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One Cikan Konular

4

iktisadi faaliyet ne kadar giclii?
« GSYH rakamlarinda yapilan son guncellemeyle birlikte 6nemli degisiklikler olmustur.
« Daha genis bir gosterge setine bakildiginda iktisadi faaliyetin ihmli seyrettigi degerlendirilmektedir.

Talep kosullari dezenflasyonun devamina destek veriyor mu?
«  Ozel tiketim blytmesi, GSYH bluyumesinden daha disuk olmustur.
« Yuksek frekansli veriler talepteki dengelenmenin devam ettigini gostermektedir.

Dezenflasyon ivme mi kaybediyor?
« Dezenflasyon devam etmekle birlikte yukari yonlu riskler canlidir.

Yeniden dolarizasyon olasi bir risk faktora ma?
« TL talebi istikrarli seyrediyor.
« Makroihtiyati dnlemler ve glclu rezervler TL tercihini desteklemektedir.
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Iktisadi faaliyet
ne kadar gﬁ;lﬁ? 6 Onceki iki ceyrekte asagl yonlu giincellemeler

olmustur.

ikinci ceyrekte baytme artis kaydetmistir.

Faaliyete dair gostergeler farkl sinyaller
vermektedir.
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GSYH rakamlarinda yapilan son giincellemeyle birlikte 6nemli degisiklikler

olmustur.
GSYH (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim)

@ 2025C1 itibariyla Gincellenmis Veri m 2025C2 itibariyla Guncellenmis Veri

5 4,7

2023C1  2023C2  2023C3  2023C4  2024C1  2024C2  2024C3  2024C4  2025C1  2025C2
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Farkli gostergelere birlikte bakilmasi daha saglam c¢ikarimlar yapilmasini

saglamaktadir.
GSYH (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim)

# |lk Yayimlanan Veri m 2025C2 itibariyla Glncellenmis Veri

-0,8

2023C1 2023C2 2024C1
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Sanayi Uretimi yavaslamaya devam etmistir.

Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindiriimis, Ceyreklik % Degisim)

4 A

3,2

1,7

0,7

-0,8
-2
2024C3 2024C4 2025C1 2025C2 2025C3*
@B HE&EE;UB&[LUSKS E'Ia'zpnar::uzuzig.ZS itibariyla. n



Anket bazli gostergeler iktisadi faaliyette yavaslamaya isaret etmektedir.

Kapasite Kullanim Orani** Kayith i¢ Piyasa ve ihracat Siparisleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) (Mev. Arind., Normal Ustu - Normal Alti)
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-20 —ihracat Siparisleri
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iy TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi (iYA). * ABustos ayi itibariyla. Siparis gostergeleri 2007-2024 ortalamasindan fark olarak tanimlanmistir.
LB MERKEZ BANKASI Y
** Kok kdmUru ve rafine edilmis petrol GrUnleri imalati diglanmistir.



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

isglicii Piyasasi Géstergeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %)
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Kaynak: TUIK, Kariyer.net, TCMB. *Temmuz ayi itibariyla.
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ilan Basina Basvuru Sayisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Talep kO;“IIa d ® Talep dezenflasyonist seviyelerde.

dezenflasyonun o

® Tlketim Ust Uste iki ceyrek geriledi.
devamina
dEStek Veriyor ® Yiksek frekansli gostergeler dengelenmenin devam
mu, ettigini gostermekte.
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Tuketim yilin ilk yarisinda zayiflamistir.

Ceyreklik Buyumeye Katkilar (% Puan)

> 4 m Ceyreklik Buyumeye Katki: 2025-C1
4 m Ceyreklik Buyiimeye Katki: 2025-C2
3
2
1

o S - . .
| B

Ozel Tuketim Kamu Tuketimi Yatirimlar Net ihracat Stok

ﬁ TURKIVE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Ozel tiiketim biuyimesi, GSYH buyiimesinden daha diisiik olmustur.

