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KURESEL EKONOMI



Karesel buyumede 2024'te sinirli, 2025'te ise daha belirgin bir artis ongorulmektedir.

ihracat Agirlikh Kiiresel Bilyiime*
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, Consensus Economics, S&P Global. H
MERKEZ BANKASI * Yilhklandirlmistir. 2024 C2 ve 2025 C4 arasi degerler tahmindir.



Enerji fiyatlari son donemde dalgali bir seyir izlemistir.

Emtia Fiyat Endeksleri* Brent Petrol Fiyati**
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EB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Bloomberg.
MERKEZ BANKASI * Aralik 1969=100.
** 2 Agustos 2024 itibariyla haftalik degerleri gbstermektedir.



Merkez bankalarinin indirim sureclerinde temkinli olmalari beklenmektedir.

Politika Faiz Oranlan*
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Kaynak: Bloomberg.
* GSYIH agirlikli ortalama alinarak hesaplanmistir. Gelismis tlkeler ABD, Euro Bélgesi, Gliney Kore, ingiltere, israil, isveg, isvicre, Japonya, Kanada ve Norvec'i, gelismekte olan tlkeler
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Brezilya, Cekya, Endonezya, Filipinler, Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili ve Tayland't kapsamaktadir.



IKTISADI FAALIYET



Ik ceyrekte biyimede daha dengeli bir talep goriiniimii izlenmistir.

Harcama Yoluyla Yillik Buyumeye Katkilar
(Yuzde Puan)
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= TURKIYE CUMHURIYET .
‘EB MERKEZ BANKASI Kaynak: TUIK, TCMB.



Yurt ici talep yavaslamaktadir.

Tiketim Gostergeleri iktisadi Yénelim Anketi Yurt i¢i Siparis Beklentileri
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arind., 2021=100) (Mev. Arind., Artacak-Azalacak, %)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kavnak: TCMB
* Perakende satis ve ticaret satis hacim endeksleri Nisan-Mayis aylari ortalamasidir. Kartla yapilan yha: o
harcamalar Temmuz ayi itibariyladir. TUFE ile reellestirilip 2021=100 olacak sekilde * Temmuz ay verisidir.
endekslestirilmistir.
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Kart harcamalari, beyaz esya ve otomobil satislari yavaslamayi teyit etmektedir.

Sikilagtirma Sonrasi Kart Harcamalari Beyaz Esya ve Otomobil Satislari
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arind., 3-Ay HO, Sikilastirma (Bin Adet, Mevsim ve Takvim Etkisinden Arind.)
Baslangici=100)

. 1000 100
125 4 —Ihtiyari Harcamalar + —Beyaz Esya
Z luH | 20
120 —coruniu Harcamalar 900 —Otomobil (Sag Eksen)
80
800
115 /70
700 60
110
50
600
105 40
500
30
100
400 » 20
o } 1234123412341234123412341 259
Haz 23 Agu23 Eki23 Ara23 Sub24 Nis24 Haz?24 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |2024
ﬁ-. TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: Sol Panel: TCMB, Sag Panel: ODMD, TURKBESD.
(_,B MERKEZ BANKASI  Sol Panel: Daha detayl bilgi icin “Parasal Sikilastirma ve Kart Harcamalarinin Gelisimi“, Enflasyon Raporu 2024-11l, Mercek Alti 2.2.

Sag Panel: *Otomobil satislari Temmuz ayi itibariyladir. Kesikli ¢izgiler 2010-2018 dénemi egilimini gdstermektedir.



Arz kosullari talepteki gorunumle uyumludur.

Sanayi Uretim ve Hizmet Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani (Mev. Arind., %) ve PMI Uretim (Mev.
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arind., 2021=100) Arind., Seviye)
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Kay.nak: TUIK, TCMB. Kaynak: S&P Global, TCMB.
;T?ﬁgE{gr;gézaaoé%z}gikzgf;g%ﬁsiIzdl:er)./en kayith medya, bilgisayar-optik, temel eczacilik ve diger ulasim sektorleri Z;i—lfrcr;erggii ngs\ézl;:fnsflz-efﬁiik“ cizgiler KKO icin 2011-2019 ortalamasini, PMI icin 50
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Cikti aciginin ikinci ¢ceyrekte geriledigi tahmin edilmektedir.

