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Tirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (27 — 31 Temmuz)

e TCMB, 23 Temmuz tarihli PPK toplanti 6zetinde, 6ncii verilerin enflasyonun ana egiliminde Temmuz ayinda
gecici bir yikselise isaret ettigini belirtti. Banka ayrica, ham petrol fiyatlarindaki yeniden yiikselis ile esel
mobil sisteminden kademeli ¢ikisin enflasyon gériinimu Gzerindeki olumsuz etkilerine dikkat gekti.

e Mevsim etkisinden arindirilmis issiz sayisi 2026 yili Haziran ayinda bir dnceki aya goére 168 bin kisi azalarak 2
milyon 688 bin kisi oldu. issizlik orani 2026 yili Haziran ayinda bir 6nceki aya gére 0.5 puan azalarak %7.6
seviyesinde gerceklesti.

e Ekonomik gliven endeksi Haziran ayinda 98.9 iken, Temmuz ayinda %0.9 oraninda artarak 99.8 degerini ald1.

o Dis ticaret dengesi 2026 Haziran ayinda yillik bazda %26.2 artarak 10.4 milyar dolar agiga yiikseldi. ihracat,
bir dnceki yilin ayni ayina gore %21.7 artarak 24 milyar 915 milyon dolar, ithalat %23.0 artarak 35 milyar 285
milyon dolar olarak gerceklesti.

e TCMB, rezerv birikimini destekleyen déviz dénusim destegi uygulamasinda firmalara katma degere dayal
doviz satis limiti getirirken, déviz almama taahhidini kaldirarak yerine doviz pozisyonuna dayali yeni bir
uygulama getirdi. Diizenleme kapsaminda, bankalarin aracilik rolli gliglendirilirken, yeni uygulamalarin 1
Ekim 2026 tarihinde ylrlrlige girecegi ve detaylarin Uygulama Talimati ile acgiklanacagi belirtildi. Ayrica,
doviz donisiim desteginin temel orani %2'de korunurken, %3 destek 6demesi ile ihracat bedeli satis
yakUimlaliginin %35 olarak uygulanmasina iliskin gecici diizenlemelerin slresi 31 Ocak 2027'ye kadar
uzatildi.

e ABD Merkez Bankasl (Fed), Temmuz toplantisinda politika faizini beklentiler dogrultusunda %3.50-%3.75
araliginda sabit tuttu. Boylece Fed, politika faizinde Ust liste besinci toplantida degisiklige gitmezken, faizlerin
sabit tutuldugu dénem 2008'de baslayan faiz déngisiinden bu yana en uzun siireye ulasti. Fed ayrica, fiyat
istikrarini saglama taahhidiind yineledi.

e Fed Baskani Kevin Warsh, Fed’in enflasyon hedefinden taviz vermeyecegini belirterek, enflasyonda kalici
iyilesmenin zaman alacagini belirtti.

e Cleveland Fed Bagkani Beth Hammack, Minneapolis Fed Bagkani Neel Kashkari ve Dallas Fed Bagkani Lorie
Logan, faizlerin sabit tutulmasina karsi oy kullanma gerekgelerini agiklayarak, enflasyon risklerinin devam
ettigini ve para politikasinda gecikmenin ileride daha agresif sikilastirma adimlarini gerekli kilabilecegini ifade
etti.

o ABD Baskani Donald Trump, iran'a yénelik yeni saldirilari ertelediklerini agiklayarak, Hirmiiz Bogazi'nin
yeniden acilmasina yénelik gdriismeler kapsaminda iran ile miizakerelerin 3 Agustos Pazartesi giinii yeniden
baslayacagini ve bir anlagsmaya varilmasi konusunda iyimser oldugunu belirtti.

e Kisisel tiketim harcamalar (PCE) endeksi Haziran ayinda beklentilere paralel yillik bazda %3.7 artti. Fed’in
yakindan izledigi enflasyon gostergesi olan ¢ekirdek PCE (gida ve enerji hari¢) Haziran ayinda beklentilere
paralel yillik bazda %3.3 artis gosterdi.

