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1.Genel Degerlendirme

Kiiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler imzalanan ikili anlagmalar ile birlikte bir miktar gerilese
de yiiksek seviyelerini korumaktadir. Gectigimiz yil sonu ile karsilastirildiginda tarife oranlarinin yikselmesi
dis ticarette korumaciligin belirgin bir sekilde arttigini géstermektedir. Onceki Rapor dénemine gére
belirsizligin bir miktar azalmis olmasi kiresel buyime gérinimunde sinirl bir iyilesmeye neden olmustur.
Buna karsin, Turkiye'nin dis talebinin yilin ilk Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha zayif oldugu
gorulmektedir. Zayif kiresel talep ve Uretim artislari ham petrol fiyatlarini baskilamaya devam ederken
enerji emtia fiyatlarinda jeopolitik gelismelere bagli olarak dalgalanmalar olmaktadir. Tarimsal emtia
fiyatlari iimli bir seyir izlerken tarife adimlari endUstriyel metal fiyatlarinda artisa neden olmustur. Bircok
Ulkede enflasyon hedeflere yakin ancak hedeflerin Gzerindeki seyrini strdirmektedir. Para politikasi
uygulamalarinda ulkeler arasi farklilasma goérulmekle birlikte merkez bankalarinin indirim stregleri devam
etmektedir. Yuksek kuresel belirsizlige karsin, finansal piyasalardaki oynakliklar tarihsel ortalamalarina
yakin seyretmis ve gelismekte olan Ulkelerin (GOU) hisse senedi piyasalarina girisler gézlenmistir.

Kiiresel risk istahi, 6nceki Rapor donemine gore ticaret anlagsmalarina iliskin siireclerdeki ilerleme ve
azalan jeopolitik risklerle toparlanma kaydederken TL cinsi varliklara ilgi artmistir. Bu gérinum altinda,
Tirkiye CDS primi, GOU risk primlerindeki gerilemeye paralel bir sekilde 8 Agustos itibariyla énceki Rapor
dénemine gore 21 baz puan azalarak 277 baz puan dizeyine inmistir. Turk lirasinin ima edilen oynaklig,
kUresel ve yurt ici risk algisindaki iyilesmenin etkisiyle disus egilimini surdirmustir. TCMB brt uluslararasi
rezervleri toparlanma egilimi sergileyerek 23,3 milyar ABD dolari artisla 1 Agustos itibariyla 168,9 milyar
ABD dolari seviyesine ulasmistir. Tahvil getirileri de risk algisindaki iyilesmenin ve politika faiz indirim
beklentilerindeki gliclenmenin etkisiyle kisa vadelerde daha belirgin olmak tzere tim vadelerde dusus
kaydetmistir.

Mevcut Rapor déneminde finansal kosullardaki sikilik siirmiistiir. TCMB'nin siki para politikasi durusunu
desteklemek amaciyla, finansal piyasalarda oynakligin gdzlenmeye basladigi mart ayinin ortasindan itibaren
attigr adimlarin etkisiyle, mevduat faiz oranlari haziran ayi basina kadar artis géstermistir. 24 Temmuz
tarihindeki PPK toplantisinda politika faizi indiriminin dnceden fiyatlanmasi ve toplantida politika faizinin
300 baz puan indirilmesi ile beraber mevduat ve kredi faizlerinde diists gozlenmistir. Kur Korumal
Mevduat (KKM) hesaplarindan ¢ikis stratejisi kapsaminda alinan kararlar ve uygulanan siki para politikasi
neticesinde KKM bakiyesi azalmaya devam etmistir. Kredilerde bir 6nceki Rapor donemine gore dengeli bir
seyir izlenmektedir. Kredi kisitlari ve finansal piyasalardaki oynakliklarin neticesinde bir dnceki donem
gerileyen YP kredi blylimesi mevcut Rapor déneminde yatay seyir izlemistir. YP kredilerdeki
sinirlandirmalarin ikame etkisi yaratmasinin da yansimasiyla bir énceki dénem artan TL ticari kredi artis hizi
mevcut Rapor déneminde bir miktar gerilemistir. Bireysel kredi buyimesindeki kredi karti kaynakli artisa
ragmen, kur etkisinden arindirilmis 13 haftalik yilliklandirilmis toplam kredi buytumesi énceki Rapor
dénemine gore 1 puan gerileyerek 1 Agustos haftasinda yluzde 30,3 olmustur.

