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= Para Politikasi

= Orta Vadeli Tahminler

= Genel Degerlendirme

E\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Kutular

= Firma Gortusmelerinden Elde Edilen Bulgular
= Turkiye'de Potansiyel Isglc

= Bilesik Isglicti Piyasasi Endeksi (BIPE)

= Ankete Dayali Ekonomik Belirsizlik Endeksi

= Para Politikasinin Fiyatlara Geciskenligi
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KURESEL EKONOMI



o w e

Klresel ticaret politikasi belirsizligi ve jeopolitik riskler yuksek seyretmektedir.

Ticaret Politikasi Belirsizlik Endeksi* Jeopolitik Riskler Endeksi*
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Kaynak: The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Caldara vd. (2020).
Son GoAzlem: 11 Agustos 2025.

*Kesikli ¢izgiler son bes yilin ortalamasini géstermektedir. 30 gunlik hareketli ortalama kullaniimistir. Boyali
alanlar sirasiyla Ocak 2017 - Ocak 2021 ve Ocak 2025 ve sonrasi tarife adimlari dénemlerini gdstermektedir.

Kaynak: Geopolitical Risk Index, lacoviello vd. (2021).
Son GOzlem: 11 Agustos 2025.

* Kesikli gizgiler son bes yilin ortalamasini gostermektedir. 30 gtinlik hareketli ortalama verisi
kullanilmistir.
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Kluresel buyume goranumu yilbasina kiyasla halen zayif seyretmektedir.
2025 Yili Buyime Tahminleri (%)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: Consensus Economics.
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Arz artislari enerji fiyatlarindaki jeopolitik gelismeler kaynakli yukselisi sinirlamistir.

Emtia Fiyat Endeksleri* (Aylik Ortalama)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: Bloomberg. vi
(,B MERKEZ BANKASI  + Aralik 2019=100.

Son Goézlem: 8 Agustos 2025.



Ulke dinamikleri farklilasmakla birlikte faiz indirim siirecleri devam etmektedir.

2025 GU Politika Faizi Degisimleri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
Son Gozlem: 12 Agustos 2025.
* 31 Aralik 2024 - 2 Nisan 2025 ve 2 Nisan 2025 - 12 Agustos 2025 tarihleri arasinda politika faizlerindeki degisimi ifade etmektedir.

Kolombiya

2025 GOU Politika Faizi Degisimleri* (% Puan)
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Klresel piyasalarda portfoy tercihleri agirlikli olarak hisse senedi yonunde olmustur.

10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri (%) GU ve GOU Hisse Senedi Endeksleri*
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg. n
MERKEZ BANKASI Son Gozlem: 12 Agustos 2025.
* GU: Gelismis tlkeler, GOU: Gelismekte olan ulkeler. 2024 Eylil ayi ortalamasi=100 olarak hesaplanmistir.



IKTISADI FAALIYET



Siki para politikasi sonucunda talep kompozisyonu daha dengeli hale gelmistir.

Harcama Yontemiyle Yillik Buyumeye Katkilar (% Puan)
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~_ TURKIYE CUMHURIYET .
@B MERKEZ BANKASI Kaynak: TCMB, TUIK.



Ikinci ceyrekte liretim gostergelerinin biuyiimesi yavaslamistir.
Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimig, 2021=100)
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~  TURKIVE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB, TUIK.
(/B MERKEZ BANKASI *Hizmet Uretim Endeksi mayis ayi itibariyladir.
** Tipik olarak oynak bir seyir izleyen kayitl medya, bilgisayar optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri dislandiginda sanayi Gretimi.



Anket bazli gostergeler sanayide zayiflayan bir gorinume isaret etmektedir.

Kapasite Kullanim Orani**

(Mevsimsellikten Arindiriimis, % )
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L . Kaynak: TCMB.
=+ TURKIYE CUMHURIYET
@ MERKEZ BANKASI *Temmuz ay verisidir. **Kesikli ¢izgi 2007-2024 ortalamasini gostermektedir. Kok kémuru ve rafine edilmis petrol Grtnleri imalati dislanmistir, n



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

isglicii Piyasasi Gostergeleri
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Isglicli piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir.

ilan Bagina Basvuru Sayisi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, Kariyer.net.
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Isglicli piyasasi manset issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir.
Bilesik isgiicii Piyasasi Endeksi*
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: 2025 ER-Ill Kutu 2.3.
(/B MERKEZ BANKASI

* Standardize edilmis degerler.



Altin hari¢ perakende satislar ilimli seyrini surdurmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi* (PSHE)
(Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET * Altin haric perakende satis hacim endeksi, perakende ticaret faaliyetleri arasinda yer alan "47.77 - Uzmanlasmis magazalarda saat ve micevher perakende 17
B MERKEZ BANKASI ) - ; ! ! . I .
satisi" kaleminin dislanmasiyla elde edilen saat ve mucevher hari¢ perakende satis hacim endeksini ifade etmektedir.