e  ABD ekonomisi, 2026 yilinin ikinci ceyreginde yilliklandiriimis bazda %2.1 olan piyasa beklentilerinin altinda
%1.5 buyudu.

e  Euro Bolgesi ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde 6nciil verilere gore, yillik bazda %0.5 olan beklentilerin
lzerinde %1; ceyreklik bazda ise Bolge ekonomisi %0.2 bliylime beklentilerinin lzerinde %0.4 biyada.

e Euro Bolgesi'nde tiketici enflasyonu 6nciil verilere gére, Temmuz ayinda beklentilere paralel yillik bazda
%2.9; aylik bazda %0.2 artis kaydetti. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2.4 olan beklentilerin lzerinde
%2.5 artarken; bir 6nceki aya gore degisim gostermedi.

e Almanya ekonomisi 2026 yilinin 2.ceyreginde 6ncul verilere gore geyreklik bazda beklentilere paralel %0.2
bliyime gosterdi.
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Almanya’da tiketici enflasyonu Temmuz ayinda oncil verilere gore yillik bazda %2.7 olan beklentilerin
lizerinde %2.8 artis gosterdi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), politika faizini beklentilere paralel %3.75 seviyesinde sabit tuttu. Karar 3’e
karsi 7 oyla alinirken, ¢ Gye 25 baz puanlik faiz artisi yéniinde oy kullandi. Cogunluk ise faiz adimi 6ncesinde
kiiresel gelismelerin ekonomik etkilerini gozlemlemeyi tercih etti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Andrew Bailey, kiiresel kosullarin daha belirsiz ve enflasyonist bir
goriinim sergilemesine karsin ingiltere’deki dinamiklerin gérece daha olumlu seyrettigini belirterek, politika
faizinin mevcut seviyede tutulmasinin bu asamada en uygun yaklasim oldugunu ifade etti.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), politika faizini beklentiler dogrultusunda %1.00 seviyesinde sabit birakirken,
ekonomik bliylime tahminini yukari yonli revize ederek para politikasinda kademeli normallesme siirecine
iliskin beklentisini korudu. Banka, bu mali yila iliskin temel enflasyon tahminini hilkiimet stibvansiyonlarinin
etkisiyle %2.8'den %2.5'e indirirken, ekonomik buyime ve fiyat gdriinimiine bagl olarak faiz artirrmlarina
devam edebilecegi yonlendirmesini yineledi.

OPEC+ uyesi 7 Ulke, beklentilere paralel olarak Eylil ayinda glnliik petrol Gretimini toplam 188 bin varil
artirma karari ald.
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Ayrintilar...
Yurtigi

Dis Ticaret Gelismeleri — Haziran 2026
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Kaynak: TUIK

Dis ticaret dengesi 2026 Haziran ayinda yillik bazda %26.2 artarak 10.4 milyar dolara yiikseldi. ihracat, bir dnceki
yilin ayni ayina gore %21.7 artarak 24 milyar 915 milyon dolar, ithalat %23.0 artarak 35 milyar 285 milyon dolar

gerceklesti. 12 aylik kiimulatif toplamda dis ticaret agig1 2026 yili Mayis ayindaki 93.7 milyar dolar seviyesinden
2026 yili Haziran ayinda 95.8 milyar dolara yikseldi.

isgiicii Gostergeleri — Haziran 2026
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Kaynak: TUIK

Mevsim etkisinden arindiriimis issiz sayisi 2026 yili Haziran ayinda bir énceki aya gore 168 bin kisi azalarak 2
milyon 688 bin kisi oldu. Issizlik orani 2026 yili Haziran ayinda bir énceki aya goére 0.5 puan azalarak %7.6
seviyesinde gerceklesti. Mevsim etkisinden arindirilmis istihdam edilenlerin sayisi 2026 yili Haziran ayinda bir
onceki aya gore 227 bin kisi artarak 32 milyon 733 bin kisi, istihdam orani ise 0.3 puan artarak %48.9 oldu. 15-24
yas grubunu kapsayan geng niifusta issizlik orani bir 6nceki aya gore 1.8 puan azalarak %12.8 oldu.
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Yurt disi
ABD Merkez Bankasi (Fed) Toplantisi ve Faiz Karari