2025 yilinin ilk ceyreginde yurt ici talep zayiflamis, dis denge ise iyilesmistir. Bu donemde Gayri Safi Yurt
ici Haslla (GSYH), yillik bazda yiizde 2,0, ceyreklik bazda ise yiizde 1,0 oraninda artmis, béylece biyime
oranlari hem yillik hem ¢eyreklik olarak gerilemistir. ilk ceyrekte, nihai yurt ici talep yillik biyiimenin
surukleyicisi olmaya devam etmekle birlikte bu kalemden bluyUmeye gelen katki azalmistir. Ceyreklik olarak
ise net ihracat buyUmeye pozitif katki yaparken 6zel tiketimin katkisi negatife donmustir. Bdylece talep
kompozisyonu dengeli bir seyir izlemistir. Uretim tarafinda hizmetler sektéra yillik bilyimenin temel
belirleyicisi olmayi sirdirmus, sanayi sektori ise 2024 yilinin dérduncu ¢eyregindeki pozitif katkisinin
ardindan bu dénemde negatif katki vererek yillik baytdmeyi sinirlamistir.

Oncii veriler, yurt igi talebin ikinci ceyrekte yavasladigina ve talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin
arttigina isaret etmektedir. Bu donemde, perakende satis hacim endeksi aylik ve ceyreklik bazda artarken
taleple daha yakin iliskili oldugu degerlendirilen altin hari¢ perakende satis hacim endeksi aylik ve ceyreklik
bazda daha ihmh artis kaydetmis ve egiliminin altinda seyretmistir. Yilin ikinci ceyreginde otomobil satislari
gerilerken beyaz esya satislar artmistir. Bu donemde kartla yapilan harcamalar, ceyreklik bazda artmistir.
Temmuz ayi itibariyla kartla yapilan harcama verileri, aylik bazda sinirli artis ima etmektedir. Diger yandan,
kart kullanim oraninda son yillarda tiketicilerin 6deme tercihindeki dénustime bagl gérilen artisin etkisi
dislandiginda, tuketim harcamalarinin daha ihmli gerceklestigi degerlendirilmektedir. Nitekim, kart
harcamalari GglinclU ceyrekte uzun dénem egiliminin altinda seyretmektedir. Tiketim harcamalarina iliskin
firma gérismelerinden edinilen tespitler de ic talepteki zayif seyri teyit etmektedir. Uretim tarafinda ise
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sanayi Uretimi nisan ve mayis aylarinda bayram kaynakli képra gunleri ve tipik oynak sektérlerin
dretimindeki dalgalanmalarin da etkisiyle oynak seyretmis, ikinci ¢ceyrek genelinde artmistir. Tipik oynaklik
sergileyen sektorler dislandiginda ise sanayi tretimi ceyreklik bazda sinirli olarak gerilemistir. iYA ve PMI
gibi anket bazli gostergeler ise temmuz ayi itibariyla yilin Gglinct ¢eyreginde sanayi Uretimindeki zayif seyrin
devam ettigini ima etmektedir. Hizmet ve insaat Uretim endeksleri ilk ceyrekteki gli¢li gérinimuan ardindan
mayis ay! itibariyla ikinci ceyrekte gerilemistir.