Cikt1 Acigr*

2019 2020 2021 2022 2023 2024

ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
(_, MERKEZ BANKASI * Farkl yontemlerle hesaplanan sekiz cikti agigl gostergesi baz alinarak hesaplanan ylzde 95 guven araligi ile birlikte gosterilmektedir. .



Cari islemler dengesindeki iyilesme devam etmektedir.

Dis Ticaret Dengesi (DTD)* Cari Denge/GSYiH*
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arind., Milyar Dolar, 3-Ay HO)
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Kaynak: TUIK, Ticaret Bakanhig), TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

*Temmuz 2024 (Gegici). * Tarali alanlar, ilgili araliklara karsilik %elen 1 haftalik repo faizinin en dislk ve en yiksek degerlerinin
farklarina goére tanimlanan parasal sikilastirma dénemlerini géstermektedir. Cari iglemler dengesinin

ﬁ.. TURKIYE CUMHURIYET GSYIH'ye orani 2024 yilinin ikinci ¢eyregi icin tahmindir.
B MERKEZ BANKASI



ENFLASYON

ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI



Tuketici enflasyonu ongorulen tahmin araliginin icinde seyretmistir.

TUFE Gergeklesmesi ve TCMB Tahminleri (ER 2024-11)

(Yilhik % Degisim)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
B MERKEZ BANKASI
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Enflasyonun ana egilimindeki yavaslama surmektedir.

Ana Egilim Gostergeleri*
(Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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m TURKIYE CUMHURIVET ~ Kaynak: TCMB, TUIK. 17
B MERKEZ BANKASI * Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Uzere 6 farkli gdstergenin ortalamasidir. Taral alan maksimum ve
minimum araligini gdstermektedir.



Ana egilimdeki yavaslama ongorulerle uyumlu seyretmistir.

Ana Egilim Gostergeleri
(B ve C Go6stergelerinin Ortalamasi, Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
MERKEZ BANKASI * ER 2024-11 donemine ait tahminlerin orta noktasini gostermektedir.



Temmuz ayinda cekirdek gostergelerdeki yukselis mansete kiyasla sinirli oilmustur.

TUFE ve Cekirdek Gostergeler
(Temmuz 2024, Mev. Arind., Aylik % Degisim)
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Dezenflasyon surecinde hizmetlerde yavaslama gecikmeli olarak ortaya cikmaktadir.

Fiyat Endeksi TUFE Alt Kalemlerinde Atalet*
(Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)

10 o -
—TUFE —Temel Mal Hizmet Agirhk Atalet
(%, 2024) Katsayisi
8
/ Hizmetler 27,8 0,48
6 Kira 5,1 0,76
3
Kira Hari¢c Hizmetler 22,8 0,42
4
Mallar 72,2 0,21
2 TUFE 100 0,28
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —> * Mevsimsel etkilerden arindirimis fiyat endekslerinin ceyreklik degisimi
Oca23 Nis23 Tem23 Eki23 Oca24 Nis24 Tem 24 Uzerinden hesaplanmistir. Orneklem Dénemi: 2006C2-2021C3. Daha

detayh bilgi icin “Tuketici Enflasyonu Alt Kalemlerinde Atalet”, Enflasyon
Raporu 2024-111, Mercek Alt1 2.3.

ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
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Oncii gostergeler kira enflasyonunda é6numiuizdeki aylarda diisiise isaret etmektedir.

TUFE Kira Enflasyonu (Yillik % Degisim)

Kira Oncii Gostergeler (Yillik % Degisim)
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Kaynak: Sahibinden.com, TCMB, TUIK.
(ﬁ‘B TURKIYE CUMHURIYET  * Sahibinden.com tizerinden Tirkiye'nin en biyiik tc ili (istanbul, Ankara ve izmir) icin ilan edilen kira tutarlar (TL/m?) kullanilarak olusturulmustur.
MERKEZ BANKASI  ++ TCMB konut fiyat endeksi calismasi kapsaminda konut kredileri degerleme raporlarindan elde edilen eksper goruslerine dayali gostergedir.

*** Yeni ve yenilenen s6zlesmelerin bir 6nceki sézlesmeye gore ylzde degisimi.



Ana egilimdeki yavaslamada temel mallar one ¢itkmaktadir.

Temel Mal Fiyati Dayanikli Mal Fiyati*
(Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama) (Mev. Arind., Aylik % Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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ﬁ* TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, TUIK.
B MERKEZ BANKASI *Altin haric.



Parasal sikilastirmanin beklentiler Gzerindeki etkisi yakindan takip edilmektedir.