Fed Bilango Biiyiikliigii (milyar dolar) == Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)

10000 6
9000
5
8000
7000 4
6000 3.75
5000 3
4000
2
3000
2000 1
1000
0 0
O O O O O A H +d N N N M 0N o < < < N0 N N O W
a4 d & & & & o & & & & & & & & & & & & S S
O O O O O O O O O O O O O O 0O 0O O o0 0 0o o o
N & NN N NN NN NN NN NN~~~
N A3 N A3 N A MmN =M NS Hom N Hen N deo;m N
O 4 O O 4 ©O 0O 4 O 0O @ O 0O 4 O 0O d 0O o «#H o o

Kaynak: Fed, Bloomberg

ABD Merkez Bankasi (Fed), 28-29 Temmuz tarihlerinde gergeklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentiler
dogrultusunda sabit tutarak %3.50-%3.75 araliginda birakti. Karar, 9'a karsi 3 oyla alinirken Cleveland Fed Baskani
Beth Hammack, Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari ve Dallas Fed Baskani Lorie Logan 25 baz puanlik faiz
artirrmindan yana oy kullandi. Bdylece, 2016'dan bu yana ayni yonde (¢ karsi oyun verildigi ilk toplanti olurken
yeni Bagkan Kevin Warsh donemindeki ikinci toplantida da faiz oranini degistirmemis oldu.

Karar metninde, Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimlerin yarattig belirsizli§e ragmen ABD ekonomisinin saglam bir
hizla blyiimeye devam ettigi belirtildi. Verimlilik artisi ve sermaye yatirimlarinin giicli seyrettigi, istihdam
artisinin isglicl arziyla uyumlu oldugu ve issizlik oraninin buyik 6lgide yatay kaldigi ifade edildi. Fed ayrica
bankacilik sisteminde yeterli rezerv bulundurma politikasini stirdiirecegini agikladi.

Kararin ardindan konusan Fed Baskani Kevin Warsh, enflasyon hedefi konusunda taviz vermeyeceklerini ve
enflasyonda kalici iyilesmenin zaman alacagini vurguladi. Yuksek enflasyonun devam etmesi halinde faiz
oranlarinin ¢ézimin bir pargasi olabilecegini belirten Warsh, Haziran ayi c¢ekirdek enflasyon verisinin karar
Uzerinde belirleyici olmadigini ifade etti. Warsh ayrica, s6zli yonlendirme politikasini geri planda biraktiklarini,
ekonomik veriler ve piyasa gostergelerini yakindan izlemeyi stirdiireceklerini séyledi.

*Fed 2026 Yili Kalan Toplantilar: 16 Eyliil, 28 Ekim, 9 Aralik
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ABD Kisisel Tiiketim Harcamalari Endeksi (PCE) — Haziran 2026
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Kaynak: Bloomberg

Kisisel tiketim harcamalari (PCE) endeksi Haziran ayinda beklentilere paralel yillik bazda %3.7 artti. Fed’in
yakindan izledigi enflasyon gostergesi olan ¢ekirdek PCE (gida ve enerji harig) Haziran ayinda beklentilere paralel
yillik bazda %3.3 artis gosterdi.