isgiicii piyasasi manget issizlik oraninin ima ettigine kiyasla daha az sikidir. ikinci ceyrekte,
mevsimsellikten arindiriimis olarak istihdam ¢eyreklik bazda ytzde 0,1 oraninda (41 bin kisi) azalmistir.
issizlik orani bir dnceki ceyrege kiyasla 0,3 puan artmis, isgiiciine katiim orani degismemistir. Atil isgiict
oraninin ceyreklik olarak 3,5 puan artarak yuksek seviyesini surdtrmesi isglici piyasasinin, ana
gostergelerin ima ettigi 6lciide siki olmayabilecegine isaret etmektedir. Ucret gelismelerine bakildiginda,
2025 yilinin ilk ceyreginde kisi basi reel tcretlerdeki yukselisin, kismi emek verimliligindeki artisin Gzerinde
gerceklesmesiyle tarim disi reel birim Gcretlerin artis kaydettigi géralmektedir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis cari islemler agigi ikinci ceyrekte artmistir. Enerji dis ticaret
aciginin geriledigi bu donemde, altin dis ticaret acigi ile altin ve enerji harig dis ticaret acigindaki ytkselis
kaynakl olarak 6demeler dengesi tanimli dis ticaret acigl artmistir. Gegici veriler temmuz ayinda, ihracatin
artmas, ithalatin da diismesi sonucunda dis ticaret dengesinde iyilesmeye isaret etmistir. ikinci ceyrekte dis
ticaret miktar endeksleri, ihracatta yatay bir seyir, ithalatta artis ima etmistir. Ticaret politikalari kaynakli
belirsizliklerin halihazirda Turkiye'nin toplam ihracati Uzerinde belirgin olumsuz etkisi gézlenmemekle
birlikte, ithalatta gerceklesen artista, sz konusu belirsizliklere bagli olarak talebin dne cekilmesinin de
dzellikle nisan ayinda etkili oldugu degerlendirilmektedir. ithalat miktarindaki artis alt gruplar geneline
yaylilirken tiketim ve yatinm mallarindaki ytkselis 6n plana ¢ikmistir. Hizmetler dengesi fazlasi ikinci
ceyrekte yatay seyretmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis toplam ziyaretgi sayisinin da
yiikseldigi bu dénemde seyahat gelir dengesi iyilesmistir. ikinci ceyrekte dogrudan yatirim ve yurt disi
yerlesiklerin yurt icindeki mevduatlari kaynakli net sermaye girisleri, portfoy yatirimlari ve kredilerde ise net
sermaye cikislari gézlenmistir. Net hata noksan kaleminden girisler ve gerileyen mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriilmamis cari agikla birlikte finansman ihtiyaci ikinci ¢eyrekte azalmistir. Net sermaye
cikislarinin gerceklesmesiyle birlikte ikinci ceyrekte dis finansman agirlikli olarak resmi rezervlerden
karsilanmistir. Buna karsilik, temmuz ayina yénelik veriler hem hisse senedi hem de bor¢ senedi piyasasina
net girislerin esliginde rezervlerde guclu bir toparlanma oldugunu géstermektedir.