GSYH ve Ozel Tiiketim* (Egilimden Sapma, %)

10 , Sikilasma Baslangici —GSYH —Ozel Tuketim
5

-10

-15
2015C2  2016C2  2017C2  2018C2 2019C2 2020C2 2021C2  2022C2 2023C2 2024C2  2025C2

ﬁ TURKIVE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
B MERKEZ BANKASI o o T ) . o o
*HP filtresi (tek tarafl), HP filtresi (cift tarafh), BN filtresi, CF filtresi ve L1 yontemleri kullanilarak elde edilen déngu tahminlerinin ortalamalari
gosterilmistir.



ithalat, ikinci ceyrekteki artisin ardindan ivme kaybetmistir.

ithalat* Tuketim Mali ithalati*
35 A ) . 6 A
—|thalat —Ithalat (Altin haric) —Tuketim Mallari (Mucevher Hari¢) =—Tuketim Mallari
33
5
31
4
29
3
27
25 > 2 >
Agu 22 Sub23 Agu23 Sub24 Agu24 Sub25 Agu25 Agu22 Sub23 Agu23 Sub24 Agu24 Sub25 Agu25
@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanlig), TCMB. n
MERKEZ Bablkast *3 Aylik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari, Mev. Ard., ASustos ayina ait gegici veriler.



Perakende satislar talepteki yavaslamanin surdagiuni ima etmektedir.

Perakende Satis Hacim Endeksi** (PSHE) Perakende Satis Hacim Endeksi ve Mal Tuketimi***
(Altin Harig, Mev. Arind., Ceyreklik % Degisim) (HP-Egilimden Sapma, %)

10 o —Altin Hari¢ PSHE

8 A
c —Mal Tuketimi
6 m
0 \>
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK. *Temmuz ay verisidir. **Altin hari¢c perakende satis hacim endeksi, perakende ticaret faaliyetleri arasinda yer alan "47.77 n
MERKEZ BANKASI - Uzmanlasmis magazalarda saat ve mlcevher perakende satisi" kaleminin dislanmasiyla elde edilen saat ve mucevher hari¢ perakende satis

hacim endeksini ifade etmektedir. ***Mal tliketimi, GSYH altindaki hanehalki mal tiketimini ifade etmektedir.



Kredi karti harcamalari artisindaki ihimli seyir G¢linci ceyrekte de devam etmistir.

Kredi karti harcamalari** (Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, Uc Aylik % Degisim, HP-Egilimden Sapma, %)

15 4

10

2022 2023 2024 2025

@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB. n
MERKEZ BANKASI *Agustos ayi verisidir.
**Siyah ¢izgi, HP-Egilimden sapmayi gostermektedir.
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Dezenfla syon ® Dezenflasyon surmektedir.
ivme mi e Enflasyonun ana egiliminde iyilesme

kaYbEdiyo r? olmustur.

® Yukariyonlu riskler devam etmektedir.
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Enflasyonda dusus genele yayilarak devam etmektedir.
TUFE Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)

N Agustos 2024 m Agustos 2025
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Hizmetler




Genis capli kuraklik yasanmistir.

Mayis-Temmuz 2025 Meteorolojik Kuraklik Durumu (Normalin Yuzdesi Metodu)

@B
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Normal ve Uzeri
(Risk Yok)

_Haﬁf Kuraklik
(1zlemeye basla)

% 75

Kaynak: Meteoroloji Genel MUdurlagu.

% 65

.....

Normalin Yiizdesi Metodu ile
Meteorolojik Kuraklik Durumu,
3 Ayhlik (Mayis 2025-Temmuz 2025)

Siddetli Kurakhk
(Acil Durum)

% 55



Olumsuz hava kosullari gida fiyatlarini olumsuz etkilemektedir.

TUFE Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)

N Temmuz 2025 ® Agustos 2025
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Hizmetler




Kira ve egitim kalemleri hizmet enflasyonunu yukari cekmektedir.