Altin hari¢ perakende satiglar ilimli seyrini surdarmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi ve Mal Tuketimi*
(HP-Trendden Sapma, %)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. n

MERKEZ BANKASI *Mal tiketimi, GSYH altindaki hanehalki mal tiketimini ifade etmektedir.



Kartla yapilan harcamalar tuketimde ivme kaybinin devamina isaret etmektedir.

Kartla Yapilan Harcamalar**
(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim, HP-Trendden Sapma, %)
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Kaynak: TCMB.

~ TURKIYE CUMHURIYET s
@B MERKEZ BANKASI Temmuz ayi verisidir. n

** Cizgi HP-trendden sapmayi gostermektedir.



Kart kullanim egiliminden arindirildiginda kart harcamalari daha ilimhdir.

Kartla Yapilan Harcamalar**
(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimig, 2019=100)
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o ) Kaynak: TCMB.
o~ TURKIYE CUMHURIYET 4 mmuz avi verisidir.
@B MERKEZ BANKASI *’:rgu grafilft)gygrzllgn kartla yapilan harcamalarin reellestiriimesinde “Kart Kullanim Orani ve Kartla Yapilan Harcamalar” isimli Blog calismasi ile uyumlu olarak m

5 basamak seviyesinde daha detayh bir deflator kullaniimistir.



Imalat sanayi kayith siparisleri iIhmli seyretmektedir.

Kayith i¢ Piyasa ve ihracat Siparisleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Normal Ustt - Normal Alti, 2007-2024 Ortalamasina Kiyasla)
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Kaynak: TCMB.

ﬁB TURKIVE CUMHURIVET 0~ "
MERKEZ BANKASI uzay .



Talep kosullarinin dezenflasyonist etkisi ongorulerimizle uyumlu sekilde artmistir.
Cikt1 Acigi*

6 a
5
4
3
2
1
s \/”\”
-1
-2
-3
1203 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 a4 1 2
2021 2022 2023 2024 25

ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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* Acik renkli gizgiler farkli yontemlerle hesaplanan sekiz ¢ikti acigi tahminini, koyu kirmizi ¢izgi ise bu tahminlerin ortalamasini géstermektedir.



Cari islemler acigi bir miktar artmakla birlikte tarihsel ortalamalarinin altindadir.

Cari Denge/GSYH* (%)
4 A

12]3lal1|2]3]a|1]2]3]a|1|2]3]a|1]2]3]a|1|2]3]a|1]2]3]a|1]|2]3]a|1]2]3]a|1]2

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25

S . Kaynak: TCMB, TUIK.
@B MERgQ(EfUBIVAHNUII(QfIISEI * Cari islemler dengesinin GSYH'ye orani 2025 yilinin ikinci ¢eyregi icin tahmindir. Tarali alanlar parasal sikilastirma donemlerini géstermektedir. E



ENFLASYON
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Enflasyondaki disus sureci devam etmektedir.

TUFE ve Ozel Kapsamli Géstergeler
(Yilhk % Degisim)
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Enflasyon, tahmin araliginin Gst bandinin bir miktar altinda gerceklesmistir.

TUFE Gerceklesmesi ve ER 2025-11 Tahminleri
(Yilhk % Degisim)
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Son U¢ ayin verileri ana egilimde yavaslamaya isaret etmektedir.

Enflasyon Ana Egilim Gostergeleri*
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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E\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
B MERKEZ BANKASI . o . ) ) . o
* Ortalama; B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Uzere 6 farkl gostergenin ortalamasini gosterir.



Ana egilim gostergeleri dezenflasyon sirecinin devamina isaret etmektedir.

TUFE, Medyan ve Ana Egilim* (% Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
@B TURKIYE CUMHURIYET *Yilliklandirilmis ana egilim olarak mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Uzere 6
MERKEZ BANKASI farkl gdstergenin 3 aylik ortalamasinin yilliklandiriimis degeri kullanilmistir. Medyan icin de aylik degisimlerin 3 aylik ortalamasinin yilliklandirilmis

degeri kullanilmistir.



Temel mal enflasyonundaki yukselme gecici olmustur.

Aylik Enflasyon (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik Ortalama, %)
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Kaynak: TUIK.

* Enerji grubunda mevsimsel etki bulunmamaktadir.
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Jeopolitik gelismeler kuresel enerji fiyatlarini olumsuz yonde etkilemistir.