ABD Ekonomisi Biiyiime Orani — 2026 Il. Ceyrek
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)

ABD ekonomisi 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde yilliklandirilmis bazda %1.5 biyiyerek ilk ¢eyrekte kaydedilen
%2.1'lik biyime performansinin altinda kaldi. Boylece bilylme, piyasa beklentisi olan %2'nin de altinda
gercekleserek ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret etti.

ikinci ceyrekte biiyiimeye tiiketici harcamalari, 6zel sektér yatirimlari ve ihracattaki artis katki saglarken, kamu
harcamalarindaki gerileme buyumeyi asagi yonli etkiledi. Ayrica, GSYH hesaplamasinda eksi kalem olarak yer
alan ithalattaki artis da bliyiimeyi sinirlayan unsurlar arasinda yer aldi.

ilk ceyrege kiyasla bilyiimedeki yavaslamada kamu harcamalarindaki diisiis ile yatirim ve ihracat artis hizindaki
yavaslama belirleyici oldu. Buna karsin tiketici harcamalari ivme kazanirken, tiketici harcamalari ile 6zel sabit
sermaye yatirimlarini kapsayan 6zel yurt i¢i nihai talep gostergesi ikinci ceyrekte %3.9 artarak ilk ¢eyrekteki
%1.7'lik artisin Gzerine ¢ikti ve i¢ talebin glicli seyrini koruduguna isaret etti.

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



Euro Bolgesi Tiiketici Enflasyonu — Temmuz 2026

== Enflasyon (y-y, %) Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde enflasyon 6ncil verilere gore, Temmuz ayinda beklentilere paralel yillik bazda %2.9 artti; aylik
bazda %0.2 artis kaydetti. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2.4 olan beklentilerin lizerinde %2.5 artarken; ayhk
bazda bir 6nceki aya gore degisim géstermedi.

Temmuz ayinda enflasyona en yiksek katki enerji kaleminden gelirken, s6z konusu kalemde yillik bazda %10;
aylik bazda %2.4 artis kaydedildi. Hizmetler kalemi ise yillik bazda %3.3; aylik bazda %1.1 dusls gosterdi. Gida,
alkol ve titun kalemindeki yillik artis %1.2 olarak gerceklesti.

Euro Bolgesi Biiyiime Orani — 2026 Il. Ceyrek
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi ekonomisi, 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde oncul verilere gore yillik bazda %0.5 olan beklentilerin
Uzerinde %1 biliylidi. Ceyreklik bazda ise Bolge ekonomisi %0.2 biiyiime beklentilerinin tGzerinde %0.4 buyudi.

2026 yilinin ikinci ceyreginde dnciil verilere gére, bir dnceki ceyrege kiyasla en yiiksek artis %3.9 ile irlanda’da
kaydedildi.
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ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari

ingiltere Merkez Bankasi Politika Faiz Orani (%)
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Kaynak: BoE

ingiltere Merkez Bankas! (BoE), politika faizini beklentilere paralel %3.75 seviyesinde sabit tuttu. Karar 3’e kars!
7 oyla alinirken, (g lye 25 baz puanlik faiz artigi yéniinde oy kullandi. Cogunluk ise faiz adimi dncesinde kiresel
gelismelerin ekonomik etkilerini gézlemlemeyi tercih etti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Baskani Andrew Bailey, kiiresel kosullarin daha belirsiz ve enflasyonist bir
gériinim sergilemesine karsin ingiltere’deki dinamiklerin gérece daha olumlu seyrettigini belirterek, politika
faizinin mevcut seviyede tutulmasinin bu asamada en uygun yaklasim oldugunu ifade etti.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari
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Kaynak: BoJ

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), beklentiler dogrultusunda politika faizini %1.00 seviyesinde sabit birakirken, karar

8'e karsi 1 oyla alindi. Yonetim Kurulu lyesi Hajime Takata, enflasyon riskleri nedeniyle 25 baz puanlik faiz
artirrmindan yana oy kullandi.