Hizmet Alt Kalemleri (Yillik % Degisim)
W Agustos 2024 m Agustos 2025

74

61 66 °8 64 63

43

37 34

Ulastirma Lokanta Otel Kalan Diger H. Haberlesme
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Ana egilim gostergeleri, enflasyondaki diustisiin devam ettigine isaret etmektedir.
Ana Egilim Géstergeleri (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim, Uc Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Stock ve Watson (2016) MUCSVO modelinin islenmis gida ile mevsimsellikten arindirilmis temel mallar ve hizmet ana gruplarinin aylik fiyat
degisimlerine uygulanmasiyla elde edilmistir. Grafikte MUCSVO aylik, B ve C endeksleri ile SATRIM, Medyan, oynak kalemlerin hari¢ tutuldugu
VOLX ve DFM gostergeleri mevsimsellikten arindirilmis ¢ aylik ortalama olarak sunulmaktadir.
"B TURKIYE CUMHURIYET B endeksi: islenmemis gida, enerji, alkolll iecekler ve titun ile altin disi TUFE. C endeksi: Gida ve alkolsuz icecekler, eneriji, alkol-tiitin ve altin
MERKEZ BANKASI digi TUFE. SATRIM mevsimsellikten arindirilmis budanmis aylik enflasyondur. Medyan enflasyon, aylik fiyat degisikliklerinin medyan degeridir.
VOLX, asiri oynaklik gésteren kalemlerin dénemsel olarak dislanmasiile elde edilir. DFM, dinamik faktér modeline dayali bir gdstergedir.



Ana egilim gostergeleri dezenflasyonun devamina isaret etmektedir.

TUFE, Medyan ve Ana Egilim* (% Degisim)

30 —TUFE Yillik % Degisim —Yilliklandirilmis Ana Egilim Medyan
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Kaynak: TCMB, TUIK.

@B TURKIYE CUMHURIYET *Yilhklandirilmis ana egilim olarak mevsimsellikten arindiriimis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Gzere 6 farkh
MERKEZ BANKASI  gastergenin 3 aylik ortalamasinin yilliklandiriimis degeri kullaniimistir. Medyan icin de aylik degisimlerin 3 aylik ortalamasinin yilliklandiriimis degeri
kullaniimistir.



Enflasyon beklentileri iyilesmekle birlikte yuksek seviyelerini korumaktadir.

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Beklentileri (%)

Hanehalki

Piyasa Katilimcilan Reel Sektor

Piyasa Katilimcilarinin Enflasyon
Beklentileri (%)

Eylul 2025 31,2
Ekim 2025 30,2
Aralik 2025 29,7
Agustos 2026 22,8
Aralik 2026 20,4

Agustos 2024 Agustos 2025 | Agustos 2024 Agustos 2025 | Agustos 2024 Agustos 2025
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B MERKEZ BANKASI



Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi yukari yénli risk olusturmaya
devam etmektedir.

Yukarn Yonliu Riskler Asag! Yonlu Riskler

A """""""""""""""""""""""""" : R

« (Cida fiyatlari (zirai don ve '
Kuraklik) i+ KUresel bUuyume

« Hizmet sektorunde katilik

: «  Emtia fiyatlari
i« Enflasyon beklentileri

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
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Yeniden TL'ye yonelik gliclt talep

dOIa riZa Syon 0|a5| Makroihtiyati 6nlemlerin gtclendirilmesi
blr rISk fa kto ru Siki para politikasinin rezervleri desteklemesi
mu?
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TL payi artis egilimindedir.

Mevduat ve Yatirim Fonlarinda TL Payir* (%, 5 GUnluk Hareketli Ortalama)

—TL Payr —TL Payi (Yatirrm Fonu Dahil)
65 ,
60 60,0
59,6
55
50 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! >

Eki 24 Kas24  Ara24 Oca 25 Sub 25 Mar 25 Nis25 May25 Haz25 Tem25 Agu25

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: BDDK, TCMB, TEFAS, 3 Eyliil 2025 itibariyla.
B MERKEZ BANKASI . N .
*Resmi kuruluslarin ve diger kurumlarin mevduatlari dahildir.