2024 yili haziran ayinda baslayan dezenflasyon siireci mevcut Rapor déneminde siirmiistiir. Yillik tiiketici
enflasyonu temmuz ayinda yiizde 33,5 ile bir 6nceki Raporda sunulan tahmin araliginin iist bandinin bir
miktar altinda gerceklesmistir. Mart ayindan itibaren gerileme egiliminde olan kiresel emtia fiyatlari,
jeopolitik gerilimler sonucu haziran ayinda enerji grubu 6nculiginde artis kaydettikten sonra temmuz
ayinda sinirh bir miktar azalmistir. Son t¢ aylik ddnemde nominal doviz kuru sepetindeki artis orani bir
onceki doneme kiyasla yavaslamistir. Yurt ici Uretici enflasyonu enerji grubu kaynakli olarak bir miktar
guclenmis, ancak yillik Uretici enflasyonu tuketici yillik enflasyonunun altindaki seyrini surdirmus ve
temmuz ayi itibariyla yiizde 24,2 olmustur. Toplam talep kosullarinin ikinci ceyrekte zayifladigi ve
dezenflasyon surecine destegini artirdigl tahmin edilmektedir. Enflasyon beklentileri ve firmalarin fiyatlama
davranislari bir miktar iyilesmekle birlikte dezenflasyon sireci agisindan risk unsuru olmayi surdidrmdastur.
Yillik enflasyon gerek B gerekse C gostergesinde gerileme egilimini korumustur. Mal enflasyonunda yakin
dénem doviz kuru gelismelerinin etkileri zayiflayarak da olsa hissedilmeye devam etmistir. Hizmet
grubunda, talebe duyarli kalemlerde daha ilimli fiyat hareketleri izlenirken geriye dogru endeksleme ve
zamana bagl fiyatlama davranisi gu¢lu kalemler grup enflasyonunun seyrinde 6nemli rol oynamistir. Kira
enflasyonu ataletini koruyarak hizmet grubu enflasyonunun daha direncli olmasini beraberinde getirmistir.
Son Ug aydaki gelismeler alt kalemler bazinda degerlendirildiginde, yillik tUketici enflasyonundaki dusltse en
onemli katki gida grubundan gelirken bunu hizmet grubu takip etmistir. Mevcut Rapor déneminde, eneriji
tarifelerindeki diizenlemeler ile temmuz ayinda yapilan maktu vergi giincellemeleri, 6ne ¢ikan vergi ve
yonetilen fiyat gelismeleri olmustur. Enflasyonun ana egilimi nisan ayinda yukselis kaydettikten sonra
izleyen aylarda daha ilimli bir seyir izlemistir. Temmuz ayinda ise enflasyonun ana egilimi ddneme 6zgu
unsurlarin etkisiyle gecici olarak yukselirken Ug¢ aylik ortalamalar bazinda kademeli yavaslamanin strdugu
izlenmistir.
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Enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2025 yil sonunda yiizde 25 ile yiizde 29 araliginda; 2026 yil sonunda ise
yiizde 13 ile yiizde 19 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2027 yil sonunda tek
haneli seviyelere geriledikten sonra orta vadede enflasyon hedefi olan yizde 5 seviyesinde istikrar
kazanacagl ongorulmektedir. Kiresel belirsizliklerdeki azalma ve enflasyonun daha dusuk seviyelere
gelmesinin bir yansimasi olarak tahmin araligi dnceki Rapor dénemine gore daraltiimistir. Ayrica, Mercek
Alti 3.1'de anlatildigi Gzere TCMB orta vadeli tahmin iletisimi ¢ercevesinde degisiklige giderek tahmin
patikasinin yani sira her yil icin yil sonu odakli bir ara hedef tanimlamistir. 2025, 2026 ve 2027 yillari iin ara
hedefler sirasiyla yuzde 24, yiizde 16 ve ylzde 9 olarak belirlenmistir.

Orta vadeli tahminler iiretilirken siki para politikasi durusunun fiyat istikrari saglanana kadar
siirdiiriilecegi ve ekonomi politikalari arasindaki es giidiimiin devam ettigi bir goriiniim esas alinmistir.
Enflasyon beklentilerinin kisa vadede ara hedeflere, orta vadede ise ytizde 5 hedefine yakinsamasi
enflasyonda kalici disUsin saglanmasi agisindan kritik bir Sneme sahiptir. Enflasyon beklentileri bir dnceki
Rapor dénemine kiyasla iyilesmekle birlikte 6ngoriilen dezenflasyon patikasinin Gizerinde seyretmeye
devam etmistir. Bu durum para politikasinda siki durusun surdurtlmesini gerekli kilmaktadir. Tahminler,
ara hedefler g6z 6niinde bulundurularak para politikasinin enflasyon gérinimu odakh ve ihtiyatli bir
yaklasimla belirlendigi bir cercevede olusturulmustur. Siki para politikasi durusu talep, reel kur ve beklenti
kanallari Gzerinden dezenflasyon sirecini desteklemeye devam etmektedir. Parasal aktarim mekanizmasini
destekleyen makroihtiyati politikalarin etkisiyle kredi bayumesinin dngérulen dezenflasyon patikasi ile
uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Son olarak, tahmin déneminde diger ekonomi
politikalarinin para politikasi ile es gddimUnu strdirmesi talep, maliyet ve beklenti kanallari Gzerinden
enflasyondaki dususe katki saglayacaktir.

