOU'ler Donanimi ihrag
Eden En BlyUk 4
Ulke

@‘B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: IMF WEO (2026 Temmuz). Yapay zeka donanimi ihrag eden Ulkeler: Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland. E
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Klresel tedarik zincirlerindeki yeniden yonlenmeyle beraber ihracatimiz hizlanmistir.

Tirkiye'nin ihracati (is Giini Basina Ortalama, Milyon ABD Dolari)

880 ,
840
800
760

720

680 . . >
2025 Ort. 2026-C1 2026-C2

@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Ticaret Bakanhgi, TCMB, TUIK. n
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Ihracata iliskin firma beklentileri olumlu seyretmektedir.

IYA-imalat Sanayi ihracat Siparisleri* (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
15 m2026C1 W2026C2 1 2026C3**

12
10,5

9,8

1,0

: T | ]
-3 -1,7
Son 3 Ay ihracat Siparisleri lhracat Siparis Beklentileri

Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi.

= TURKI ' . .
@B MER,IEZCUBI\AHNUER(ET *|YA Soru 18: Son Ug¢ ayda alinan ihracat sipariglerinizin miktari (Artti-Azaldi). IYA Soru 12: Gelecek Ug aydaki ihracat siparis miktari beklentiniz ﬂ
(Artacak-Azalacak).

**2026 Temmuz itibariyla.



Fiyat istikrar ® Ongorilebilirlik
[ 1 J [ ]
neden Onemll? ® Yatinm ortaminda iyilesme

@ Verimlilik artisi

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Fiyat istikrari, yatirim ve uretim ortamini iyilestirmektedir.

Enflasyon Yatirim Buyumesi

(Yilhik % Degisim, Donem Ortalamalari)

1988-2003 2004-2019 2020-2024 2025 1988-2003 2004-2019 2020-2024 2025
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Dezenflasyon verimliligi desteklemektedir.

Calisan Basina Uretim™* (Tarim Disl, Yillik % Degisim)

6 A
4
3,3

2

0 | | |

—
0,4
-2
2015-2021 Ort. 2022-2024 Ort. 2025 2026-C1

*Katma Deger/istihdam.



Sikilasma donemlerinde ARGE harcamalarinda artis yasanmistir.

ARGE Harcamalarinin Net Satislara Orani (%)

035 ,
0,3

0,25
0,2

0,15 /\

0,1
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O ] ] ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! h
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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*1000 ABD dolari alti satisi olan firmalar érneklemden digslanmistir. 2025 yili verisi icin gegici gelir tablolari kullaniimistir.



Daha ylksek verimli firmalarin dayanikliligi daha yuksektir.

Verimlilik Grubuna Gore TGA Orani (%) Verimlilik Grubuna Gore Kapanan-Tasfiye Olan Sirket
Orani (%)
> A > A
4,4
4 4
3 3
2 2
1 1
0 . 0 .
En DUsuk Verimlilik En Yuksek Verimlilik En Dusuk Verimlilik En Yuksek Verimlillik
S . Kaynak: TUIK, TOBB, MERSIS
@B T\}IJEREEEZCUB&HNUIER(EI Not: Firmalar 2018 ve 2024 yillarindaki Nace-4 sektériinde TUIK-YSHI mikro verisindeki ¢alisan basina faktér maliyetiyle katma deger gostergesi E
Uzerinden siralanarak 5 verimlilik grubuna ayrilmistir (1: En Verimsiz, 5: En Verimli). ligili yillarda en az 1 ¢alisani ve 1000 ABD dolari ve Uzeri

cirosu olan firmalar kapsama dahil edilmistir.



Genel Degerlendirme

&

Fiyat istikrari saglanana kadar surdurulecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
Uzerinden dezenflasyon surecini guclendirecektir.

Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini
g6z onunde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligl saglayacak
sekilde belirleyecektir.

Para politikasi kararlari enflasyon gorunimu odakli, toplanti bazli ve ihtiyath bir yaklasimla alinmaktadir.

Enflasyon gérintmuande belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu
sikilastirilacaktir.

Kurul enflasyon Uzerindeki yukari yonlu risklere karsi intiyatli durusunu vurgulamistir.
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www.tcmb.gov.tr
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