Piyasa Katilimcilari Anketi Enflasyon Beklenti Egrisi*
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB (Piyasa Katilimcilari Anketi).
(_,B MERKEZ BANKASI * Enflasyon beklenti egrisi, Piyasa Katilimcilari Anketi cari ay, 1 ay sonrasi ve 2 ay sonrasi aylik enflasyon beklentileriile cari yil sonu enflasyon beklentileri uygun

12 Ay Sonrasi Yilhk TUFE Enflasyonu Beklentisi

ortalama degerleri kullanilarak lineer interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur.




Enflasyon beklentileri yuksek seyretmekle birlikte gerilemektedir.

12 Ay Sonrasi Yilhik TUFE Enflasyonu Beklentisi (%) Beklentilerin Makroekonomik Degiskenlere Hassasiyeti*
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET  Kaynak: TCMB, TUIK.

B MERKEZ BANKASI
*Her bir sektor icin barlarin orta noktasi tahmin edilen katsayuyi, barlarin uzunlugu ise yuzde 90 gliven araligini géstermektedir. Daha fazla bilgi icin bkz. ER 2024-11l Kutu
3.1. TUFE enflasyonuna hassasiyet katsayilari kutuda yer alan Model 1'den, diger katsayilar Model 2'den elde edilmistir.



PARA POLITIKASI
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Siki parasal durus korunmaktadir.

Politika Faizi
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
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Parasal aktarim mekanizmasi makroihtiyati adimlarla desteklenmistir.

1 Turk lirasi ve KKM hesaplari icin daha yuksek zorunlu karsilik oranlari
« Ek 550 milyar TL sterilizasyon

2 Yabanci para kredi bUyumesi siniri
* Mayis ayinda %2
« Temmuz ayinda %1,5

3 KKM yenileme ve TL'ye gecis oraninda guncelleme (%95 - %75)
KKM asgari faiz oraninin dusuarulmesi (Politika faizinin %80'i - %70')

4 Ticari kredi azami erken 6deme Ucretlerinde guncelleme
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Miktarsal sikilasma ile fazla likidite sterilize edilmektedir.

Zorunlu Karsiliklar
(Milyar TL)
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(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
MERKEZ BANKASI 2 Agustos itibariyla.
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FINANSAL KOSULLAR



Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir.

Faiz Oranlari
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, 26 Temmuz itibariyla.
B MERKEZ BANKASI

*1-3 Ay Arasi Vadeli TL Mevduat



Tuketici kredilerinde buyume zayiflamaktadir.

Tuketici Kredi Bliyimesi* (Aylik) Tur Bazinda Tuketici Kredi Buyumesi (Aylik)
5 A 8 A
4,0 6
4
3,4 4
3 2
S 3
2,1 0
2
1,5
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1 H Tasit
-4 W ihtiyac
Bireysel Kredi Karti -4,0
0 \ g -6
2023C4 2024C1 2024C2 Temmuz 24 2023C4 2024C1 2024C2 Temmuz 24
@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB, 26 Temmuz itibariyla. ﬂ
MERKEZ BANKASI * Ceyreklik donemlerde yer alan aylardaki buyime oranlarinin ortalamasidir.



Ticari kredi buyumesi yavaslamistir.

Ticari Kredi Buyumesi
(13 Haftalik, %)

Enflasyon Beklentilerindeki Dususun

Etkisi*
25 A TL Kredi Talebi

BlToplam (KEA) —TL YP YP Kredi Talebi
TL Kredi Vadesi

20 18,9

15
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-5
Nis 23 Haz 23 Agu 23 Eki 23 Ara 23 Sub 24 Nis 24 Haz 24

(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB. 26 Temmuz 2024 itibariyla.
MERKEZ BANKASI *Daha detayli bilgi icin “Reel Sektdr Enflasyon Beklentileri ve Kredi Davranisi, Enflasyon Raporu 2024-111, Kutu 2.1.



TL mevduat payi yil sonu hedefini gecmistir.

Mevduat Payi1* (%)

60 o
—TL Mevduat
—Kur Korumali Mevduat 52,4
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EB TURKIYE CUMHURIYET ~ Kaynak: TCMB.
MERKEZ BANKASI 26 Temmuz itibaryla.

* Kur ve fiyat etkisinden arindinimustir.



Risk primi tlimli seyrini sirdarmaustur.