1.1 Para Politikasi Kararlari

TCMB, politika faizini haziran ayinda sabit tutmus, temmuz ayinda ise 300 baz puan indirmistir. Haziran
ayindaki toplantisinda, enflasyonun ana egiliminin mayis ayinda geriledigini, haziran ayinda da ana
egilimdeki dususun devam ettigini degerlendiren TCMB, politika faizinin ytzde 46 oraninda sabit
tutulmasina karar vermistir. Temmuz ayinda, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigini belirten
TCMB, politika faiz oranini yizde 46'dan yuzde 43'e indirmistir. Bununla birlikte TCMB, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sureci agisindan risk unsuru olmaya devam ettiginin altini ¢izmis,
jeopolitik gelismelerin ve kuresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon surecine olasi etkilerinin
yakindan takip edildigini ifade etmistir.

Parasal aktarim mekanizmasini giiclendirmek ve TL'ye gecisi desteklemek amaciyla makroihtiyati
politikalarda bir dizi adim atilmistir. 24 Mayis 2025 tarihli duyuru ile Turk lirasi cinsi yurt disi repo
islemlerinden saglanan fonlar ve yurt disindan kullanilan krediler icin 1 yila kadar vadede ytizde 12 olan
zorunlu karsilik orani vadeye gore farklilastirilarak; 1 aya kadar vadede yUzde 18'e, 3 aya kadar vadede
ylzde 14'e yUkseltilmistir.21 Haziran 2025 tarihinde yapilan duyuru ile gercek kisi TL mevduat payi yluzde
60'In altinda olan bankalar icin hedef oranlar artirilirken ytzde 60 ile yizde 65 arasinda olan bankalara aylik
0,4 puan artis hedefi getirilmistir. Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik orani
yuzde 33'ten yuzde 40'a yukseltilmistir. Bu hesaplar icin belirlenen asgari faiz orani politika faizinin yuzde
50'sinden ylzde 40'ina indirilmistir. KKM'den TL'ye gecis hedefi kaldirilirken KKM'nin yenilenmesi ve TL'ye
gecisine iliskin toplam hedef korunmustur. 1 aydan uzun vadelerde de degisken faizli TL mevduat hesabi
acilabilmesine imkan saglanmistir. TUFE, UFE ve TLREFe endeksli mevduat icin zorunlu karsilik orani tim
vadelerde ytzde 10 olarak belirlenmistir. Yabanci para mevduat icin TL cinsinden tesis edilmesi gereken
zorunlu karsilik orani yizde 4'ten yuzde 2,5'e indirilmistir. 5 Temmuz 2025 tarihinden itibaren KKM'nin
yenilenmesi ve TL'ye gecisine iliskin toplam hedef yluzde 60'tan ytzde 40'a disurulmustar.