Petrol Fiyati Varsayimi ve Gerceklesme ($/Varil)

100
4 .. Brent Ham Petrol Fiyat Varsayimi (ER 2025-1I) ——Brent Ham Petrol Fiyati (Gerceklesme)

----- Brent Ham Petrol Fiyat Varsayimi (ER 2025-111)
90

80
70

60

50 I I | ! ! ! ! ! ! ! !

Ara23 Sub24 Nis24 Haz24 Agu24 Eki24 Ara24 Sub25 Nis25 Haz25 Agu25 Eki25

E\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK ve Bloomberg.
B MERKEZ BANKASI

Ara 25



Olumsuz hava kosullari gida fiyatlari Gzerinde yukari yonlu riskleri artirmistir.

Mayis-Temmuz 2025 Meteorolojik Kuraklik Durumu
(Normalin Yuzdesi Metodu)
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(ﬁB T\ElJEREII‘((E;UB'\AHNUKR,IIISEI Kaynak: Meteoroloji Genel Mudurluga.



Olumsuz hava kosullari gida fiyatlari Gzerinde yukari yonlu riskleri artirmistir.

Meyve ve Tahil Uretimi* (Milyon Ton)
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o ; Kaynak: TUIK.
&+ TURKIYE CUMHURIYET -
@ MERKEZ BANKASI * 23 Mayis 2025 itibariyla Bitkisel Uretim 1. Tahmini.



Hizmet enflasyonu yuksek seyretmekle birlikte belirgin olcude azalmistir.

TUFE Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK.
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Gecmis enflasyona endeksleme egilimi ylksek kalemler dezenflasyonu yavaslatmaktadir.

Hizmet Alt Kalemleri (ilk 7 Ay Birikimli % Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Kira enflasyonu ongorulenden daha direncli bir seyir izlemektedir.

Kira (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim) Kira (Yillik % Degisim ve Yilliklandirilmis Ana Egilim)
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
B MERKEZ BANKASI



Kira disinda kalan hizmetlerde ana egilim kademeli bir yavaslama géstermektedir.

Kira ve Kira Disinda Kalan Hizmetler Ana Egilim

Kira ve Kira Disinda Kalan Hizmetler (Yillik % Degisim) , : e
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim, 3 Aylik Ort.)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIVET Kaynak: TCMB, TUIK.
(MB MEeRKEZ BANKASI



Enflasyon beklentileri gerileme kaydetmistir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (%)

Piyasa Katilimcilari
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Reel Sektor
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Hanehalki
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Piyasa Katilimcilari Enflasyon

Agustos 2025
Eyliul 2025
Aralik 2025

Temmuz 2026

Aralik 2026

Beklentileri (%)

32,5
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23,4

20,4




PARA POLITIKASI

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Siki parasal durus korunmaktadir.
Politika Faizi (%)
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E\ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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Siki parasal durus makroihtiyati tedbirler ve likidite yonetimi ile desteklenmektedir.

1 TL mevduat ve KKM'ye yonelik duzenlemeler
« TL mevduat payi artisina iliskin hedefler
- KKM bakiyesinde kademeli azalisa yonelik hedefler

2 Kredilere yonelik duzenlemeler
« TL ve YP kredi buytme sinirlari

&  Likidite yonetimi
« Zorunlu karsiliklar
« TL depo ihaleleri
«  Satim yonlu swap islemleri

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Likidite kosullari gozetilerek likidite araclari etkin sekilde kullaniimaktadir.

Fonlama Kompozisyonu (Milyar TL) Sterilizasyon Kompozisyonu (Milyar TL)
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@B TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB. n
MERKEZ BANKASI *11 Agustos itibariyla.



FINANSAL KOSULLAR



Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir.

Faiz Oranlar * (%)
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Ara23 Sub24 Nis24 Haz24 Agu?24

Kaynak: TCMB.
Son Gozlem: 1 Agustos 2025.
* Mevduat faizi, 1-3 Ay Arasi Vadeli TL Mevduat faizini gostermektedir. Ticari ve tuketici kredi faizlerinde KK ve KMH harictir.
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Bireysel kredi buyumesi BKK kaynakli bir miktar hizlanmistir.

Bireysel Kredi Buyumesi (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %)

A
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ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
(_, MERKEZ BANKASI Son Gézlem: 1 Agustos 2025.
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Ticari kredilerde kompozisyon TL lehine degismektedir.
Ticari Kredi Buyumesi (13 Haftalik, Yiliklandiriimis, %)
80 , —TL —VYP (KEA) —Toplam (KEA)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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Son Gozlem: 1 Agustos 2025.



KKM bakiyesi belirgin bir sekilde azalmistir.
KKM Stok Bakiye (Milyar ABD Dolari)
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. E
MERKEZ BANKASI Son Gozlem: 4 Austos 2025
*YUVAM hesaplari harictir.



Portfoy tercihlerinde TL'ye yonelim egilimi korunmaktadir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Pay Gelisimi* (%, 5 GUnlUk Hareketli Ortalama)

©> 4 —TL Pay (Yatirnim Fonu Dahil) —TL Mevduat Pay!
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Kaynak: BDDK, TEFAS, TCMB.

ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Son Gozlem: 5 Agustos 2025. pe
( 9 MERKEZ BANKASI * TL Pay (Yatim Fonu Dahil): Menkul kiymet yatirim fonlari portfdy icerik dagilimindaki varlik TL ve YP olarak siniflandiriimis ve orana dahil
edilmistir. Yatinm fonlarinin mevduat bakiyeleri bankacilik sektérd mevduatindan dusulmustur.



Turkiye'ye yonelik sermaye girisleri tekrar baslamistir.

Turkiye Varhklarinda Yurt Disi Yerlesik Pozisyonlanmasi* (Milyar ABD Dolari)
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Siki para politikasi durusumuz rezervleri desteklemektedir.

Brut Uluslararasi Rezervler* (Milyar ABD Dolari) Swap Hari¢ Net Rezervler* (Milyar ABD Dolari)
180 , 80 4 71
173 174
170 60 50
160 40
150 20
14
140 0 >
139
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. 49
(/B MERKEZ BANKASI

*8 Agustos 2025 itibaryla



Siki para politikasi, risk ve oynaklik gostergelerinde iyilesmeye katki saglamaktadir.
CDS Primi ve Kur Oynakligi*

400 , , 30
—CDS (Sol Eksen) —1 Aylik ima Edilen Oynaklik
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ORTA VADELI TAHMINLER VE ARA HEDEFLER

TURKIYE CUMHURIYET
EEEEEEEEEEEEE



Orta Vadeli Tahmin lletisimine Dair Yeni Cerceve - Ara Hedefler

= Yeniyaklasimda, Enflasyon Raporu tahminlerine ilave olarak, taahhut ve cipa islevi gérecek yil
sonu odakli ara hedefler ilan edilmeye baslanacaktir.

= Olaganustu gelismeler olmadigi surece ara hedefler degistiriimeyecektir.

= Ara hedefler, enflasyonun yuzde 5'e gittigi dezenflasyon surecinde daha kisa bir vadede
ulasiimasi taahhut edilen yil sonu enflasyon duzeyleridir.

= Ara hedefler i¢sel para politikasi patikasini belirlerken referans olarak alinacak ve bdylece
kontrol ufku icerisinde enflasyonun ara hedeflere yakinsamasi saglanacaktir.

= Para politikasinin gecikmeli etkileri de dustntlduginde Turkiye icin kontrol ufku su andan
itibaren 12 ila 24 ay arasindaki donem olarak tanimlanabilir.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2025-II ER 2025-I1I
Kdresel Blylime Endeksi* A% = ==
0 o

(Yilhk Ortalama % Degisim) 2026 21 23
Petrol Fiyatlari 2025 65,8 69,8
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2026 606 64 4
ithalat Fiyatlari 2025 1,1 0,3
(ABD Dolari, Yillik Ortalama %

Degisim) 2026 -1,3 -1,3
Gida Fiyat Enflasyonu 202> 26, 26,5

0 o2
(Yil Sonu % Degisim) 2026 135 17.0

* Tarkiye'nin ihracat yaptigl 110 tlkenin biyUme oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
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Enflasyonun 2025'te %25 ile %29 araliginda, 2026’da %13 ile %19 araliginda olacagi tahmin edilmektedir.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Arahgr < Enflasyon Hedefleri & Yil Sonu Ara Hedefleri —Cikti Agig1 (Sag Eksen)
50 , Kontrol 20
Ufku
40 16
30 12
Yiizde 70 olasilikla: ¢
20 24 8
= 2025 yih sonunda %25-%29 * 16
= 2026 yih sonunda %13-%19
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0 7——_‘ \ - | | - T _ T » O
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2026 yihi icin yuzde 12 olan tahmin yuzde 16’'lik ara hedef olarak guncellenmistir.

ER 2025-I1 Yil Sonu Tahmini (%) 12,0
ER 202511 Yil Sonu Ara Hedefi (%) 16,0
ER 2025-1l Donemine Gore Guncelleme (% Puan) 4,0

Guncellemenin Kaynaklari (% Puan)

Gida Fiyatlari +0,9
TL Cinsi ithalat Fiyatlari +1,2
Enflasyonun Ana Egilimi ve Ataleti +1,9

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
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Siki para politikasi durusu kararlilikla surdurulecektir.

Tahmin Aralig

- Belirsizlik Aralig
50 ,

« Enflasyon Hedefleri ¢ Y1l Sonu Ara Hedefleri
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Fiyat istikrari saglanana kadar siki para

politikasi durusu surdurulecektir.

Enflasyon Enflasyon Enflasyon
gerceklesmeleri ana egilimi beklentileri

Dezenflasyon siirecinin gerektirdigi

sikilik saglanacaktir.

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI
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