BOJ, Orta Dogu kaynakl yiiksek eneriji fiyatlarinin blylime Gzerinde baski olusturabilecegini belirtirken, hiikiimet
destekleri, elverisli finansal kosullar ve yapay zekd yatirimlarina bagh kiresel ¢ip talebinin ekonomiyi

desteklemeye devam edecegini 6ngordi. Banka, 2026 mali yilinda ekonominin bliylimeyi sirdiirecegini ancak
hizin 6nceki déneme kiyasla yavaslayacagini degerlendirdi.
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3.08.2026 Tiirkiye

ABD
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ABD
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Haftalik Veri Takvimi (3 — 7 Agustos 2026)

TUFE (Temmuz, y-y)

Yi-UFE (Temmuz, y-y)

iSO imalat PMI (Temmuz)
imalat PMI (Temmuz)

ISM imalat Endeksi (Temmuz)
imalat PMI (Temmuz)
Perakende Satislar (Haziran, a-a)
imalat PMI (Temmuz)

imalat PMI (Temmuz)

imalat PMI (Temmuz)

imalat PMI (Temmuz)

imalat PMI (Temmuz)

TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (Temmuz)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)
Fabrika Siparisleri (Haziran)

JOLTS Agik is Sayisi (Haziran)
Dayanikh Mal Siparisleri (Haziran)
Butge Dengesi (Haziran)

Perakende Satiglar (Haziran, a-a)
ADP Ozel Sektér istihdami (Temmuz)
Hizmet PMI (Temmuz)

ISM Hizmet Endeksi (Temmuz)
Hizmet PMI (Temmuz)

UFE (Haziran, y-y)

Hizmet PMI (Temmuz)

Sanayi Uretimi (Haziran, a-a)

Hizmet PMI (Temmuz)

Hizmet PMI (Temmuz)

Hizmet PMI (Temmuz)

Hizmet PMI (Temmuz)

Haftalik issizlik Maag Bagvurulari
Perakende Satiglar (Haziran, a-a)
Fabrika Siparisleri (Haziran, a-a)
Sanayi Uretimi (Haziran, a-a)

Hazine Nakit Dengesi (Temmuz)
issizlik Orani (Temmuz)

Ortalama Saatlik Kazanglar (Temmuz, a-a)
Tarim Disi istihdam (Temmuz)
Sanayi Uretimi (Haziran, a-a)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

Cari islemler Dengesi (Haziran)
Hanehalki Harcamalari (Haziran, y-y)
Onciil Géstergeler Endeksi (Haziran, dnciil)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
T 0, o . .
GSYH GSYH Biiyiime Orani IssizlikiOrani() Sanayi Uretim  Kapasite Kullanim
- . .. . . (mevsim Endeksi (y-y, %) Orani
(Cari Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim .. . . . .
TU) ] o, ) etkisinden (takvim etkisinden (mevsimsellikten
T arindiriimig) arindiriimig) arindirilmig) (%)
2024 44,587,225 33 8.7 7.0 75.6
2025 63,020,905 3.6 7.9 -2.1 74.2
2026C1 16,999,977 2.5 7.6 (Haziran) 0.0 (Mayis) 74.5 (Haziran)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2024 44.4 45.34 28.52
2025 30.89 31.08 27.67
2026 (Temmuz) 31.75 29.91 27.83

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2024 6,152,095 17,454,451 19,389,927 606,984 90,737
2025 9,759,279 24,560,207 27,233,238 817,566 76,978
s"(:; ;‘7’":;:2)3“ 10,813,800 28,144,251 30,981,744 899,645 62,396
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2023 41.00 44.00 42.50
2024 46.00 49.00 47.50
Son Yayimlanan
(03.0;.2026) 35.50 40.00 37.00
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2024 -13.0 351.6 258.8 -92.8
2025 -30.3 347.1 262.5 -84.6
Son Yayimlanan -1.5 (Mayis) 28.7 (Haziran) 20.5 (Haziran) -8.2 (Haziran)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2024 4,959.9 4,297.5 7,149.2
2025 8,152.8 5,509.3 8,563.6
2026 9,013.9 (Haziran) 5,978.6 (Haziran) 8,960.1 (2026C1)
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2024 10,777.0 8,670.9 -2,106.1 -835.7
2025 14,634.6 12,835.5 -1,799.1 255.2
2026 (Haziran) 1,395.5 1,509.6 114.2 315.8
Rasyolar ( %)
Biitge Dengesi/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
-2.2 (2026€1) 23.1(2026C1) -2.4 (2026C1)
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