Kredi karti islemlerinde uygulanan azami faiz oranlarinda indirim yapilmistir. 1 Agustos 2025 tarihinden
gecerli olmak Uzere, dénem borcu bakiyesi 25 bin TL altinda olan bireysel kredi kartlari icin uygulanan oran
sabit kalmak Uzere, kredi karti islemlerinde uygulanan diger aylik azami faiz oranlarinda 25 baz puan
indirim yapilmistir. Ayrica, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 10 Temmuz 2025 tarihli karari
kapsaminda son 6deme tarihinde dénem borcu kismen ya da tamamen édenmemis bireysel kredi karti
borc¢larinin yeniden yapilandirilmasinda kullanilacak azami akdi faiz orani referans oran ile
sinirlandiriimistir.
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TCMB, politika faizine iliskin atilacak adimlarin, enflasyonun ana egilimi, enflasyon gerceklesmeleri ve
beklentileri goz éniinde bulundurularak, éngériilen dezenflasyonun gerektirdigi sikiligi saglayacak sekilde
belirlenecegini vurgulamigtir. Politika faizine iliskin atilacak adimlarin biydklaginan, enflasyon gorinimi
odakli, toplanti bazli ve ihtiyatl bir yaklasimla gézden gecirilecegini ifade eden TCMB, enflasyonda belirgin
ve kalici bir bozulma 6ngérilmesi durumunda tim para politikasi araglarini etkili sekilde kullanacagini
tekrarlamistir. TCMB, fiyat istikrari saglanana kadar surdurulecek siki para politikasi durusunun, talepte
dengelenme, Turk lirasinda reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde diizelme vasitasi ile dezenflasyon
surecini destekleyecegini belirtmistir. Ayrica, maliye politikasi esgidimunuin de bu surece katki saglayacagi
yinelenmistir.

Mevcut Enflasyon Raporu déneminde sistemin fonlama ihtiyaci gerileme kaydetmis, 11 Temmuz tarihi
itibariyla sistemde yeniden likidite fazlasi olusmustur. Haziran ayl sonuna kadar sistemin fonlama ihtiyaci
dalgall bir seyir izlemistir. 23 Mayis - 30 Haziran déneminde ortalama 336 milyar TL dulzeyinde seyreden
sistemin fonlama ihtiyaci, bu dénemin ilk yarisinda TCMB'nin agirlikl olarak gecelik vadede yaptigi fonlama
ile karsilanmistir. 13 Haziran tarihinden itibaren TCMB, fonlamanin tamamini haftalik repo ihaleleri kanaliyla
yapmaya baslamistir. Temmuz ayi ile birlikte TCMB’nin doviz islemleri neticesinde piyasadaki likidite acig|
azalmaya baslamis ve 11 Temmuz tarihinde piyasada fazla likidite olusmustur. 11-24 Temmuz déneminde
piyasadaki likidite fazlasi, TCMB ddviz islemlerine ek olarak Hazine ve Maliye Bakanhgi TL hesap bakiyesi ile
bankalarin serbest mevduat taleplerindeki degisimlerin etkisiyle artis kaydetmistir. Temmuz ay1 PPK
toplantisi sonrasinda bankalarin serbest mevduat bakiyelerini belirgin él¢tide artirmalarinin etkisiyle
sistemdeki fazla likidite gerilemistir (Grafik 1.1.1).

Mevcut Rapor doneminde TCMB'nin likidite yonetimi islemleri de likidite gelismelerine bagl olarak
degisim géstermistir. 23 Mayis - 5 Haziran ddneminde TCMB sterilizasyonu agirlikli olarak gecelik ve 4
haftalik depo alim ihaleleri kanaliyla yapilmistir. Bu dénemde piyasadaki fazla likiditenin dnemli bir kismi,
TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranina yakin seviyelerden kesilen gecelik depo alim ihaleleri ile ¢ekilmistir.
10-30 Haziran déneminde depo alim ihalelerine ara veren TCMB, 1 Temmuz tarihinden itibaren tekrar
duzenlemeye basladigl ve TCMB politika faiz oranindan kestigi gecelik depo alim ihaleleri ile sterilizasyon
yapmaktadir.

TCMB’nin agirlikli olarak gecelik vadede fonlama yapmasinin etkisiyle 12 Haziran tarihine kadar gecelik
faizler, Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz oranina yakin diizeylerde hareket etmistir (Grafik 1.1.2). 13
Haziran tarihinden itibaren TCMB fonlamasinin tamaminin haftalik repo ihaleleri kanalyla karsilanmasi ile
gecelik faiz oranlari da TCMB politika faiz orani etrafinda dalgalanmaya baglamistir.

Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli
Faizler (%)

Grafik 1.1.1: TCMB APi ve Swap islemleri
(1 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar Turk Lirasi)
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