Siki para politikasi yatirim fonlarindaki TL tercihini desteklemektedir.

Yatirim Fonlari TL Payi ve Varlik Dagilimi (%)

B Tahvil Hisse Senedi

B Mevduat MM Para Piyasasi —Toplam TL Payi

#
N
B
Z

Oca 24
Tem 24
Eki 24
Oca 25
Nis 25
Tem 25

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TEFAS.
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TL getiriler yurt ici yerlesiklerin TL tercihini guc¢li tutmaktadir.

PPF ve YP Cinsi Fonlarin Aylik Getirileri (TL Getiri, %)

—PPF —YP Fonlar

YN M

-2
Oca 24 Nis 24 Tem 24 Eki 24 Oca 25 Nis 25

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TEFAS.
B MERKEZ BANKASI

Tem 25



Kredi buyumesi istikrarli seyrederken kredi kompozisyonu TL lehine gelismistir.

Kredi Bliyumaesi (13 Haftalik, Yilliklandiriimis, %, KEA)

—Toplam (KEA) YP (KEA) —TL

60 ,
50 | %1,5 > %1,0’ %1,0 > %0,5 !
! istisnalar daraltildi

40 42,7
30 28,9
20
10

0 ! ! ! . . . . . . —>

Eki 24 Kas24  Ara24 Oca 25 Sub 25 Mar 25 Nis 25 May 25 Haz25 Tem 25  Agu 25

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
B MERKEZ BANKASI *5 Eyltl 2025 itibariyla. Kesikli cizgiler YP kredi blytmesi esik deger degisimini gostermektedir.

KEA: Kur Etkisinden Arindiriimis.



Kisa vadeli TL pozisyonu gerilemistir.

Yurt Disi Yerlesiklerin Sagladigi TL Fonlamasi

(Milyar ABD Dolar)

30
25
20
15

10

@B

Hm Net Swap Fonlamasi

A

22,9

18 Mart
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Kaynak: TCMB.

B TL Kredi + Repo

24,1

8 Eylul

0-1 Ay Vadeli YP Krediler (Akim, Milyar ABD Dolar)

6

A

0,6

Mart 2025

Agustos 2025

I



Siki para politikasi rezervleri desteklemektedir.

Brut Uluslararasi Rezervler* (Milyar ABD Dolari) Swap Hari¢ Net Rezerv* (Milyar ABD Dolarr)
190 , 80 ,
180 60
170 40
160 20
150 0 ! . . . . P
140 -20
130 -40
120 -60
110 . . . . . > -80
Mar 24 Haz24 Eyl24 Ara24 Mar25 Haz25 Eyl25 Mar24 Haz24 Eyl24 Ara24 Mar25 Haz25 Eyl25

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
B MERKEZ BANKASI

*5 Eylal 2025 itibaryla.



Genel Degerlendirme

= Fiyatistikrari saglanana kadar strdurulecek siki para politikasi durusu talep, kur ve beklenti kanallari
uzerinden dezenflasyon surecini gluclendirecektir.

= Orta Vadeli Program'da 6ngorulen makroekonomik cerceve bu surece katki saglayacaktir.
= Kurul politika faizine iliskin atilacak adimlari; enflasyon gerceklesmelerini, ana egilimini ve beklentilerini
g6z ontnde bulundurarak ara hedeflerle uyumlu bicimde dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak

sekilde belirleyecektir.

= Adimlarin bayuklugu, enflasyon géruntimu odakli, toplanti bazli ve ihtiyatli bir yaklasimla gézden
gecirilecektir.

= Enflasyon gorunUmunun ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi
durusu sikilastirilacaktir.

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI
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