5Yilhk CDS Primi
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(E*B TURKIYE CUMHURIYET  Kaynak: Bloomberg, 5 Agustos 2024.
MERKEZ BANKASI  x Go(: Brezilya, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Kolombiya, Malezya, Meksika ve Sili.



Sermaye hareketleri son donemde iIlimli seyretmektedir.

Turkiye ve Gelismekte Olan Ulke Portféy Hareketleri
(4 Haftalik Ortalama)
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
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Kaynak: TCMB, IIF, 26 Temmuz 2024.

Milyar ABD Dolari



Parasal sikilagsma sureci rezervilere olumlu yansimaktadir.

TCMB Brut Rezervleri

160 o
150 L 2 Agustos 2024 TCMB Rezervleri
(Milyar ABD Dolari)
140 Brut Rezerv 150,4
c
] o
— Swap Hari¢ Net Rezerv
8 130 (Yurt ici Swap Dahil) 28,6
o
)
< 120
5 22 Mart 2024’e Gore Rezerv Degisimi
= 110 (Milyar ABD Dolari)
100 Brut Rezerv 26,5
Swap Hari¢ Net Rezerv 931
90 (Yurtici Swap Dahil) !
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@B TURKIYE CUMHURIYET Kaynak: TCMB.
MERKEZ BANKASI 2 Agustos 2024 itibariyla.



ORTA VADELI TAHMINLER



Temel Varsayimlardaki Guncellemeler

ER 2024-11 ER 2024-111

Kdresel Buylime Endeksi* a0 2 2.0
(Yilhk Ortalama % Degisim) 2025 23 24
Petrol Fiyatlari 2024 86,4 84,2
(ABD Dolari, Yillik Ortalama) 2025 82 3 829
Ithalat Fiyatlari 2024 0,8 0,7
(ABD Dolari, Yillik Ortalama %
Degisim) 2025 2,6 2,8
Gida Fiyat Enflasyonu 2024 35,5 35,5
(Yil Sonu % Degisim)

2025 15,0 15,0

* Turkiye'nin ihracat yaptigl 110 tlkenin buydme oranlari ve ihracattaki paylari kullanilarak olusturulmustur.
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Enflasyon tahminleri 2024 icin %38, 2025 icin %14 ve 2026 icin %9 olarak korunmustur.

Tahmin Arahgl - Belirsizlik Arahgl « Enflasyon Hedefleri < Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) —Cikti Acig1 (Sag Eksen)

90 A 36
-— Kontrol
80 Ufku 32
70 28
60 24
50 20 c
(]
L 40 38 ~ 68
=3
30 Yuzde 70 olasilikla: 12
20 = 2024 yilh sonunda %34-%42 8
10 | ™ 2025yl sonunda %7-%21 14 ~ 5. 4
1
O T I \ I I ’ O
-10 4
Haz 23 Ara 23 Haz 24 Ara 24 Haz 25 Ara 25 Haz 26 Ara 26 Haz 27
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2024 yil sonu tahminine etki eden faktorler birbirini dengelemistir.

ER 2024-11 YIl Sonu Tahmini (%) 38
ER 2024-111 Yil Sonu Tahmini (%) 38
ER 2024-1l Donemine Gore Tahmin Guncellemesi (% Puan) -

Tahmin Guncellemesinin Kaynaklari (% Puan)

Cikt1 Acigl +0,2
Enflasyon Beklentileri/Ana Egilim +0,2
Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar -0,1
Yonetilen/YOnlendirilen Fiyat Varsayimlari -0,3
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Siki para politikasi durusu kararhhikla surdurulecektir.

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi  Enflasyon Hedefleri < Y1l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
90
20 Gegis Dezenflasyon - istikrar .
Donemi Donemi Donemi
70
60
N 50
40 38 X
30
20
14 ~
10 _ _ _ 9 X
0 - ‘ - ‘ - ‘ - >
Haz 23 Ara 23 Haz 24 Ara 24 Haz 25 Ara 25 Haz 26 Ara 26 Haz 27
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Para politikasindaki siki durus fiyat
istikrari saglanana kadar kararhhkla

surdurulecektir.

Ayllk.en.flasyonun ana e..g'!.'m' Enflasyon beklentileri 6ngorilen
belirgin ve kalici bir dusus . <
" tahmin araligina yakinsayana kadar
gosterene kadar

" Ana egilim gostergeleri , = Genis kapsamli enflasyon beklentisi
= |¢ talep ve ithalat gostergeleri

: . gostergeleri
= Finansal kosullari betimleyen
gostergeler
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